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SAMANTEKT A EFNI SKYRSLUNNAR

Ymsar lagabreytingar hafa verid gerdar undanfarin &r er varda fjarmalamarkadinn og
fjarfestingarbankastarfsemi fjarmalafyrirtekja hér a landi. Breytingarnar mida ad pvi ad
minnka dhattu af starfsemi fjarmalafyrirtaekja p.4 m. fjarfestingarbankastarfsemi peirra. A
medal pessara breytinga eru auknar skyldur og abyrgd stjornenda fjarmalafyrirtaekja, ymsar
breytingar & starfsumhverfi ahaettustyringar sem mida ad pvi ad tryggja sjalfstedi hennar,
bann vid lanveitingum med vedi i eigin hlutabréfum, takmarkanir & lanveitingum til tengdra
adila, strangari reglur um kaupaukagreidslur til starfsmanna fjarmalafyrirtaekja, hertari reglur
um eignarhluti i éskyldum rekstri, styrkari 16ggjof um stérar ahaettuskuldbindingar, haerri
stjornvaldssektir vegna brota i starfsemi fjarmalafyrirtaekja, skor8ur a skuldsetningu
fjarmalafyrirtaekja, sérstakar krofur um laust fé sem hafa medal annars pann tilgang ad tryggja
fjarmognun til lengri tima og ad til stadar sé naegt laust fé til ad maeta afdllum, auknar krofur
um meira magn og gadi eiginfjar, sérstakar matskenndar vidbotareiginfjarkrofur vegna
starfsemi fjarmalafyrirtaekja, nyjar reglur um eiginfjarauka og fjarmalastddugleikarad hefur
verid sett a laggirnar asamt fleiri atridum. Pa ber ad geta pess ad fjarmalafyrirtaekjum er gerd
sérstok eiginfjarkrafa vegna fjarfestingarbankastarfsemi, baedi ad pvi er vardar dbeina og
beina stodutoku peirra sem tekur mid af dhaettu pessarar starfsemi.

Von er 4 tilldgum ad frekari umbotum med a naestunni p.a m. med framlagningu frumvarps til
laga um vidbunad og skilamedferd fjarmalafyrirteekja sem hefur pad m.a. ad markmidi ad
draga Ur aheettu fjarmalafyrirtaekja og ahrifum peirra a fjarmalakerfid asamt pvi ad vernda
innstaedueigendur, fjarmuni rikissjods og mikilveega starfsemi fjarmalafyrirtaekja fyrir
rekstrarerfidleikum eda falli peirra. Nanar er fjallad um pessar breytingar og fleiri sem eru a
dofinnii 2. kafla.

Engin einhlit skilgreining er til um bad hvar mork fjarfestingarbanka- og
vidskiptabankastarfsemi liggja og breytilegt er hvernig starfsemi fjarmalafyrirtaekja er flokkud
i vidskiptabanka- og fjarfestingarbankastarfsemi innan alhlida banka, sja nanar i 3. kafla. Ymis
sjonarmid hafa komid fram med og & mdti adskilnadi vidskiptabanka- og
fjarfestingarbankastarfsemi en ljost er ad fjarfestingarbankastarfsemi alhlida banka felur baedi
i sér kosti og galla. Pad raedst af adstaedum hverju sinni, p.e. lagaumhverfi um starfsemi
alhlida banka, dhaettuvilja og yfirsyn stjéornenda hvers fjarmalafyrirtaekis og eftirlitsadila hvort
kostir eda gallar vega pyngra. Loggjof parf ad tryggja ad adheetta af
fjarfestingarbankastarfsemi skapi ekki kerfisdhattu pannig ad innvidum fjarmalakerfisins,
efnahagskerfinu, almenningi og rikissjodi stafi haetta af slikri starfsemi.

Hugmyndir hafa komid fram a undanférnum arum sem mida ad kerfisbreytingum a
starfsumhverfi fjarmalafyrirtaekja og hafa pann tilgang ad takmarka aheettu af tiltekinni
fjdrfestingarbankastarfsemi hja fjarmalafyrirtaekjum sem taka vid innlanum. i pvi skyni er
reynt ad greina pa starfsemi fjarmalafyrirtaekja sem er naudsynleg raunhagkerfinu og
neytendum fra annarri starfsemi sem er ahattusamari og hefur minna gildi fyrir
raunhagkerfid. bessi afmorkun er mismunandi milli peirra rikja sem gert hafa breytingar i
bessa veru & undanfornum arum. Fjarfestingarbankastarfsemi getur verid dhaettusom en
getur jafnframt aukid fjolbreytni innan alhlida banka m.t.t. ahaettudreifingar og fjarfestinga.
Pannig er sum fjarfestingarbankastarfsemi ahaettumeiri en 6nnur og hluti pessarar starfsemi
er mikilvaeg og jakvaed fyrir raunhagkerfid. Fjarfestingarbankastarfsemi ma skipta i tvo flokka,
annars vegar eigin vidskipti (stodutoku) og hins vegar midlun fyrir hond vidskiptavina,
vidskiptavakt og fleira. SU starfsemi sem fellur utan eigin vidskipta er stundum felld undir eitt
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hugtak sem markadspjonusta. Eigin vidskipti fjarmalafyrirtaekis er dhattumeiri og hefur
minna gildi fyrir raunhagkerfid en markadspjonusta.

Helstu fyrirmyndir ad lagabreytingum sem mida ad kerfisbreytingum & starfsumhverfi
fjarmalafyrirtekja eru fra Bandarikjunum, Bretlandi, pyskalandi, Frakklandi og Belgiu. A
vettvangi Evrépusambandsins liggja fyrir drég ad reglugerd. i skyrslunni eru helstu peettir
bessara laga og reglna skodadir og bornir saman. Einnig er fjallad um markmid slikra
lagabreytinga og undirliggjandi sjonarmid ad pvi er vardar kosti og galla. Loggjof flestra
landanna tekur einungis til staerstu fjarmalafyrirtaekja landanna. P4 ma geta pess ad ekkert
Nordurlandanna hefur tekid upp slika 16ggjof. pratt fyrir ad 16ggjof landanna midi ad pvi ad
takmarka tiltekna fjarfestingarbankastarfsemi er hun 6lik m.t.t. gildissvids l6ggjafarinnar, p.e.
hvada fjarfestingarbankastarfsemi er takmorkud eda bonnud, hversu langt bannid eda
takmorkunin naer med tilliti til starfsemi fjarmalafyrirtaekis og samstaedu pess.

[ lokakafla skyrslunnar er fjalla um hugmyndir um adskilnad fjarfestingar- og
vidskiptabankastarfsemi Ut fra islenskum adstaedum. Engin algild adferd er til vid mat a
umfangi fjarfestingarbankastarfsemi en i kaflanum er pd ad finna greiningu a umfangi
fjdrfestingarbankastarfsemi vidskiptabankanna fjdgurra p.e. Landsbankans hf., islandsbanka
hf., Arion banka hf. og Kviku banka hf. og horft til mismunandi adferda i pvi sambandi.
Samkvemt greiningunni er umfang stodutoku sem  flokkast getur undir
fjarfestingarbankastarfsemi ad medaltali um 5% af eignum, ef horft er framhja skuldabréfum
med abyrgd rikissjods. Hlutfall fjarfestingarbankastarfsemi af tekjum er nokkud hzerra ad
medaltali, eda um 13% ef midad er vid sidasta ar. | skyrslu rannséknarnefndar Alpingis um
addraganda og orsakir falls islensku bankanna 2008 var medal annars fjallad um
fjdrfestingarbankastarfsemi islensku fjarmalafyrirtaekjanna fyrir fall peirra. | skyrslunni er
gagnrynt ad ekki voru lagdar sérstakar eiginfjarkrofur a fjarfestingarbankastarfsemi gomlu
vidskiptabankanna priggja @ arunum fyrir fall peirra haustid 2008. Med lagabreytingum
sidustu ara hafa verid gerdar Urbaetur sem svara pessari gagnryni ad verulegu leyti og frekari
umbaetur eru vaentanlegar med framlagningu frumvarps til laga um vidbinad og skilamedferd
fjarmalafyrirtaekja sem mida ad pvi ad draga Ur ahaettu almennings og rikissjods af falli
fjarmalafyrirtaekja.

i lokakaflanum er einnig fjallad um péa grundvallarspurningu hvort porf sé & frekari
kerfisbreytingum hér a landi, einkum hvort i pvi felist abati umfram kostnad ad adskilja
fjarfestingarbankastarfsemi fra vidskiptabankastarfsemi hér & landi. prjar meginleidir eru
skodadar sem gaetu komid til greina i pessum efnum. | fyrsta lagi ad starfsumhverfi
fjdarmalafyrirtaekja hér & landi byggi & peim kerfisumbdtum sem nu pegar hafa att sér stad eftir
fjarmalahrunid 2008 eda eru nU pegar i préun. | 8ru lagi kerfisbreyting sem felur i sér ad
vidskiptabanka- og fjarfestingarbankastarfsemi verdi adskilin (bannregla) i samrami vid
erlendar fyrirmyndir. [ pridja lagi leid par sem fjarfestingarbankastarfsemi innan alhlida banka
er afram heimilud, ad pvi gefnu ad hun verdi innan skilgreindra marka (samkvaemt
hlutfallsreglu) og ad ahaettu sem af henni stafar verdi maett med fullnaegjandi heetti. Fari
fjarfestingarbankastarfsemi yfir tilgreint hlutfall yrdi Fjarmalaeftirlitinu heimilt ad krefjast
pess ad dregid yrdi Ur starfseminni eda hun yrdi skyrt adskilin fra annarri kjarnastarfsemi.
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1 INNGANGUR

Hinn 9. mars 2017 skipadi fjarmala- og efnahagsradherra starfshop sem fékk pad hlutverk ad
skoda kosti og galla pess ad adskilja vidskiptabanka- og fjarfestingarbankastarfsemi. Var
starfshopunum falid ad skoda erlenda 16ggjof um adskilnad eda takmdrkun a vidskiptabanka-
og fjarfestingarbankastarfsemi, leggja mat & kosti og galla slikrar l|6ggjafar fyrir
fjarmalamarkad hér & landi og hvort adrar leidir séu faerar eda betur til pess fallnar ad
takmarka aheettu af fjarfestingarbankastarfsemi alhlida banka (e. Universal banks).
Samkvaemt skipunarbréfi atti starfshopurinn ad skila skyrslu til fjarmala- og efnahagsradherra
fyrir lok mai 2017.

[ starfshopnum attu seti, Leifur Armnkell Skarphédinsson frd fjarmala- og
efnahagsraduneytinu, formadur, Bjork Sigurgisladottir fra Fjarmalaeftirlitinu, Fjdla
Agnarsdottir fra fjarmala- og efnahagsraduneytinu, Jon bor Sturluson fra Fjarmalaeftirlitiny,
Jénas Pordarson fra Sedlabanka Islands og Sigriur Logadéttir fra Sedlabanka Islands.
Starfshépurinn naut adstodar sérfraedinga hja Fjarmalaeftirlitinu og Sedlabankanum vid gerd
skyrslunnar.

Starfshopurinn fundadi tiu sinnum a skipunartima sinum. Med hlidsjon af hlutverki hopsins
voru helstu verkefni hans ad skoda erlend fordeemi um adskilnad fjarfestingarbankastarfsemi
fra kjarnastarfsemi vidskiptabanka, yfirfara paer lagabreytingar sem gerdar hafa verid hér a
landi @ undanfornum arum og leggja mat a kosti og galla adskilnadar og annarra hugsanlegra
leida, ad teknu tilliti til innlendra adstaedna.

i pessu efni horfdi starfshdpurinn einkum til eftirfarandi sjonarmida:

- Fjarmalapjonusta er hluti af innvidum samfélagsins og parf ad geta stadist alvarleg
afoll pannig ad hun geti pjonad porfum heimila og fyrirtaekja an truflana.

- Kjarnahlutverk fjarmalafyrirteekja er ad midla fjarmagni i hagkerfinu & sem
skilvirkastan hatt og dreifa dhaettu i pagu einstaklinga og fyrirtaekja.

- Bua parf pannig um lagaumgjord a fjarmalamarkadi ad hun tryggi fjarmalastodugleika
og studli ekki ad dhoflegri ahaettuhegdun. betta a ekki sist vid pegar um er ad raeda
fjarmalafyrirtaeki sem hafa heimildir til ad taka vid fjarmunum almennings i formi
innlana.

- Loggjof parf ad tryggja ad rekstrarerfidleikar fjarmalafyrirtaekja komi ekki nidur a
almenningi eda fjarmunum rikisins heldur beri hluthafar og lanadrottnar
fjarmalafyrirtaekja fyrst og fremst ahaettu af peim.

- Tryggja parf, eins og kostur er, ad rekstrarerfidleikar einstaka fjarmalafyrirtaekis hafi
ekki smitahrif eda vixlverkun & alla fjarmalastarfsemi i landinu.

- Eftirlitsadilar purfa ad hafa skyra yfirsyn yfir starfsemi & fjarmalamarkadi og hafa paer
valdheimildir og stjérntaeki sem parf hverju sinni til pess ad bregdast vid dhaettu eda
erfidleikum einstakra fjarmalafyrirtaekja.

Skyrsla starfshopsins er byggd upp med eftirfarandi haetti. | 2. kafla er farid yfir paer
umfangsmiklu breytingar sem gerdar hafa verid & starfsumhverfi fjarmalafyrirtaekja
undanfarin &r. | kaflanum er fyrst og fremst horft til peirra breytinga sem tengjast beint eda
obeint fjarfestingarbankastarfsemi islenskra fjarmalafyrirtaekja. Margar af peim breytingum
sem gerdar hafa verid eda eru fyrirhugadar & naestu misserum hafa pad markmid ad draga Ur
ahaettu tengdri fjarfestingarbankastarfsemi fjarmalafyrirtaekja og byggja a sjonarmidum sem
hafa komid fram um aheettu tengdri fjarfestingarbankastarfsemi alhlida banka. i 3. kafla er
nanar fjallad um hvad felst i fjarfestingarbankastarfsemi, hvad alhlida bankar eru, muninum a
eigin vidskiptum fjarmalafyrirtaekja og markadspjonustu eins og hun er skilgreind i skyrslunni,
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hvada  sjonarmid  hafi komid fram um  adskilnad  vidskiptabanka-  og
fjdrfestingarbankastarfsemi og ad lokum hvers edlis paer breytingar séu. | 4. kafla er farid yfir
pbaer lagabreytingar sem komid hafa fram erlendis & sidustu arum sem mida ad
kerfisbreytingum a starfsumhverfi fjarmalafyrirtaekja (e. Bank structural reforms) og hvernig
slikar hugmyndir hafa verid Utfaerdar i 16ggj6f pessara rikja. i lok pess kafla eru framangreindar
lagareglur bornar saman og medal annars fjallad um markmid peirra. [ lokakafla skyrslunnar er
ad finna umfjollun um fjarfestingarbankastarfsemi hér a landi.

Pa er lagt mat a islenskar adstaedur med hlidsjon af peim reglum sem komid hafa fram a
sidustu arum og mida ad kerfisbreytingum a starfsumhverfi fjarmalafyrirtaekja og kostir og
gallar metnir vid prjar meginleidir sem koma til greina hér a landi. Vid mat & kostum var litid til
greiningar & umfangi fjarfestingarbankastarsemi vidskiptabankanna hér & landi, gagnryni sem
fram hefur komid & fjarfestingarbankastarfsemi hér a landi, peirra fraedigreina sem skodadar
voru vid gerd skyrslunnar og sjdnarmida sem komid hafa fram um kosti og galla peirra erlendu
reglna sem fjallad er um i skyrslunni og fela i sér kerfisbreytingar a starfsumhverfi
fjarmalafyrirtaekja.

Um starfsemi fjarmalafyrirtaekja hér a landi gilda [6g nr. 161/2002, um fjarmalafyrirtaeki. Med
hugtakinu ,fjarmalafyrirteki® samkvaemt |6gunum er att vid vidskiptabanka, sparisjodi,
lanafyrirtaeki, verdbréfafyrirtaeki og rekstrarfélag verdbréfasjoda. | skyrslunni er & flestum
stodum fjallad um vidskiptabanka og sparisjodi p.e. pau fjarmalafyrirtaeki sem hafa heimild til
pess ad taka vid innlanum en til einféldunar er notast vid hugtakid ,fjarmalafyrirtaeki® i
umfjollun, nema annars sé getid.

i framhaldi af vinnu starfshdpsins aformar fjarmala- og efnahagsradherra ad 6ska eftir
tilnefningum fra Alpingi i nefnd sem faer pad hlutverk ad fara yfir efni skyrslunnar og taka
afstodu til pess hvort porf sé a frekari breytingum a 10ggjof er vardar starfsumhverfi islenskra
fjarmalafyrirtaekja.

2 BREYTINGAR A LOGGJOF OG EFTIRLITI FRA FJARMALAHRUNINU
2008

Fra falli islenska fjarmalakerfisins 2008 hafa umtalsverdar breytingar verid gerdar a 16ggjof
fjarmalamarkadar og eftirlit med markadinum verid eflt til muna. Sumar pessara breytinga
tengjast beint og 6beint efni pessarar skyrslu p.e. alitaefninu hvort tilefni sé til ad kveda a um
skyran adskilnad fjarfestingarbanka- og vidskiptabankastarfsemi a islandi. Sérstaklega ma
nefna breytingar sem gerdar voru & 16gum nr. 161/2002, um fjarmalafyrirtaeki i kjolfar falls
islenska fjarmalakerfisins p.e. med [6gum nr. 75/2010 og innleidingu CRD IV/CRR
regluverksins® @ arunum 2015,2016 og 2017.” Enn fremur er nd unnid ad innleidingu tilskipana
Evrépusambandsins um vidbunad og skilamedferd fjarmalafyrirtaekja og innstaedutryggingar?
sem tengjast efninu. Umraeddar breytingar a 16ggjof hafa m.a. pann tilgang ad minnka ahaettu

! Tilskipun 2013/36/ESB og reglugerd (ESB) nr. 575/2013.

* Reglugerd (ESB) nr. 575/2013 var ad mestu leiti tekin upp med reglugerd nr. 233/2017, um
varfaerniskrofur vegna starfsemi fjarmalafyrirtaekja nuna i vetur. Efni tilskipunar 2013/36/ESB hefur leitt
til breytinga & 16gum nr. 161/2002, um fjarmalafyrirtaeki, med 16gum nr. 57/2015, nr. 58/2015 og nr.
96/2016.

3 Tilskipunar 2014/49/ESB 0g 2014/59/ESB.

Fjarmala og efnahagsraduneytid -7- FJR/9.6.2017



a fjarmalamarkadi og i pessari skyrslu er gerd grein fyrir peim auknu krofum sem nu eru
gerdar til starfsemi fjarmalafyrirteekja, auknu varudareftirliti med fjarmalafyrirtaekjum,
auknum varudarkrofum sem gerdar eru til peirra og loks er umfjollun um fyrirhugadar
breytingar a 16ggjof er varda vidbunad og skilamedferd fjarmalafyrirtaekja og tryggingavernd
innstaedna.

2.1 Rikari krofur og takmorkun a starfsemi fjarmalafyrirtaekja

baer lagabreytingar sem visad var til i fyrri kafla hafa haft pad i for med sér ad hert hefur verid
a eldri reglum og nyjar krofur skilgreindar med pad ad markmidi ad draga Ur dhaettu i rekstri
fjarmalafyrirteekja. Sem daemi ma nefna reglur um stjorn og stjérnarhaetti, bann vid
lanveitingum til kaupa & eigin hlutabréfum, takmarkanir a fyrirgreidslum til tengdra adila,
takmarkanir & storum &haettuskuldbindingum, reglur um kaupaukakerfi og reglur um
takmorkun a eignarhlutum i fyrirtaekjum i dskyldum rekstri.

2.1.1  Stjorn og stjornarhaettir

Med breytingum & 16gum um fjarmalafyrirtaeki og breyttri eftirlitsframkvaemd hafa att sér
stad miklar umbaetur er snUa ad stjorn og stjornarhattum fjarmalafyrirtaekja.

Med l6gum nr. 75/2010 voru til deemis haefisskilyrdi framkvaemdastjora og stjérnarmanna hert.
Strangari haefisskilyrdi fela medal annars i sér ad gerdar eru rikari krofur til pekkingar og
reynslu en adur og nu er gerd su krafa ad framkvaemdastjérar og stjornarmenn skuli vera
fijarhagslega sjalfstaedir. P4 mega stjornarmenn fjarmalafyrirtekja ekki sitja i stjornum
annarra eftirlitsskyldra adila eda tengdra adila, né vera starfsmenn peirra. Med I6gum nr.
57/2015 var gerd suU krafa ad samsetning stjornar sé med peim haetti ad hun bui sameiginlega
yfir fullnaegjandi pekkingu, haefni og reynslu til ad skilja pa starfsemi sem vidkomandi
fjarmalafyrirtaeki stundar p.m.t. helstu dhaettupaetti.

Med nylegum breytingum a [6gum um fjarmalafyrirtaeki hefur abyrgd auk pess verid aukin og
skyrara kvedid a um hlutverk innri eftirlitsdeilda fjarmalafyrirtaekja. Sérstaklega hafa verid
gerdar auknar krofur til ahaettustyringar og sjalfstaedis hennar medal annars med pvi ad kveda
a um ad hun fari fram i einingu 6hadri 68rum starfseiningum. Yfirmanni einingarinnar verdur
ekki sagt upp né verdur hann faerdur til i starfi nema ad fengnu sampykki stjornar fyrirtaekisins
og honum er tryggdur millilidalaus adgangur ad stjorn fjarmalafyrirtaekisins.

Loks ma geta pess ad skerpt hefur verid a abyrgd og hlutverki stjérnar fjarmalafyrirtaekja,
sérstaklega ad pvi er vardar stjornarhaetti, sbr. 54. gr. laga um fjarmalafyrirtaeki.

2.1.2  Bannvid lanveitingum med vedi i eigin bréfum

Med 1. mgr. 29. gr. a laga nr. 161/2002, um fjarmalafyrirtaeki, sem baett var vid I6gin med
Idgum nr. 75/2010, er lagt bann vid pvi ad fjarmalafyrirtaeki og dotturféldg pess veiti 1an sem
tryggd eru med vedi i hlutabréfum eda stofnfjarbréfum Utgefnum af fjarmalafyrirtaekinu
sjalfu. Sama gildir um adra samninga sé undirliggjandi dhzetta a eigin bréf.

Fjarmalafyrirtaekjum er pvi dheimilt ad lana til kaupa a hlutafé i fyrirtaekinu ef vedandlagid eru

hlutabréfin/stofnfjarbréfin sjalf og er bannreglan ofravikjanleg, p.e. ekki naegir ad fa
sjalfskuldarabyrgd samhlida vedsetningu hlutabréfanna til pess ad lana megi til kaupanna.
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2.1.3  Takmorkun a fyrirgreidslu til tengdra adila

Med légum nr. 75/2010 voru einnig settar verulegar takmarkanir a lanveitingar og adrar
fyrirgreidslur fjarmalafyrirtaekja og détturfélaga peirra til stjornarmana, framkvaemdastjora,
lykilstarfsmanna og virkra eiganda fjarmalafyrirtaekja og adila i ndnum tengslum vid pa sbr.
29. gr. a laga nr. 161/2002, um fjarmalafyrirtaeki.* Med logum nr. 96/2016 var hamarki &
samtolu lans og annarrar fyrirgreidslu sem heimilt er ad veita hverjum og einum adila og
nanum fjolskyldumedlimum hans og adila i nanum tengslum breytt, og er pad nu 200 millj. kr.
[ umraeddu &kvaedi laga um fjarmalafyrirtaeki er kvedid sérstaklega & um ad fyrirgreidslur skuli
einungis veittar gegn traustum tryggingum og ad vidskipti framangreindra adila skuli l0ta
somu reglum ad 6dru leyti og vidskipti vid almenna vidskiptamenn i sambaerilegum
vidskiptum. [ kjélfar framangreindra lagabreytinga setti Fjarmalaeftirlitid reglur um
fyrirgreidslur fjarmalafyrirtaekis til vensladra adila, nr. 247/2017.

2.1.4 Storar ahaettuskuldbindingar

P6 nokkrar breytingar hafa att sér stad a logum og reglum tengdum stérum
ahaettuskuldbindingum fjarmalafyrirtaekja en peim eru sett takmork i 30. gr. laga nr. 161/2002,
um fjarmalafyrirteeki. Almenna reglan er su ad &heettuskuldbinding vegna eins
vidskiptamanns eda hops tengdra vidskiptamanna ma ekki vera steaerri en 25% af haefu
fjdrmagni fjarmalafyrirtaekisins. Ahattuskuldbinding er i einféldu mali sU heildarfjarhaed sem
fjarmalafyrirtaeki er heimilt ad veita til eins vidskiptamanns eda hops tengdra vidskiptamanna,
b.e. sem lanafyrirgreidslu, verdbréfaeign, eignarhlut, veittar abyrgdir og adrar skuldbindingar
til vidskiptamanns eda hdps tengdra vidskiptamanna.

Pegar um er ad raeda vidskiptamann sem er fjarmalafyrirtaeki ma ahaettuskuldbinding vegna
hans eda vegna hops tengdra vidskiptamanna par sem einn eda fleiri er fjarmalafyrirtaeki ekki
vera haerri en annadhvort 25% af haefu fjarmagni eda 10 milljaréar kréna hvort sem nemur
haerri fjarhaed. Framangreind takmork eru had pvi ad samtala aheaettuskuldbindinga peirra
vidskiptamanna i hopnum sem ekki eru fjarmalafyrirtaeki fari ekki upp fyrir 25% af haefu
fjdrmagni fyrirtaekisins og eins ef hlutfallid 25% af haefu fjarmagni fjarmalafyrirtaekis nemur
lzegri fjarhaed en 10 milljdréum kréna mega dhaettuskuldbindingar vegna vidskiptamanns eda
hops tengdra vidskiptamanna ekki vera haerri en 100% af haefu fjarmagni
fjarmalafyrirtaekisins.

Takmarkanir a storum ahaettuskuldbindingum eru nanar Utfeerdar i reglugerd nr. 233/2017 um
varfaerniskrofur vegna starfsemi fjarmalafyrirtaekja.

2.1.5  Kaupaukakerfi

Med l6gum nr. 75/2010 kom inn dkvaedi 57. gr. a laga um fjarmalafyrirtaeki um kaupaukakerfi
fjarmalafyrirtaekja. Umraett akvaedi laganna og reglur Fjarmalaeftirlitsins nr. 388/2016 setja
takmork & kaupaukagreidslur fjarmalafyrirtaekja asamt pvi ad kveda nanar & um hvernig
standa skuli ad kaupaukakerfum fjarmalafyrirtaekja. Samkvaemt akvaedinu og reglum
Fjarmalaeftirlitsins ma samtala veitts kaupauka til starfsmanna ekki nema haerri fjarhaed en
25% af arslaunum vidkomandi starfsmanns an kaupauka. Pa er oheimilt ad veita

*Tilgangur lagadkvaedisins er ad leitast vid ad tryggja ad menn seilist ekki til dhrifa |
fijarmalafyrirtaekjum i peim hofudtilgangi ad eiga adgengi umfram adra ad lansfé. Enn fremur er
akvaedinu atlad ad tryggja rétt smaerri hluthafa sem eiga mikid undir pvi ad fjarmalafyrirtaeki sé ekki
rekid sem einkafjarfestingarsjodur tiltolulega farra storra eigenda.
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stjdrnarmdnnum og starfsménnum sem starfa vid dhaettustyringu, innri endurskodun eda
regluvérslu kaupauka. i reglum Fjarmalaeftirlitsins eru settar nanari reglur um kaupaukakerfi
fijarmalafyrirtaekja, m.a. markmid kaupaukakerfis, arangurs- og ahaettumat, innra eftirlit,
jafnvaegi & milli fastra launa og kaupauka, frestun kaupauka, radningarkaupauka, laekkun,
afturkollun eda endurgreidslu kaupauka, upplysingagjof og gagnszei.

Markmid med akvaedum laga og reglna um kaupaukakerfi er m.a. ad draga Ur 6hoflegri
ahaettutoku og studla ad pvi ad langtimahagsmunir fyrirtaekisins verdi hafdir ad leidarljosi
asamt sjonarmidum um vernd vidskiptavina fyrirtaekis, lanadrottna og hluthafa pess.

2.1.6  Hertar reglur um eignarhlutii 6skyldum rekstri

[ 22. gr. laga nr. 161/2002, um fjarmalafyrirtaeki er fjarmalafyrirtaekjum veitt heimild til ad
stunda timabundid starfsemi sem er 6skyld fjdrmalastarfsemi og pa einungis i peim tilgangi ad
ljuka vidskiptum eda endurskipuleggja starfsemi vidskiptamanns. Fjarmalafyrirtaeki skulu
tilkynna um slika starfsemi til Fjarmalaeftirlitsins.

Med |6gum nr. 75/2010 voru framangreindar reglur hertar med kréfu um aukid gagnseei fari
eignarhluturinn yfir 40% og eins med pvi ad kveda a um ad starfseminni skuli lokid innan 12
manada fra pvi ad hun hofst. Fjarmalaeftirlitid hefur heimild til ad framlengja timafrestinn
berist rokstudd umsokn um aukinn frest.

Markmid framangreindra breytinga var fyrst og fremst ad studla ad pvi ad fjarhagslegri
endurskipulagningu ljuki sem fyrst par sem pau Urraedi sem akvaedid bydur upp a er
timabundid i edli sinu. Med pessum takmorkunum a eignarhaldi fjarmalafyrirtaekja i
fyrirtaekjum i 6skyldum rekstri er dregid Ur peirri dhaettu sem getur stafad af annars konar
starfsemi en fjarmalastarfsemi.

2.1.7  Tilkynningar um brot a fjarmalamarkadi

Logum nr. 161/2002, um fjarmalafyrirtaeki og 16gum nr. 87/1998, um opinbert eftirlit med
fjdrmalastarfsemi var breytt med I6gum nr. 23/2017 par sem settar voru nyjar reglur er varda
tilkynningar um brot a fjarmalamarkadi. Med lagabreytingunni er 16gd su skylda &
fjarmalafyrirtaeki ad hafa ferla til ad taka vid og fylgja eftir tilkynningum starfsmanna pess um
brot, moguleg brot og tilraunir til brota & I6gum og stjérnvaldsfyrirmalum sem gilda um
starfsemi  fjarmalafyrirtaekisins. P4 er 1698 sérstok pagnarskylda & starfsmenn
fjarmalafyrirtaekisins vegna tilkynninganna. Fjarmalaeftirlitinu ber a sama hatt ad hafa ferla til
ad taka vid og fylgja eftir tilkynningum um brot, moguleg brot og tilraunir til brota & I6gum og
stjornvaldsfyrirmalum sem gilda um adila sem IUta opinberu eftirliti med fjarmalastarfsemi.
Markmid reglnanna er ad greida fyrir tilkynningum starfsmanna fjarmalafyrirtaekja um brot i
starfsemi peirra og ad hinir brotlegu saeti abyrgd. Markmidid er einnig ad auka likur & pvi ad
haegt sé ad upplysa fyrr um brot sem eiga sér stad i fjarmalastarfsemi eda koma i veg fyrir slik
brot.

2.1.8 Haekkun stjérnvaldssekta

Med l6gum nr. 58/2015, sem téku gildi um mitt ar 2015, voru gerdar veigamiklar breytingar a
stjornvaldssektarheimildum Fjarmalaeftirlitsins m.a. i logum um fjarmalafyrirtaeki nr.
161/2002, og l6gum nr. 108/2007, um verdbréfavidskipti. Helstu breytingarnar samkvamt
Idgunum eru paer ad nu geta hamarksfjarhadir stjornvaldssekta a 16gadila numid allt ad 8oo
milljonum krona eda allt ad 10% af heildarveltu samkvaemt sidasta sampykkta arsreikningi
eda samstadureikningi ad akvednum skilyrdum uppfylltum i stad 50 milljona kréna adur. ba
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geta hamarksfjarhadir stjornvaldssekta a einstaklinga numid allt ad 65 milljonum krdéna i stad
20 milljdna kréna 4dur. Einnig er nu m.a. heimilt ad taka mid af fjarhagslegum avinningi og
fjarhagsstodu hins brotlega vid akvordun stjornvaldssekta.

2.2 Aukid varudareftirlit

Auk sérteekra takmarkana a starfsemi fjarmalafyrirtaekja hefur almennt varddareftirlit verid
eflt til muna, einkum a grundvelli endurskodadrar bankatilskipunar Evréopusambandsins CRD
IV og tengdri reglugerd CRR. Algengustu varudarkréfurnar, og paer sem eru i gildi alla jafna,
eru vidbotar eiginfjarkréfur umfram l6gbundna 8% grunnkrofu um eiginfjargrunn. pessar
vidbodtareiginfjarkrofur (gjarnan visad til sem stodar Il (e. Pillar 1)) taka mid af ahaettum i
rekstri viskomandi fjarmalafyrirtaekis.

2.2.1 lItarlegra og vidtaekara kénnunar- og matsferli

Stjornir og stjornendur fjarmalafyrirtaekja skulu reglulega leggja mat a tegund, dreifingu og
fjarhaed eiginfjarparfar med hlidsjon af ahaettustigi fyrirtaekisins, p.m.t. dhaettu sem felst i, eda
getur hlotist af starfsemi pess, sbr. 1. mgr. 8o. gr. laga nr. 161/2002, um fjarmalafyrirtaeki.
Matid skal fara fram i svonefndu innramatsferli (e. Internal capital adequacy assessment
process, ICAAP) sem ad jafnadi fer fram arlega og skal fjarmalafyrirteki gera
Fjarmalaeftirlitinu grein fyrir matinu.

Fjarmalaeftirlitid leggur mat & pa ahaettupeetti sem felast i starfsemi fjarmalafyrirtaekja i
svonefndu kénnunar- og matsferli (e. Supervisory review and evaluation process, SREP) skv.
80. og 81. gr. laga nr. 161/2002, um fjarmalafyrirtaeki, sbr. 86. gr. g sému laga. [ ferlinu fer
Fjarmalaeftirlitid einnig yfir pad med hvada heetti fjarmalafyrirtaeki medhondla ahaettupeetti i
starfsemi sinni, sbr. 79. gr. somu laga, medal annars med hlidsjon af skyrslu stjérnar
hlutadeigandi fjarmalafyrirtaekis um mat a eiginfjarporf o.fl. (ICAAP-skyrsla). SREP-ferli er
framkveemt arlega, @ tveggja ara fresti eda priggja ara fresti, allt eftir steerd og edli
fjarmalafyrirtaekisins og er pad nU mun itarlegra og vidteekara en adur. Ahattumat fyrir
akvedna lykilpaetti er pd avallt framkvaemt arlega og ryni a lykilahaettumaelikvérdum fer fram
ad minnsta kosti arsfjordungslega.

Su adferdafraedi sem Fjarmalaeftirlitid beitir i konnunar- og matsferli fjarmalafyrirtaekja byggir
a vidmidunarreglum Evropsku bankaeftirlitsstofnunarinnar (EBA) um kdnnunar- og matsferli
sem toku gildi innan Evrépusambandsins i arsbyrjun 2016.°

Fjarmaleftirlitid getur lagt vidbotareiginfjarkrofur a fjarmalafyrirtaeki i SREP ferlinu. Einnig
getur Fjarmalaeftirlitid gripid til annarra adgerda sé pess porf, svo sem ad meala fyrir um
endurbaetur a innri ferlum, nidurfaerslu a eignum vid Utreikning a eiginfjargrunni, setja homlur
eda takmarkanir & starfsemi fjarmalafyrirtaekis, takmarkad kaupauka fjarmalafyrirtaekja eda
takmarkad eda bannad ard- og vaxtagreidslur til eigenda hlutfjar og skulda
fjarmalafyrirtaekis.®

* Guidelines on common procedures and methodologies for the supervisory review and evaluation
process (SREP) (EBA/GL/2014/13): http://www.eba.europa.eu/documents/10180/935249/EBA-GL-2014-
13+%28Guidelines+on+SREP+methodologies+and+processes%29.pdf/4b842c7e-3294-4947-94cd-

ad7f94405d66.
® Sja nanar 86 gr. g i [6gum nr. 161/2002, um fjarmalafyrirtaeki.
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i naestu undirkdflum er stuttlega fjallad um SREP ferlid og nokkra lykil dhaettupaetti sem par
eru skodadir. Ferlid skiptist i fjora megin paetti, p.e.a.s. greiningu a vidskiptalikani og dhaettum
er pvi tengjast, mat a stjornarhattum, greiningu & ahaettum sem hafa ahrif a eigid fé og loks
greiningu a ahaettum er hafa ahrif a lausafjarstodu og fjarmdgnun. bvi naest er itarlegar farid i
bd dhaettupaetti sem tengjast stodutdku og annarri fjarfestingarbankastarfsemi i kafla 2.2.2.

2.2.1.1  Mat 4 vidskiptalikani

Vid greiningu & vidskiptalikani er lagt mat & pa peaetti sem taldir eru dgna lifvaenleika’
nuverandi vidskiptalikans og sjalfbaerni® vidskiptastefnu fjarmalafyrirtaekis. Vidskiptastefna
fjarmalafyrirtaekis er greind og skodud med tilliti til dhaettuvilja og rekstrarnidurstodu pess
undanfarin ar. Metid er hvort rekstrar- og efnahagslegar forsendur séu nzegilega skyrar og
raunhaefar.

Greiningin er unnin Ut fra vidskiptadaetlun, ICAAP-skyrslu fjarmalafyrirtaekis, reglubundnum
gognum sem berast Fjarmalaeftirlitinu og 68rum gégnum sem 6skad er eftir. baer upplysingar
eru sidan bornar saman vid fyrri athuganir og vidskiptalikén annarra fjarmalafyrirtaekja. Studst
er medal annars vid handbok Evropsku bankaeftirlitsstofnunarinnar fyrir eftirlitsstofnanir um
mat & vidskiptalikani. Stada fjarmalafyrirtaekis i vidskiptaumhverfinu er metin, helstu
kennitolur greindar og mat lagt a eigindlega og megindlega paetti vidskiptalikansins sem og
heildarstefnu  fjarmalafyrirtaekisins.  Fjarmalaeftirlitid kannar einnig hvada ahrif
grunnsvidsmynd alagsprofa hefur a rekstrar- og efnahagsreikning fjarmalafyrirtaekis og hvort
eiginfjargrunnur pess sé naegur til ad maeta heildarkrofu um eiginfjargrunn (e. Overall capital
requirement) yfir spatimabilié.®

2.2.1.2 Mat a stjérnarhattum og innra eftirliti

Mat a stjornarhattum og innra eftirliti felur i sér konnun a pvi hvort fjarmalafyrirtaeki fullnaegi
krofum sem gerdar eru til gddra stjornarhatta og innra eftirlits og hvort til stadar sé videigandi
heildstaett kerfi stjornarhatta, dhaettustyringar og innra eftirlits med tilliti til ahaettustigs,
edlis, umfangs og starfsemi viokomandi fjarmalafyrirtaekis. Vid mat & stjérnarhattum og innra
eftirliti er horft til pess hvort stjornarhaettir og innra eftirlit skapi dhaettu og hafi ahrif a
lifvaenleika fjarmalafyrirtaekisins.

Matid tekur til stjornarhatta og innra skipulags, fyrirtaekja- og &haettumenningar,
samsetningar og starfsemi stjornar, kaupaukakerfis og starfskjarastefnu fyrirtaekisins,
ahaettustyringar, innra eftirlits, vidbunadaraatlunar og upplysingataknikerfa. Hér eru
undanskildir peir peettir ahaettustyringar og innra eftirlits sem beinast ad einstokum
ahaettupattum. Matid er unnid Or upplysingum [ICAAP-skyrslunnar, reglubundnum
gagnaskilum til Fjarmalaeftirlitsins og 6drum innsendum gdgnum, vidtdlum vid stjornarmenn,
stjornendur og starfsmenn hlutadeigandi fjarmalafyrirtaekis, svo og vettvangsathugunum.
Medal annars er studst vid leidbeinandi tilmaeli Fjarmalaeftirlitsins nr. 1/2016, um innri

7 Lifvaenleiki (e. Viability) vidskiptalikans er geta fjarmalafyrirtaekis til ad mynda vidunandi dvéxtun
naestu 12 manudi.

8 Sjalfbaerni (e. Sustainability) vidskiptastefnu er geta fjarmalafyrirtaekis til ad na vidunandi avoxtun til
framtidar i a.m.k. prju ar, byggt a stefnumatandi aetlunum og fjarhagsspam.

9 Sbr. til hlidsjénar leidbeinandi tilmaeli nr. 2/2015 um bestu framkvaemd vid gerd og form alagsproéfa
fjdrmalafyrirteekja, sem adgengileg eru hér: http://www.fme.is/log-og-tilmaeli/leidbeinandi-

tilmaeli/nr/2349.
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stjornarhaetti  fjarmalafyrirteekja ~sem  byggja &  vidmidunarreglum  Evropsku
bankaeftirlitsstofnunarinnar um sama efni.”

2.2.1.3 Mat a Utlana-, moétadila- og sampjoppunarahaettu

Fjdrmalafyrirtaeki skal beita eigin adferdafraedi sem gerir pvi kleift ad meta Utldna- og
motadiladhattu af ahaettuskuldbindingum einstakra lantakenda, verdbréfum, verdbréfudum
stodum og Utlanasafni i heild skv. 78. gr. a laga nr. 161/2002, um fjarmalafyrirtaeki. Pa skal
fijarmalafyrirtaeki einnig meta og styra sampjoppunarahaettu sem verdur til vegna sérhvers
motadila fyrirtaekisins innan sama geira hagkerfisins, @ sama landsvadi eda i somu
atvinnugrein skv. 78. gr. ¢ somu laga.”™ Jafnframt skal fjarmalafyrirtaeki med skjalfestri stefnu
og ferlum, medhondla og styra eftirstandandi dhaettu ef vidurkenndar adferdir pess vid mildun
Utlanaahaettu reynast ekki jafn drangursrikar og vaenst var, sbr. 78. gr. b laganna.

Vid mat a@ Utldna- og motadilaahaettu fjarmalafyrirtaekis leggur Fjarmalaeftirlitid einkum
aherslu a undirliggjandi ahaettu og ahaettustyringu. Medal pess sem er til skodunar er:

. samsetning Utlanasafnsins,

. vanskil og medferd peirra,

. nidurfaerslur og adferdafraedi vid hana,
. ahaettumildun og ahaettustyring.

Vid mat a undirliggjandi sampjoppunarahaettu skodar Fjarmalaeftirlitid ahaettu sem rekja ma
til farra ahaettuskuldbindinga eda ahaettuskuldbindinga sem hegda sér a svipadan hatt m.t.t.
vanskila og styringu fjarmalafyrirtaekis & henni. Matid felur i sér greiningu & hugsanlegri
samfylgni ahaettuskuldbindinga, sérstaklega & alagstima. Vid matid er sérstaklega tekin til
skodunar lantakasampjéppun, geirasampjéppun og sambjéppun i starfsemi & Islandi eda
60rum landssvaedum, sampjoppun i voruframbodi fjarmalafyrirtaekis og sampjoppun i
tryggingum og abyrgdum.

Fjarmalaeftirlitid kallar reglulega eftir gégnum og upplysingum um eigid fé og fjarhag
fjarmalafyrirtaekja sem liggja til grundvallar mati stofnunarinnar vegna utlana-, métadila- og
sampjoppunarahaettu. Fjarmalaeftirlitid saekir einnig vidbotarupplysingar, sem nytast vid mat
stofnunarinnar, til deemis til ad sannreyna gogn og upplysingar fra fjarmalafyrirtaekjum.

2.2.1.4 Markadsahatta

Fjarmalafyrirtaeki skal hafa skjalfesta stefnu og ferla til ad greina, mala og styra 6llum
verulegum pattum sem orsaka markadsahaettu og ahrifum af henni skv. 78. gr. e laga nr.
161/2002, um fjarmalafyrirtaeki. Markadsahaetta er haettan a tapi af virdi fjarmalagerninga
sem leidir af dhagstaedum breytingum & undirliggjandi markadspattum.

** Leidbeinandi tilmeeli nr. 1/2016 um innri stjérnarhatti eru adgengileg hér: http://www.fme.is/log-og-
tilmaeli/leidbeinandi-tilmaeli/nr/2566.

" Utlanadhatta er hattan a tapi af pvi ad lantaki standi ekki vid skuldbindingar sinar gagnvart
lanveitanda, p.e. greidi ekki lan sin i samraemi vid umsamda skilmala. Med mdtadiladheettu er att vid
heettuna & tapi af pvi ad motadili vegna afleiduvidskipta, verdbréfalana eda endurhverfra
verdbréfavidskipta stendur ekki vid skuldbindingar sinar i samraemi vid umsamda skilmala.
Sampjoppunaradhaetta er haettan & tapi vegna ofullnaegjandi dreifingar & lanasafni og skiptist i
sampjoppun vegna lantaka (e. Single name) og geira (e. Sector and geographic).
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Fjarmalaeftirlitid leggur mat & undirliggjandi markadsahaettu fjarmalafyrirtaekja og styringu
hennar, badi fyrir veltu- og fjarfestingabok. Pa metur Fjarmalaeftirlitid eftirtalda
undirdhaettupaetti Ut fra eigin vidmidum, sem byggja medal annars & naemni- og VaR-
greiningum (e. Value at risk/VaR) i samraemi vid vidmidunarreglur Evropsku
bankaeftirlitsstofnunarinnar:*

D vaxtaahaetta (e. Interest rate risk),

. hlutabréfadhaetta (e. Equity risk),

. gjaldeyrisahaetta (e. FXrisk), og

. verdtryggingaadhaetta (e. Inflation indexation risk).

Fjarmalaeftirlitid kallar reglulega eftir gégnum og upplysingum um eigid fé og fjarhag
fjarmalafyrirtaekja sem liggja til grundvallar mati stofnunarinnar vegna markadsahaettu.
Fjarmalaeftirlitid aflar einnig vidbdtarupplysinga, sem nytast vid mat stofnunarinnar, til
daemis til ad sannreyna gogn og upplysingar fra fjarmalafyrirtaekjum.

2.2.1.5 Mat a 68rum dhaettupattum

Auk peirra dhaettupatta sem taldir hafa verid upp hér ad framan, er lagt mat a eftirfarandi
ahaettupeetti baedi i eigin mati fjarmalafyrirtaekja og mati Fjarmalaeftirlitsins:

. Fastvaxtadhaetta, heettan a ryrnun a nuvirdi vaxtaberandi eigna og skulda i
fjarfestingarbok vegna 6hagstaedra breytinga a markadsvoxtum.
. Rekstrarahaetta, haettan af fjarhagslegu tjoni vegna dvidunandi innri ferla,

kerfa og mistaka starfsmanna eda vegna utanadkomandi atvika. Til
rekstrarahaettu  telst m.a. hlitingarahaetta (e. Compliance risk),
hattsemisahaetta (e. Conduct risk), laga- og stjornmaladhaetta (e. Legal and
political risk), dhaetta vegna upplysingataeknikerfa (e. Information technology
risk), og ordsporsahaetta (e. Reputational risk).

. Lausafjarahaetta, ahaettan af pvi ad lausafjareignir dugi ekki til ad maeta
lausafjarporf til skamms og medallangs tima, m.t.t. mdtvaegisadgerda og
alagsprofa.

. Fjdarmognunarahaetta, ahaettan af pvi ad samsetning fjarmognunar, adgengi

ad morkudum og vaentar breytingar kunni ad valda fjarmalafyrirtaekinu tjoni
eda sé jafnvel dgn vid fjarmalastodugleika.

2.2.2 Mat a dhaettu tengdri fjarfestingarbankastarfssemi

Ahaztta tengd fjarfestingarbankastarfsemi fellur undir alla ofangreinda &hattupeetti.
Samhengisins vegna er po rétt ad draga sérstaklega fram helstu dhaettupaetti sem tengjast
beirri starfsemi. Vid mat & vidskiptalikani er horft til pess hvadan tekjur koma, hversu
sjalfbaerar paer eru og hversu stdr hluti peirra er til komin vegna fjarfestingarbankastarfsemi,
hvort sem um er ad raeda poknanatekjur eda hagnad af verdbreytingum & markadi. Eftir pvi
sem hlutfall slikra tekna er haerra, og bankinn par med hadari fjarfestingarbankastarfseminni,
er liklegra ad ohagstaed markadsproun geti leitt til leekkunar & eigin fé og med pvi
eiginfjargrunni peirra. A8 sama skapi skiptir samsetning fjarmognunar miklu mali en i pvi

2 Guidelines on stressed value at risk (Stressed VaR) (EBA/GL/2012/2):
https://www.eba.europa.eu/documents/10180/104547/EBA-BS-2012-78--GL-on-Stressed-VaR-.pdf.
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samhengi skiptir mestu mali ad fjarmdgnun sé st6dug og ad skammtima fjarmognun sé ekki
of fyrirferdarmikil, hvorki skuldabréfautgafa a heildsélumarkadi til tiltolulega skamms tima né
ébundin innlan. i 8llu falli eru vidskiptalikén fjarmalafyrirtaekja misjofn og pvi edlilegt ad hafa i
huga hvernig fjarmoégnun fyrirtaekjanna er hattad, vid mat & pvi hvad telst vera edlilegt
umfang fjarfestingarbankastarfsemi.

Stjornarhaettir og innra eftirlit fjarmalafyrirtaekja skiptir miklu mali vid mat a peirri ahaettu,
sem af fjarfestingarbankastarfsemi stafar, par sem gddir stjérnarhaettir og 6flugt innra eftirlit
er vorn gagnvart oedlilegum lanveitingum og ahaettusomum stédutokum. Stjérnir
fjarmalafyrirtaekja marka ahaettuvilja og setja reglur um framkvaemd lanveitinga og umfang
stodutoku. Ef gaedi ahaettumats vegna lanveitinga / stédutdku eru mikil, tidni skyrslugjafar til
stjornar ha og eftirfylgni vid reglur og ahaettuvilja stjornar god, er dliklegra ad adhaettan af
fjarfestingarbankastarfsemi verdi edlilega mikil.

A svidi Utlana- og motadiladaheettu skiptir dbein stédutaka fjarmalafyrirtaekja i verdbréfum
mestu mali, enda ein teqund fjarfestingarbankastarfsemi. Obein stédutaka i verdbréfum & sér
stad t.d. pegar fjarmalafyrirtaeki veitir adila lan og endurgreidsla lansins grundvallast fyrst og
fremst a virdi verdbréfa i eigu lantaka. Slikt a sérstaklega vid um lanveitingar til vogunarsjéda
eda eignarhaldsfélaga i sambeerilegri starfsemi. | mati Fjarmalaeftirlitsins & eiginfjarporf
fjarmalafyrirtaekja er farid fram a aukna eiginfjarbindingu vegna lanveitinga i peim tilfellum
par sem endurgreidslan grundvallast ad mestu leyti a virdi verdbreéfa i eigu [antaka.

Bein stodutaka fjarmalafyrirtaekja i hlutabréfum, skuldabréfum, gjaldeyri og 06drum
fjarmalagerningum telst til fjarfestingarbankastarfsemi og er eiginfjarporf vegna hennar
metin undir markadsahaettu. Bein stodutaka vegna hlutabréfa getur fallid undir
fjarfestingabok eda veltubok. Til fjarfestingabodkar teljast hlutabréfastodur sem eru ekki til
sOlu, t.d. hlutabréf i 66rum fjarmalafyrirtaekjum sem aetlunin er ad halda 6timabundid. Til
fjarfestingabokar teljast enn fremur hlutabréf sem fjarmalafyrirtaeki eignast vid fullnustu lana,
stodur i oOskradum félogum og félogum sem eru i endurskipulagningarferli.
Fjarmalafyrirtaekjum er pd einungis heimilt ad halda slikum eignum i takmarkadan tima.
Einungis stodur i skradum félogum falla undir veltubdk. Allar stodur i veltubokinni verda ad
vera til solu og til peirra stofnad med skammtimahdgnun i huga eda vegna stddutoku
vidskiptavina. Ekki er gert rad fyrir ad slikar stodur séu a bokum fjarmalafyrirtaekja lengur en
eitt ar.

Allar skuldabréfastodur i veltubokinni purfa ad vera til s6lu og til peirra stofnad annadhvort
med pad i huga ad hagnast & verdproun & markadi eda vegna stodutoku vidskiptavina.
Skuldabréf i fjarfestingarbdk, p.e.a.s. skuldabréf sem bankinn hyggst eiga Ut liftimann, eru
medhondlud hvad vardar eiginfjarbindingu likt og um hefébundna lanastarfsemi veeri ad
raeda. Gildir pa einu hvort um er ad raeda skrad skuldabréf eda ekki. Af peim sokum teljast slik
bréf ekki til fjarfestingarbankastarfsemi. Baselnefndin um bankaeftirlit hefur nyverié gefid Ut
stadla er varda lagmarks eiginfjarbindingu vegna markadsahaettu og er unnid ad innleidingu
beirra & vettvangi Evropsku bankaeftirlitsstofnunarinnar en stadlarnir hafa ad mestu pegar
verid teknir upp i framkvaemd & islandi. [ stédlunum er kvedid a um hvernig flokka skuli
fjarmalagerninga i veltubok og fjarfestingabok. Vid upphaflega flokkun ber

3 Minimum capital requirements for market risk. Basel Committee on Banking Supervision. (2016).
http://www.bis.org/bcbs/publ/d352.htm
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fjarmalafyrirtaekjum ad horfa til edli fjarmalagerninga, t.d. hvort um skrad eda 6skrad bréf sé
ad raeda og hver tilgangurinn er med stodutokunni, skammtima- eda langtimasjonarmid. Eftir
upphaflega flokkun er fjarmalafyrirtaekjum oheimilt ad flytja stoduna a milli bdka, an
sérstakrar heimildar fra vidkomandi eftirlitsstofnun, sem einungis er unnt ad veita vid
sérstakar kringumstaedur. | pessu ljési ma gera rad fyrir ad pau skuldabréf sem eru flokkud i
fjarfestingabok, séu til langs tima, beri einkenni og ahaettu hefdbundinna lana og séu pvi hluti
af hefdbundinni vidskiptabankastarfsemi.

Vid mat a eiginfjarporf fjarmalafyrirtekja vegna beinnar stodutdku i hlutabréfum,
skuldabréfum og gjaldeyri beitir Fjarmalaeftirlitid eftirfarandi vidmidum:

Hlutabréf i veltubok: Eiginfjarporfin er summa eftirfarandi gilda:

. 99% VaR reiknad af ségulegri, daglegri afkomu veltubdkar hlutabréfa. Midad
er vid 10 daga eignartima og vidmidunartimabilid er 250 vidskiptadagar fra
matsdegi. Nidurstadan er margfoldud med 3.

J 99% Stressad VaR reiknad af sogulegri, daglegri afkomu veltubdkar
hlutabréfa. Midad er vid 10 daga eignartima og pad 250 vidskiptadagatimabil
sem gefur verstu nidurstoduna & sidustu fimm arum. Nidurstadan er
margfoldud med 3.

. Mdtadiladhaetta vegna hlutabréfa i veltubdk undir fyrstu stod.

Hlutabréf i fjarfestingabok: Eiginfjarporfin er reiknud a eftirfarandi mata:

. 370% ahaettuvog fyrir 6skrad hlutabréf.
. 290% ahaettuvog fyrir skrad hlutabref.
. Vigtud dhaettuvog fyrir hlutabréfasjodi i samraemi vid eignir peirra.

Skuldabreéf i veltubok: Eiginfjarporfin er summa eftirfarandi gilda:

. 99% VaR reiknad af sogulegri, daglegri afkomu veltubodkar skuldabréfa. Midad
er vid 10 daga eignartima og vidmidunartimabilid er 250 vidskiptadagar fra
matsdegi. Nidurstadan er margfoldud med 3.

J 99% Stressad VaR reiknad af sogulegri, daglegri afkomu veltubdkar
skuldabréfa. Midad er vid 10 daga eignartima og pad 250 vidskiptadagatimabil
sem gefur verstu nidurstoduna & sidustu fimm arum. Nidurstadan er
margfoldud med 3.

. Mdtadiladhaetta vegna skuldabréfa i veltubok undir stod | (e. Pillar 1).

Skuldabréf i fjarfestingabdk: Eiginfjarporfin undir stod | er metin i samraemi vid gildandi
reglur um eiginfjarporf vegna Utlana og skuldabréfa i fjarfestingabok. Pau skuldabréf sem eru i
vanskilum, par sem endurgreidslugeta métadila er i dvissu, eru Utgefin af yfirskuldsettum
sveitarfélogum eda uppfylla 6nnur alika skilyrdi fa frekari eiginfjarbindingu undir stod Il.

Gjaldeyrisahaetta: Eiginfjarporfin er summa eftirfarandi gilda:
. 99% VaR reiknad af sogulegu flokti allra mynta og stédu vidkomandi
fjarmalafyrirtaekis i hverri mynt 3 uppgjorsdegi. Midad er vid 250 daga
eignartima og vidmidunartimabilid 1/1/2002 til 32/12/2006 (5 ar).

Eiginfjarbinding vegna pessarar stodutoku haekkar i beinu sambandi vid pa ahaettu sem
bankinn tekur og leidir pannig mikil eda ahaettusém stodutaka til harrar eiginfjarbindingar.
bessar eiginfjarbindingar valda pvi ad hvati fjarmalafyrirtekja til ad stunda
fjarfestingarbankastarfsemi er i dag mun minni en adur.
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2.2.3 bjodhagsvarudareftirlit

Sidasta fjarmalakreppa leiddi skyrt i ljés hvernig flokin tengsl og smitahrif & milli
fjarmalafyrirtaekja geta 6gnad fjarmalastodugleika og ad einstok fjarmalafyrirtaeki geta valdid
ahaettu fyrir heildina sem pau einvérdungu taka takmarka® tillit til vid eigin akvardanatoku.
Alpjédastofnanir og eftirlitsadilar hafa i kjolfar alpjodlegu fjarmalakreppunnar aukid aherslu a
bjodhagsvarudareftirlit sem felur i sér voktun aheettupdtta sem ogna stodugleika
fjarmalakerfisins i heild og innleidd hafa verid sérstok varudartaeki til ad fyrirbyggja og
bregdast vid kerfisahaettu. Haegt er ad skipta kerfisdhaettu i annars vegar pversnidsahaettu a
milli fjarmalafyrirtaekja & akvednum timapunkti vegna sameiginlegra ahaettuskuldbindinga og
smit og tengsla peirra @ milli og hins vegar sveiflumognun i fjarmalakerfinu og & milli
fjarmalakerfis og raunhagkerfis. Veikleikar og ahaettur i fjarmalakerfi hafa tilhneigingu til ad
byggjast upp i penslu, pegar ahattumat er lagt, raungerast i enda uppsveiflu og magna ad
lokum nidursveifluna pegar dhaettumedvitund eykst.

2.2.3.1  Fjarmalastodugleikarad og kerfisahattunefnd

Eitt af peim mikilvaegu skrefum sem hafa verid tekin hér a landi til ad styrkja stodir
bjodhagsvarudareftirlits var stofnun fjarmalastodugleikarads med l6gum nr. 66/2014, um
fjarmalastodugleikarad, sem er formlegur samstarfsvettvangur stjornvalda um
fjdrmalastodugleika. Radid er vettvangur samrads, upplysingaskipta og stefnumotunar vegna
fjdrmalastodugleika og samhaefir vidbunad opinberra adila vid fjarmalakreppu. Helstu verkefni
radsins eru ad meta efnahagslegt ¢jafnvaegi, ahaettu i fjarmalakerfinu og adrar adstaedur sem
eru liklegar til ad dgna fjarmalastddugleika. Bendi greiningar fjarmalast6dugleikarads til pess
ad fjarmalastodugleika sé dgnad skal radid gefa Ut tilmaeli um videigandi adgerdir til par til
baerra stjornvalda. Fyrir utan reglulega fundi kemur radié saman pegar fjarmalakreppa telst
yfirvofandi eda skollin &. [ fjarmalastédugleikaradi sitja fjarmala- og efnahagsradherra, sem er
formadur radsins, sedlabankastjori og forstjori Fjarmalaeftirlitsins.

Fyrir fjarmalast6dugleikarad starfar kerfisdhaettunefnd en hun leggur mat a astand og horfur i
fjarmalakerfinu, kerfisahaettu og fjarmalastddugleika. Nefndin hittist ad minnsta kosti fjorum
sinnum 4 ari og i henni sitja sedlabankastjori, sem er formadur, forstjori Fjarmalaeftirlitsins,
adstodarsedlabankastjori, adstodarforstjori Fjarmalaeftirlitsins og sérfraedingur skipadur af
radherra. Ad loknum fundi kerfisdhaettunefndar sendir hun tillogur til fjarmalastédugleikarads
sem skulu medal annars byggja @ millimarkmidum radsins sem atlad er ad studla ad pvi
meginmarkmidi ad vidhalda fjarmalastodugleika.*

2.2.3.2 Eiginfjaraukar

i ldgum nr. 161/2002, um fjarmalafyrirtaeki eru tilgreindir prir eiginfjaravkar sem
Fjarmalaeftirlitinu  er heimilt ad kveda a@ wum ad wundangegnum tilmaelum
fijarmalastodugleikarads, p.e. kerfisahaettuauka, eiginfjarauka vegna kerfislegs mikilvaegis og
sveiflujofnunarauka.” Fjorda eiginfjaraukann, verndunaraukann, skulu oll fjarmalafyrirteeki
vidhalda nema pau séu sérstaklega undanskilin samkvaemt 2. mgr. 86. gr. e laganna. Reglur
um eiginfjarauka voru teknar upp hér a landi arid 2015 med |l6gum nr. 57/2015.

* Millimarkmid fjarmalastédugleikarads ma finna | opinberri stefnu radsins um fjarmalastédugleika sem
birt er & vef Fjarmala- og efnahagsraduneytisins.
*> Kvedid er & um eiginfjarauka i 86. gr. a — 86. gr. f laga nr. 161/2002, um fjarmalafyrirtaeki.
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Markmid allra eiginfjdraukanna er ad auka vidnamsprott fjarmalafyrirtaekja fyrir aféllum og
minnka pannig likurnar & falli peirra. Eiginfjdraukunum er p6 tlad ad maeta mismunandi
ahaettu. Pannig skal kerfisahaettuaukinn taka mid af osveiflutengdri kerfisahaetty,
eiginfjarauka vegna kerfislegs mikilvaegis er stlad ad maeta peirri auknu ahaettu sem stafad
getur af kerfislega mikilvaegum fjarmalafyrirtaekjum og sveiflujofnunaraukanum er atlad ad
maeta sveiflutengdri kerfisahaettu. bPegar kreppir ad draga fjarmalastofnanir Ur frambodi
fjdrmagns til raunhagkerfisins til ad vernda eiginfjarhlutfall sitt og geta med pvi aukid enn
frekar a nidursveifluna. Med pvi ad losa um eigid fé sem bundid er med
sveiflujofnunaraukanum er mogulegt ad vinna gegn peirri préun og draga Ur sveiflumdgnun
vegna samdrattar i frambodi lansfjarmagns. Allir eiginfjaraukarnir hafa verid innleiddir a
islandi eins og nanar er um pa fjallad i kafla 2.3.1.

2.3 Auknar varudarkrofur

Helstu varudarkrofur sem fjarmalafyrirtaeki purfa ad uppfylla eru kréfur um eigid fé, laust fé,
stoduga fjarmdgnun og vogunarhlutfall.

2.3.1  Eiginfjarkrofur
Eiginfjargrunni fjarmalafyrirtaekis er skipt i tvo paetti. Annars vegar eiginfjarpatt 1 (e. Tier 1) og
hins vegar eiginfjarpatt 2 (e. Tier 2).

Eiginfjarpattur 1 skiptist svo i tvo hluta: a) Almennt eigid fé undir paetti 1 (e. Common Equity
Tier 1 eda CET1) og b) Vidbdtar eigid fé undir paetti 1 (e. Additional Tier 1 eda AT1). Eins og
adur hefur komid fram er gert rad fyrir pvi ad eiginfjargrunnurinn skuli ad lagmarki vera 8% af
ahaettugrunni en jafnframt ad eiginfjarpattur 1 skuli ad lagmarki vera 6%. bar af skal 4,5%
samanstanda af almennu eigin fé undir paetti 1, sbr. akvaedi 84. gr. a laga nr. 161/2002, um
fjarmalafyrirtaeki. Samskonar kréfur gilda um samsetningu eiginfjarpattar 2. Ofangreindar
krofur flokkast undir stod | (e. Pillar 1).

AJ auki er lagt mat a dhaettu sem ekki fellur undir stod 1 eda er talin vanmetin undir stod 1.
Petta mat er framkvaemt i fyrrnefndu kdnnunar- og matsferli. Komist Fjarmalaeftirlitid ad
pbeirri nidurstodu ad ovissa riki um fullnaegjandi eiginfjargrunn er heimilt ad krefjast
naudsynlegra radstafana til Urbdta, til ad mynda haerri eiginfjargrunns en sem nemur 8% af
ahaettugrunni. Komi til pess ad Fjarmalaeftirlitid beiti pessari heimild verdur sU akvordun
grundvollur hins nyja lagmarks eiginfjarhlutfalls sem fjarmalafyrirtaekinu ber ad uppfylla. Su
eiginfjarkrafa fellur undir stod Il (e.Pillar 2).

Til vidbotar er i islenskum l6gum meaelt fyrir um fjorar gerdir eiginfjarauka (e. Capital buffers).*
Eiginfjaraukar eru vidbdtareiginfjarkrofur sem uppfylla parf med almennu eigin fé sem ekki er
begar nytt fyrir stod | og Il. beir eiginfjaraukar sem um raedir eru eftirfarandi 4samt ndverandi
gildum a peim.

*®CRD IV tilskipunin kvedur & um fimm eiginfjarauka, p.e. asamt verndunarauka, sveiflujéfnunarauka,
kerfisahaettuauka og eiginfjarauka fyrir kerfislega mikilvaeg fjarmalafyrirtaeki er ad finna eiginfjarauka a
kerfislega mikilvaeg fjarmalafyrirtaeki & alpjodavisu. Pessi eiginfjarauki hefur ekki verid tekin upp hér a
landi ennpa en ekkert islenskt fjarmalafyrirtaeki telst alpjodlega kerfislega mikilvaegt. Pessi eiginfjarauki
mun po baetast vid islenska 16ggjof a naestu misserum.
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Verndunarauki - 2,5%

Sveiflujéfnunarauki - 1,25%"
Kerfisahaettuauki—3%

Eiginfjarauki a kerfislega mikilvaeg fyrirtaeki - 2%

S~ W N PR

Fyrir kerfislega mikilvaeg fjarmalafyrirtaeki & islandi eru samanlagdir eiginfjaraukar nina 8,5%
en mun hakka upp i 8,75% pann 1. ndvember 2017. Pannig verdur grunnkrafa um
eiginfjargrunn  dsamt  samanlagdri kréfu um eiginfjarauka gagnvart steerstu
fjarmalafyrirtaekjunum hér a landi 16,5% fyrir utan sérstaka eiginfjarkrofu Fjarmalaeftirlitsins &
grundvelli stodar Il

Uppfylli fjarmalafyrirtaeki ekki lagmarkseiginfjarkrofur samkvaemt stod | og Il hefst sérstakt
ferli vegna ondgs eigin fjar skv. 86. gr. laga nr. 161/2002, um fjarmalafyrirtaeki sem leidir til
afturkollunar starfsleyfis ef eiginfjargrunnurinn er ekki styrktur naegjanlega innan videigandi
frests.

Ef fjarmalafyrirteki uppfylla ekki samanlagda krofu um eiginfjarauka (en standast
lagmarkskrofur) virkjast sérstakar takmarkanir a UOtgreidslum p.e. takmarkanir 3,
ardgreidslum, afborgunum af vikjandi lanum og kaupaukagreidslum (sbr. 86. gr. a laganna).

2.3.2  Vogunarhlutfall

Vogunarhlutfall (e. Leverage ratio) felur i sér einfalda kréfu sem takmarkar skuldsetningu
fjarmalafyrirtaekja. Vogunarhlutfallid er i raun einfaldari maelikvardi a eiginfjarhlutfall par sem
ekki er tekid tillit til ahaettuvoga vid Utreikning pess. Hlutfallid er reiknad sem eigid fé pattar 1
(e. Tier 1 capital) deilt med heildardhaettuskuldbindingum (e. Total exposure). Hlutfallid er
hugsad sem vidbdtarvorn (e. Back-stop) vid almennar reglur um Utreikning a eiginfjarkrofu.

Vid utreikning & heildarahaettuskuldbindingum eru eftirfarandi lidir lagdir saman, ad teknu
tilliti til breytistudla: i) ahaettuskuldbindingar & efnahagsreikningi, ii) afleidusamningar, iii)
vidskipti vegna fjarmognunar verdbréfa (e. Securities Financing Transactions (SFT)) og iv) lidir
utan efnahags. Samkvaeemt 30. gr. a laga nr. 161/2002, um fjarmalafyrirtaeki, skal
vogunarhlutfallid ad lagmarki vera 3%. islensk fjarmalafyrirtaeki eru vel yfir pessari kréfu eda a
bilinu 15-20%.%®

2.3.3  Krofur um laust fé og fjarmognun

i kjolfar fjarmalaafallsins var umgjord um mat a lausafjar- og fjarmégnunarahaettu tekin til
gagngerrar endurskodunar af halfu Basel nefndarinnar um bankaeftirlit. Pad leiddi m.a. til
bess ad arid 2010 gaf Basel nefndin Ut ny vidmid um lausafjarhlutfall (Liquidity Coverage
Ratio, LCR) og fjarmdgnunarhlutfall (Net Stable Funding Ratio, NSFR). bessi vidmid eru hluti
af Basel Ill stadlinum.” Lausafjarhlutfallinu var atlad ad tryggja laust fé til ad meeta
skuldbindingum naestu 30 daga, jafnvel vid mikid alag, og fjarmdgnunarhlutfallinu var atlad

* NUverandi gildi & sveiflujofnunaraukanum er 1% en mun hakka i 1,25% pann 1.11. 2017.

*® Sum riki hafa & sidustu arum sett sérstakar reglur um haerra vogunarhlutfall fyrir staerri
fijarmalafyrirtaeki t.d. kerfislega mikilvaeg. Sja umfjollun i afangaskyrslu starfshops sem skodadi
adgerdir til ad draga Ur ahaettu i fjarmalakerfinu og auka vidnamsprott gegn fjarmalaaféllum og birt er a
vefsidu fjarmala- og efnahagsraduneytisins (www.fir.is).

¥ Vidmidin hafa verid tekin upp i Evrépurétt med reglugerd (ESB) nr. 575/2013.
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ad studla ad stédugri fjarmodgnun, p.e. ad horft veeri til samsetningar fjarmdégnunar til lengri
tima.**

Arid 2013 setti Sedlabanki islands reglur nr. 1055/2013, um lausafjarhlutafall, sem byggja a
fyrrnefndum vidmidum Basel nefndarinnar. Reglurnar leystu af holmi eldri lausafjarreglur sem
upphaflega voru settar arid 1999. Nyju lausafjarreglurnar taka til lanastofnana og samstaedna
lanastofnana og snua fyrst og fremst ad peim lanastofnunum sem heimild hafa til mottoku
innlana.

Arid 2014 innleiddi Sedlabankinn reglur nr. 1032/2014, um fjarmégnunarhlutfall i erlendum
gjaldmidlum sem einnig byggja a fyrrnefndum vidmidum Basel nefndarinnar. Fyrir pann tima
hofdu engar fjarmadgnunarreglur verid i gildi, hvorki a islandi né alpjédlega.

2.3.3.1  Reglurum laust fé (LCR)

Lausafjarreglurnar sem settar voru arid 2013 eiga ad draga Ur lausafjarahaettu lanastofnana og
fjdrmalakerfisins i heild med pvi ad studla ad pvi ad lanastofnanir eigi dvallt naegt laust fé til ad
maeta fyrirsjaanlegum og hugsanlegum greidsluskuldbindingum a tilteknu timabili. Med
reglunum var einnig stigid skref i pa att ad draga Ur lausafjarahaettu i erlendum gjaldmidlum
(gjaldmidlamisreemi) sem reyndist vera einn af steerstu ahaettupattunum i addraganda
bankahrunsins arid 2008. bannig voru sett lagmarkshlutféll fyrir alla gjaldmidla samtals (FX og
ISK) og sérstaklega fyrir alla erlenda gjaldmidla (FX).

Segja ma ad nyju lausafjarreglurnar geri meiri krofur til geeda lausafjareigna en eldri reglur.
Jafnframt eru innlan flokkud nanar og peim gefid vaegi med tilliti til ahaettu auk pess sem gert
er rad fyrir dhaettu vegna lida utan efnahags, svo sem aukinna vedkalla vegna afleidusamninga
o.fl. Sidast en ekki sist na reglurnar til samstaedu en ekki einungis mddurfélags eins og eldri
lausafjarreglur gerdu. Nyju reglurnar voru einnig hannadar med pad ad leidarljosi ad takmarka
smit i fjarmalakerfinu vegna afalls i hluta pess eda jafnvel adeins i einni [anastofnun. Pannig
eru verdbréf Utgefin af lanastofnunum ekki skilgreind sem lausafjareignir og takmork eru a ad
hve miklu leyti lanastofnanir geta reitt sig a innsteedur i 66rum lanastofnunum til ad greida
vaent Utflaedi. Bundin innlan til lengri tima en 30 daga eru ekki hluti af nyjum lausafjarreglum,
en sérstakri innlanagreiningu er atlad ad na utan um pann patt. Nyjar lausafjarreglur taka pvi
a dhaettupattum sem eldri lausafjarreglur nadu ekki naegjanlega vel utan um.

Lausafjarreglur Sedlabankans taka til lanastofnana, p.e. til vidskiptabanka, sparisjoda og
annarra stofnana og félaga sem heimilt er [6gum samkvaemt ad taka vid innlanum fra
almenningi til geymslu og avoxtunar og annarra lanastofnana sem starfa samkvamt [6gum,
og ber ad uppfylla reglur Sedlabankans um bindiskyldu. Lanastofnunum er skylt ad senda
Sedlabankanum manadarlega skyrslu um upplysingar sem liggja til grundvallar Utreikningi a
lausafjarhlutfallinu. Eins og adur segir taka lausafjarkréfur samkvaemt reglunum til 30 daga
lausafjarhlutfalls en einnig er tiltekid i reglunum ad reikna skuli og fylgjast med priggja
manada lausafjarhlutfalli vid mat & lausafjarahaettu, asamt proun pessara hlutfalla.

Komi til pess ad lanastofnun sé, eda fyrirsjaanlegt er ad hun verdi, innan naestu sex manada,
undir lagmarki reglnanna skal hun an tafar tilkynna Sedlabankanum um pad med skriflegum

*® Arid 2013 breytti Basel nefndin um bankaeftirlit LCR vidmidum og arid 2014 var NSFR vidmidum
breytt.
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heetti par sem &staedur pess eru tilgreindar med fullnaegjandi haetti. Viskomandi [anastofnun
skal enn fremur leggja fram timasetta daetlun um hvernig hiun hyggst nd lagmarki
lausafjarhlutfalls samkvaemt reglunum. Sjai Sedlabankinn astaedu til skal auk pess veita allar
baer upplysingar sem Sedlabankinn telur naudsynlegar til ad geta betur metid lausafjarstodu
lanastofnunar og/eda framkvaemt alagsprof & vickomandi lanastofnun.

i mars 2017 setti Sedlabankinn fram nyjar reglur nr. 266/2017, um lausafjarhlutfall
lanastofnana. Med nyju reglunum voru innleiddar sému skilgreiningar og framsetning sem
tekid hefur gildi hja Evropusambandinu, en ad 6dru leyti eru reglurnar litid frabrugdnar fyrri
lausafjarreglum Sedlabankans. Reglurnar gera p6 afram kréfur um lagmark lausafjarhlutfalls
fyrir erlenda gjaldmidla sem ekki er ad finna i lausafjarreglum Evréopusambandsins en ekki er
lengur haegt ad fylgjast med priggja manada lausafjarhlutfallinu.*

2.3.3.2 Reglurum stéduga fjarmognun (NSFR)

Reglur um fjarmégnunarhlutfall i erlendum gjaldmidlum toku gildi i arslok 2014.
Fjarmognunarhlutfallinu er tlad ad tryggja lagmark stédugrar fjarmognunar i erlendum
gjaldmidlum til eins ars og takmarkar pvi ad hve miklu leyti vidskiptabankar geta reitt sig a
ostoduga skammtimafjarmognun til pess ad fjarmagna langtimaitlan i erlendum
gjaldmidlum. Einnig skal reikna fjarmoégnunarhlutfall i erlendum gjaldmidlum midad vid alag
til priggja ara og litur Sedlabankinn til prounar pessara hlutfalla vid mat 4 ahaettu i fjarmoégnun
fjarmalafyrirtaekja.

Reglum um fjarmognunarhlutfoll er etlad ad draga Ur svokélludu gjalddagamisraeemi og ad
hve miklu leyti vidskiptabankar reida sig a 6stéduga skammtimafjarmognun til ad fjarmagna
langtimaeignir sem geta verid illseljanlegar. Timaumbreyting milli eigna og skulda er
mikilvaegt framlag vidskiptabanka til efnahagslifsins en hin er um leid ahaettusom. Med
lausafjarmidlun til bankakerfisins og sem lanveitandi til prautavara geta sedlabankar dregid ur
kerfisahaettu sem fylgir timaumbreytingu. Geta sedlabanka til pess ad veita prautavaralan i
erlendum gjaldmidlum er hins vegar takmorkud. bvi er dzeskilegt ad innlendir vidskiptabankar
taki dhaettu sem byggir & peirri forsendu ad Sedlabankinn geti veitt peim lan i erlendum
gjaldmidlum ef i har8bakkann slaer.

i addraganda fjarmalaafallsins jokst timamisveaegi eigna og skulda stéru vidskiptabankanna
briggja umtalsvert. bau reiddu sig i auknum mzeli & erlenda skammtimafjarmognun eins og
skammtimavedlan  og  sofnun  erlendra  innldna  sem  leiddi til  vaxandi
endurfjarmdégnunarahaettu i erlendum gjaldmidlum. Reglum um stoduga fjarmognun er atlad
ad torvelda daeskilega préun & bord vid pa sem atti sér stad i addraganda fjarmalaafallsins.

2.4 Vidbunadur og skilamedferd (BRRD)

Vinna vid innleidingu tilskipunar 2014/59/ESB um sameiginlegar grunnreglur um vidbunad og
skilamedferd lanastofnanna- og verdbréfafyrirtaekja (e. Directive 2014/59/EU establishing a
framework for the recovery and resolution of credit institutions and investment firms,

2! Fyrirhugad er ad innleida & nastunni nyjan gagnaskilataknistadal um vidbotarmalikvarda lausafjarahzttu (e.
Additional Liquidity Monitoring Metrics, ALMM), sem er i vinnslu hja Evropusambandinu, og tekur @ ymsum
pattum umfram lausafjarreglurnar.
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BRRD)** stendur yfir hér & landi og er buist vid ad drog ad frumvarpi um vidbunad og
skilamedferd fjarmalafyrirtaekja liggi fyrir naesta haust.

Markmid tilskipunarinnar er ad vernda fjarmalastddugleika, hvort sem er i einstoku adildarriki
eda a innri fjarmalamarkadi Evrépusambandsins, draga Ur dhaettu hja fjarmalafyrirtaekjum og
ahrifum peirra & fjarmalakerfid asamt pvi ad vernda innstaedueigendur, fjarmuni rikissjods og
kerfislega mikilvaega starfsemi fjarmalafyrirtaekja. Med pessari tilskipun er gert rad fyrir pvi ad
unnt sé ad koma timanlega i veg fyrir ad fjarmalafyrirtaeki geti ordid of stort til pess ad falla (e.
too big to fail) og pannig er dregid Ur likum pess ad fall fjarmalafyrirtaekja lendi &
skattgreidendum med Utgreidslum Ur opinberum sjédum rikja.

Tilskipunin byggir i meginatridum & prem adgerdum. [ fyrsta lagi undirbUningsadgerdum sem
eru baedi af halfu fjarmalafyrirteekjanna sjalfra m.a. i formi vidbunadarazetlunar og
skiladaetlunar sem sérstakt stjérnvald sem nefnist Skilavald sér um ad Utbla. | 68ru lagi
snemmbaerum inngripum Fjarmalaeftirlitsins og i pridja lagi skilamedferd sem felur i sér
beitingu & sérstokum skilaadgerdum. Tilskipunin gerir rdd fyrir stofnun Skilavalds (e.
Resolution Authority) sem mun fara med malefni peirra fyrirtaekja sem fyrir séd er ad geti haft
vidtaek neikvaed ahrif ef pbau lenda i erfidleikum. Fjarmalaeftirlitid mun fara med ymis malefni
m.a. er tengjast vidbunadaraaetlun fjarmalafyrirtaekja asamt pvi ad fa vidtaekari heimildir til ad
bregdast vid aféllum i rekstri fjarmalafyrirtaekja.

2.4.1 VidbUnadaraaetlun

Fjarmalafyrirtaeki purfa ad gera vidbunadarazetlun sem lysir mogulegum vidbrogdum
fyrirtaekisins ef pad verdur fyrir alagi pannig ad pad sé betur undirbuid til ad gripa hratt til
motvaegisadgerda. Um er ad raeda vidamikla heildarazetlun sem byggir a 6likum svidsmyndum
og tekur a peim afdllum og Urraedum sem fjarmalafyrirtaeki getur stadid frammi fyrir. Eitt af
bvi sem fjarmalafyrirtaeki parf ad greina itarlega i vidbunadaraaetlun er kerfislega mikilvaeg
starfsemi fjarmalafyrirtaekisins® (e. Critical functions) og méguleg Urraedi til ad vernda pann
rekstur komi upp erfidleikar. Hér geeti fjarmalafyrirtaeki sjalft mogulega komid med pad
Urraedi ad adskilja vidskiptabanka- og fjarfestingarbankastarfsemi pess ef pad er eina leidin til
ad halda kerfislega mikilvaegri starfsemi gangandi pegar erfidleikar stedja ad. Fjarmalaeftirlitid
fer yfir viobunadaraaetlanir fjarmalafyrirtaekja og metur hvort radstafanir sem
fjarmalafyrirtaeki hyggst gripa til séu fullnaegjandi. Vidbunadarazetlanir fjarmalafyrirtaekja
mega ekki gera rad fyrir opinberum fjarframlogum.

Evropusambandid og Evrépska bankaeftirlitsstofnunin hafa gefid Ut vidamiklar reglur og
leidbeiningar um hvernig fjarmalafyrirtaeki skuli vinna vidbunadadeetlun.** Steerstu
fjarmalafyrirtaekin a islandi hafa pegar hafid vinnu vid gerd slikrar azetlunar.

** http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014L 0059&from=en

*3 Kerfislega mikilvaeg starfsemi: Starfsemi, pjonusta eda rekstur sem er svo mikilvaeg fyrir
raunhagkerfid eda fjarmalastodugleika ad veruleg haetta yrdi a roskun efnahagsstarfsemi eda
stodugleika ef henni yrdi haett vegna pess hversu umfangsmikil hun er, markadshlutdeildar hennar,
tengsla vid adra starfsemi, flaekjustigs eda starfsemi yfir landamaeri enda sé sambeerileg starfsemi,
bjonusta eda rekstur ekki i bodi. (e. Critical functions).

** Guidelines on the range of scenarios to be used in recovery plans
http://www.eba.europa.eu/documents/10180/760136/EBA-GL-2014-
06+Guidelines+on+Recovery+Plan+Scenarios.pdf/o5cc62a3-661c-4eee-adoz-dosif3eedaoy
Guidelines on the minimum list of qualitative and quantitative recovery plan indicators

Fjarmala og efnahagsraduneytid -22- FJR/9.6.2017


http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014L0059&from=en
http://www.eba.europa.eu/documents/10180/760136/EBA-GL-2014-06+Guidelines+on+Recovery+Plan+Scenarios.pdf/05cc62a3-661c-4eee-ad07-d051f3eeda07
http://www.eba.europa.eu/documents/10180/760136/EBA-GL-2014-06+Guidelines+on+Recovery+Plan+Scenarios.pdf/05cc62a3-661c-4eee-ad07-d051f3eeda07

2.4.2  Hlutverk Fjarmalaeftirlitsins

Fjarmalafyrirtaeki er sjalfu setlad ad virkja vidbunadadaetlun sina ef upp kemur dlag & fyrirtaekid
en einnig getur Fjarmalaeftirlitid krafist pess ad fjarmalafyrirtaeki virki daetlun sina. Auk pessa
faer Fjarmalaeftirlitid vidtaekari heimildir til ad gripa inn i starfsemi fjarmalafyrirtaekja eda gera
krofur um Urbaetur, svokéllud snemmbeer inngrip. Akvaedum um snemmbeer inngrip er &tlad
ad gefa Fjarmalaeftirlitinu moguleika & ad koma i veqg fyrir hratt versnandi fjarhagslega stodu
fjarmalafyrirtaekis 46ur en kemur ad pvi neydarurraedi ad beina fyrirtaekinu i skilamedferd eda
eftir atvikum i slitamedferd. Medal peirra adgerda sem Fjarmalaeftirlitid getur krafist eru
breytingar & skipulagi fyrirtaekis (e. Require changes to the legal or operational structures of
the institution). Ekki eru til stadar frekari leidbeiningar fra Evropska bankaeftirlitsstofnuninni
hvad pessi heimild felur i sér en leia ma likum ad pvi ad moguleiki vaeri fyrir Fjarmalaeftirlitio
ad adskilja kerfislega mikilvaega starfsemi fjarmalafyrirtaekisins fra annarri starfsemi pess. Hér
parf p6 ad hafa i huga ad Fjarmalaeftirlitid hefur ekki heimildir til ad gripa til snemmbaerra
inngripa nema ad akvednum skilyrdum uppfylltum, p.a m. hratt versnandi fjarhagslegrar
stodu, versnandi lausafjarstodu, aukinnar skuldsetningar, aukinna vanskila lantakenda eda
sampjoppunar dhaettuskuldbindinga. Pvi geta adstaedur verid pannig i sumum tilfellum ad
gripa purfi til adgerda a stuttum tima.

2.4.3  Hlutverk Skilavalds

Komi i ljos eda ef fyrir sé8 er ad vidbunadaradgerdir fjarmalafyrirtaekis eda snemmbaer inngrip
Fjarmalaeftirlitsins  reynast  ofullnegjandi  tekur  Skilavaldid vid, enda uppfylli
fjarmalafyrirtaekid skilyrdi fyrir skilamedferd og talin er haetta a smitahrifum til annarra
fjdrmalafyrirtaekja eda haetta er a neikvaeedum ahrifum & fjarmalakerfid i heild sinni. Hér skal
aréttad ad skilamedferd er ekki slitamedferd. Skilavaldi er etlad ad hafa tilbuna skiladzetlun
fyrir hvert fyrirtaeeki med sjonarmid tilskipunarinnar ad leidarljosi, p.e. ad vernda
fjdrmalastodugleika, ad ekki purfi ad gripa til opinberra fjarframlaga og ad halda kerfislega
mikilvaegri starfsemi fjarmalafyrirteekja gangandi, t.d. adgangi ad innlanum og
greidslupjonustu. Urraedi Skilavalds geta t.d. verid sala rekstrar (e. Sale of business tool),
stofnun briarfyrirtaekis (e. Brigde institution tool), uppskipting eigna (e. Asset seperation tool)
og eftirgjof (e. Bail-in tool). Onnur starfsemi fjarmalafyrirtaekis sem ekki telst mikilveeg og
ognar ekki fjarmalastodugleika er eftir atvikum sett i slit.

Eitt af peim verkefnum sem Skilavald parf ad radast i vid gerd skiladaetlunar fyrir hvert
fjarmalafyrirtaeki er ad gera fyrirtaekin skilabaer (e. Resolvable). Fyrirtaki telst skilabaert ef
unnt er ad beita einhverjum peim skilaurraedum eda skilaheimildum sem Skilavaldid hefur eda
unnt er ad setja fyrirtaekid eda hluta pess i slitamedferd an pess ad pad hafi verulega neikvaed
ahrif a fjarmalakerfi og fjarmalastédugleika og ad aframhaldandi kerfislega mikilvaeg
starfsemi sé tryggd.” Vid mat a skilabaerni fjarmalafyrirteekis skal ekki gera rad fyrir

http://www.eba.europa.eu/documents/10180/1147256/EBA-GL-2015-

02 EN+Guidelines+on+recovery+plan+indicators.pdf/485181d4-f8f1-4604-9a78-17a12164€793
Delegated regulation (EU) 2016/1075 on specifying the content of recovery plans, resolution plans and
group resolution plans, the minimum criteria that the competent authority is to assess as regards
recovery plans and group recovery plans, the conditions for group financial support, the requirements
for independent valuers, the contractual recognition of write-down and conversion powers, the
procedures and contents of notification requirements and of notice of suspension and the operational
functioning of the resolution colleges http://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32016R1075&from=EN

*> Akvadi um skilabaerni fjdrmalafyrirtaekja ma finna i 15.-18. gr. i tilskipun 2014/59/ESB.
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rikisadstod. Pa skal ekki gera rad fyrir adstod Sedlabanka islands skv. 1. mgr. 7. gr. laga nr.
36/2001, um Sedlabanka islands. Skilavald faer heimildir til ad krefjast pess ad
fjarmalafyrirtaeki gripi til radstafana teljist pad ekki skilabaert. Innan heimildanna rdmast t.d.
heimild til ad krefjast pess ad fjarmalafyrirtaeki dragi Ur eda heetti tiltekinni starfsemi eda
einfaldi skipulag félagsins m.a. til ad flyta fyrir ad kerfislega mikilvaeg starfsemi verdi
audveldlega adskilinn fra annarri starfsemi komi til pess ad Skilavald beiti skilaurraedum
sinum.”® Hér veeri moguleiki fyrir Skilavald ad krefjast adskilnadar & vidskiptabanka- og
fjarfestingarbankastarfsemi fjarmalafyrirtaekis ef pad veeri mat Skilavalds ad slikt veeri
naudsynlegt til ad geta tekid fjdrmalafyrirtaekid til skilamedferdar ef til pess kaeemi.

Evropusambandid hefur gefid Ut vidamiklar reglur sem m.a. kveda & um hvernig
skilastjornvold EES-rikjanna vinna skiladaetlanir og meta skilabaerni fjarmalafyrirtaekja.”

2.4.4 MREL (e. Minimum requirement for own funds and eligible liabilities)

i tengslum vid innleidingu 4 tilskipun um vidbunad og skilamedferd fjarmalafyrirtaekja parf ad
reikna Ut eda akvarda fyrir einstok fjarmalafyrirtaeki ldgmarkshlutfall eiginfjargrunns og haefra
skuldbindinga (e. Minimum requirement for own funds and eligible liabilities - MREL). |
einfoldu mali kvedur MREL & um ad fjarmalafyrirtaeki fjarmagni sig med akvednum haetti, p.e.
med fjarmdgnun sem hagt er ad nota til endurfjarmdgnunar a eigin fé félagsins ef eigid féd
tapast (e. Recapitalising).

MREL skal reiknad sem hlutfall samtdlu eiginfjargrunns og hafra skuldbindinga af samtdlu
heildarskuldbindinga og eiginfjargrunns. Med haefum skuldbindingum (e. Eligible liabilities) er
att vio fjarmagnsgerninga (e. Capital instruments) fjarmalafyrirtaekis, adra en pa sem falla
undir almennt eigid fé pattar 1, vidbotar eigid fé pattar 1 og patt 2, og eru ekki undanskildir
eftirgjafarurraedi (e. Bail-in tool) Skilavalds.

Tilgangurinn med MREL krofunni er ad studla ad pvi ad pegar fjarmalafyrirteki falla geti
skilavaldid notad pessa fjarmognun til pess ad maeta tapi pess, sem og ad endurfjarmagna pad
eins og adur kom fram.

MREL vidmidid er i grofum drattum reiknad sem summan af eiginfjarkréfu (stod |, stod Il og
eiginfjaraukar) og samskonar endurfjarmognunarupphaed. Endurfjarmégnunarupphaedin er
samsvarandi upphaed og eiginfjarkrafan ad teknu tilliti til 4kvedinna leidréttinga.”®

2.5 Innstaedutryggingar (DGS)

Vinna vid innleidingu tilskipunar 2014/49/ESB um innstaedutryggingarkerfi (e. Directive
2014/49/EU on deposit guarantee schemes (DGS lll)) stendur yfir. Markmid tilskipunarinnar er
ad veita eigendum innstaedna i fjarmalafyrirtaeekjum og vidskiptavinum verdbréfafyrirtaekja
lagmarksvernd gegn greidsluerfidleikum vidkomandi fyrirtaekja og studla med pvi ad
stodugleika a fjarmalamarkadi.

** EBA Guidelines on the specification of measures to reduce or remove impediments to resolvability
and the circumstances in which each measure may be applied.
http://www.eba.europa.eu/documents/10180/933988/EBA-GL-2014-
11+%28Guidelines+on+Impediments+to+Resolvability%29.pdf/d3faz2201-e21f-4f3a-8a67-6e7278fees73
*’ Delegated regulation (EU) 2016/1075.

*® https://srb.europa.eu/sites/srbsite/files/srb_mrel_approach 2016 post_final.pdf
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Samkvaemt tilskipuninni munu greidslur til hvers einstaks innstedueiganda nema
heildarfjarhaed tryggingarhaefra innsteedna hans hja hlutadeigandi adildarfyrirtaeki ad
innstaedutryggingarsjdd, po aldrei haerri fjarhaed en nemur 100.000 evrum (EUR) eda um
11.000.000 kr.*® betta er breyting fra gildandi I6gum nr. 98/1998, um innstadutryggingar og
tryggingarkerfi fyrir fjdrfesta, par sem ekkert hdmark er & tryggingarvernd.

2.6 Forgangsrodun krafna

Fjallad er um forgang krafna um innstaedur i 3. mgr. 102. gr. laga nr. 161/2002, um
fjarmalafyrirtaeki. bar segir ad vid slit fjarmalafyrirtaekis gildi sému reglur um rétthaed krafna a
hendur protabui, en pdé skulu krofur um innstedur samkvaemt I6gum nr. 98/1999, um
innstaedutryggingar og tryggingakerfi fyrir fjarfesta jafnframt teljast til krafna sem njota
rétthaedar sem forgangskrofur skv. 1. og 2. mgr. 112. gr. laga nr. 21/1991, um gjaldprotaskipti
o.fl. A8 pvi leyti sem rétthaed krafna getur radist samkvaemt peim I6gum af peim tima sem
urskurdur er kvedinn upp um ad bu sé tekid til gjaldprotaskipta skal mida a sama hatt vid
Urskurd um ad fjarmalafyrirtaeki sé tekid til slita.

2.7  Nyrreikningsskilastadall um fjarmalagerninga (e. IFRS g)

Hinn 1. janvUar 2018 tekur IFRS g reikningsskilastadallinn gildi. Medal breytinga sem innleiddar
verda med nyjum stadli er ad virdisryrnun Utlana verdur metin Ut fra vaentu Utlanatapi (e.
Expected credit loss) i stad afallins Utlanataps (e. Incurred credit loss). Pannig bodar IFRS g
aherslubreytingar vid mat a virdisryrnun par sem litid verdur til framtidar (e. Forward-looking)
i stad aordins atburda. Eftir fjarmalahrunid voru erlend fjarmalafyrirtaeki gagnrynd fyrir ad
nidurfaera Utlan seint og ofmeta pannig eignir i efnahagsreikningi. G2o hopurinn o.fl. hvéttu
til breytinga & reikningsskilastd8lum pannig ad virdisryrnun yrdi faerd fyrr en tidkast hefur.
Framangreind breyting aetti ad leida til pess ad fjarmalafyrirtaeki verdi betur i stakk buin til ad
maeta afollum pegar pau raungerast.

2.8 Samantekt

i kaflanum hafa verid raktar nylegar breytingar sem gerdar hafa verid 4 logum og reglum sem
gilda um fjarmalamarkadinn og tengjast fjarfestingarbankastarfsemi islenskra
fjarmalafyrirtaekja. Pessar breytingar hafa m.a. pann tilgang ad minnka aheettu a
fjarmalamarkadi. Helstu breytingar sem lyst hefur verid i kaflanum eru:

- Auknar skyldur og abyrgd hefur verid sett & stjornarmenn fjarmalafyrirtekja og
haefiskrofur peirra auknar.

- Auknar krofur eru gerBar vardandi stjornarheetti fjarmalafyrirtaekja. Sjalfstaedi
ahattustyringar hefur verid aukid .

- Fjarmalafyrirtaekjum hefur verid bannad ad veita lan med vedi i eigin bréfum og ymsar
takmarkanir settar a vidskipti fjarmalafyrirtaekis vid tengda adila.

- Verulegar takmarkanir hafa verid settar a kaupaukagreidslur til starfsmanna
fjarmalafyrirtaekja.

- Hert hefur verid a reglum um eignarhluti fjarmalafyrirtaekis i 6skyldum rekstri.

- Log og reglur vegna storra ahaettuskuldbindinga hafa verid styrkt og dbyrgd aukin.

*9 Midad vid midgengi evru gagnvart islenskri krénu samkvamt skraningu Sedlabankans hinn 26. mai
2017.
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- Teknar hafa verid upp nyjar reglur um tilkynningar starfsmanna fjarmalafyrirtaekja um
brot i starfsemi fjarmalafyrirtaekja.

- Ymsar breytingar hafa verid gerdar & vidurlagheimildum Fjarmalaeftirlitsins, m.a. hafa
fjarhaedir stjornvaldssekta verid haekkadar.

- Skuldsetningu fjarmalafyrirtekja hafa verid settar skordur med sérstakri reglu um
vogunarhlutfall.

- Sérstakar krofur eru nU ger8ar um ad fjarmalafyrirtaeki vidhaldi lausu fé sem & ad
standa af sér a.m.k. 30 daga alag og pa skal fjarmognun fjarmalafyrirtaekis vera tryggd
til lengri tima og ma ekki einungis byggja a skammtimafjarmognun.

- Auknar krofur eru til eiginfjar fjarmalafyrirtaekja sem skal vera mun meira en pekktist
fyrir fjarmalakreppuna og ad mun betri geedum. Vidbdtareiginfjarkrofur eru lagdar &
fjarmalafyrirtaeki sem taka mid af ahaettu i starfsemi peirra og sérstakir eiginfjaraukar
eru lagdir ofan & lagmarkseignfjarkréfu og vidbdtareiginfjarkrofuna.

- Stjornvold sem koma ad malefnum fjarmalamarkadarins hittast reglulega a vettvangi
fjarmalastodugleikarads sbr. 16g nr. 66/2014, til pess ad reeda um og fylgjast med
broun kerfisahaettu. Kerfisahaettunefnd starfar fyrir fjarmalastodugleikarad.

petta er einungis hluti peirra breytinga sem gerdar hafa verid a starfsumhverfi
fjarmalafyrirtaekja sidustu arin. Hvad fjarfestingarbankastarfsemi vardar eru nu lagdar
sérstakar eiginfjarkrofur & pa starfsemi, badi obeina og beina stodutdku
fjarmalafyrirtaekjanna sem taka mid af ahaettu pessarar starfsemi. Visad er sérstaklega til
umfijollunar i kafla 2.2.2 hvad petta vardar.

Fleiri breytinga er ad vaenta og m.t.t. fjarfestingarbankastarfsemi fjarmalafyrirtaekja pa skiptir
innleiding tilskipunar um vidbunad og skilamedferd fjarmalafyrirtaekja hér mestu mali en
markmid tilskipunarinnar er ad vernda fjarmalastdédugleika, draga Ur ahaettu hja
fjarmalafyrirteekjum og ahrifum peirra & fjarmalakerfid asamt pvi ad vernda
innstaedueigendur, fjarmuni rikissjods og kerfislega mikilvaega starfsemi fjarmalafyrirtaekja.
Asamt pvi er tilgangurinn ad koma timanlega i veq fyrir ad fjarmalafyrirtaeki geti ordid of stort
til pess ad falla (e. Too big to fail) og pannig er dregid ur likum & pvi ad fall fjarmalafyrirtaekja
lendi & skattgreidendum med Utgreidslum Ur opinberum sjédum EES-rikjanna heldur skal tap
og eftir atvikum fall fjarmalafyrirtaekis borid af hluthdfum og lanadrottnum pess. Hér er vakin
sérstok athygli & krofu um sérstaka vidbunadaraaetlun sem fjarmalafyrirtaeki skal Utbua og lyst
erikafla 2.4.1.

Nidurstada kaflans er pvi sU ad 16g og reglur sem gilda a fjarmalamarkadi hér a landi hafa tekid
verulegum breytingum fra pvi fyrir upphaf fjarmalakreppunnar. Engu ad sidur er edlilega spurt
hvort breytingarnar séu naegjanlegar eda hvort gera megi betur. | naesta kafla verdur fjallad
nanar um fjarfestingarbankastarfsemi  alhlida  banka og hvad felist i
fjarfestingarbankastarfsemi. Farid verdur yfir sjonarmid sem komid hafa fram um kosti og
galla adskilnadar vidskiptabanka- og fjarfestingarbankastarfsemi og fjallad um stefnu sem
kom fram i kjolfar upphafs alpjédlegu fjarmalakreppunnar um reglur sem mida ad
kerfisbreytingum a starfsumhverfi fjarmalafyrirtaekja.
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3 HVAD ER FJARFESTINGARBANKASTARFSEMI

i kjolfar alpjodlegu fjarmalakreppunnar sem hdéfst &rin 2007 — 2008 (,alpjodlegu
fjarmalakreppunnar" eda ,fjarmalakreppunnar®) hefur farid fram nokkur umraeda um
adskilnad vidskiptabanka og fjarfestingarbanka & alpjédavisu. Hér a islandi hefur sams konar
umraeda att sér stad og birtist medal annars i tillogum til pingsalyktunar®® um slikan adskilnad
sem lagdar hafa verid fram a Alpingi. P4 var frumvarp um sama efni lagt fram arid 2012 a 141.
l6ggjafarpingi.®*

i skyrslu efnahags- og vidskiptaradherra ,Framtid fjarmalakerfisins" fra &rinu 2012 var nokkud
fjallad um adskilnad vidskipta- og fjarfestingarbanka.?* bar var alyktad ,,ad ekki veeru til stadar
heettumerki um Sheppileg tengsl & milli vidskiptabanka- og fjarfestingarbankastarfsemi d Islandi
og pvi veeru pau ekki sérstakt dhyggjuefni i hinu nyendurreista fjarmdlakerfi hér @ landi*. Hins
vegar pyrfti ad fylgjast grannt med préuninni og bestu framkvaemd erlendis.*

pratt fyrir ad nokkur umraeda hafi att sér stad um adskilnad vidskiptabanka- og
fjarfestingarbankastarfsemi hér a landi sidustu ar hefur litil sem enginn efnisleg umraeda farid
fram um nanari Utfaerslu a slikum adskilnadi. Til deemis um pa starfsemi sem hugsanlega veeri
porf & ad adskilja Ur starfsemi islenskra fjarmalafyrirtekja, hver ahaettan er af
fjarfestingarbankastarfsemi alhlida banka fyrir islenskan fjarmalamarkad og hvers konar
fjarmalafyrirtaeki settu ad undirgangast slikan adskilnad. pa skortir 8 umraedu um pad hvert
etti ad vera markmid sliks adskilnadar. Tilgangur naestu kafla skyrslunnar er pvi ad skyra
nanar pau hugtok sem tengjast umraedunni um adskilnad vidskiptabanka- og
fjarfestingarbankastarfsemi. bau riki, sem gert hafa lagabreytingar & undanférnum arum sem
skilja @ milli vidskiptabanka- og fjarfestingarbankastarfsemi eda takmarkar ahaettu af
fjarfestingarbankastarfsemi, nalgast markmid sem ad er stefnt med olikum haetti. Auk pess
eru verndarhagsmunir slikra breytinga mismunandi og taka mid af adstaedum i hverju landi.
Umrada hérlendis um adskilnad vidskiptabanka- og fjarfestingarbankastarfsemi, sem tekur
mid af framkvaemd i 66rum rikjum, getur pvi verid misvisandi um markmid, tilgang og bestu
framkvaemd sliks adskilnadar. Loggjof sem 16gd hefur verid fram um petta efni i 68rum rikjum
og 4 alpjédavettvangi gengur ekki svo langt ad kveda a um fullan adskilnad vidskiptabanka- og
fjarfestingarbankastarfsemi p.e. a pann veg ad vidskiptabankar stundi einungis
utlanastarfsemi til einstaklinga og minni fyrirtaekja, sinni greidslupjonustu og taki vid
innlanum. Yfirleitt er gert rad fyrir ad einungis akvednir paettir sem falla undir sérstaklega
skilgreinda fjarfestingarbankastarfsemi séu adskildir fra annarri starfsemi fjarmalafyrirtaekis
og er ba mismunandi hvernig tengslum pessara fjarmalafyrirtaekja megi vera hattad.

Til ad varpa betra ljosi & vidfangsefnid er pvi naudsynlegt ad fjalla i stuttu mali um hvad alhlida
bankar eru og hvar mork vidskiptabanka- og fjarfestingarbankastarfsemi liggja. Nanar tiltekid
hvada paettir fjarmalapjonustu eru oftast felldir undir pad sem maetti kalla ,hefdbundna
vidskiptabankastarfsemi" annars vegar og ,fjarfestingarbankastarfsemi* hins vegar.

¥ Sjat.d. 78. mal & 146. |6ggjafarpingi (2016 — 2017) — bingsalyktunartillaga um adskilnad
fjarfestingarbanka og vidskiptabanka.

3 Sja pingskjal 470 —394. mal & 141. 16ggjafarpingi 2012 — 2013.

3 http://www.fjarmalaraduneyti.is/media/utgafa/Framtidarskipan_fjarmalakerfisins 032012.pdf
3 Sja bls. 84 i skyrslunni.

Fjarmala og efnahagsraduneytid -27- FJR/9.6.2017


http://www.fjarmalaraduneyti.is/media/utgafa/Framtidarskipan_fjarmalakerfisins_032012.pdf

3.1 Starfsleyfi fjarmalafyrirtaekja og alhlida bankar

Fjarmalafyrirtaeki eru pau fyrirtaeki sem hafa fengid utgefid starfsleyfi a grundvelli laga nr.
161/2002, um fjarmalafyrirtaeki en pau eru vidskiptabankar, lanafyrirtaeki, sparisjddir,
verdbréfafyrirtaeki og rekstrarfélog verdbréfasjoda. Vidskiptabankar, sparisjodir og
lanafyrirtaeki (slik fyrirtaeki eru oftast kollud fjarfestingarbankar) eru pau fjarmalafyrirtaeki sem
almennt eru kollud bankar og hafa hvad vidtaekustu starfsleyfin, sbr. 4. gr. laga nr. 161/2002,
um fjarmalafyrirteki og starfsheimildir, sbr. 3. og 20. gr. sému laga. Pad sem greinir
lanafyrirtaeki fra vidskiptabonkum og sparisjodum er ad lanafyrirtaeki hafa ekki heimild til ad
taka vid innlanum og eru pvi med takmarkadri starfsheimildir. Vid afmorkun a vidskiptabanka-
og fjarfestingarbankastarfsemi er pvi ekki mogulegt ad afmarka fjarfestingarbankastarfsemi
einungis Ut fra starfsheimildum fjarmalafyrirtaekja en mogulegt er ad stydjast vid paer ad
einhverju leyti.

Pess ma geta ad islenskar lagareglur um starfsheimildir fjarmalafyrirtaekja eru innleiding a
Evropureglum um sama efni** en i peim er heldur ekki ad finna skilgreiningu & pvi hvad
nakvaemlega felist i fjarfestingarbankastarfsemi.

islenskir vidskiptabankar og sparisjodir eru ,alhlida bankar" (e. Universal banks) og na
starfsheimildir slikra fjarmalafyrirtaekja til nanast allra peirra starfsheimilda sem
fjarmalafyrirtaekjum eru heimilt ad stunda. Alhlida banki getur pannig veitt nanast alla pa
bjonustu sem mismunandi fjarmalafyrirtaeki veitir t.d. pjénustu tengdum verdbréfavidskiptum
asamt pvi ad taka vid innlanum fra almenningi, veita einstaklingum og fyrirtaekjum lan og
greidslupjonustu asamt pvi ad fjarfesta fyrir eigin reikning.

Alhlida bankar eru taldir bua yfir ymsum kostum m.t.t. efnahagslegs avinnings og hafa paettir
eins og aheettudreifing, ahaettustyring, markadsagi, fjolbreytni i pjonustupattum og
verdlagning a ahaettu verid nefndir i pvi skyni. Eftir ad alpjodlega fjarmalakreppan hofst hafa
sjonarmid ad baki efnahagslegum avinningi og kostnadi alhlida banka verid tekin til
endurskodunar. b3 sérstaklega adkomu slikra fjarmalafyrirteekja ad eigin vidskiptum og
umsvif peirra a verdbréfamarkadi. Bent hefur verid & ad fyrir upphaf alpjodleqgu
fjarmalakreppunnar hafi stdrir alhlida bankar aukid veltubdkar umsvif sin sem studd var ddyrri
fjarmognun peirra. Flaekjustig slikra fjarmalafyrirtaekja jokst einnig umtalsvert sem kom nidur
a markadsaga & medan innri ahaetta og vixltengsl @ milli fjarmalafyrirtaekja jok kerfisahaettu
sem leiddi til meiri smitdhaettu & milli fjarmalafyrirtaekja.® i skyrslu Liikanen-nefndarinnar,
sem sett var & fot af Evrdpusambandinu® til pess ad skoda ymsar breytingar 4 sameiginlegum
reglum Evropusambandsins um starfsemi fjarmalafyrirtaekja, var po synt fram a ad petta atti
ekki einungis vid um alhlida banka pvi ekkert eitt bankamodel stdd sig betur en annad i
undanfara og eftirleikum alpjodlegu fjarmalakreppunnar. ba hefur ekki verid synt fram & pad
med oyggjandi heetti ad alhlida bankar séu oOruggari eda ahaettusamari en ,hreinir®
vidskiptabankar.

3 Lagareglur um starfsleyfi lanastofnanna og verdbréfafyrirtaekja innleida i islensk 16g efni tilskipanna
2006/48/EB, 2007/44/EB 0g 2013/36/ESB um sama efni.

% . Gambacorta og A. van Rixtel. Structural bank requlation initiatives: approaches and implications, bls.
1.

3 High-level Expert Group on reforming the structure of the EU banking sector.
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3.2 Mork vidskiptabanka- og fjarfestingarbankastarfsemi

Engin einhlit og samraemd skilgreining er til um pad hvar morkin liggja & milli vidskiptabanka-
eda fjarfestingarbankastarfsemi. Ef midad er vid pa flokkun sem almennt er horft til vid pessa
afmorkun er starfsemi alhlida banka flokkud i tvo meginpaetti p.e. i vidskiptabankastarfsemi
og fjarfestingarbankastarfsemi.

beir pjonustupaettir sem heyra undir vidskiptabankastarfsemi (e. Commercial Banking)
samkvamt pessari nalgun eru i grunninn tveir:

- ,almenn bankapjonusta" (e. Retail Banking) sem er pjonusta til einstaklinga og
fyrirtaekja (adallega litilla og medalstodrra fyrirtaekja). Undir pessa pjonustu fellur
vidtaka innlana, veiting Utlana og greidslupjénusta.

- ,heildsélubankapjonusta" (e. Wholesale Banking) sem er pjonusta til steerri
fyrirtaekja og annarra fjarmalafyrirtaekja. Undir pennan patt fellur vidtaka innlana,
veiting Utlana, greidslupjonusta og vidskiptafjarmognun (e. Trade Finance).

Fjarfestingarbankastarfsemi (e. Investment Banking) skiptist pa samkvaemt sému flokkun i
brenns konar pjonustupaetti sem skiptast svo nidur i fleiri undirpaetti.
- Fyrst ber ad nefna ,eignastyringu og einkabankapjonustu" og i sama flokk fellur
Jfjarfestingarradgjof" o.fl.
- | 68ru lagi fellur ,fidrfestingarpjonusta" (e. Narrow Investment Banking) sem veitt
er fyrirteekjum og 68rum fjarmalafyrirtaekjum, nanar tiltekid , fyrirtaekjaradgjof" (e.
Advisory), ,sélutryggingar" (e. Underwriting), ,milliganga eda framkveemd
vidskipta" (e. Sales & Trading), vidskiptavakapjonusta (e. Market Making) og
»milliganga og sala verdbréfa" (e. Prime Brokerage).
- Loks er svokdllud ,hlidarpjénusta og eigin vidskipti" (e. Ancillary and Proprietary
Services). | pann flokk falla ,fijdrfesting i rikisskuldabréfum", ,dhaettuvarnir" (e.
Hedging), ,endurhverf vidskipti" (e. Repos), ,eigin vidskipti" (e. Proprietary Trading)
og ,rekstur sérhaefdra sjoda" (e. Alternative Investments funds/Hedge Funds).

ASrir® hafa lagt til einfaldari skilgreiningu & moérkunum & milli vidskiptabanka- og
fjarfestingarbankastarfsemi  m.t.t.  umraedunnar um  takmodrkun & tiltekinni
fjarfestingarbankastarfsemi alhlida banka. Pannig eigi ad horfa til hefdbundinnar
bankastarfsemi (e. Banking) sem starfsemi sem feli i sér tengsl vid tiltekna vidskiptamenn
«pjonustutengdum vidskiptum" (e. Relationship-based business) & mati fjarfestingarstarfsemi
sem felur einungis i sér faerslur/fjarfestingar & vequm fyrirtaekisins sjalfs , fjdrfestingartengdum
vidskiptum™ (e. Transaction based business). | somu umfjéllun eru faerd rok fyrir pvi ad
langtimaavinningur sé meiri af pjonustutengdum vidskiptum en fjarfestingartengdum
vidskiptum fyrir alhlida banka.® pa er peirri skodun lyst ad alhlida bankar eigi engu ad sidur ad
fa ad stunda fjarfestingarbankastarfsemi ad sterstum hluta enda feli slikt baedi i sér
ahaettudreifingu og hagraedingu. Ef vidfangsefnid er ad takmarka heimildir alhlida banka til
bess ad stunda fjarfestingarbankastarfsemi eigi ad horfa a fjarfestingartengd vidskipti en ekki
bjonustutengd vidskipti. SOmu adilar nefna eigin vidskipti (e. Proprietary trading) og

% 5j4 Jan Pieter Krahnen, Centar for Financial Studies — Gothe University, Frankfurt (SAFE — Sustainable
Architecture for Finance in Europe) 2013.

¥ Boot, Arnoud og Ratnovski, Lev. Banking and Trading, bls. 6.

39 Boot, Arnoud og Ratnovski, Lev. Banking and Trading, 7. kafli.
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eignarhald og vidskipti vid vogunarsjodi og sérhaefda sjodi (e. Private equity funds) sem
fjarfestingartengd vidskipti. *°

i skyrslu pessari er tekid mid af badum skilgreiningunum og visad til peirra pegar vid a.

3.3 Hvada sjonarmid eru med og a moti adskilnadi vidskiptabanka- og
fjarfestingarbankastarfsemi

Helstu rokin fyrir adskilnadi vidskiptabanka- og fjarfestingarbankastarfsemi sem lengi hafa
verid i umraadunni lUta ad peim freistnivanda sem myndast pegar stjornendur (og fjarfestar)
fjarmalafyrirtaekja telja sig hafa vissu um ad rekstri peirra verdi bjargad ef illa fer, pvi
stjornvold muni og séu undir prystingi um ad bjarga peim. Sa prystingur er idulega rakinn til
bess ad fjarmalafyrirtaeki séu fjarmdgnud med innldanum sem eru sparnadur almennings eda
ad fall fjarmalafyrirtaekis muni hafa slikar afleidingar ad pad muni koma nidur & almenningi
med 68rum haetti, t.a.m. med skertu adgengi ad fjarmalapjonustu, mikilli leekkun eignaverds
o.s.frv. Stjornendur fjarmalafyrirtaekis geti pvi tekid mikla ahaettu og notid pess pegar vel
gengur en ef ahaettan raungerist og nogu mikid tap verdi muni rikid hlaupa undir bagga og
styrkja reksturinn.

pa hefur adskilnadur vidskiptabanka- og fjarfestingarbankastarfsemi verid rokstuddur med pvi
ad hann myndi hvetja stjérnendur til pess ad einbeita sér ad kjarnastarfsemi hvorrar einingar
um sig. Vidskiptabankar myndu einbeita sér ad vidtoku innlana og veitingu Utlana og
fjarfestingarbankar ad fjarfestingum. Vantingar standa til ad pad myndi skila sér i betri
bjonustu og baettum rekstrarskilyroum. Pa myndi adskilnadur draga Ur vidskiptum
fjarmalafyrirtaekja vid 6nnur sams konar fyrirtaeki og pannig yrdi dregid ur vixltengslum i
fijarmalakerfinu (e. Interconnectedness) sem hafi verid ein staersta orsok alpjodlegu
fjarmalakreppunnar. Loks myndi adskilnadur gera inngrip rikisins (ef til peirra kaemi)
audveldari og gagnsaerri ef a reyndi og audvelda eftirlit med fjarmalafyrirtaekjum.

Peir sem motfallnir eru adskilnadi vidskiptabanka- og fjarfestingarbankastarfsemi hafa bent a
aod fjolbreytt starfsemi i sama fjarmalafyrirtaeki auki stodugleika i fjarmalakerfinu pvi ekki séu
oll eggin sett i somu korfuna. Pa kunni minni efnahagsreikningar hvers fjarmalafyrirtaekis i
kjolfar adskilnadar a starfsemi leida til skertrar Utlanagetu peirra sem dragi Ur fjarfestingu i
hagkerfinu. Med fjolbreyttri starfsemi sé hagt ad na fram hagkvaemni i rekstri sem sé ekki
eins audsott med minni einingum. | pvi samhengi er einkum visad til pess kostnadar sem fylgir
eftirliti med fjarmalastarfsemi i nuverandi umbhverfi. Vidskiptavinir njoti einnig gods af
fiolbreyttu frambodi & pjonustu hja sama fyrirtaekinu og hagraedi af pvi. bPannig hafi patttaka
alhlida banka a svidi verdbréfa- og afleiduvidskipta haft samfélagslega kosti.

Pa hefur verid bent & ad adskilnadur geeti torveldad eftirlit med fjarmalastarfsemi. Verdi t.d.
ahaettusamari vidskipti bonnud fjarmalafyrirteekjum muni pau feerast i adra hluta
fjarmalakerfisins t.d. i skuggabankakerfid, p.e. pann hluta fjarmalakerfis sem saetir
takmorkudu eftirliti og yfirsyn stjornvalda par af leidandi mun minni. Pannig myndu
eftirlitsadilar eiga erfidara med ad atta sig 4 umfangi og edli fjarmalastarfsemi og yrdu seinni

**Hoenig, Thomas og Morris, Charles. Restructuring the Banking System to Improve Safety and
Soundness, bls. 24 — 25. Héfundar byggja afmérkun sina a Richardson M., Smith, R. og Walter, I. Large
Banks and the Volcer Rule, grein i bokinni,Regulating Wall Street: The Dodd-Frank Act and the New
Architecture of Global Finance, , sja bls. 192 - 193.
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til ad koma auga a ahaettu sem kynni ad safnast upp i fjarmalakerfinu. Moguleikar stjornvalda
til ad nyta styritaeki sin til ad draga Ur dhaettunni pegar hin kaemi i ljés yréu minni. bPd
adskilnadur myndi leida til minni vixltengsla milli fjarmalafyrirtaekja gaeti hann leitt til pess ad
fjarmalafyrirtaeki pyrftu i auknum maeli ad reida sig a fjarmdgnun fra sedlabanka frekar en fra
hvorum 68rum. Pannig draegi Ur frambodi og tilfaerslum & fjarmagni og markadir yréu grynnri.
pa hefur verid bent & ad starfsemi fjarmalafyrirtaekja sem i fyrstu virdast flokin, ahaettusom og
byggja & spakaupmennsku séu i rauninni vidskipti sem eru gerd til pess ad styrkja
vidnamsprott fjarmalafyrirtaekis og draga Ur ahaettu peirra. Sem daemi ma taka vidskipti med
afleidur en slik vidskipti eru i morgum tilvikum gerd til pess ad styrkja ahaettuvarnir
fjarmalafyrirtaekis (e. Hedging) gegn tiltekinni dhaettu. | umfjéllunum um orsakir alpjédlegu
fjdrmalakreppunnar hefur verid bent & ad ekkert eitt bankamddel stéd sig aberandi best eda
verst.*

Loks hefur verid bent a ad ekki sé porf & ad endurskipuleggja bankakerfid fra grunni pvi
margar umbaetur 3 fjarmalaloggjof hafi att sér stad sem nai fram peim markmidum sem
adskilnadur vidskiptabanka- og fjarfestingarbankastarfsemi stefni ad.

Pessi sjonarmid leida pvi ad peirri nidurstodu ad fjarfestingarbankastarfsemi alhlida banka
felur baedi i sér kosti og galla. Pad raedst pvi ad adstaedum hverju sinni p.e. lagaumhverfi um
starfsemi alhlida banka, dhaettuvilja og yfirsyn stjornenda hvers fjarmalafyrirtaekis og yfirsyn
eftirlitsadila yfir starfsemina hvort kostirnir eda gallarnir komi fram. bvi steerri hlutdeild
fjarfestingarbankastarfsemi hja alhlida banka skapar ahattu sem parf ad maeta med
einhverjum haetti. Loggjof parf a.m.k. ad tryggja ad dhaettan skapi ekki kerfisahaettu pannig
ad innvidum fjarmalakerfisins, efnahagskerfinu, almenningi og rikissjodi stafi ekki 6gn af slikri
starfsemi. Nokkur af staerstu rikjum heims hafa @ undanférnum arum breytt lagaumhverfi
fjarmalafyrirteekja i I6ndunum sem efnislega hafa pann tilgang ad takmarka ahaettu af
tiltekinni fjarfestingarbankastarfsemi hja fjarmalafyrirtaekjum sem taka vid innlanum. | naesta
koflum verdur fjallad um pessar breytingar.

3.4 Kerfisbreytingar a starfsumhverfi fjarmalafyrirtaekja - takmorkun ahaettu af
fjarfestingarbankastarfsemi hja fjarmalafyrirtaekjum sem hafa heimild til pess ad
taka vid innlanum

Alpjédlega fjarmalakreppan syndi fram & pad ad ekkert eitt ,bankamddel* er 6ruggara en
annad. Hreinir fjarfestingarbankar (t.d. Lehman Brothers og Bear Sterns), hreinir
vidskiptabankar (t.d. spaensku Cajas sparisjddirnir, irskir vidskiptabankar og Northern Rock
bankinn) og alhlida bankar (t.d. ING of RBS) féllu eda fengu rikisadstod til pess ad forda peim
fra falli.** betta var m.a. ein af nidurstddum svonefndrar Liikanen-nefndar sem visadi
jafnframt til pess ad vandamalid vaeri ekki bankamaddelid sem slikt heldur dhaettusaekni og
traust @ skammtimafjarmognun i starfsemi fjarmalafyrirtaekja asamt 6naegri eiginfjarbindingu
sem hafi or6id morgum en mismunandi fjarmalafyrirtaekjum ad falli. Sidustu ar hefur verid
brugdist vid pessum vankontum 3 lagaumgjord um starfsemi fjarmalafyrirtaekja med fjolda
nyrra reglna t.d. Basel Ill stadlinum sem tekin var upp i reglur Evropuréttar med CRD IV/CRR

“* Fernandez-Bollo, E. Structural reform and supervision of the banking sector in France. , High-level
Expert Group on reforming the structure of the EU banking sector, Charied by Erkki Liikanen, Final
report, og Lehmann, Matthias, Volcer Rule, Ring-Fencing or Seperation og Bank Activites: Comparison of
Structural Reform Acts Around the World.

** Fernandez-Bollo, E. Structural reform and supervision of the banking sector in France.
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regluverkinu®® svonefnda sem innleitt hefur verid i islenska 16ggjof a undanférnum arum.
Pannig ber fjarmalafyrirtaekjum nU ad vidhalda meira magni eiginfjar sem auk pess parf ad
vera ad betri geedum en pekktist fyrir upphaf fjarmalakreppunnar. Nyjar lausafjarreglur hafa
verid settar sem kveda a um bindingu lausafijar til pess ad maeta aféllum i rekstri og tilteknu
magni fjarmognunar i akvedin tima, skordur hafa verid settar vid skuldsetningu
fijarmalafyrirtaekja med nyrri reglu um vogunarhlutfall og eiginfjaraukar hafa verid kynntir til
leiks sem hakka eiginfjarhlutfoll enn frekar.** Kerfislega mikilvaegu fjarmalafyrirtaeki ber ad
starfa eftir strongustu varfaerniskréfum og saeta meira eftirliti en dnnur fjarmalafyrirtaeki.
Starfsumhverfi fjarmalafyrirtaekja hefur pannig verid umbylt & undanfornum arum og er olikt
bvi sem pekktist fyrir 6rfdaum arum sidan. Fjallad var um pessar reglur i kafla 2 i skyrslunni.

Hins vegar og pratt fyrir ad lagaumhverfi um starfsumhverfi fjarmalafyrirtaekja hafi verid
umbylt seinasta dratuginn telja sumir ad meira purfi ad gera pvi ennpd sé til stadar dkvedin
kerfisdhaetta af alhlida bonkum og porf sé & frekari breytingum a starfsumhverfi peirra.*

A pessum grunni hafa komid fram ymsar lagabreytingar & undanférnum &rum sem nefndar
hafa verid einu nafni ,kerfisbreytingar a starfsumhverfi fjarmalafyrirtaekja" (e. Bank structural
reforms) sem efnislega hafa pann tilgang ad takmarka aheettu af tiltekinni
fjarfestingarbankastarfsemi hja fjarmalafyrirteekjum sem hafa heimild til pess ad taka vid
innldnum. Pessar reglur hafa falid i sér mismunandi Utfeaerslur @ milli rikja, t.d. bann
fjarmalafyrirtaekja fyrir pvi ad stunda akvedna fjarfestingarbankastarfsemi, takmarkanir a
tiltekna fjarfestingarbankastarfsemi eda adskilnad tiltekinna starfspatta i sérstok félog. Um
bessar reglur verdur fjallad i koflum 4.2— 4.7 i skyrslunni.

Kjarni pessara reglna fela i sér ad takmorkun er gerd a milli vidskiptabankastarfsemi og
fjarfestingarbankastarfsemi. Tilgangurinn er ad vernda innlansstarfsemi fra ahaettusamari
starfsemi fjarmalafyrirtaekis ef til rekstrarerfidleika kemur eda falls fyrirtaekisins. Slikar reglur
mida einnig ad pvi ad minnka flaekjustig fjarmalafyrirtaekis pannig ad audveldara sé ad
bregbast vid rekstrarerfidleikum peirra, p. @ m. einfalda samstaeduuppbyggingu slikra
fyrirtaekja. Nokkur stor riki hafa sett slikar reglur sidustu ar en enginn peirra gengur pad langt
ad adskilja vidskiptabanka- og fjarfestingarbankastarfsemi ad fullu eda & sama grunni og
bandariska Glass-Stegall 16ggjofin sem fjallad er um i kafla 4.1 gerdi & sinum tima. Eins og
adur sagdi hefur verid farin su leid ad takmarka 3dhaettu af 3dhaettusomustu
fjarfestingarbankastarfsemi alhlida banka frekar en ad skilja vidskiptabankastarfsemi alveg fra
fjarfestingarbankastarfsemi. Slikar reglur eru pé mismunandi eins og adur sagdi og pa ma
benda & ad ekkert Nordurlandanna hefur tekid upp slikar reglur.

Astadur pess ad nokkur af staerstu rikjum heimsins hafa tekid af skarid med reglum sem mida
ad kerfisbreytingum a starfsumhverfi fjarmalafyrirtaekja eru nokkrar. Hér ma nefna kostnad
margra rikja af pvi ad koma fallandi fjarmalafyrirteekjum til adstodar i alpjodlegu

* Tilskipun 2013/36/ESB og reglugerd (ESB) nr. 575/2013.

* Allar pessar reglur hafa verid teknar upp hér & landi m.a. med I6gum nr. 57/2015 og nr. 96/2016 um
breytingu & I6gum um fjarmalafyrirtaeki, setningu reglugerdar nr. 233/2017, um varfaerniskréfur vegna
starfsemi fjarmalafyrirtaekja og reglum Sedlabanka [slands nr. 1031/2014 og nr. 266/2017 um
lausafjarhlutfall, stoduga fjarmognun o.fl.

* pessi sjdnarmid hvila ad baki nylegum lagabreytingum i Belgiu. Sja Structural Banking Reforms,
National bank of Belgium.
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fjarmalakreppunni,* kostnadar rikja vegna efnahagserfidleika (t.d. laekkun & lanshaefi og haerri
vaxtakostnadar), adhaettu af tilteknum fjarmalaafurdum og flaekjustigs vid rekstur
fjarmalafyrirtaekja adallega peirra staerri. Somu riki hafa po einnig lyst akvednum dkostum vid
bessar reglur. Nanar er fjallad um petta i kafla 4.8 i skyrslunni.

SU hugmyndafraedi er ad baki reglum um kerfisbreytingar a starfsumhverfi fjarmalafyrirtaekja
ad greina starfsemi sem er naudsynleg raunhagkerfinu og neytendum fra annarri starfsemi
sem er adhaettusamari og hefur minna gildi fyrir raunhagkerfid. bessi lina er dregin a
mismunandi hatt & milli vidskiptabankastarfsemi og fjarfestingarstarfsemi i 16ggjof rikjanna.*’

Fjarfestingarbankastarfsemi getur verid ahaettusom en mikilvaegur pattur peirrar starfsemi er
fiolbreytni  hennar m.t.t. 3dhattudreifingar og fjarfestinga. Pannig er sum
fjarfestingarbankastarfsemi dhaettumeiri en 6nnur og hluti pessarar starfsemi er mikilvaeg og
jakvaed fyrir raunhagkerfid. Fjarfestingarbankastarfsemi inniheldur pvi dlika starfsemi t.d.
eigin vidskipti (stodutoku), midlun fyrir hond vidskiptavina og vidskiptavaka eins og rakid var i
kafla 3.2 i skyrslunni. SU fjarfestingarbankastarfsemi sem fellur utan eigin vidskipta ma fella
undir eitt hugtak sem markadspjénusta (e. Market making services). Markadspjonusta er
mjog jakvaed fyrir raunhagkerfid. Faerd hafa verid rok fyrir pvi ad stor hluti eigin vidskipta
fjarmalafyrirtaekis sé ahattumeiri og hafi minna gildi fyrir raunhagkerfid en markadspjonusta.
bessi skipting byggir pvi @ ad adgreina fjarfestingabankastarfsemi i pjonustutengd vidskipti og
fjarfestingartengd vidskipti eins og fyrr er lyst i kafla 3.2. baer reglur sem komid hafa fram a
sidustu arum um kerfisbreytingar & starfsumhverfi fjarmalafyrirtaekja byggja flestar & pvi ad
gera greinarmun & markadspjonustu og eigin vidskiptum. Vandamalid er hins vegar ad
akvarda hvar linan liggur @ milli eigin vidskipta og markadspjonustu. betta er helsta astaedan
fyrir  mismunandi Utferslu & lagareglum um kerfisbreytingar & starfsumhverfi
fjarmalafyrirtaekja sem hafa verid gerdar & undanfornum arum.*® bau sjénarmid hafa pé einnig
verid sett fram ad med pvi ad adskilja eigin vidskipti fjarmalafyrirtaekis fra annarri starfsemi
tapast akvedin samlegdarahrif i starfseminni en ad slikur kostnadur sé litill midad vid
kerfisahaettu sem af umraeddri starfsemi stafar.*® Eins og rakid verdur i kafla 4.8 geta slikar
reglur pd haft neikvaed ahrif & fjarmalapjonustu til litilla- og medalstorra fyrirtaekja o.fl.

paer reglur sem komid hafa fram um skipulagsbreytingar & starfsumhverfi fjarmalafyrirtakja
eru raktar i naestu koflum.

4 Ef midad er vid riki Evropusambandsins pa var rikisadstod til fjarmalafyrirtaekja metin 8 um 591,9
milljarda evra fyrir timabilid 1. okdber 2008 til 1. oktober 2013. bessi fjarhad er fyrir utan abyrgdir en
med abyrgdum og annarri lausafjaradstod er kostnadurinn talin vera um 906 milljarda evra fyrir sama
timabil. Sja skyrslu framkvaemdastjornar ESB um rikisadstod til handa fjarmalageiranum fra arinu 2013
(e. European Commission, State Aid Scorebord 2013, Aid in the Context of the Financial and Economic
Crisis).

|, Gambacorta og A. van Rixtel, Structural bank regulation initiatives: approaches and implications.

“® Financial Stability Review 2014, Structural Banking Reforms, bls. g9.

9 Sja um petta efni DeYoung, R. og Roland, K.,Product Mix and Earnings Volatility at Commercial banks:
Evidence from a Degree of Total Leverage Model" Journal of Financial Intermediation Vol 10 2001, Stiroh,
K., .Diversifacation in banking: Is noninterest income the answer?", Journal of Money, Credit and
Banking, Vol 36 2004 og De Jonghe, O., ,Back to the basics in banking? A micro-analysis of banking
system stability." Journal of Financial Intermediation Vol 19(3) 2010.
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4 KERFISBREYTINGAR A STARFSUMHVERFI FJARMALAFYRIRTAKJA |
NOKKRUM RIKJUM

Eins og fram kom i kafla 3.4 hafa nokkur riki radist i kerfisbreytingar & starfsumhverfi
fjarmalafyrirtaekja. Fram til arsins 2013 hafdi einungis eitt riki sett reglur sem midudu ad
kerfisbreytingum a starfsumhverfi fjarmalafyrirtaekja p.e. Bandarikin med svonefndri Volcker-
reglu. | Bretlandi voru gerdar lagabreytingar arid 2013 sem &ttu rét syna ad rekja til
svonefndrar Vickers-skyrslu sem kom Ut &rid 2011. Lagabreytingar voru einnig gerdar i
pyskalandi og Frakkland sama ar og i Belgiu arid 2014. Ekkert Nordurlandanna hefur sett
slikar reglur eda hefur pad til skodunar. | pessum hluta verdur fjalla um framangreindar
lagabreytingar 4samt vinnu & vettvangi Evropusambandsins ad reglugerd sem tekur til sama
efni. | upphafi kaflans og til samanburdar er einnig ad finna stutta umfjéllun um Bandarisku
Glass-Steagall 16ggjofina sem kvad @ um bann vid tiltekinni fjarfestingarbankastarfsemi hja
fjarmalafyrirtekjum sem toku vid innldnum sem tryggd voru af bandariska
innstaedutryggingarkerfinu. [ kafla 4.8 er ad finna samanburd & pessum reglum og helstu
alyktanir dregnar fram.

4.1 Glass-Steagall

pekktasta 10ggjofin sem kvad & um adskilnad vidskiptabanka- og fjarfestingarbankastarfsemi
er Glass-Steagall 16ggjofin (e. Glass-Steagall Act)*® sem sett var i Bandarikjunum arid 1933 i
kjolfar kreppunnar miklu. Tilgangur l6ggjafarinnar var ad stoppa fjolda bankadhlaupa sem
hafdi leitt til falls fjolda fjarmalafyrirtaekja par i landi og var tilgangur I6ggjafarinnar ad veita
innstaeedum vernd og med pvi endurvekja traust & bandariskum fjarmalamarkadi. Loggjofin
innihélt ymsar breytingar a fjarmalaloggjof i Bandarikjunum p.a m. reglur um
innstaedutryggingarkerfi og innstaedutryggingarsjéd (e. FDIC), reglur um takmorkun &
préosentuhlutfalli innlansvaxta® og um adskilnad tiltekins hluta fjarfestingarbankastarfsemi fra
vidskiptabankastarfsemi. Samkvaemt I6gunum mattu fjarmalafyrirteeki sem toku vid
tryggdum innlanum ekki stunda fjarfestingarbankastarfsemi sem afmoérkud var i 16ggjofinni.
Takmarkanirnar nadu til eftirtaldrar starfsemi: veitingu sélutrygginga, milligéngu eda
framkvaemd vidskipta, vidskiptavakapjonustu, milligongu og sélu verdbréfa, eigin vidskipta og
rekstrar sérhaefdra sjoda. Loggjofin nddi pvi einnig til ymissar markadspjonustu en ekki
einungis hreinnar fjarfestingarbankastarfsemi. Glass-Steagall 16ggjofin var afnumin i skrefum
frd arinu 1970 til 1999 pegar hun var endanlega afnumin med setningu Gramm-Leach-Bliley
I6ggjafarinnar (e. Gramme-Leach-Bliley Act). baer hugmyndir sem komid hafa fram og leitt af
sér lagabreytingar i ymsum rikjum & sidustu arum og mida ad kerfisbreytingum a
starfsumhverfi fjarmalafyrirtekja ganga misjafnlega langt en Glass-Steagall 16ggjofin er
hvergi bein fyrirmynd ad peim breytingum.>* Likleg astada pess er sU ad Glass-Steagall
|6ggjofin nadi eins og adur sagdi til fjarfestingarbankapjonustu sem talin er hafa jakvaed ahrif
fyrir raunhagkerfid eins og rakid var i koflum 3.2 0g 3.4.

%% Ldggjofin er kennd vid tvo bandariska pingmenn sem veittu 16ggjéfinni brautargengi p.e. C. Glass og
H.B. Steagall.

** Svonefnd reglugerd Q (Regulation Q). Reglugerd Q var afnumin endanlega arid 2011 i kjolfar
setningar Dodd-Frank |6ggjafarinnar.

’Richardson M., Smith, R. og Walter, |. Large Banks and the Volcer Rule, bls. 196.
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4.2 Volcker reglan- Bandarikin

i Bandarikjunum var ,Dodd-Frank 16ggjofin® sett &rid 2010 til pess ad bregdast vid alpjoslegu
fjarmalakreppunni.®® Hluti Dodd-Frank léggjafarinnar var svonefnd ,Volcker-regla"** sem
kvedur @ um bann vid tiltekinni fjarfestingarbankastarfsemi fjarmalafyrirtaekja sem heimild
hafa til pess ad taka vid innsteedum sem trygglar eru af bandariska
innstaedutryggingarsjodinum.> bratt fyrir ad Volcker-reglan hafi verid sett formlega i 16g arid
2010 vard hun ekki fullbdin fyrr en um aramétin 2013 - 2014 med setningu reglugerdar sem
afmarkadi ndnar inntak lagareglunnar.®® Gildistaka Volcker-reglunnar var akvedin i joli 2015 en
akvednir hlutar hennar skyldu taka gildi i juli arid 2016 og i juli @ pessu ari p.e. 2017.
Samkvaemt Volcker-reglunni er lagt bann vid pvi ad pau fjarmalafyrirtaeki sem falla undir
gildissvid hennar stundi akvedin afleiduvidskipti og eigin vidskipti eins og pau eru skilgreind.
Einnig eru settar takmarkanir a rekstur eda fjarfestingar i akvednum tegundum af sjodum.

4.2.1 Takmorkud fjarfestingarbankastarfsemi samkvaemt Volcker-reglunni og ahrif hennar
a starfsemi fjarmalafyrirtaekja

Volcker-reglan gildir um fjarmalafyrirtaeki sem heimild hafa til pess ad taka vid tryggdum
innstaeedum eins og adur sagdi en asamt pvi tekur reglan einnig til mdodurfélaga slikra
fjarmalafyrirtaekja og félaga sem eru hluti samstaedu fjarmalafyrirtaekisins. Med vidskiptum
fyrir eigin reikning (e. Propriatery trading) er att vido pa starfsemi pegar banki notar eigin
fjarmuni til pess ad kaupa eda med 6drum haetti eignast eda losa sig vid, hverskonar verdbréf
eda afleidusamninga. Akvednar fjarfestingar eru p6 undanskildar banninu, t.d. fjarfestingar i
rikisskuldabréfum. Ad baki banninu hvila pau sjénarmid ad vidskiptin sem reglan neer til séu of
dhaettusém og ekki naudsynleg fjarmalafyrirteekjum sem taka vid tryggdum innldnum. i
I6ggjofinni er einnig heimild fyrir eftirlitsadila til pess ad setja annarri starfsemi staerstu
fjarmalafyrirtaekja Bandarikjanna sérstakar takmarkanir t.d. ad adskilja adra starfsemi en pa
sem a beint undir Volcker-regluna sé hun talin 6gna fjarmalastodugleika i Bandarikjunum.
Heimildin naer ad auki til annarra fyrirtaekja (e. Non financial entities) sem po verda ad vera
tengd fjarmalafyrirtaekjum. Hugmyndin med pvi er ad na til skuggabankakerfisins.’

Volcker-reglan neer til allrar samstaedu pess fjarmalafyrirtaekis sem fellur undir gildissvid
hennar og gengur pvi lengst af peim reglum sem komid hafa fram um kerfisbreytingar a
starfsumhverfi fjarmalafyrirtaekja sem leggja til takmarkanir a fjarfestingarbankastarfsemi hja
alhlida bonkum. Adrar reglur sem komid hafa fram & undanférnum arum heimila 66rum
félogum innan sému samstaedu ad stunda takmarkada fjarfestingarbankastarfsemi. Ad pessu
s0gdu gengur Volcker-reglan pé skemmst hvad vardar takmarkanir a edli starfseminnar sem
fjarmalafyrirtaeki mega stunda.®®

33 The Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act. Sja upplysingar um l6ggjéfina a
vefsidu Bandariska pingsins hér i tengli: https://www.congress.gov/bill/a11th-congress/house-bill/4173
** Reglan er kennd vid Paul Volcker, fyrrverandi Sedlabankastjéra Bandarikjanna.

5U.S. Code, Title 12, Chapter 17, § 1851.

5® Reglurnar afmarka nanar bannada starfsemi o.fl. Nokkrum stofnunum var falid ad Utfeera regluna
nanar eftir setningu laganna arid 2010. Stofnanirnar sem um raedir voru Sedlabanki Bandarikjanna,
Innstaedutryggingarsjodur (FDIC) og prjar eftirlitsstofnanir a fjarmalamarkadi (Office of the Comptroller
of the Currency, the Commodity Futures Trading Commission og the Securities and Exchange
Commission). Eftir stadfestingu pessara stofnanna a endanlegri Utfaerslu reglunnar i desember 2013
burfti ad endurskoda eitt atridi i vidbot sem leiddi til pess ad reglurnar voru sampykktar i janUar 2014.

>’ Richardson M., Smith, R. og Walter, |. Large Banks and the Volcer Rule, bls. 197.

5¥ Boot, Arnoud og Ratnovski, Lev. Banking and Trading, bls. 35.
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4.3 Vickers skyrslan og 16ggjof i Bretlandi

Arid 2010 skipudu bresk stjornvéld nefnd (e. Independent Commission on Banking) til pess ad
skoda ymis atridi vardandi innvidi breska bankakerfisins i jési &hrifa alpjédlequ
fjarmalakreppunnar a breskan fjarmalamarkad. Skyrsla nefndarinnar kom Ut arié 2011 og er
yfirleitt kennd vid formann nefndarinnar, Sir John Vickers, préfessor i hagfraedi og fyrrverandi
yfirhagfraeding breska sedlabankans.>® Helstu tillogum nefndarinnar ma skipta upp i prja
meginpaetti.® | fyrsta lagi, tillogur til pess ad efla fjdrmalastédugleika med kerfisbreytingum &
starfsumhverfi fjarmalafyrirtaekja (e. Structural changes). | 68ru lagi, tillégur til pess ad efla
fjarmalastodugleika med Urbdtum & reglum um hvernig fjarmalafyrirtaeki verdi i stakk buin til
bess ad taka & sig tap i rekstri (e. Loss absorbency). | pridja lagi, leidir til pess ad efla
samkeppni. | Vickers-skyrslunni® var lagt til ad innldnastarfsemi (e. Retail banking) yrdi
afmorkud (e. Ringfenced) fra annarri starfsemi fjarmalafyrirtaekisins.

Breskum 16gum um fjarmalastarfsemi var breytt i desember arid 2013 (Financial Services
(Banking Reform) Act 2013) i kjolfar Vickers-skyrslunnar og nyjar reglur um adskilnad
innlansstarfsemi fra annarri starfsemi fjarmalafyrirtaekis urdu ad l6gum.®* Lagabreytingarnar
byggja ad mestu® 4 tilmaelum sem komu fram i Vickers-skyrslunni.® Breska 16ggjéfin mun pd
adeins gilda um fjarmalafyrirtaeki sem taka vid innlanum og hafa tekid vid innstaedum fra
einstaklingum og litlum og medalstérum fyrirtaekjum ad fjarhaed yfir 25 milljarda punda.®
Login taka gildi 1. janUar 2019.%° A grundvelli laganna parf breska bankaeftirlitid (e. Prudential
Regulation Authority/PRA) ad setja fjolda reglna sem Utfaera nanar helstu skyldur laganna en
eftirlitid hefur n0 pegar kynnt margar af pessum reglum & vefsidu sinni.”’

*9 Independent Commission on Banking, Final Report — Recommendations, September 2011

* Hlutverk Vickers-nefndarinnar var vidtaekara en ad skoda adskilnad vidskiptabanka- og
fjarfestingarbanka.

® { skyrslunni kemur fram ad dgreiningur var medal nefndarmanna um pad hversu langt skyldi gengid i
adskilnadi a milli vidskiptabanka- og fjarfestingarbankastarfsemi og hvernig adskilnadur par & milli yrdi
framkvaemdur.

®2 Breytingarlgin innihéldu einnig breytingar t.d. nyjar reglur um stjérn fjdrmalafyrirtaekja, eftirlit med
greidslukerfum, nyjar sérreglur um gjaldprotamedferd fyrirtaekja tengdum fjarmalafyrirtaekjum og
bankaeftirlitinu var feert hlutverk var8andi samkeppni a fjarmalamarkadi.

% Ekki allar tillogur Vickers-nefndarinnar skiludu sér i lagafrumvarp sem vard ad [6gum 2013. Sja HM
Treasury/Department for Business, Innovation and Skills, Banking Reform: delivering stability and
suopporting a sustainable economy og Katie Britton, Lindsey Dawkes, Simon Debbage and Talib Idris.
Ring-fencing: what is it and how will it affect banks and their customers.

®Shabir Korotana, M., The Financial Services (Banking Reform) Act 2013: Smart Regulatory Regime? bls.
195.

% The Implementation of ring-fencing: consultation on legal structure, governance and the continuity of
services and facilities, bls. 5.

% The Financial Services and Markets Act 2000 (Excluded Activities and Prohibitions) Order 2014.

*” The Implementation of ring-fencing: consultation on legal structure, governance and the continuity of
services and facilities.,bls. 5.
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4.3.1  Utfeaersla & adskilnadi vidskiptabankapjonustu samkvamt breskum I6gum og &hrif
hennar a starfsemi fjarmalafyrirtaekja par i landi

Loggjofin fra 2013 (hér eftir ,10ggjofin® eda ,bresku reglurnar") skilgreina grunnpjonustu (e.
Core activites) sem vidtaka innldna og annarra greidsina inn a innlansreikninga, kerfi til pess
ad millifeera innlan eda taka pau Ut af reikningi og veitingu yfirdrattarheimilda a slika
reikninga. Fjarmalafyrirtaeki sem veita skilgreinda grunnpjonustu samkvaemt l16gunum eru
»afmarkadir bankar" (e. Ring-fenced bodies). Slikir afmarkadir bankar sem halda a ,kjarna-
innlanum® (e. Core-deposits) eins og pau eru skilgreind® samtals yfir 25 milljordum punda
seta takmorkunum & grundvelli l6ggjafarinnar og afleiddra reglna hennar. Slik
fjarmalafyrirtaeki mega pannig ekki stunda vidskipti med tilteknar fjarfestingar fyrir eigin
reikning.®® ba er slikum fjdrmalafyrirtaekjum meinad ad stunda ymis vidskipti med hravérur og
6heimilt ad mynda tilteknar ahattuskuldbindingar gagnvart 68rum fjarmalastofnunum.”
Fleiri takmarkanir gilda med undantekningum p.d m. um heimildir til pess ad stunda
alpjodlega starfsemi.”

Loggjofin felur i sér ad takmorkud eda oleyfileg’” fjarfestingarbankastarfsemi er 6heimil
afmorkudum bonkum. Takmarkada og odleyfilega fjarfestingarbankastarfsemi ma po stunda
innan samstadunnar en pa i sérstoku félagi (fjarfestingarfélagi) med sérstokum takmorkunum
a grundvelli laganna. Ef slik starfsemi er stundud innan samstaedunnar gilda sérstakar reglur
um stjornunar- og rekstrartengsl & milli félaganna. P4 ma félag eda félog sem stunda
takmarkada eda oleyfilega fjarfestingarbankastarfsemi ekki skapa aheaettu gagnvart
grunnpjonustu afmarkada bankans. | l6ggjéfinni er einnig ad finna heimild fyrir breska
bankaeftirlitid til pess ad kveda & um sérstakan adskilnad starfseininga (e. Ring-fence
Lelectrification").

Ymis starfsemi fellur & milli skilgreiningar & grunnpjénustu (kjarnastarfsemi vidskiptabanka)
og skilgreiningar a fjarfestingarbankastarfsemi. Slika starfsemi er heimilt ad stunda samhlida
vidskiptabankastarfseminni eda i pvi félagi sem fer med fjarfestingarbankastarfsemina. Sem
daemi um bessa starfsemi er vidtaka innlana fra staerri fyrirtaeekjum, Utlanastarfsemi til
einstaklinga og litilla- og medalstérra fyrirteekja, ahaettuvarnir, vidskipti vid sedlabanka,
fjarmdgnun vidskipta (e. Trade finance), sala afleidusamninga til fyrirtaekja o.fl.”> Samstaeda
fjarmalafyrirtaekisins akvedur pannig heildarstarfsemi afmarkada bankans med tilliti til peirrar
starfsemi sem fellur utan skilgreiningar a fjarfestingarbankastarfsemi.

Afmarkadur banki ma ekki vera hadur samstaedu sinni eda tilteknum adilum hennar vardandi
fjarmognun. Stjorn afmarkada bankans parf ad bua vid sjalfstaedi gagnvart samstaedunni.

6 Kjarna innlansskuldbindingar eru i meginatridum innlan i eigu einstaklinga oq litilla- og medalstorra
fyrirtaekja.

6 Sja reglur fra breska fjarmalaraduneytinu (HM Tresury): The Ring-fenced Bodies and Core Activities
Order 2014.

7° Sj& reglur fra breska fjarmalaraduneytinu (HM Treasury): The Excluded Activites and Prohibitions
Order 2014.

7' Sja m.a. Katie Britton, Lindsey Dawkes, Simon Debbage and Talib Idris. Ring-fencing: what is it and
how will it affect banks and their customers.

72 Sja:The Financial Services and Markets Act 2000 (Excluded Activities and Prohibitions) Order 2014 og
The Financial Services and Markets Act 2000 (Regulated Activities) Order 2001.

73 Katie Britton, Lindsey Dawkes, Simon Debbage and Talib Idris. Ring-fencing: what is it and how will it
affect banks and their customers.
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Fjarmdgnun og adgengi ad lausu fé skal vera traust pannig ad slikt félag standi af sér
rekstrarerfidleika sem getur hrjad adrar einingar samstedunnar. Vidskipti og
ahattuskuldbindingar & milli félaga innan samstadunnar skulu taka mid af
armslengdarsjonarmidum og eru auk pess takmarkadar ad ©6d0ru leyti i 6ggjofinni og
afleiddum reglum.”* ba skal afmarkadur banki hafa sjalfstedan adgang ad
greidslumidlunarkerfi.

AQ baki bresku I6ggjofinni hvila pau rok ad med pvi ad afmarka kjarnastarfsemi fra annarri
starfsemi sé audveldara og kostnadarminna ad adskilja grunnpjonustuna (innlan og
greidslukerfi) fra annarri starfsemi samstaedunnar ef félagid lendir i vandraedum sem kalla a
einhverskonar adgerdir til pess ad koma peim Ur rekstrarerfidleikum. Pannig geti
grunnpjonusta starfad afram hnokralaust vid slikar adgerdir.”

Hér skal b6 vakin athygli & pvi ad einungis sex fjarmalafyrirtaeki’® i Bretlandi halda pad haum
fjarhaedum innlana ad 16ggjofin taki til peirra og munu lagareglurnar einungis gilda um fimm
pbeirra.” Mat stjornvalda var ad reglurnar myndu skerda samkeppni og leggja ohoflegan
kostnad & minni fyrirtaeki ef paer myndu gilda um 6l fjarmalafyrirtaeki i Bretlandi.”® Pess skal
einnig getid ad 10ggjofin fra 2013 innihélt einnig fleiri breytingar & starfsumhverfi
fjarmalafyrirtaekja m.a. um auknar eiginfjarkrofur til kerfislega mikilvaegra fjarmalafyrirtaekja,
forgang innstaedna vid slitamedferd eda gjaldprotaskipti, aukid eftirlit med greidslukerfum,
stjornahaetti, reglur um eftirgjof skuldbindinga (e. Bail-in) o.fl. Utfeerslan i Bretlandi er 6lik
beim reglum sem dnnur riki hafa sett sidustu ar. i bresku reglunum er innlansstarfsemi adskilin
fra annarri starfsemi en i reglum annarra rikja er pad fjarfestingarbankastarfsemin sem er
aodskilin fra annarri starfsemi. Med pessari Utfaerslu er stefnt ad pvi ad vernda breska
innlanskerfid. P4 ma benda a ad breska bankakerfid er 6likt 66rum bankakerfum i Evropu ad
bvi leyti ad oll steerstu fjarmalafyrirtaeki heimsins eru med veruleg umsvif i gegnum bresk félog
og starfsemi i Bretlandi.

4.4 Liikanen-nefndin og ESB reglugerd

Arid 2011 var skipud nefnd & vettvangi Evrépusambandsins (ESB) til pess ad meta og leggja til
naudsynlegar breytingar & uppbyggingu bankakerfisins i Evropu. Nefndin skiladi tillogum
sinum i skyrslu sidla ars 2012 og hefur hun sidan verid kennd vid formann nefndarinnar, Erkki
Liikanen fyrrverandi sedlabankastjéra finnska sedlabankans.” A grundvelli tillagna sem komu
fram i Liikanen-skyrslunni lagdi framkvaemdarstjérn ESB fram drog ad reglugerd i byrjun ars

7% pessi pattur reglnanna hefur ekki verid skilgreindur. Katie Britton, Lindsey Dawkes, Simon Debbage
and Talib Idris. Ring-fencing: what is it and how will it affect banks and their customers.

>T.d. ad setja upp bruarfélag (e. Bridge institution) vid skilamed&ferd & grundvelli heimilda i tilskipun
2014/59/ESB.

7 pessi fyrirtaeki eru HSBC, Barcleys, The Royal Bank og Scotland, Loyds, Santander UK og Nationwide.
Takmorkun gagnvart pessum félégum mun po na til 75% innstaedna i Bretlandi. Katie Britton, Lindsey
Dawkes, Simon Debbage and Talib Idris. Ring-fencing: what is it and how will it affect banks and their
customers.

7 Nationwide er lanasamlag (e. Building society) og reglurnar taka ekki til slikra félaga. LAnasamlég
starfa pd med takmorkunum a grundvelli breskra laga um [danasamldg (Building Societies Act 1986).

7 HM Treasury/Department for Business, Innovation and Skills, Banking Reform: delivering stability and
suopporting a sustainable economy.

7 High-level Expert Group on reforming the structure of the EU banking sector, Charied by Erkki Liikanen,
Final report.
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2014.%° Afstada rads ESB (e. Council) til reglugerdarinnar kom Ut &rid 2015.2* Umfjsllun i
bessum hluta tekur pvi adallega mid af drogum ad reglugerd ESB fra arinu 2014 m.t.t. afstoou
rads ESB fra arinu 2015 nema annad sé tekid fram en hins vegar ber ad benda & ad munurer a
efnisreglum pessara tveggja reglugerdardraga.®> Samkvaemt dréogum ad reglugerdinni verdur
alpjodlega kerfislega mikilveegum fjarmalafyrirtaekjum (e. Global Systemically Important
Institutions, G-SII’s) og 68rum fjarmalafyrirteekjum sem uppfylla steerdarmérk sem skilgreind
eru i reglugerdinni® dheimilt ad stunda tiltekna fjarfestingarbankastarfsemi i sama félagi og
innlansstarfsemi fer fram.* b4 naer reglugerdin einnig til Utibla fjarmalafyrirtaekja sem hafa
hofudstodvar utan EES-svaedisins en gildir pa einungis um starfsemi og eignir a EES-svaedinu.
Reglugerd ESB, verdi hun sampykkt, mun gilda & 6llu EES-svaedinu og pvi einnig & islandi eftir
ad hun verdur tekin upp i EES-samninginn. Hins vegar telst ekkert fjarmalafyrirtaeki & islandi
alpjodlega kerfislega mikilvaegt. | drogum ad reglugerd sem framkvaemdastjorn ESB gaf Ut
2014 er ad finna sérstaka heimild fyrir riki sem sett hafa sinar eigin landsreglur um takmarkanir
a fjarfestingarbankastarfsemi alhlida banka. | reglugerdinni segir ad slik riki geti haldi sinum
reglum ef paer eru i efnislequ samraemi vid reglugerd ESB.% | breyttum drégum ad reglugerd
ESB fra 2015 er pessi heimild pd fallin brott Ur reglugerdinni. bvi er spurning hvada ahrif
reglugerdin hafi & 16ggjof peirra ESB-rikja sem pegar hafa sett reglur um kerfisbreytingar a
starfsumhverfi ~ fjarmalafyrirtaekja, verdi slik reglugerd sampykkt a vettvangi
Evrépusambandsins.

4.4.1  Takmorkud fjarfestingarbankastarfsemi og ahrif reglnanna a EES-svaedinu

Drog ad reglugerd ESB fra arinu 2014 baedi takmarkar og bannar tiltekna
fjarfestingarbankastarfsemi  peirra  fjarmalafyrirteekja sem falla  undir gildissvid
reglugerdarinnar og uppfylla staerdarmork hennar. ba takmarkar reglugerdin einnig heimildir
somu fjarmalafyrirtaekja til pess ad stunda akvedin verdbréfa- og afleiduvidskipti en p6é med

% Upphaflega tillsgu framkvaemdastjornar ESB ad reglugerd (e. Proposal for a REGULATION OF THE
EUROPEAN PARLIAMENT AND OF THE COUNCIL on structural measures improving the resilience of
EU credit institutions (2014/0020 (COD)) kom Ut 29. janVar 2014 og ma finna i tengli hér: http://eur-
lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:52014PC0043&from=EN

% Afstada rads Evropusambandsins (e. Proposal for a REGULATION OF THE EUROPEAN PARLIAMENT
AND OF THE COUNCIL on structural measures improving the resilience of EU credit institutions -
General Approach) var birt 19. jUni 2015 og ma finna i tengli hér:
http://www.consilium.europa.eu/en/press/press-releases/2015/06/19-restructuring-risky-banks-council-
agrees-negotiating-stances/

82 Verkefni Liikanen nefndarinnar var vidtakara en ad skoda einungis reglur um takmorkun a
fjarfestingarbankastarfsemi alhlida banka. Skipunarbréf nefndarinnar ma nalgast i tengli hér:
http://ec.europa.eufinternal_market/bank/docs/high-level_expert_group/mandate_en.pdf

% Fyrir par lanastofnanir par sem heildareignir faeru umfram 30 milljar8a evra atti ad flytja dkvedna
bjonustupaetti Ur pvi og i sérstakt félag ef eignir sem haldid veaeri vegna vidskipta tengdum pessum
bjonustupattum namu 10% af heildareignum fjarmalafyrirtaekisins eda vaeru yfir 70 milljaréar evra.
Pegar reglugerdin var 10g6 fram arid 2014 var aztlad ad hiun nadi til um 30 Evropskra
fijarmalafyrirtaekja m.v. séguleg gogn.

8 Reglugerdin heimilar po adildarrikjunum ad setja sambaerilegar kréfur gagnvart 66rum
fjarmalafyrirtaekjum sem ekki eru alpjodlega kerfislega mikilvaeg fjarmalafyrirtaeki eda uppfylla
staerdarmorkin. Kvedid er a um pessa heimild i 13-1id inngangsorda reglugerdarinnar og i skyringum vid
drog ad reglugerd framkvamdastjornarinnar, sja bls. 6 i skyringum.

% Um petta er m.a. kvedid i 10-1id inngangsorda reglugerdarinnar og midar reglugerdin vid ad slikar
reglur hafi verid settar fyrir 29. jantar 2014.
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undantekningum.®* [ reglugerdinni eru jafnframt settar takmarkanir vid bvi ad
fjarmalafyrirtaeki eigi baedi eignarhlut eda fjarfestingar i vogunarsjodum og 6drum
sambaerilegum sérhaeféum sjodum. Reglugerdin undanskilur pé dkvednar tegundir sjoda fra
bessu banni.”” Reglugerdin skilgreinir fjarfestingarbankastarfsemi vidtaekt, p.e. sem 6ll dnnur
starfsemi fjarmalafyrirtaekis sem felur ekki i sér innlanastarfsemi, lanastarfsemi,
greidslupjonustu, vardveislu verdbréfa o.fl. Pannig ber ad taka tillit til allrar annarrar starfsemi
fjarmalafyrirteekis vido mat & pvi hvort fjarmalafyrirteekjum beri ad adskilja
fjarfestingarbankahluta starfsemi sinnar fra annarri starfsemi. Eigin vidskipti eru hins vegar
bonnud peim fjarmalafyrirtaekjum sem falla undir gildissvid reglugerdarinnar en munur er &
ahrifum peirrar bannreglu samkvaemt reglugerd Utgefnum 2014 og 2015.

Drog ad reglugerd ESB taka til samstaedu beirra fjarmalafyrirtaekja sem falla undir reglurnar.®®
Utreikningur & staerdarmorkunum tekur mid af samstaedureikningi fjarmalafyrirtaekisins.®
bratt fyrir ad starfsemi fari yfir staerdarmorkin pa leidir pad ekki sjalfkrafa til pess ad
fjarmalafyrirtaeki purfi ad adskilja akvedna starfsemi pvi ef pad synir fram & med 6yggjandi
heetti ad umraedd starfsemi feli ekki i sér 6gn vid fjarmalastodugleika getur eftirlitsadili
samstaedunnar veitt pvi undanpagu.

i reglugerdinni eru eftirlitsadilum adildarrikjanna veittar heimildir, med tilteknum skilyrdum,
til pess ad takmarka adra starfsemi en pa sem hlitur sérstaklega takmorkunum a grundvelli
reglugerdarinnar. Onnur starfsemi samkvaemt pessari heimild getur t.d. verid vidskiptavakt,
lanveitingar til akvedinna tegunda sjoda, adkoma fjarmalafyrirtaekis ad &ahaettusamri
verdbréfun, sala og fjarfestingar i afleiusamningum o.fl. A grundvelli reglugerdarinnar ber
eftirlitsadilum adildarrikjanna pvi ad fylgjast sérstaklega med pessari starfsemi. Meginastaedur
fyrir pessari heimild eru tveer. Annars vegar er um ad raeda starfsemi sem er natengd
fjarfestingarbankastarfsemi og innan ramma pessarar starfsemi er moguleiki fyrir
fjarmalafyrirtaeki ad snidganga bannreglu reglugerdarinnar. Hins vegar kemur til skodunar
hvort ad telja beri pessa starfsemi til hlutfallstakmarkana reglugerdarinnar.®® A grundvelli
reglugerdarinnar hefur eftirlitsadili einnig sérstaka heimild til pess ad fara fram a adskilnad
annarrar starfsemi en a@ beint undir reglurnar teljist hun 6gna starfsemi fyrirtaekisins eda
fjarmalastodugleika.

Drog ad reglugerd ESB gerir rad fyrir pvi ad pad félag sem fer med fjarfestingarbankahlutann
(e. Trading entity) sé 6had og 6tengt pvi félagi sem fer med innlansstarfsemina (e. Core credit
institution). P4 ma fjarfestingarbankahlutinn hvorki eiga hlutabréf né hlutabréfatengda
gerninga i peim hluta sem fer med innlansstarfsemina og & milli peirra mega ekki vera nein

8 Reglugerdin a ekki ad takmarka heimildir fjarmalafyrirtaekja til ahaettustyringar p.a m.
lausafjarstyringar. ba tekur bannreglan ekki til vidskipta med rikisskuldabréf.

&7 Bannreglan tekur ekki til dgiradra (e. Unleveraged) og lokadra fjarfestingasjoda (e. Close-ended).

% bysk fjarmalafyrirtaeki hafa gagnrynt pau mork sem drég ad reglugerd ESB mida vid og telja pau of
Iag. Liikanen-nefndin hafi midad vié 15-25% og i pysku reglunum er midad vid 20%. Sja Umsdgn pyskra
fijarmalafyrirtaekja fra 14. jUli 2014 (e. the German Banking Industry Committee) vid tillégu ESB ad
reglugerd fra 29. janvar 2014 (COM(2014)43 final) (Comments on the proposal for a Regulation of the
European Parliament and of the Council on structural measures improving the resilience of EU credit
institutions dated 29 January 2014; COM (2014) 43 final).

% Akvednir paettir i samstaedureikning eru pd undanpegnir t.d. tryggingarstarfsemi ef tryggingarfélag
er innan samstadunnar.

% 5j4 skyringar & bls. 7 - g vid drog ad reglugerdinni.
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stjdrnunartengsl. Pad fjarmalafyrirtaeki sem fer med innlansstarfsemina ma eiga hlut i pvi
félagi sem fer med fjarfestingarbankastarfsemina en eftirlitsadili samstaedunnar hefur po
heimild til pess ad takmarka slika uppbyggingu. Félagid sem fer med
fjarfestingarbankahlutann er pvi skilid fra annarri starfsemi samstaedunnar. P4 ma moguleg
ogjaldfaerni félagsins sem fer med fjarfestingarbankahlutann ekki hafa ahrif &
fjarmalafyrirteeki sem fer med innlansstarfsemina. Takmarkanir eru settar &
ahaettuskuldbindingar pess hluta sem fer med fjarfestingarbankastarfsemina og akvednar
armslengdarreglur gilda um vidskipti & milli félaganna.

AQ lokum ber ad itreka ad nokkur munur er & drogum ad reglugerd ESB fra 2014 og drogunum
sem komu Ut 2015 og pvi liggur ekki fyrir hvernig endanlega Utfaersla ESB & reglum sem mida
ad kerfisbreytingum a starfsumhverfi Evrépskra fjarmalafyrirtaekja verdur. bPa er einnig dvist
hvort ad reglugerdin verdi ad Evropureglum par sem hun hefur ekki ennpd verid sampykkt
rumum premur arum eftir ad drég framkvaemdastjérnar ESB komu fram.

4.5 Pyskaland og Frakkland

Arid 2013 gerdu Frakkar og Pjédverjar breytingar a fjdrméalamarkadsloggjof sinni sem tok gildi
i rikjunum & drunum 2014 — 2016. Fronsku 16gin®® gilda um lanastofnanir og samstaedur
beirra® nai félogin dkvedinni steerd sem hefur verid Utfaerd i tilskipun (fr. Décret) sem sett var
a grundvelli laganna. Tilskipunin var sett i juli arié 2014 og skulu fjarmalafyrirtaeki, par sem
hlutfall peirra eigna sem metnar eru a gangvirdi skv. IFRS fara yfir 7,5% af efnahagsreikningi,
uppfylla skilyrdi laganna um adskilnad tiltekinnar fjarfestingarbankastarfsemi i sérstakt
félag.>* pysku 16gin®* hafa vidtaekara gildissvid en fronsku l6gin pvi pau gilda um oll
fjarmalafyrirtaeki sem taka vid innsteedum og allra félaga sem tilheyra samstaedu slikra
fjdrmalafyrirtaekja. Hins vegar verda fjarmalafyrirtaekin ad na dkvednum sterdarmorkum til
bess ad falla undir paer krofur sem koma fram i I6gunum. Staerdarmorkin sem
fjarmalafyrirtaeki parf ad na eru tvenns konar og er ndg ad fjarmalafyrirtaeki nai 66ru hvoru
beirra. Pannig parf fjarfestingarstarfsemi®® samstaedu ad fara yfir 100 milljarda evra” eda
staerd efnahagsreiknings einstaks félags eda samstaedu fara yfir go milljarda evra prju ar i r66
og hlutfall fjarfestingarbankastarfsemi sé minnst 20% af peirri staerd.®® Baedi i tilviki fronsku

9 Frénsk 16g nr. 2013-672 um adskilnad og eftirlit med tiltekinni fjarmalastarfsemi (fr. LOI n® 2013-672
du 26 juillet 2013 de séparation et de régulation des activités bancaires). Login ma nalgast a frénsku i
tengli hér:
https://www.legifrance.gouv.fr/affichTexte.do?cidTexte=JORFTEXT000027754539&categorieLien=id
92 Nanar tiltekid fjarmalastofnanir og bléndud eignarhaldsfélég i fjarmalastarfsemi.

% Tilskipunin sem inniheldur hlutfallid (fr. Décret n® 2014-785 du 8 juillet 2014 relatif au seuil prévu a
I'article L. 511-47 du code monétaire et financier) ma nalgast i tengli hér:
https://www.legifrance.gouv.fr/affichTexte.do?cidTexte=JORFTEXT000029213680&categorieLien=id
% pegar reglan var i smidum var datlad ad fimm staerstu fjarmalafyrirtaeki Frakkalnds myndu falla undir
reglurnar. Carr, A., ,Bank structural reform: Too big to fail, too big to save and too complex to manage,
supervise and resolve?, bls.297.

% Ldg um takmorkun & fjarfestingarbankastarfsemi i byskalandi (p. Gesetz zur Abschirm ung von
Risiken und zur Planung der Sanierung und Abwicklung von Kreditinstituten und Finanzgruppen
(RiskAbschG k.a.Abk.)) sem breyttu m.a. pysku bankalégunum (pb. Gesetz Uber das Kreditwesen).

% Hugtakid fjarfestingarstarfsemi visar til skilgreiningar i reglugerd (ESB) nr. 575/2013 og reglugerdar
(EB) nr. 1606/2002.

7 Steerdarmork sem midad er vid i pysku l6gunum eru heerri en samkvaemt tillégum ESB ad reglugerd.
% Upphaflega var daetlad ad 16ggjéfin myndi na til priggja staerstu fjarmalafyrirtaekja Pyskalands, p.e.
Deutsche Bank AG, Landesbank Baden-Wuerttemberg og Commerzbank AG. Seinna var datlad ad
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og pysku laganna ber peim fjarmalafyrirtaekjum sem falla undir reglurnar ad adskilja eigin
vidskipti i sérstakt félag, p.e. i fjarfestingarfélag sem starfar samkvaemt sérstokum reglum.

byska- og franska 16ggjofin (hér eftir ,pysku reglurnar* eda ,pysku l6gin® og ,fronsku
reglurnar® eda ,fronsku 16gin®) byggja & sjonarmidum sem liggja ad baki Volcker-reglunni og
hugmyndum sem komu fram i a Liikanen-skyrslunni en ganga pd ekki eins langt og Liikanen-
skyrslan leggur til. Volcker-reglan er pvi nokkurskonar fyrirmynd ad pvi hvada starfsemi skuli
horfa til sem ahaettusamrar fjarfestingarbankastarfsemi en Utfaersla a bak vid takmdrkunina
sjalfa p.e. hlutfall fjarfestingarbankastarfsemi og faersla peirrar starfsemi i sérstakt félag
byggir 8 hugmyndum Liikanen-nefndarinnar. Fronsku- og pysku reglurnar mida ekki beint ad
bvi ad adskilja vidskiptabanka- og fjarfestingarbankastarfsemi heldur er markmidid ad
takmarka ahaettusomustu fjarfestingarbankastarfsemina frd annarri starfsemi staerstu og
mikilvaegustu fronsku- og pysku fjarmalafyrirtaekjanna. Vid gerd |6ggjafarinnar var tekid mid
af styrkleikum og veikleikum franskra- og pyskra fjarmalafyrirteekja eins og peir birtust i
alpjodlegu fjarmalakreppunni. Fronsku- og pysku lagabreytingarnar mida einnig ad betri
stjornarhattum® og ahaettustyringu.

Baedi pysku- og fronsku reglurnar byggja a peirri hugmynd ad kalla fram styrkleika alhlida
bankamddelsins. Alhlida bankar gegna storu hlutverki i I6ndunum tveimur vid fjarmégnun og
midlun fjarmagns til handa raunhagkerfinu. Eins og i flestum rikjum féll hlutfall hreinnar
fjarfestingarbankastarfsemi sem hlutfall af heildareignum fjarmalafyrirtaekja eftir ad
alpjodlega fjarmalakreppan skall a. Fronsku- og pysku reglurnar gera rad fyrir pvi ad hlutfallid
muni haekka aftur og pvi eigi reglur sem mida ad kerfisbreytingum & starfsumhverfi
fjarmalafyrirtaekja i Iondunum baedi ad haegja a slikri préun til framtidar og takmarka ahaettu
fjarmalakerfisins pegar slik starfsemi mun aukast.* Frakkar og Pjodverjar voldu pannig pa
leid ad reyna ad skera & milli pess pattar fjarfestingarbankastarfsemi sem pjonar
raunhagkerfinu fra eigin vidskiptum fjarmalafyrirtaekis.

4.5.1  Nanar um takmarkada fjarfestingarbankastarfsemi samkvamt pyskum og fronskum
I6gum og ahrif peirra a starfsemi fjarmalafyrirtaekja

A grundvelli pysku- og frénsku laganna verdur steerstu fjarmalafyrirtaekjunum i rikjunum, sem

taka vid innlanum, dheimilt ad stunda eigin vidskipti asamt pvi ad takmarkanir eru a

vidskiptum og/eda eignarhaldi i akvednum tegundum sjoda. Efni pysku- og fronsku laganna er

b6 ad hluta til olikt og pad pratt fyrir ad stjornvold i Frakklandi og Pyskalandi hafi unnid ad

beim sameiginlega.

SU fjarfestingarbankastarfsemi sem takmorkud er samkvaemt fronsku logunum eru
fjarfestingar i fjarmalagerningum fyrir eigin reikning. Reglan naer einnig til fjarfestinga og
lanveitinga til akvedinna tegunda sjdda. Fjoldi undantekninga er po fra pessum reglum,
bannig er ver8bréfapjonusta til vidskiptavina, pjonusta vegna uppgjors fjarmalagerninga, eigin
fjarstyring fjarmalafyrirtaekisins, ymsar vidskiptahreyfingar innan samstaedu, dhaettuvarnir

fleiri fjarmalafyrirtaeki myndu a.m.k. falla 6beint undir 16ggjofina.

% M.a. um mat & hafi stjornarmanna og framkvamdastjora, vidvarandi mat & hafi, heimildir til pess ad
andmeela tilnefningu hluthafafundar og setja stjornarmenn af, aukid eftirlit med undirnefndum og heefi
nefndarmanna i peim o.fl.

**® Fernandez-Bollo, E. Structural reform and supervision of the banking sector in France.
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fjarmalafyrirtaekisins og samstaedunnar sem tengjast lanadhaettu og markadsahaettu
undanskildar banninu. Markadspjonusta sbr. kafla 3.4 er pvi ad staerstum hluta undanskilin
takmorkun i fronsku reglunum. Fronsku 16gin veita eftirlitsadila heimild til ad takmarka adra
starfsemi einstakra fjarmalafyrirtaekja.”® P& banna pau einnig hatidnividskipti (e. High
frequency trading) og afleiduvidskipti med landbunadarvorur.

Fjarfestingarbankastarfsemi sem pysku reglurnar takmarka eru eigin vidskipti og fjarfestingar
og vidskipti vid akvedna sjodi. Eins og fronsku reglurnar er staerstur hluti markadspjonustu sbr.
kafla 3.4 undanskilin pysku bannreglunni. Pannig kveda reglurnar @ um ad paer taki ekki til
ahaettuvarna, ahaettustyringar vegna vaxta-, gjaldmidla-, lausafjar- og uUtlanadhaettu
fjarmalafyrirtaekisins og samstaedunnar og langtimafjarfestinga fyrir eigin reikning sem
uppfylla akvedin skilyrai.

Ef fjarmalafyrirtaeki i Frakklandi eda Pyskalandi naer steerdarmdrkum laganna pannig ad
reglurnar taki til peirra hefur fjarmalafyrirtaeki timafrest til pess ad bregdast vid, p.e.
fjarmalafyrirtaeki getur haett med eda minnkad umradda starfsemi eda faert hana i sérstakt
fjarfestingarfélag. Eins og adur kom fram pa hefur eftirlitsadili heimild til pess ad setja
takmarkanir a fjarfestingarbankastarfsemi eda adra starfsemi einstakra fjarmalafyrirtaekja
pratt fyrir ad pau nai ekki staerdarmorkum sem kvedid er a um i reglunum.*” Mat eftirlitsadila
samkvaemt pessari heimild parf m.a. ad byggjast a pvi ad umraedd starfsemi skapi ahaettu fyrir
samstaeduna eda einstaka fyrirtaeki innan hennar.

Fjarfestingarfélag sem setja ma a fot samkvaemt reglunum og hefur heimild til pess ad stunda
takmarkada/bannada fjarfestingarbankastarfsemi  skal afla  sér starfsleyfi sem
verdbréfafyrirtaeki eda lanafyrirteeki og lytur strangari varfaernis- og eftirlitskrofum en
almennt gildir um onnur fjarmalafyrirtaeki. Pessum félogum er éheimilt ad stunda akvedna
starfsemi t.d. greidslupjonustu eda rafeyrisstarfsemi og pau mega ekki taka vid innlanum.
bessi félog purfa ad vera rekstrarlega-, stjérnunarlega- og fjarhagslega sjalfstaed. Sérstok
armslengdarsjonarmid gilda um vidskipti pessara félaga vid 6nnur féldg innan samstaedunnar
og pau purfa ad uppfylla eiginfjarkrofur og lausafjarkrofur an tengsla vid samstaeduna.

pratt fyrir ad pysku- og fronsku reglurnar byggi 8 samkomulagi og samvinnu rikjanna tveggja
um sameiginlegar reglur i rikjunum eru pé ,sér-pysk" og ,sér-fronsk" afbrigdi a milli landanna.
Franskar reglur ganga t.d. lengra gagnvart félégum sem stunda fjarfestingarbankastarfsemi
b.e. sum starfsemi er peim bonnud t.d. hatidnividskipti (e. High frequency trading) og
afleiduvidskipti med landbunadarvérur. Pa heimila franskar reglur baedi fjarmalafyrirtaekjum
sem taka vid innlanum og fjarfestingafélogunum ad eiga akvedin vidskipti vid tiltekna sjodi
t.d. ef naegar tryggingar eru lagdar fram i slikum vidskiptum en slikt er bannad i byskalandi. ba
er munur & reglunum hvad vardar sjalfstaedi, samskipti og vidskipti félaga sem stunda
fjarfestingarstarfsemi vid onnur félog innan sému samstaedu og sérstakar reglur gilda um
stjornskipulag félaganna. Pannig er stjornarménnum slikra félaga dheimilt ad sitja i stjorn
annarra félaga i samstaedu i Frakklandi en ekki i Pyskalandi. Samkvaemt pysku reglunum skulu
félogin vera med sjalfstaeda fjarmdgnun sem er 6tengd samstaedunni og skordur eru settar a
milli félaganna med sérreglum um stoérar dhattuskuldbindingar.

** peir fjarmalagerningar sem falla undir dhaettuvarnir verda ad tengjast dhaettu a tiltekin hatt.
*** bannig er starfsemi sem fellur undir markadspjonustu metin i hverju tilfelli fyrir sig (e. Case by case).
'3 Fernandez-Bollo, E. Structural reform and supervision of the banking sector in France.
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4.6 Belgia

Arid 2012 fengu belgisk stjérnvold Sedlabanka Belgiu™“ til pess ad taka til skodunar ymis atridi
er vardar parlenda fjarmalaloggjof og leggja fram tillogur ad lagabreytingum ef astaeda potti
til pess. Eitt peirra atrida sem Sedlabanka Belgiu var sérstaklega falid ad taka til skodunar var
hvort astaeda veeri til ad taka upp reglur sem midudu ad kerfisbreytingum a starfsumhverfi
fjarmalafyrirtaekja sem faelu i sér takmorkun a fjarfestingarbankastarfsemi alhlida banka.
Sedlabanki Belgiu skiladi afangaskyrslu i juni 2012*° og lokaskyrslu i joli &rid 2013.%° i
lokaskyrslunni voru gerdar tillogur ad ymsum breytingum*” p. & m. um takmorkun &
fjarfestingarbankastarfsemi fjdrmalafyrirtaekja sem taka vid innlanum.**® Skyrsla Sedlabanka
Belgiu leiddi til lagabreytinga i Belgiu vorid 2014.** Med 16gunum var gerdur fjoldi breytinga &
belgisku bankaumhverfi.** A medal nyrra reglna voru reglur um takmérkun &
fjarfestingarbankastarfsemi alhlida banka (fl. Structuur van de activiteiten) sem Sedlabanki
Belgiu hafdi adur lagt til i skyrslu fra &rinu 2013.** A grundvelli laganna skyldi Sedlabanki
Belgiu Utfaera takmdrkunina nanar i reglum. Login banna belgiskum fjarmalafyrirtaekjum sem
taka vié tryggdum innldnum ad stunda eigin vidskipti eins og pau eru skilgreind i logunum.***
Ein af astaedum lagabreytingannar var su ad hlutfall fjarfestingarbankastarfsemi var mjog
mikil midad vid heildareignir hja fjarmalafyrirteekjum i Belgiu fyrir upphaf alpjédlegu
fijarmalakreppunnar.™® Eitt markmid laganna er ad koma i veg fyrir ad
fjarfestingarbankastarfsemi alhlida banka komist aftur i somu haedir og pa. Takmarkanir eru
settar gagnvart annarri fjarfestingarbankastarfsemi t.d. eru sérstakar eiginfjarkrofur settar a
ymsa fjarfestingarbankastarfsemi og ef hun naer akvednum morkum p.e. sem akvedid hlutfall
af heildareignum fjarmalafyrirtaekisins ber ad adskilja umraedda starfsemi t.d. i sérstakt félag.
Akvaedi um takmarkun & eigin vidskiptum alhlida banka téku gildi 1. jandar 2015.

*°* Bankaeftirlit  Belgiu er i hondum Sedlabankans par i landi.

%> Afangaskyrslan er birt & ensku & heimasidu belgiska Sedlabaknas (www.nbb.be). Sja hér:
https://www.nbb.be/doc/ts/publications/nbbreport/2012/structurelehervormingen_en.pdf

¢ | okaskyrslan hefur verid birt i enskri Utgafu & heimasidu belgiska Sedlabankans (www.nbb.be).
Skyrsluna ma nalgast hér:
https://www.nbb.be/doc/ts/publications/nbbreport/2013/structuralbankingreformsen.pdf

7 [ skyrslunni var einnig ad finna tilldgur um heimildir i svonefndri vidbUnadar og skilamedfers (e.
Recovery and resolution), vernd innstaedna og sparnadarreikninga.

8 5ia tillogur nr. 4. 0g 5. i skyrslunni.

**9 Belgiska bankaléggjofin (fl. Wet op het statuut van en het toezicht op kredietinstellingen, fr. Loi
relative a ustatut et au controle des établissements de crédit) var sampykkt 25. april 2014 og tok ad
staerstum hluta gildi 7. mai 2014 hun leysti af holmi eldri bankaloggjofina fra arinu 1993. Sja flamska
Utgafu hér:
http://www.ejustice.just.fgov.be/cgi_loi/change_lg.pl?language=nl&la=N&cn=2014042508&table_nam
e=wet

*° Asamt pvi ad innihalda nyjar reglur um takmérkun af dhaettu af fjarfestingarbankastarfsemi hja
alhlida bonkum innleiddu nyju I6gin m.a. tilskipun 2013/36/ESB og reglugerd ESB nr. 575/2013 (CRD
IV/CRR), reglugerd ESB nr. 1024/2013 (SSM), tilskipun 2011/89/ESB (FICOD I) og drdg ad tilskipun
2014/59/ESB (BRRD) par sem tilskipunin var ekki or8in hluti Evropuréttar a pessum tima.

" Reglurnar koma fram i VIII. kafli 2. hluta belgisku bankaléggjafarinnar .

** Undantekningar eru hins vegar fra banninu i reglum sem belgiski sedlabankinn hefur sett.

3 Hlutfall fjdrfestingarbankastarfsemi fjdgurra steerstu belgisku fjarmalafyrirtaekjanna fyrir
fijdrmalakreppuna var 40% (2007) en laekkadi nidur i 20% eftir ad fjarmalakreppan skall a.

Fjarmala og efnahagsraduneytid - 44 - FJR/9.6.2017


http://www.nbb.be/
https://www.nbb.be/doc/ts/publications/nbbreport/2012/structurelehervormingen_en.pdf
http://www.nbb.be/
https://www.nbb.be/doc/ts/publications/nbbreport/2013/structuralbankingreformsen.pdf
http://www.ejustice.just.fgov.be/cgi_loi/change_lg.pl?language=nl&la=N&cn=2014042508&table_name=wet
http://www.ejustice.just.fgov.be/cgi_loi/change_lg.pl?language=nl&la=N&cn=2014042508&table_name=wet

4.6.1  Nanar um takmarkada fjarfestingarbankastarfsemi og ahrif hennar a starfsemi
fjarmalafyrirtaekja i Belgiu

Samkvaemt belgisku l6gunum er fjarmalafyrirtaekjum sem taka vid innlanum oheimilt ad
stunda eigin vidskipti eins og pau eru skilgreind i [6gunum.** pa er somu fjarmalafyrirtaekjum
6heimilt ad fjarfesta i akvednum sjodum eda veita peim lanafyrirgreidslur nema paer uppfylli
sérstakar krofur. Starfsemi sem bonnud er & grundvelli laganna ma hins vegar reka i tengdu
félagi en takmarkanir eru settar & hversu mikil tengsl sliks félag vid fjarmalafyrirtaeki sem
hefur heimild til pess ad taka vid innstedum.”™ Takmarkanir eru settar a
fjarfestingarbankastarfsemi p.e. annars vegar med sérstokum eiginfjarkréfum og hins vegar er
einungis heimilt ad stunda slika starfsemi upp ad akvednum morkum p.e. sem hlutfall af
heildareignum (hlutfallsregla) eins og a8ur kom fram.™ Ef fjarfestingarbankastarfsemi naer
pessum morkum skal adskilja umraedda starfsemi i sérstakt félag p.e. sérstakt
fjarfestingarfélag sem skal hafa starfsleyfi sem verdbréfafyrirtaeki.

Belgar voldu ad fara pa leid ad blanda saman tillégum sem komu fram i Liikanen skyrslunni og
bandarisku Volcker-reglunni en p6 med 68rum heetti en gert var i byskalandi og Frakklandi.*”
SU Utfzersla midar ad pvi ad hafa nokkur taeki eda ,varnarlinur® til pess ad milda ahaettu af
fjarfestingarbankastarfsemi. Fyrsta varnarlinan eru sérstakar eiginfjarkrofur sem lagdar eru a
fjarfestingarbankastarfsemi til pess ad draga ur hvata fjarmalafyrirtaekja til pess ad radast i of
mikla  fjarfestingarbankastarfsemi. ~ Onnur  varnarlinan er takmérkun &  peirri
fjarfestingarbankastarfsemi sem ekki fellur undir bannreglu laganna p.4 m. um bann vid eigin
vidskiptum. Slik starfsemi er heimilud pangad til ad hun neer tilteknu hlutfalli af
heildarstarfsemi fjdrmalafyrirtaekisins.™® bratt fyrir ad steersti hlutur
fjarfestingarbankastarfsemi sé heimiladur samkvaemt 16ggjofinni pa na paer heimildir einungis
upp ad akvednum morkum eins og adur segir, p.e. baedi hvad vardar einstaka paetti
fjdrfestingarbankastarfsemi og heildarumsvif peirra. Ymsar skyldur eru einnig lagdar &
fjarmalafyrirteeki vegna pessarar starfsemi m.a. sérstakar reglur um ahaettustyringy,
stjdrnarhaetti og reglufylgni/regluvorslu.

Fari heimil fjarfestingarbankastarfsemi yfir pau mork sem hlutfallsreglan kvedur & um ber
fjarmalafyrirtaekjum ad bregdast vid pvi, t.d. med pvi ad haetta starfsemi eda faera hana i
sérstakt félag (fjarfestingarfélag). Auk pessara reglna er Sedlabanka Belgiu veittar heimildir til
bess ad kveda & um ad onnur starfsemi fjarmalafyrirtaekis sem ekki heyrir beint undir
bannreglu eda hlutfallsreglu laganna sé takmorkud.

** Eigin vidskipti eru skilgreind sem fjarfestingar fjarmalafyrirtaekis (veltubdkarvidskipti) fyrir eigin
fijdrmuni i fjarmalagerningum. Skilgreiningin kemur fram i 1. tolul. 1. mgr. 118. gr. laganna.

5 Afla parf sérstakrar heimildar Sedlabanka Belgiu fyrir pvi ad fjarmalafyrirtaekid sem tekur vid
innstaedum megi eiga virkan eignarhlut i sliku félagi.

¢ 5y pjonusta og starfsemi sem saetir takmorkunum p.e. ,gra svaedid" er skilgreint i 121. gr. belgisku
bankaldggjafarinnar og nanar Utfzert i reglum Sedlabanka Belgiu.

”; Financial Stability Review 2014 - Structural Banking Reforms, bls. 104.

Ymsar undantekningar er ad finna fra pessu i [6ggjofinni t.d. ahaettuvarnir, ymissa markadspjonustu
fyrir hond vidskiptavina p.a m. ahaettuvarnir fyrir hond vidskiptavina og vidskiptavakapjonustu.
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4.7 Onnurriki

A alpjédavisu hafa nokkur riki breytt 16ggjof sinni og sett reglur sem eiga ad na sambaerilegum
markmidum og reglur um kerfisbreytingar a starfsumhverfi fjarmalafyrirtaekja. Hér ma nefna
riki eins og Inddnesiu, Indland, Singapur, Mexiké og Sadi-Arabiu.”® Reglur pessara rikja mida
po fremur vid ad na utan um starfsemi erlendra fjarmalafyrirtaekja i rikjunum.**°

Svisslendingar hafa @ undanfornum arum breytt bankaloggjof*** sinni umtalsvert. Flestar
breytingarnar byggja pé a alpjédlegum breytingum sem komid hafa fram a undanférnum
arum eins og t.d. Basel Il stadlinum. A medal nylegra lagabreytinga eru sérstakar reglur um
kerfislega mikilvaeg fjarmalafyrirtaeki par i landi. Med peim er fjarmalaeftirlitinu fengnar
vidtaekar heimildir, i samradi vid svissneska sedlabankann, til pess ad setja
fjarmalafyrirtaekjum sérstakar krofur p.a m. um ad takmarka dhaettu af tilteknum eignum eda
starfsemi (t.d. fjarfestingarbankastarfsemi) med faerslu starfseminnar i sérstok félog. Einnig er
m.a. heimilt ad leggja a fjarmalafyrirtaeki sérstakar eiginfjarkrofur og lausafjarkrofur a
grundvelli laganna.

[ Hollandi var sérfreedinganefnd fengin til pess ad meta reglur sem mida ad kerfisbreytingum &
starfsumhverfi fjarmalafyrirteekja par i landi. Nidurstada nefndarinnar var sU ad stjornvold
ettu ad skoda slikar reglur en paer hafa po ekki enn komid fram.***

4.8 Samanburdur a reglum sem komid hafa fram undanfarin ar um kerfisbreytingar a
starfsumhverfi fjarmalafyrirtaekja

Eins og rakid hefur verid i fyrri koflum hafa nokkur riki & undanférnum arum sett i landsrétt
sinn reglur sem mida ad kerfisbreytingum & starfsumhverfi fjarmalafyrirtaekja. Nanar tiltekid
reglur sem mida ad pvi ad takmarka ahaettu af tiltekinni fjarfestingarbankastarfsemi alhlida
banka. A vettvangi Evrépusambandsins liggja fyrir drég ad reglugerd um sama efni. Oll rikin
mida vid ad reglurnar taki til peirra fjarmalafyrirtaekja sem taka vid tryggdum innstaeedum.
pratt fyrir pad taka reglur flestra rikjanna einungis til kerfislega mikilvaegra adila par i I5ndum.
Fjarfestingarbankastarfsemi eda ollu heldur oheimil eda takmorkud
fjarfestingarbankastarfsemi er misjafnlega skilgreind i 16ggjéf rikjanna. | pessum kafla
skyrslunnar er geréur samanburdur a pessum reglum, p.e. hvad er likt og hvad o6likt med peim
reglum sem komid hafa fram & undanférnum arum. Ymsum markmidum er lyst ad baki
pbessum lagareglum sem fjallad verdur um og mat lagt a pad hversu liklegar paer eru til pess ad
nd fram umraeddum markmidum an pess ad hafa neikvaed ahrif a fjarmalamarkad eda

9 Hér ma t.d. nefna reglur sem mida ad aukinni eiginfjarbindingu vegna eigna erlendra
fjdrmalafyrirtaekja i Indonesiu, krafa um ad Utibui sé breytt i dotturfélag ef tilteknu hlutfalli innlendra
eigna er nad i Indland og Singapur og takmarkanir a fjarmagnshreyfingar a milli tengdra adila og
heimildir eftirlitsadila til pess ad setja haerri eiginfjarkrofur vegna vidskipta a milli tengdra adila t.d.
feersla eigna fra dotturfélags til modurfélags eda til radandi hluthafa i Mexiko.

*2° Structural Banking Reforms — Cross-boarder consistencies and global financial stability implications,
Report to G20 Leaders for the November 2014 Summit.

' Sambandsléggjéf um banka og sparisjodi (p. Bandesgesetz iber die Banken und Sparkassen
(Bankengesetz, BankG)) og reglugerd um sama efni (p. Verordnung iber die Banken und Sparkassen
(Bankenverordnung, BankV)).

**? Fjarmalaradherra Hollands sagdi { umraedum & hollenska pinginu i mars 2012 ad stjérnvéld veeru ad
skoda slikar hugmyndir m.a. pa hugmynd ad Volcker-reglan yréi tekin upp fyrir staerstu
fijarmalafyrirtaekin i Hollandi.
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raunhagkerfid. Slikt mat gefur einnig akvedna mynd af pvi hvernig slikar reglur geetu hentad
hér a landi.

4.8.1  Hvad er likt og hvad er 6likt med framangreindum reglum

Af framangreindri umfjollun ma rada ad reglur sem komid hafa fram um kerfisbreytingar a
starfsumhverfi fjarmalafyrirtaekja (e. Structural banking reforms) hafa mismunandi markmid i
rikjunum, Utfzerslur eru dlikar og verndarhagsmunirnir ekki alltaf peir sému. Helsta mun a
pessum lagareglum ma skipta i tvo adalflokka: Annars vegar, hvada starfsemi ber ad adskilja
frd innldnsstarfsemi fjiarmalafyrirtaekis, og hins vegar, hvort pau fyrirtaeki sem hafa heimild til
bess ad stunda fjarfestingarbankastarfsemi megi vera hluti af samstaedu fidrmdlafyrirtaekis sem
hefur heimild til pess ad taka vid innlanum. | vidauka 1 vid skyrsluna ma finna téfluyfirlit um
samanburd & pessum lagareglum.

Bandariska Volcker-reglan er su regla sem felur i sér prengstu skilgreininguna a
fjarfestingarbankastarfsemi. Reglan felur i sér ad fjarmalafyrirtaeki sem taka vid tryggdum
innstaedum er dheimilt ad stunda eigin vidskipti, eins og pau eru skilgreind i reglunum dsamt
pvi ad peim er dheimilt ad eiga eignarhlutdeild i akvednum tegundum af sjédum. Hér ber pess
ad geta ad reglan gengur po lengst i pvi ad banna slika starfsemi par sem éheimilt er ad stunda
starfsemina innan samstaedu fjarmalafyrirtaekisins. A hinum enda skalans eru bresku
reglurnar*®® sem fela ekki einungis i sér takmorkun a eigin vidskiptum heldur einnig hluta
pbeirrar starfsemi sem fellur i flokk markadspjonustu. Hins vegar ma starfsemin fara fram i
tengdu félagi innan sému samstaedu samkvaemt sérstokum armslengdarsjonarmidum. Reglan
mun einungis gilda um steerstu fjarmalafyrirtaeki Bretlands eins og adur kom fram.
Takmarkanir sem drég ad reglugerd ESB leggja til liggja @ milli Volcker-reglunnar og bresku
reglnanna en reglugerdin mun einungis gilda um staerstu fjarmalafyrirtaeki Evropu verdi hun
sampykkt. Reglugerd ESB felur i sér meiri takmarkanir a fjarfestingarbankastarfsemi en
Volcker-reglan gerir en ekki eins miklar og bresku reglurnar hvort sem midad er vid drog ad
reglugerd fra 2014 eda 2015. Fronsku- og pysku lagabreytingarnar likjast Volcker-reglunni
hvad takmarkanir a fjarfestingarstarfsemi vardar en heimila hins vegar ad sérstakt félag innan
samstaedu pess fjarmalafyrirtaekis sem hefur heimild til ad stunda innlansstarfsemi. pysku- og
fronsku 16gin taka hins vegar einungis til starfsemi steerstu fjarmalafyrirtaekjanna par i landi.
Belgiska reglan likist meira drogum ad reglugerd ESB og inniheldur hlutfallsreglu
sambeerilegri peirri sem Liikanen-nefndin maelti med i skyrslu sinni. Belgisku 16gin taka til allra
fjarmalafyrirtaekja sem taka vid innlanum.

Samkvaemt drogum ad reglugerd ESB og breskum-, fronskum-, pyskum- og belgiskum reglum
um takmarkanir a fjarfestingarbankastarfsemi alhlida banka er heimilt ad stunda takmarkada
og bannada starfsemi innan somu samstaedu og fjarmalafyrirtaeki sem hefur heimild til pess
ad taka vid tryggdum innlanum. Hins vegar eru reglurnar nokkud olikar um hvada tengsl megi
vera a milli fjarmalafyrirteekja sem hafa heimild til pess ad taka vid innlanum og
fjarfestingarbankastarfsemi, sbr. pridja dalk i yfirliti i vidauka 1 vid skyrsluna til samanburdar.
Allar reglurnar eiga pad sameiginlegt ad kveda & um takmarkanir & ahaettuskuldbindingum a
milli félaganna. Samkvaemt 6llum reglunum skal fara med ahaettuskuldbindingar eins og um
otengt félag sé ad raeda p.e. 3 armslengdargrundvelli. Evropsku reglurnar heimila einnig ad
gengid sé lengra og sérstakar takmarkanir eru settar 8 umfang ahaettuskuldbindinga & milli

3 Eins og hun var Utfaerd med breytingu & bankaléggjofinni arid 2013.
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félaganna pannig ad hun sé t.d. laegri en mork sem kvedid er & um i 395. gr. reglugerdar (ESB)
nr. 575/2013 (CRR-reglugerdin).”*

Allar Evrépsku reglurnar setja takmarkanir @ hvernig uppbygging samstaedu megi vera m.t.t.
tengsla @ milli innlansstarfsemi og fjarfestingarbankastarfsemi, t.d. hvort annad pessara
félaga megi vera maddurfélag hins félagsins. Pa mega varfaerniskrofur ekki taka mié af
samstadugrunni heldur ber badum félogum ad uppfylla slikar kréfur sérstaklega. Sa munur er
hinsvegar a bresku reglunum midad vid hinar Evrépsku reglurnar ad hinn afmarkadi banki (e.
Ringfenced entity) sem hefur heimild til pess ad taka vid innlanum skal vera stjérnskipulega,
efnahagslega- og rekstrarlega sjalfstaedur fra 68rum félogum samstaedu & medan onnur riki
setja frekar somu skilyrdi gagnvart pvi félagi sem sinnir fjarfestingarbankastarfsemi. pa eru
gerdar krofur um aukid eigid fé hins afmarkada banka i Bretlandi. Med pessari Utfaerslu telja
bresk stjornvold ad tryggja megi betur samkeppnishafni Bretlands sem alpjddlegrar
fjarmalamidstodvar.”* Volcker-reglan sker sig hér Ur enda bannar hin 6llum félogum i
samstaedu fjarmalafyrirtaekis sem heimild hefur til pess ad taka vid tryggdum innstaedum ad
stunda eigin vidskipti.

Upphaflega atti bandariska Volcker-reglan ad fela i sér umfangsmeiri takmarkanir a
fjarfestingarbankastarfsemi alhlida banka en endanlega reglan kvad a um. Sama a vid um
bresku 16ggjofina en ymislegt sem kom fram i skyrslu Vickers-nefndarinnar skiladi sér ekki i
|6ggjof par i landi og pa gildir reglan einungis um staerstu fjarmalafyrirtaeki Bretlands. Drog ad
reglugerd ESB sem hefur breyst nokkud fra upphaflegu drogunum fra arinu 2014 og peirra
sem eru fra 2015. Astaeda pess er liklegast sU ad eftir ad upphaflegu tilldgurnar komu fram
hefur 16ggjof um starfsemi fjarmalafyrirtaekja seett heildarendurskodun a alpjodavettvangi
(hja Basel nefndinni, ESB o.fl.). Pannig kveda endurskodadir alpjodlegir stadlar og nyjar ESB
reglur nU @ um fjolda reglna sem na ad stérum hluta sama markmidi og hugmyndir um
afmarkada banka eda adskilnad fjarfestingarbankastarfsemi fra innlansstarfsemi. Pa kom
tilskipun 2014/59/ESB um vidbunad og skilamedferd fjarmalafyrirtaekja sumarid 2014 en
markmid peirrar tilskipunar eru um margt pau sému og 16gd eru til grundvallar reglum sem
mida ad kerfisbreytingum a starfsumhverfi fjarmalafyrirtaekja.

4.8.2  Markmid med nyjum reglum um kerfisbreytingar a starfsumhverfi fjarmalafyrirtaekja —
hversu vel nd paer markmidum sem ad er stefnt

Ymis sjénarmid liggja ad baki peim kerfisbreytingum a starfsumhverfi fjarmalafyrirtaekja sem
hafa att sér stad undanfarid og lyst er i koflum 4.2 — 4.7. Helstu markmidum pessara reglna ma
skipta nidur i fimm meginflokka:

1. Utryma hinni ébeinu rikisdbyrgd a bak vid innstaedutryggingar (e. Implicit deposit
guarantee).

2. Einfalda uppbyggingu fjarmalafyrirtaekja til pess ad minnka flaekjustig i starfsemi
pbeirra og audvelda endurskipulagningu eda slitamedferd.

3. Minnka smitahaettu af fjarfestingarbankastarfsemi.

4. Minnka dhaettusaekni fjarmalafyrirtaekis.

5. Minnka ahaettu rikisins og med pvi rikissjdds fyrir aféllum i rekstri fjarmalafyrirtaekja.

% Umraedd regla CRR-reglugerdarinnar kemur fram i 30. gr. laga nr. 161/2002, um fjarmalafyrirtaeki.
**>Financial Stability Review 2014 - Structural Banking Reforms, bls. 101 -102.
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A sama hatt er ymsum gollum eda aheettu lyst vid pessar reglur. Pannig er heetta & dkvednum
samfélagslegum kostnadi og neikvaedum ahrifum sem geta komid fram. Pessum okostum er
haegt ad skipta nidur i prja meginflokka:

Abati af aheettudreifingu og skilvirkni  bankastarfsemi getur dregist saman.
Adgangur litilla- og medalstorra fyrirtaekja ad fjarmalapjonustu getur minnkad og
kostnadur peirra haekkad.

3. Heaetta a pvi ad fjarmalafyrirtaeki finni ,glufur® i 16ggjofinni til pess ad snidganga
reglurnar pannig ad markmid peirra naist ekki.

Gagnlegt er ad bera saman sjonarmid sem fyrrgreind riki hafa lyst sem kostum og goéllum
vegna lagabreytinganna m.t.t. samanburdar & peim Utfaerslum sem rikin hafa valid. A8 baki
bessara reglna eru 16g0 fram pau rok ad med bpvi ad adskilja steerri hluta
fjarfestingarbankastarfsemi fra kjarnastarfsemi vidskiptabanka megi minnka flaekjustig i
starfsemi viokomandi fjarmalafyrirtaekis og pannig verdi einfaldara ad bregdast vid
rekstrarerfidleikum i starfsemi pess. Bresku reglurnar koma pannig betur Ut i pessu ljési en
bandarisku Volcker-reglurnar. Bresku reglurnar banna afmorkudum bénkum ad stunda eigin
vidskipti og tengda starfsemi og takmarka verulega moguleika sliks fjarmalafyrirtaekis til pess
ad stunda ymsa markadspjonustu & medan bandarisku reglurnar banna eigin vidskipti. Ahzetta
og flaekjustig vegna ymissar markadspjonustu getur verid hid sama og a vid um eigin vidskipti
og med pvi ad leyfa afram fjarmalafyrirtaekjum sem stunda innlansstarfsemi ad veita alla
markadspjonustu eru likur & pvi ad flaekjustig i starfseminni minnki ekki. Somu rok eiga viéd um
smitahaettu af fjarfestingarbankastarfsemi yfir i innlansstarfsemi. bvi ma faera fyrir pvi rok ad
bresku-, og belgisku reglurnar og tilldgur ESB**® séu betri til pess fallnar ad minnka smitahrif
og flaekjustig af fjarfestingarbankastarfsemi fremur en Volcker-reglan og pysku- og fronsku
reglurnar.

pa parf ad huga ad smitahrifum og flaekjustigi i starfsemi fjarmalafyrirtaekis vegna vixltengsla
vid onnur fjarmalafyrirtaeki. Tillogur ESB og bresku-, pysku-, fronsku- og belgisku reglurnar
heimila félagi sem stundar fjarfestingarbankastarfsemi ad vera i sému samstaedu og
fjarmalafyrirtaeki sem hefur heimild til pess ad taka vid innlanum. | pessu efni skiptir mali
hversu mikil tengsl mega vera & milli innlansstarfsemi vid fjarfestingarbankastarfsemi. Ef ekki
eru settar strangar reglur um rekstrarlegt- og stjornskipulegt sjalfstaedi félaganna eru likur a
ad markmid um ad draga Ur smitahrifum og flaekjustigi samstaedunnar naist ekki.

paer reglur sem heimila ad fjarfestingarbankastarfsemi fari fram i tengdu félagi purfa einnig ad
taka mid af pvi ad smitdhaetta getur orsakast af 68rum pattum eins og t.d. ordsporsahattu.
Reglur sem mida ad kerfisbreytingum a starfsumhverfi fjarmalafyrirtaekja sem taka fyrir ad
starfsemi fari fram i tengdu félagi, eins og Volcker-reglan, fela ekki i sér pessa ahaettu.

Ef reglur banna tengsl & milli innlansstarfsemi og tiltekinnar fjarfestingarbankastarfsemi er
liklegra ad paer nai pvi markmidi ad draga ur dbeinni rikisabyrgd a bak vid innstaedur (e.
Implicit deposit guarantee). Hins vegar eru slikar reglur einnig liklegri til pess ad draga ur
abata af ahaettudreifingu, skilvirkni og minnka adgengi litilla- og medalstorra fyrirtaekja ad
fjarmalapjonustu eda a.m.k. haekka kostnad peirra vid slika pjonustu. betta a einnig vid pegar
reglur kveda a um ad tiltekin fjarfestingarbankastarfsemi megi fara fram innan sému

*2® Med fyrirvara um endanlega Utfaerslu reglugerdarinnar sem ennpa er til umraedu & vettvangi ESB.
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samstaedu og fjarmalafyrirtaeki sem hefur heimild til pess ad taka vid innlanum. Reglur sem
mida ad pvi ad takmarka fjarfestingarbankastarfsemi yfir dkvednu hlutfalli eru taldar
liklegastar til pess ad hafa minnst ahrif & adgengi litilla- og medalstorra fyrirtaekja ad
fjarmalapjonustu. Pa skiptir mestu mali ad hafa hlutfallid naegjanlega hatt pannig ad alhlida
banki geti veitt slikum félogum dtakmarkadan adgang ad pjonustu.

Allar pessar reglur hafa falid i sér toluverda vinnu vid ad afmarka takmarkanir og
skilgreiningar. Slikar reglur eru fléknar og ef illa er ad peim stadid geta paer haft veruleg
neikvaed ahrif a raunhagkerfid og ad audvelt verdi ad finna i peim smugur i peim tilgangi ad
snidganga peer. Ef slikt gerist pa na slikar reglur ekki markmidum sinum. Vid gerd pessara
reglna parf pvi m.a. ad afmarka hvar mork heimiladrar og o6heimiladrar
fjdrfestingarbankastarfsemi eigi ad liggja. | bandariskum-, pyskum- og frénskum reglum er
tilgangurinn ad afmarka eigin vidskipti fra markadspjonustu. Eins og adur hefur komid fram
eru pessi mork oft 6ljos og sambaerileg ahaetta getur verid a bak vid ymsa markadspjonustu
eins og a vid um eigin vidskipti. Pannig getur munurinn a slikum vidskiptum einungis falist i pvi
hver tilgangur slikra vidskipta er. Pegar markadspjonusta er veitt kallar hun stundum & ad
fjarmalafyrirtaeki sé motadili i vidskiptunum vid vidskiptavin. Med pvi parf fjarmalafyrirtaeki ad
halda st6du a efnahagsreikningi sinum par til ad henni er lokad. A3 pessu leyti eru einkenni
markadspjonustu og eigin vidskipta oft mjog lik p.e. fjarmalafyrirteeki kemur fram sem
fjarfestingaradili vegna stodunnar, pad heldur stédunni i stuttan tima og getur notid hagnadar
eda taps a medan stadan er virk.

Par sem oft er vandasamt ad greina @ milli eigin vidskipta og markadspjonustu parf [6ggjof
sem adskilur pessara tveggja patta ad gera pa krofu ad upplysingaskil séu sérstok og regluleg
og ad akvedid verklag sé vidhaft hja eftirlitsadila vegna pessarar starfsemi. Greinarmunur a
milli eigin vidskipta og markadspjonustu kallar pvi & takmarkanir & einstokum pattum slikra
vidskipta, magntakmarkana og hlutfallstakmarkana. Ef ekki er naegjanlega vel ad malum
stadid er liklegt ad audvelt verdi ad snidganga takmarkanir l6ggjafarinnar. bessum vanda er
lyst i skyrslu Liikanen-nefndarinnar og su hlutfallsregla sem Liikanen-nefndin maelti med er
®tlad ad na yfir petta vandamal en heimilt er ad stunda flesta fjarfestingarbankastarfsemi
innan dkvedinna marka og pegar peim morkum er nad skal takmarka heimildir til slikra
vidskipta. Drog ad reglugerd ESB og belgisku reglurnar taka mid af pessari nalgun. Regla sem
bannar dkvedin vidskipti t.d. ,opin" eigin vidskipti (e. “*Open" propriatery trading) **/ og kvedur
auk pess & um ad onnur fjarfestingarbankastarfsemi sé heimilud upp ad akvednu hlutfalli getur
einnig nad sama arangri.

Belgiskar-, breskar-, franskar- og pyskar reglur dsamt tilldgum ESB heimila ad sa hluti
fjarfestingarbankastarfsemi sem er bannadur eda takmarkadur i 16ggjof landanna fari fram i
tengdu félagi innan somu samstadu og innlansstarfsemi fer fram. Staersta askorunin a bak vid
betta fyrirkomulag er ad tryggja ad innlansstarfsemin sé naegjanlega sjalfstaed fra pvi félagi
sem hefur heimild til pess ad sinna fjarfestingarbankastarfseminni. Pa parf innlansstarfsemin
ad vera nagjanlega varin fyrir ahaettu af fjarfestingarbankastarfseminni. Auk pess purfa
reglurnar ad koma i veg fyrir ad flaekjustig i starfseminni sé ekki fyrir hendi ef adstaedur
einstaka eda allra félaga samstaedunnar kalla & inngrip i starfsemina, t.d. & grundvelli reglna
um skilamedferd fjarmalafyrirtaekja. Tryggt parf ad vera ad innlansstarfsemin geti pannig

7, Opin eigin vidskipti" eru skilgreind sem eigin vidskipti sem audvelt er ad faera undir eigin vidskipti

fijdrmalafyrirtaekis og pad feerir sjalft sem eigin vidskipti i bokum sinum.
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starfad afram nokkud oareitt pratt fyrir ad fjarfestingarbankahlutinn verdi ogjaldfeer. Ekki
hefur reynt a slik tilvik ennpa og pvi er 6radid med hvernig rekstrarerfidleikar eda fall
fjarfestingarbankahluta slikrar samstaedu hafi ahrif 4 innlansstarfsemina.**®

Faerd hafa verid rok fyrir pvi ad bannregla, eins og Volcker-reglan, sem tekur til allrar
samstaedu fjarmalafyrirtaekis og kvedur & um bann vid tiltekinni fjarfestingarbankastarfsemi,
sé best til pess fallin ad minnka smitahaettu og fordast hagsmunaarekstra i starfsemi. Hins
vegar er Oliklegt ad pessi markmid naist pegar adeins litill  hluti
fjarfestingarbankastarfseminnar er bannadur i samstaedunni. Auk pess ma setja
spurningamerki vid pad hvort markmid um vernd innstaedueigenda og fjarmunum rikisins sé
naegjanlega geett pegar ad oll onnur fjarfestingarbankastarfsemi er afram heimilud an
takmarkana. A grundvelli pessa sjonarmid kemur pannig til skodunar ad hafa staerri hluta
fjarfestingarbankastarfsemi ohefta eftir sérstokum reglum, t.d. hlutfallsreglum. Slikt getur
einnig dregid ur flaekjustigi i starfsemi fjarmalafyrirtaekis og audveldad inngrip i starfsemi ef
adstaedur kalla a slikt. Markmid ESB reglugerdarinnar er ad skapa jafnvaegi @ milli pessara
sjdnarmida. Sama a vid um hlutfallsreglu belgisku laganna. Slik takmorkun er einnig liklegri til
pbess ad vidhalda midlunarhlutverki fjarmalafyrirtaekis til raunhagkerfisins i dbreyttri mynd.**

Pau sjonarmid komu fram i frumvarpi ad fronsku I6gunum ad ef tiltekin starfsemi yrdi gerd
oheimil, badi einstokum tegundum fjarmalafyrirtaekja og samstaedu peirra, gaeti pad leitt til
staerra skuggabankakerfis og par hefdu stjornvold einungis takmorkud taeki til pess ad takast a
vid kerfisdhaettu sem geeti skapast. Ein af askorunum a bak vié gerd reglna sem mida ad
kerfisbreytingum & starfsumhverfi fjarmalafyrirteekja er ad koma i veg fyrir ad
fjarmalafyrirtaeki geti stundad ,falda" fjarfestingarbankastarfsemi eda nytt sér smugur i
gegnum adhaettustyringu eda ahaettuvarnir o.fl. til pess ad stunda Sheimila starfsemi. | pessu
ljosi er naudsynlegt ad eftirlitsadilar hafi skyrar heimildir til pess ad fylgjast med hreyfingum i
eigin fjarstyringu fjarmalafyrirtaekis p. @ m. skyrar heimildir til upplysingaéflunar og til pess ad
bregdast vid ef talid er reglurnar séu snidgengnar.

Reglur sem mida ad kerfisbreytingum i starfsumhverfi fjarmalafyrirtaekja fela i sér ad
samlegdarahrif i starfsemi fjarmalafyrirtaekja tapast ad einhverju marki en @ méti geta paer
beett fjarmalastoduleika.™® Ef slikar reglur eru illa gerdar eda vanhugsadar er liklegt ad
einungis neikvaed ahrif komi fram p.e. samlegdarahrif tapast, fjarmalastodugleiki raskist,
aukin kostnadur lendi & neytendum og litlum- og medalstorum fyrirtaekjum og kostnadur vid
Utlan verdi haerri. Ahrifin koma pvi fram i heerri kostnadi fyrir raunhagkerfid. Hér skiptir miklu
mali hvernig reglurnar taka tillit til peirrar fjarfestingarbankastarfsemi sem minni dhaetta er af.

Allar pessar reglur eru nylegar og pvi ekki komin reynsla & paer ennpa og 6ljost hver peirra er
best til pess fallin ad fordast sem flest neikvaed ahrif sem paer geta kallad fram.*" Allar pessar
reglur hafa sama markmid p.e. ad takmarka dhaettu af dhaettusamri
fjarfestingarbankastarfsemi fra annarri starfsemi fjarmalafyrirteekis. Vel Utferdar reglur

8 Hugsanlega getur verid ordsporsahatta a milli félaganna og dvist hvernig nyjar reglur um vidbunad
og skilamedferd muni hafa ahrif 8 markadinn pegar & reynir.

**9 Financial Stability Review 2014 - Structural Banking Reforms, bls. 103 -105.

3° Independent Commission on Banking, Final Report — Recommendations, bls. 41.

3" Carr, A. Bank structural reform: Too big to fail, too big to save and too complex to manage, supervise
and resolve?", bls. 305 —307.
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tryggja  midlunarhlutverk  og  fjarmognunarhlutverk  fjarmalafyrirtaekja  gagnvart
raunhagkerfinu og takmarka & sama tima ahaettusdmustu fjarfestingarbankastarfsemi
fjarmalafyrirtaekja.**

5 MAT A ADSKILNADI VIDSKIPTABANKA- OG FJARFESTINGAR-
BANKASTARFSEMI MIDAD VID ISLENSKAR ADSTADUR

i kéflunum ad framan hefur verid fjallad um erlenda 16ggj6f um adskilnad
fjarfestingarbankastarfsemi fra kjarnastarfsemi vidskiptabanka og takmarkanir & ahaettusamri
fjarfestingarbankastarfsemi. Enn fremur hefur verid fjallad um margvislegar breytingar &
innlendri 16ggjof og reglum sem gilda um starfsemi fjarmalafyrirtaekja og eftirlit med henni
m.a. i koflum 2- 2.7. | pessum hluta er athyglinni beint ad peirri grundvallarspurningu hvort
frekari kerfisbreytinga sé porf hér a landi, einkum hvort ad pad felist 4bati umfram kostnad ad
radast i ad adskilja fjarfestingarbankastarfsemi fra vidskiptabankastarfsemi.

Eins og fram hefur komid i fyrri umfjollun er vidfangsefnid flokid og leit ad svari vid
grundvallarspurningunni, um  adskilnad tiltekinnar fjarfestingarbankastarfsemi  fra
vidskiptabankastarfsemi eda ekki, krefst flokins hagsmunamats. Sé svarid jakveett er ekki
augljost hvada Utfaersla vaeri heppilegust hér a landi. Til ad audvelda frekari umraedu um efnid
er gagnlegt ad flokka hugsanlegar Utfeerslur eda meginleidir sem koma til skodunar i prennt. |
fyrsta lagi ad starfsumhverfi fjarmalafyrirtaekja hér a landi byggi & peim kerfisumbdtum sem
nU pegar hafa att sér stad eftir fiarmalahrunid 2008 eda eru nU pegar i innleidingu. | 68ru lagi
a0 radist verdi i kerfisbreytingar sem fela i sér ad vidskiptabanka- og
fjdrfestingarbankastarfsemi verdi ad einhverju leyti adskilin. | pridja lagi ad skilgreina vidbotar
varnarlinu gegn ahaettu sem felst i fjarfestingarbankastarfsemi, an pess ad kveda a um
adskilnad fjarfestingarbankastarfsemi nema i tilvikum par sem umfang hennar fer umfram
skilgreind mork og adrar leidir til ahaettumildunar skila ekki arangri.

Vid mat & kostum og gollum & pessum uUtfaerslum er naudsynlegt ad taka tillit til innlendra
adstaedna, einkum edli og umfangs fjarfestingarbankastarfsemi alhlida banka hér a landi. Vi
greiningu & hlutfalli fjarfestingarbankastarfsemi i kafla 5.1.1 hér & eftir verdur tekid mid af
upplysingum fra vidskiptabonkunum fjérum p.e. Arion banka hf., islandsbanka hf., Kviku
banka hf. og Landsbankanum hf. i pessum kafla verdur fjallad um fjarfestingarbankastarfsemi
hér a landi pb. @ m. pa gagnryni sem komid hefur fram a slika starfsemi islenskra
fijarmalafyrirtaekja. Ad lokinni peirri umfjollun verdur fjallad um paer prjar meginleidir sem
starfshopurinn skodadi og gert grein fyrir mati & kostum og gollum pessara leida.

5.1 lslenskar adstaedur

Naudsynlegt er ad skoda hvert umfang fjarfestingabankastarfsemi er hja fjarmalafyrirtaekjum
hér & landi adur en mat er lagt & pad hvort til greina komi ad taka upp einhverskonar reglur
sem mida ad kerfisbreytingum a starfsumhverfi fjarmalafyrirtaekja. Pad mat sem hér fer 4 eftir
og greinir umfang fjarfestingarbankastarfsemi byggir & arsreikningum islensku
vidskiptabankanna fjogurra, Landsbankans hf., Arion banka hf., islandsbanka hf. og Kviku
banka hf., og gognum sem aflad hefur verid vegna konnunar- og matsferlis somu
fjarmalafyrirtaekja undanfarin ar. Hér skal po bent & ad sparisjodir hér a landi eru alhlida
bankar og geta haft somu starfsheimildir og vidskiptabankarnir asamt pvi ad hafa heimild til

3 Fernandez-Bollo, E. Structural reform and supervision of the banking sector in France.
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bess ad taka vid innlanum. Starfsemi sparisjodanna er p6 mjog sma i snidum og um margt
einfaldari en vidskiptabankanna og pvi ekki tilefni til ad skoda rekstur peirra i samhengi vid
umfang fjarfestingarbankastarfsemi & islandi. Rétt er ad taka fram ad engin algild adferd er til
vid mat & umfangi fjarfestingarbankastarfsemi og pvi geta tilraunir til ad meta umfang hennar
verid umdeilanlegar.

5.1.1  Mat d umfangifjarfestingabankastarfssemi

Engin einhlit skilgreining er til um morkin & milli kjarnastarfsemi vidskiptabanka- og
fjarfestingarbankastarfsemi eins og fjallad var um i kafla3.2. Af pvi leidir ad ekki liggur fyrir ein
akvedin adferdafraedi sem nyta ma vid mat & umfangi fjarfestingarbankastarfsemi. Hér er pvi
kosid ad horfa @ umfang fjarfestingarbankastarfsemi Ut frd mismunandi sjonarhorni. Hér
skodum vid, annars vegar, umfang fjarfestingarbankastarfsemi reiknad Ut fra reikningsskilum
beirra (hér eftir IFRS flokkun) og hins vegar Ut fra ahaettumidudu sjonarhorni @ grundvelli
upplysinga Ur kdnnunar- og matsferli Fjarmalaeftirlitsins (hér eftir SREP flokkun).

IFRS flokkun

Kostur pess ad nyta arsreikninga vidskiptabankanna vid matid er ad paer adferdir sem liggja til
grundvallar nidurstédum peirra, eru ad stérum hluta stadladar og Utreikningar eru yfirfarnir af
endurskodendum. Framsetning & upplysingum getur b6 verid med mismunandi heetti, baedi
hvad vardar umfang sundurlidana og umfjollun um einstaka efnahags- eda rekstrarlioi.
Sérstaklega a petta vid um starfspattaskiptingu, par sem fjarmalafyrirtaekjum er i sjalfsvald
sett ad skilgreina flokkun starfseminnar i einingar. Hér skodum vid tvo maelikvarda sem byggja
a reikningsskilum, annars vegar midudum vid efnahagsreikning og hins vegar rekstrarreikning.

5.1.1.1

a) Umfang midad vid hlutfall eigna og skulda sem metin eru a gangvirdi skv. IFRS
IFRS stadlar mida vid ad tilteknar eignir og skuldir séu bokfaerdar a gangvirdi. Mat a gangvirdi
byggir & breytum eins og markadsverdi, voxtum og dhaettualagi. Virdi eigna breytist pannig i
takt vid préun a gildi undirliggjandi breyta. Af peim sokum hafa fjarmalaeftirlit sum stadar
kosid ad flokka pessar eignir undir fjarfestingarbankastarfsemi og sett takmork & umfang
pbeirra.

Vidskiptabankar eiga rikisskuldabréf, einkum vegna lausafjarstyringar og til ad uppfylla reglur
Sedlabanka islands um lausafjarhlutféll, en slik bréf eru skrdd & gangvirdi i arsreikningum.
Edlilegt er ad undanskilja rikisskuldabréf fra mati @ umfangi fjarfestingarbankastarfsemi af
beim séokum.

Tafla 1. Eignir og skuldir vidskiptabankanna a gangvirdi i arslok 2016

Eignir a gangvirdi
Skuldabréf
Hlutabréf
Afleidusamningar
Ahaettuvarnir

Skuldir a gangvirdi
Skuldabréf

Afleidusamningar

Samtals
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Arion Landsbanki islandsbanki

44.070
26.688
278

0

117.456 71.036

31.256
10.626
1.953
0

LER XL

Arion Landsbanki islandsbanki

1.884 546
1.842 1.183
3.726 1.729

-53-

475
4.323
4.798

Kvika
3.946
3.154

552
12.389

20.042

Kvika
80
499
579

Samtals
148.837
67.503
7.942
28.086

252.369

Samtals
2.985
7.847

10.832
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Heildareignir 1.036.024 1.111.157 1.047.554 59.563 3.254.298

Med rikisskuldabréfum 11,7% 6,5% 4,6% 34,6% 8,1%
Rikisskuldabréf 49.923 7.269 20.197 1.522 78.911
An rikisskuldabréfa 6,9% 5,9% 2,7% 32,1% 5,7%

Heimild: Arsreikningar 2016, Arion banki, Landsbanki islands, islandsbanki og Kvika

Hlutfall fjarfestingarbankastarfsemi af heildareignum, midad vid pennan malikvarda, hefur
verid mjog breytilegt hja islensku vidskiptabonkunum undanfarin ar, en um &ramdtin
2016/2017 var vegid medaltal pess um 8,1%, en 5,7% séu stodur i rikisskuldabréfum
undanskildar. Adferdafraedin er einfold sem audveldar samanburd a milli fjarmalafyrirtaekja.
Ekki er po horft til pess hvernig samsetningin er, p.e.a.s. hversu mikid vaegi hver eigna- og
skuldaflokkur hefur. Adferdafraedin er pvi ekki naeem fyrir peirri ahaettu sem felst i stodunum,
bar sem hlutabréf i ahaettusomum félogum og ahaettulitil skuldabréf fa sama vaegi. bad er
einnig misjafnt hvort fjarmalafyrirtaeki kjosa ad tilgreina sérstaklega paer stodur sem eru
tilkomnar vegna ahattuvarna eda fella paer undir viskomandi eignaflokka. Vié adferdina er
engu ad sidur verid ad horfa til allrar beinnar stodutoku, 6had flokkun i veltu- og
fjarfestingabok. Par sem adferdin tekur ekki tillit til dbeinnar stodutdku og ahaettu sem getur
falist i annarri starfsemi er po liklega um vanmat ad reeda.

b) Umfang midad vid hlutfall tekna vegna fjarfestingarbankastarfsemi
Skodum nuU hversu hatt hlutfall tekna hvers fjarmalafyrirteekis ma tengja vid
fjarfestingarbankastarfsemi.

Midad er vid starfspattayfirlit i arsreikningum vidskiptabankanna. Toluverdur munur er a pvi
hvada lidi vidskiptabankarnir nyta vid flokkun & starfseminni, sem torveldar ad vissu leyti
samanburd. Daemi ma nefna ad Landsbankinn fellir eignastyringu undir flokkinn ,Markadir" a
medan hun er sér lidur hja hinum vidskiptabonkunum. Sé litid til arsreikninga undanfarinna ara
er ljost ad pessir tekjulidir sveiflast toluvert & milli ara, sokum breytinga @ mérkudum og
einskiptislida. Pad ma pvi segja ad adferdin sé frekar gréfur meelikvardi & umfang
fjarfestingabankastarfsemi.

Ekki er tekid tillit til obeinnar stodutoku par sem tekjur vegna lanveitinga, par sem
endurgreidslugeta grundvallast a virdi undirliggjandi verdbréfa, falla undir vaxtatekjur vegna
utlana til vidskiptavina.

Tafla 2. Mat 4 umfangi midad vid hlutfall tekna vegna fjarfestingarbankastarfsemi

Eigin
Markadir vidskiptian Samtals
fjarstyringar

Heildar- [Hlutfall
tekjur FFBS

Eigna- Fjarfestingar-
styring  bankasvid

Arion 15,1%
Landsbanki 9,9%
islandsbanki 9,9%
Kvika 48,9%
3.746 8.372 387 20.691 159.690 | 13,0%

Heimild: Arsreikningar 2016, Arion banki, Landsbanki Islands, islandsbanki og Kvika
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Um aramot 2016/2017 var vegid medaltal pessa hlutfalls um 13% hja vidskiptabonkunum. Likt
og um fyrstu adferdina ma segja ad pessi adferd sé ekki naegilega naem fyrir peirri dhaettu sem
vidskiptabankarnir taka til ad afla tekna, par sem allar paer tekjur sem falla undir starfspattinn
fa sama vaegid.

5.1.1.2 SREP flokkun

bessi adferdarfraedi, vid mat a umfangi fjarfestingarbankastarfsemi, byggir & samreemdum
gagnaskilum fjarmalafyrirtaekjanna til Fjarmalaeftirlitsins.™® Enn fremur er haegt ad stydjast
vid mat & eiginfjarporf sem framkvemt er arlega med konnunar- og matsferli
Fjdrmalaeftirlitsins (SREP) til ad draga fram aheaettumidadan meelikvarda a
fjarfestingarbankastarfsemi.

L6g og reglur sem gilda um eftirlit med fjarmalafyrirtaekjum krefjast pess ad eignir og skuldir
séu flokkadar undir fjarfestinga- eda veltubok, pegar til peirra er stofnad, allt eftir edli peirra
og tilgangi. Med nokkurri einféldun ma segja ad i fjarfestingabodk skuli faera allar eignir og
skuldir sem fjarmalafyrirtaeki aetlar sér ad halda um dkomna framtid og til veltubdkar skuli
feera paer eignir og skuldir sem fjarmalafyrirtaeki stofnar til med skammtimasjoénarmid i huga
og hyggst selja eda greida upp innan ars.

a) Umfang midad vid beina og 6beina stodutoku sem hlutfall af heildareignum

Allar hlutabréfastodur vidskiptabankanna, hvort sem paer eru i veltubok eda fjarfestingabdk,
geta talist til fjarfestingarbankastarfsemi. Skuldabréf i fjarfestingarbok eru i edli sinu
sambarileg og hefdbundin Utlan og pvi edlilegt ad telja pau ekki til
fjarfestingarbankastarfsemi. O8ru mali gegnir um skuldabréfastédur i veltubdk sem bankinn
hyggst losa med hagnadi. Ekki er tekid tillit til peirra markadsskuldabréfa sem falla undir
fjarfestingabok, par sem su akvordun ad flokka bréfin i fjarfestingabok, 8 ad bera med sér ad
bankinn atli sér ad eiga bréfid til langs tima. A pessu geta verid misbrestir og er pvi mégulegt
ad hér sé um vanmat ad raeda.

Pessu til vidbotar er edlilegt ad horfa til dbeinnar stédutdku i verdbréfum. Obein stédutaka i
verdbréfum er t.d. pegar fjarmalafyrirtaeki veitir [an og endurgreidsla lansins grundvallast fyrst
og fremst & virdi verdbréfa i eigu lantaka. Slikt & sérstaklega vid um lanveitingar til
vogunarsjoda eda eignarhaldsfélaga med tekjur fyrst og fremst af verdbréfaeign. Erfitt er ad
meta med nakvaemum haetti hvada Ian falla undir pessa skilgreiningu, og pvi er maelikvardinn
nokkurri dvissu hadur.

Ekki er unnt ad birta hlutfall eigna sem tengjast fjarfestingarbankastarfsemi af heildareignum
fyrir einstaka vidskiptabanka, par sem upplysingarnar eru hadar trunadi. Vegid medaltal
hlutfallsins var um sidustu aramot rétt rimlega 6% en hafdi verid 8% i lok ars 2015. Séu
rikisskuldabréfin undanskilin fyrir bada timapunkta voru hlutféllin i kringum 5%.

b) Umfang midad vid eiginfjarbindingu vegna beinnar og ébeinnar st68utoku sem
hlutfall af eiginfjargrunni

'3 Gagnaskil islenskra fjarmalafyrirtaekja fylgja taeknistddum sem Evropska bankaeftirlitsstofnunin
(EBA) akvardar. Sja nanar: https://www.eba.europa.eu/risk-analysis-and-data/reporting-frameworks
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i arlegu kénnunar- og matsferli Fjarmalaeftirlitsins er lagt mat & eiginfjarporf fyrir allar
undirliggjandi dhaettur i starfsemi fjarmalafyrirtaekja. Pau vidmid sem fjallad er um i kafla 2.2.2
eru m.a. nytt vid matid. bessi vidmid eru pd i stédugri proun til ad koma til mots vid breyttar
lagakrofur og starfsemi fjarmalafyrirtaekja.

i adferdafredinni  er heildareiginfjarborf vegna skuldabréfadhaettu | veltubok,
hlutabréfadhaettu i fjarfestinga- og veltubok, og dbeinnar stédu i verdbréfum (lan til
eignarhaldsfélaga) borin saman vid eiginfjargrunn fjarmalafyrirtaekja. Eignir eda tekjur
fjarmalafyrirtaekja eru pvi ekki skodadar, heldur er lagt mat a pad hversu mikil dhaetta felst i
beinni og 6beinni stodutdku fjarmalafyrirtaekis, sem hlutfall af eiginfjargrunni pess. beim mun
laegra sem hlutfallid er, pvi betur er fjarmalafyrirtaeki i stakk buid til ad maeta aféllum vegna
fjarfestingarbankastarfsemi.

Kosturinn vid pessa adferdafraedi er ad hun er dhaettunaem, p.e.a.s. & hverjum timapunkti er
einungis horft til peirrar ahaettu, sem tiltekin stada eda lanveiting hefur i for med sér. Pannig
getur sama nafnverdsstadan i tilteknu hlutabréfi skilad sér i mismunandi eiginfjarbindingu allt
eftir flokti 8 mérkudum hverju sinni.

Adferdafraedin er pd nokkud flokin sem gerir Utreikning og samanburd & milli ara erfidan.
Hlutfall eiginfjarbindingar vegna patta er tengjast fjarfestingarbankastarfsemi hefur verid i
kringum 5% undanfarin tvo ar. Likt og fyrr segir er p6 mogulega um vanmat ad reeda i
tengslum vid mat 4 eiginfjarporf vegna dbeinnar stodutdku.

5.1.1.3  Nidurstada

Sé horft & alla pessa melikvarda i samhengi ma draga pa alyktun ad
fjarfestingarbankastarfsemi stéru vidskiptabankanna sé ekki stor hluti starfseminnar eda a
bilinu 5 til 13%, eftir pvi hvada maelikvardi er notadur. Minnsti vidskiptabankinn, Kvika, sker sig
b6 nokkud Ur hopnum, med 32% til 49% hlutdeild fjarfestingarbankastarfsemi, & grundvelli
IFRS flokkunar.

5.1.2  Gagnryni a fjarfestingarbankastarfsemi islenskra vidskiptabanka

Undanfarin ar hafa nokkrar pingsalyktunartillogur®* verid lagdar fram & Alpingi um adskilnad
vidskiptabanka- og fjarfestingarbankastarfsemi. | peim hafa ymis rok verid faerd fyrir slikum
adskilnadi hér & landi. | pingsalyktunartillégu & 146. l8ggjafarpingi var bent & aukna
dhaettusaekni storu fjarmalafyrirtaekjanna priggja arin fyrir fall peirra haustid 2008. |
pingsalyktunartilldgunni kemur einnig fram ad ekki sé edlilegt ad blanda saman
vidskiptabanka- og fjarfestingarbankastarfsemi, ad 16ggjofin um starfsumhverfi
fjarmalafyrirtaekja taki ekki a peirri ahaettu sem felst i fjarfestingarbankastarfsemi, ad ekki sé
eskilegt ad innstaedur almennings séu notadar i fjarfestingar og kostnadur rikissjods af falli
fiarmalafyrirtaekjanna hafi verid mikill i kjolfar fjarmalaafallsins haustid 2008.

Hér ma einnig visa til umfjollunar um efnid i skyrslu rannsoknarnefndar Alpingis um
addraganda og orsakir falls islensku bankanna 2008. | peirri skyrslu er ad finna ymsa gagnryni
a fjarfestingarbankastarfsemi stéru vidskiptabankanna priggja & arunum fyrir fall peirra.”®

34 Sjat.d. 78. mal & 146. 16ggjafarpingi (2016 — 2017) — pingsalyktunartillaga um adskilnad
fjarfestingarbanka og vidskiptabanka.
'3 Sja Bindi 1, bls. 34 0g 198, bindi 2 bls. 313 — 318, bindi 5, bls. 15— 16, 26 — 30 0g 305, bindi 6, bls. 279,
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Helstu  nidurstodur  rannsdknarnefndarinnar  hvad  petta  vardar voru  ad
fjarfestingarbankastarfsemi hefdi aukist ar fra ari fram ad falli peirra. Lanveitingar til
eignarhaldsfélaga og fjarfestingarfélaga til hlutabréfakaupa (6beinar st6dutokur) par sem
abyrgd lanveitinganna byggdist a undirliggjandi bréfum hefdu aukist ar fra ari fram ad falli
beirra og ad bpessar lanveitingar hefdu falid i sér mikla ahaettu fyrir starfsemi
fjarmalafyrirtaekjanna. Pa jukust einnig beinar stodutokur peirra, baedi i skradum og 6skradum
félogum, a arunum fyrir fall peirra. bessari auknu ahaettusaekni fjarmalafyrirteekjanna i
gegnum fjarfestingarbankastarfsemi peirra hefdi hins vegar ekki verid maett med sérstokum
eiginfjarkrofum. Aukin umsvif fjarfestingarbankastarfseminnar jok flaeekjustig starfseminnar
og erfitt var fyrir stjorn, ahaettustyringu og eftirlitsadila ad hafa yfirsyn yfir starfsemina.
Aukinni dhaettusaekni peirra var heldur ekki matt hvad vardar fjarmdégnun peirra en hun
byggdist mikid & skammtimafjormognun. Pa kom fram i skyrslu rannséknarnefndar ad hluti
astaedunnar fyrir aukinni ahaettusaekni peirra hafi matt rekja til peirrar stefnu stjornvalda ad
taka einungis upp lagmarksreglur ESB & fjarmalamarkadi hér & landi og fella & brott adrar
reglur sem ekki voru beint raktar til reglna Evrépuréttarins. Brottfall ymissa sérreglna hefdi
aukid svigrum pessara fyrirtaekja til pess ad feera sig i mun ahaettusamari starfsemi en adur.

5.1.3  Urbaetur & regluverki fra fjarmalahruninu haustid 2008

Peim atridum sem lyst var i skyrslu rannsdknarnefndar Alpingis hefur verid maett med ymsum
breytingum & 16ggjéf um starfsemi fjarmalafyrirtaekja. [ kéflum 2.2.1 — 2.2.2 er fjallad um
sérstakar eiginfjarkrofur (Stod Il) a fjarfestingarbankastarfsemi fjarmalafyrirtaekja sem taka
mid af peim eignum sem fjarfest er i. Eiginfjarkréfurnar taka einnig mid af pvi hversu mikil
umsvif fjarmalafyrirtaekis eru i fjarfestingarbankastarfsemi og pvi meiri sem umsvifin verda er
beim maett med haerri eiginfjarkrofum. bessar sérstoku eiginfjarkrofur baetast vid grunnkrofu
um eiginfjargrunn (Stod I). Einnig er horft & fjarmdgnunarhlidina pannig ad hun sé st68ug og
ad ekki sé treyst um of a skammtimafjarmognun. Pa er tilgangur nyrra reglna um stéduga
fjarmdgnun ad tryggja fjarmognun fjarmalafyrirtaeki til lengri tima.

Lanveiting til eignarhaldsfélaga er medhondlud sem dbein stodutaka en obein stodutaka i
verdbréfum a sér t.d. stad pegar fjarmalafyrirtaeki veitir eignarhaldsfélagi lan og endurgreidsla
lansins grundvallast fyrst og fremst a virdi verdbréfa (t.d. hlutabréfa) i eigu
eignarhaldsfélagsins eins og kom fram hér ad framan. Pegar um débeina st6dutdku er ad raeda
er farid fram a aukna eiginfjarbindingu vegna umraeddra lanveitinga. Pa er 6heimilt ad veita
lan sem tryggd eru med vedi i hlutabréfum sem fjarmalafyrirtaeki gefur Ut, auk pess sem
verulegar takmarkanir eru & lanveitingum til adila tengdum vidkomandi fjarmalafyrirtaeki.
Obein stodutaka islensku fjarmalafyrirtaekjanna var umtalsverd & drunum fyrir fall peirra sem
baedi skyrir hluta af umfangi pess tjons sem af falli peirra hlaust og hversu erfitt var ad
endurreisa pann hluta starfsemi peirra sem talinn var mikilvaegur fyrir innlent efnahagslif.

Med breytingum a lI6gum nr. 161/2002, um fjarmalafyrirtaeki, i kjolfar fjarmalahrunsins, p.e.
med l6gum nr. 75/2010 og svo légum nr. 57/2015, eru gerdar auknar krofur til stjornar
fjarmalafyrirtaekisins og sjalfstedi ahaettustyringar fjarmalafyrirtekja styrkt. Gerdar eru
miklar krofur til stjdrnarmanna m.t.t. dbyrgdar a dheaettustefnu fjarmalafyrirtaekja, ad peir skilji
hvada ahaetta felst i starfsemi fjarmalafyrirtaekis og hafi yfirsyn yfir hana. Breytingar sem

bindi 7, bls. 177 0og 194 og 8 bindi, bls. 15— 16, 59 0g 66 — 67 i skyrslu rannsoknarnefndar Alpingis um
addraganda og orsakir falls islensku bankanna 2008.
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gerdar hafa verid a lagaumhverfi stjornar og stjornarhattum fjarmalafyrirtaekja er nanar lyst i
kafla 2.1.1.

i kafla 2.4 er fjallad um tilskipun Evrépusambandsins um vidbunad og skilamedferd
fjarmalafyrirtaekja (BRRD) og einstokum reglum tilskipunarinnar lyst. Pessi tilskipun verdur
innleidd i islensk 16g & naestunni og mun hafa veruleg ahrif a starfsemi fjarmalafyrirtaekja hér a
landi. Helsta markmid tilskipunarinnar er ad draga Ur ahaettu almennings og rikissjods af falli
fjarmalafyrirtaekja. Tilskipunin tekur & mérgum af peim sjonarmidum sem fram hafa komid
um adskilnad fjarfestingarbankastarfsemi fra vidskiptabankastarfsemi. Ma hér nefna vernd
innstaedna og samspil vid nyja Evrépuldggjof um innstaedutryggingar og ad komid sé i veg
fyrir ad fjarmalafyrirtaeki geti verid of stor til pess ad falla (e. Too big to fail).

Stefna islenskra stjornvalda um innleidingu Evrépuldggjafar & fjarmalamarkadi hefur einnig
breyst eftir fjarmalahrunid 2008. | stad pess ad taka einungis upp lagmarkskrofur
Evropusambandsins er nu litid til pess hvernig nagrannariki haga innleidingu sému reglna og
ba er jafnframt litid til islenskra adstaedna. Hér ma vekja athygli & pvi ad CRD IV/CRR™®
regluverk ESB hefur nanast ad fullu verid innleitt hér a landi pratt fyrir ad reglurnar séu ekki
ordnar hluti af EES-samningnum.*¥’.

Med framangreindum breytingum hefur verid tekid & 3ahaettu vegna fjarfestingar-
bankastarfsemi gomlu vidskiptabankanna priggja sem fjallad var um i skyrslu rannsoknar-
nefndar Alpingis. Fjoldi breytinga eru einnig vaentanlegar sem munu hafa veruleg ahrif a
starfsumhverfi fjarmalafyrirtaekja. Verulegar umbaetur hafa pvi verid gerdar & 16ggjof er vardar
starfsemi fjarmalafyrirtaekja undanfarin ar. Ofangreind sjonarmid asamt umfjollun i naesta
kafla eru rok fyrir fyrstu meginleidinni sem starfshdpurinn skodadi p.e. ad paer Urbaetur sem
gerdar hafa verid a starfsumhverfi fjarmalafyrirtaekja eftir fjarmalahrunid 2008 naegi til pess ad
taka a peirri ahaettu sem felst i fjarfestingarbankastarfsemi alhlida banka hér a landi.

5.2 Kostir og gallar vid adskilnad vidskiptabanka- og fjarfestingarbankastarfsemi

Undanfarin ar hefur med ymsum haetti verid tekid a vankdntum i 16gum og reglum um
starfsumhverfi fjarmalafyrirtaekja og eru frekari breytingar vaentanlegar. Adur en kostir og
gallar eru metnir vid reglu sem midar ad kerfisbreytingum a starfsumhverfi fjarmalafyrirtaekja
hér a landi parf pvi ad taka tillit til peirra Urbota sem gerdar hafa verid & starfsumhverfi
fjdrmalafyrirtaekja undanfarin ar og ad paer séu naegjanlegar til ad stemma stigu vid peirri
ahaettu sem fjarfestingarbankastarfsemi felur i sér.

baer lagabreytingar sem gerdar hafa verid hér a landi og fjallad er um i upphafi skyrslunnar
hafa sama markmid, p.e. ad tryggja kjarnastarfsemi fjarmalafyrirtaekja, vernda innlan
almennings og rikissjod fyrir afollum i rekstri fjarmalafyrirtaekja, minnka kerfisahaettu og
studla ad fjarmalastodugleika.

Ef settar verda reglur um adskilnad fjarfestingarbankastarfsemi®® hér 4 landi ma hafa paer
erlendu reglur sem fjallad er um i koflum 4.2 - 4.6 ad fyrirmynd. Eigin vidskipti

136 Tilskipun 2013/36/ESB og reglugerd (ESB) nr. 575/2013.

3 CRD IV/CRR regluverkid felur i sér fjolda breytinga a starfsumhverfi fjarmalafyrirtaekja i kjslfar
alpjodlequ fjarmalakreppunnar og byggir m.a. & Basel Ill stadlinum.

* bess skal getid ad Evrépureglur takmarka ekki heimildir EES-rikjanna til pess ad setja 16ggjof sem
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fijarmalafyrirtaekja, p.e. fjarfesting fyrir eigin reikning i hagnadarskyni auk fjarfestingar og
lanveitinga til dkvedinna tegunda sj6da yréu bannadar.” Starfsemin yrdi p6 afram heimilud
en eingdngu i gegn um sérstakt félag (fjarfestingarfélag) sem pyrfti starfsleyfi sem
verdbréfafyrirtaeki eda lanafyrirtaeki. Slikt félag pyrfti ad uppfylla varfaerniskréfur a eigin
grundvelli p.e. eiginfjarkrofur, kréfur um laust fé o.fl. Pannig yrdu settar sérstakar takmarkanir
vid tengsl sliks félag vid tengt fjarmalafyrirtaeki sem hefdi heimild til pess ad taka vid innlanum
b.e. rekstrarlegar-, stjornskipulegar- og efnahagslegar takmarkanir. Vidskipti sliks félags vid
tengd fjarmalafyrirtaeki yrou ad vera a grundvelli armslengdar og sérstakar reglur myndu gilda
um ahattuskuldbindingar a milli peirra. Fjarfestingarfélagid hefdi ekki heimild til pess ad taka
vid innlanum eda veita greidslupjonustu. Sliku félagi veeri Oheimilt ad eiga hlut i
fijarmalafyrirtaeki sem hefdi heimild til pess ad taka vid innlanum. Eignarhlutir i
fjarfestingarfélaginu skulu pa koma til fradrattar eiginfjargrunni fjarmalafyrirtaekis sem hefur
heimild til pess ad taka vid innlanum.*°

Ekkert peirra erlendu rikja sem fjallad hefur verid um i skyrslunni hefur gengid lengra en ad
banna eigin vidskipti og eignarhald og vidskipti vid tiltekna dhaettusama sjédi og oliklegt ad
malefnaleg sjénarmid séu fyrir pvi ad ganga lengra hér a landi. betta a einnig vid um breska
l6ggjof po ad hun sé ad nokkru frabrugdin hinum erlendu reglunum sem fjallad var um. Erfitt
er p6 ad taka mid af einhverri einni hinna erlendu reglna pvi paer byggja mikid a adstaedum i
viokomandi riki. Hér ma sérstaklega visa i ad takmarkanir gagnvart ymislegri
markadspjonustu eru verulega mismunandi i 16ggjof rikjanna. bvi er erfitt ad draga fram alla
kosti og galla slikra reglna, nema ad fenginni nanari Utfaerslu peirra. P6 ma med talsverdri
onakveemni draga fram helstu kosti og galla sliks fyrirkomulags, byggt & meginpattum hinna
erlendu reglna.

Kostir slikrar reglu gaetu verid eftirfarandi:

- Ahattusamasta fjarfestingarbankastarfsemin yrdi adskilin fra innlansstarfsemi og
par med dregid Ur freistnivanda vegna innstaedutrygginga.

- Flekjustig starfseminnar minnkar og starfsemi beggja eininga verdur gagnsaerri
og aheettustyring audveldari. Sem einfaldar vidbrogd vid rekstrarerfidleikum eda
falli fjarmalafyrirtaekis.

- Smitahaetta milli fjarfestingarbankastarfsemi og innlansstarfsemi minnkar.

- Ef vel tekst til vid gerd slikra reglna minnkar kerfisdhaetta og fjarmalastddugleiki
eykst.

- Minnkar likur & ad rekstrarerfidleikar geti leitt til Utgjalda fyrir rikissjod par sem
einungis kami til alita ad veita kjarnastarfsemi vidskiptabanka adstod en ekki
fjarfestingarbankastarfsemi.

Okostir slikrar reglu gaetu verid eftirfarandi:
- Dregid er Ur kostum alhlida vidskiptabankamddelsins m.t.t. samlegdarahrifa,
ahaettudreifingar, skilvirkni kerfisins og fjarmognunar.
- Liklegt er ad kostnadur vidskiptavina haekki, i formi vaxta og pjonustugjalda.

adskilur & milli vidskiptabanka- og fjarfestingarbankastarfsemi. betta er aréttad i 122 adfararordum
reglugerdar (ESB) nr. 575/2013 um varfraeniskrofur vegna starfsemi lanastofnanna og
verdbréfafyrirtakja.

139 Hér parf b ad hafa i huga allar paer undantekningar sem gilda annarstadar fra slikum reglum.

* Slik takmérkun myndi einnig gilda samkvaemt nugildandi l6gum sbr. 85. gr. laga nr. 161/2002, um
fjarmalafyrirtaeki.
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- Liklegt ad a.m.k. hluti fjarfestingarbankastarfsemi feerist yfir i skuggabankakerfid.
Stjornvold hefdu takmarkada yfirsyn yfir ahaettu og heimildir til pess ad takast &
vid dhaettu.

- Erfidleikum er had ad skilgreina pa fjarfestingarbankastarfsemi sem banna a. Ef
illa er stadid ad slikri afmorkun neer slik regla ekki markmidum sinum og hefur
mikinn oparfa kostnad i for med sér fyrir efnahagslifio.

- Bannregla kallar & aukid og kostnadarsamt eftirlit.

Pessu til vidbdtar er vert ad nefna ad utfzersla & tengslum fyrirtaekja innan samstaedu parf ad
vanda vel. Hofsamar reglur, sem medal annars heimila adskildum félégum ad starfa undir
sama modurfélagi og ekki er gerd krafa um adskilnad eignarhalds, geta til ad mynda dregid Ur
dkostum er tengjast kostnadarauka. A sama tima getur slik Utfeersla verid dhaettusamari en
strangari regla sem myndi fela i sér fullan adskilnad fjarfestingarbankastarfsemi, t.d. vegna
smitahrifa dhaettupatta, svo sem ordsporsahaettu.

Ad baki reglum sem teknar hafa verid upp i 66rum rikjum og fela i sér kerfisbreytingar a
starfsemi fjarmalafyrirtaekja er ad finna lysingar a baedi jakvaedum og neikvaedum ahrifum
sem slikar reglur geta haft i for med sér. bvi er lyst ad paer geti haft neikvaed ahrif &
raunhagkerfid og geti mégulega komid verst nidur 4 litlum- og medalstorum fyrirtaekjum sem
frekar eru had fjarmalafyrirtaekjum um fjarmognun en steerri fyrirtaeki. Neikvaed ahrif slikra
reglna gaetu pvi verid sérstaklega mikil hér a landi. Neikvaed ahrif breytinganna gaetu medal
annars komid fram i haerri kostnadi og ohagraedi sem myndi lenda a neytendum og
fyrirtaekjum. betta geeti leitt til pess ad bein fjarmalaleg milliganga myndi aukast, p.e. ad
skuggabankakerfid myndi staekka & kostnad bankakerfisins. Stjornvold og eftirlitsadilar hafa
takmarkada yfirsyn yfir skuggabankamarkadinn og takmarkadar heimildir til pess ad bregdast
vid dhaettu i skuggabankakerfinu eins og adur sagdi.

Peir kostir vid adskilnad sem nefndir eru ad framan eiga pad sammerkt ad peir vega pyngra ef
fjarfestingarbankastarfsemi er umfangsmikil. Okostirnir eru i flestum tilfellum i formi
kostnadar eda 6hagraedis sem fellur til 6had umfangi fjarfestingarbankastarfsemi. bvi er
liklegt ad okostir pess ad adskilja vidskiptabanka- og fjarfestingarbankastarfsemi hér a landi,
vegi pyngra en kostirnir, midad vid nuverandi adstaedur.

Ekkert hinna Nordurlandanna hefur sett 16g um adskilnad vidskiptabanka- og fjarfestingar-
bankastarfsemi eda reglur sem mida ad kerfisbreytingum a starfsumhverfi fjarmalafyrirtaekja,
pratt fyrir umtalsvert meiri fjarfestingarbankastarfsemi, ad tiltdlu en hér a landi. Samkvaemt
upplysingum fra stjornvoldum hinna Nordurlandanna hefur ekkert peirra i hyggju ad setja slik
|6g eda reglur a.m.k. & naestu arum. bPau riki sem sett hafa [6g um slikan adskilnad, eru fjogur
af staerstu rikjum heims, p.e. Bandarikin, Bretland, byskaland og Frakkland, asamt Belgiu. Ein
helsta asteda pess ad Belgar settu 10ggjof um petta efni er s ad umsvif alpjodlegra
fijarmalafyrirtaekja er mikil par i landi. Pa munu drég ad reglugerd ESB einungis na til um 30
sterstu fjarmalafyrirtaekja Evropu m.a. peirra fjarmalafyrirtaekja sem heyra undir bresku-,
fronsku- og pysku reglurnar.

Nidurstada skyrslu efnahags- og vidskiptaradherra um framtid fjarmalakerfisins fra arinu
2012"" a pvi liklega ennpa vid, ad ekki séu til stadar haettumerki um dheppileg tengsl & milli

! Sja bls. 84 i skyrslunni.
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vidskiptabanka- og fjarfestingarbankastarfsemi & islandi og ad ekki sé tilefni til ad setja 16g og
reglur um formlegan adskilnad ad svo stoddu. Adstaedur gaetu po proast tiltdlulega hratt i adra
att og pvi, eins og nanar er vikid ad i kafla 5.3, gaeti engu ad sidur verid tilefni til ad skilgreina i
reglum frekari varnarlinur gagnvart ahaettu er tengist fjarfestingarbankastarfsemi an pess po
ad ipyngja um of starfsemi alhlida banka sem stunda einungis hoflega
fjarfestingarbankastarfsemi.

5.3  Onnurvarnarlina gagnvart fjarfestingarbankastarfsemi

Starfshopurinn skodadi einnig hvort adrar leidir gaetu komid til greina p.e. hvort unnt veeri ad
takmarka ahaettu af fjarfestingarbankastarfsemi alhlida banka hér a landi med 6drum heetti en
beinni bannreglu. Sérstaklega var sko8ad ad setja sérstaka hlutfallsreglu fyrir
fjarfestingarbankastarfsemi likt og Liikanen-nefndin maelti med a vettvangi ESB og Belgar
hafa tekid upp i bankalggjof sina.

Eins og fjallad var um i koflum 2.2.2 og 5.2.2 eru sérstakar eiginfjarkrofur lagdar a
fjarfestingarbankastarfsemi fjarmalafyrirtaekja hér a landi. Med pvi er dregin akvedin
varnarlina gagnvart ahaettumeiri starfsemi fjarmalafyrirtaekis. Sérstoku eiginfjarkréfurnar
gagnvart fjarfestingarbankastarfsemi gegna m.a. pvi hlutverki ad draga Ur hvata alhlida banka
til pess ad fara i ahaettusama fjarfestingarbankastarfsemi med pvi ad ,verdleggja" pa dhaettu
sem felst i starfseminni. Enn fremur hafa slikar vidbodtar eiginfjarkrofur pann tilgang ad efla
vidnamsprott vickomandi stofnunar i samraemi vid pa ahaettu sem til stadar er.

Ef sérstakar eiginfjarkrofur naegja ekki til pess ad takmarka ahaettu af
fjarfestingarbankastarfsemi getur reynst porf & naestu varnarlinu sem felur i sér ad umraedd
starfsemi yrdi takmorkud eda adskilin fra annarri starfsemi fjarmalafyrirtaekis med akvordun
Fjarmalaeftirlitsins. Slika vidbdtarvarnarlinu maetti skilgreina i sérstokum reglum sem umfang
fjarfestingarbankastarfsemi sem telst asaettanleg innan fjarmalafyrirtaekis og med tilliti til
kerfisahaettu. Slikt hlutfall geeti tekid til stodutoku fyrir eigin reikning, dbeinnar stédutdku og
tiltekinnar markadspjonustu sem er hvad tengdust eigin vidskiptum. Sem fyrirmynd af
markadspjonustu sem félli undir regluna maetti nota drég ad reglugerd ESB og/eda belgisku
l6ggjofina. Ekki er tekin afstada hvada tegundir fjarmalafyrirtaekja settu ad falla undir slika
reglu p.e. pau fjarmalafyrirtaeki sem taka vid innlanum sem eru vidskiptabankar og sparisjodir,
eda einungis kerfislega mikilvaeg fjarmalafyrirtaeki. Slikt pyrfti ad skoda betur vid undirbuning
slikrar |6ggjafar.

Slika reglu maetti Utfaera nokkurn veginn pannig ad ef fjarfestingarbankastarfsemi fer yfir pau
mork sem hlutfallsreglan kvedur & um yrdi fjarmalafyrirtaeki gert ad bregdast vid med pvi ad
skila datlun um Urbaetur innan settra timamarka. Urbaturnar geta t.d. falid i sér ad
fjarmalafyrirtaeki myndi haetta tiltekinni starfsemi, selja eignir og/eda aukid eiginfjargrunn
sinn. Ef pessar adgerdir myndu ekki duga til pess ad takmarka &haettuna hefdi
Fjarmalaeftirlitid heimild til pess ad kveda a um adskilnad fjarfestingarbankastarfsemi
fjarmalafyrirtaekisins fra annarri starfsemi i sérstakt félag. Slikt félag pyrfti starfsleyfi sem
verdbréfafyrirteeki eda lanafyrirtaeki. Slikt félag (fjarfestingarfélagid) pyrfti ad uppfylla
sjalfsteedar varferniskrofur p. @ m. eiginfjarkrofur, krofur um laust fé o.fl. Sérstakar
armslengdarreglur myndu gilda um vidskipti sliks félags vid tengd félog asamt pvi ad sérstakar
reglur myndu gilda um ahattuskuldbindingar & milli fjarfestingarfélagsins og samstaedunnar.
Skordur yrdu settar a stjornskipuleg tengsl & milli félaganna og fjarfestingarfélagid pyrfti ad
vera efnahagslega sjalfstaett gagnvart samstaedunni. Fjarfestingarfélagid hefdi ekki heimild til
pess ad taka vid innldanum eda veita greidslupjonustu og pad maetti ekki eiga eignarhlut i
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fjarmalafyrirtaeki sem hefur heimild til pess ad taka vid innlanum. Eignarhlutir i
fjarfestingarfélaginu skulu koma til fradrattar eigin fjargrunni fjarmalafyrirtaekis sem hefur
heimild til pess ad taka vid innlanum. *?

Ein moguleg Utfaersla a slikri reglu, sem fellur dgaetlega ad nuverandi regluverki og innlendum
adstedum ad o0ru leyti, veeri ad setja tvenns konar mork & umfang
fjarfestingabankastarfsemi sem virkja framangreindar adgerdir. Annars vegar 6ahattuvegid
hamark fyrir fjarfestingarbankastarfsemi sem hlutfall af heildareignum (hamark A) og hins
vegar ahaettuvegid hamark eiginfjarbindingar vegna fjarfestingarbankastarfsemi sem hlutfall
af eiginfjargrunni (hamark B).

Hlutabr. i veltubok+ Hlutabr. i fjarfestingabdk+Skuldabr. i vb+dbein stédutaka
A) 15% >

Heildareignir

B) 15% > Eiginfjarbinding v/:Hlutabr. i vb+Hlutabr. i ffb+Skuldabr. i vb+o6bein stodutaka

Eiginfjargrunnur

Sambaerileg mork sem Liikanen-nefndin maelir med i skyrslu sinni eru 15-25% og ekki dedlilegt
ad mida vid 15% midad vid islenskar adstaedur. [ Belgiu hafa dpekk vidmid verid sett 15% fyrir
maelikvarda A og 10% fyrir B. Hér a landi vaeri pd edlilegt ad mida vid haerra hlutfall i B-1id en
midad er vid i Belgiu par sem islensk fjarmalafyrirtaeki nota 6ll stadaladferd vid Utreikning
ahaettugrunns sem leidir ad 6llu jofnu til heerri eiginfjarbindingar en innra mats likon sem
steerri belgisk fjarmalafyrirtaeki nota. Flokt islenskra hlutabréfa og skuldabréfa hefur ad jafnadi
verid haerra en flokt sambaerilegra bréfa i Evropu, sem leidir til haerri eiginfjarbindingar
fjdarmalafyrirtaekja hér a landi. Eiginfjarbindingin parf ad vera haerri par sem ahaettan er meiri,
en petta pydir ad islensk fjarmalafyrirtaeki geta haft laegri nafnverdsst6dur, sem svo aftur
getur haft ahrif & getu peirra til ad sinna hlutverki sinu i islensku fjarmalakerfi.

Med Utfaerslu sem pessari, sem Utfaera pyrfti nanar i reglum Fjarmalaeftirlitsins, yrdi
fjarfestingarbankastarfsemi fjarmalafyrirtekja hér & landi takmorkud med tveimur
varnarlinum p.e. i fyrsta lagi sérstokum eiginfjarkrofum sem fara stighaekkandi eftir edli
ahaettu og i 68ru lagi myndi fjarmalafyrirtaeki vera skylt til pess ad halda skilgreindu umfangi
fjarfestingarbankastarfsemi innan akvedinna marka eda setja fjarfestingarbankastarfsemi i
sérstak félag pegar slik starfsemi vaeri ordin pad umfangsmikil ad hin naedi akvednu hlutfalli
af heildareignum.

Med pessari leid maetti draga verulega Ur dkostum fortakslausrar bannreglu pannig ad:
- Avinningur  af  aheettudreifingu  alhlida  banka, med takmarkada
fjarfestingarbankastarfsemi, er ekki skertur.
- Neikvaed ahrif a frambod fjarmalapjonustu, ekki sist til litilla- og medalstorra
fyrirtaekja, sem fortakslaus bannregla hefdi i for med sér eru minni
- Dregid eru Ur smitahaettu a milli vidskiptabankastarfsemi og
fjarfestingarbankastarfsemi, par sem pad a sérstaklega vid.

*2 Slik takmérkun myndi einnig gilda samkvaemt nugildandi l6gum sbr. 85. gr. laga nr. 161/2002, um

fjarmalafyrirtaeki.
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A reglunni er helst sa galli ad ekki er audvelt ad draga hina einu réttu linu & milli starfsemi sem
fellur innan og utan reglunnar. Of strong regla gaeti dregid Ur dbata af ahaettudreifingu alhlida
banka og dregid ur adgangi litilla- og medalstdrra fyrirtaekja ad fjarmalapjonustu. Of mild
regla geeti & hinn bdginn leitt til of mikillar kerfisdhaettu og 6gnad fjarmalastédugleika i
framtidinni.

5.4 Megin nidurstodur kaflans

i pessum lokakafla hefur verid fjallad um fjarfestingarbankastarfsemi hér & landi og kosti og
galla pess ad adskilja hana fra kjarnastarfsemi vidskiptabanka & Islandi. Pad er mat
starfshopsins ad prjar leidir komi til greina. Pad var ekki hlutverk starfshdpsins ad taka afstodu
hvort eda hver af pessum leidum geeti verid akjésanlegust fyrir fjarmalafyrirtaeki & islandi
heldur frekar ad skapa grundvoll fyrir frekari umraedu um petta efni. Meta verdur
gaumgaefilega kostnad og dbata af adskilnadi med tilliti til ahrifa & hagkerfid og kerfisahaettu,
adur en radist verdur i lagabreytingar. [ formala kemur fram ad fjarmala- og efnahagsradherra
aformar ad oska eftir tilnefningum fra Alpingi i nefnd, sem faer pad hlutverk ad ryna efni
skyrslunnar og taka afstodu til pess hvort porf sé & breytingum a I6gum hvad starfsumhverfi
islenskra fjarmalafyrirtaekja vardar. SU nefnd parf ad gefa sér gédan tima i ad leggja mat a og
taka afstodu til pess hvort ad til stadar sé su ahaetta af fjarfestingarbankastarfsemi islenskra
fjarmalafyrirtaekja sem réttleetir nyjar ipyngjandi reglur.

Nokkur af peim erlendu fordeemum sem fjallad er um i skyrslunni gaetu breyst & einn eda
annan veg a nastu arum. Drog ad reglugerd ESB er ennpa til umraedu a peim vettvangi og
ovist hvort og hvenaer hun verdur sampykkt. Pa er ekki vist hvada ahrif endanleg reglugerd
ESB mun hafa a svigrum einstakra rikja innan Evropska efnahagssvaedisins til ad setja eigin
reglur. | Bandarikjunum hafa stjornmalamenn reett um ad breyta eda fella nidur Volcker-
regluna og er mikil 6vissa um hvad slikar breytingar kunna ad hafa i for med sér. Einnig er
nokkur ovissa um framtid alpjodlegra stadla Basel nefndarinnar um varudarreglur tengdum
veltubokarvidskiptum banka.
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7 VIDAUKI 1. UTFA:_RSLA A REGLUM UM SKIPULAGSBREYTINGAR A
STARFSUMHVERFI FJARMALAFYRIRTAKJA

Hvada land/ | Starfsemi sem ekki ma Ma umraedd stunda Hvada takmarkanir gilda | Onnur Orraedi?
16ggjof? stunda samhlida starfsemina innan ba a milli félaganna
innlansstarfsemi samstaedu banka sem fer | tveggja ef stunda ma
med innlansstarfsemi? takmarkada starfsemi
innan somu samstaedu?
Bandarikin/ | Eigin vidskipti Nei
Volcker-
reglan
Eignarhald i tilteknum
sjodum. Vidskipti med
rikisskuldabréf undanskilin
banni
Bretland/ Eigin vidskipti, vidskiptimed | Ja Armslengdarsjonarmid Haerri
Vickers hravorur og 6ll gildaum eiginfjarkrofur eru
afleiduvidskipti nema ad pau ahaettuskuldbindingar & settar a
tengist lausafjarstyringu eda milli félaganna. innlansstofnanir
ahaettuvérnum
Innlansstofnunum er éheimilt Innlansstofnanir skulu vera
ad hafa stjornskipulega og
ahaettuskuldbindingar rekstrarlega sjalfstaedar
gagnvart 68rum gagnvart 68rum félégum
fjarmalafyrirtaekjum en innan samstaedunnar
innlansstofnunum nema
pegar um er ad raeda
ahaettuvarnir, greidslumidlun
eda vidskiptafjarmognun (e.
trade finance)
Innlansstofnunum er heimilt Fjarfestingarfélag ma ekki
ad stunda einfold vera dotturfélag
afleiduvidskipti til innlansstofnunar
vidskiptavina vegna
ahaettustyringar peirra
Innlansstofnunum heimilt ad Baedi félog uppfylli
veita 66rum varfaerniskrofur einstaklega
innlansstofnunum ymsa
bjénustu
Drég ad ,,opin" eigin vidskipti (2014 Utgafa ad reglugerd fra 2014 | Fjarfestingarfélag verdur ad
reglugerd Utgafa) bannar ,,opin" eigin vidskipti i | vera stjornskipulega-,
ESB samstadu en ekki 2015 efnahagslega- og

Tiltekin
fjarfestingarbankastarfsemi
sem fer yfir akvedid hlutfall.

Vidskipti med rikisskuldabréf
ESB rikjanna undanskilin

Reglugerdin tekur til
fjarmalafyrirtaekja sem na
akvednum staerdarmérkum.
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Utgafan

J3, fyrir adra takmarkada
fjarfestingarbankastarfsemi i
badum drogum

_67_

rekstrarlega sjalfsteett fra
innlansstarfsemi
Innlansstarfsemi skal vera
varin ogjaldfaerni
fjarfestingarfélagsins

Félogin uppfylli
varfaerniskrofur einstaklega

Innlansstofnunin ma ekki
eiga fjarfestingarfélagid
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Armslengdarsjénarmid i
vidskiptum a milli
félaganna

Sérstakar reglur um storar
ahaettuskuldbindingar

Belgia Eigin vidskipti og lanveitingar | ,Ekki fyrir eigin vidskipti og Innlansstofnun ma ekki Stighaekkandi
til akvedinna sjoda lanveitingar til akvedinna eiga fjarfestingarfélagio eiginfjarkrofur fyrir
sjoda" fjarfestingarbanka
Onnur Onnur Storar
fjarfestingarbankastarfsemi | fjdrfestingarbankastarfsemi | ahaettuskuldbindingar fara
sem naer akvednum heimil innan samstaedu fram a
morkum/hlutfalli armslengdargrundvelli
Stighaekkandi eiginfjarkrofur Fjarfestingarfélag uppfylli
a takmarkada varfaerniskrofur einstaklega
fjarfestingarbankastarfsemi
Frakkland | Eigin vidskipti og vidskiptivid | Ekki fyrir hatidnividskiptiog | Fjarfestingarfélag verdur ad
akvedna sjodi vidskipti med vera stjornskipulega- og
landbunadarhravorur rekstrarlega sjalfsteett
Hatidnisvidskipti og vidskipti | Oll énnur Félégin purfa ad uppfylla
med hravorur fjarfestingarbankastarfsemi | varfaerniskrofur einstaklega
heimilud i samstadunni
Reglurnar taka til
fjarmalafyrirtaekja sem
uppfylla steerdarmork.
byskaland | Eigin vidskipti Ja Fjarfestingarfélag verdur ad

Starfsemi sem talin er
ahaettusém ad mati
eftirlitsadila

Reglurnar taka til
fjarmalafyrirtaekja sem
uppfylla steerdarmaork

vera stjornskipulega- og
efnahagslega sjalfsteett

Fjarfestingarfélag ma ekki
treysta a fjarmognun fra
66rum félégum innan
samstadunnar

Vidskipti félaga
samstadunnar vid
fjarfestingarfélag purfa ad
faraframa
armslengdargrundvelli
Fjarfestingarfélag parf ad
uppfylla varfaerniskrofur
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