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fslenskur fjarmalamarkadur stendur um
margt sterkur en p6 eru ymsar askoranir sem
takast parf 4 vid & naestu misserum.

Formali

Ahrif fjarméalakreppunnar sem reid yfir innlenda
fjarmalakerfid arid 2008 eru moérgum enn { fersku minni,
og pvi eru fair hérlendis sem efast um mikilvaegi pess

a0 starfandi sé oflugt fjarmalaeftirlit sem hefur yfirsyn
yfir dheettu 1 rekstri fjarmalafyrirteekja og getur gripid

til aheettumildandi adgerda pegar porf er a. Alvarleg

afoll urdu vidar en hér 4 landi og tok alpjédasamfélagio
til vid umfangsmikla endurskodun og skerpingu &
leikreglum fjarmalamarkadar. fslenskt lagaumhverfi fyrir

fjarmalapjénustuna hefur ekki farid varhluta af peim
breytingum sem og starfsheettir Fjarmalaeftirlitsins.

Fjarmalaeftirlitid hefur hér tekid saman helstu dherslur

Adsteedur nu, a arinu 2016, eru um margt hagfelldar. i eftirliti neestu fjdgur arin. I ritinu er ennfremur fjallad
Hagvoxtur er oflugur, verdbdlga lag, atvinnuleysi 1itio, um askoranir og framtidarsyn fyrir fjarmalastarfsemi
kaupmattur launa hefur styrkst og skuldastada heimila hér a landi og eeskilega st6du arid 2020. Einnig er vikid
og fyrirteekja batnad. Islenskur fjarmalamarkadur ad hlutverki annarra adila vid ad studla ad heilbrigdu og
stendur um margt sterkur en p6 eru ymsar askoranir traustu fjarméalakerfi og vidhalda fjarmalastddugleika.

sem takast parf & vid neestu misserin.

Unnur Gunnarsdattir,
forstjéri Fjdrmadlaeftirlitsins

UR STEFNU FJARMALAEFTIRLITSINS

Markmid fjarmalaeftirlits 4 fslandi eru aé:

e studla ad fjarmalastodugleika og ad
fijarmalamarkadurinn sé skilvirkur og njéti trausts
til ad gegna pjédhagslegu hlutverki sinu

e vidhalda 16ghlydni, heilbrigdi, 6ryggi og skilvirkni i
rekstri fyrirteekja a fjarmalamarkadi

e geeta hagsmuna vidskiptavina fyrirtekja a
fijarmalamarkadi og almennings




1. Umbhverfi fjarmala-
jonustu a Islandi

Umbezetur skapa traust

Alpjodlega fjarmalakreppan hafdi vidtek dhrif & fjarmala- og efnahagslif
heimsbyggdarinnar, sérstaklega hér a landi. Mikilveegasti leerdémurinn er

sa ad fjarmalakerfid er i edli sinu flékin og 6stodug starfsemi og ad afoll
fjarmalafyrirteekja geta verid miklu skadlegri almannahagsmunum en adur var

talid.

Miklar breytingar hafa verid gerdar a
leikreglum fjarmalamarkadarins og eftirliti
med starfsemi fyrirteekja. Reglur um
stjornarheetti hafa verid endurskodadar,
bar sem abyrgd stjérna er gerd skyrari
en adur og kréfur um 6haedi og heefni
stjérnarmanna hertar. Framvirkt eftirlit hefur
verid endurskilgreint og stéreflt sem pydir
a0 varudarkrofur, svo sem vardandi vidbotar
eigid fé eda takmarkanir 4 starfsemi, eru
skilgreindar fyrir hvert fjarmalafyrirteeki
fyrir sig ad teknu tilliti til dheettu sem 1
starfsemi pess felst. Eftirlit med ad logum
og reglum sé fylgt hefur einnig verid eflt og
gagnseei aukid til muna. Sidast en ekki sist
hefur ny stefna um fjarmalastodugleika
verid fest 1 sessi, med kerfisdheettunefnd
og fjarmalastodugleikarddi og auknum
heimildum eftirlitsadila til ad beita
varudarkrofum til ad draga Ur aheettum sem
stedja ad fjarmalakerfinu { heild fremur en
einstokum fyrirteekjum.

Aukio traust kemur ekki af sjalfu sér,
bad verdur ad vera verdskuldad. Allar

pessar breytingar hafa pad ad markmidi
a0 efla traust { samskiptum vidskiptavina
vid fyrirteeki 4 fjarmalamarkadi.
Fjarmalaeftirlitio & patt i pvi ad byggja
upp traust med virku eftirliti og skyrri
gagnsaeisstefnu. Allir verda po ad leggja sitt
af morkum. Fyrirteeki & fjarmalamarkadi med
bvi ad standast krofur eftirlitsadila, tileinka
sér goda og heilbrigda vidskiptaheetti og
bregdast hratt og drugglega vid mistokum,
vidskiptavinir med pvi ad taka abyrgd a
eigin fjarmalum, fylgjast vel med frambodi
a fjarmalapjénustu og taka upplystar
akvardanir. Umhverfid parf ad vera heilbrigt
og somu leikreglur ad gilda fyrir alla.

bratt fyrir fjolmargar umbeetur er pd
margt 6unnid a peirri vegferd ad styrkja
vidnadmsproétt fjarmalakerfisins naegilega og
styrkja umgjord fyrir urlausn fjarmalaafalla
framtidinni. Hér & eftir er fjallad itarlega um
helstu aherslur Fjarmalaeftirlitsins fram til
arsins 2020 og syn pess a stddu og horfur a
fjarmalamarkadi a neestu arum.

Aukid traust kemur ekki af sjalfu sér, pad

verdur ad vera verdskuldad. Fjarmalaeftirlitid
a patt i pvi ad byggja upp traust med virku
eftirliti og skyrri gagnseaeisstefnu. Allir verda

b6 ad leggja sitt af morkum.
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Helstu vidfangsefnin eru pessi:

Fakeppni, sampjoppun og alpjédleg samkeppni
A flestum svidum fjarmalapjénustu & fslandi rikir
fakeppni og sampjoppun. Augljésustu deemin eru

brir stérir bankar og prju stér vatryggingafélog sem

i sameiningu hafa yfirgneefandi markadshlutdeild.
Fyrirferd steerstu lifeyrissjddanna & verdbréfamarkadi
og 1 beinum eda ébeinum uUtlanum er einnig talsverd.
A0 einhverju leyti eru petta adsteedur sem eiga

eftir ad haldast 6breyttar um ékomin ar. Beedi er
o6liklegt ad hagkveemni steerdarinnar i banka- og
vatryggingarekstri breytist { grundvallaratridum a
neestunni og lifeyrissjédakerfid mun halda afram ad
steekka. f pessu 1jési er mikilveegt ad huga ad pvi ad
krofur um stjérnarheetti peirra séu skyrar, einkum

til ad draga Gr neikvaedum ahrifum sampjéppunar

a markadi. Ennfremur er sjalfsteett trlausnarefni

ad afmarka hlutverk lifeyrissj6da i fjarmalakerfinu
med skynsamlegum haetti. NG pegar eru fjarfestingar
lifeyrissjéda svo fyrirferdarmiklar i islensku
fjarmalakerfi ad skapast hafa flékin hagsmunatengsl.
Sem deemi méa nefna ad peir allt { senn fjarmagna
banka og verdbréfasjéoi, veita bonkum samkeppni 1
utlanastarfsemi og eiga virka hluti i mérgum helstu
fyrirteekjum landsins sem jafnframt eru vidskiptavinir
bankanna. Eignist lifeyrissjédirnir virka hluti { bonkunum
fleekist stadan enn.

Likt og i 66rum atvinnugreinum skiptir samkeppnis-
adhald miklu mali. Mikilveegt er ad vidbrogd eftirlitsadila
vid nysképun a fjarmalamarkadi takmarki ekki um

of innkomu & markadinn. Mestu mali skiptir po ad
innlendur fjarmagnsmarkadur opnist gagnvart erlendum
morkudum, einkum peim evrépska sem byr vid sama
regluverk og gildir hér 4 landi. Aukin starfsemi erlendra
fyrirteekja hér 4 landi og islenskra fyrirteekja erlendis
mun ad 6llum likindum hafa jakveed ahrif & neytendur
og fyrirteeki, svo sem vardandi aheettudreifingu. b6 er
mikilveegt ad vera a vardbergi gagnvart dheettusamri
hegdun likt og einkenndi utras stéru bankanna fyrir
fjarmalaafallio. Fjarmalaeftirlitid hefur buid sig vel undir
aukid alpjodlegt samstarf og samkeppni komandi ara.

Styrking neytendamala og fjarfestavernd

Fjarmalapjénusta er oft flékin og samanburdur & verdi
og ,geedum" getur verid erfidur og trlausn deilumala

timafrek. Ekki beetir Ur skak ad i pad minnsta prjar
opinberar stofnanir og nokkur hagsmunasamtok lata
neytendavernd a fjarméalamarkadi sig einhverju varda

og verkaskiptingin getur verid 6lj6s. Vantraust og 6vissa
virkar hamlandi & vidskipti. Styrking neytenda- og
fjarfestaverndar er pvi mikilveegur pattur { ad beeta virkni
fjarmalakerfisins samfélaginu ollu til heilla.

{slenska réttarkerfi® hefur 6hikad dregid pa til
abyrgdar sem stundad hafa markadsmisnotkun og
innherjasvik. Ahrifin eru tvipeett. Til skemmri tima litid
geeti aukin umfjollun um brotlega hegdun haft feelandi
ahrif & almenna fjarfesta. Su stadreynd ad peim sem
gerast brotlegir er refsad eetti pé til lengdar ad auka
traust. Slikt gerist p6 ekki i einu vetfangi og afram parf ad
fylgjast grannt med vidskiptahattum a verdbréfamarkadi,
stodva deeskilega hegdun og refsa fyrir brot & 16gum.

Taekniframfarir 4 fjarmalamarkadi
Upplysingateekni vegur sifellt byngra 1 pjonustuframbodi
fjarmalafyrirteekja og ny tegund af pjénustu utan
hefdbundinna banka og vatryggingafélaga (e. FinTech)
rydur sér til rims { auknum meeli. Pessu fylgir vidteekari
séfnun og hagnyting upplysinga en adur hefur pekkst

a pessu svidi. Fjarmalakerfid er pvi vidkveemara fyrir
télvuarasum og gleepum en adur. Finna parf gott
jafnveegi a milli pess ad geeta itrasta oryggis og pess ad
virkja pann nyskopunarkraft sem felst { nyrri pjonustu.
Nyjar tegundir fjarmalapjénustu eru ad koma fram og
mikilveegt er ad eftirlit med peirri starfsemi sé videigandi.

Lokahnykkurinn er eftir

b6 ad lagarammi fjarmalakerfisins hafi gjorbreyst fra
fjarmalaafallinu eru enn verkefni sem brynt er ad
ljuka & neestu arum. bar skiptir mestu mali innleiding
a tilskipunum Evrépusambandsins um vidbunad

og slit fjarmalafyrirteekja og innsteedutryggingar.
Fjolmargar tilskipanir a svidi verdbréfamarkadarins
bida einnig innleidingar. beaer eiga pad sammerkt ad
styrkja stodu neytenda og fjarfesta. Einnig er 16ngu
timabeert ad fram fari heildarendurskodun & sérislensku
lagaumhverfi lifeyrissjédanna. Sidast en ekki sist er
mikilveegt ad endurskoda 16g um opinbert eftirlit med
fjarmalastarfsemi, en pau eru lagaramminn um storf
Fjarmalaeftirlitsins.
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Aherslur Fjarmalaeftirlitsins fram til 2020

Hér 3 eftir er gerd grein fyrir helstu
dherslum i starfi Fjarmalaeftirlitsins til
arsins 2020.

Framsynt varudareftirlit

Varudareftirlit (e. prudential supervision) felur

i sér a0 Fjarmalaeftirlitid fylgist med pvi ad
eftirlitsskyldir adilar 1uti 16gum og reglum, fari eftir
heilbrigbum og edlilegum vidskiptahattum og taki
ekki of mikla dheettu i sinum rekstri. Med framsynu
varudareftirliti er att vid ad ekki sé einungis horft

a nuverandi dhaettu 1 rekstri heldur einnig ahaettu
sem eftirlitsskyldir adilar geetu mogulega stadid
frammi fyrir { framtidinni. Ahersla er 16g6 & vandada
stefnumoétun af halfu eftirlitsskyldra adila og fylgni
peirra vid dkvardanir vardandi dheettutoku. Med
framsynu eftirliti er jafnframt dregid tr likum & pvi
a0 eftirlitsskyldir adilar lendi { rekstrarerfidleikum.

e Vid framkvemd d framsynu varudareftirliti gerir
Fjarmalaeftirlitid rikar krofur til eftirlitsskyldra
adila um skyra stefnumétun i viéskiptadetlunum,
dheettustyringu og almennt um vinnubrégd sem
standast faglegar krofur.

e Stjérnir og stjérnendur eftirlitsskyldra adila bera
abyrgd a ad dheetta i starfseminni sé innan fyrirfram
sampykkts dheettuvilja stjérnar. Fjarmalaeftirlitid
leggur dherslu d ad hja eftirlitsskyldum adilum sé
geta og vilji til stadar til ad bera kennsl d dheppilega
bréun, bregdast timanlega vid henni og fyrirbyggja
eins og unnt er. Fjarmadlaeftirlitid gerir rikari krofur
til stjérna, stjérnenda og innri og ytri endurskodenda
en aour.

e L0ogo verdur dhersla a pemaskodanir og
vettvangsathuganir.

Aukin ahersla a neytendamal

Neytendavernd af halfu Fjarmalaeftirlitsins
felst i pvi ad beita Grreedum stofnunarinnar

til pess ad fylgjast med peim pattum i
starfsemi eftirlitsskyldra adila er lata beinlinis
a0 hagsmunum neytenda. { pvi skyni gerir
Fjarmalaeftirlitid medal annars athuganir, oft 1
tengslum vid dbendingar fra neytendum, & pvi
hvort starfsemi einstakra adila eda starfsemi a
einstokum morkudum samreemist edlilegum og
heilbrigdum vidskiptahattum.

e Fjarmalaeftirlitid leggur dherslu a ad efla eftirlit
med heilbrigdum og edlilegum vidskiptahdttum med
dherslu a neytendamal.

o Fjarmalaeftirlitid leggur dherslu a aukna
upplysingagjof til neytenda.

e Fjarmalaeftirlitid leggur dherslu a ad fyrirteeki
sem veita fjarmadlapjénustu geti ad hagsmunum
neytenda.

e Fjarmalaeftirlitid leggur dherslu a fjarfestavernd i
ljési pess hve mikilueeg slik vernd er til ad vidhalda
heilbrigdi og skilvirkni verébréfamarkadar. Mikilucegt
er ad vidskiptavinir fyrirtekja a verdbréfamarkadi
séu rétt skilgreindir sem almennir fjarfestar eda
fagfjarfestar og njéti videigandi verndar.
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Ahzettumidad eftirlit

Innleiding & dheettumidudu eftirliti er steersta
umbdtaverkefnid sem unnid hefur verid ad hja
stofnuninni a sidastlionum arum. Eftirlitsskyldum
adilum er radad i dhrifaveegisflokka i samreemi

vid moguleg ahrif rekstrarstédvunar vidkomandi
eftirlitsskylds adila & fjarmalastodugleika og
hagsmuni vidskiptavina. Fjarmalaeftirlitid hefur
jafnframt tekid 1 notkun nytt aheettumatskerfi par
sem helstu dheettur i rekstri eftirlitsskyldra adila
eru metnar og vaktadar.

e Eftirliti Fjarmadlaeftirlitsins er forgangsradad i
samreemi vid dhrifavegi og dhettumat. Pannig
er frumkucediseftirlit og fyrirbyggjandi eftirlit
mest med kerfislega mikilveegum fyrirtekjum en
vidbragdseftirlit med 60rum pegar dhettustig fer tt
fyrir vikmérk.

e Fjarmalaeftirlitid fylgist jafnframt grannt
med framtidardhcettu sem snertir fyrirtceki a
fjarmalamarkadi og hagar eftirliti sinu til samreemis
vid hana.

Oflugur péatttakandi {

fjarmalastédugleikasamstarfi

Aheettupeettir  starfsemi einstakra fjarmala-
fyrirteekja 1 fjarmalakerfinu sem heild og i
hagkerfinu eru natengdir. Fjarmalaeftirlitio litur a
bj6dhagsvarudarstefnu sem érjufanlegan hluta af
eftirlitsstefnu sinni. Fjarmalaeftirlitid tekur patt i
greiningu & svidi pjédhagsvarudar i samstarfi vid
Sedlabanka {slands innan kerfisdheettunefndar

og geetir pess ad eindarvarudar- og pjédhags-
varudarkrofur' sem beinast ad eftirlitsskyldum
adilum séu i sem bestu innbyrdis samrsemi.
Kerfislega mikilveegir bankar skipta mestu

mali { pvi sambandi. Einnig parf ad horfa til
annarra mikilveegra adila eins og lifeyrissjoda,
vatryggingafélaga og kerfislega mikilveegra greidslu-
og uppgjorskerfa. Alpjodlegt samstarf er mikilvaegt
& bessu svidi og 1 raun naudsynlegt ef na a pvi
markmidi ad opna islenskan fjarmalamarkad fyrir
erlendri samkeppni & nyjan leik.

e Fjarmalaeftirlitid leggur dherslu d framkvemd
raunhefra dlagspréfa beedi af halfu fyrirtekjanna
sjdlfra og af hdlfu eftirlitsadila.

o Fjarmalaeftirlitié leggur dherslu d beitingu
bjédhagsvarudarstjérnteekja til ad takmarka
kerfisaheettu, einkum med eiginfjaraukum, reglum
um hdamarks vedsetningarhlutfall (e. loan to
value), skuldsetningarhlutfall (e. debt to income) og
sambeerilegum kréfum og sérstékum vartdarkréfum
vegna Utldna til atvinnugreina sem geta talist
kerfislega dheettusom.

e Fjarmadlaeftirlitid mun studla ad gagnkvemri
vidurkenningu d pjédhagsvartudarkrsfum a Islandi
og innan EES til j6fnunar samkeppnisstoou
innlendra og erlendra adila.

! Eindaeftirlit: Varidareftirlit med einstokum eftirlitsskyldum adilum. Pjédhagsvarad: Heildar- eda kerfiseftirlit sem einskordast ekki vid hvern einstakan eftirlitsskyldan
adila, sbr. eindaeftirlit, heldur felst i pvi ad lita eftir kerfinu sem heild, samspili eindanna sem mynda pad og tengslum pess vid raunhagkerfid.

8 Verdskuldad traust



Eftirlit i samrsemi vid bestu

alpjédlegu framkveermnd

Alpjédagjaldeyrissjédurinn (AGS) lagdi mat a fylgni
Fjarmalaeftirlitsins vid 29 kjarnavidmid Basel-
nefndar um bankaeftirlit (Basel Core Principles
eda BCP) arid 2014. Nidurstada AGS fol i sér ad
lagmarksvidmidum var meett (e. compliant)
vardandi 7 kjarnavidmio og 9 voru uppfyllt ad
verulegu leyti (e. largely compliant). brettan

voru ekki uppfyllt ad verulegu leyti (e. materially
non-compliant). Athugasemdirnar voroudu

ymist islenska 16ggjof eda framkveemd eftirlits.

[ nidurstddum AGS var 16gd sérsték dhersla & ad
beeta eftirlit Fjarmalaeftirlitsins med aheaettupattum
i rekstri banka. Unnid hefur verid a¢ endurbétum i
samreemi vio radgjof AGS.

e Fjarmalaeftirlitid leggur dherslu a ad videigandi
vidmid vardandi banka-, verdbréfamarkads-,
vatrygginga- og lifeyrissjédaeftirlit verdi uppfyllt i
6llum adalatridum fyrir arid 2020 og mun pa éska
eftir mati AGS a fylgni vid pau. Slikt heildarmat
nefnist ,,Financial Sector Assessment Program*
(FSAP). Adur en til slikrar tttektar kemur mun
Fjarmalaeftirlitid framkvema sjdlfsmat a fylgni
vidmida um bestu framkuemd eftirlits.

Aherslur Fjarmalaeftirlitsins fram til 2020

Fagleg inngrip Fjarmalaeftirlitsins

Eitt meginhlutverk Fjarmalaeftirlitsins samkveemt
logum er ad fylgjast med pvi ad fjarmalastarfsemi
sé 1 samraemi vid 16g, reglugerdir, reglur og
sampykktir sem gilda um starfsemina. Komi

11j6s ad eftirlitsskyldur adili fylgir ekki logum

og 60rum reglum sem gilda um starfsemi hans
krefst Fjarmalaeftirlitid pess ad Ur sé beett innan
heefilegs frests, ad vidlagdri beitingu tiltekinna
bvingunarurreeda.

Fjarmalaeftirlitid getur lagt stjérnvaldssektir
a einstaklinga eda 16gadila sem hafa brotid gegn
tilteknum akveedum laga. Heimilt er ad ljuka mali
med satt med sampykki malsadila sé ekki um
a0 reeda meiri hattar brot. Hafi meiri hattar brot
verid framid sem vardar sektum eda fangelsi keerir
Fjarmalaeftirlitid pad til 1ogreglu ad undangenginni
rannsokn.

Fjarmalaeftirlitinu hefur med 16gum verid
fengin ymis teeki til mildunar dheaettu med inngripi
i starfsemi eftirlitsskyldra adila. Teekin eru ymist
til pess fallin ad auka vidnamsprott einstakra
fyrirteekja, samanber auknar eiginfjarkrofur,
lausafjarkrofur og ymsar Urbétakréfur, eda
fjarmalakerfisins { heild, samanber eiginfjarauka
og adkvardanir um hamarks vedsetningarhlutfall og
skuldsetningarhlutfall.

e Margt hefur dunnist d sidastlionum drum vardandi
16ghlydni fyrirteekja a fjarmalamarkadi og samskipti
Dbeirra vid Fjarmalaeftirlitid. Fjarmalaeftirlitio
vidhefur eftir sem adur strangt eftirlit med
framfylgni laga og reglna og beitir vidurlogum eftir
bvi sem tilefni er til. Pannig studlar Fjarmalaeftirlitid
ad uppbyggingu a trausti sem er verdskuldad.
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Aherslur Fjarmalaeftirlitsins fram til 2020

Enn meira gagnsaei

Fra arinu 2012 hefur stofnunin gefid Gt
veftimaritid Fjarmal par sem birtar eru greinar
skrifadar af starfsménnum Fjarmalaeftirlitsins.
Stofnunin heldur einnig reglulega fundi og
radstefnur. Markmidid er ad upplysa eftirlitsskylda
adila, 6nnur stjérnvold og almenning um
breytingar og nyjungar a svidi fjarmalaeftirlits og
malefna fjarmalamarkadarins.

e Fjarmalaeftirlitid leggur dherslu a ad birta
nidurstédur ur athugunum stofnunarinnar og um
beitingu vidurlaga og med pvi studla ad auknum
triverdugleika fjarmalafyrirteekja sem jafnframt
eykur adhald peirra. Birting nidurstadna athugana
eykur einnig synileika Fjarmalaeftirlitsins gagnvart
almenningi og 66rum hagsmunaadilum sem
tengjast fiagrmalamarkadi.

o Fjarmalaeftirlitié leggur dherslu d vandada
upplysingagjof til eftirlitsskyldra adila pannig ad
Dbeir hafi glogga mynd af pui hvers Fjarmalaeftirlitio
veentir af peim. Til pess ad nd pessu markmidi gefur
stofnunin m.a. Ut reglur, leidbeinandi tilmeeli og
vidmio fyrir eftirlitsskylda adila vardandi eftirlit
almennt og mat a einstokum dheettupdttum.
Fjarmalaeftirlitid byggir a pessum reglum,
tilmeelum og vidmidum vid mat a dheettu og vid
dkvardanir sinar um adgerdir eda trbétakrofur til
ad milda dheettu i starfsemi eftirlitsskyldra adila.

o Fjarmalaeftirlitid leggur dherslu d ad halda
reglulega fundi med eftirlitsskyldum adilum par
sem nyjungar og breytingar i eftirlitsumhverfi
eru kynntar og millilidalaus gagnkvem
upplysingaskipti eiga sér stad.

2Upplysingar um evrépsku eftirlitsstofnanirnar er ad finna i lok 4. kafla.

Virkur patttakandi i métun leikreglna a

fjarmalamarkadi

Adildin ad Evrépska efnahagssveaedinu
skuldbindur fsland til ad taka upp alla

loggjof innri markadarins, par a medal & svidi
fjarmalapjénustu. betta hefur baedi i for med

sér teekifeeri og dskoranir. fslensk fyrirteeki eru

litil i samanburdi vid deemigerd fyrirteeki sem
Evropuloggjofin er samin med tilliti til. Pott
yfirlyst stefna Evrépusambandsins sé ad taka

tillit til steerdar og fleekjustigs fyrirteekja vid
innleidingu og framkveemd (e. proportionality
principle) er 6hjakveemilegt ad reglubyrdin sé
hlutfallslega mikil hja islenskum fyrirteekjum.

A moéti kemur ad mikill &vinningur er af pvi a®
innlendur fjarmalamarkadur starfi eftir sému
reglum og onnur fyrirteeki i alfunni. Pad skapar
baedi vidskiptateekifeeri fyrir innlend fyrirtaeki
erlendis og audveldar patttoku erlendra fyrirteekja
a innlendum markadi. bannig veita leikreglur innri
markadarins samkeppnisadhald. Fjarmalaeftirlitid
nytur einnig géds af sameiginlegri vinnu
Evrépurikjanna vid bréun og samreemingu eftirlits.
Neer 6hugsandi veeri ad islenskt fjarmalaeftirlit
geeti sinnt ollum peim verkefnum sem alpjodlegir
stadlar kveda & um ef ekki veeri fyrir patttoku pess
1 evropsku eftirlitsstofnununum, EBA, ESMA og
EIOPA? Engu a0 sidur fela samevrépskar reglur
ekki i sér fullkomna samreemingu og naudsynlegt
er a0 huga ad videigandi leikreglum fyrir

islenska fjarmalamarkadinn 4 ymsum svidum.
Mikilveegasta deemid er ad sérloggjof gildir um
islenska lifeyrissjodakerfid.

e Fjarmalaeftirlitid innleidir teeknistadla sem
utfeera efni tilskipana og reglugerda og fylgir
vidmidunarreglum (e. guidelines) eurépsku
eftirlitsstofnananna i stérfum sinum.?

e Fjarmalaeftirlitid er jafnframt vakandi yfir préun
islenska markadarins, hvetur til umredu og gerir
tillégur til videigandi stjérnvalda um breytingar d
leikreglum markadarins pegar tilefni er til.

3{ vidauka er gerd grein fyrir helstu reglugerdum og tilskipunum sem varda evrépska fjarmalamarkadinn og unnid er ad eda stendur til ad innleida i islenska 16ggjof a

neestu drum.
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Oflugir innvidir

Fjarmalaeftirlitio leggur dherslu & vandada
deetlanagerd. [ nyjum 16gum um opinber fjarmal
(nr. 123/2015) kemur fram ad markmidid sé m.a.
a0 studla ad abyrgri stjorn opinberra fjarmala og
a0 tryggja heildsteeda stefnumorkun til lengri og
skemmri tima. Stofnunin vinnur { samrsemi vid
ofangreind markmid med pvi ad rada verkefnum
1 mikilveegisrdd og meela drangur par sem pvi
verdur vid komid.

Ahersla hefur veri® 16gd 4 aukna skilvirkni,
baedi { eftirlitsstérfum og i samskiptum vid
eftirlitsskylda adila. Vidamikil verkefni hafa verid
i vinnslu sem mida ad pvi ad einfalda skyrsluskil
bessara adila til stofnunarinnar til hagsbéta fyrir
alla hlutadeigandi. Stofnunin hefur jafnframt
hafid undirbuining ad pvi ad taka upp rafreen skil
a ollum gdgnum.

Logd hefur verid ahersla a pad sidustu
arin ad vinna samkveemt verkefnamidudu
skipulagi par sem adferdum hefdbundinnar
verkefnastjérnunar er beitt. Hluti af sliku verklagi
er a0 skilgreina meelikvarda vid upphaf verkefna
en pad gefur teekifeen til ad meela avinning i
verklok.

Verkefni Fjarmalaeftirlitsins eru sibreytileg
og nyjar askoranir stodugt ad beetast vid.
Mikilveegt er pvi ad stofnunin hafi 4 ad skipa
oflugum og metnadarfullum starfsmoénnum
med videigandi menntun og pekkingu til pess
a0 stofnunin geti reekt hlutverk sitt. Stofnunin
hefur pad ad markmioi ad halda 1 heeft starfsfolk
med samkeppnishaefum launum, skyrri
starfsframabraut og simenntunardeetlun. Logd
er dhersla & 6fluga lidsheild par sem starfsmenn
4 hinum ymsu svidum vinna saman ad pvi ad
studla ad heilbrigdi fjarmalamarkadarins. Lidur
ipvi er ad deila pekkingu starfsfélks pvert a
stofnunina.

e Fjarmalaeftirlitid gerir eftirlitsdcetlun til lengri
tima, sem tekur mid af dhrifavegi eftirlitsskyldra
adila. Par eru grunnverkefni skilgreind sem
og tioni peirra. Samreemd verkdcetlun tekur til
eins drs i senn, tekur mid af eftirlitsacetlun og
dheettumati a hverjum tima og neer til allra patta
starfseminnar. Fjarmadlaeftirlitid mun byggja a
ofangreindu vid gerd rekstrardeetlana, annars
vegar langtimadcetlunar til fimm dra og hins
vegar dcetlunar til eins drs i senn.

Aherslur Fjarmalaeftirlitsins fram til 2020

Fjarmalaeftirlitid mun d neestu drum halda dfram
innleidingu a sjalfvirkri méttéku og trvinnslu tr
reglulegum gagnaskilum fra eftirlitsskyldum adilum
med pad ad markmidi ad nyta tima sérfreedinga
stofnunarinnar betur, auka geedi peirra gagna

sem notud eru 1 eftirliti og draga tUr kostnadi hja
eftirlitsskyldum adilum. Fjarmadlaeftirlitid stefnir

ad pui ad taka ad fullu upp rafreen skil a 6llum
innsendum goégnum fyrir darid 2020.

Til ad auka skilvirkni i starfsemi sinni leggur
Fjarmalaeftirlitié aherslu a verkefnamidad skipulag
bar sem verkefni eru vel skilgreind og pau unnin
med samremdum heetti samkuemt adferdum
verkefnastjérnunar. Jafnframt leggur stofnunin
dherslu a skyr markmid og meelikvarda sem lagdir
eru til grundvallar { frampréun a starfi hennar.

Fjarmalaeftirlitid mun halda dfram ad skjala
verklag og ferla hja stofnuninni med pad ad
markmidi ad auka 0ryggi { eftirlitsstorfum, gera
eftirlit skilvirkara og samrema vinnubrogo.

Fjarmalaeftirlitid leggur dherslu d ad byggja upp

og vidhalda notendavenum, traustum og 6flugum
upplysingateknikerfum sem unnt er ad adlaga ad
sibreytilegum porfum i eftirliti og stydja pannig

vid skilvirkt eftirlit.  pui sambandi parf ad tryggja
videigandi teeknipekkingu og biinad suo mégulegt sé
ad vinna vandadar greiningar sem gefa greinargott
yfirlit yfir sté6u og préun einstakra eftirlitsskyldra
adila og markadarins i heild.

Fjarmalaeftirlitid leggur dherslu d ad starfsmenn
bess séu traustir, faglegir og hafi til ad bera
videigandi pekkingu, reynslu og ferni til ad dstunda
skilvirkt og drangursrikt eftirlit. f pui skyni leggur
Fjarmalaeftirlitid aherslu a ad bjéda eftirsoknarvert
starfsumhverfi, markvissa simenntun, skyra leid til
starfsframa og samkeppnisheef laun.
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3. Stada fjarmala-

markadarins

og framtidarsyn
Fjarmalaeftirlitsins

Margt hefur dunnist & peim atta drum sem lidin
eru fra fjadrmalaédfallinu haustid 2008 og nu hillir
undir lokaafanga i endurreisn fjarmalakerfisins.
Endurskipulagningu skulda einkageirans er ad
mestu lokid og losun fjarmagnshafta stendur
yfir. bvi er nu rétti timinn til ad horfa yfir farinn
veg og skoda hvernig ljuka megi uppbyggingu
kerfisins til ad vidndmspréttur pess naegi til

ad lagmarka tjon af voldum fjarmalaéfalla i
framtidinni. f pvi samhengi er mikilveegt ad
reglur séu til stadar sem takmarka pé heettu sem
stafar af pvi ad hér a landi starfa prir kerfislega
stérir alhlida bankar sem hver um sig er med
mikilveegan rekstur?. Fyrir 1itid opid hagkerfi

med stéra banka getur auk pess verid edlilegt

ad gera strangari krofur um fjarmalastarfsemi
en almennt gilda i steerri hagkerfum par sem
dreifing 4 dheettu i fjarmalastarfsemi er meiri.
b3 blasir vid 6vissa um framtidareignarhald
bankanna par sem yfirlyst markmid stjérnvalda
er ad selja eignarhluti rikissj6ds & naestu arum.
Mikilveegt er ad salan fari fram med vondudum
og gagnsaejum heetti sem studli ad pvi ad
bankarnir komist i eigu heefra og 6flugra eigenda.
Einnig er mikilveegt ad eyda évissu um framtio
fbudalanasjéds og lagmarka tap rikissj6ds vegna
abyrgdar hans a skuldbindingum sjédsins.

Hér a eftir mun verda fjallad um askoranir sem
fjarmalamarkadurinn stendur frammi fyrir med hlidsjon

af peirri stodu sem ad mati Fjarmalaeftirlitsins veeri

aeskileg arid 2020. Byrjad er 4 ad fjalla um askoranir

alls fjarmalamarkadarins og aeskilega st6du hans

arid 2020 og sidar med sama heetti um einstaka hluta
fjarmalamarkadarins. b6 svo ad Fjarmalaeftirlitid hafi ekki tok
a pvi ad beita sér nema ad takmorkudu leyti vardandi sumar
pessara askorana pa er mikilveegt ad syn eftirlitsins komi

skyrt fram hvad peer vardar.

#Mikilveegur rekstur (e. critical functions): Starfsemi eda pjénusta sem er svo mikilveeg fyrir raunhagkerfid eda fjarmalastédugleika ad veruleg heetta yroi 4 réskun
efnahagsstarfsemi eda stédugleika ef henni yrdi heett vegna pess hversu umfangsmikil hin er, markadshlutdeildar hennar, tengsla vid adra starfsemi , fleekjustigs eda
starfsemi yfir landamezeri enda sé sambezerileg starfsemi, pjénusta eda rekstur ekki i bodi.
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Sameiginlegar askoranir
fyrir fjarmalamarkadinn

jarmalaeftirlitid og fyrirteeki & fjarmalamarkadi purfa ad halda afram
F ad byggja upp traust sem glatadist eftir fjarmalaafallid arid 2008. Ad
6drum kosti getur fjarmalakerfid ekki fyllilega pjéonad hlutverki sinu og
stutt vid efnahagslega uppbyggingu. Til ad byggja upp traust parf ad efla
neytendavernd, styrkja stjérnarheetti fyrirteekja og studla ad auknu gagnseei.

ASKORANIR OG FRAMTIDARSYN

Traust

Lagaumhverfi & fjarmdalamarkadi hefur verid styrkt.
Endurbeetur hafa einnig verid gerdar 4 skipulagi og
starfshattum Fjarmalaeftirlitsins. Ennfremur hefur
verklag i dheettustyringu, innra eftirlit og ymislegt i

starfsemi og stjérnarhattum hja fyrirteekjum sem starfa

Askileg stada arid 2020

a fjarmalamarkadi eflst. bratt fyrir petta og ymsar
adgerdir af halfu loggjafans, eftirlitsadila og adila sem
starfa & fjarmdalamarkadi rikir enn verulegt vantraust &
fjarmaélakerfinu og peim adilum sem pvi tengjast®.

e Fyrirteeki sem starfa a fjarmalamarkadi hafi gagnsaeei

og skyrleika i fyrirrami i voru- og pjénustuframbodi
sinu.

e Upplysingagjof hafi verid aukin vardandi
fjarhagsstodu og dheettusnid fyrirteekja a
fjarméalamarkadi og onnur méalefni sem skipta mali
fyrir baedi neytendur og fjarfesta.

e Stjérnendum fyrirtekja 4 fjarmalamarkadi hafi tekist

a0 beeta dheettu- og fyrirteekjamenningu, m.a. med
virkri dheettuvitund og innra eftirliti, med pvi ad

° Gallup - Traust til stofnana, mars 2016.

14 Verdskuldaod traust

taka tillit til hagsmuna vidskiptavina og med virkari
forvornum gegn éhoflegri aheettutdku og skadlegri og
6logmeetri starfsemi.

e Almenningur skynji framangreindar umbeetur og
traust til fjarmalageirans fari vaxandi sem leidi til
bess ad midlun fjarmagns og dreifing dheettu verdi
skilvirkari.



Neytendamal

Fjarmalaeftirlitid veitir leidbeiningar til neytenda
um medferd vid urlausn agreiningsmala en er ekki
urskurdaradili. Starfandi eru Grskurdarnefnd um
vidskipti vid fjarmalafyrirteeki og Grskurdarnefnd
vatryggingamadla. A beim vettvangi gefst neytendum og
fyrirteekjum teekifeeri til ad leysa Ur dgreiningsmalum a
skilvirkan hatt.

Gjaldskrar fyrirteekja a fjarmalamarkadi eru fléknar
og umfangsmiklar sem gerir neytendum erfitt fyrir ad
bera saman kjor og skilja fyllilega rétt sinn. Getur slikt

Askileg stada arid 2020

6gagnseei hamlad samkeppni. P4 hefur mikill fjoldi
fjarmalaafurda & markadi leitt til pess ad heetta kann ad
vera & pvi ad neytendum séu seldar vorur eda pjénusta
sem peir hafa ekki porf fyrir (e. mis-selling). Sem deemi
um slikt mé nefna fjoélgun vatryggingaafurda, med
fléknum og umfangsmiklum skilméalum, sem skapar
heettu 4 ad neytendur séu ymist tvitryggdir eda med
vatryggingavernd sem peir skilja ekki ad fullu.

e Menning fyrirteekja & fjarmalamarkadi einkennist
af medvitund um pjénustuhlutverk peirra
gagnvart markadnum og studli ad truverdugleika
fjarmalamarkadarins og trausti almennings til hans.

e Réttindi og skyldur vidskiptavina séu vel skilgreind og
beim 1jés.

e Eftirlit med edlilegum og heilbrigdum vidskiptahattum
hafi verid styrkt med aherslu & neytendavernd.

e Fyrirteekin veiti skyrar og samanburdarheefar
upplysingar til neytenda, t.d. um péknanir og
bjonustugjold, skilmala trygginga, kostnad vid
fjarfestingar i sjodum og rekstrarkostnad lifeyrissjéda.

e Hagsmunir vidskiptavina séu hafdir ad leidarljosi
og beir ekki blekktir eda afvegaleiddir vid val &
fjarmalapjénustu (e. mis-selling) enda séu fyrirteeki
ekki med déeeskilega hvata fyrir starfsfolk sitt sem
geetu skapad freistingar til slikra blekkinga.

e Til stadar sé vefsetur helgad upplysingagjof og
samanburdi a pjénustu og gjaldtoku fyrirteekja &
fjarmalamarkadi.

e Fjarmalaleesi almennings hafi batnad.
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Stjoérnarheettir

Go0ir stjornarheettir hafa lykilpydingu fyrir virkni
fjadrmalamarkada og fjarmalakerfisins. Fyrir fjarmala-
afallid 2008 var stjérnarhattum 4 fjarmalamarkadi
verulega afatt. Talsverdar umbeaetur hafa att sér
stad a sidustu drum, m.a. med nyrri 16ggjof fyrir
fjarmalafyrirteeki og vatryggingafélog.

Nyleg dkveedi i 16gum um fjarmalafyrirteeki kalla a
ad ekki sé eingdngu horft til heefis hvers stjérnarmanns

Askileg stada arid 2020

fyrir sig heldur einnig reynslu og pekkingu stjérnar sem
heildar. Med hlidsjén af abyrgd stjérnarmanna er afar
mikilveegt ad stjornir i fyrirteekjum & fjarmalamarkadi
hafi sameiginlega naega pekkingu og reynslu til ad
akvarda stefnu og dheettutoku peirra og fylgjast med pvi
ad starfsemi fyrirteekjanna sé innan peirra marka sem
peer hafa sett.

e Fyrirteeki sem starfa a fjarmalamarkadi fylgi
akveedum laga, reglna og annarra vidurkenndra
leidbeininga um gdda stjérnarheetti.

o Stjornir fyrirtaekja séu medvitadar um ad
meginhlutverk beirra og abyrgd er ad skapa traustan
grunn fyrir starfsemina og vera leidandi i ad skapa
umbhverfi par sem 16ghlydni og g66 aheettu- og
fyrirteekjamenning er hofd ad leidarljési. Skadleg
hattsemi i starfseminni sé ekki lidin og komid { veg
fyrir ad fyrirtaekin séu vettvangur til 16gbrota, t.d.
peningapveettis eda skattundanskota. Fyrirteeki
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kappkosti ad styrkja jakveeda fyrirteekjamenningu &
fjarmalamarkadi.

e Fyrirteeki hafi sett sér starfskjarastefnu sem sé
héfsom og videigandi.

e Hluthafar og stjérnir séu medvitud um mikilveegi
bess ad horfa til samsetningar stjérnar hvad
vardar heefni, pekkingu og reynslu. Starfandi
séu tilnefningarnefndir sem fara eftir skyrum
starfsreglum sem hafi pad hlutverk ad tryggja heefi
og haefni stjérnarmanna og stjérnarinnar i heild.



Upplysingatsekni

Fyrirteeki & fjarmalamarkadi standa frammi fyrir
margvislegum askorunum 4 svidi upplysingateekni.
Upplysingateekni vegur sifellt pyngra i pjonustuframbodi
beirra og vidskiptavinir kjésa i mun rikari meeli ad

nyta sé sjalfsafgreidslulausnir. Peir adilar sem stunda
svik og brotastarfsemi i gegnum netdarasir verda

Askileg stada arid 2020

sifellt skipulagdari. Pa fylgja nyrri teekni nyir adilar
sem bjéda upp a pjénustu i samkeppni vio fyrirteeki &
fjarmdalamarkadi. Pau purfa ad taka patt i pessari préun
til ad vidhalda samkeppnisstodu sinni. Henni fylgir
6hjakveemilega aukin rekstrardheetta 4 vissum svidum.

e Fyrirteeki & fjarmalamarkadi bjodi fram teeknilausnir
sem gera fjarmalapjénustu einfalda og 6rugga a
netinu.

e Fyrirteeki a fjarmalamarkadi hafi komid sér upp
naudsynlegum verkferlum til ad tryggja upplysinga-
og rekstrardryggi.

e Stjornir fyrirtekja & fjarmalamarkadi séu medvitadar
um abyrgd a rekstri upplysingakerfa og ad abyrgd a
aheettustyringu vegna Utvistunar liggi avallt hja peim.
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Fjarmalafyrirtaeki

lutverk fjarmalafyrirteekja er m.a. ad midla sparnadi til
I_I einstaklinga og fyrirteekja i formi lansfjar, annast umsyslu
fjadrmuna vidskiptavina sinna, sja um greidslumidlun og veita pjénustu
vid verdbréfautgafu.

Midlun fjarmagns felur i sér baedi hagkveemni og dheettudreifingu

sem kemur samfélaginu til géda og er forsenda hagvaxtar. A moéti
kemur ad i starfseminni felst margskonar dheetta, svo sem dhzetta
vegna timamismunar & milli ldnafyrirgreidslu til lengri tima annars
vegar og fjarmognunar hennar med skammtimaskuldbindingum (t.d.
6bundnum innlanum) hins vegar. Pa geta bankar ordid fyrir utlanatapi
sem ryrir eigid fé peirra. Sterk tengsl eru & milli itldnadheettu annars
vegar og lausafjardheettu hins vegar. bannig vegast & samfélagslegur
avinningur af peirri starfsemi ad midla fjarmagni at i samfélagid til
lanpega og dheetta af skammtimafjarmognun utlanastarfseminnar.

Prir steerstu bankarnir dsamt fbidalanasjodi (ILS) teljast vera kerfislega
mikilveegir og hagar Fjarmalaeftirlitid eftirliti med pessum adilum i
samraemi vid pad. Med kerfislega mikilveegum eftirlitsskyldum adilum
er att vid pa adila sem vegna staerdar og edlis starfseminnar geta

haft umtalsverd neikveed ahrif 4 stodugleika fjarmalakerfisins og &
raunhagkerfid ef peir lenda i erfidleikum. Aukin sampjoppun og litil
neemni tekna fyrir breytingum i kostnadi® benda til pess ad samkeppni
a bankamarkadi sé takmorkud.

¢ Samkveemt svokolludu Panzar-Rosse likani (Bikker, Shaffer og Spierdijk 2009, Assessing Competition with the Panzar-Rosse Model:
The Role of Scale, Costs, and Equilibrium. DNB Working Paper No. 225).
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ASKORANIR OG FRAMTIDARSYN

Styrking 4 vidnamsprétti med innleidingu a nyjum reglum

um eiginfjar- og lausafjarkrofur

Meginmarkmid nyrra lagadkveeda um varadarkrofur
(e. prudential requirements), par med taldar eiginfjar-
og lausafjarkrofur, fyrir fjairmalafyrirteeki, sem

byggja & Basel III stadlinum og tilskipun og reglugerd
Evrépusambandsins (CRDIV/CRRY)’, er ad styrkja
vidnamsprott peirra og auka likur 4 ad pau geti stadist
6veent afoll hvort sem pau ma rekja til innri starfsemi
eda breytinga i ytra umhverfi. Sem fyrr er gerd krafa
um ad eigid fé sé 4vallt i samraemi vid dheettutdoku
vidkomandi fyrirteekis og mat Fjarmalaeftirlitsins
samkveemt konnunar- og matsferli (SREP-ferli®).

Nyju akveedin styrkja lagagrundvoll dkvardana
Fjarmalaeftirlitsins og gera auknar krofur um geedi
eigin fjar og um vidbotar eigid fé (eiginfjarauka) i
pbjédhagsvartadarskyni. Ennfremur eru i peim mun
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strangari krofur um lausafjarstyringu og lausafjarstodu.
Vidskiptabankarnir eru nd med hatt eiginfjarhlutfall
og gbda lausafjarstodu i samraemi vid gildandi reglur
og krofur Fjarmalaeftirlitsins. Askorunin felst { ad
vidhalda peirri gédu stédu & komandi arum. Nokkurn
tima mun taka ad ljuka innleidingu og samreema
reglur Fjarmalaeftirlitsins vid hid nyja regluverk
Evrépusambandsins.

fbudaléanasjodur hefur att vid fjarhagslega erfidleika
ad strida undanfarin 4r, vegna utlanatapa, uppgreidslna
og vidvarandi vaxta- og verdtryggingarahaettu.
Nuverandi vidskiptalikan sj6édsins verdur ad teljast
osjalfbeert.

e Settar hafi verid nyjar reglur um varudarkréfur og
beer ad fullu komnar til framkveemda, par med talin
akveedi um breytileg starfskjor, samsteedueftirlit,
eftirlit yfir landameeri, tilkynningar yfir landameeri,
vernd uppljéstrara og vidurlog.

e Rekstur fjarmalafyrirteekja sé sjalfbeer pannig ad
lausafjarstada og eiginfjarstada fjarmalafyrirteekja
meeti med fullnzegjandi heetti dheettu { rekstri og ad
aseettanleg ardsemi sé af starfseminni.’

e Urvinnsla fortidarvanda fbudalanasjods og félagsleg
Urreedi i hisnaedismalum hafi verid ad fullu adskilin.

7 Sja nanar tolulid 1 i vidauka.

& { kdnnunar- og matsferli (e. SREP - Supervisory Review and Evaluation Process) leggur Fjarmalaeftirlitid mat & beer dheettur sem felast { starfsemi fjarmalafyrirteekis.

Kénnunar- og matsferlid leidir til nidurstédu um pad ad hve miklu leyti peer rddstafanir sem hlutadeigandi fjarmalafyrirteeki hefur gripid til séu neegilegar, hvort stjérnun sé

traust og hvort eiginfjargrunnur sé fullnsegjandi med hlidsjén af peim dhzettum sem felast i starfseminni.
9 Sja nanar ,,Almenn vidmid og adferdafreedi vegna kénnunar- og matsferils hja fjarmalafyrirteekjum* - birt 4 vef Fjdrmalaeftirlitsins.
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Styrking a Urrseedum stjérnvalda til ad bregdast vid falli fjarmalafyrirtaekja

Meginmarkmid nyrra tilskipana Evrépusambandsins um
skilamedferd fjarmalafyrirteekja og innlanstryggingar er
ad tryggja ad stjornvold geti gripid timanlega til adgerda
gagnvart fjarmalafyrirteekjum sem standa hollum feeti.
Markmidid er ad vidhalda mikilveegum rekstri (e. critical
functions) og takmarka um leid ahrif falls peirra &
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fjarmala- og hagkerfid. Jafnframt ad tryggja i lengstu log
ad fjarmalafyrirteekin geti tekist & vid afoll an pess ad
reyni a studning fra skattgreidendum. Pad er m.a. gert
med pvi ad hluthafar, eigendur vikjandi og 6tryggora
lana og 6tryggdir innsteedueigendur taki a sig tap.

¢ Sett hafi verid 16g og reglur um skilamedferd
fjarmalafyrirteekja. Skilastjérnvald (e. Resolution
authority) hafi tekid til starfa og kerfislega mikilvaegir
bankar gert fullneegjandi vidbunadaraeetlanir (e.
Recovery plans). Skilastjérnvaldid hafi lokid vid gerd
skiladeetlana fyrir sérhvert fjarmalafyrirteeki og gerdar
hafi verid krofur til fjarmalafyrirteekja um heefa
fjarmégnun (e. MREL)™.

e Tilskipun um innstsedutryggingakerfi fra arinu
2014 hafi verid innleidd hér & landi en htun
felur { sér aukna tryggingavernd fyrir almenna
innsteedueigendur

10Med MREL (e. Minimum requirement for own funds and eligible liabilities) er att vid lagmarkskréfur eiginfjargrunns og heefra skuldbindinga.
Lagmarkskrafan er reiknud sem samtala eiginfjdrgrunns og heefra skuldbindinga 1 hlutfalli af samtélu eiginfjargrunns og heildarskuldbindinga innan

og utan efnahagsreiknings.
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Breytingar 4 uppbyggingu og eignarhaldi vidskiptabankanna

Enda poétt vidskiptabankarnir hér 4 landi teljist stérir &
innlendan meelikvarda eru peir litlar og 6hagkveemar
einingar 4 alpj6dlega visu. Vid stefnumoétun a

pessu svidi vegast annars vegar 4 sjénarmid um
hagkveemni pess ad starfreekja stérar einingar og
hins vegar pjédhagsleg dheetta sem peim getur fylgt
verdi afoll i starfsemi kerfislega mikilveegs fyrirteekis.
Samfélagslegur kostnadur af falli stérs banka getur
verid gridarlegur. Medal pess sem kemur til lita er
a0 girda af (e. ring-fence) fjarfestingarbankastarfsemi
innan vidskiptabankanna.
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Fra arinu 2009, pegar einn vidskiptabankanna vard
rikisbanki og rikissjédur eignadist hluti i tveimur 66rum
vidskiptabonkum, hefur stér hluti bankakerfisins verid i
eigu rikissj6ds. Vid breytingu 4 eignarhaldi fslandsbanka
a arinu 2016 jokst eignarhlutur rikissjods i bankakerfinu
enn frekar. Med hlidsjon af pvi ad unnid er ad solu a
Arion banka og fyrir liggur stefna rikisins um sélu a
eignarhlutum i bonkum i eigu pess i afongum er liklegt
ad eignarhald & stéru vidskiptabonkunum breytist
verulega 4 neestu arum.

e Gerdar hafi verid rikari varudarkrofur til kerfislega
mikilveegra fjarmalafyrirteekja og tryggt ad aheettu
vegna fjarfestingarbankastarfsemi umfram edlileg
mork sé maett med auknum varudarkrofum eda
adskilnadi.

e Virkt eignarhald vidskiptabankanna sé i hondum

adila sem studla ad heilbrigdum rekstri peirra. f 1j6si
smeedar og sampjoppunar innlends fjarmalamarkadar
er zeskilegt ad reyndir og virtir erlendir adilar komi

a0 eignarhaldi og fjarmdégnun islenskra banka ad
einhverju marki.




Lifeyrissj60ir

7/
I slenska lifeyriskerfid samanstendur af pbremur stodum;

almannatryggingum (stod 1), skyldubundnum lifeyrissparnadi

(stod 2) og séreignarsparnadi (stod 3). Lifeyrissparnadur samkveemt
stod tvo er einungis & hendi lifeyrissjoda en auk lifeyrissjéda er

innlansstofnunum, liftryggingafélogum og verdbréfafyrirtaekjum

heimilt ad taka vid séreignarsparnadi. Vid lok starfseevinnar er

lifeyriskerfinu einkum eetlad ad tryggja 6ldrudum og oryrkjum lifeyri

i samreemi vid pau idgjold sem greidd hafa verid til vidkomandi

lifeyrissj6ds og ba avoxtun sem ordid hefur 4 eignum sj6dsins. A

undanfornum arum hefur steerd lifeyriskerfisins sem hlutfall af vergri
landsframleidslu (VLF) aukist jafnt og pétt og namu heildareignir
lifeyrissjédanna i arslok 2015 um 157% af VLF, sem er ndalsegt haestu

hlutfollum i erlendum samanburdi.

ASKORANIR OG FRAMTIDARSYN

Auknar skuldbindingar lifeyrissj6da

Lifeyrissjédir standa frammi fyrir dskorunum sem
felast i haekkandi lifaldri sj6dfélaga. Lifeyrir hefur verid
og verdur greiddur mun lengur en gert var rad fyrir

vid skipulagningu lifeyriskerfisins. Pad mun ad 6dru
obreyttu veikja tryggingafreedilega stodu sjédanna fra
bvi sem nu er. bvi er mikilveegt ad lifeyrissjédirnir fylgist
vel med lydfraedilegum pattum? og leggi einnig mat

a liklega préun med hlidsjon af tidni ororku. Veikist
stada sjédanna vegna framangreindra patta verdur

a0 bregdast vid med bvi ad haekka idgjold, haekka
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e Gerdar hafi verid radstafanir til ad meeta heekkun a
lifeyrisskuldbindingum vegna aukinna lifslikna og
vaxandi 6rorkubyroi.

lifeyristokualdur, skerda lifeyrisréttindi eda med blondu
af pessum leidum.

Lifeyrissjédir med fost réttindi og bakabyrgd
opinberra adila standa almennt illa, p.e.a.s.
tryggingafraedilegar skuldbindingar peirra eru verulega
umfram eignir. Tryggingafreedilegar uttektir hafa synt
fram & ad margir pessara lifeyrissjéda muni teemast a
naestu 15-20 arum verdi ekkert ad gert. Askilegt er ad
abyrgdaradilar pessara lifeyrissjoda auki timanlega vid
fjarframlog sin til sjédanna pannig ad fjarhagsbyrdin
vegna abyrgdarinnar dreifist & lengra timabil.

e Gripid hafi verid til radstafana til ad dreifa alagi
vegna fjarhagslegra skuldbindinga &dbyrgdaradila a
lifeyrissjédum med fost réttindi og abyrgd opinberra
adila.

11 Veigamestu lydfreedilegu peettirnir eru breytingar & aldurssamsetningu og danar- og 6rorkulikum sjédsfélaga.
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Ahzettudreifing i fjarfestingum lifeyrissj6da

Vegna takmarkana sem verid hafa 4 fjarfestingu
lifeyrissj6da utan fslands hafa peir ordid steerri
patttakendur & islenskum verdbréfamarkadi en ella.
bad hefur studlad ad dzeskilegri dheettusampjoppun i

eignasofnum sjédanna. betta hefur einnig haft i for med

sér ad lifeyrissjodir eiga umtalsverdan hlut i flestum
skradum félogum & markadi hér 4 landi og mérgum
6skradum félogum. Par sem lifeyrissjodirnir eru
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langtimafjarfestar getur petta eignarhald haft ézeskileg
ahrif & verdmyndun & verdbréfamarkadi. Fyrirsjdanlegt
er ad pessi prystingur a islenskan verdbréfamarkad
eigi eftir ad aukast med haekkun idgjalda almennu
lifeyrissjédanna, sem gekk i gildi um mitt ar 2016. bvi
er afar mikilveegt ad lifeyrissj6dum sé & hverjum tima
gert kleift ad dreifa fjarfestingum sinum i samreemi vid
krofur um vidunandi dheettudreifingu.

o Lifeyrissjodir fjarfesti { auknum meeli erlendis og
dreifi pannig dheettu.

o Allir lifeyrissjédir hafi sett sér eigendastefnu par
sem tekid er tillit til krafna um géda stjérnarheetti
og 6zeskilegra samkeppnisahrifa af sampjoppun
eignarhalds.

GOdir stjérnarheettir — skipan i stjornir lifeyrissj6da

Ferlid vid skipan i stjornir lifeyrissj6da er almennt med
pbeim heetti ad horft er til heefis einstaklingsins en ekki
hvernig vidkomandi geti beett heefi stjérnar i heild
sinni. Med hlidsjon af abyrgd stjérnarmanna er afar
mikilveegt ad stjornir lifeyrissj6da hafi sameiginlega
neega pekkingu og reynslu til ad akvarda stefnu og
aheettutoku peirra og fylgjast med pvi ad starfsemi
sjédanna sé innan peirra marka sem stjornir hafa sett.
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Sokum steerdar lifeyriskerfisins og skylduadildar ad
bvi er naudsynlegt ad adlaga ferlid vid skipan i stjérnir
lifeyrissj6da ad vidurkenndum leidbeiningum um
stjérnarheetti fyrirtaekja. £skilegt er ad lagaumhverfi
hvad vardar stjérnarheetti hja lifeyrissjodum veroi

i samreemi vid pad sem gildir um 6nnur fyrirteeki 4
fjarmalamarkadi.

e Gerdar hafi verid breytingar & lagadkveedum
um lifeyrissjédi hvad vardar stjérnarheetti til
samreemis vid slik akveedi i logum um onnur
fyrirteeki 4 fjarmalamarkadi. Vid mat & tilnefningu
stjornarmanna sé ekki einungis horft til heefis
einstakra stjornarmanna heldur jafnframt til pess
a0 stjornin sem heild bui yfir neegilegri pekkingu og

reynslu til ad sinna hlutverki sinu. Hagsmunaadilar
lifeyrissj6da hafi tekid upp tilnefningarnefndir par
sem pessara sjénarmida sé geett.

o Lifeyrissjédir syni fordeemi med gagnseei og gdda
stjérnarheetti ad leidarljési.
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Vatryggingafélog

lutverk vatryggingafélaga er ad tryggja almenning og fyrirteeki
I_I gegn tjoni. Vatryggingar skiptast i annars vegar skadatryggingar,
s.s. okutaekja- heimilis- og slysatryggingar, og hins vegar i lif- og
heilsutryggingar. Fjogur skadatryggingafélog eru starfandi hér & landi og
fimm liftryggingafélog, auk Vidlagatryggingar fslands sem starfar samkveemt
sérlogum. Markadshlutdeild hvers félags er nokkud h3a, en prja steerstu
skadatryggingafélogin hafa u.p.b. 90% markadshlutdeild. Pess ber p6 ad geta
a0 fjoldi erlendra vatryggingafélaga hefur heimild til ad veita pjéonustu hér

a landi. Vegna 6flugs lifeyriskerfis hefur umfang liftryggingafélaganna verid

hlutfallslega litid samanborid vid 6nnur 1ond innan Evrépu og ber pvi meira

a starfsemi skadatryggingafélaganna.

ASKORANIR OG FRAMTIDARSYN

Styrking 4 vidnamsprétti vatryggingafélaga og fagleg aheettustjérnun

Rekstur islenskra vatryggingafélaga er ad talsverdu
leyti félginn { dvoxtun fjarmuna sem standa eiga
undir vatryggingaskuld. Eldri 16g téku ekki nzegjanlegt
tillit til dheettu 4 eignahlid efnahagsreiknings
vatryggingarfélaga.

Nyjum l6gum um vatryggingastarfsemi, sem
byggja a Solvency II tilskipun Evrépusambandsins,
er ®etlad ad styrkja vidnamsprott vatryggingafélaga
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e Solvency II og afleiddar reglur séu hluti af islensku
réttarkerfi og vatryggingafélogin hafi adlagad sig ad
fullu ad pvi regluverki. Félogin séu vel medvitud um
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og auka likur a ad pau geti stadist éveent afoll hvort
sem pau stafa af innri starfsemi eda breytingum i
ytra umhverfi. Félogunum verdur frjalst ad fjarfesta

1 hvada fjarmalagerningum sem er enda sé til stadar
eigid fé 4 moti. betta pydir ad vatryggingafélogin purfa
a0 beita varfeernisreglu (e. prudent person principle)
fjarfestingum.

aheettu sem stedji ad rekstri peirra og hafi innleitt
dheettustyringarferla.




Vidbunadar- og skilamedferdararraedi

Ekki eru til stadar naudsynleg skilatirreedi fyrir
vatryggingafélog. Pad bydir medal annars ad

eigi vatryggingafélag ekki eignir til ad meeta
vatryggingaskuld er éraunheeft ad setla ad annad
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vatryggingafélag fist til ad taka vid vatryggingarstofni
an adkomu rikissjods. b4 skortir abyrgdarkerfi (e.
guarantee scheme) til ad fjarmagna adgerdir ef
vatryggingafélag fellur.

e Ovissu hefur verid eytt vardandi vidbunad og
skilamedferd vatryggingafélaga med setningu
videigandi laga og reglna.

o Abyrgdarkerfi hafi verid sett & laggirnar til a®
fjarmagna vidbrogd vid afollum & vatryggingamarkadi.
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Verdbréfamarkadur

irkur verdbréfamarkadur er mikilveegur til ad tryggja skilvirka

midlun fjarmagns, ekki sist hér & landi par sem samkeppni &
bankamarkadi er tiltélulega litil. { kjélfar fjarmalaafallsins haustid
2008 drést dagleg medalvelta saman um meira en 95%. fslenski
hlutabréfamarkadurinn hefur sidan vaxi® téluvert. f névember
2016 voru 20 félog skrad i kauphdéllinni, par af 17 & skipulegum
verdbréfamarkadi og prju & markadstorgi fjarmalagerninga. bad eru
nokkru feerri félog en skrad voru 4 markad i lok ars 2007 en pa voru
pau 30 talsins.

fslenski skuldabréfamarkadurinn vard ekki fyrir jafn miklu afalli

og hlutabréfamarkadurinn i hruninu 2008. Hann hefur pé breyst
toluvert. Utgafa fyrirteekjaskuldabréfa drést mikid saman en & sama
tima jokst utgafa rikisskuldabréfa samhlida aukinni skuldsetningu
rikissj6ds. Med batnandi efnahagshorfum og stefnu stjérnvalda

um hallalausan rekstur rikissj6ds hefur pessi préoun pé tekid nyja
stefnu. Utgéfa fyrirteekjaskuldabréfa hefur tekid nokkud vid sér &
medan utgafu nyrra rikisskuldabréfa hefur ad mestu verid heett.
Aukning hefur verid i Gtgafu sértryggdra skuldabréfa bankanna.
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ASKORANIR OG FRAMTIDARSYN

Efla traust a verdbréfamarkadi

batttaka almennings & verdbréfamarkadi minnkadi mikilveegt ad adhald med upplysingagjof & markadi sé
mikid & drunum eftir hrun enda tépudu fjarfestar oflugt, oryggi i uppgjori verdbréfa sé tryggt og ad hart sé
miklu. Skortur & trausti hefur pvi stadid uppbyggingu tekid 4 misnotkun innherjaupplysinga.

markadarins fyrir prifum undanfarin ar. bvi er afar
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e Fyrirteeki a verobréfamarkadi séu medvitud um e Verdmyndun a markadi sé skilvirk og seljanleiki
mikilveegi gagnseeis fyrir traverdugleika. verdbréfa goour.

e Fjarfestar og markadsadilar veiti fyrirteekjum a e Fjarfestavernd hafi verid aukin og adkoma almennra
verdbréfamarkadi adhald. fjarfesta ad markadnum verid audveldud.

e Samreemi sé & milli islensks og evrépsks regluverks
a sviodi verdbréfamarkadar.

L it K L Y e i o




AOQrir adilar a

fjarmalamarkadi

ér ad nedan er fjallad um onnur fyrirteeki 4 fjarmalamarkadi en pau
I_I sem talin eru upp hér ad framan og peer askoranir sem pau standa
frammi fyrir. Auk pess er fjallad um teekninyjungar 4 fjarmalamarkadi og
aukna samkeppni a fjarmalamarkadi fra nyjum tegundum fyrirteekja sem

eru ad byrja ad bjéda pjonustu sina.

ASKORANIR OG FRAMTIDARSYN

Ny umgjord sérhaefdra sjéda

AIFMD tilskipunin nr. 2011/61/ESB tekur til starfsemi
rekstraradila sérheefdra sj6da, p.e. annarra sjéda en
verdbréfasjéda (UCITS-sjoda). Markmid tilskipunarinnar
er ad samreema regluverk milli adildarrikja, tryggja
einsleitni & innri markadi Evropska efnahagssveedisins
(EES), efla eftirlit, auka gagnseei & sjédamarkadi og efla
traust 4 starfsemi sérheefdra sj6da og rekstraradila
beirra. Megintilgangur hennar er ad samraema
eftirlitsskyldur medal eftirlitsstjérnvalda innan Evrépu
i pvi skyni ad koma 1 veg fyrir 6stodugleika og kerfislega
dheettu i fjarmalakerfinu. Tilskipunin tekur baedi til
evrépskra rekstraradila og rekstraradila utan EES sem
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e Loggjof & fslandi um starfsemi sérheefora sjoda hafi
verid samreemd innri markadi ESB med peim arangri
ad traust vidskiptavina hafi aukist.
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markadssetja sj6di innan sveedisins en engin heildsted
Evrépuloggjof hafdi adur tekid til starfsemi slikra
rekstraradila og var 10ggjof EES-rikja 6samreemd. Med
innleidingu tilskipunarinnar i islenskan rétt verdur
til nyr eftirlitsskyldur adili sem Fjarmalaeftirlitid
mun purfa ad veita starfsleyfi eda skraningu og
sinna 6drum reglubundnum eftirlitsverkefnum fyrir.
Ekkert heildsteett islenskt regluverk hefur hingad til
gilt um starfsemi rekstraradila sérheefdra sj6da og
mun innleidingin pvi hafa i fér med sér fjélda nyrra
eftirlitsverkefna fyrir Fjarmalaeftirlitid.




Nyjar teeknilausnir i fjarmalapjénustu

Samkeppni um veitingu fjarmalapjénustu mun
fyrirsjdanlega aukast fra nyjum adilum sem starfa

utan hefdbundins fjarmalakerfis. Slik starfsemi, oft
nefnd ,FinTech®, felur til deemis i sér pjénustu vid
greidslumidlun, radgjof, jafningjalan eda hopfjarmognun
verkefna. bréunin er hrod 4 pessu svidi og ekki er vitad
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hvert hun leidir okkur. Gildandi reglur taka ekki fyllilega
tillit til starfsemi af pessu tagi og pvi er heetta a ad slik
fyrirteeki falli undir éparflega strangt regluverk eda ad
nyskopunarfyrirteeki 4 fjarmalamarkadi leiti framhja
reglunum me9 tilheyrandi 66ryggi fyrir neytendur.

e Nyjungar & svidi ,Fintech* hafi haft jakveed ahrif &
fjarmalapjénustu, annars vegar med virdisaukandi
bjoénustu vid fjarmalafyrirteeki og hins vegar med
nyjungum i pjénustu vid almenning i samkeppni vid
hefébundin fjarmalafyrirtaeki.

Lanveitingar annarra en lanastofnana

A undanférnum &rum hafa verdbréfafyrirteeki,
fagfjarfestasjodir, samlagshlutafélég og fleiri adilar
veitt bonkum aukna samkeppni med milligdngu
vardandi skuldabréfautgafu. Hér er ad nokkru leyti
um svokallada skuggabankastarfsemi ad reeda. Helstu
kaupendur pessara skuldabréfa eru lifeyrissjédir,
verdbréfa- og fjarfestingarsjodir, fagfjarfestasjodir og
adrir fagfjarfestar. Helstu asteedur fyrir pessari aukningu
er mikid af lausu fé sem leitar &voxtunar, hagsteedari
lanskjor heldur en hja bénkum og takmarkadir
fjarfestingarkostir lifeyrissjéda.

Aukin fjolbreytni i midlun fjarmagns er almennt
af hinu géda. A hinn béginn geta dkvednir peettir

Askileg stada arid 2020

e Eftirlit med slikri starfsemi taki mid af edli hennar og
aheettu og nai yfir alla fjarmalastarfsemi er vardar
almannahagsmuni an pess ad ipyngja starfseminni
umfram tilefni.

svokalladrar skuggabankastarfsemi leitt til 6fyrirsédrar
uppbyggingar dheettu og skapad moguleika &
regluverkshégnun (e. regulatory arbitrage). bvi

parf ad huga vel ad pvi hvort dheetta hafi flust

fra hinu hefdbundna bankakerfi til annarra hluta
fjarmalakerfisins, m.a. vegna bess ad hert hefur verid 4
l6gum og reglum sem gilda um hid fyrrnefnda.

Lan lifeyrissjoda til ibudakaupa hafa aukist ort
sidustu misseri. Bankar og lifeyrissjodir standa ekki
jafnfeetis i samkeppni um pessar lanveitingar par sem
lifeyrissjédir purfa hvorki ad seeta lagmarkskrofum um
eigid fé né lausafjarkréfum eins og lanastofnanir og geta
pvi bodid lanpegum hagsteedari lanskjor.

e Samkeppnisgrundvollur mismunandi adila
a fjarmalamarkadi hafi verid jafnadur eftir
bvi sem astaeda er til og upplysingadflun um
skuggabankastarfsemi og greining & dheettum
tengdum henni sé med fullnsegjandi heetti.

Fjarmalaeftirlitio 29



4. Hlutverk hagsmuna-
og samstarfsadila

Peim markmidum ad studla ad heilbrigdum og traustum
fjarmalamarkadi og vidhalda fjarmalastodugleika verdur ekki nad
an adkomu ymissa annarra adila en fjallad hefur verid um hér ad
framan. Hér & eftir verdur lyst nanar hlutverki helstu hagsmuna-
og samstarfsadila sem tengjast fjarmalamarkadi.

Alpingi og raduneyti
Alpingi og raduneyti bera abyrgd a pvi ad & hverjum tima sé til stadar videigandi
laga- og regluumgjord um fjarmalastarfsemi sem stydur vid eftirlit med starfsemi
a fjarmalamarkadi. Hlutverk Fjarmalaeftirlitsins i pessu sambandi er ad upplysa
stjérnvéld telji pad porf 4 endurbétum 4 laga- og regluumhverfi. A &rinu 2017 heldur
afram umfangsmikil innleiding 4 endurbeettu laga- og regluverki ESB sem vardar
fjarmalamarkadinn sem kallar & adkomu Alpingis og raduneyta.

Sedlabanki fslands

Sedlabanki fslands gegnir mikilveegu hlutverki i eftirliti med lanastofnunum sem
eftirlitsadili med lausafjarstédu peirra og setur reglur & pvi svidi. Ennfremur hefur
Sedlabankinn mikilveegu hlutverki ad gegna i tengslum vid greidslu- og uppgjorskerfi.
Vidteek samvinna er 4 milli Fjarmalaeftirlitsins og Sedlabankans. f samstarfssamningi fra
arinu 2014 er gerd grein fyrir samstarfi milli pessara stofnana en markmid samningsins
er ad efla samvinnu og upplysingaskipti stofnananna og samheefa viobrogd vid
kerfisdhaettu eda afalli & vettvangi fjarmalastodugleikarads. Auk pessa samstarfs hafa
stofnanirnar med sér samrad um ymis mal og verkefni.

Kaupholl - (Nasdaq Iceland)

Kauphollin ber abyrgd 4 ad rekstur skipulegs verdbréfamarkadar sé heilbrigdur og
traustur. Pad er m.a. gert med pvi ad greina og bregdast vid hagsmunadarekstrum, hafa
stjorn & dheettum, tryggja ad vidskipti fari fram & heidarlegan og sanngjarnan hatt og
gera radstafanir til ad tryggja ad druggt uppgjor vidskipta & markadnum geti farid fram.
{ samstarfsyfirlysingu fra arinu 2016 er gerd grein fyrir samstarfi Kauphallarinnar og
Fjarmalaeftirlitsins. Adilarnir eiga fundi med reglubundnum heetti og hafa med sér
samstarf um ymis mal er varda verdbréfamarkad.
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Neytendastofa

Hlutverk Neytendastofu er ad treysta oryggi og réttindi neytenda i vidskiptum, hafa
eftirlit med vidskiptahdttum og annast eftirlit med framkveemd laga um neytenda-
vernd og laga um neytendaldn. P4 hefur Neytendastofu ad stérum hluta verid falid
eftirlit med framkveemd laga um fasteignalan. Fjarmalaeftirlitid setur hins vegar reglur
um og hefur eftirlit med heilbrigdum og edlilegum vidskiptahattum 4 fjarmalamarkadi
sem neer yfir vidskipti beedi einstaklinga og fyrirtaekja.

Samkeppniseftirlitid

Samkeppniseftirlitinu ber ad vinna ad pvi markmidi samkeppnislaga ad efla virka
samkeppni i vidskiptum, m.a. med pvi ad vinna gegn oheefilegum hindrunum
og takmorkunum & frelsi { atvinnurekstri, vinna gegn skadlegri fakeppni og
samkeppnishomlum og audvelda adgang nyrra keppinauta ad markadnum. Einnig
ad fylgjast med préoun a samkeppnis- og vidskiptahattum a einstokum morkudum,
p.m.t. 4 fjsArmalamarkadi, og kanna stjérnunar- og eignatengsl milli fyrirteekja. I
dkvednum tilvikum, svo sem vid samruna fyrirteekja & fjarmalamarkadi, hafa baedi
Samkeppniseftirlitid og Fjarmalaeftirlitid akvednu hlutverki ad gegna.

Héradssaksdknari

Héradssakséknari hefur hvort tveggja dkeeruvald og fer med 16greglustjérn a sinu
verksvidi og hefur pannig stodu og almennar heimildir l16greglustjéra. Medal verkefna
héradssaksdknara er ad annast rannsékn ymissa alvarlegra brota gegn dkveedum
almennra hegningarlaga, einkum brota gegn dkvedum audgunarbrotakafla laganna.
ba annast héradssaksoknari m.a. rannsékn brota gegn 16gum sem varda gjaldeyrismal,
samkeppni, verdbréf, lansvidskipti og adra fjarmalastarfsemi.

Brot gegn 16gum sem heyra undir eftirlit Fjarmalaeftirlitsins szeta eingéngu opinberri
rannsékn ad undangenginni keeru Fjarmalaeftirlitsins til embeettisins. Pa visar
Fjarmalaeftirlitid til embeettis héradssaksoknara malum par sem grunur leikur a
alvarlegum brotum & 6d0rum légum, svo sem almennum hegningarlogum. begar porf
krefur eru upplysingaskipti & milli embeettanna veruleg.

P4 er & vegum embeettis héradssaksdknara starfreekt peningapveettisskrifstofa
(FIU, Financial Intelligence Unit) sem annast moéttéku tilkynninga & grundvelli laga
um adgerdir gegn peningapveetti og fjarmognun hrydjuverka. bar eru upplysingar
greindar og midlad til hlutadeigandi yfirvalda til frekari medferdar, s.s. rannséknar og
saksoknar. Fjarmalaeftirlitid &4 samstarf vid héradssaksdknara i tengslum vid keerur
pegar grunur leikur & um ad meiri hattar brot hafi verid framid eda peningapvaetti.
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Hagsmunasamtok

Med hagsmunasamtokum er m.a. att vid Samtok fjarmalafyrirteekja, Landssamtok
lifeyrissjéda, Vidskiptardd, Félag loggiltra endurskodenda og Neytendasamtokin.
Framangreindir adilar gegna hlutverki vid métun leikreglna & fjadrmalamarkadi par
sem peir geeta hagsmuna fyrirteekja eda almennings. Fjarmalaeftirlitio telur mikilveegt
a0 eiga g6 samskipti vid pessa adila.

AOQrir adilar

Fyrirteeki & fjarmalamarkadi gegna sjalf lykilhlutverki vid ad studla ad traustum og
stodugum fjarmalamarkadi. Paubera dbyrgd 4 ad vidhalda traustividskiptavina,annarra
hagsmunaadila og almennings og studla pannig ad heilbrigdum fjarmalamarkadi. { pvi
sambandi gegna hinir ymsu eftirlitsadilar innan fyrirteekjanna mikilveegu hlutverki.
Pessir innri eftirlitsadilar eru einkum: stjérn sem hafa skal almennt eftirlit med
starfseminni, regluvarsla, endurskodunarnefnd, dheettunefnd og innri endurskodun.
Pessir adilar gegna mikilveegu hlutverki hja vidkomandi fyrirteeki. { tilviki lifeyrissj6da
og vatryggingafélaga gegna tryggingasteerdfreedingar tilteknu eftirlitshlutverki. Adrir
adilar sem hafa beina tengingu vid fyrirteeki & fjarméalamarkadi og gegna afmérkudu
eftirlitshlutverki eru t.d. ytri endurskodendur og lansheefismatsfyrirteeki.

Evrépskar eftirlitsstofnanir a fjarmalamarkadi

A vegum Evrépusambandsins eru starfreektar prjar eftirlitsstofnanir med fjarmala-
markadnum.

e Evrépska bankaeftirlitsstofnunin (e. European Banking Authority — EBA)

e Evrépska verobréfamarkadseftirlitsstofnunin (e. European Securities and
Market Authority - ESMA)

e Evrépska vatrygginga- og lifeyrissjédaeftirlitsstofnunin (e. European Insurance
and Occupational Pensions Authority - EIOPA)

Eftirlitsstofnanirnar vinna m.a. ad gerd teeknistadla (e. technical standards) sem sidan
eru sampykktir af framkveemdastjérn Evrépusambandsins og gilda fyrir adildarriki ESB
an sérstakrar innleidingar i landsrétt. ba gefa eftirlitsstofnanirnar Gt vidmidunarreglur
(e. guidelines) sem beinast baedi ad fjarmalafyrirteekjum og eftirlitsadilum. Vegna
bessarar vinnu hafa stofnanirnar sett & laggirnar ymsar nefndir sem starfsmenn
Fjarmalaeftirlitsins taka patt i. Eftirlitsstofnununum hefur i dkvednum tilvikum verid
falid yfirpjodlegt vald innan ESB sem getur eftir atvikum beinst ad eftirlitsstofnunum
adildarrikjanna eda adilum & fjarmalamarkadi. Hvad EES EFTA rikin (fsland, Noreg
og Liechtenstein) vardar munu slikar valdheimildir verda i hondum Eftirlitsstofnunar
EFTA. Evréopsku eftirlitsstofnununum er einnig falid ad semja nyjar reglur fyrir
fjarmalamarkadi, i samvinnu vid adrar stofnanir ESB, sem buast ma vid ad verdi
teknar upp i EES samninginn og innleiddar & {slandi. Samstarfi® felur m.a. i sér ad
Fjarmalaeftirlitinu, Sedlabankanum og fyrirteekjum & fjarmalamarkadi ber ad standa
skil & marghattudum gégnum vardandi starfsemi sina til evrépsku stofnananna.
Enn fremur tekur forstjéri eda annar yfirmadur innan Fjarmalaeftirlitsins patt i
stjérnarfundum (Board of Supervisors) eftirlitsstofnananna priggja.
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Vidauki

Hér ad nedan eru taldar upp helstu tilskipanir og reglur & evrépskum
fjirmalamarkadi sem verid er ad innleida i islenskan rétt eda munu verda
innleiddar & neestu misserum. Sérfreedingar Fjarmalaeftirlitsins koma

ad pessari innleidingu med ymsum heetti svo sem i nefndavinnu med
rdduneyti, tgafu reglna og leidbeinandi tilmeela.

1. Bankatilskipun og -reglugerd (CRD IV/CRR)

CRD 1V er hryggjarstykkid i samevrépsku regluverki (e. Single rule book) fyrir fjarmalafyrirteeki
sem starfa & innri markadi ESB. Um er ad reeda eina heilsteypta 16ggjof & svidi Evrépuréttar sem
samanstendur af annars vegar tilskipun og hins vegar reglugerd (CRR), p.e. tilskipun 2013/36/ESB og
reglugerd (ESB) nr. 575/2013. Meginefni CRD IV eru auknar krofur til fjarmalafyrirteekja um laust fé
og eigid fé i samreemi vid Basel III stadalinn. Akvaedi CRR voru innleidd i 16g hér & landi i september
2016. Innleiding pessa nyja evropska regluverks felur i sér margvislegar auknar varadarkrofur sem
gerdar verda til fjarmalafyrirteekja, einkum hvad vardar eigid fé, laust fé og dheettustyringu.

2. Vidbunadur og skilamedferd fjarmalafyrirtaekja — (BRRD) og
innsteedutryggingakerfi (DGS)

Tilskipun 2014/59/ESB um vidbuinad og skilamedferd fjarmalafyrirteekja (e. Bank Recovery and
Resolution Directive - BRRD) fjallar i megindrattum um aeetlun um vidbunad (e. recovery) sem
fjarmalafyrirteeki purfa ad semja og virkja ef dlag skapast i starfsemi peirra, snemmbeer inngrip (e.
early intervention) eftirlitsstofnana i starfsemi fjarmalafyrirteekja og skilamedferd (e. resolution) ef
naudsynlegt er talid ad eftirlitsadili eda skilavald taki yfir eda gripi inn i starfsemi fjarmalafyrirteekja.
Samhlida innleidingu BRRD tilskipunarinnar er gert rad fyrir ad tilskipun 2014/49/ESB um
innsteedutryggingarkerfi (e. Directive on deposit guarantee schemes - DGS) verdi innleidd i islensk
16g. Samkveemt DGS tilskipuninni skal innstedutryggingarkerfi i adildarriki tryggja tryggingaskyldar
innsteedur einstakra adila i vidkomandi innladnsstofnun ad fjarheed allt ad 100.000 evrum en
tryggingaskyldar innsteedur umfram pa fjarheed njota ekki verndar vidkomandi tryggingarkerfis.

3. Regluverk a vatryggingamarkadi - Solvency II

Solvency II er nytt regluverk a vatryggingamarkadi sem tok gildi 1 ESB 1. januar 2016. Regluverkid
samanstendur af Solvency 1I tilskipun sem sampykkt var i névember 2009 og breytt med tilskipun
2014/51/ESB, svokalladri Omnibus II tilskipun, og framseldri reglugerd (Delegated Regulation)
sem sampykkt var af framkveemdastjérn ESB i oktdéber 2014. Reglugerdin kvedur nénar & um og
Utskyrir frekar ymis atridi vardandi Solvency II. { hnotskurn felst 1 Solvency II ad auknar kréfur
eru gerdar til gjaldpols og dheettustyringar vatryggingafélaga med pad ad markmidi ad auka vernd
vatryggingataka og draga ur likum & tapi neytenda eda truflunum & markadi.
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4. Fjarfestavernd i verdbréfavidskiptum — MiFID II / MiFIR

MIFID II tilskipun 2014/65/ESB og MIiFIR reglugerd (ESB) nr. 600/2014 koma i stad eldri tilskipunar
(MIiFID), sem var innleidd i islensk 16g 1. névember 2007. MiFID II / MiFIR fjalla eins og MiFID um
fjarfestavernd i verdbréfavidskiptum, skipulag og krofur til vidskiptavettvanga (e. trading venues)?,
gagnseei o.fl. Krofurnar skv. MiFID 1II verda hins vegar toluvert meiri en i MiFID. Fjarmalafyrirteeki
sem hafa leyfi til verdbréfavidskipta munu purfa ad uppfylla strangari og itarlegri skipulagskréfur
en nu er, auknar krofur verda gerdar til peirra sem reka vidskiptavettvanga, reglur um gagnseei
vidskipta eru vidteekari en 4dur o.fl.

5. Reglur um afleiduvidskipti - EMIR

Markmid reglugerdar (ESB) nr. 648/2012 um OTC-afleidur (6skradar afleidur), midleega moétadila og
afleiduvidskiptaskrar (EMIR) er ad auka gagnseei og draga Ur dheettu & morkudum med afleidur.
Gildissvid reglugerdarinnar er nokkud vitt en hun hefur dhrif 4 alla pa sem stunda afleiduvidskipti
hvort sem vidkomandi er fjarmalafyrirteeki eda annar adili. Med EMIR er gerd krafa um ad allir
sem gera afleidusamninga i) tilkynni um pa til afleiduvidskiptaskrar (e. trade repository), ii) uppfylli
krofur um dheettustyringu fyrir alla afleidusamninga sem ekki eru stédustofnadir (e. cleared), og
iii) stodustofni pa OTC-afleidusamninga sem falla undir stodustofnunarskyldu hja midleegum
métadilum.

o

Reglugerd um skortsélu

Tilgangur skortsolureglugerdar (ESB) nr. 236/2012 er ad setja almennt regluverk um framkveaemd
skortsolu. Samkveemtreglugerdinniverdurlogadilum ogeinstaklingum sem eru med nettd skortstédu
i skradum hlutabréfaflokki skylt ad tilkynna stéduna til Fjarmalaeftirlitsins ef skortstadan neer ad
vera 0,2% af utgefnu hlutafé félagsins. Fari skortstadan yfir 0,5% morkin parf ad birta tilkynningu
um hana opinberlega. Svipadar reglur gilda um skortstédur i rikisskuldabréfum.

7. Reglugerd um markadsmisnotkun - MAR

Reglugerd (ESB) nr. 596/2014 (MAR — market abuse regulation) felur i sér ny akveedi um innherja,
innherjalista, medferd innherjaupplysinga, tilkynningarskyldu innherja, markadsmisnotkun o.fl.
MAR reglugerdin er nokkud itarlegri en ntverandi akveedi laga, reglugerda og reglna. Reglugerdin
hefur vidtekara gildissvid og neer til fleiri fjarméalagerninga en adur.

8. Reglugerd um verdbréfamidstodvar og -vidskipti - CSDR

Reglugerd (ESB) nr. 909/2014 um verdbréfamidstodvar og uppgjor verdbréfavioskipta (CSDR) er
setlad ad samreema reglur & pessu svidi innan Evrépu og tryggja betur 6ryggi og skilvirkni i uppgjori
verdbréfavidskipta. Sem deemi um auknar krofur sem fylgja CSDR verda m.a. gerdar strangar
varudarkrofur til verdbréfamidstddva, auknar krofur um eftirlit, krafa um adgerdir sem eetlad er ad
hafa varnadardhrif og kréfur um samreemdan uppgjorstima i verdbréfavidskiptum.

2 Vigskiptavettvangur er yfirheiti yfir mismunandi tegundir markada par sem vidskipti fara fram me0 fjarmalagerninga. Til
vidskiptavettvanga teljast skipulegir verdbréfamarkadir, markadstorg fjarmalagerninga og skipulegur vidskiptavettvangur (e. organised
trading facility - OTF).
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9. Rekstraradilar sérhaefdra sj6da — AIFMD

AIFMD tilskipunin 2011/61/ESB (Alternative Investment Fund Managers Directive) tekur til
starfsemi rekstraradila sérheefdra sjoda, p.e. annarra sjéda en verdbréfasjéda (UCITS-sjoda).
Markmid tilskipunarinnar er ad samreema regluverk milli adildarrikja, tryggja einsleitni & innri
markadi Evrépska efnahagssveedisins (EES), efla eftirlit, auka gagnseei 4 sjédamarkadi og efla
traust 4 starfsemi sérheefdra sjéda og rekstraradila peirra.

10. Verdbréfasjédir - UCITS V

Tilskipun 2014/91/ESB er =etlad ad uppfeera tilskipun 2009/65/EB um verdbréfasjodi (UCITS sjoodi),
i samreemi vid auknar krofur sem gerdar eru til sérheefora sjéda (non-UCITS) med tilkomu
AIFMD tilskipunarinnar. Helstu breytingarnar felast i itarlegum dkveedum um hlutverk og abyrgd
vorslufyrirtekja, krofu um starfskjarastefnu fyrir rekstrarfélog verdbréfasjéoda og samreemingu a
valdheimildum opinberra eftirlitsadila.

11. Greidslupjénusta — PSD II

Tilskipun (ESB) 2015/2366 um greidslupjonustu vikkar téluvert Gt gildissvid PSD (Payment Services
Directive). Gildissvidid mun nu einnig n4 til greidslna i 66rum gjaldmidli en adildarrikjanna pegar
greidslupjonustuveitendur,baedigreidandiogmoéttakandi,starfainnanEvrépskaefnahagssveedisins
og greidslna, 1 hvada gjaldmidli sem er, pegar eingéngu annar greidslupjénustuveitandinn er
starfandi innan Evrépska efnahagssveedisins.

12. Tilskipun um greidslureikninga - PAD

Tilskipun 2014/92/ESB tekur til samanburdar gjalda er varda greidslureikninga, skipti &
greidslureikningum og adgengi ad almennum greidslureikningum. Markmi® tilskipunarinnar er ad
studla ad gagnseei og samkeppni, audvelda samanburd 4 gjoldum og skipti & greidslureikningum
sem og ad stydja vid skilvirkan og snurdulausan fjarhagslegan hreyfanleika neytenda.
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