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Umraeda um
framtidarskipan
fjarmalakerfisins
parf ad byggjast
4 pekkingu og

stadreyndum

Formali

Eitt af meginhlutverkum Samtaka fjarmalafyrirtaekja er ad
studla ad upplystri umraedu um mikilveegi fjarmalakerfisins
fyrir gangverk efnahagslifsins. Samtokin hafa sinnt pessu
hlutverki gegnum tidina med utgafu a skyrslum og ritum par
sem er fjallad um flesta peetti fjarmalamarkadarins auk pess
a0 fylgjast grannt med og midla pbréun mala a alpjédavett-
vangi.

A undanférnum drum hefur umreeda um framtidarskipan
fjarmalakerfisins verid fyrirferdamikil hér 4 landi og annars
stadar. Slik umrzeda er beedi porf og gagnleg. Fjarmalakerfid
gegnir svo mikilveegu grundvallarhlutverki fyrir efnahags-
lifid og rekstrarskilyrdi heimila og fyrirtaekja ad edlilegt er ad
slik umraeda fari fram.

En mikilveegt er ad pessi umraeda byggist a pekkingu a stad-
reyndum malsins. Ein af beim er ad btiid er ad radast i miklar
umbeetur 4 umhverfi og regluverki fjsrmalafyrirteekja 4 Is-

landi, i Evropu og i Bandarikjunum a undanférnum fimm
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arum. Radist hefur verid i pessar breytingar til pess ad snida af
pba alvarlegu vankanta sem komu 1 1jos vid upphaf og eftirleik
fijarmalakreppunnar sem skall 4 med fullum punga a Vestur-
l6ndum haustid 2008. Pessar breytingar eru bad vidamiklar
a0 regluverk fjarmalafyrirteekja i dag er gerdlikt pvi sem pad
var arid 2007. Adildarfélog SFF hafa stutt pessar breytingar
og eru sammala markmidum peirra en hafa p6 brynt fyrir
stjornvoldum ad fordast eigi ad flétta vid peer sérislenskar
reglur sem kunna a0 grafa undan samkeppnishafni islenskra
fiarmalafyrirteekja og auka kostnad fjairmalapjonustu heimila
og fyrirteekja.

Til a0 studla ad gagnlegri umraedu um pessi mal leitudu
Samtok fiarmalafyrirtaekija til Asgeirs Jonssonar, forseta hag-
fraedideildar Haskéla Islands, og Jénasar Fr. Jonssonar, log-
manns, asamt Yngva Arnar Kristinssonar, hagfreedings SFF,
og félu peim ad ritstyra attekt 4 peim miklu breytingum sem
gerdar hafa verid 4 undanférnum arum. Markmidid er ad
varpa hlutlausu og faglegu 1josi 4 pessar breytingar og hvada
vandamal peim er atlad ad leysa og skapa pannig traustan

grundvoll fyrir vandada umraedu um malid.

Gudjon Runarsson,

framkveemdastjori Samtaka fjarmalafyrirteekja.

I
Regluverk fjar-
malafyrirtaekja er

i dag gerolikt pvi

sem var arid 2007
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Inngangur

Fra arinu 2008 hafa att sér stad mjog rotteekar breytingar a
rekstrarumhverfi fjarmalastofnana hérlendis samhlida pvi
ad nyir bankar hafa verid reistir 4 grunni peirra gémlu. I
fyrsta lagi hafa verid gerdar grundvallarbreytingar a starfs-
reglum islenskra fjarmalastofnana vegna neydarradstafana i
kjolfar hrunsins sem og peirra pverbresta sem komu 1 1j6s vid
gjaldprot fj6lda fjarmalastofnana hérlendis. Nefna ma stér-
auknar valdheimildir fjarmalaeftirlitsins, forgang innstaeda
og hertar reglur um lanveitingar og fleira. I 60ru lagi hafa
islensk yfirvold, eftirlitsadilar sem og fjarmalastofnanirnar
sjalfar, fylgst mjog naid med pvi umbotastarfi sem att hefur
sér stad a alpjodavettvangi.

Um fjérutiu vidamiklar tilskipanir hafa tekio gildi fra
arinu 2008 a4 EES-svaedinu sem snerta flesta peetti 1 rekstri
fisrmalafyrirtaekja. Aukinheldur er Island adili ad hinum
sameiginlega evropska fjarmalamarkadi og tekur pvi upp
reglubreytingar Evropusambandsins um fjarmalafyrirteeki.



Srl- Umbétaskyrsla 2016

Allar bessar helstu reglubreytingar hafa begar verid innleidd-
ar hérlendis eda eru i innleidingarferli. Pessar breytingar
hafa verid framkveemdar i samvinnu og med fullu sampykki
allra adila a islenskum fjarmalamarkadi. Jafnframt rikir full
satt um ad pessari stefnu skuli haldid til framtidar.

Bankar og fjarmalafyrirtaeki eru i edli sinu millilidir, stofn-
anir sem midla fjarmagni a milli adila i efnahagslifinu og eiga
tiltélulega laga hlutdeild i tekjum af peim stéru fjarhaedum

Kjarni malsins

Addragandi og afleidingar fjarmalakreppunnar athjupudu djupsteda
bresti a fjarmalamorkudum. Vidbrogd stjornvalda i Bandarikjunum
og Evropu folust i umbyltingu a regluverki fjarmalamarkada.

Breyttar reglur taka a 6zeskilegri ahaettusaekni, efla eftirlit, gera
strangari krofur um eigio fé og laust fé, auka innstaeduvernd og
koma i veg fyrir a0 skattborgarar standi straum af kostnadi vegna
gjaldprota fjarmalafyrirteekja.

Pzer reglur og vidmio sem hafa verio sett a alpjodavettvangi og paer
tilskipanir sem ESB hefur sampykkt um hinn sameiginlega fjar-
malamarkad hafa verio 16gfestar hér a landi og gilda pvi um rekstur
islenskra fjarmalafyrirtaekja.

Adildarfélog SFF stydja pessar breytingar og eru sammala mark-
midum beirra.
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sem beer feera 4 milli. Af sjalfu leidir ad ef kvadir og gjold
eru 16gd a millilidastarfsemi eykst kostnadur hja peim sem
nyta sér pjénustuna — millilidurinn hlytur ad velta auknum ———
kostnadi afram sem kemur fram 4 fjarmalamarkadi sem Tilskipanir ESB
heerri vaxtamunur og aukin pjonustugjold. Pa kann pad ad byggja 4 leer-
gerast ad einhver millilidaverkefni bankastofnana feerist |, ..

) ) ) ] ., . démum fjar-
til annarra adila sem midla fjarmagni an bessarar sérstoku
skattlagningar, s.s. til skuggabanka. Aftur a méti hlytur rok- malakreppunnar
semdin fyrir slikum sk6ttum og kvédum ad vera si ad komid
sé i veg fyrir ad aukinn kostnadur vegna pessarar milligéngu
lendi 4 pridja adila — skattborgurum eda pjéofélaginu i heild.
Fjarmalastarfsemi er ad morgu leyti einstk medal annarra
atvinnugreina ad pvi leyti ad fjarmalalegur 6stodugleiki — til
a0 mynda bankagjaldprot - felur i sér gridarlega mikinn efna-
hagslegan kostnad fyrir bjodfélagid sem verdur ad reyna ad
koma i veg fyrir. Aukinheldur felur fjarmalastarfsemi i sér
mun meiri freistnivanda en er i flestum 6drum atvinnugrein-
um; verid er ad sysla med fjarmuni annarra, en eigid fé fjar-
malastofnana er yfirleitt litid i samanburdi vid heildarefna-
hagsreikning. Af peim s6kum er fjarmalaleg milliganga ekki
einkamal - hvorki peirra sem reka pessa pjénustu né peirra
sem nyta sér hana. Aftur a moti purfa menn ad hafa einhverja
heildarsyn eda viomid um kostnad og abata pegar teknar eru
akvardanir um ipyngjandi reglusetningu.

Hversu langt 4 a0 ganga i sérislenskri reglusetningu er

lykilspurning i pvi samhengi og hvada forsendur liggi ad baki
pvi ad setja kvadir 4 hérlendar fjarmalastofnanir umfram er-

lendar. {slenskar fjarmalastofnanir btia nt vid prengri starfs-
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——
Markmid skyrsl-
unnar er ad

gera grein fyrir
breytingum a
islenskum fjar-

malamarkadi

ramma en bekkist i nagrannalondunum. Pad hlytur ad leida
til pess ad fjirmalapjonusta verdur dyrari en pekkist erlendis.
Hugsanlega ma rékstydja pa stoou ad einhverju leyti med vis-
an til pess hve fjarmalakerfid og myntsveedid er litid og naemt
fyrir pjoohagslegum og fjarmalalegum dstodugleika. Sa rok-
studningur parf pa ad liggja skyrt fyrir og hann parf ad reeda
a faglegum grundvelli med visan { pjé0hagsvartad. Markmio
pessarar skyrslu er ad gera grein fyrir peim breytingum sem
gerdar hafa verid a islenskum fjarmalamarkadi a undanférn-
um arum og rekja addraganda peirra i alpjodlegu samhengi.
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Samantekt 8 helstu nidurstodum

Umbdtastarf 4 alpjodavettvangi

Me0 hinni alpjodlegu fjarmalakreppu undanfarins aratugar

hrisladist feigdarkuldi um alpjodlega fjarmalamarkadi. Sa

hrollur sannfeerdi radamenn og stefnusmidi um ad fjarmala-

kreppan afhjipadi pverbresti i fjarmalakerfum heimsins —————————
- hvort sem um er ad rada fjaArmalakerfi einstakra landa eda Kreppan af-
ﬁé’rmélakerﬁé sem starfar pvert 4 landameeri. hjupadi pver-

I framhaldinu hafa fjolmargar alpjédastofnanir reynt ad
berja i pa bresti. Tuttugu helstu idnveldi heims (G20) hafa
leitt bao starf en adrir lykiladilar hafa verid Fjarmalastodug- kerfum heims
leikaradid (Financial Stability Board, FSB, arftaki Financial
Stability Forum) og Alpjodagreidslumidlunarbankinn i Basel

bresti i fjarmala-

(BIS). Adrar alpjodastofnanir svo sem Alpjodagjaldeyrissjod-
urinn (IMF), Efnahags- og framfarastofnunin (OECD) og Al-
pjodabankinn (WB) hafa einnig verid patttakendur i bessari
stefnumérkun.

Starf pessara alpjodastofnana hefur beinst ad pvi ad auka
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Raetur fjarmalakreppunnar
- nidurstodur Larosiere-skyrslunnar

| rsbyrjun 2009 skiladi nefnd & vequm framkvamda-
stjornar ESB skyrslu um fjarmalakreppuna. Nefndin er
kennd vid Jacques de Larosiére, fyrrverandi sedlabanka-
stjora Frakklands, forstjéra IMF og yfirmann Evrépska
endurreisnar- og préunarbankans.’

Ein af nidurstédum skyrsluhéfunda var ad stofnanir ESB
veeru vanbunar til pess ad takast 4 vid slik afoll 3 fjar-
malamarkadi og par af leidandi atti ad stofna kerfis-
dhaetturdd og auka samstarf milli einstakra eftirlitsadila
bvert & landamaeri adildarrikja sambandsins.

pjodhagslegar dstaedur: Lagt vaxtastig og adhaldslitil
peningamalastefna, sérstaklega i Bandarikjunum, leiddi
til of mikils frambods a ldnsfé, hnattraens 6jafnvaegis i
vioskiptum med voru og pjonustu, rangrar verdlagningar
dhaettu og aukinnar skuldsetningar.

Ahaettustyring: Skortur & gegnszei og yfirsyn fyrirtaekja,

1 Sja: The High Level Group on Financial Supervision in the EU, http://ec.europa.eu/internal_market
finances/docs/de_Larosiere_report_en.pdf.
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eftirlitsadila og reglusmida leiddi til pess ad skugga-
bankakerfinu 6x fiskur um hrygg i krafti vidskiptalikans
par sem eignum er safnad og svo sundrad (e. originate to
distribute model). betta gerdi kerfid gridarlega flokid og
adeins var a farra valdi ad hafa a pvi skilning.

Lanshaefismatsfyrirtaeki: Brugdust vid mat 3 dhaettu af
floknum skuldabréfagerningum. Samband lanshaefismats-
fyrirtaekja vio fjarmalafyrirtaeki einkenndist af meiri hattar
hagsmunadrekstrum.

Stjornarhaettir: Einkenndust af veikri stodu hluthafa
gagnvart framkveemdastjorn fyrirteekja. Utfaersla a breyti-
lequm starfskjorum skapadi ranga hvata vid stjérnun
fyrirtaekja.

Eftirlitsadilar og reglusmidir: Frammistada peirra ein-
kenndist af rongum hvotum: Stodlunarferlid sem kennt er
vi0 Basel (e. Basel-process) og dherslan & ad feera eignir
til bokar & markadsvirdi (e. mark to market) magnadi upp
hagvaxtarsveifluna. Litid var skeytt um ad fylgjast med
pj6dhagslegri ahaettu og regluverk afleidumarkada var
ekki naegilega sterkt.

Veikleikar i alpjédlegu samstarfi: Samstarfi alpjédastofn-
ana var abotavant og sa samstarfsvettvangur, sem p6 var
til (IMF, FSB, G20), var ekki nyttur.
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——
Heerri eiginfjar-
hlutféll fela i

sér nyja eigin-
fjarauka til ad
mata baedi
dhaettustigi ein-
stakra fyrirtaekja
og hagsveiflu-

tengdri dhaettu

Oryggi 1 rekstri fjarmalafyrirtaekja, efla ffarmalastéougleika
og endurreisa traust almennings a fjarmalamorkudum. Hér
ber bo helst ad telja endurskodun hinna svokolludu Basel-
reglna, en me0 Basel I1I stadlinum hafa m.a. prir nyir ahaettu-
meelikvardar litid dagsins 1j0s:

a) Vogunarhlutfall (e. leverage ratio) sem er atlad ad
draga ur skuldsetningu eda girun fjarmalakerfisins.

a) Lausafjarhlutfall (e. liquidity coverage ratio) sem er
®tlad ad tryggja lausafjareign bankastofnana.

a) Hlutfall stédugrar fjarmégnunar (e. net stable funding
ratio) sem er aetlad ad draga ur timamisvaegi 4 milli
eigna og skulda.

Pa hafa krofur um geedi eigin fjar og eiginfjarhlutfoll verio
hertar. Haekkun eiginfjarhlutfalla felst einkum i pvi ad inn-
leiddir hafa verid nyir eiginfjaraukar til pess ad maeta aheettu-
stigi einstakra fyrirteekja og hagsveiflutengdri aheaettu.

Auk pess starfs sem hefur verid unnid 4 vettvangi ofan-
greindra alpjé0astofnana hafa einstaka riki radist i sambeeri-
lega vinnu sem hefur einnig legio til grundvallar umbdtastarf-
inu. I Evrépu hafa skyrslur kenndar vid Jacques de Larosiére
og Erkki Liikanen mjég motad beer breytingar. I Bretlandi
hafa nidurstédur vinnu sem var leidd af John Vickers leitt
l6ggjafarstarfid en i Bandarikjunum birtist arangur umbota-
vinnunnar i vidamiklum lagabalki sem kenndur er vid 6ld-
ungadeildarpingmennina Barney Frank og Chris Dodd.

Auk bessa alpjédlega samstarfs hefur hvert riki fyrir sig
skipad nefndir til bess a0 fara reekilega yfir veikleika sins fjar-
malakerfis, leita svara vid spurningum um hvad for urskeidis
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Mynd: Reuters,/Larry Downing
Obama Bandarikjaforseti ¢skar pingménnunum Chris Dodd og

Barney Frank til hamingju med 16gin, sem vid b4 eru kennd.

og jafnframt gera tillégu ad urbotum. Pratt fyrir ad nidur-

stoour pessarar vinnu vardandi vaegi einstakra patta séu mis- =~ T————————
munandi fra einu riki til annars md greina skyrar meginlinur ~ Frank-Dodd
begar kemur ad greiningu 4 rot vandans og til hvada adgerda  ory vidamestu
purfi ad gripa til ad komaiveg fyrir ad leikurinn endurtaki sig.

: , . . o \ " breytingar &
Kjarnann i umbétastarfinu i Bandarikjunum ma finna i

fyrrgreindum lagabalki. Um er ad reeda vidamestu breytingar lagaramma fjar-
sem gerdar hafa verid 4 1ogum um starfsemi bandariskra ~ malafyrirtaekja
fisrmalafyrirtaekja fra pvi { kreppunni miklu 4 fjéroa dratug  yestra fra bvi i
sidustu aldar. Markmid laganna er medal annars ad studla ad A
T . ) kreppunni miklu
auknum fjarmalastédugleika, auka neytendavernd og verja

hagsmuni skattborgara. Loggjofinni er einnig eetlad ad taka

a starfsemi fjarmalafyrirteekja sem ekki taka vid innlanum

- fjarfestingabanka - og heimilar pvi eftirlitsadilum a0 setja
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——
porf var @ ad
eyda sidustu
leifum af ad-
skilnadi vid-
skiptabanka

og fjarfest-
ingabanka
hvad vardar
reglusetningu

og eftirlit

eiginfjarkvadir a slik fyrirteeki. Pekktasta akvaedi lagabalks-
ins er kennt vid Paul Volcker, fyrrverandi sedlabankastjora
Bandarikjanna. Volcker-reglan bannar innlansstofnunum ad
standa i eigin vidskiptum med fjarmalaafurdir (vidskipti med
rikisskuldabréf, midlun fyrir hond vidskiptavina og vidskipti
vegna ahaettuvarna eru undanpegin reglunni). Dodd-Frank-
16gin kveda einnig 4 um bann vid eignarhaldi banka a fram-
takssjodum og vogunarsjéoum.

Pad ad lagabalkurinn feli i sér aukid eftirlit og aukna reglu-
setningu a svokallada skuggabankastarfsemi og adra adila
en banka markast af peirri skodun vestanhafs ad fasteigna-
béluna megi medal annars rekja til vidskipta med skulda-
bréfavafninga. Par af leidandi hafi verid borf a ad eyda sidustu
leifum af adskilnadi vidskiptabanka og fjarfestingabanka svo
sem hvad vardar reglusetningu og eftirlit sem verid hefur til
stadar fra kreppunni miklu 4 pridja aratug tuttugustu aldar.

I Evrépu er litid 6druvisi 4 mélin. Vissulega var htisneedis-
béla til stadar, sérstaklega i jadarlondum evrunnar, t.d. a4
Spani, en einnig a Bretlandseyjum. Hins vegar hékk miklu
meira a spytunni par. Evropsk bankakerfi eru yfirleitt mun
steerri en pekkist vestra og med dlikan starfsvettvang. Ao
medaltali eru evropsk bankakerfi med eignir sem nema um
3,5 sinnum landsframleidslu sins heimalands.! Eignir banda-
riska bankakerfisins eru aftur 4 moéti adeins 1,15 sinnum

landsframleidsla Bandarikjanna. Pessi munur stafar annars

1  Ndékveemt yfirlit yfir steerd og uppbyggingu bankakerfis einstakra Evropulanda ma nalgast { arbok Evr-
6psku bankasamtakanna: European Banking Sector Facts and Figures 2015; European Banking Federation:
http://www.zyyne.com/pdf/187540.
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vegar af mjog mikilli alpjédlegri starfsemi i Evropu - sér-
staklega i gréonum bankaléndum likt og Bretlandi og Sviss —
en einnig mismunandi vidskiptalikani. I Bandarikjunum er
16ng hefo fyrir pvi ad fyrirtaeki leiti beint a fjarmalamarkadi
med eigin skuldabréfattgafu. I Evrépu er venjan ad bankar
gefi ut skuldabréf og endurlani sidan til fyrirteekja. Pessu til =~ e———"|"
vidbotar dré Lehman-protid 4 eftir sér langan vandraedahala ~ Lehman-protid
innan ESB, einkum innan Evrusveedisins, par sem fjarmala- dré a eftir sér
kreppan for inn a nyjar brautir eftir 2009 og vard ad rikis-

. . . . . langan vand-
skuldakreppu. Pad tengist ad miklu leyti h6nnunargéllum a

myntbandalagi Evrépu og langvinnum undirliggjandi vanda reedahala innan
i rikisfjarmalum Sudur-Evropupjoda. Evrusvaedisins,
I peim 16ndum sem hafa stért alpjoolegt bankakerfi — likt

og Bretland eda Sviss — hefur umbdtastarfio beinst ad pvi a0

par sem fjar-

, o . . malakreppan
reyna ad afmarka pa hluta fjarmalastarfseminnar sem rikinu

ber skylda til ad tryggja og pjéna smaum adilum a heima- vard ad rikis-
markadi, en reyna ad aflétta dbyrgd 4 peim hluta er pjonar  skuldakreppu
storum adilum eda starfar 4 alpjédavettvangi.
[ Bretlandi hefur Vickers-nefndin lagt til ad bankar sem
eru med innlan umfram 25 milljarda sterlingspunda purfi a0
girda a milli innlanastarfsemi og annarrar starfsemi innan
somu samsteypu.
A meginlandi Evrépu er 16ng hefd fyrir pvi ad bankar gefi
at 6verdtryggo forgangsskuldabréf, sem hofou jafna st60u og
innlan hvad vardadi forgang ad eignum slitabta. Pessi jafna
stada hefur reynst igildi rikisabyrgdar — alls stadar nema
4 Islandi par sem hun var afnumin med neydarlégunum {
oktSber 2008 sem settu innlén { forgang. Arid 2012 skipadi
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European Commission
Commission européenn®

Mynd: Etienne Ansotte/ESB
Erkki Liikanen og Michel Barnier, bav. fjarmalabjénustustjéri fram-
kveemdastjérnar Evrépusambandsins, kynna Liikanen-skyrsluna.

framkveemdastjorn ESB sérstaka nefnd undir forystu Erkki
Liikanen, fyrrverandi sedlabankastjora Finnlands, sem hefur
m.a. lagt fram pa tillégu ad afnema pessa dbeinu rikisabyrgd
med pvi ad endurskilgreina slitaferli fjarmalastofnana pann-

T — ig a0 nyutgefin bréf muni sjalfkrafa lenda aftan vio innlan i
| kreppunni krofurddinni. Pa leggur nefndin til ad reynt sé ad takmarka
reyndist engin aheettu einstakra rikja af rekstri storra flokinna alpjodlegra
ein tegund flarmalafyrirtaekja sem veeru ,,of stor til ad falla® fyrir evr-
opska efnahagssvaedio en jafnframt of stor til pess ad heima-

af vidskipta- 16nd pessara fyrirteekja rédu vid ad bjarga peim. Nidurstodur
likani banka nefndarinnar voru p6 peer ad i kreppunni hafdi engin ein teg-

6drum verr und af vidskiptalikani banka reynst 60rum verr.
Samhlida ofangreindu umbdtastarfi hefur mikil vinna ver-
10 16¢0 i a0 modta nyjar stofnanir og tilskipanir fyrir Evropu-

22 Samtok fjidrmalafyrirtaekja 2016
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sambandio til pess ad tryggja 6ryggi a hinum sameiginlega
markadi sem og hinu evrépska myntsvaedi. Hér skiptir mestu
mali fyrirhugud stofnun bankabandalags svo evrdépsk fjar-
malastarfsemi luti einu samreemdu regluverki (e. single rule
book), samreemdu innsteedutryggingakerfi og samraemdri
skilameoferd (e. single resolution mechanism). Samhlioa
pessu hefur premur nyjum evréopskum eftirlitsstofnunum
verid komid 4 fot, fyrir fjarmalafyrirteeki, verobréfavioskipti =~ ' ——————
og trygginga- og lifeyrisstarfsemi. P4 hefur Evrépska sedla- | ESB skiptir
bankanum (ECB) formlega verid falid eftirlit meo fjarmala-  siofnun banka-
fyrirtaekjum 4 evrusvaedinu. Utfeerslan er hins vegar st ad

. . L L, bandalags
ECB annast adeins beint eftirlit med allra steerstu fjarmala-
fyrirteekjunum, en fjarmalaeftirlit adildarrikja og EBA (evr- miklu mali, svo

dpska bankaeftirlitid) annast eftirlit med 60rum fjarmala-  evropsk fjar-

fyrirtzekjum. malastarfsemi
. ., ., . lati einu sam-
Breytingar a islenskum fjarmalamarkadi
[ stuttu mali m4 skipta vidbrégdum vid fijszrmalakreppunni reemdu reglu-
hér 4landi i prja afmarkada peetti. verki, innstaedu-
1. Adgerdir sem voru neydarradstafanir til a0 bregdast tryggingakerfi

vi0 kreppudstandinu sem skapadist i oktober 2008. .
i o og skilameodferd

2. Umbeetur sem leiddu af fyrstu athugunum a orsékum

kreppunnar hér a landi, svo sem skyrslu Karlo Jinnéri

avegum Alpjodagjaldeyrissjodsins, skyrslu Rannsékn-

arnefndar Alpingis, nefndar vidskiptaradherra um

veikleika i fjarmalaloggjof og tillogum Alpjodagjald-

eyrissjodsins a grundvelli viljayfirlysingar stjéornvalda

gagnvart Alpjé0agjaldeyrissjodnum fra arinu 2008.
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|
Innldnum var
skipad i for-
gang ad eignum
fallinna innlans-
stofnana, en 3
peim grundvelli
voru nyju bank-

arnir stofnadir

3. Innleiding a tilskipunum ESB sem fela i sér hin alpjod-
legu viobrogd vid fjarmalakreppunni.

Kjarni neydarradstafananna snerist um ad auka valdheim-
ildir Fjarmalaeftirlitsins til ad gripa inn i rekstur fjarmala-
fyrirtzekja. Neydarlogin veittu heimild til pbess ad stofna nyja
banka, taka vid stjorn fjarmalafyrirteekja og skipta upp efna-
hag fallinna fjarmalafyrirteekja; svipad og sja ma i hinni nyju
tilskipun um slitamedferd fjarmalafyrirteekja. Pa var inn-
lanum skipad i forgang ad eignum fallinna innlansstofnana.
A grundvelli pessa voru nyju bankarnir stofnadir med inn-
lanum fra gémlu bonkunum i oktober 2008.

Annar hluti lagabreytinga var unninn i samstarfi vio Al-
bjé0agjaldeyrissjodinn eftir mat 4 helstu veikleikum islensks
lagaumhverfis 4 arunum fyrir hrunid. Kaarlo Janniri, fyrr-
verandi forstjori finnska fjarmalaeftirlitsins, var fenginn til
bess ad greina helstu vandamalin og skila tillégu til trbota
sem kom fram i mars 2009% Pa skipadi vidskiptaraoherra
nefnd til pess ad skila tillogum um petta efni. Helstu atridin
sem komu inn i islenska 16ggjof i kjolfarid voru eftirfarandi:
Valdheimildir Fjarmalaeftirlitsins voru auknar, prengdar
reglur um miklar aheettur og vioskipti vid tengda adila, sett
voru akvednari skilyrdi um stjérnarheetti fjarmalafyrir-
taekja, hertar krofur um heefi stjornarmanna, auknar kréfur
um aheettustyringu fjarmalafyrirtaekja, vioskipti med eigin
hlutabréf fjarmalafyrirteekja voru takmorkud og bann sett

2 Report on Banking Regulation and Supervision in Iceland. Kaarlo Jinniri: https://www.forsaetisraduneyti.
is/media/frettir/KaarloJannari__2009.pdf.
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vid lanveitingum med vedi 1 eigin hlutabréfum. Ollum pess-

um breytingum var atlad a0 stemma stigu vid veikleikum 1 —

rekstri fjarmalafyrirtaekja sem komu i 1jos i fjarmalakrepp-  Breytingunum

unni og ad treysta innra og ytra eftirlit peirra med aheettu. er 2tlad ad
Sidasti hluti lagabreytinga stendur enn yfir. Hann felst i pvi

) ) . . Lo, ., stemma stigu
ad innleida tilskipanir ESB sem byggja a alpjédlegum lzer-

domi af fjarmalakreppunni og adur er minnst 4. Samandregio vid veik-
ma segja ad hér sé um fjogur dhersluatridi ad raeda: leikum fjar-
® [ fyrstalagier verid ad draga tr dheettumyndun 4 malafyrirtaekja

tilteknum svidum svo sem i fasteignalanum og vero-
sem kreppan

bréfavidskiptum. ‘

® [ 60rulagier verid ad auka bzedi gedi og magn eigin leiddi i jés og
fjar. Petta mun hvort tveggja auka vidnamsprott fjar- treysta innra
malafyrirteekja gegn af6llum i rekstri. 0g ytra eftir-

o I pridjalagi er verid ad styrkja innsteedutryggingakertf- litskerfi peirra
i0 og tryggja skilvirk viobrogd vio afollum med nyjum

reglum um skilameodfero fjarmalafyrirteekja. Megin- med dhaettu
aherslan er ad tryggja almenningi adgang ad innstadu-
fé sinu upp ad vissu marki og draga ar likum a pvi ad
afoll leidi til pess ad skattfé almennings purfi ad nota
til pess ad stydja eda bjarga fjarmalafyrirteekjum.

® 1fj6roalagieru gerdar lagfeeringar 4 ymsum innvidum
fjarmalakerfisins. Undir pennan patt falla atridi eins
og reglur um starfsemi lanshaefisfyrirtzekja, reglur um
skortsolu, reglur um midlaega uppgjorsadila, afleiou-
vidskiptaskrar og reglur um markadsmisnotkun. I
fjarmalakreppunni og addraganda hennar kom 11jés ad

bessir peettir studludu ad fjairmaladstédugleika.
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I stuttu m4li m4 skipta helstu reglu- og lagabreytingum i atta flokka:

Eigid fé

Gerdar eru krofur um
aukid eiqid fé fjar-
malafyrirtaekja, auk
bess sem strangari
krofur eru gerdar til
gee0a eiginfjar. pa
er eftirlitsadilum
veitt heimild til pess
a0 maela fyrir um
aukningu/minnkun
eiginfjar eftir stodu
hagsveiflunnar, fjar-
malastodugleika eda
kerfislequ mikilvaegi
einstakra fyrirtaekja.
Jafnframt hafa verid
settar reglur um
vogunarhlutfall til ad
takmarka umfang
skuldsetningar. Med
Solvency Il reglu-
verkinu verda gerdar
auknar krofur til
fjarhagslegs styrks
vatryggingafélaga.

Laust fé
Settar hafa verid

alpjédleqar reglur og

viomid um lausa-
fjarstoou og hlutfall
stodugrar fjarmogn-
unar.

Ahzttustyring
Auknar krofur eru
gerdar til ahaettu-
styringar og adkomu
stjornar ad henni.

pa hafa verid settar
reglur til pess ad
draga Ur ahaettu

svo sem vardandi
vidskipti med eigin
hlutabréf, takmorkun
ldna med vedi i eigin
hlutabréfum, sénn-
unarkrofur um storar
dheettuskuldbind-
ingar, takmarkanir
kaupaukagreidsina
og reglur um fast-
eignalan. p3 verda
auknar krofur gerdar
til dhaettustyringar
vatryggingafélaga
me0d innleidingu &
Solvency Il reglum
ESB.

stodugleiki

Aukinn stodugleiki
fjarmalakerfisins

og lagmarksdhaetta
skattborgara er
markmid reglna um
innstaedutryggingar,
greidslufyrirmaeli i
greidslukerfum, gerod
skuldbindingaskrar
0g dkvaedi neydar-
laga um forgang
innstaedna og inngrip
eftirlitsadila i stjérn
fjarmalafyrirtaekja

i naudum. Nanari
reglur i anda neydar-
laganna fylgja inn-
leidingu & tilskipun
ESB um skilamedferd
fjarmalafyrirtaekja.
pa eru fyrirhugadar
innleidingar 3 til-
skipunum ESB um
lanshaefismatsfyrir-
taeki og um krofur til
afleiduvidskipta utan
markada og stofnun
fjarmalastodugleika-
raos.
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Markadir og vid-
skiptavinir
Verulegar breytingar
hafa ordid a reglu-
verki verdbréfamark-
ada. Pannig hafa
yfirtokureglur verid
skyrdar og krofur
hertar fyrir markads-
adila og starfmenn
beirra, s.s. krofur um
upplysingagjof vegna
skortséluvidskipta,
reglur um markads-
misnotkun og reglur
um fjarfestavernd

i Mifid I1. P& hefur
neytendavernd og
upplysingagjof til

neytenda verid aukin.

Stjornarhattir

Reglur um hafi og
abyrg0 stjérnenda
hafa verid hertar
sem og vidskipti

vid venslada adila.
Auknar krofur eru nd
gerdar til innri endur-
skodunar og eftirlits-
skyldu stjérnar. pessu
til viobdtar er maelt
sérstaklega fyrir um
adkomu stjornar ad
motun dhattustefnu
0g dhaettustyringu.
Jafnframt getur sama
endurskodunarstofan
adeins endurskodad
fjarmalafyrirtaeki i
fimm &r samfleytt.

Auknar heimildir
eftirlitsadila - hert
vidurlog
Eftirlitsadilar hafa
fengid auknar
heimildir og margar

hverjar matskenndar.

pa hefur vidurlégum
verid fjolgad og fjar-
haedarrammi stjorn-
valdssekta aukinn.

Sérstok skattheima
a fjarmalafyrirtaeki
A evropskum vett-
vangi hefur verid
mikil umraeda og
marghattadar hug-
myndir um hvernig
skattleggja eigi fjar-
malafyrirtaeki til ad
meeta peirri dhaettu
sem fjarmalakerfid
getur bakad skatt-
greidendum. Nidur-
stadan vard ad leggja
a gjald sem rennur i
skilasjod sem er hluti
af tilskipuninni um
endurreisn og skila-
meodferd fjarmala-
fyrirteekja. Gjaldid er
lagt & skuldir fjar-
malafyrirtaekja ad
fradregnu eigin fé
0g innansamstadu-
skuldum. pad er i
raun mjog hlidsteett
hinum sérstaka skatti
a fjdrmalafyrirtaeki
hér a landi.
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——
Naudsynlegt

er ad menn

geri upp vi0 sig
hversu langt
sérislensk reglu-
setning eigi ad

0g megi ganga

Nidurstéour
Islensk stjornvéld fetudu sému sléd og framkveemdastjérn
Evrépusambandsins og bresk stjornvold og skipudu sérfraedi-
hop til ad gera tillogur til heildarumgjardar laga og reglna
um islenskt fjarmalakerfi. Hépurinn kallast G3 og var skip-
adur peim Gavin Bingham, fyrrverandi framkvaemdastjora
Central Bank Governance Forum hja Alpjédagreidslumiol-
unarbankanum (BIS) i Basel, Joni Sigurdssyni, fyrrverandi
forstjora Norreena fjarfestingarbankans (NIB) i Helsinki, og
Kaarlo Janniri, fyrrum forstjora fjarmalaeftirlits Finnlands.?
Naudsynlegt er a0 menn geri upp vio sig hversu langt séris-
lensk reglusetning eigi ad og megi ganga og hvada forsendur
og sanngirnissjonarmid liggi ad baki kvédum a hérlendar fjar-
malastofnanir umfram erlendar. Ljést er ad hvorki er heegt ad
rokstydja allt i niverandi reglu- og skattaumhverfi med visan
til pjodhagsvarudar né med 60rum hefdbundnari rokum sem
feerd eru fyrir reglusetningu i nagrannalondum. Petta a til
a0 mynda vid um hina sérstéku skattheimtu sem islenskar
fjarmalastofnanir buia vid. Hér ber sérstaklega ad nefna prja
skatta; sérstakan skatt a fjarmalafyrirteeki er nemur 0,376%
af skuldum fyrirteekja umfram 50 milljarda, fjarsysluskatt er
nemur 5,5% af heildarlaunagreidslum fjarmalafyrirteekja og

3 Framework for Financial Stability in Iceland: https://www.flarmalaraduneyti.is/media/skjal /Framework_
for_Financial_Stability_in_Iceland.pdf. Medal tillagna sérfraedihdpsins var ad komid yrdi 4 ,pridju meginstod
hagstjornar® med stofnun svokallads Fjarmalastodugleikarads, auk pess sem stefnt yroi ad pvi ad Fjarmala-
eftirlitid og Sedlabankinn yrou sameinud { eina stofnun sem feeru med sampeetta yfirstjorn peningamala og
fijarmalastodugleika. Lagt var til ad framkveemd allra laga um fjdrmaélageirann, Sedlabankann og Fjarmala-
eftirlit yroi feerd i eitt raduneyti og komid ,,a fot heildsteedum lagaramma fyrir fjarmélakerfid med pvi ad setja
rammaldggjof um fjarmalastodugleika til ad efla og vidhalda stodugleika skilvirks fjarmaélakerfis & Islandi{
almannapagu®.
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‘ gt
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Mynd: Stjérnarradid.

Kynning a skyrslu G3 2012. F.v.: Katrin Juliusddttir, Kaarlo Jinniiri,
Gavin Bingham, Jon Sigurdsson og Steingrimur J. Sigfisson.
sérstakan fjarsysluskatt sem er 6% vidbotartekjuskattur, eda
annad skattprep tekjuskatts a fjarmalafyrirteeki, sem leggst — —————
4 hagnad umfram 1 milljard. Skattstofninn er hagnadur um-  Gjold fjarmala-
fram 1 ma. kr. og skatthlutfallid er 6%, pannig ad a hagnad fyrirtaekja eru
umfram 1 ma. kr. greida fjarmalafyrirteeki 28% skatt. Heildar-

. e . et e um prisvar
skattgreidslur starfandi fjarmalafyrirteekja til rikisins vegna

bessara priggja skatta eru nd um 15 milljardar kréna. P4 er ~ SINNUM haerri
i0gjald 1 Tryggingasjod innstaedueigenda og fjarfesta mun  hér a landi en
heerra en { 60rum 16ndum 4 Evropska efnahagssveedinu, auk nagrannarikj-

51d irmalaeftirlit hlutfallsl
bess sem gjold vegna fjarmalaeftirlits eru hlutfallslega mun um sem hlut-

fall af VLF

heerri hér a landi. Loks beetist vid gjaldtaka vegna reksturs
embeettis umbodsmanns skuldara. Samanlagt ma eetla ad
gjold fjarmalafyrirtaekja séu um prisvar sinnum heerri hér a
landi en i nagrannarikjum sem hlutfall af landsframleidslu.
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Opinber gjold fjarmalafyrirteekja 2007 til 2015

— Gogn na til allra adildarfélaga SFF

1dgjald Tryggingasjods innstaedueigenda (1) 1.316 3.068
Sérstakur skattur v/vaxtanidurgr. 0,0875%% af skuldum

Tryggingagjald 2.312 2.972
Tekjuskattur 17.524 17.421
Fasteignagjold 639
Almennt eftirlitsgjald vegna Fjarmalaeftirlits 483 665
Gjold vegna vidbétareftirlits 0 273
Fjarmalaeftirlit samtals 483 938
sérstakur skattur a fjarmalafyrirtaeki 0 0
UMS / Radgjafarstofa heimilanna 20

Fjarsysluskattur (g 5,5% af launum)
sérstakur fjarsysluskattur 6o af hagnadi umfram 1 ma. kr.

SAMTALS 6ll gjold 21.635 25.059
2007 2008

Otekjutengd gjold 4111 7.638

Tekjutengd gjold 17.524 17.421

Allar upphaedir eru i milljénum kréna. Télur eru byggdar & beinum upplysingum frd adildarfyrirtaekjum.
Tolur fyrir 2015 eru daetladar fyrir nokkur minni fyrirtaeki. 10gjald til TIF 2014 er byggt & dzetlun sjédsins.

Segja ma ad bessi sérstaka skattlagning hafi verid voggugjof
nyju bankanna er toku til starfa eftir fall peirra gomlu. Hun
hefur verid réttleett med pvi ad rikissjoour hafi ordid fyrir
miklum busifjum vegna bankahrunsins og efnahagssam-
drattar sem sigldi i kjolfarid. Pad felur i raun i sér ad nyjar

bankastofnanir — sem voru stofnadar arid 2008 - eru latnar
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2.415 2.421 4.142 3.230 3.152 3.152 3.100
1.959 2.210 0 0 0

2.204 2.681 3.313 3.261 3.494 3.508 3.446
8.370 20.780 12.669 7.011 9.837 14.399 15.215
733 317 328 291 224 259 242
538 654 1.000 1.216 1.198 1.107 1.154
1.824 183 39 16 15 13 8
2.363 837 1.039 1.232 1.218 1.120 1.162
0 994 1.006 1.089 6.424 8.425 8.503

26 247 624 630 651 403 305
2.186 2.980 2.531 2.506

1.626 2.711 4.201 3.935

16.111 28.277 25.080 22.766 30.691 37.998 38.414

7.741 7.497 12.411 14.129 18.143 19.398 19.264
8.370 20.780 12.669 8.637 12.548 18.600 19.150

bera kostnad vegna bankastofnana er urdu gjaldprota arid
2008. ,,Grisir gjalda - gomul svin valda“ segir hid fornkvedna.

Hvad sem ma segja um pessi rok liggur nu fyrir ad gémlu
bankarnir - eda 6llu heldur kréfuhafar gomlu bankanna
- hafa greitt verulegar fjarheedir til rikissjods sem stodug-
leikaframlog 1 tengslum vid uppgjor slitabianna og ymissa
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——
Rikissjodur
hefur endur-
heimt dtlagdan
kostnad vegna
bankahrunsins,
sem gefur til-
efni til pess ad
endurskoda
hina sérstoku
og sérislensku

bankaskatta

annarra skatta sem adur voru komnir fram. Fyrir vikio hefur
rikissjodur endurheimt mikinn hluta utlagds kostnadar
vegna bankahrunsins - ef ekki allan. Pad hlytur ad vera til-
efni til pess ad endurskoda hina sérstoku bankaskatta pegar
upphaflega roksemdin fyrir peim er brostin. Ymsir skattar 4
fiarmalafyrirteeki eru i deiglunni erlendis - en peir eru samt
sem aour baedi feerri og leegri en pekkist hérlendis.

St umraeda hefur einnig kviknad erlendis ad viobrogdin
vid fjarmalakreppunni hafi leitt til pess ad of langt hafi verio
gengid i reglum og kvédum a fjarmalastarfsemi - sem medal
annars birtist i skertu adgengi almennings og fyrirtakja
a0 lansfé og auknum kostnadi. Sidasta haust dskadi fram-
kvemdastjorn Evropusambandsins eftir umségnum hags-
munaadila um hvernig hafi tekist til med innleidingu breytts
regluverks a fjarmalamoérkudum a undanférnum arum.* Um
er ad raeda meira en fjérutiu tilskipanir og reglugerdir sem na
til flestra patta starfsemi fjarmalamarkada. Svorin hafa ein-
dregid verid a pa leid ad mogulega hafi verid gengio of langt
og ad nytt regluverk takmarki getu fjarmalakerfisins til ad
flarmagna efnahagslifid og dragi ur skilvirkni markada. Pad
hafi m.a. ordid til pess ad verulega hefur haegt a fjarfestingu
og hagvexti og sé ein helsta orsok mjog haegs efnahagsbata i
alfunni.

Stundum er haft 4 ordi ad oparfi sé ad finna upp hjolid. A
sidustu arum hefur gridarlega mikil vinna farid fram i na-

grannalondum okkar i bvi augnamidi ad endurbeaeta fjarmala-

4 Sja: http://europa.eu/rapid/press-release_MEMO-15-5735_en.htm.
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kerfi heima og heiman i1j6si fjarmalakreppunnar. Pad skiptir
miklu ad Islendingar séu mjog vakandi yfir pessari préun - og
reyni eftir atvikum ad fylgja henni eda gerast patttakendur i

henni. Jafnframt ad vandlega sé hugad ad pvi ad hvada séris-
lenskar adsteedur eru raunverulega til stadar og med hvada
heetti purfi ad bregdast vid peim. Eins og farid var yfir hér ad

ofan, hefur mikid og gott starf verid unnid ad pessu leyti hér-
lendis. Hins vegar skortir nokkud a ad fjallad sé um pessi mal

i heildarsamhengi likt og nagrannapjodirnar hafa gert. Vist

er ad setning reglna um fjarmalamarkadinn mun radast ad

miklu leyti af bjodhagslegum forsendum vardandi hagstjorn

og peningastefnu. Sa pjé0hagsvartidarrammi liggur pvi mid-
ur ekki skyr fyrir en hlytur ad verda atfaerdur samhlida fyrir-
hugadri losun fjarmagnshafta.
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Fjarmalakreppan 2008
Orsakir og vidbrogo

Manudagsmorguninn 15. september 2008 var bandariski
fiarfestingabankinn Lehman Brothers lystur gjaldprota
eftir 185 ara starfss6gu. Sidustu starfsdaga Lehman Brothers
ho6fdu bandarisk stjornvold, med pa Henry Paulson fjarmala-
radherra og Timothy Geithner, bankastjora sedlabankans i
New York i fararbroddi, lagt aherslu a ad pad veeri 4 abyrgo
annarra fjarmalafyrirtakja ad leysa pann vanda sem upp var
kominn vegna stédou Lehmans en ekki bandariskra skatt-
greidenda. Peir h6fdu vonast til pess ad 4 endanum veeri haegt
a0 afstyra falli Lehmans med yfirtoku annars banka.’
Bandarikjastjérn hafdi metid pad svo ad par sem Lehman

Brothers var fjarfestingarbanki - an innldna - veeri hann

5 ftarlega umfisllun um fall Lehman Brothers og hvad gerdist 4 bak vio tjoldin ma til ad mynda finna i
békunum Too Big to Fail eftir Andrew Ross Sorking (http://amzn.to/1rcolVG) og A Colossal Failure of Common
Sense eftir Lawrence C. McDonald og Patrick Robinson (http://amzn.to/22]e6n0).
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alls ekki of stor til ad falla (e. too big to fail). Petta reyndist
sem kunnugt er storkostlegt vanmat. Pratt fyrir a0 Lehman
teeki ekki vid innlanum var hann samt sem adur med lykil-
stodu sem millilidur i greidslukerfi heimsins. Pad fol i sér ad
gridarlegur fjoldi banka, fyrirteekja og einstaklinga atti inn-
steedur a reikningum Lehmans pegar bankinn féll - og bad
jafnvel an bess ad vita af pvi. Pessir adilar h6fou adeins aetlad
sér a0 millifeera peninga sem greidslu i vidskiptum en vissu
ekki af bvi a0 medan a millifeerslunni st6d - sem gat verid allt
ad pvi vikutimi — h6fdu peningarnir viokomu hja Lehman.
Pvi ma segja ad Lehman hafi einfaldlega verio of sampzettur
greidslukerfinu til ad mega falla (e. too interconnected to fail).

Pad var ekki adeins ad greidslukerfid hafi komist i upp-
nam vio fall Lehmans heldur vard tilhugsunin um maétadila-
aheettu (e. counter-party risk) a0 skelfingu medal fjarfesta og
fiarmalastofnana pegar ljost vard ad rikisabyrgd bankastofn-
ana veeri horfin og ad 1 hinum flokna vef vidskipta og lana a
lausafjarmoérkudum veeri eiginlega 6mogulegt ad sja hver
veeri tengdur hverjum og hvada fjarmalastofnun veeri a0 fara
a0 falla og hvada adrar stofnanir fylgdu med i fallinu. Pann-
ig gufadi traustid upp 4 fjarmalamorkudum. An trausts getur
enginn banki starfad og naestu daga eftir gjaldprot Lehmans
magnadist lausafjarkreppan med hverjum degi pegar milli-
bankamarkadir lokudust og bankar lentu i lausafjarvand-
reedum alls stadar um hinn vestreena heim. °

6  High-level Expert Group on reforming the structure of the EU banking sector, http://ec.europa.eu/inter-
nal_market/bank/docs/high-level_expert_group/report_en.pdf.
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Mynd: EPA/Peter Foley

Ho6fudstédvar Lehman Brothers i New York hinn érlagarika manu-
dag, 15. september 2008.

Viobrogd stjornvalda og sedlabanka vids vegar um heiminn =~ e———

gatu adeins verid 4 einn veg: Opna flo0gattir sinar og deela  Vidbrogd
lausafé ut i fjairmalakerfid. I peim efnum var bandariski stjérnvalda og
sedlabankinn i fararbroddi en pad var ekki n6g. Pennan or-

, , L . sedlabanka
lagarika september urdu fimm adrar storar fjarmalastofnanir

i Bandarikjunum greidsluprota auk Lehmans: Fannie Mae, vids vegar um
Freddie Mac, AIG, Washington Mutual (WaMu) og Wachovia.  heiminn gatu
Eitt pessara fyrirteeka ~-WaMu - for somu leid og Lehman og adeins verid

var sett 1 prot. Vandamal annars - Wachovia - var heaegt ad

, , e ein: Ad opna
leysa med bvi ad lata sterkari adila - Wells Fargo - taka pad

yfir. En hinum fyrirteekjunum premur vard Bandarikjastjorn flodgattirnar og

ad bjarga og bratt 14 fyrir ad yfirvold par vestrayrduad venda  daela Gt lausafé
kvaedi i kross og taka abyrgd a 6llu fjarmalakerfinu.
Astandid leit einnig illa it hinum megin Atlantshafsins en
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alls urdu tuttugu evropskir bankar greidsluprota i kjolfar
Lehman-protsins. [ pessum hoépi meetti nefna Danmorku par
sem Danske Bank rambadi a4 barmi greidsluprots eftir mjog
hrada utlanaaukningu og misheppnada ttras til Irlands og
fleiri landa arin 4 undan.”

Oft er talad um ad riki hafi tvenns konar vald til pess ad
tryggja oryggi og traust a4 sinum fjarmalakerfum: Annars veg-
ar prentvald (e. printing power) sem felst i getu sedlabanka til
bess ad bregdast vid lausafjarvandraedum med pvi ad prenta
peninga og lana bénkum i neyd med godu vedi og hins vegar
skottunarvald (e. taxing power) sem felst i getu fjarmalaraou-
neytisins til pess ad leggja fram fjarmuni skattgreidenda sem
nytt eigid fé i banka i eiginfjarvandreedum, kaupa af honum
eitradar eignir eda veita honum abyrgd. Pessi tvo valdsvio
markast af hlutfallinu a4 milli steerdar hagkerfisins i saman-
burdi vid pad bankakerfi sem pad hysir. Eftir pvi sem bank-
arnir staekka meira 1 hlutfalli vid sitt heimaland peim mun
minna svigrim er til stadar til pess a0 bjarga peim par sem
kostnadurinn verdur einfaldlega of mikill.

Bretlandseyjar virtust pannig i sérstokum vandredum
sokum pess hve fjarmalakerfi eyjanna var alpjodlegt og par
med stért { samanburdi vid hagkerfid. Irska bankakerfid st6o
afar hollum feeti med samanlagdar eignir er voru um attfold
landsframleidsla. Irland ték pann pol { heedina ad lysa strax
yfir algerri rikisabyrgo a 6llu sinu fjarmalakerfi — st adgerd
gat ekki talist annad en téluvert vogud en htin heppnadist par

7 http://pure.au.dk/portal /files /45242518 /Bachelor_thesis.pdf
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Mynd: AM

Moérgum bétti voxtur RBS til fyrirmyndar, par til ad i 1jés kom ad
lausafé hans var 4 protum og eignasafnid ekki til eftirbreytni.

sem ad baki frum st60 prentvald Evrépska sedlabankans og
skottunarvald Pjooverja.

Bretland st60 einnig teept par sem eignir breskra banka
voru 4,5 sinnum parlend landsframleidsla arid 2008. Sa otti
tok na ad gripa um sig ad breska bankakerfid veeri i raun ,,of
stort til ad bjarga“ (e. too big to save) par sem parlend stjorn-
vold hefou hvorki prentunar- né skottunarvald til pess ad
tryggja oryggi pess ef i hardbakkann slaegi. Par af voru tveir
storir skoskir bankar - RBS og HBOS - { alvarlegum lausa-
fiarvandreedum. Hinn fyrri var alpjodlegur fjarfestingar-
banki med skrifstofur i 50 16ndum og med efnahagsreikning
er nam 1,5 sinnum breskri landsframleidslu. Sa sidari var
staersti fasteignalanveitandi Bretlandseyja, med eignir sem
namu halfri arlegri landsframleidslu Bretlands. For svo ad
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rikissjodur Bretlands neyddist til pess ad leggja 46 milljarda
punda sem nytt eigid fé inn i RBS - og eignadist par med 83%
af bankanum — og svo 21 milljard inn i HBOS auk bess ad
veita peim og 60rum breskum bénkum umtalsverda lausa-
fiaradstod. HBOS sameinadist sidar Lloyds en breska rikid
eignadist um 43% i bankanum. Bretar settu pannig allt sitt
traust a pundid og gafu bonkum sinum neer 6takmarkadar
heimildir til bess ad draga lausafé ur Englandsbanka auk pess
ad leggja fram nytt eigio fé i bankakerfid.

Fyrstu visbendingar um adstedjandi vanda fjarmalafyrir-
teekja komu fram um mitt ar 2007. Vanskil a fasteignalanum
i Bandarikjunum, sem vafin h6fou verid inn i skuldabréfa-
vafninga sem seldir h6fdu verid austan hafs og vestan, foru ad
koma fram a arinu 2006 og ahrifa peirra tok a0 geeta hja fjar-
malafyrirteekjum a arinu 2007, ekki sist begar uppgjor peirra
fyrir fyrri hluta arsins 2007 lagu fyrir.

Vandi bessi atti reetur ad rekja til mikillar aukningar fast-
eignalana fra aldamdtum, ekki sist svokalladra ,,undirmals-
lana“ (e. sub-prime), bar sem lanad var annadhvort umfram
80% af matsvirdi fasteignar eda til adila med otraust greioslu-
eda lansheefismat. Aukid lanaframbod hafdi leitt til mikilla
verOhaekkana a ibudarhuisnaedi baedi austan hafs og vestan.

Fyrstu bandarisku fyrirteekin féllu 4 vormanudum 2007
(New Century Financial Corporation i april, American Home
Loan Association i agtist og Ameriquest i agast svo deemi séu
tekin). I Evrépu var breski hisnaedislanabankinn Northern
Rock fyrstur til ad falla en hann fékk rikisstudning i septem-
ber 2007 og var loks pjodnyttur i febriaar 2008.
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Mynd: Brendel
Lélegar eignir i Kaliforniu til s6lu vorid 2008, eftir ad undirmalslan-
takendur st6du ekki undir afborgunum og skiludu lyklunum.

[ kjolfar upplysinga um vaxandi vanskil 4 fasteignalanum
og tap 4 skuldabréfavafningum peim tengdum, dré mjog Gr — —————
vidskiptum 4 skuldabréfamarkadi, baedi med skuldabréfa-  Lokun skulda-
vafninga og skuldabréf fjarmalafyrirteekja, ekki sist peirra bréfamarkada
sem hofou verid umsvifamikil i fasteignalanum. Pessara e
g ., . et e g leiddi til lausa-
ahrifa geetti 1 vaxandi meeli fra midju ari 2007. Raunar voru
pessi ahrif alls ekki bundin vid fjarmalafyrirteeki sem veitt fjarskorts hja
hofou fasteignalan, par sem eignarhald & skuldabréfavafn-  fjarmalafyrir-
ingum var mjog égagnseaett, auk pess sem morg steerri fyrir- tekjum, sem
taeki, sem umsjon hofou haft med utgafu skuldabréfavafn- .,
. ] , , ) aftur drégu ur
inga, voru 1 margvislegum abyrgdum vegna beirra. Lokun N
skuldabréfamarkada leiddi til vaxandi lausafjarerfidleika hja veitingu fast-
fijarmalafyrirteekjum og kroftugs samdrattar 1 veitingu fast-  eignalana

eignalana.
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; Mynd: Federal Reserve
Sedlabanki Bandarikjanna lagdi ekki fram lausafé til fslands 2008,
eitt vestraenna rikja.

Haustid 2007 tok fasteignaverd ad leekka i Bandarikjunum

— sem magnadi vanda og tap peirra sem hofou utlanaaheettu

Straumhvorf tengda fasteignalanum i sinum bdkum. Fjarmalafyrirteeki

urdu haustid brugdust vid lausafjarvandanum med pvi ad leita a nadir

2008 pegar sedlabanka en peir juku fyrirgreidslu sina vid bankakerfio

med ymsum heetti. Fleiri fyrirteeki lentu i erfidleikum, adal-

Bandarikja- lega i Bandarikjunum seinni hluta 2007 og fyrri hluta 2008,

stjorn akvad ad en peim var 6llum bjargad, ymist med yfirtbkum annarra
bjarga Lehman fyrirtaekja eda med opinberum studningi eda hvoru tveggja.

Brothers ekki S}traun.lhvorf uréu, eins og a.éur .seglr i september.2008 beg-

ar akvedid var a0 gripa ekki til opinberra adgerda til ad forda

Lehman Brothers fra falli. Afleidingin vard st ad millibanka-

vidskipti (skammtimamarkadur) stodvudust. Astaedan var st

a0 Lehman Brothers hafdi verido mikilveegur motadili i marg-
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vislegum peningamarkadsvidskiptum og fall hans myndadi
6vissu um greidsluheefi fjolmarga fjarmalafyrirteekja. Til ad
leysa pennan hntt urdu helstu sedlabankar heims, undir for-
ystu Bandariska sedlabankans, ad stiga inn og leggja fjarmala-
kerfinu til lausafé. Eigi ad sidur leiddi gjaldprot Lehmans til
gjaldprota fjolda banka, eins og a40ur sagoi.

[ adalatridum ma segjaad adgerdirnar hafi nad markmidum
sinum og fjarmalakerfi heimsins stédu afallid af sér. [sland =~ ————
var hins vegar undanskilid pessum samvestraenu adgerdum Islenska fjar-
og Bandariski sedlabankinn neitadi ad leggja fram lausafé til mélakerfid var
Islands - eitt vestreenna landa.

) ] med eignir er
Sem kunnugt er var pad hluti af adgerdoum Bretlands til

pess ad bjarga sinu fjarmalakerfi a0 beita hrydjuverkalogum namu tifaldri
gegn Landsbankanum og Sedlabanka I[slands. Pad 4ttieflaust ~ landsframleidslu
a0 pjona peim tilgangi ad koma i veg fyrir a0 bankaahlaupio, og vidtaeka
sem pa var hafid a islensku bankana eda erlend dotturfélog .
) L o L starfsemi ytra
peirra, myndismitastuttil breskrabanka. Pdereinnigljostad
pessari adgerd var jafnframt aetlad ad prysta a islensk stjorn-
vold ad abyrgjast Icesave-innsteedurnar i Bretlandi, enda var
Landsbankinn a hrydjuverkalista allt fram til 10. juni 2009.
Hvort islensku bankarnir hefou getad stadid afallid af sér
ef lausafjaradstod hefdi fengist er énnur saga. Islenska fjar-
malakerfid var a pessum tima baedi mjog stort eda med eignir
er namu tifaldri landsframleidslu og med vidtaeka erlenda
starfsemi. Ba0di prentvaldi og skattvaldi islenskra stjorn-
valda voru pvi settar mjog prongar skordur um vidbrogd vio
vandreedum islensku bankanna 4 pessum tima, hefdu menn

viljad fara paleid.
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eftirspurn

Rezetur fjarmalakreppunnar i einstaka londum
Flestum ber saman um a0 boélan sem sprakk hafi verio fast-
eignabola. Fasteignabdlur eru i sjalfu sér algengar og skapast
fremur audveldlega i 6llum markadshagkerfum vegna pess
hve frambod er seint ad bregdast vid breytingum 4a eftir-
spurn par sem pad tekur einfaldlega langan tima ad koma
nyju husnaedi & markad. Pa eru fasteignamarkadir einnig
afar viokvaemir fyrir breytingum a frambodi lansfjar af sému
asteedum. Aukist eftirspurn getur pad tekio 3-5 ar fyrir bygg-
ingargeirann ad bregdast vid og 4 peim tima getur verd haekk-
ad verulega vegna umframeftirspurnar. Pegar verktakar eru
loks tilbtnir til pess ad koma fj6lda nyrra ibuda 4 markad er
liklegt ad vedur hafi skipast i lofti og eftirspurnin horfid og i
kjolfarid getur verdio leekkad verulega vegna offrambods.
Tvennt var dvenjulegt vi0 umraedda fasteignabdlu: Hin
blés ut a sama tima og raunhagkerfid virtist i goou lagi og
pegar htin loks sprakk hafdi pad évenjulega mikil ahrif 4 fjar-
malastofnanir - svo vaegt sé til orda tekid. Hio fyrra varo til
bess ad bdlan kom hvergi fram a hefdbundnum meaelum hag-
fraedinga til pess ad meta efnahagslegt djafnvaegi — svo sem 1
harri verdbdlgu, 6venju haum hagvexti, litlu atvinnuleysi eda
00rum slikum penslumeelikvérdum. Pess i stad virtist sem
bokkalegt jafnveegi rikti 1 efnahagslifi Bandarikjanna, Bret-
lands og hinna staerri Evrépurikja i addraganda kreppunnar.
[ annan stad f6l hiisnaedisbélan 4 drunum fyrir 2008 { sér
pba nylundu ad hun var fjarmégnud med margs konar flokn-
um fjarmalagerningum par sem tutlanaahesettan var oft seld
afram fra peim sem veittu lanin (e. originate and distribute),
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sneidd og skorin (e. sliced and diced) og sett inn i vafninga og
striktura af ymsum geroum sem fengu sidan lanshaefisein-
kunnir. Ad pbessu komu einnig ymsar adilar er ganga undir
samheitinu skuggabankar (e. shadow-banks) sem fram til
pessa hofou ekki komid naleegt hisnaedislanum til almenn-
ings. T tengslum vid pessa syslan virdist fasteignabdlan hafa =~ —————
ordid fédur fyrir fjarmalabdlu, sem skapadist vegna misverd-  Hin flokna fjar-
lagningar & 4hzaettu (e. mis-pricing of risk) vegnabriggjabatta.  qa1averkfraedi

I fyrsta lagi virdist oryggi fasteignalana sem fjarmalaeigna

a0 baki skulda-

bréfavafningum

hafa verid ofmetid og pa sérstaklega i Bandarikjunum par
sem fasteignalan voru i sumum rikjum an personuabyrgoar.
Lanbpegi gat pvi sent lyklana ad ibtidinni 1 posti til bankans og dhaettu-
ef hofudstoll lansins tok fram virdi ibudarinnar og gengio sneidingum
skuldlaus ut. Petta kalladist ,,Jingle mail“ a engilsaxnesku og

. N . , , veitti fjarfestum
faerdist mjog i voxt pegar fasteignaverd tok ad leekka i Banda-

rikjunum eftir 2006 og gridarleg titlanatdp bldstu vid. falskt 6ryggi um
I 60ru lagi virdist hin fidkna fizrmalaverkfreedi sem 14 ad  ahaettudreifingu
baki adurgreindum vafningum og dheettusneidingum hafa 0g eignagadi
veitt fjarfestum falskt 6ryggi um aheettudreifingu og eigna-
gae0i, sem i raun var ekki til stadar. Eignarhald og lausafjar-
abyrgd storra fjarmalafyrirteekja 4 vafningum myndadi teng-
ingar inn i efnahag fjarmalafyrirteekja.®
Loks byggdi ahaettustyring fjarmalastofnana 4 peirri grund-
vallarforsendu ad avallt veeru til virkir og stodugir markadir

8 Husnadisvafningar voru gjarnan pannig samsettir ad stor fjarmalafyrirteeki veittu tryggingar fyrir pvi ef
hokt yroi i greidslufleedi fra undirliggjandi husnaedislanum til ad tryggja ad peir sem hefdu fjarfest i vafning-
unum fengju éruggar endurgreidslur. Tryggingarnar voru 4 formi yfirlysingar um lausafjarfyrirgreioslu til
utgefanda vafningsins. Vi vaxandi vanskil husneedisléna fra 2006 for ad reyna 4 pessar abyrgdir og jafnframt
vard ljost ad hluti peirra yrdi aldrei endurgreiddur.
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sem haegt veeri ad nyta til bess ad losa stodur i 6llum eigna-
flokkum og minnka ahaettu. Hins vegar kom i ljos ad pegar
kreppan héfst reyndu allir ad selja somu eignir a sama tima
og bannig urdu tilraunir til pess ad losa um aheettu til bess
a0 kreppan dypkadi. Pad var sidan pessi pripaetta misverd-
lagning sem ad lokum at sig inn i efnahagsreikninga fjarmala-
stofnana.

Pessi saga 4 mjog vel vio Bandarikin par sem mjog stor hus-
naedisbola var f60rud med floknum fjarmalaafurdum sem
voru vafdar saman med sifellt versnandi atlanum - svo sem
hinum svokoélludu undirmalslanum (e. sub-prime-loans). Sio-
ustu lanin til pess a0 vera vafin inn voru svokollud NINJA-lan
til félks med engar tekjur, enga vinnu og engar eignir (e. No
Income, No Jobs, No Assets).

Pessi bdla sprakk arid 2006, en pa for fasteignaverd ad
leekka og vanskil 4 htisnaedislanum ad aukast. Utldnatdpin
foru sidan ad siast afram inn i bankakerfid og 16géu loks
Lehman a0 velli en sa banki hafdi verid i fararbroddi 1 fjar-
malagerningum tengdum fasteignum (dsamt fjarfestingar-
bankanum Bear Sterns sem bjargad var i mars 2008 med
yfirtéku JP Morgan og tengdri lanveitingu fra bandariskum
stjornvoldum). Tapid vegna pessarar dabyrgu notkunar a
fijarmalagerningum var hins vegar ad mestu afmarkad vio
fasteignamarkadinn en var ekki dreift um hagkerfid sjalft.
Aftur a moéti var 6ljost hja hvada fjarmalastofnunum hdn
leegi, ahaettan sem olli vantrausti 4 fjarmalakerfinu i heild
sinni. Bandarikjastjorn brast vid0 peim vanda med TARP-
asetluninni (e. Troubled Asset Relief Program) sem var sam-
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Mynd: Federal Reserve

Benjamin Franklin brosir ibygginn af 100 dala sedlunum, sem
streyma tir prentvélunum vestanhafs.

pykkt hinn 3. oktdber 2008 og veitti henni heimild til pess ad
kaupa vandraedareignir af bandariskum bénkum fyrir allt ad
700 milljarda dala. Pa steig Bandarikjastjorn einnig pad skref
a0 leggja nytt eigio fé ad heildarandvirdi 205 milljarda doll-
arai700 banka - smaa og stora - sem i sjalfu sér purftu ekki
ad vera i eiginfjarvandraedum. Pad var gert til pess ad tryggja
traust almennings 4 bankakerfinu: ad alls stadar veeri nog
eigid fé til stadar, a0 skortur a eiginfé myndi ekki koma i veg
fyrir ny ttlan og a0 almenningi veeri pad 1jost. Pessi asetlun
dugdi til pess ad endurvekja traust a bandariskum bonkum.
Sem deemi ma nefna ad bandarisk yfirvold eignudust um 34%
hlutafjar i Citibank, einum steersta banka heims.’

9  Financial Times (ft.com), 15. september 2009: ,,Citi explores sale of government stake*.
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Volcker-reglan
bannar innlans-
stofnunum ad
stunda eigin
vidskipti med
flestar teg-
undir verdbréfa,
midlun og um-
sjon med Gtgafu
verdbréfa og
vidskiptavakt

med pau

I 1j6si bessa er kannski ekki ad undra ad meginpunginn
i reglubreytingum eftir kreppuna par vestra hafi beinst ad
lanastarfsemi vafningasmida, eda adila sem ekki eru innlans-
stofnanir eda vidskiptabankar i hefdbundnum skilningi - s.s.
skuggabanka, fjarfestingarbanka, vogunarsjé0a, fjarfestingar-
og tryggingarfélaga. Med fyrrnefndum Dodd-Frank-16gum
voru settar eiginfjarkvadir a pessa adila og med ymsum haetti
reynt ad koma i veg fyrir girun med fléknum fjarmalaafuro-
um.!* betta er toluverd stefnubreyting. Segja ma ad Bandarik-
in hafi fra kreppunni miklu a pridja aratug tuttugustu aldar
buid vid tviskipt fjarmalakerfi eftir sampykkt sk. Glass-Stea-
gall laga arid 1933 sem knudu fram adskilnad vidskiptabanka
og fjarfestingarbankastarfsemi. Sett var a fot innsteedutrygg-
ingakerfi fyrir innlansstofnanir, adildin var bundin mjog
strongum reglum medan fjarfestingarbankar fengu nokkud
fritt spil, enda attu peir adeins ad eiga vidskipti vio fagfjar-
festa (e. sophisticated investors), ekki almenning. Med Dodd-
Frank-16gunum ma segja ad pessari adgreiningu Glass-Stea-
gall hafi verid eytt ad fullu. Pekktasta akvaedid er kennt vid
Paul Volcker, fyrrverandi sedlabankastjéra Bandarikjanna.
Volcker-reglan bannar innlansstofnunum ad standa i eigin
vidskiptum med flestar tegundir verdbréfal, midlun og um-
sjén meo utgafu verdbréfa og vidskiptavakt med pau. Dodd-
Frank-16gin kveda einnig 4 um bann vid eignarhaldi banka a

10 https://en.wikipedia.org/wiki/Dodd%E2%80%93Frank_Wall_Street_Reform_and_Consumer_Protection_Act.

11  Vidskipti med rikisskuldabréf, midlun fyrir hond vidskiptavina og vidskipti vegna dheettuvarna eru undan-
begin reglunni.
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framtakssjooum og vogunarsjodum.

Framangreint a hins vegar ekki nema ad takmorkudu leyti
vido um Evrépu. Vitaskuld var einnig hisnaedisbdla par til
stadar — sérstaklega i jadarlondum evrunnar, t.d. 4 Spani og
a Bretlandseyjum. Ad sama skapi er audsynilegt a0 of mikil
aheettusaekni i vidskiptum med fjarmalagerninga og notkun
peirra vid fjarmognun fasteignalana, asamt of miklu veegi
skammtimafjarmoégnunar, var einn meginpattur pess vanda
sem vid var ad glima.

Hins vegar hékk miklu meira 4 spytunni austan megin
vid Atlantshafid en vestan. Pad helgast medal annars af pvi
a0 evropsk bankakerfi eru yfirleitt hlutfallslega mun steerri
en pekkist vestra og med nokkud annan starfsvettvang. Ad
medaltali eru evrépsk bankakerfi med eignir sem nema um
3,5 sinnum landsframleidslu sins heimalands. Eignir banda-
riska bankakerfisins eru aftur 4 méti 1,15 sinnum landsfram-
leidsla Bandarikjanna. Pessi steerdarmunur stafar annars
vegar af mjog mikilli alpjédlegri starfsemi, sér i lagi i gronum
bankalondum likt og Bretlandi og Sviss — en einnig mismun-
andi vidskiptalikani. I Bandarikjunum er 16ng hefd fyrir pvi
a0 fyrirteeki leiti beint a fjarmalamarkadi med eigin skulda-
bréfatutgafu, en i Evropu er venjan ad bankar gefi at skulda-
bréf og endurlani sidan til fyrirteekja.

Eins og a0ur er nefnt er breska bankakerfid med eignir sem
nema 4,5-faldri parlendri landsframleidslu og verulegur o6tti
skapadist i kjolfar Lehman-gjaldprotsins um ad pad veeri
breska rikinu ofvida ad verja kerfid. Af peim sékum hefur
meginpunginn i viobrégdunum i framhaldi af fjarmalakrepp-

——
Eignir evr-
6pskra banka-
kerfa nema

ad medaltali

um 3,5-faldri
landsframleidslu
heimalandsins.
Eignir banda-
riska banka-
kerfisins eru
adeins 1,15-fold

landsframleidsla
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Tillogur Vick-

ers voru ad
afmarka starf-
semi i Bretlandi
sem tekur vid
innstaedum og
nytur verndar

tryggingasjods

50

|

Mynd: ICB

John Vickers med skyrslu nefndar sinnar glédvolga.

unni a Bretlandi falist 1 pvi ad reyna ad afmarka pa hluta fjar-
malastarfseminnar sem rikinu ber skylda til pess a0 tryggja
og bjona smaum adilum 4 heimamarkadi, en reyna a0 aflétta
abyrgd a peim hluta er pjonar stérum adilum eda starfar a
alpjooavettvangi. Bresk stjornvold fengu 6hada sérfreedinga-
nefnd til pess ad gera tillogur ad umbotum a fjarmalamarkadi.
Nefndin er kennd vid formann hennar, John Vickers, hag-
freediprofessor i Oxford og fyrrverandi adalhagfreeding Eng-
landsbanka, og skiladi tillogum haustid 2011.** Tillogurnar
snerust a0 miklu leyti um ad afmarka starfsemi i Bretlandi
sem tekur vid innstaedum og nytur verndar tryggingasjods
innstaedueigenda fra alpjédlegri starfsemi og verdbréfa-

12 Sjé: http://researchbriefings.parliament.uk /ResearchBriefing /Summary /SN0617 1#fullreport.

Samtok fjidrmalafyrirtaekja 2016
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starfsemi pannig a0 fjarmoégnunin verdi adskilin. Bankar sem
eru med innlan umfram 25 milljarda sterlingspunda purfa
a0 girda af innlanastarfsemina fra annarri starfsemi innan
somu samsteypu. Tillogur nefndarinnar folu jafnframt i sér
a0 bankar sem stunda innlanastarfsemi skuli fjarmagnadir
pannig ad eigio fé peirra sé a.m.k. 10% af heildareignum og ad
samanlagt eiginfjarhlutfall allra rekstrareininga samstaedu
sé abilinu 17-20% en ad baki pvi eru medal annars eftirgefan-
legir fjarmalagerningar. Steerstu bankar Bretlands hafa frest
fram til arsins 2019 til pess ad girda af innlanastarfsemi sina
a heimamarkadi samkvaemt Vickers-reglunni.
Fjarmalakreppunni var meett { Evréopu med miklum lausa-
fiarstudningi Evropska sedlabankans vid evropska banka auk
bess sem einstdk riki veittu umtalsverda rikisadstod. I skyrslu
fra framkvaemadastjorn ESB hefur komid fram ad a arabilinu
2008-2011 sampykkti framkveemdastjorn ESB fjarstudning
til fjarmalakerfa 25 rikja sambandsins af 30 ad fjarhaed um
4.500 milljarda evra eda um 37% af landsframleidslu ESB.*®
Pessu til viobdtar dré Lehman-protid 4 eftir sér langan hala
af vandraedum innan ESB, einkum innan evrusvaedisins, par
sem fjarmalakreppan for inn a nyjar brautir eftir 2009 og
vard ad rikisskuldakreppu. Pad tengist ad miklu leyti honn-
unarg6llum 4 myntbandalagi Evrépu sem og undirliggjandi
vandamalum i rikisfjarmalum S-Evrépupjéda er hafa verio
lengi i deiglunni. Hvad bankapjonustuna sjalfa vardar er 16ng

13 European Commission, 1.12.2011, SEC (2011) 1487, Commission staff working paper [COM (2011), 848
final).

Arin 2008-2011
veitti ESB fé til
fjarmalakerfa
25 af 30 rikjum
sambandsins,
alls um 4.500
milljarda evra
eda um 37%
af landsfram-
leidslu ESB



Srl- Umbétaskyrsla 2016

——
Obein rikis-
abyrgd var igildi
nidurgreidslu 4
heildsolufjar-
mognun banka-
stofnana, sem
leiddi til mikils
atlanavaxtar

i addraganda

kreppunnar

hefd fyrir pvi innan Evrépu ad bankar gefi Gt éverdtryggd for-
gangsskuldabréf (e. senior unsecured bonds) sem peir nota
sidan til fyrirteekjalana. Slik skuldabréf h6fou jafna stoou og
innlan vid forgang ad eignum slitabuia og voru jafnvel alitin
hafa dbeina rikisabyrgd. Pad var lika svo ad fra pvi ad hinn
byski Herstatt-banki vard gjaldprota arid 1974 og fram ad
proti islensku bankanna 2008, h6fdu eigendur evrépskra for-
gangsskuldabréfa avallt fengio fulla endurgreidslu - jafnvel
b6 ad utgefandinn ratadiivandraedi. Pessi dbeina rikisabyrgd
var pvi igildi nidurgreidslu a heilds6lufjarmégnun banka-
stofnana sem hlaut ad teljast einn af peim pattum sem leiddu
til mikils utlanavaxtar og utpenslu evropskra banka i ad-
draganda kreppunnar. Af pessum s6kum hefur helsta ahersla
meginlandspjoda Evrépu verid st ad afnema pessa ébeinu

rikisabyrgd med pvi ad skilgreina slitaferli fjarmalastofnana.

Alpjoodleg greining og leerdomar af fjarmalakreppunni

Me0 hinni alpjédlegu fjarmalakreppu undanfarins aratugar
hrisladist feigdarkuldi um fjarmalamarkadi heimsins. Menn
eru a einu mali um 61l 16nd ad petta prot hafi athjupad pver-
bresti i fjarmélakerfinu - beedi heima og heiman. I kjélfario
hafa fjlmargar alpjodastofnanir leitast vid ad koma med til-
16gur til pess ad berja i pa bresti sem komu fram. Pessi vinna
hefur verid leidd af G20 landahépnum!* en adrir lykiladilar
hafa verid Financial Stability Board (FSB, arftaki Financial

14 G20 er samradsvettvangur rikisstjorna og sedlabanka 20 staerstu rikja heims. Var settur a f6t 1999 i kjolfar
fijarmalakreppa i Asiu. Tilgangur G20 er ad greina og studla a0 umraedum um stefnu sem studlar ad alpj6o-
legum fjarmaélastoougleika.
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Stability Forum') og Alpjédagreidslumidlunarbankinn i
Basel (BIS) sem veitir ymsum samstarfsnefndum a svioi fjar-
malastarfsemi og fjarmalastoougleika starfsadst6ou.!® Adrar
alpjédastofnanir, svo sem Alpjdédagjaldeyrissjodurinn (IMF),
Efnahags- og framfarastofnunin (OECD) og Alpjédabankinn
(WB), hafa einnig verio patttakendur i pessari stefnumorkun, — e———————
Starf FSB hefur einkum beinst ad préun leidbeininga, eda  Sjo stodlum er

stadla, sem studlad geetu ad auknum stddugleika fjarmdla-  4t139 24 tryggja
kerfisins.”” Einnig er peim aetlad ad gefa viomio fyrir lagasetn- éryagi innri
ingu einstakra rikja og starfsemi fjarmalafyrirtaekja. Fjorum
peirra er aetlad ad auka gaedi og skiljanleika gagna um rikis- starfspatta
fjarmal og peningamal. Premur er beint ad eftirliti med trygg-  fjarmalamarkadi
inga-, banka- og verdbréfavidskiptum. Sjo stodlum er atlad og fjarmala-

a0 tryggja oryggi innri starfspatta a fjarmalamarkadi og fjar- stofnana
malastofnana, s.s. vardandi bokhald, endurskodun innstsedu-
tryggingakerfis, stjornarheetti, peningapveetti, gjaldprot
fiarmalafyrirtaekja og rétt krofuhafa. Pa er stadall um megin-

reglur innvida fjarmalamarkada svo sem um greidslumidlun,
verObréfaskraningu, uppgjorskerfi og midleega motadila®®,

Flestar bessara leidbeininga hafa verid préadar eftir 2008

eda endurbeettar 11j6si reynslunnar af kreppunni 2007-2008.

15 FSF var stofnad af G7 1999, en leyst af h6lmi 2009 pegar FSB og G20 toku vid. http://www.fsb.org/about/.

16 Sjé http://www.bis.org/about/basel_process.htm.

17 http://www.fsb.org/what-we-do/about-the-compendium-of-standards/key standards/.

18 Med midlaeegum métadilum (e. central counterparties) er étt vio fyrirtaeki sem annast uppgjor afleiou- og
hlutabréfavidskipta. Midleegir métadilar annast baedi jofnun vidskipta og uppgjor vidskipta fyrir vidskiptavini
sina. Midleegir motadilar auka skilvirkni og draga tr uppgjorsahaettu i pessum vidskiptum. Midlaegir métadilar
eru oftast hluti af samsteedu stérra banka.
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Fullnyttir eigin-
fjaraukar haekka
eiginfjarkrofur
um 7,5%-10%
fra hinu log-
bundna lag-
marki sem

var 8%

Starf Alpjodagreidslumidlunarbankans (BIS) hefur adal-
legabeinst a0 endurskodun a regluverki i bankastarfsemi, p.e.
Basel-reglunum svokoélludu um eigio fé fjarmalafyrirtekja.
Nyr stadall, Basel I11, leit dagsins ljés 1 arslok 2010.%

Breytingarnar med Basel III eru margvislegar. A6 hluta til
er um ad reeda endurbaetur a akveedum Basel 11, en jafnframt
baetast vid nyir peettir sem fjarmalafyrirtaekjum er eetlad
a0 fylgjast med. Hér ma nefna nanari akvaedi um stjornar-
heetti, eftirlit og aheettustyringu fjarmalafyrirtaekja. Pessum
akvaedum er getlad ad draga ar aheettu i rekstri fjarmalafyrir-
taekja og tryggja ad fjarmalafyrirteeki og fjarmalaeftirlit séu
betur medvitud um pa aheettu sem i rekstrinum felst.

Pa eru gerdar verulegar breytingar a akveedum um eigio fé.
Annars vegar eru prengd akvaedi um hvad telst eigid fé svo
bad sé raunverulega tilteekt til ad maeta aféllum i rekstri. Hins
vegar eru kvadir um eiginfé auknar fra pvi sem adur var med
kréfum um sérstaka eiginfjarauka til a0 maeta mismunandi
aheaettu eftir aheettusnidi einstakra fyrirteekja, pjodhagslegri
aheettu og kerfislaegri aheettu. Almennt ma biast vid ad pessir
eiginfjaraukar geti haekkad eiginfjarkrofur um 7,5%-10% fra
hinu 16gbundna hamarki og jafnvel enn meira vid sérstakar
adstaedur sé eiginfjarauka vegna kerfisaheettu beitt umfram
almenn vidmid. Pa tilgreina nyju Basel-reglurnar einnig sér-
stakan verndarauka, 2,5%, sem er innleiddur med varanleg-
um heetti og felur pad i raun i sér ad lagmarks eiginfjarkrafan
haekkar ar 8% i 10,5%. Vid aheettusém skilyrdi i efnahagslif-

19 http://www.bis.org/bcbs/basel3.htm
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Mynd: BIS

Alpjédagreidslumidlunarbankinn (BIS) i Basel.

inu felur pettaisér a0 styrkur fjarmalafyrirtaekja er meiraen — ————————"
tvofaldadur til ad meeta afollum auk pess sem gaedi eiginfjar  brir nyir dhaettu-
hafa verid aukin til muna fra pvi sem adur var. maelikvardar eru

Fyrir utan ofangreindar reglur um aukid eiginfjarhlutfall
hafa prir nyir dhaettumeaelikvardar einnig verid tilgreindir

sem viomio fyrir fjarmalafyrirtaeki i pvi augnamioi ad draga lausafjarhlut-

vogunarhlutfall,

ur dheettu i rekstri. Peir eru i fyrsta lagi vogunarhlutfall,  fall og hlut-
sem @tlad er ad hefta Gtpenslu efnahagsreiknings fjarmala-
fyrirtaekja, lausafjarhlutfall, sem tlad er ad tryggja ao fjar-
malafyrirteeki hafi neegt lausafé til eins manadar, og hlutfall
stodugrar fjarmoégnunar sem etlad er ad studla ad druggari
flarmognun til lengri tima.

fall stodugrar

fjarmognunar
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Nyir dhaettumaeelikvardar

Vogunarhlutfall (Leverage Ratio). Hér er att vid hlutfall kjarna-eiginfjar (A-
pattur) og dhaettuveginna skuldbindinga fjarmalafyrirtaekja innan og utan
efnahagsreiknings. Tilgangur pessa hlutfalls er draga ar 6héflegri girun eda
vogun i fjarmalakerfinu sem medal annars gaeti stafad af lagum dhaettu-
studlum innri matslikana fjarmalafyrirtaekja samkvaemt Basel-vidmidunum.
Hlutfallid er einfaldur maelikvardi og er hugsad sem neydarventill til ad
draga ur girun eda vogun i fjdrmalakerfinu. Ldgmark pessa hlutfalls hefur
ekki enn verid dkvedid, en i skodun er ad fastsetja pad vid 3%. Vogunar-
hlutfallid samsvarar hefdbundnu kjarna-eiginfjarhlutfalli ad 6dru leyti en pvi
ad skuldbindingar utan efnahags eru medtaldar.

Lausafjarhlutfall (Liquidity Coverage Ratio). Hér er att vid hlutfall tryggra
lausafjéreigna og metinna kvikra skuldbindinga og er ztlad ad vera 100%
eda haerra pegar litid til eins manadar fram i timann. Pessu hlutfalli er

Ario 2012 skipadi framkvaemdastjorn ESB nefnd undir for-
ystu Erkki Liikanen, fyrrverandisedlabankastjoraiFinnlandi,
til ad skoda mogulegar endurbeetur a skipulagi fjarmalafyrir-

teekja. Nefndin skiladi aliti i oktober pad sama ar.?° Nefndin

20 High-level Expert Group on reforming the structure of the EU banking sector, http://ec.europa.eu/inter-
nal_market/bank/docs/high-level_expert_group/report_en.pdf)
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etlad ad berja i pa lausafjarbresti sem komu fram i fjarmalakreppunni
2007-2008 pegar fjarmalafyrirtaeki h6fou takmarkadan adgang ad milli-
banka- og skuldabréfamérkudum med pvi ad tryggja forda af lausu fé til ad
maeta Gtstreymi fjar eda erfidleikum vid fjdrmognun.

Hlutfall stodugrar fjarmognunar (Net Stable Funding Ratio). Hér er att
vid hlutfall peirrar fiarmognunar sem er fyrir hendi og peirrar fjarmégnunar
sem naudsynlegt er ad tryggja til eins ars i senn m.a. ad teknu tilliti til
pess hversu audveldlega ma breyta eignum fjdrmalafyrirtaekis i laust fé og
starfsemi fyrirtaekisins. Hlutfallid skal vera 100% eda haerra. bessu hlutfalli
er etlad m.a. ad draga ur timamisvaegi i Gtlanastarfsemi, par sem atlan til
langs tima eru fjarmognud med skuldbindingum til styttri tima. Hlutfallinu
er &tlad ad tryggja ao slikt misvaegi sé varid a.m.k. til nestu 12 manada. 2

1  Sjdnanar: http://www.bis.org/publ/bcbs238.pdf

2 Sjd ndnar: http://www.net-stable-funding-ratio.com

komst ad peirri nidurstédu ad asteeda pess ad evrépskir bank-
ar foru jafn illa Gr fjarmalakreppunni og raun bar vitni maetti
rekja til vandraeda 4 baedi eigna- og skuldahlid. Annars vegar
hefdi verid of mikil aheettusaekni i vidskiptum med fjarmala-
gerninga og i veitingu fasteignalana og hins vegar hefdi vaegi
skammtimafjarmoégnunar verid of mikid. Aftur & moti hefoi

ekki nein ein tegund af vidskiptalikani banka reynst 6drum
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Adskilja ma
stéra banka

svo ad fjarfest-
ingarbankahluti
samstaedunnar
yrdi fjarmagn-
adur sérstaklega
0g 6h3d vio-
skiptabanka-

starfseminni

verr { kreppunni. I skyrslunni er ad finna tillogur ad trbétum
afjarmalamarkadisem er &tlad ad styrkjafrekar peer tirbeetur
sem Evropusambandid, Basel-nefndin og einstaka riki h6fou
begar radist i pegar skyrslan kom ut. Tillogurnar eru i fimm
lidum sem snua ad ahaettustyringu, fyrirbyggjandi adgerdum
vegna mogulegs gjaldprots og eflingu goodra stjérnarhatta.

I fyrsta lagi er lagt til ad undir sérstokum kringumsteedum
verdi storum bonkum gert ad skilja 4 milli almennrar banka-
starfsemi annars vegar og eigin vidskipta og akvedinna teg-
unda verdbréfavidskipta hins vegar.?! Adskilnadurinn feeri
pannig fram ad fjarfestingarbankahluti samsteedunnar yroi
flarmagnadur sérstaklega og 6had vidskiptabankastarfsem-
inni. Pannig veeri hefdbundin innlanastarfsemi adskilin fra
eigin vidskiptum, stodutéku i tengslum vid vidskiptavakt,
lanafyrirgreidslum til vogunarsjoda og annarra sérhaefora
sjoda og patttoku i fjarfestingum framtakssjoda. bratt fyrir
pessa skiptingu telja skyrsluhéfundar ad vidskiptabonkum
eigi a0 vera heimilt ad bjéda vidskiptavinum sinum gjald-
eyris- og vaxtaskiptasamninga og einnig verja sig gegn slik-
um samningum 4 eigin efnahagsreikningi. Reglur sem pessar
voru taldar hafa ahrif 4 fjértan evréopskar bankasamstadur
midad vid stéduna pegar skyrslan kom tt.

I 60ru lagi er 16g0 dhersla 4 ad styrkja dkveedi tilskipunar
ESB um endurreisn og skilameodferd fjarmalafyrirteekja
(BRR-tilskipunin) um ad bankar setji fram raunheefar ad-

21 Detta 4 vid pegar fiarmalasamstaeda er med veltubdk sem er verdmeetari en 100 milljardar evra eda pa ad
hlutfall heildarvirdi veltubdkar nemur 15-25% af heildareignum samsteedunnar.
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gerdadzetlanir, sem haegt verdi ad hrinda i framkveemd begar
syrtir i alinn. Skyrsluh6fundar telja einnig ad opinber adili
sem falid verdur svokallad slitavald (sja nanar umfj6llun a bls.
56) eigi ad hafa heimildir til ad krefjast frekari adskilnadar en
leidir af fyrsta lid tillagnanna til ad tryggja edlilega slita- og
skilameoferad.

I pridja lagi er 16gd dhersla 4 ad studst verdi { rikum meeli
vi0 eftirgefanlega fjarmalagerninga (e. bail-in instruments)
vid fjarmognun banka. Liggja parf fyrir hvar 1 kr6fur6d eftir-
gefanlegar skuldir standa svo fjarfestar geri sér grein fyrir
hvernig verdi stadid ad skila- og slitamedferd. I skyrslunni
eru feerd rok fyrir ad petta styrki getu bankakerfisins til ad
standa af sér af6ll, dragi ur ahaettuseekni, auki gegnsai og
leidi til ndakveemari verdlagningar 4 ahaettu i rekstri fjarmala-
fyrirteekja.

I fj6roa lagi leggja skyrsluhdfundar til ad gerdar verdi aukn-
ar krofur vardandi ahzettuvog?? pegar kemur ad skilgreiningu
lagmarks eiginfjarkvada banka og ad aukin samraeming verdi
innleidd pegar kemur ad innri aheettulikbnum peirra.

[ fimmta lagi er lagt til ad rddist verdi { adgerdir til pess ad
baeta stjornarhaetti banka medal annars med pvi ad styrkja
stodu stjorna og framkvemdastjorna med auknum haefnis-
kréfum og skyrara umbodi til peirra til ad fylgjast me0 rekstri

22 [ Basel-reglunum um eigid fé f4 allar eignir fisrmalafyrirtaekja dheettuvog, t.d. eru rikisskuldabréf almennt
med dhaettuvog sem er naleegt nulli, en fyrirtaekjaldn med dhaettuvog 100%. Til ad dkvarda ahaettugrunn
fijarmalafyrirteekja eru eignir peirra vegnar med pessum dhaettuvogum og samtala peirra bannig vegin er
dhaettugrunnur. Eiginfjarkrofur Basel-reglnanna midast vid pennan aheettugrunn. Samkveaemt Basel-reglum
geta fjarmalafyrirtaeki ymist notad dhaettuvogir sem eru i reglunum (e. Standard Approach) eda sinar eigin sem
eru byggodar 4 eigin tolfraedilikonum, ad fengnu sampykki fjarmalaeftirlits. Nefndin leggur til ad settar verdi
takmarkanir, golf, 4 hversu ldgar vogir i eigin likonum geta ordid.

Liggja parf fyrir
hvar i krofurod
eftirgefanlegar
skuldir standa
svo fjarfestar
geri sér grein
fyrir hvernig
verdi stadid

a0 skila- og

slitamedferd
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Helstu dkvaedi tilskipunar um endurreisn
og skilamedferd fjarmalafyrirtaekja

Gildissvid: Fjarmalafyrirteeki.
Abyrgdaradili: Fjarmalaeftirlit og nytt stjérnvald, skilavald.

Endurreisnarazaetlanir: Oll fyrirteki verda ad gera dzetlanir um vidbrogo
lendi fyrirteekio i erfidleikum ad h6fou samradi vid fjarmalaeftirlit.

Snemmbeer inngrip: Fjarmalaeftirlit feer heimild til snemmbeerra inn-
gripa ef fjarhagsstada fyrirtaekis er ad versna eda eiginfjarstada fyrirtaekis
ad laekka, par a medal ad skipa tilsjonarmann med pvi sem getur tekid fram-

kveemdastjorn fyrirteekisins i sinar hendur.

Skilamedferdarazetlanir: Skilavaldid gerir dzetlanir um hvernig leyst skuli
ur erfioleikum fyrirteekja, m.a. hvernig skilameodferdararreedum verour
beitt vid urlausn erfidleika.

Skilyrdi skilamedferdar
1. Fjarmalaeftirlit eda skilavald telur ad fyrirteekid sé komid i prot eda
liklegt ad pad komist i prot, og
2. Oliklegt er ad onnur urraedi en skilameodferd afstyri proti fyrirteekis, og
skilameodferd er naudsynleg vegna opinberra hagsmuna og hefobund-
in leid gjaldprots myndi ekki na sému markmidum.
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Urrdi skilavalds

1. Salarekstrareininga.

2. Bruarfyrirteeki; flutningur rekstrar ad hluta eda 6llu leyti yfir i nytt
fyrirteeki i opinberri eigu medan bedid er solu eda slitameodferdar.

3. Uppskipting eigna, m.a. til ad feera ,vandraedaeignir® fra fjarmalafyrir-
teeki til eignaumsyslufélags eda annars fjarmalafyrirteekis.

4. Eftirgjof (e. bail-in), niourfaersla a hlutafé og flestum skuldum til pess
a0 lagfeera eiginfjarst6ou fyrirteekis.

Nanar um skilatrraedi
® Heimilterad beita skilatirreedum an sampykkis hluthafa og krofuhafa.
® Eftirgefanlegar skuldir eru allar skuldir nema:
e Skuldir med upprunalegan binditima skemmri en manud.
e Skuldir tryggdar med vedi i eignum fyrirtaekis, p.m.t. endur-
hverf vidskipti.
e Tryggodar innstaedur.
o Skuldir vegna fjarvorslu fyrir vidskiptamenn.
» Laun, opinber gj6ld og utistandandi rekstrargjold.

@ Skilavaldi er heimilt ad undanskilja afleidusamninga til lengri tima en
eins manadar ef pad er naudsynlegt til ad tryggja fjarmalastodugleika
eda kjarnastarfsemi fjarmalakerfisins.

@ Til ad tryggja ad naegjanlegar eftirgefanlegar skuldir séu til stadar a
hverjum tima akvedur skilavaldid lagmarkshlut eftirgefanlegra skulda
af efnahag fyrirteekja.

@ Skilatrreedum skal beitt pannig ad tjon hluthafa og krofuhafa verdi
ekki meira en leitt hefdi af slitamedferd.
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——
i bankabanda-
lagi verdur sam-
eiginlegt eftir-
litskerfi med
fyrirteekjum 3
fjarmdlamarkadi
auk samraemdr-
ar loggjafar

um vidbrogd

ef pau lenda i

erfidleikum

og aheettutoku, auka veegi ahaettustyringar i stjorn banka og
draga ar éaeskilegum hvétum pegar kemur ad breytilegum
starfskjorum.

Adild Islands ad Evrépska efnahagssveedinu (EES) felur i
sér ad Island verdur samferda rikjum Evrépusambandsins
(ESB) vid innleidingu beirra reglna, stadla og leidbeininga
sem ordio hafa til a vettvangi FSB og BIS, auk annarra peirra
breytinga 4 umgjoro fjarmalamarkadarins sem riki ESB telja
naudsynlegar til ad tryggja oryggi fjarmalamarkadarins a
Evrépska efnahagssvaedinu.

Verkefni ESBabessusvidi hefuriraunverio tvipeett. Annars
vegar ad innleida breytingar eda nyjar reglur eda stadla sam-
kvaemt akvorounum alpjodastofnana svo sem G20, Financial
Stability Board og Alpjodagreidslubankans, p.e. Basel-regl-
urnar. Hins vegar takast 4 vid ymis vandamal sem fjarmala-
kreppan leiddiiljés a hinum sameiginlega innri markadi EES
fyrir fjarmalapjonustu. Seinni patturinn hefur leitt til bess ad
morkud hefur verid stefna um sameiginlegt bankabandalag
(e. Banking Union) innan ESB, sem dneitanlega mun einnig
hafa ahrif innan EES-sveedisins. Pad felur medal annars i sér
sameiginlegt eftirlitskerfi med fyrirteekjum a fjarmalamark-
adi (fjarmalafyrirteeki, tryggingafélog og lifeyrissjodir) auk
samraemdrar l6ggjafar um vidbrogo vid erfidleikum i rekstri
slikra fyrirteekja.

I fisrmélakreppunni kom apreifanlega { 1jos ad vidbrogd vid
henni k6lludu 4 sameiginlegar adgerdir rikjainnan EES, enda
gerir innri markadurinn pad ad verkum ad morg fjarmalafyr-
irteeki eru meo starfsemi i mérgum l6ndum a EES-sveedinu.
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Pannig komu i ljés vandamal vegna mismunandi 16ggjafar
um innstaedutryggingar og skilamedferd fjarmalafyrirteekja
(neydaradgerdir). Jafnframt kom 1 ljés ad pad vantadi sam-
evropskar stofnanir til bess ad glima vid vanda einstakra rikja
og fjarmalafyrirteekja sem hefdu ahrif pvert a landameeri.
Viobrogd ESB hafa verid ad stofna til bankabandalags pannig
a0 evropsk fjarmalastarfsemi lati einu samreemdu regluverki
(e. single rule book), samraemdu innstadutryggingakerfi og —
samraemdri skilamedferd (e. single resolution mechanism).  Meginkjarni
Samhlida pessu hefur premur nyjum evropskum eftirlits-  ¢3mraemds
stofnunum verid komid a fét vegna fjarmalafyrirtaekja, vero-
. ] o Y regluverks er
bréfavidskipta og trygginga- og lifeyrisstarfsemi. Pa hefur
Evropska sedlabankanum (ECB) formlega verid falio eftirlit

med fiarmélafyrirtaekjum 4 evrusveedinu. Utfzerslan er hins  um eigid fé og

ny tilskipun

vegar su a0 ECB annast adeins beint eftirlit med allra staerstu ny reglugerd
fiarmalafyrirteekjunum, en fjarmalaeftirlit adildarrikja og

. . . .. med ndanari
EBA (evropska bankaeftirlitid) annast eftirlit med 60rum

fjarmalafyrirtakjum. samramingar-
Meginkjarni hins samrezemda regluverks er annars vegarny  fyrirmaelum
tilskipun um eigid fé og fleira fyrir fjarmalafyrirtaeki, 4samt
nyrri reglugerd med nanari fyrirmeelum til samreemingar (e.
Capital Requirements Regulation, CRR). Pa er hinum nyju
eftirlitsstofnunum falid ad setja margvislegar framkveemda-
reglur um nanari samreemingu a tulkun og framkvaemd
regluverksins. Pa er eftirlit med fjarmalafyrirtaekjum sam-
reemt med hinu nyja eftirlitskerfi.
Markmid hins nyja innstaedutryggingakerfis og tilskip-
unarinnar um endurreisn og skilamedferod (e. bank recovery
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and resolution) er m.a. ad erfidleikar 1 rekstri fjarmalafyrir-
taekja kalli ekki a opinber fjarframlog eins og reyndist raunin
i miklum meeli i fjarmalakreppunni 2007-2008. Hin nyja til-
skipun um innsteedutryggingar? felur nt sérlagmarksidgjold
til innsteedutryggingaskerfa auk pess sem sett er hamark a
tryggdar innsteedur vid 100.000 evrur. P4 er skilgreining a
tryggdum innsteedum prengd og utborgunartimi tryggdra
innsteedna styttur og samraemdur. 180gjold taka ad hluta mio
af ahaettu i rekstri fyrirtaekisins. Tilskipunin felur jafnframt
i sér ad krofur greiddar af innstaedutryggingakerfum fa for-
gang i slitabti innlansstofnana til endurheimtu krafna sinna.

Tilskipun um endurreisn og skilamedferd fjarmalafyrir-
taekja (e. Bank Resolution and Recovery Directive®*), felur i sér
samramingu a reglunum um vidbuinad og vidbrégo vid erfio-
leikum 1 rekstri fjarmalafyrirteekja, sbr. nanari umfjéllun i
skyringarboxi 4 bls. 60-61.

23 Sjd nanar: http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014L0049&from=EN.

24 Sjananar: http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014L0059&from=EN .
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Tilskipanir i vinnslu

Evropskur innstzedutryggingasjédur (EDIS)

I undirbuningi er lagasetning 4 vegum ESB um sameiginleg-
an innstedutryggingasjéd. Aformad er ad adild ad honum nai
til peirra rikja sem eru eda verda adilar a0 bankabandalaginu.
Tilgangur sjodsins er ad auka fjarmalastodugleika, draga enn
frekar ar heettu a ad erfidleikar i rekstri banka kalli a rikis-
studning og efla 6ryggi i innlansvidskiptum i rikjum banka-
bandalagsins. Aformad er ad sjédurinn verdi byggdur upp i
dfongum. I fyrsta afanga fram til 2020 yroi um endurtrygg-
ingu innstedutryggingasjéda adildarrikja ad reeda sem ein-
gongu myndi reyna a ef innsteedusjodir adildarrikja keemust
i prot. I 6rum 4fanga, fram til 2024, yrdi um ad raeda sam-
tryggingu upp ad vissu marki med vaxandi hlutdeild Evr-
opska innsteedusjodsins eftir pvi sem lidi 4 timabilid. Fra
2024 yroi um fulla samtryggingu ad reeda. Tilskipunin um
EDIS er enn i smidum.
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Drog ad tilskipun vegna kerfisahzettu
storra alpjodlegra banka

Ein af tillégum Liikanen-nefndarinnar var ad takmarka
atti dhaettu einstakra rikja af rekstri storra flokinna alpjoo-
legra fjarmalafyrirteekja - einkum ef veltubdkarvidskipti
veeru stor hluti af peirra efnahag. Heetta vaeri a ad slik fyrir-
taeki naedu ad tryggja sér obeina rikisabyrgd pbar sem pau vaeru
ekki adeins of stor til ad falla (e. foo big to fail) en jafnframt of
stor til pess a0 einstok riki rédu vid ad veita peim studning ef
fyrirteekin lentu i vanda (e. too big to save).

Snemma ars 2014 kynnti framkvaemdastjorn ESB drog
a0 nyrri tilskipun um kerfisbreytingar a fjarmalakerfinu (e.
Bank Structural Reform, BSR). Drégin byggja m.a. 4 peim
hugmyndum sem koma fram i skyrslum Liikanen- og Vick-
ers-nefndanna. Markmid tilskipunarinnar er ad adskilja
innlanastarfsemi fra ahrifum af 60rum aheettusamari fjar-
malavidskiptum. Drogin taka eingéngu til banka sem eru al-
pjo6olega kerfislega mikilveegir (e. global systemic banks) ann-
aohvort vegna steerdar eda hlutdeildar verdbréfavidskipta
(e. trading activity). Fjarmalafyrirtaekjum sem falla i pennan
flokk, sem taka vid innlanum, verdur gert skylt ad adskilja
verdbréfavidskipti i eigin reikningi fra annarri starfsemi og
annast pau 1 sérstoku félagi. Pa verdur einnig haegt ad krefj-
ast pess ad onnur verdbréfavioskipti séu einnig adskilin fra
innlansstarfsemi, ef eftirlitsadili telur ad slik vidskipti valdi
o6hoflegri aheettu. Pau mork sem um hefur verio reett felai sér
ad 20-30 evropsk fjarmalafyrirtaeki geetu fallid undir pessar
reglur.
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Lagabreytingar hér 4
landi fra 2008

2008

Neydarlogin, 16g um heimild til fjarveitingar

ur rikissjodi vegna sérstakra adstaedna a
fjarmalamarkadi o.fl., nr. 125/2008.
http://www.althingi.is/altext/stjt/2008.125.html

Forsagan: Pann 7. oktober 2008 toku neydarlogin svokodlludu

gildi. Med 16gunum fékk hid opinbera vidteekar valdheim-
ildir til inngrips i rekstur fjarmalafyrirtaekja, heimildir til ad
stofna ny fjarmalafyrirteeki og yfirtaka fjarmalafyrirteeki og
skipta upp. Pa voru innsteedur gerdar ad forgangskréfum vio
gjaldprotaskipti til ad tryggja hag sparifjareigenda. I greinar-
gerd med l6gunum segir um tilefni lagasetningarinnar: ,,A0
undanférnu hafa dunid yfir fjarmalamarkadi hremmingar
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sem einkum hafa lyst sér i skorti a lausafé vegna takmarkads
lansframbods. Islensk fjarmalafyrirtaeki hafa ekki farid var-
hluta af pessum hremmingum frekar en fjarmalafyrirteeki i
60rum londum. Vid pessar erfidu adstzedur hafa stjornvold
vida um heim neydst til a0 gripa til radstafana er mida ad pvi
a0 tryggja virkni fjairmalakerfisins og efla traust almennings

apvi.”

Helstu breytingar d logum um fjarmadlafyrirteeki:

Fjarmalaeftirlitio fékk heimild til ad gripa inn i starfsemi

fiarmalafyrirtaekja med vidteekum heetti vegna sérstakra ao-
staedna 1 pvi skyni ad takmarka tjon eda heettu 4 tjoni a fjar-
malamarkadi. Medal pess var:

* A0 boda til hluthafafundar eda fundar stofnfjareigenda,
an tillits til sampykkta félags og akveeda hlutafélaga-
laga. A0 taka yfir vald hluthafafundar eda fundar stofn-
fiareigenda til ad taka dkvardanir um naudsynlegar
adgerdir svo sem takmarkad akvoérdunarvald stjornar,
brottvikningu stjérnar, yfirtoku réttinda og skyldna
fjarmalafyrirteekis eda akvoroun um samruna pess vid
annad fyrirteeki.

e A0 takmarka eda banna radstéfun fjarmalafyrirteekis
a fjairmunum sinum og eignum. AJ taka i sina vorslu
eignir til a0 meeta skuldbindingum fjarmalafyrirteekis,
lata verdmeta eignir i peim tilgangi og radstafa peim til
greidslu afallinna krafna.

* A0 krefjast pess ad fjarmalafyrirtaeki saeki um greidslu-

stodvun eda leiti naudasamninga.
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Helstu breytingar d légum um innstsedutryggingar og
tryggingakerfi:

Innsteedur voru gerdar ad forgangskrofum vid gjaldprota-
skipti, kvedid var 4 um ad avallt veeri heimilt ad endurgreida
innstaedur i islenskum krénum og heimilt yrdi ad endur-
greida innsteedur af bundnum reikningum i samraemi vio
skilmala peirra reikninga, pannig ad greidsluskylda myndad-
ist ekki hja innstaedutryggingasjédi fyrr en innsteedueigandi
hefdi getad tekid innsteedu Ut ur banka samkvaemt skilmal-
um. Meelt var fyrir um ad reglur um skuldajéfnud giltu vio

uppgjor milli innsteedna og skulda i sama fjarmalafyrirtaeki.

Log, nr. 76/2009, um breytingu a 16gum
um fjarmalafyrirtzeki, nr. 161/2002, med
sidari breytingum (sparisjodir).
http://www.althingi.is /altext/stjt/2009.076.html
Gerdar voru breytingar a 16gum um fjarmalafyrirteeki i

pvi skyni ad styrkja rekstrargrundvoll og samvinnu spari-
sjoé0a. Helstu breytingar voru peer ad dkvedum um félags-
form sparisjédanna var breytt til ad eyda vafa og kvedid 4 um
a0 stofnfjarsparisjodir vaeru sjalfseignarstofnanir auk pess
sem eignarréttindi stofnfjareigenda voru afmorkud. Felld
voru brott 61l dkveedi um hlutafélagasparisjodi og breytingu
stofnfjarsparisjéda i hlutafélagasparisjodi. Pessu atridi var
breytt aftur med 16gum nr. 77/2012. Sett voru akvaedi til ad
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skyra stodu og edli stofnfjar, sem og réttindi stofnfjareig-
enda. Settur var lagarammi um heimildir sparisjodanna til
utvistunar verkefna og samstarfs sin a milli. Reglur um ard-
greidslur voru einfaldadar og prengdar. Logfestar voru reglur
um leekkun (nidurfeerslu) stofnfjar, auk nanari reglna um tt-
gafu stofnfjar og haeekkun (endurmat) pess.

Log nr. 22/2009 um breytingar 4 logum
um verdbréfavidskipti, nr. 108/2007, med
sidari breytingum (yfirtokureglur).
http://www.althingi.is/altext/136 /s /0743.html

Forsagan: Eldri reglur um yfirtékur i verdbréfavidskipta-
l6gum nr. 108/2007 innleiddu m.a. akveedi tilskipunar Evr-
opupingsins og -radsins nr. 2004/25/EU um yfirtokutilboo
(yfirtokutilskipunin). Reglurnar péttu erfidar i framkvaemd

pbar sem paer voru 6skyrar og leiddi pad til agreinings um tulk-
un beirra. Til a0 bregdast vid réttardvissu skipadi vidskipta-
radherra nefnd i névember 2007 til pess ad fara yfir yfirtoku-
reglur og gera tillégur ad breytingum.

Helstu breytingar: Eftir lagabreytinguna midadist yfir-
tokuskylda vid 30% i stad 40% aour. Fjarmalaeftirlitio fékk
heimild i undantekningartilfellum til ad feera tilbodsskyldu
fra peim sem eykur vid hlut sinn yfir 4 héfudadila samstarfs.
Akveaedi um gildissvid laganna me0 tilliti til erlendra félaga
var feert inn 1 16gin i stad reglugerdar adur og meelt nanar
fyrir um hveneer adilar teldust vera i samstarfi. Logfest var
svokallad bjérgunarakveedi sem heimilar ad vid sérstakar ad-
staedur geti adili fario yfir yfirtokumork og fengid undanpagu
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fra tilbodsskyldu ef yfirtakan er lidur i bjorgunaradgerdum
viokomandi fyrirteekis. Pa var meelt fyrir um ad Fjarmala-
eftirlitid geeti krafist pess ad adili gerdi grein fyrir pvi hvort
hann hygdist gera yfirtokutilbod ef pad teldi ad ordrémur um
yfirvofandi yfirtokutilbod hefdi 6edlileg ahrif a4 verdmyndun
verObréfa utgefanda. Stjornarménnum var gert ad upplysa
hvort peir og adilar fjarhagslega tengdir peim hygoust taka
yfirtokutilbodi og su yfirlysing veeri bindandi. Floggunar-
og innherjatilkynningar skyldu birtar i beinu framhaldi af
birtingu upplysinga um nidurstédur tilbods eda samhlida ef
mogulegt veeri.

Log nr. 75 23. juni 2010, um breytingar a 16gum um
fjarmalafyrirtzeki nr. 161/2002 (hertar reglur).
http://www.althingi.is /altext/138 /s /1322 .html

Forsagan: [ desember 2008 skipadi vidskiptaradherra

nefnd til a0 fara yfir hvort eitthvad i innlendu regluverki
kynni ad hafa brugdist eda hvort baeta meetti virkni pess, ekki
sist med pad ad markmidi ad komid yrdi i veg fyrir ad sam-
beerilegir erfidleikar endurteekju sig. I athugasemdum vio
frumvarpid segir ad nefndinni hafi verid asetlad ad huga sér-
staklega a0 pvi hvort tilefni veeri til ad endurskoda akvaedi
um vidskipti starfsmanna fjarmalafyrirtakja vio slik fyrir-
taeki, toku hlutabréfa fjarmalafyrirteekja sem ved gegn lani,
hlutverk og heefisskilyrdi stjorna, eignarhald, takmarkanir a
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storum ahaettum og nain tengsl. Til hlidsjonar bar nefndinni
a0 horfa til vinnu 4 vegum Evrépusambandsins i tengslum
vid breytingar a reglum vegna fjarmalakreppunnar. [ vinnu
nefndarinnar var einnig horft til skyrslu Kaarlo Jinnéri, sem
rikisstjérnin fékk til ad leggja mat 4 lagaumhverfi og fram-
kveemd fjarmalaeftirlits 4 Islandi og gera tilldgur um naud-
synlegar urbeetur.

Helstu breytingarnar a 16gunum félu i sér a0 Fjarmala-
eftirlitid fékk auknar eftirlitsheimildir og matskenndum
dkveedum fj5lgadi. Abyrgd innri eftirlitsdeilda og dheaettustyr-
ingar var aukin. Sett voru timamork vardandi starfstima ytri
endurskodanda einstakra fjarmalafyrirteekja til ad komaiveg
fyrir ad peir yrou of fjarhagslega hadir einu fyrirteeki og til ad
tryggja ad peir vissu ad samkeppnisadilar geetu skodad verk
peirra ad radningartima lionum. Komid skyldi a fot skuld-
bindingaskra yfir skuldbindingar steerri lantakenda fjar-
malafyrirteekja sem gerdi mogulegt ad tengja saman adila og
leggja mat 4 kerfisleeg ahrif, keemi til erfidleika i rekstri peirra.
Leitast var vid a0 skerpa dkveedi laganna um heilbrigda og
edlilega vidskiptaheetti. P4 voru heimildir fjarmalafyrirtaekja
til ad eiga eigin hluti prengdar og lagt bann vid lanveitingum
med vedi i eigin hlutabréfum. Jafnframt voru settar prongar
skordur vid lanveitingum til stjérnarmanna, framkveemda-
stjora og lykilstarfsmanna. Reglur um storar ahaettuskuld-
bindingar voru skyrdar og prengdar og sénnunarbyrdi um
tengsl adila snuid vid. Pa voru endurskodadar reglur um mat
4 adilum sem hygdust eignast eda auka virkan eignarhlut

ifjfarmalafyrirteeki. Krofur til stjornarmanna voru auknar og
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m.a. var abyrgd beirra a eftirliti med rekstri aukin. Pa er bann
sett vid a0 i fjarmalafyrirteeki veeri starfandi stjérnarformad-
ur. Einnig var 16gfest akveedi um heimild Fjarmalaeftirlitsins
til ad setja reglur um kaupaukakerfi.

Sérislensk dkvaedi: Sem deemi um sérislensk dkvaedi ma
nefna ad med lI6gunum var logfest nytt akveedi i 90. gr. laga
um fjarmalafyrirtaeki sem meelir fyrir um ad endurskodanda
eda endurskodunarfyrirteeki skuli kjdsa til fimm ara 4 adal-
fundi fijarmalafyrirtaekis. Oheimilt er ad kjésa sama endur-
skodanda eda endurskodunarfyrirteeki fyrr en fimm arum
eftir a0 starfstima lauk. Pann 3. april 2014 var sampykkt a
Evrépupinginu breyting a tilskipun Evropusambandsins um
endurskodun og ny reglugerd samhlida. Lauk par meo fjog-
urra ara vinnu innan sambandsins um métun nys regluverks
um endurskodendur og endurskodun eftir fjarmalakreppuna
i Evropu.®® Nyjar reglur einkennast af auknum kréfum til
endurskodenda og endurskodunar, frekara opinberu eftirliti
ogitarlegraregluverki med storfum endurskodenda. Islenska
lagaakvaedid gengur mun lengra en evropsku reglurnar. Sam-
kvaemt peim er adildarrikjum skylt ad innleida reglur sem
gera utskiptingu endurskodunarfyrirteekja hja fjarmalafyrir-
teekjum ad skyldu 4 10 ara fresti.

Adildarrikjum er heimilt a0 l6gleida styttra timabil og er
einnig heimilt ad framlengja radningartimabilid um allt ad
onnur 10 ar en pa eingéngu ef Gtbod a endurskodunarpjon-

25 Sjd nanar sérstaka skyrslu framkveemdastjornar ESB fré drinu 2010, svonefnda ,,greenb6k* (e. Green
Paper) nefnda: Audit Policy: Lesson from the Crisis: http://ec.europa.eu/internal_market/consultations
docs/2010/audit/green_paper_audit_en.pdf.
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ustu viokomandi fyrirteekis hefur farid fram i lok fyrra tima-
bils. Hamark radningartimabils er pvi samanlagt 20 ar, en
ef um sameiginlega endurskodun er ad raeda, b.e. tvo endur-
skodunarfyrirtaeki arita arsreikninginn (e. joint audit), er ha-

mark timabilsins 24 ar.

Ny heildarlég um vatryggingastarfsemi l. nr. 56/2010.
http://www.althingi.is /lagas/nuna/2010056.html
Forsagan: Arid 2010 voru sett ny heildarlég um vétrygg-

ingastarfsemi nr. 56/2010. Markmio laganna var, auk endur-
skoOunar eldrilaga, ad innleida hér alandi tilskipun 2005/65/
EB um endurtryggingar og nokkur akvaedi eldri tilskipana
sem ekki hofou verid rétt innleidd eda innleidd adeins ad
hluta.

Helstu breytingar:

«  Oheimilt er ad 14na fé og taka eigin hlutabréf ad vedi.

e Stjorn vatryggingafélags er gert skylt ad setja reglur,
sem stadfestar skuli af Fjarmalaeftirlitinu, um innra
eftirlit, innri endurskodun, fjarfestingarstarfsemi, lan-
veitingar og vidskipti vio tengda adila.

e Aukid var vid heefisskilyrdi sem gerd eru til stjornar-
manna og framkvemdastjora.

¢ Oheimilt er ad vera med starfandi stjérnarformann i
vatryggingafélagi.

e Skylt er ad kjosa nyjan endurskodanda eda endurskod-
unarfélag eigi sjaldnar en 4 fimm ara fresti.

*  Gerdar voru breytingar a vidurlagaakveedum.
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Log nr. 155/2010 um sérstakan
skatt 4 fjarmalafyrirtaeki.
http://www.althingi.is/lagas/145a/1996094.html

Forsagan: Markmid laganna var tvipeett, annars vegar ad

afla tekna til a0 meeta peim kostnadi sem fallid hafdi a rikis-
sj60 vegna falls bankanna 2008 og draga ar aheettusaekni fjar-
malakerfisins med pvi ad leggja skatt a skuldir pess. Skattur-
inn atti sér erlendar fyrirmyndir en nokkur nagrannalond
hofou tekid upp eda aformudu hlidsteeda skattlagningu a
skuldir fjarmalafyrirtaekja til a0 maeta kostnadi af fjarmala-
kreppunni 2008 og hugsanlegum fjarmalaaféllum i fram-
tidinni.

Helstu efnisatridi: Skatturinn var lagdur a fjarmalafyrir-
taeki 6nnur en pau sem stofnud eru med sérstokum 16gum og
eru ad fullu i eigu rikissjods. Skattstofninn var heildarskuldir
fiarmalafyrirteekis og alagningarhlutfallid var 0,041%. Skatt-

urinn rennur i rikissjod.

Log nr. 55/2011 um breytingu a 16gum nr. 98/1999, um
innstzedutryggingar og tryggingakerfi fyrir fjarfesta
(i0gjald til sjalfsteedrar deildar Tryggingarsjods).
http://www.althingi.is /altext/139/s/1585.html

Forsagan: Logfest voru akvaedi til bradabirgda par sem ekki

nadist ad afgreida nytt heildarfrumvarp um innstedutrygg-
ingar og tryggingakerfi fyrir fjarfesta eins og til st60.
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Helstu breytingar sem logfestar voru med brddabirgda-
dkvaedum voru:

* Kvedid var a um nyja adferd vid utreikning idgjalds,
pannig ad pad skyldi vera samtala almenns idgjalds sem
svaradi 0,3% a ari af 6llum innsteedum og idgjalds sem
reiknad skyldi ut a grundvelli sérstaks ahaettustuduls.

e Meelt var fyrir um vidtaekari undanpagur fra trygginga-
vernd, pannig ad innstadur i eigu fyrirtaekis par sem
fjarmalafyrirteeki er meirihlutaeigandi og innsteedur
rikis, sveitarfélaga, stofnana peirra og fyrirteekja ad
meirihluta i eigu opinberra adila eru undanpegnar

tryggingavernd.

Sja nanar heimasiou TIF http://tif.is/is/.

Log nr. 119/2011 um breytingu 4 16gum
um fjarmalafyrirteeki nr. 161/2002
(eigio fé, storar aheettur o.fl.).
http://www.althingi.is/altext/stjt/2011.119.html

Forsaga: Med l6gunum voru innleidd i islenskan rétt
akvaedi tilskipunar 2009/111/EB um breytingar a tilskip-
unum 2006/48/EB um stofnun og rekstur lanastofnana,
2006/49/EB um eigid fé fjarmalafyrirteekja og 2007/64/EB

um greidslupjonustu a innri markadnum, vardandi tiltekna

paetti eigin fjar, storar aheettur og fyrirkomulag eftirlits og
aheettustyringar.

Helstu breytingar snua ad skilgreiningum a hugtokunum
eigid fé, fjarmalafyrirtaeki, hopur vidskiptavina og verdbréf-
un.
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Einnig voru gerdar adrar breytingar a 16gunum sem tengj-
ast ekki innleidingu tilskipunarinnar svo sem akvaedi um skil-
yrdi vid stjdrnarsetu i fjarmalafyrirtaekjum. Par er maelt fyrir
um ad stjornarmenn fjarmalafyrirteekis mega ekki eiga seeti
i stjorn annars eftirlitsskylds adila eda adila sem er i nainum
tengslum vid hann né vera starfsmenn eda endurskodendur
annars eftirlitsskylds adila eda adila i nanum tengslum vid
hann. Pa er einnig meelt fyrir um ad stjornarmenn fjarmala-
fyrirteekis mega ekki sinna 16gmannsstérfum fyrir annad
fiarmalafyrirteeki og ad starfsmonnum fjarmalafyrirtaekis
er ekki heimilt ad sitja i stjérn vidkomandi fjarmalafyrir-
taekis. Pa eru akvaedi um ad i arsreikningi fjarmalafyrirtaekis
skuli tilgreina upplysingar um launagreidslur og hvers konar
greidslur eda hlunnindi félagsins til hvers og eins lykilstarfs-
manns, auk hvers og eins stjornarmanns og framkvaemda-

stjora.

Ny 16g um verdbréfasjodi, fjarfestingarsjodi
og fagfjarfestasjodi nr. 128/2011.
http://www.althingi.is/lagas/nuna/2011128.html

Forsagan: Skommu eftir hrun bankanna var akvedid ad

endurskoda gildandi 16g um verdbréfasjodi og fjarfestingar-
8j60i, nr. 30/2003. Lagt var upp med ad endurskoda akvaedi
um fjarfestingarheimildir, eignarhald, 6haedi rekstrarfélaga,
lagaumhverfi fagfjarfestasjéoa o.fl. Jafnframt skyldi taka til-
lit til og innleida naudsynlegar breytingar sem fram koma i
tilskipunum um sameiginlega fjarfestingu nr. 2001/107/EB,
2001/108/EB og 2007/16/EB (UCITS).
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Helstu breytingar: Gildissvid eldri laga nadi til verdbréfa-
sj6é0a og fjarfestingarsjdéda?. Med nyju logunum var gildis-
svidid rymkad og pau latin taka til fagfjarfestasjoda. Adrar
helstu breytingar sntia ad pvi ad skilyrdi fyrir afturkollun a
stadfestingu verdbréfa- og fjarfestingarsjéds eru rymkuo,
radherra er veitt heimild til ad setja i reglugerd akvaedi um
afmorkun fjarfestingarstefnu verdbréfasjods og upplysinga-
gjof til vioskiptavina um hana. Krofur eru auknar um heefi
framkveemdastjora rekstrarfélaga, sjé0stjora sjéda og stjorn-
armanna rekstrarfélaga. Heimildir til fjarfestinga i fjarmala-
gerningum tengdra adila eru prengdar, auknar krofur eru
gerdar til upplysingagjafar sjd0anna og fjarfestingarheimild-
ir fjarfestingarsjoda prengdar. Pa eru eftirlitsheimildir Fjar-
malaeftirlitsins auknar og na nu einnig til fagfjarfestasjooa.

Sérislensk dkvaedi: Sem deemi ma nefna ad i 3. mgr. 39. gr.
laga um verdbréfasjodi, fjarfestingarsjodi og fagfjarfestasjodi
er akveedi um ad verdbréfasjodi eda einstakri deild hans sé
oheimilt ad fjarfesta meira en 50% af eign sinni i hlutdeildar-
skirteinum verdbréfasjdda og fjarfestingarsjoda innan sama
rekstrarfélags. Pad var ekki i upphaflega frumvarpinu en kom
inn vid 2. umraodu a Alpingi. Fyrirmyndina er ekki a0 finna i
UCITS-tilskipuninni og virdist pad pvi vera sérislenskt. Sam-
kvaemt nefndaraliti er markmidio ad ,,tryggja meiri dreifingu
a dheettu” an frekari rokstudnings. Halda meaetti hinu gagn-

26 Starfsheimildir verdbréfasjoda takmarkast vid ad veita vidtoku fé fra almenningi til sameiginlegrar
fjarfestingar { framseljanlegum verdbréfum og 6drum eignum 4 grundvelli dhaettudreifingar skv. fyrir fram
dkvedinni fjarfestingarstefnu. Meginmunurinn 4 fjarfestingarsjédum og verdbréfasjédum felst i pvi ad hinir
fyrrnefndu hafa ekki svokalladan Evropupassa, b.e. ekki er heimilt ad markadssetja pa 4 Evropska efnahags-
svaedinu an starfsleyfis i viokomandi adildarriki, auk pess sem fjarfestingarheimildir verdbréfasjoda eru tak-
markadri en fjarfestingarsjéda.
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steeda fram, par sem st ahaetta sem dreift er med pessu moti
tengist einkum stjornun rekstrarfélaga og rekstri, en efna-
hagslega daheettan af fjarfestingunni (p.e. vegna undirliggjandi
eigna) reedst einkum af peim eignum sem fjarfest er i, hegdun
markada o.s.frv. I pvi samhengi er rétt ad hafa { huga ad efna-
hagur sjoda er algerlega adskilinn efnahag rekstrarfélaga.

Af reglunni leidir ad sjodstjorar sjodasjdéda verda ad fjar-
festaisjodum utan eigin rekstrarfélags. Petta kann ad leida af
sér dvissu par sem upplysingagjof rekstrarfélaga um undir-
liggjandi fjarfestingar er misjafnlega god en einnig eykst
kostnadur hlutdeildarskirteinishafa. Vegna bessa verdur
ahaettustyring erfidari og fjarfestingin 6gagnseerri. Alvarleg-
ast er p6 ad sjd0stjori getur ekki valid pa sjédi sem hann telur
henta hagsmunum eigin sjéds hverju sinni. Pegar kostir pess
eru metnir verdur ad hafa i huga a0 rekstrarfélag verour ad
geta rokstutt ad peer fjarfestingarakvardanir sem teknar eru
séu til hagsbota fyrir hlutdeildarskirteinishafa og ekki teknar
a0 gedpotta sjodstjora. Hin svokallada aheettudreifing kann
pvi ad verda tiltélulega dyru verdi keypt.

Log nr. 164/2011 m.a. um breytingu 4 16gum um
sérstakan skatt a fjarmalafyrirteeki nr. 155/2010.
http://www.althingi.is/altext/stjt/2011.164.html

Forsagan: Akvedid var ad rikissjéour greiddi peim sem

skuldudu husnadislan sérstaka vaxtanidurgreidslu a arun-
um 2011 og 2012. Til pess ad fjarmagna pa greidslu var medal
annars akve0did ad heekka sérstakan skatt 4 fjarmalafyrirtaeki
timabundid i tvo ar.



Sl_l- Umbétaskyrsla 2016

Helsta breyting: Skatthlutfall sérstaks skatts a fjarmala-
fyrirteeki var haekkad um 0,0875% arin 2012 og 2013.

Log nr. 165/2011 um fjarsysluskatt.
http://www_.althingi.is /lagas /1453 /2011165.html
Forsagan: Frumvarpid var lidur i tekju6flunaradgeroum

rikissj60s. I greinargerd med frumvarpinu er visad til alpjéd-
legra umraedna um skattlagningu fjarmalafyrirtaekja. Nefnt
var ad i skodun veeri a vettvangi Evropusambandsins ad taka
upp skatt a fjarmalastarfsemi (e. Financial Activity Tax), sem
legdist a pattatekjur i fjarmalastarfsemi, p.e. laun og hagnad.

Helstu efnisatridi: Skattskylda fjarsysluskatts neer til fjar-
malafyrirteekja annarra en peirra sem eru ad fullu i eigu op-
inberra adila og hafa 16gbundid hlutverk auk tryggingafélaga.
Skattstofninn var dkvedinn heildarlaunagreidslur skatt-
skyldra adila. Skatthlutfall var akvedid 6,75%.

Log nr. 165/2011 um sérstakan fjarsysluskatt,
breyting 4 16gum nr. 90/2003 um tekjuskatt.
http://www.althingi.is/lagas/145a/2011165.html

Forsagan: Pegar fjarsysluskattur var kynntur til ségunnar

med frumvarpi til laga haustid 2011 var aformad ad skatthlut-
fallid yroi 10,5%. Eftir vidreedur vid fulltriua fjarmalafyrir-
teekja vard samkomulag um ad skatthlutfallid yroi leegra, en
pess i stad yroi tekinn upp sérstakur fjarsysluskattur, nokk-
urs konar vidbotartekjuskattur a steerri fjarmalafyrirteeki.
Helstu efnisatridi: Skattskylda fjarsysluskatts neer til fjar-
malafyrirteekja annarra en peirra sem eru ad fullu i eigu op-
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inberra adila og hafa 16gbundio hlutverk og tryggingafélaga.
Skattstofninn er tekjur fyrirteekjanna i skilningi laga um
tekjuskatt a0 fradregnum 1 milljardi krona. Skatthlutfallid er
6%.

Log nr. 77/2012, um breytingu 4 16gum

um fjarmalafyrirteeki, nr. 161/2002, med
sidari breytingum (sparisjodir).
http://www.althingi.is /altext/140/s/1654.html

Markmid laganna er ad styrkja rekstrargrundvoll spari-

sjoda. Fram kemur i athugasemdum med 16gunum ad allir
staerstu sparisjodir landsins hafi heett starfsemi og peir sem
eftir standi hafi flestir purft ad ganga i gegnum fjarhagslega
endurskipulagningu.

Til a0 audvelda sjodunum ad auka eigio fé heimila 16gin
rekstur sparisjoda i formi hlutafélags. Hugtakid sparisjodur
er pa ekki lengur bundid vid sérstaka tegund sjalfseignar-
stofnunar heldur verdur pad samheiti yfir tiltekna gerd fjar-
malafyrirteekja sem ymist eru rekin sem sjalfseignarstofnan-
ir eda hlutafélog og ber ad verja a.m.k. 5% hagnadar lidins ars
til samfélagslegra verkefna 4 starfssveedi sinu. bPa var spari-
sjooum sem starfa & afmorkudu sveedi og sinna eingéngu inn-
og utlanum (og utgafu rafeyris a peim tima) heimilad ad vera
med leegra lagmarks stofnfé (1 milljéon EUR i stad 5 milljéna
EUR).
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Log nr. 79/2012, um breytingu 4 16gum um
innstzedutryggingar og tryggingakerfi fyrir fjarfesta, nr.
98/1999, med sidari breytingum (innheimta idgjalds).
http://www.althingi.is/altext/140/s/1655.html

Frumvarp til nyrra heildarlaga um innsteedutryggingar
og tryggingakerfi fyrir fjarfesta var lagt fram a Alpingi 2009,

en hlaut ekki afgreidslu. Frumvarpid var lagt fram ad nyju a
arinu 2010 med nokkrum breytingum. Pad frumvarp hlaut
heldur ekki afgreidslu, en i stad pess voru tvivegis gerdar
breytingar a 16gum nr. 98/1999, um innsteedutryggingar og
tryggingakerfi fyrir fjarfesta, annars vegar med 16gum nr.
15/2011 og hins vegar med l6gum nr. 55/2011.

Med sidarnefndu l6gunum nr. 55/2011 var bradabirgda-
akvaedi beett vid 16gin eins og greint er fra hér ad framan. Par
var meelt fyrir um ad vegna arsins 2011 skyldu innlansstofn-
anir greida gjald til sjalfsteedrar deildar sjodsins.

Med 16gunum nr. 79/2012 voru fyrrnefnd bradabirgda-
akveedi felld 4 varanlegan hatt inn i meginmal laganna um
innstaedutryggingar og tryggingakerfi fyrir fjarfesta. Almennt
idgjald var einnig laekkad ur 0,3% i 0,235% 4 ari af 6llum inn-
steedum.

Log nr. 159/2012, um breytingu a 16gum nr. 90/1999,
um oryggi greidslufyrirmeela i greidslukerfum
(greidslukerfi og verdbréfauppgjorskerfi).
http://www.althingi.is/altext/141/s/0769.html

Forsagan: Med l6gunum eru innleidd i islenskan rétt
akveedi tilskipunar Evrépupingsins og radsins 2009/44/EB
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fra 6. mai 2009 sem luta ad breytingum a tilskipun Evropu-
pingsins og -radsins 98/26/EB fra 19. mai 1998 um endanlegt
uppgjor i greidslukerfum og uppgjérskerfum fyrir verobréf.
Meginmarkmid reglnanna er ad studla ad fjarmalastédug-
leika og auka gagnsaei og réttaroryggiistarfsemi greidslukerfa
4 fjarmalamarkadi. A Islandi eru starfraekt tvo greidslukerfi
sem falla undir gildissviod laga nr. 90/1999 um 6ryggi greidslu-
fyrirmeela i greidslukerfum, annars vegar storgreioslukerfi
Sedlabanka Islands og hins vegar jofnunarkerfi Greidsluveit-
unnar ehf, Patttakendur i kerfunum eru fjarmalafyrirteeki
sem hlotid hafa starfsleyfi samkvemt 16gum um fjarmala-
fyrirteeki.

Helstu breytingar felast i pvi ad i eldri 16gum var einungis
fjallad um greidslukerfi en med breytingunni taka pau einn-
ig til verdbréfauppgjorskerfa. Oll kerfi sem eru vidurkennd
skulu tilkynnt til Eftirlitsstofnunar EFTA.

Markmid laganna er ad tryggja 6ryggi i uppgjori vidskipta
i greidslukerfum og verdbréfauppgjorskerfum sem rekin eru
hér a landi. Petta snyr m.a. a0 pvi a0 vernda afmarkadan en
mikilveegan hlutafjarmalamarkadarins fyrir pvi ad unnt verdi
a0 beita riftunarreglum gjaldprotalaga um uppgjor i greidslu-
kerfi enda hafi greidslufyrirmeelin verid komin 1 greidslu-
kerfi adur en arskurdur um gjaldprot var kvedinn upp. Med
pessum heetti er leitast vid a0 koma i veg fyrir ad vanefnd eins
patttakanda i uppgjorinu hafi kedjuverkandi ahrif a fjarmala-
kerfi0 sem geeti gerst ef heegt vaeri ad 6gilda uppgjor sem att
hefur sér stad i greidslukerfi fyrir upphaf gjaldprotaskipta
patttakandans.
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Ny 16¢ um neytendalan, nr. 33/2013.
http://www.althingi.is/altext/141/s/0228.html

Forsagan: Med 16gunum var innleidd i islenskan rétt til-
skipun Evrépupingsins og -radsins 2008/48/EB. Markmio

laganna er ad auka neytendavernd og tryggja samraemt laga-

umbhverfi, studla ad aukinni upplysingagjof um lanskjor til a0
audvelda samanburd a lanssamningum 4 innri markadnum
og par me0 auka neytendavitund.

Fyrir gildistoku nyju laganna giltu 16g nr. 121/1994 (adur
16g nr. 30/1993), um neytendalan. Setning beirra var liour i
adlégun islenskrar léggjafar a0 evropskum rétti i tengslum
vid adild Islands ad EES-samningnum og innleiddi eldri til-
skipun nr. 87/102/EBE.

Nyju login:

Gildissvio laganna tekur til lanveitinga til neytenda i at-
vinnuskyni.

Neytendalan eru skv. 16gunum 61l lan sem einstaklingur
tekur 6tengt atvinnustarfsemi hja einhverjum sem hefur at-
vinnu af pvi ad veita lan. Lanveitandi getur verid einstakling-
ur, fyrirteeki, opinber adili eda hopur sem veitir 1an i atvinnu-
skyni.

Neytendalan geta t.d. verid vedlan, skuldabréf, yfirdrattar-

heimild, bilasamningur, radgreidslusamningur eda smalan.

Eftirfarandi er undanpegio gildissvioi laganna:
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e lan sem eru til styttri tima en priggja manada og hafa
laegri arlega hlutfallstolu kostnadar en medaltal inn-
lansvaxta skv. vaxtatdflu Sedlabanka Islands,

* lansem bera enga vexti eda kostnad,

e lan sem vinnuveitandi veitir starfsménnum vaxtalaust
eda me0 laegri arlega hlutfallst6lu kostnadar en medal-
tal innlansvaxta skv. Sedlabanka fslands,

* leigusamningar, en bé ekki kaup-, fjirmognunar- og
rekstrarleigusamningar,

e yfirdrattarheimild sem parf ad greida til baka a4 innan
vid einum manudi,

e lan sem veitt eru tilteknum hépum med almenna hags-
muni { huga, s.s. ndmslan fr4 LIN.

Helstu efnisatridi laganna eru pessi:

1. Fasteignalan falla undir gildissvid laganna, en pad
geeti breyst ef frumvarp til laga um fasteignalan til
neytenda verdur a0 16gum, sbr. nanari umfjéllun sidar
(http://www.althingi.is /altext/145 /s /0519.html).

2. Smalan eru felld undir gildissvid laganna en adur voru

lanssamningar sem gilda skemmri tima en prja manudi
undanskildir gildissvidi laganna.

3. Hamark er sett a arlega hlutfallstélu kostnadar (AHK)
aneytendalanum og ma kostnadurinn ekki nema meira
en 50% ad vidbaettum styrivoxtum. Lanveitandi leggur
fram AHK, sem er heildarldntokukostnadur lyst sem
arlegu hlutfalli af heildarfjarhaed sem neytandi greidir.
AHK er atlad ad nytast neytendum til ad bera saman
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mismunandi lanstilbod pvi hun tekur saman allan
kostnad og vexti sem fylgja lanstilbodi og setur fram i
einni présentutolu.

Mun itarlegri krofur eru gerdar til upplysingaskyldu
lanveitanda en samkveemt eldri 16gum.

Pannig er gerd krafa um itarlegar upplysingar i auglys-
ingum par sem fjallad er um vexti eda 6nnur kjor vegna
lanssamnings.

Einnig eru gerdar auknar krofur um tilteknar upplys-
ingar sem ber ad veita fyrir samningsgero.

Ny akvaedi eru { lo6gunum um skyldur lanamidlara. Par
kemur m.a. fram ad lanamidlara ber a0 upplysa neyt-
anda um pad i umbodi hvers hann veitir 1anid og um
boknun fyrir pjonustu sina.

Greidslu- oglansheefismat. Tilskipun 2008/48/EB gerir
krofu um ad lansheefi lantaka sé metid adur en gengio
er fra samningi um lan. Ekki er kvedid 4 um med hvada
heetti lansheefi skuli metid heldur er adildarrikjum veitt
frelsi til bess a0 akveda pad sjalf. Hér 4 landi hefur lengi
tidkast ad sérstakt greidslumat sé framkveemt vid lan-
toku, sér { lagi vegna fasteignaldna. I logunum er meelt
fyrir um a0 peirri framkveemd verid haldid afram vegna
lanveitinga sem fara yfir akvedna fjarheed, en vegna
laegri fjarhaeda verdi svonefnt lanshaefismat latid naegja.
Melt er fyrir um bann vid lanveitingu ef mat 4 lansheefi
eda greidslumat leidir i 1j6s ad lantaki hafi augljoslega
ekki fjarhagslega burdi til pess ad standa i skilum med
lanio.
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9. Réttur neytanda til a0 falla fra lanssamningi er 16gfest-
ur. [ allt ad 14 daga frd undirritun ldnssamnings 4 neyt-
andi rétt 4 ad heetta vid og falla fra samningi. Falli neyt-
andi fra samningi parf hann ad greida afallinn kostnad
skv. samningnum, t.d. vexti og verdbaetur.

10. Logfest er hamark uppgreioslugjalds. Neytandi hefur
alltaf rétt 4 ad greida lanid upp, ad hluta eda i heild, fyrir
pann tima sem samid hefur verid um. Lanveitandi getur
krafist pess ad neytandi greidi uppgreidslugjald en pad
ma aldrei vera haerra en 1% af fjarhaedinni sem greidd

er upp.

Sérislensk dkvaedi:

Tilskipun 2008/48/EB sem 16gin byggja a meelir fyrir um
fulla samreemingu (e. full harmonisation), sem pydir ad heim-
ildir til fravika fra efnisakveedum hennar vid innleidingu i
landsrétt eru takmarkadar.

Login ganga lengra en tilskipunin i nokkrum atridum og ma
par helst nefna ad pau taka til fasteignalana og hamark er sett

a arlega hlutfallstolu kostnadar.

ftarefni: SFF unnu med Neytendastofu kynningarbaekling
um 16g um neytendalan sem birtur er 4 heimasidu Neytenda-
stofu:
http://www.neytendastofa.is/library /Files/Neytendarettar-
svid/Neytendal%C3%A1n%2021.pdf

Sja einnig heimasiou Neytendastofu:
http://www.neytendastofa.is/neytendur/neytendalan
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Log nr. 47/2013, um breytingu 4 16gum um
fjarmalafyrirtzeki og l6gum nr. 87/1998, um
opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi
(eigendur, eigid fé, utibu o.fl., EES-reglur).
http://www.althingi.is/altext/141/s/1383.html

Forsagan: Lagabreytingarnar innleida i islenskan rétt
akvaedi breytingatilskipana vid tilskipun 2006/48/EB um
stofnun og rekstur lanastofnana, p.e. tilskipanir 2010/76/
ESB, 2009/111/EB og 2009/111/EB.

Helstu breytingar eru ad timafrestur vegna samskipta

eftirlitsyfirvalda rikja vegna stofnunar tutibtia er styttur,
bagnarskylda pridju adila um upplysingar sem peir kunna ad
taka a méti eda komast ad vegna starfa sins er aréttud. Pa eru
akvaedi um pad hvenaer utibu teljist sérstaklega mikilvaegt.

Sérislensk dkveedi: Logfest er sérislenskt akvaedi um ad peir
sem eiga yfir 1% af hlutafé eda stofnfé i fjarmalafyrirteekjum
skuli tilgreindir i arsreikningi félagsins og fjarmalafyrirtaeki
skuli einnig birta slikar upplysingar a vefsiou. Fyrirteeki hafa
fiorar vikur til ad feera inn breytingar a eignarhaldi.

Tilgangur akveedisins er gagnsei i eignarhaldi fjarmalafyr-
irteekja en i raun er fjarmalafyrirtaekjum a markadi 6mogu-
legt a0 framfylgja akvaedinu m.a. vegna pess ad smeerri eign-
arhlutir eru oft skradir a safnreikninga sem innihalda ekki
n6fn hluthafa.

Jafnframt var leekkadur skyldubundinn fjoldi varamanna
i stjornum fjarmalafyrirteekja og breytt heefisreglum um
l6gmenn sem jafnframt sitja i stjérnum fjarmalafyrirteekja,

bradabirgdastjorn eda slitastjorn.
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Log nr. 139/2013, m.a. um breytingu a 16gum um
sérstakan skatt a fjarmalafyrirteeki nr. 155/2010.
http://www.althingi.is /altext/stjt/2011.164.html

Forsagan: Pegar sérstakur skattur a fjarmalafyrirtseki var

fyrst akvedinn med 1ogum nadi hann ekki til fjarmalafyrir-
taekja 1 slitamedferd. Til ad fjarmagna hofudstolsleiorétt-
ingu verdtryggora ibudalana sem sampykkt var med 16gum
fra Alpingi 2013 var akvedio a0 leggja sérstakan skatt einnig
4 fiarmalafyrirteeki { slitamedferd. I sama tilgangi var skatt-
hlutfallid haekkad. Pa var akvedid ad taka upp akvedid fri-
skuldamark til a0 minnka ipyngjandi ahrif skattsins 4 minni
fjarmalafyrirteeki.

Helstu breytingar: Gildissvid skattsins var utvikkad pann-
ig a0 bad neer til fjarmalafyrirtaekja i slitamedferd. Fyrstu 50
milljardar kréona skulda peirra sem skatturinn neer til eru
undanpegnir skatti. Skatthlutfallid var heekkad ur 0,041% i
0,376%.

Log nr. 139/2013, m.a. um breytingu a
16gum um fjarsysluskatt nr. 165/2011.
http://www.althingi.is/altext/stjt/2011.164.html.

Helstu breytingar: Skatthlutfall fjarsysluskatts var laekkad
ar 6,75%15,5%.
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Log um fjarmalastodugleikarad nr. 66/2014.
http://www.althingi.is/lagas/144b/2014066.html
Forsagan: 1 oktéber 2012 skiladi priggja manna sér-

fredingahopur sem i satu Jon Sigurdsson, fyrrverandi
adalbankastjori Norreena fjarfestingarbankans i Helsinki,
sedlabankastjori og radherra, Gavin Bingham, fyrrverandi
framkveemdastjori hja BIS i Basel, og Kaarlo Jéanniri, fyrrver-
andi forstjori fjarmalaeftirlits Finnlands, skyrslu og tillogum
um heildarumgjoro laga og reglna um islenskt fjarmalakerfi
til fjarmala- og efnahagsradherra og atvinnuvega- og nyskop-
unarradherra. f skyrslunni, sem bar heitid ,,Heildarumgjoro
um fjarmalastodugleika 4 Islandi®, var m.a. lagt til ad sett yrdi
rammal6ggjof um fjarmalastoougleika og stofnun fjarmala-
stoougleikarads.

Me0 l6gunum er sett 4 fot fjarmalastéougleikarad sem er
formlegur samstarfsvettvangur stjornvalda um fjarmala-
stoougleika. Radid er vettvangur samrads, upplysingaskipta
og stefnumotunar vegna fjarmalastodugleika og samheefir
vidbuinad opinberra adila vid fjarmalakreppu. P4 er sett a fot
sérfreedinganefnd sem kallast kerfisahaettunefnd, sem und-
irbyr umfjéllun fjarmalastéougleikarads. Hvorki fjarmala-
stéougleikaradi né kerfisaheettunefnd er atlad ad hrofla vio
sjlfstaedi Sedlabanka Islands eda Fjarmalaeftirlitsins.

Helstu verkefni fjarmalastodugleikarads eru skv. heima-
siou fjarmala- og efnahagsraduneytis ao:

1. Modta opinbera stefnu um fjarmalastoougleika.
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2. Meta efnahagslegt 6jafnvaegi, aheaettu i fjairmalakerfinu,
oeeskilega hvata og adrar adsteedur sem eru liklegar til
ad 6gna fjarmalastoougleika.

3. Skilgreina paer adgerdir, adrar en beitingu stjéorntaekja
Sedlabanka Islands { peningamalum, sem eru taldar
naudsynlegar a hverjum tima til ad hafa ahrif a fjar-
malakerfid 1 peim tilgangi ad efla og vardveita fjarmala-
stodugleika.

4. Stadfesta skilgreiningar a kerfislega mikilveegum eftir-
litsskyldum adilum, innvidum og morkudum sem eru
bess edlis ad starfsemi peirra getur haft ahrif a fjar-
malastodugleika.

Sja nanar um fjarmalast6dugleikarad:

https://www.fjarmalaraduneyti.is /fjarmalastodugleiki

Log um breytingar a4 16gum nr. 56/2010, um
vatryggingastarfsemi, nr. 27/2014.

Forsagan: Arid 2014 voru gerdar breytingar 4 16gum um
vatryggingastarfsemi eftir abendingu fra Fjarmalaeftir-
litinu um akvedna vankanta a 16gunum, auk abendingar fra
Eftirlitsstofnun EFTA sem taldi ad innleidingu a tilskipun
2001/17/EB um endurskipulagningu og slit vatryggingafyrir-

taekja veeri abotavant.

Helstu breytingar d logunum voru:
e Rymkun heimildar til endurtryggingar frumtrygging-
arahaettu.
e Auknar krofur um gagnseei stjornarhatta, m.a. um
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eignarhald og birtingu tiltekinna upplysinga med ars-
reikningum.

e Takmarkanir 4 markadssetningu af halfu vatrygginga-
félaga sem ekki hafa leyfi til ad stunda vatryggingastarf-
semi 4 Islandi.

e Nanari akveedi um utvistun verkefna.

«  Akveedi um hvernig bregdast skuli vid forsendubreyt-
ingum vardandi pa sem fara med virkan eignarhlut.

e Strangari upplysingaskylda vardandi eignir sem njéta
forgangs vio skipti og stada félaga sem tekin hafa verid
til skipta an pess ad vera svipt starfsleyfi.

Sérislensk dkveedi:

[tarlegri 4kvaedi um stjornarsetu og setu i stjérnum ann-
arra félaga. Gerd er krafa um ad meirihluti stjornarmanna
skuli avallt vera 6hadur félogum innan sému félagasam-
steypu. Akveedid takmarkar verulega moguleika vatrygginga-
félaga til ad velja stjornarmenn sem uppfylla beedi almenn og
sérstok heefisskilyroi.

Log nr. 57/2015 — Breytingar a logum um
fjarmalafyrirtaeki 161/2002 — CRD IV fyrri hluti
http://www.althingi.is/altext/144/s/1604.html

Forsagan: Evropusambandid sampykkti 1 juni 2013 nytt

regluverk sem byggist 4 Basel III stadlinum, med annars
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vegar lilskipun 2013/36/ESB um stofnun og starfsemi fjar-
malafyrirteekja og eftirlit med peim (almennt k61lué CRD IV
tilskipunin), og hins vegar med reglugerd (ESB) nr. 575/2013
(almennt kollud CRR-reglugerdin). Pessar nyju gerdir eru
mikilveegur lidur i heildarendurskodun Evréopusambandsins
a regluverki fjarmalamarkadar, m.a. hvad vardar umgjoro og
starfsemi fjarmalafyrirteekja og eftirlit med fjarmalafyrir-
teekjum.

I juli 2015 sampykkti Alpingi |6g um breytingar 4 1l6gum um
fiarmalafyrirteeki, nr. 161/2002, sem taka upp i islenskan rétt
CRD IV tilskipunina og CRR-reglugerdina ad hluta.

I lI6gunum er ad finna breytingar sem byggdar eru a efni
tilskipunarinnar vardandi starfsleyfi, stofnun og starfsemi,
starfsheimildir, stérar ahaettuskuldbindingar, eignarhluti
og medferd peirra, stjérn og starfsmenn, starfskjarastefnu
og kaupaukakerfi, medhondlun aheettu i starfsemi fjar-
malafyrirteekis og eiginfjarauka. Maelt var fyrir um ad avallt
skyldi vera til stadar sérstakur verndareiginfjarauki (e. capi-
tal buffer) sem felur i sér ad fjarmalafyrirtaeki purfa ad halda
eftir sem nemur 2,5% af dheettugrunni. I 16gunum ma4 einnig
finna adrar breytingar sem tengjast ekki breytingum a grund-
velli umraeddrar tilskipunar 2013/36/ESB og ma m.a. nefna
akveaedi um lanveitingar, storar ahaettuskuldbindingar, fasta
umbodsmenn og dkveedi vardandi vidvarandi eftirlit med
heefi eigenda virkra eignarhluta o.fl. Stefnt er ad pvi ad leggja
fram frumvoOrp 4 neesta ari sem munu innihalda breytingar
4 dkveedum er varda eigid fé, utibu og bjonustustarfsemi,

kénnunar- og matsferli Fjarmalaeftirlitsins, samsteedueftir-
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lit, valdheimildir eftirlitsadila o.fl. auk annarra akveeda til-
skipunar 2013/36/ESB og reglugerdar (ESB) nr. 575/2013
sem eftir standa.

Helstu breytingar:

Breytingar a VII. kafla laganna um
stjorn og stjornarheetti fyrirtaekja.

Med breytingunum er kvedid skyrar a um ad stjorn fjar-
malafyrirteekis beri heildarabyrgd a starfsemi pess. Pa er ekki
lengur gero su krafa a0 stjornarmenn og framkvamdastjorar
skuli hafa haskélaprof sem nytist peim {1 starfi heldur skuli
beir hafa lokid ndmi sem nytist { starfi. I stad pess ad sému
adilar skuli hafa 6flekkad mannoro er gerd su krafa ad peir
hafi gott ordspor.

Starfsleyfi

GerOar eru breytingar a I1. kafla laganna um starfsleyfi fjar-
malafyrirteekis. Helstu breytingarnar varda 9. gr. laganna um
afturkollun starfsleyfis:

® [ fyrstalagiadbrot 4 dkveedum laganna er varda laust fé
og stérar ahaettuskuldbindingar geti leitt til afturkoll-
unar starfsleyfis.
® [ 60rulagi beetast prir nyir télulidir vid 9. gr. laganna:
1. Fjarmalaeftirlitinu er veitt heimild til pess ad
afturkalla starfsleyfi fjarmalafyrirteekis ef pad
uppfyllir ekki lengur einhver af beim 16gbundnu
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skilyroum sem barf til ad hljota starfsleyfi.

2. Fjarmalaeftirlitinu er veitt heimild til pess ad
afturkalla starfsleyfi fjarmalafyrirteekis ef pad
getur ekki synt fram a ad geta stadid vid skuld-
bindingar sinar gagnvart lanveitendum og inn-
lanseigendum.

3. Heimilt verdur ad afturkalla starfsleyfi i heild
eda a0 hluta ef fjarmalafyrirteeki brytur gegn
skyldu sinni ad vidhalda eiginfjarauka vegna
kerfisaheettu.

Breytingar a VI. kafla laganna um
eignarhluti og medfero peirra.

Breytingarnar felast m.a.1pvi a0 tilkynna skal um breytingu
a virkum eignarhlut pegar hann neer eda fer yfir 20%, 33%
eda 50%. Samkvaemt ntgildandi 16gum er einungis kvedid a
um ad eignarhlutur purfi ad fara yfir fyrrgreind mork. Ekki
er pvi lengur skylda ad tilkynna um breytingu vid 25% mork.
[CRDIVer einungis ad finna hlutféllin 20%, 30% og 50% en
skv. tilskipuninni ma nota 33% hlutfall i stad 30% hlutfalls-
ins. Me0 breytingunni eru islensk 16¢g um sama efni i sam-
reemi vid reglur Evropuréttar.

Eftirlitskerfi med dhzettu, Ahattunefnd
og ahaettupeettir.

Samkveaemt 78. gr. laganna skulu fjarmalafyrirteeki setja a
stofn sérstaka dheettunefnd. Ahsettunefnd ber ad afla upp-
lysinga sem snua ad aheettu i starfsemi fjarmalafyrirtaekis og
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yfirfara paer og vera stjorn fyrirtaekisins til radgjafar.

Einnig eru gerdar breytingar a 17. gr. laganna sem fjalla
um storf aheettustyringar. Breytingarnar styrkja heimildir,
O0haedi og storf aheettustyringar. Pa er meelt fyrir um ad fjar-
malafyrirteeki skuli hafa verkferla sem tryggja upplysinga-
skipti a milli aheaettustyringar og stjornar vegna allra helstu
ahaettupatta i starfsemi félagsins og breytinga a peim.

Ahzttustyring skal taka virkan patt { métun dheettustefnu
fjarmalafyrirteekis og hafa adkomu ad vidameiri akvorounum
vardandi dheettustyringu. Ahaettustyring skal fara fram { ein-
ingu sem er 6had 6drum starfseiningum en framkvaemda-
stjori redur yfirmann ahaettustyringar.

Logd er ahersla 4 ad yfirmadur aheettustyringar sé sjalf-
staedur stjornandi og heyri ekki undir adra yfirmenn en fram-
kvaemdastjora. P4 skal tryggt a0 yfirmadur aheettustyringar
hafi millilidalausan adgang ad stjorn. Honum verdur ekki
sagt upp stérfum né hann feerdur til i starfi nema ad fengnu

sampykKki stjornar.

Kaupaukakerfi

Peer breytingar sem gerdar eru a 16gunum eru ekki i sam-
reemi vido CRD IV en midudu vid reglur Fjarmalaeftirlitsins
um kaupaukakerfi. Hamark kaupauka a arsgrundvelli ma
ekki vera heerra en 25% af arslaunum starfsmanna, an kaup-
auka. Reglurnar gilda afram um alla starfsmenn og verdur
afram Oheimilt ad greida stjorn og starfsménnum eftirlits-

eininga kaupauka.
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Breyting a X. kafla laganna um laust fé
og eigid fé — nyir eiginfjaraukar.

Logfestar eru reglur um eiginfjarauka vegna kerfisahaettu,
fyrir kerfislega mikilveeg fjarmalafyrirteeki, sveiflujofnunar-
auka og verndunarauka. Verndunaraukinn er fastur, 2,5% af
aheaettugrunni, og verdur fjarmalafyrirteekjum, sem ekki fa til
pess undanpagu, skylt ad halda hann 4 hverjum tima. Adrir
eiginfjaraukar verda settir a af FME vid tiltekin skilyroi i
efnahagslifinu eda vegna edlis starfsemi fjarmalafyrirteekj-
anna a0 fengnum tilmeelum fjarmalastédugleikarads.

[ 16gunum sem sampykkt voru { juli m4 finna dkvaedi sem
telja verdur sérislensk og leida ekki af akveedum CRD IV. bar
ma sem deemi nefna:

o Akvaedi um breytileg starfskjor voru ekki innleidd
heldur horft til niverandi reglna Fjarmalaeftirlitsins
um kaupaukakerfi.

O | lI6gunum kemur fram ad ef yfirmadur aheettustyringar
lati af storfum skal pad tilkynnt til Fjarmalaeftirlitsins.
EKkKi er gerd krafa um slika tilkynningarskyldu i CRD
IV.

¢ Paerstarfsmonnum fjarmalafyrirteekja ekki heimilt a0
sitjaistjorn vidkomandi fjarmalafyrirteekis. Ekki er um
innleidingu a CRD IV ad raeda.

e Pbaerimorgum tilvikum medalhofsreglu ekki geett, b.e.
ekki er tekio tillit til steerdar, umfangs og margbreyti-
leika eda flaekjustigs i rekstri fjarmalafyrirteekja og
pannig ekki gerdur greinarmunur 4 smeaerri og steerri

fiarmalafyrirteekjum.
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Log nr. 58/2015, um breytingu 4 ymsum lagadkvaedum
um vidurlog vid brotum a fjarmalamarkadi.
http://www.althingi.is/altext/144/s/1585.html

Forsaga: 1 tilskipun 2013/36/ESB um stofnun og starfsemi
fjarmalafyrirteekja og eftirlits med peim sem almennt er koll-
ud CRD 1V tilskipunin, tilskipun 2014/91/ESB sem breytir til-
skipun um samraemingu a 16gum og stjornsyslufyrirmeelum
ad pvi er vardar verdbréfasjodi (UCITS V), tilskipun 2014/65/
ESB um markadi fyrir fjarmalagerninga (MiFID II) og reglu-
gerd (ESB) nr. 909/2014 um bzett verdbréfauppgjor i Evrépu-
sambandinu og midlaegar verdbréfaskraningar (CSD) eru

viourlagaakveedi sem horft var til vid pessar breytingar.

Helstu breytingar:

LOg nr. 58/2015 um breytingar a lagadkveedum um vidurlog
vid brotum a fjarmalamarkadi o.fl. breyta flestum peim 16gum
sem gilda a fjarmalamarkaoi.

e Heimildir til ad gera l6gadilum refsingu fyrir brot gegn
l6gum 4 fjarmalamarkadi eru auknar.

*  Heimild til pess ad veltutengja fjarhaedir stjérnvalds-
sekta hja 16gadilum beettist vido 16g nr. 131/1997 um
rafreena eignaskraningu verdbréfa, 16g nr. 161/2002
um fjarmalafyrirteeki, 16g nr. 108/2007 um verdbréfa-
vidskipti, 16g nr. 110/2007 um kauphallir og 16g nr.
128/2011 um verdbréfasjodi, fjarfestingarsjodi og fag-
fiarfestasjodi.

« I sému lagabalkum eru hamarksfjarheedir stjornvalds-

sekta hja einstaklingum haekkadar i 65 milljonir krona.
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« 116gum nr. 161/2002 um fjsrmalafyrirteeki, og 16gum
nr.108/2007 um verdbréfavidskipti beettist vid heimild
til pess ad akvaroa stjornvaldssekt meo hlidsjon af fjar-
hagslegum avinningi hins brotlega af broti.

e Pa vardar pad sektum eda fangelsi allt ad sex arum
a0 brjota gegn akveedum um takmarkanir 4 stérum
dheettum 1 16gum um fjarmalafyrirtaeki.

Markmid laganna er ad efla Grraedi eftirlitsadila og skapa
traustan fjairmalamarkad. Me0 pvi a0 haekka sektarfjarhaedir
vegna brota og veltutengja fjarhaedirnar er gert rad fyrir ad
16gin hafi i for me0 sér varnadarahrif vid brotum gegn 16ggjof
a fjarmalamarkadi og a0 pad skapist frekari grundvollur fyrir
stjérnvaldssektum i stad refsividurlaga. Onnur 4hrif laganna
eru pau a0 adlaga 16ggjof hér a landi ad reglum a fjarmala-
markadi sem falla innan gildissvids EES-samningsins og
verdur bvi frekar unnt ad koma i veg fyrir eftirlitshognun og
freistnivanda pannig ad fyrirtaeki kjosi ekki a0 starfa frekar i
00ru landi par sem vidurlagaheimildir eru veegari.

bratt fyrir ad akveedi laganna byggist & adurnefndum til-
skipunum og reglugerd pa eru pau innleidd med meira
ipyngjandi heetti en tilefni gaf til. Nefna ma ad meelt er fyrir
um stjérnvaldssektir i 16gunum i mun fleiri tilvikum en gert
er rad fyrir i videigandi tilskipun. Pa er ekki geett ad pvi ad
stjérnvaldssektir skuli vera ahrifarikar, i réttu hlutfalli vid
brot og feelandi, eins og gert er rad fyrir i inngangsordum til-
skipananna.
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Tilskipanir sem bida innleidingar

Log um fjarmalafyrirtzeki — CRD IV seinni hluti

Akveedi CRD IV tilskipunarinnar og CRR-reglugerdarinnar
verda veentanlega innleidd ad fullu arid 2016 og islensk 16g-
gjof pannig adlogud ad Basel II1 stadlinum og CRD IV/CRR
regluverki ESB, en pannig veri islenskum fjarmalafyrir-
teekjum tryggt sambeerilegt lagaumhverfi og pekkist annars
stadar i Evrépu.

Annars vegar hefur verid lagt fram frumvarp a pingi (589.
mal, pingskjal 963), sem fjallar einkum um endurskodun
reglna um eigid fé, konnunar- og matsferli (SREP), vogunar-
hlutfall og valdheimildir. Tilgangur breytinganna er baedi
a0 styrkja valdheimildir Fjarmalaeftirlitsins 4 grundvelli
konnunar- og matsferlis fjarmalafyrirtaekja og skyra betur 1
l6gum hvad felst i umreeddum valdheimildum. Adrar helstu
breytingar sem veenta ma varda breytingar 4 skilgreiningar-
kafla laganna med hlidsjon af skilgreiningum CRD IV/CRR
regluverksins, kvedid verdur 4 um skyldu fjarmalafyrirtaekja
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til pess ad upplysa um vogunarhlutfall sitt (e. leverage ratio),
breytingar verda gerdar a vidurlagakafla laganna og auk pess
verda heimildir um pjédhagsvarud logfestar.

Til vidbodtar pessu frumvarpi ma vaenta pess ad lagt verdi
fram annad frumvarp um breytingar 4 16gum um fjarmalafyr-
irteeki med pripaettum breytingum: I fyrstalagi breytingum a
V. kafla laganna sem fjallar um starfsemi fjarmalafyrirteekja
a milli landa; 1 60ru lagi breytingum sem varda samstaedu-
eftirlit; og 1 pridja lagi koma nyjar reglur um uppljostrun (e.
whistleblowing). Hér mé sja greinargerd fjarmala- og efna-
hagsraduneytisins um umbaetur 4 16ggj6f a fjarmalamarkadi
sem raduneytio gaf it i oktober 2015.

EMIR

Unnid er ad undirbuningi lagasetningar til innleidingar a
reglugerd ESB nr. 648/2012, European Market Infrastruct-
ure Regulation (EMIR), um OTC-afleidur, midleega métadila
og afleiduvidskiptaskrar. Stefnt er ad pvi a0 EMIR-reglu-
gerdin fai lagagildi a haustbingi 2016.

Reglugerdinni er setlad ad auka gagnseei, draga ar métadila-
og rekstrarahaettu i OTC-afleiduvidskiptum og setja 4 sam-
paettar reglur fyrir midleega motadila og afleiduvidskipta-

skrar.

Reglugerdin hefur i for med sér ao:
i) allir samningar sem uppfylla tiltekin skilyrdi til st6du-
stofnunarskyldu skulu vera stodustofnadir hja mid-
leegum motadilum,
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ii) tilteknum upplysingum um tutistandandi OTC-afleidu-
samninga verdur ad skila inn til sérstakra afleiduvio-
skiptaskraa eda, i peim tilfellum sem slikt telst 6mogu-
legt, beint til 16gbeerra yfirvalda,

iii) settar verda auknar krofur um aheettustyringu og med-
hondlun trygginga vegna OTC-afleidusamninga sem
ekki eru stodustofnadir hja midleegum moétadilum og

iv) regluverk um starfsemi og rekstur midlaegra métadila
og afleiduvidskiptaskraa verour samraemt.

Reglugerdin gerir vidamiklar krofur til hlutadeigandi adila
og mun framkvaemd vidskipta med OTC-afleidur taka nokkr-
um breytingum fra pvi sem nua er. Reglugerdin mun meod
einum eda 60rum heetti hafa ahrif a starfsemi og rekstur allra
adila sem eiga i vidskiptum med OTC-afleidur, beedi fjarmala-
fyrirteeki og adra adila.

Regluverkid hefur bann tilgang ad gera mogulegt ad greina
aukna aheettu i fjarmalakerfinu fyrr en adur og med skil-
virkari heetti og draga pannig ir moétadila- og rekstrarahaettu
vegna OTC-afleidusamninga. Med pvi moéti 4 ad vera haegt ad
draga ar alvarleika mogulegra afalla sem fjarmalakerfid kann
a0 verda fyrir, og bar med draga ar ahrifum slikra afalla 4 hag-
kerfio.

AIFMD - Rekstraradilar sérhaefora sjéda
Unnid er ad undirbuningi lagasetningar til innleidingar a
tilskipun 2011/61/ESB um rekstraradila sérheaefora sjooa (e.
Alternative Investment Fund Managers Directive, AIFMD).
Tilskipunin tekur til starfsemi rekstraradila sérhaefora
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sjoda (p.e. annarra sjé0a en verObréfasjoda UCITS-sjoda).
Stefnt er ad pvi ad frumvarp verdi lagt fram a vorpingi 2016.

Eftir fjarmalaafallio 2008 potti naudsynlegt ad koma a
samreemdu regluverki um starfsemi rekstraradila sérhaefora
sjo0a a innri markadi EES-svaedisins til ad auka m.a. gagnseei,
neytendavernd og eftirlit 4 pessu svidi. Tilskipunin tekur
baedi til evropskra rekstraradila og rekstraradila utan EES
sem markadssetja sjodi innan svaedisins.

Me0 logfestingu 4 AIFMD-tilskipuninni verda samreemdar
akvednar rekstrar- og skipulagskréfur rekstraradila sem
starfreekja sérheefda sjodi a EES-sveedinu. Rekstraradilar
med heildareignir sj6da i styringu yfir akvednum fjarhaedar-
viomioum verda starfsleyfisskyldir vegna starfreekslu sér-
heaefds sjods. Starfsleyfid gerir beim kleift a0 markadssetja
sjodinn a EES-svaedinu ad undangenginni tilkynningu til
eftirlitsadila i vidkomandi riki.

Petta eykur krofur til rekstraradila sjd0anna en gefur peim
einnig teekifeeri til ad starfa a steerri markadi. Smeerri rekstr-
aradilar purfa jafnframt ad uppfylla lagmarkskrofur sem eru
umfangsmeiri en kréfur samkvemt nugildandi 16gum, t.d.
parf ad nota samraemt verklag vid verdmat eigna sjoda.

Upplysingagjof til Fjarmalaeftirlitsins verdur sambeeri-
leg og gildandi 16g kveda a um. Samfara auknum kréfum til
rekstraradila aukast skyldur Fjarmalaeftirlitsins vegna eftir-
lits.

Sja nanar skyrslu fjarmala- og efnahagsraduneytis um
heildarl6g um rekstraradila sérheefora sjooa:
https://www.fjarmalaradunevti.is /frettir /nr /19629.
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Skortsala

Hér alandi var veitt heimild til takmarkana a skorts6lu med
reglugerd seint i september 2008 4 grundvelli vidurkenndrar
markadsframkveemdar. Tekin var akvérdoun um bann vid
skortsolu i kj6lfarid.?”

Tildrog reglugerdar ESB nr. 236/2012 um skortsélu ma m.a.
rekja til ahyggja af pvi a0 skortsala geti leitt til pess ad adilar
geti i auknum meeli ekki gert upp vioskipti. Enn fremur hefur
verid talin haetta a pvi a0 skortsala geti vi0 vissar adstaedur
magnad laekkun a verdi hluta i fjarmalastofnunum sem tekn-
ir hafa verid til vidskipta 4 verdbréfamarkadi. Pad getur leitt
til 6stodugleika og aukinnar kerfisahaettu. Samkveemt reglu-
gerdinni er adila, sem er med nettd skortstodu i skradum
hlutabréfaflokki, skylt ad tilkynna skortstéduna til 16gbaers
eftirlitsadila ef skortstadan verdur 0,2% af Gtgefnu hlutafé fé-
lagsins. Ef skortstadan fer yfir 0,5% parf ad birta tilkynningu
opinberlega. Svipadar reglur gilda um skortstodur i skradum
skuldabréfum, par sem utgefandi er riki. Pa eru settar tak-
markanir vid évarinni skortsolu, p.e. adili parf ad lagmarki
a0 hafa gert samning sem tryggir a0 viokomandi bréf verdi
til stadar vio uppgjor. Innleiding reglugerdarinnar mun hafa
ahrif & pa fjarfesta sem stunda skortsélu og mun fela i sér
aukin eftirlitsverkefni fyrir Fjarmalaeftirlitid. Stefnt er ad
framlagningu frumvarps til innleidingar a akveedum sKkort-
solureglugerdarinnar i islenskan rétt 4 vorpingi 2016.

27 Sja: http://www.fme.is /utgefid-efni/frettir-og-tilkynningar /frettir /nr /434.
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Log um lansheefismatsfyrirtaeki

I dag er ekki ad finna heildarlég um starfsemi lansheefis-
matsfyrirteekja eda framkveemd lansheefismats hér a landi.
Pa er starfsemin hvorki leyfisskyld né tiltekinn skilgreindur
eftirlitsadili med starfsemi peirra. Framangreint helgast
einna helst af pvi ad 4 Islandi eru ekki starfreekt ldnsheefis-
matsfyrirteeki i skilningi reglugerdar nr. 1060/2009 (EB)
me0 sidari breytingum (reglugerdir 513/2011 og 462/2013).

Stefnt er ad pvi ad leggja fram frumvarp til innleidingar
reglugerdanna a loggjafarpingi 2015-2016. Markmid reglu-
gerdanna er a0 koma a sameiginlegu regluverki um starfsemi
lanshaefismatsfyrirteekja til ad auka gaedi lansheefismats,
einkum geedi mats sem t.d. fjarmalastofnanir mida vio i starf-
semi sinni. Er med pessum reglum horft til pess ad lanshaefis-
mat getur haft verdOmyndandi ahrif 4 markadi og pvi geta
mismunandi gedakrofur til sliks mats leitt til mismunandi

verndar fjarfesta og neytenda.

L6g um opinbert eftirlit med
fjarmalastarfsemi, nr. 87/1998

Innleiding reglugerda um evropsku eftirlitsstofnanirnar,
p.e. Evropsku verdbréfamarkadseftirlitsstofnunina (ESMA),
Evrépsku bankaeftirlitsstofnunina (EBA) og Evrdpsku
trygginga- og lifeyrissjodastofnunina (EIOPA), er unnin a
grundvelli samkomulags milli fjarmalaraoherra EFTA/EES-
rikjanna og Evrépusambandsins fra oktober 2014. Adferdin
vid innleidinguna byggir a tveggja stoda kerfi EES-samn-
ingsins og ad hluta til 4 peim fordeemum sem finna ma i sam-
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keppnismalum. Upptaka gerdanna i EES-samninginn er for-
senda aframhaldandi virkrar patttoku EES/EF TA-rikjanna a
innri markadnum med fjarmalapjonustu. Stefnt er ad pvi ad
leggja fyrir Alpingi pingsalyktunartillogu um sampykkt mals-
ins af halfu EES-rikjanna pegar teeknileg utfeersla samkomu-
lagsins liggur fyrir. Eftir formlega afgreidslu tillagnanna
gagnvart stofnunum EES-samningsins er stefnt ad pvi ad
leggja fram frumvarp til breytinga a 16gum um opinbert eftir-
lit med fjarmalastarfsemi, nr. 87/1998, bar sem logfestar verdi
naudsynlegar breytingar a fjarmalaeftirliti, sem fela { sér
bindandi akvardanir Eftirlitsstofnunar EFTA (ESA) 4 fjar-
malamarkadi og samstarfvid evropsku eftirlitsstofnanirnar.

Innstaedutryggingakerfi

Stefnt er ad 16gfestingu a nyrri tilskipun ESB um innstaedu-
tryggingakerfi (e. DGS) nr. 2014/49/ESB haustio 2016. Mark-
mid tilskipunarinnar er ad tryggja einsleitni baedi gagnvart
lanastofnunum sem og innstaedueigendum med samramdu
regluverki a 6llum innri markadnum. A pessu stigi hefur
ekki verid tekin afstada til pess hvort samhlida verdi unnid
a0 endurskodun a akveedum um tryggingakerfi fyrir fjarfesta
(verdbréfaeigendur).

Vidbotareftirlit med fjarmalasamsteypum

Unnid er ad gerd frumvarps til laga um vidbotareftirlit med
fjArmdlasamsteypum. Frumvarpid mun byggja 4 tilskipun Evr-
opupingsins og -radsins 2002/87/EB, um vidbotareftirlit med
fiarmalasamsteypum, en hluta tilskipunarinnar er ad finna i
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reglum Fjarmalaeftirlitsins nr. 165/2014, um vidbotareftirlit
med fjarmalasamsteypum.

Eftirlitsstofnun EFTA (ESA) hefur gert athugasemdir
vegna pessara reglna og mun verda brugdist vid peim i frum-
varpinu. Einnig er fyrirsjaanlegt ad akveedi i CRD IV og Sol-
vency IT um samsteypur verdi i frumvarpinu medal annars
vegna tilvisana par i tilskipun 2002/87/EB og taeknistadla
sem byggja a peim.

MiFID 11

Vinna er hafin vid innleidingu 4 tilskipun 2014/65/EC um
markadi med fjarmalagerninga (MiFID II) og reglugerd (ESB)
600/2014 (MIFIR). Markmidiod med tilskipuninni er ad auka
skilvirkni, vidndmsprétt og gagnseei fisrméalamarkada. A
grunni tilskipunarinnar og reglugerdarinnar verdur komio a
umgjord um 61l form vidskipta med fjarmalagerninga, p.m.t.
hahradavioskipti (e. high frequency trading), sem mun auka
gagnseei og eftirlit med morkudum, par med té6ldum mork-
udum fyrir afleiduvidskipti, og veita aukin teekifeeri til sam-
keppni i umsyslu og vidskiptum med fjarmalagerninga.

Breytingarnar munu einnig auka fjarfestavernd og efla
eftirlitshlutverk stjérnvalda, sem fa heimildir til ad st6dva
eda takmarka markadssetningu og dreifingu akvedinna fjar-
malaafurda 1 skilgreindum tilvikum. P4 er meelt fyrir um
samramt fyrirkomulag sem gefur fjairmalafyrirtaekjum utan
EES heimild til a0 starfa a sveedinu, a0 uppfylltum akvednum
skilyroum.
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Solvency Il
regluverkid

Opinber
Videigandi upplysinga-

Vi.dleigandi stjérnar- gj(‘i’f og
fjarhags- haettir og “PP!XS"‘.ga'
grundvaliur eftirlitsferli g’?f .t'l
eftirlits-
stjornvalda

Frumvarp til nyrra heildarlaga um
vatryggingastarfsemi - Solvency I1I

Forsaga: Gjaldpolsazetlun II (Solvency II) er nytt reglu-
verk a vatryggingamarkadi sem tok gildi i ESB 1. jantar 2016.
I stuttu mali fjallar Solvency II um auknar krofur til gjald-
pols og aheettustyringar vatryggingafélaga med pad a0 mark-
midi ad auka vernd neytenda. Upphaflega atti Solvency II ad
taka gildi arid 2012 en gera purfti breytingar a regluverki um
gjaldpol vegna nyrra valdheimilda Evrépska vatrygginga- og
lifeyriseftirlitsins, EIOPA (European Insurance and Occupa-
tional Pension Authority), sem voru hluti af breytingum a
skipulagi eftirlits 4 ffirmalamarkadi i kjolfar de Laroisere-
skyrslunnar. Breytingarnar voru gerdar med svokalladri
Omnibus II tilskipun nr. 2014/51/EU bar sem er ad finna

Samtok fjarmalafyrirtaekja 2016 109



Sl_l- Umbétaskyrsla 2016

akvaedi um hlutverk EIOPA og itarleg akvaedi um sérhaefda
peetti langtimaabyrgdar. Framkveemdastjorn ESB hefur
gefid Ut innleidingarreglugerd (e. delegated regulations) nr.
2015/35 par sem er ad finna nanari atfeerslu a akveedum til-
skipunarinnar. Frekari tatfeerslur eru i taeknilegum st60lum
sem verda gefnir at. Solvency II er pvi i nokkrum hlutum.

Helstu breytingar: Solvency II sameinar allar helstu til-
skipanir um skada- og liftryggingar. Miklar breytingar eru
gerdar 4 eldri tilskipunum, einkum p6 akveedum um fjar-
hagslegan styrkleika og stjornarhaetti vatryggingafélaga, auk
akvaeda um eftirlit med samstaedum vatryggingafélaga.

Tilskipunin gildir fyrir vatryggingafélég sem eru med io-
gjold umfram 5 milljonir evra (um 750 m. kr.) eda vatrygg-
ingaskuld umfram 36 milljonir evra (ni um 350-400 m. kr.)

Solvency II byggir 4 premur stodum:

»  Videigandi fjarhagsgrundvoéllur.

e Videigandi stjornarhzettir og eftirlitsferli.

*  Opinber upplysingagjof og upplysingagjof til eftirlits-

stjéornvalda.

Fyrsta stodin byggir a pvi ad fjarhagsgrundvollur vatrygg-
ingafélags sé reiknadur med edlilegum og videigandi heetti.
Utreikningurinn byggir 4 mati 4 eignum og skuldum, vidur-
kenndum gjaldpolslidum, ttreikningi vatryggingaskuldar og
utreikningi 4 gjaldpolskrofum.? Reglur um mat a eignum og

skuldum 6drum en vatryggingaskuld byggjast 4 hagreenum

28 Vatryggingaskuld er samtala uppgerdra heildarskuldbindinga tryggingafélags. Gjaldpol tryggingafélags
er pad fé sem er til reidu til ad meeta tjonum eda afollum.
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Munurinn 4 Solvency | og Solvency II

Aukid

s Frjals”
markadsvirdi ot

hagnadur
JFrjals”
hagnadur

Gjaldpol I Gjaldpol Il

Verdgildi Verdgildi

eigna eigna Varfeernis-

Vatrygginga- vidmid
skuld
Verdmaeti

vatrygg-

ingaskuld-

bindinga
Bokfaert Hagreaent

Heildar eiginfjarkrofur

meginreglum, en pad felur i sér a0 matid er ad mestu i sam-

reemi vid alpjodlega reikningsskilastadla.

. Ijtreikningur vatryggingaskuldar verdur samreemdur

og byggir einnig 4 markadssjénarmidum.

e Vatryggingafélog purfa ad maela gjaldpolskréfu (e. Sol-

vency Capital Requirement, SCR) sem er reiknud ut fra

6llum maelanlegum ahaettum félagsins.

e Vatryggingafélog purfa einnig ad meeta lagmarksgjald-

boli (e. Minimum Capital Requirement, MCR) sem

reiknad er med einfaldari adfero.

e Meeta skal SCR og MCR me0d vidurkenndum gjaldpols-
lioum (e. eligible own funds) sem hadir eru akvednum

morkum.
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Reglur um gjaldpol og gjaldpolskrofur hafa verido endur-
skodadar og verda dheettumidadar i samreemi vid alpjodlega
préun 4 fisrmalamérkudum. I dheettumioudum gjaldpols-
reglum felst ad vatryggingafélég sem taka mikla aheettu eda
eru meo slaka ahaettustyringu purfa ad gangast undir heerri
gjaldpolskrofur en félog sem eru med minni aheettu og géda
aheettustyringu. Verklag med eftirliti verour einnig aheaettu-
midad og er atlad ad vera hvati fyrir vatryggingafélog til ad
meela, styra og takmarka aheettu sina. Gjaldpol vatrygginga-
félaga mun taka til fleiri aheettupatta og haekkar pvi gjaldpols-

krafa midad vid ntugildandi 16g um vatryggingastarfsemi. %

Onnur stodin byggir 4 pvi ad stjérnarheettir séu edlilegir
og heilbrigdir. Vatryggingafélag parf ad hafa virka aheettu-
styringu og ahaettugreiningu og félagio parf ad framkvema
eigid aheaettu- og gjaldpolsmat (e. Own Risk and Solvency As-
sessment, ORSA).*° Vatryggingafélog purfa ad innleida stjorn-
kerfi sem tryggir heilbrigda og skynsama stjornun a félaginu.
Ger0 er krafa um ad vatryggingafélog hafi starfssvid sem
sinna ahaettustyringu, regluvorslu og innri endurskodun,
auk tryggingasteerofraedings.

Pridja stodin byggir a opinberri upplysingagjof og upplys-
ingastreymi til eftirlitsstjornvalda. Vatryggingafélog purfa
m.a. ad gera arlega skyrslu um gjaldpol og fjarhagslega sttou,

29 Sja: https://www.piu.org.pl/public/upload/ibrowser/solvency/o_solvency.pdf

30 Eigid dheettu- og gjaldpolsmat vatryggingafélags er mat félagsins a heildarfjarmagnsporf bess par sem metid er
hvada fjarhagsgrundvéllur er haefilegur midad vid tiltekid ahaettusnid, ahaettupol og vidskiptadeetlun.
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sem birt er opinberlega. I skyrslunni eiga ad koma fram upp-
lysingar um hvernig stjérnkerfio og aheettustyring félagsins
er. Auk pess skulu vatryggingafélég senda Fjarmalaeftir-
litinu reglulega itarlega eftirlitsskyrslu, en tilskipunin meelir
fyrir um st60lud gagnaskil fyrir Evropska efnahagssveedio
vardandi tolulegar upplysingar um rekstur og fjarhagslega
stoou vatryggingafélaga.®
Stada innleidingar: Frumvarp til nyrra laga um vatrygg-
ingastarfsemi hefur verio lagt fram a Alpingi (mal. 396). Azetl-
ud gildistaka var 1. mars 2016. Upphafsgagnaskil samkvaemt
Solvency IT midast b6 vid 1. jantar 2016 eda fyrir gildistoku
laganna. Innleidingu Solvency IT munu fylgja:
¢ 18reglugerdarheimildir.
e 17 reglusetningarheimildir til handa Fjarmalaeftir-
litinu.
e Fjoldileidbeiningareglna fra EIOPA (e. Guidelines).
e Fjoldi teeknistadla fra EIOPA (e. Regulatory Technical
Standards).

Frumvarp til laga um skilamedferd fjarmalafyrirtaekja
Unnid er ad gerd frumvarps til innleidingar a tilskipun ESB
um endurreisn og skilamedferd fjarmalafyrirteekja (e. Bank
Resolution and Recovery Directive (Directive 2014/59/EU))*.
Tilgangur pessarar loggjafar er ad tryggja naudsynlegan vio-

31 Medfylgjandi eru hlekkir 4 itarefni um Solvency I1. http://europa.eu/rapid/press-release_ MEMO-15-3120
en.htm og https://www.lloyds.com/the-market/operating-at-lloyds /solvency-ii/about/solvency-i.

32 Sja: http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF /?uri=CELEX:32014L0059&from=EN.
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bunad til ad bregdast vid erfidleikum i rekstri fjarmalafyrir-
taekja til ad forda neikveeOum ahrifum 4 fjarmalastodugleika
eda hagsmuni innstaedueigenda og lagmarka heettu 4 a0 slikir
erfidleikar kalli a opinberan studning. Meginefni tilskipunar-
innar er lyst 4 sidum 56-57.

[ stuttu mali er efni tilskipunarinnar tvipaett: Annars vegar
a0 skylda fyrirtaeki til ad gera viobtinadarasetlanir i samradi
vi0 eftirlitsadila; hins vegar ad koma a fot sérstoku stjorn-
valdi, skilavaldi, sem feer heimild til margvislegra adgeroa,
lendi eda stefni fjarmalafyrirteeki i prot. Deemi um slikar ad-
gerdir veaeri einhlida akvéréun um sélu eigna, stofnun bruar-
banka, uppskiptingu fyrirtaekisins, nidurfserslu hlutafjar og
eftirgjof skulda (e. bail-in) fjarmalafyrirteekja i peim tilgangi
a0 endurreisa rekstrarheefi peirra. Heimilad verdur a0 askilja
a0 fjarmalafyrirtaeki eigi neegjanlegar eftirgefanlegar skuldir
til ad tryggja ao eftirgjof skulda naegi til pess ad na pessum

markmioum.

Frumvarp til laga um fasteignalan

A haustpingi 2015 var lagt fram frumvarp um fasteignalan
sem felurisérinnleidingu a tilskipun ESB nr. 2014/17/EU um
sama efni, svokalladri Mortgage Credit Directive (MCR).*
Tilgangur frumvarpsins og tilskipunarinnar er ad auka neyt-
endavernd i fasteignalanavidskiptum.

I lagareglum pessum eru gerdar almennar kréfur um heefni,

bekkingu og starfskjor starfsmanna lanveitenda. Jafnframt

33 Sjé: http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF /?uri=CELEX:32014L0017&from=EN
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er aukin dhersla 4 titskyringar sem neytandi 4 rétt a fyrir 1an-
veitingu. Oheimilt verdur ad binda samning um fasteignalan
pvi skilyrdi ad neytandi geri samning um kaup a annarri ad-
greindri fjarmalapjonustu. Pa er gerd krafa um lansheefis- og
greidslumat a0ur en ad lanveitingu kemur og er meginreglan
st ad lan skuli ekki veitt nema neytandi standist greidslumat.
Jafnframt er lagt til ad Fjarmalaeftirlitinu verdi veitt heimild
til ad setja reglur um hamark vedsetningarhlutfalls fasteigna-
lana til neytenda ad fengnum tilmaelum fra fjarmalastodug-
leikaradi. Einnig er lagt til a0 hamarki uppgreidslugjalds
verdi breytt til ad studla ad auknu frambodi lana med fostum
voxtum.

Heildarendurskodun

Pegar hillir undir lok peirrar miklu innleidingarvinnu sem
stadid hefur yfir hefur fjarmala- og efnahagsradherra lyst
pvi yfir ad pa muni gefast teekifeeri til a0 endurmeta peer fjol-
morgu breytingar sem gerdar hafa verid a 16ggj6f um fjar-
malapjénustu fra arinu 2010, p.m.t. heildarendurskodun a
I6gum um fjarmalafyrirteeki og opinbert eftirlit med fjar-

malapjénustu. 3

34 Sja: Greinargerd fisrmala- og efnahagsrdduneytisins um umbzetur 416ggjof 4 fjarmalamarkadi. https://
www fjarmalaradunevti.is/media/frettatengt2015/Greinargerd-fjarmala--og-efnahagsradherra-
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Sérislensk skattlagning
fjarmalafyrirtaekja

Skattlagning fjarmalafyrirtaekja

Skattlagning fjarmalastarfsemi er med baedi mun vidteekari
og mun meira ipyngjandi heetti hér a landi en i nagrannarikj-
um. Fyrst ber ad nefna prja sérislenska skatta sem beinast
sérstaklega ad fjarmalafyrirteekjum: sérstakan skatt a fjar-
malafyrirteeki er nemur 0,376% af skuldum, fjarsysluskatt er
nemur 6% af heildarlaunagreidslum og sérstakan fjarsyslu-
skatt sem er 1% af hagnadi umfram 1 ma. kr. Pa ber einnig ad
telja ad i0gjald i Tryggingarsjod innsteedueigenda og fjarfesta
er mun haerra hérlendis en i 60rum l6ndum Evrépska efna-
hagssveedisins auk pess sem gjold vegna fjarmalaeftirlits eru
hlutfallslega mun heerri hér a landi. Til vidbdtar kemur gjald-
taka vegna reksturs embaettis umbodsmanns skuldara.

Segja ma a0 pessi punga skattlagning hafi verio voggugjof
nyju bankanna er toku til starfa eftir fall peirra gomlu. Hun
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Nyjar banka-
stofnanir fra

2008 eru latnar
bera kostnad
vegna banka-
stofnana er
urdu gjaldprota
arid 2008

hefur verid réttleett med peim rékum ad rikissjéour hafi ord-
i0 fyrir miklum busifjum vegna bankahrunsins og pess efna-
hagssamdrattar sem fylgdi i kjolfarid. Pad felur i raun i sér ad

nyjar bankastofnanir — sem voru stofnadar arid 2008 - eru

latnar bera kostnad vegna bankastofnana er voru gjaldprota

arido 2008. Pad orkar b6 tvimeelis hvort pessi fjarmalafyrir-
teeki sem nu eru starfandi eru rétti adilinn til pess ad bera

pessar byrdar. Pessi gj6ld baetast sidan vid ymsar adrar séris-
lenskar kvadir sem auka kostnad islenskra fjarmalafyrirtaekja

umfram pad sem pekkist erlendis - s.s. sérstaka eiginfjarauka,
lausafjarforda og svo framvegis.

Bankar og fjarmalafyrirtaeki eru i edli sinu millilidir, stofn-
anir sem midla fjarmagni 4 milli adila i efnahagslifinu og eiga
tiltélulega laga hlutdeild i tekjum af peim stéru fjarhaedum
sem peer feera 4 milli. Pad liggur pvi i augum uppi ad ef kvadir
og gj6ld eru 16g0 a millilidastarfsemi hlytur kostnadur ad
aukast hja peim sem nyta sér téda pjonustu — millilidurinn
hlytur ad velta auknum Kkostnadi afram sem kemur fram a
flarmalamarkadi sem heerri vaxtamunur og aukin pjonustu-
gjold. Pa hafa pessi hefdbundnu millilidaverkefni banka-
stofnana faerst til annarra adila sem midla fjarmagni an pess-
arar sérstoku skattlagningar, s.s. til skuggabanka. Aftur a moti
hlytur roksemdin fyrir slikum skéttum og kvbdum ad vera
st ad komid sé i veg fyrir ad kostnadur vegna pessarar milli-
gongu lendi 4 pridja adila - skattborgurum eda pjoofélaginu
i heild. Fjarmalastarfsemi er ad morgu leyti einst6k medal
annarra atvinnugreina ad pvi leyti ad fjairmalalegur 6stodug-
leiki - til a0 mynda bankagjaldprot - felur i sér gridarlega
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mikinn efnahagslegan kostnad fyrir pjoofélagio i heild sem
verdur a0 koma i veg fyrir. Aukinheldur felur fjarmalastarf-
semi i sér mun meiri hvatavandamal heldur en er ad finna i
flestum 60rum atvinnugreinum par sem verid er ad sysla med
fiarmuni annarra og eigio fé fjarmalastofnana er yfirleitt litio
i samanburdi vid heildarefnahagsreikning. Af peim sékum
er fjarmalaleg milliganga ekki einkamal — hvorki peirra sem
reka pessa pjonustu né nyta sér hana.

Hvad sem ma segja um pessi rok liggur nu fyrir ad gémlu
bankarnir - eda 6llu heldur krofuhafar gomlu bankanna -
hafa nu greitt verulegar fjarhaedir til rikissj6ds sem st6dug-
leikaframlog 1 tengslum vid uppgjor slitabtianna og ymsa
adra skatta sem adur voru komnir fram. Pannig er ljost ad
rikissjéour hefur ni endurheimt mikinn hluta - ef ekki allan

- af utldgdum kostnadi vegna bankahrunsins 4 Islandi. T kjol-
far pess hlytur ad vera tilefni til bess ad skoda hina sérstoku
bankaskatta i 1j0si pess ad upphaflega roksemdin fyrir peim
er brostin.

Préounin i ESB

Nu er ljost hvada stefnu sérstok gjaldtaka a fjarmalafyrirteeki
mun taka innan ESB. Eftir ad hafa geelt vid ymsar hugmyndir,
svo sem skatt a einstok fjarmalavidskipti (e. Financial Tran-
saction Tax, FTT), eda skatt a launagreidslur og hagnad (e.
Financial Activity tax, FAT), er niourstadan gjaldtaka sem
beinist ad heildarskuldum med fradreetti vegna eiginfjar,
skulda med eiginfjareiginleika, skulda milli samsteeduadila
og verndadra innstaedna (e. covered deposits).
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Slikt gjald er gjarnan nefnt fjarmalastodugleikagjald (e.
Financial Stability Charge, FSC) og er efnislega hlidstaett
hinum sérstaka skatti a fjarmalafyrirteeki hér a landi. Um er
ad raeda hlutfallslegt gjald sem leggst eins a alla og til vidbot-
ar gjald sem tekur tillit til dheettu vidkomandi fjarmalafyrir-
taekis. Gjaldid rennur i stodugleikasjodi sem upphaflega eru
séreign adildarrikja en mun a neestu atta arum renna saman i
einn evropskan sjod.
T — P6 eru enn { umraedunni innan Evrépusambandsins hug-
SU umraeda myndir um upptoku skatts a fjarmalavioskipti (FTT), en
hefur einnig studningur vid pa skattlagningu virdist bundinn vid minni-
hluta adildarrikja (11 riki af 28). Pad i sjalfu sér veikir hug-

kviknad i ESB ad ) , T At ot s et
myndina par sem haetta er a ad fjarmalavidskipti feerist a milli

mogulega hafi landa innan ESB og ba til peirra rikja sem ekki beita skatt-

verid gengid of inum. Almennt er talid dliklegt ad af bessum dformum verdi.
langt vardandi Engin umraeda virdist vera a vettvangi ESB um upptoku
. skatts 4 launagreidslur og hagnad (FAT) sem vaeri hlidstaedur
regluvaedingu ., ) L o )
fijarsysluskattinum hér a landi. Tv6 16nd eru meo hlidstaeda
skatta, Danmork og Frakkland. Gjaldstofninn er i badum til-

vikum laun.

St umraeda hefur einnig vaknad ytra ad mogulega hafi verid
gengid of langt vardandi reglun. Sidasta haust 0skadi fram-
kveemdastjorn Evropusambandsins eftir umségnum hags-
munaadila um hvernig hafi tekist til med innleidingu breytts
regluverks 4 figrmalamérkudum 4 undanférnum arum. I
kjolfar fjarmalakreppunnar var radist i vidamiklar breyt-
ingar a regluverkinu med pad a0 augnamidi ad endurreisa

flarmalastodugleika og auka traust almennings a fjarmala-
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kerfinu. Um er a0 raeda fleiri en fjorutiu tilskipanir og reglu-

gerdir sem na til flestra patta i starfsemi fjarmalamarkaoda.

Astaedan fyrir pvi ad framkveemdastjérnin 6skadi eftir um-

sognum um hvernig hafi til tekist er medal annars su ad

moérgum bpessum breytingum var hrint i framkveemd med

hradi vid afar erfidar kringumstedur. Pess vegna telur
framkveemdastjornin timabeert ad leggjast heildsteett yfir — ———— ——"|=
madlin. Hun dskadi sérstaklega eftir aliti hagsmunaadila 4  Pratt fyrir ad
ahrifum pessara breytinga a getu fjarmalakerfisins til pess breytt regluverk
ad fjarmagna efnahagslifid og par med tryggja voxt og vio- hafi tryggt fjér-

gang bess; hvort breytingarnar séu of ipyngjandi og hvort
i peim sé ad finna misreemi eda daeskilegar glufur. Pa leit- malastodugleika
adi framkvaemdastjornin eftir svérum vid pvi hvort breyt-  og aukid traust
ingarnar hafi haft daeskileg dhrif sem voru 6fyrirsjdanleg. 4 fjarmalageir-
Rétt er ad taka fram a0 islensk stjornvold hafa nt pegar inn-

) L , anum er endur-
leitt margar af pessum tilskipunum og reglugerdoum asamt

60rum breytingum 4 regluverki fjarmalamarkada. Stefnt er skodun timabaer
a0 pvi ad innleidingu 4 pessu nyja regluverki ljuki 4 naesta ari.
Meodal peirra hagsmunaadila sem sendu inn umségn eru
Evrépsku bankasamtokin (EBF) og Evrdpsku trygginga-
samtokin (IE). SFF eiga adild ad badum bessum regn-
hlifarsamtékum. Umsagnirnar eru itarlegar og eettu ad

gagnast vel peim sem vinna ad pessum malum hér a landi.

f umsogn EBF kemur fram ad pratt fyrir ad breytt regluverk
hafi tryggt fjarmalast6ougleika og aukid traust a fjarmala-
geiranum ba sé endurskodun timabeer. Stadreynd malsins sé

st ad sumir peettir regluverksins séu éparflega ipyngjandi og
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Sérstakir skattar
a islenskar
fjarmalastofn-
anir eru enn ein
ibyngjandi arf-

leifd kreppunnar

peirleggist ekki eingdngu a banka heldur einnig vidskiptavini
beirra. I svari EBF er farid yfir 55 atridi sem samtdkin telja ad
geti leitt til skilvirkara regluverks. Tillégurnar na medal ann-
ars til pess hvernig megi koma 1 veg fyrir ad regluverkid tak-
marki getu fjarmalakerfisins til ad fjirmagna efnahagslifio og
auka skilvirkni markada. Pessar finstillingar sem EBF leggja
tilnatiltilskipanaabordvid CRDIV,MiFID,BRR, CRR ogfleiri.
Hér ma svo nalgast myndreenan ttdratt & abendingum EBF.
I umsogn Ik er einnig farid yfir um 50 atridi sem meaetti beeta og
snerta tillogurnar tilskipanir a4 bord vid Solvency II, PRIIPS,
IDD, EMIR og FiCOD. Eins og fram kemur i umségninni hafa
samtokin miklar ahyggjur af bvi hvernig Solvency II leidir til
aukins flokts ad 6porfu a virdi eigna vatryggingafélaga med
pvi ad lita framhja tengslunum 4 milli fjarfestinga vatrygg-
ingafélaga og skuldbindinga peirra. Pad asamt auknum krof-
um um lagmarksgjaldpol grefur undan hvata vatrygginga-
félaga til langtimafjarfestinga en slikar fjarfestingar skipta

miklu mali fyrir hagvaxtarhorfur efnahagslifsins.

Sérstakir skattar a fjarmalafyrirtaeki hér a landi
Sérstakur skattur a fjarmalafyrirteeki er nu 0,376% og er
gjaldstofninn skuldir fjarmalafyrirteekja umfram 50 ma. kr.
Enginn fradrattur er vegna eigin fjar, innansamsteeduskulda
eda tryggdra innsteedna. Gjaldstofninn vikur pvi fra pvi sem
almennt er a ESB-svaedinu ad bvi leyti ad eigio fé og skuldir
innan s6mu samstaedu eru ekki dregnar fra heildarskuldum.
Skatthlutfallio er jafnframt margfalt heerra en i 60rum peim
lI6ndum sem hafa verid med svipadan skatt (Svipj60, Pyska-
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land og Bretland). Upphaflega var skatthlutfallio hér a landi
0,041% en hefur tvivegis verid haekkad timabundid, na sidast
arid 2013, til ad meeta kostnadi rikissjods vid héfudstolsleio-
réttingu verdtryggdra husnaedislana. Heildartekjur rikis-
sj60s af pessum skatti eru um 40 ma. Kkr. 4 ari, og er um fjoro-
ungur peirraborinn af starfandi fjarmalafyrirteekjum eda um
10 ma. kr.

Fjarsysluskattur er lagdur 4 heildarlaunagreidslur fjar- — ————
malafyrirteekja og tryggingafélaga. Lifeyrissjodir og stofn-  Islensk fjarmala-
e,lnir i opinberri eigu sem veita fjarmalapjonustu, svo sem fyrirtaeki bera
Ibuidalanasjodur, eru undanpegin skattinum. Skatthlutfallid

. . , ] hlutfallslega
er 5,5% og tekjur af skattinum eru azetladar um 3 ma. kr. 4

bessu 4ri. pungar byrdar
Sérstakur fjarsysluskattur er i raun vidbdtartekjuskattur ~ vegna kostnadar

eda annad skattbrep tekjuskatts a fjarmalafyrirteeki. Skatt- g fiarmala-

stofninn er hagnadur umfram 1 ma. kr. og skatthlutfallio er

, . ., , . eftirlit og emb-
6%, b.e. 4 hagnad umfram 1 ma. kr. greida fjarmalafyrirteeki

28% skatt. Tekjur af pessum skatti eru um 2 ma. kr. 4 ari. tti umbods-
Samtals er pvi byrdi vegna pessara sérstoku skatta hér 4  manns skuldara

landi um 15 ma. kr. 4 4ri eda 0,75% af landsframleidslu.

Onnur gjold hér 4 landi

Auk bessara sérstoku gjalda bera islensk fjarmalafyrirteeki
hlutfallslega pungar byrdar vegna kostnadar vid fjarmala-
eftirlit og embeetti umbodsmanns skuldara. Hlutur fjarmala-
fyrirtaekja i kostnadi vid fjarmalaeftirlit er um 1,5 ma. kr. og
kostnadur vid umbodsmann skuldara er um 500 m. kr. 4 ari.
[ 50rum 16ndum bera eftirlitsskyldir adilar almennt kostnad
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a fjarmala-
fyrirtaeki skila 3
bilinu 0,2% til
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framleidslu i
peim l6ndum
par sem peir
hafa verid teknir
upp. A islandi

er petta hlut-
fall 0,75%

vido fjarmalaeftirlit. Hlutfallslega er fjarmalaeftirlitio hér
mjog stort. Starfsmenn pess hér eru um 125 en 4 Nordurlénd-
unum, svo deemi sé tekid, er starfsmannafjoldi a bilinu 200-

400 starfsmenn b6 ad bankakerfin séu margfalt steerri.

Skattbyrdi hér samanborid vid 6nnur 16nd

Tilt6lulega fa 16nd i Evrépu hafa tekid upp sérskatta 4 fjar-
malafyrirteeki 4 undanférnum arum. Med innleidingu til-
skipunarinnar um endurreisn og skilamedferd fjarmalafyrir-
taekja (BRRD) innan ESB verdur vaentanlega breyting a par
sem 01l adildarriki ESB purfa ad byggja upp stoougleikasjoo
skv. tilskipuninni. Markmio tilskipunarinnar er ad sa sjéour
nai 1% af tryggdum innsteedum a neestu atta arum. Nanari
utfeersla 4 i0gjoldum liggur ekki fyrir en aformad er ad hin
verdi blanda af grunnidgjaldi og idgjaldi sem tekur tillit til
ymissa ahaettupatta i rekstri og efnahag einstakra fjarmala-
fyrirteekja.

Sé tekid lauslegt deemi midad vid stoouna hér a landi myndi
1% af tryggdum (e. covered) innsteedum samsvara um 5-6
ma. kr. og peirri sjoduppbyggingu meetti dreifa a atta ar. bad
myndi pyda miklu minni gjaldtoku en verid hefur hér a landi,
jafnvel pott midad veeri vid grunngjaldio hér, p.e. 0,041%. Atta
ara uppso6fnun myndi skila um 0,33% af heildarskuldum sem
lauslega myndi skila sjodi sem veeri um 1,5%-2% af vernd-
udum innstaedum. Pa er midad vid ad tryggdar innsteedur séu
um 500-600 ma. kr. og heildarskuldir um 3.000 ma. kr.

Sérstakir skattar a fjarmalafyrirteeki virdast hafa verio ad
skila rikissjodum a bilinu 0,2% til 0,6% af landsframleidslu
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i peim 16ndum par sem peir hafa verid teknir upp. A Islandi
er petta hlutfall 0,75%. Frakkland er med heesta hlutfallid, en
ekki er ljost i pvi tilviki hvort um er ad reeda heildarlauna-
skatt fjarmalafyrirteekjanna sem veeri pa sambeaerilegur vid
samtolu tryggingagjalds og fjarsysluskatts hér 4 landi. I Dan-
morku er skatturinn einnig nokkurs konar tryggingagjald.
Ad bessum I6ndum fratéldum er gjaldtakan adeins brot af pvi
sem hérer.
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