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Hugleidingar um
kostnad og krofur til
lifeyrissjooa

Maria Finnsdottir,
sérfraedingur i
fjarhagslegu eftirliti

Inngangur ekki einungis rekstrarkostnad heldur ekki sist

Alandinu eru starfandi 21 lifeyrissjédur og fimm adrir fjarfestingarkostnad. Umraedur hafa skapast um ad unnt

vorsluadilar séreignarsparnadar. A pridja arsfjordungi veeri ad na fram steerdarhagkvaemni med feerri og steerri

20109 for lifeyrissparnadur landsmanna { fyrsta skipti lifeyrissjodum og laekkun kostnadar vid rekstur kerfisins.

yfir 5.000 milljarda kréna. I arslok 2018 var islenska Steerri sjodir, til deemis ad teknu tilliti til virkra sj6ofélaga

lifeyrissjo0akerfio pad pridja steersta i heiminum midad og hreinnar eignar til greidslu lifeyris, veeru betur { stakk

vid verga landsframleidslu eda 161%. Pau l16nd sem bunir til ad maeta auknum kréfum og kostnadi. Pessari

h6fdu heerra hlutfall voru Danmork (198,6%) og Holland grein er zetlad ad koma fram med nokkrar hugleidingar

(173,3%)" vardandi krofur til lifeyrissjéda og kostnad sem peim fylgir.
Med 16gum er lifeyrissjddum settar skordur {

fjarfestingum, p.e. magntakmarkanir af ymsu tagi, en Kostnadur

4 sama tima eiga peir ad byggja a reglu sem gjarnan er [slenska lifeyriskerfid er ad mestu fullu fjsArmagnad

nefnd skynsemisregla (e. prudent person principle). med fyrirfram skilgreindum idgj6ldum (e. defined

Pa hvilir lagaleg skylda 4 lifeyrissjodum ad setja sér contributions) ad undanskildum nokkrum sjé6dum med

sioferdisleg viomio i fjarfestingum? Pau vidmio eru bakabyrgo rikis og sveitarfélaga. Pad sem fjarmagnar

innbyggd i fjarfestingarstefnu og eiga ad vera hluti af ferli starfsemi lifeyrissjoda eru idgjold sem greidd eru

vid fjarfestingarakvardanir. A undanfornum arum hafa til kerfisins asamt fjarfestingartekjum. bPad pydir ad

krofur til lifeyrissjoda aukist, baedi af halfu eftirlitsadila rekstrarkostnadur og fjarfestingargjold hafa bein ahrif &

og samfélagsins er snia medal annars ad baettum hreina eign til greidslu lifeyris. Peir lifeyrissj6dir sem njota

stjérnarhattum, dheettustyringu og aukinni upplysingagjof. bakabyrgdar eda pvi sem samsvarar fyrirfram skilgreindum

Breytt umhverfi kallar 4 aukid eftirlit, baedi innan sjédanna réttindum (e. defined benefit) purfa sidur ad velta fyrir sér

sjalfra og af halfu Fjarmalaeftirlitsins { samraemi vio kostnadi eda tapi af fjarfestingum pvi bakabyrgoaradilinn

sett 16g. Auknar krofur hafa i for med sér meiri kostnag, ber fulla abyrgd a sjodnum og lifeyrisgreidslum.

en um leid mogulegan abata sem leidir til lagmoérkunar Sambhlida vaxandi mikilveegi lifeyrissj6da an abyrgdar

4 hugsanlegu tapi. Kostnadur vio rekstur lifeyrissjoda launagreidanda hafa eftirlits- og hagsmunadilar beint

hefur fram ad pessu ekki verid mikio { umraedunni medal sjonum sinum ad kostnadi vid starfsemi sj6danna. Allur

sérfraedinga og almennra sjéofélaga. kostnadur, beinn eda 6beinn, dregst fra sj6dséfnun idgjalda
Med nyjum reglum um arsreikninga lifeyrissj6da nr. og avoxtun peirra til lengri tima. Audvitad verdur ekki hja

335/2015 med sidari breytingum voru auknar krofur kostnadi komist vid fjolpeetta starfsemi lifeyrissjéda og eru

gerdar um gagnseei { starfsemi lifeyrissj6da. Reglunum er ymsir kostnadarlidir fastir, en har kostnadur getur dregio

einnig 2tlad ad na fram samreemdum adferdum & milli verulega ur lifeyristekjum sjoofélaga pegar ad lifeyristoku

sj60a vid framsetningu og utreikning 4 kostnadarlidum, kemur. Erfitt getur reynst ad atta sig a heildarkostnadi

beinum og 6beinum. Sj6dfélogum & ad vera gert audveldara lifeyrissj60a par sem hann er baedi beinn og ébeinn, sja

a0 meta kostnad sem fellur til vegna starfseminnar, Mynd 1.

Aztlud
fjarfestingargjold

T.d. gengismunur

Mynd 1 Kostnadur vid rekstur lifeyrissj6da -
Reiknud T.d. hlutfallsleg

fjarfestingargjold umsyslupéknun

Kostnadur alls Bein T.d. umsysla skv.

Beinn

fjarfestingargjold utgefnum reikningi

Skrifstofu- og
stjiérnunarkostn.

! Pension Markets in Focus 2019, OECD sja hér.
2 Sbr. 5. tl. 1. mgr. 36. gr. 1. nr. 129/1997 um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjoda.


http://www.oecd.org/daf/fin/private-pensions/globalpensionstatistics.htm
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Baedi innan OECD landa og ESB rikja hafa eftirlits-
stofnanir lagt aukna dherslu 4 aukio gagnseei vio birtingu
kostnadar vio lifeyrissparnad. Markmidid er tvipeett,
annarsvegar til ad audvelda samanburd 4 milli sj6da og
hinsvegar ad lidka fyrir samkeppni milli lifeyrissjéda par
sem frelsi um val 4 sj6dum er { bodi.

pratt fyrir kréfur um aukid gagnseei vardandi kostnad
hefur ekki tekist fullkomlega ad 6rva samkeppni 4 lifeyris-
markadi. Helstu asteedur eru taldar vera eftirfarandi:?

1) Ahugaleysi sj6dfélaga, 2) flokin og 6gagnsze uppbygging
kostnadar, 3) veikir stjérnarheettir; 4) hindranir vio flutning
réttinda milli sj60a, 5) lengri tima hefur tekid ad na fram
steerdarhagkveemni. Pad sem vekur athygli { framangreindri
upptalningu og medfylgjandi skyringum i greinargero
OECD er umfjéllun um veika stjérnarhzetti. [ pvi samhengi
er m.a. talad um mogulega hagsmunadrekstra vid samruna
sj60a, en liklegt er ad sj6dir leggi sidur til samruna pegar
slikt er talid hafa ahrif 4 stodugildi og starfsoryggi.

Nedangreind mynd synir hreina eign islensku
lifeyrissjédanna, samtryggingu og séreign, og hlutfall
kostnadar af hreinni eign eins og hann birtist { arsreikningi
peirra i arslok 2018. Rekstrarkostnadur neer til skrifstofu
og stjérnunarkostnadar, p.m.t. laun og launatengd gjold og
eftirlitsgjald til Fjarmalaeftirlitsins svo fatt eitt sé nefnt.
Annar kostnadur eru bein og ébein fjarfestingargjold sem
nanar eru utlistud { Toflu 1.

Mynd 2 Kostnadur lifeyrissjéda sem hlutfall af hreinni eign
farslok 2018
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Heimild: Samantekt tr drsreikningum lifeyrissjéda 2018, Fjarmdlaeftirlitid.

Medaltal (h.4s) * Alls kostnadur (h. as)

Eins og sja ma a mynd 2 er ekki augljos fylgni & milli
steerdar sj0da og kostnadar, pé hin meelist neikvaed, p.e.
pvi steerri sem sjédurinn er pvi minni er kostnadurinn. Atta
staerstu sjodirnir (>200 ma. kr.) eru allir med kostnadar-
hlutfall vid medaltalid 0,55% og undir. Medaltal kostnadar
atta steerstu sj6danna reiknast 0,49% af heildareignum
peirra. Af minni sj¢6dum (<200 ma. kr.) eru atta peirra
vid og ofan vid medaltalid og fimm beirra eru fyrir nedan
medaltal. Medaltal kostnadar 13 minnstu sjédanna er
0,58% af heildareignum peirra. Af pessum fimm minni
sj60um sem eru undir medaltali kostnadar eru prir
peirra lokadir nyjum sj6dsfélogum, tveir med abyrgd
launagreidenda og i rekstri annars lifeyrissj6os. Ljost er ad
kostnadur er mjog breytilegur 4 milli sj6da sem gefur tilefni
til ad kanna nanar gagnageedi og peer adferdir sem sjodirnir
beita vid framsetningu og utreikning kostnadar.

Rekstrarkostnadur virdist nokkud breytilegur
4 milli sj60a en meiri sveiflur eru 4 deetludum og
reiknudum fjarfestingargjoldum, sja Téflu 1* hér ad
nedan. Framsetning 4 kostnadi 4 ad na til baedi beins
kostnadar (bein fjarfestingargjold) og 6ébeins kostnadar
(4eetlud og reiknud fjarfestingargjold). Sidarnefndi
kostnadarlidurinn er nokkud erfidari vidfangs en hann neer
til sundurgreinanlegra kostnadarupplysinga sem liggja ekki
beint fyrir t.d. vegna pess ad pdknanir fast ekki gefnar upp
eda kostnadur er innifalinn { gengismuni eda vaxtatekjum
vidkomandi sj60a sem fjarfest er i°. Lifeyrissjodum ber ad
reikna pennan kostnad ut, t.d. it frd samningum peirra vid
vidkomandi sj6d eda dzetla hann. Ad pvi sogou ma aetla ad
kostnadurinn sé ekki ad 6llu leyti samanburdarheefur &
milli sj6oa.

3 OECD Pension Outlook 2018, kafli 3.

* Fjarmalaeftirlitio gaf ut leidbeiningar vardandi birtingu upplysinga um fjarfestingargjold lifeyrissjoda. Pratt fyrir peer leidbeiningar ma leida likur ad pvi ad adferdir sjodanna vid

a0 meta azetlud og reiknud fjarfestingargjold séu ekki ad 6llu leyti samanburdarheefar. Unnid er ad uppfeerslu reglnanna hja Fjarmalaeftirlitinu.
5 Sja leidbeiningar Fjarmalaeftirlitsins vardandi birtingu upplysinga um fjarfestingargjold lifeyrissj6da, hér.


https://www.fme.is/media/leidbeiningar/Leidbeiningar-um-framsetningu-fjarfestingargjalda-lifeyrissjoda.pdf
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Tafla 1 Kostnadur lifeyrissjoda ario 2018

Tafla 2 Ahrif kostnadar 4 sjédsofnun sj6dfélaga

Uppsofnud Laekkun
réttindi a uppsafnadra
manudi Kostnadur réttinda
1.053.781 0,00% 0,00%
1.043.700 0,05% -0,96%
1.023.918 0,15% -2,83%
1.004.631 0,25% -4,66%
956.047 0,50% -9,27%
923.716 0,70% -12,34%
874.570 1,00% -17,01%

Bein | Aztlud og Alls Heildar-

Rekstrar- fjarfest- reiknud | Kostn- kostnadur

Lifeyrissjodur | kostnadur | ingargjold fjarf. adur pus. kr.
LSR 0,22% 0,07% 017% | 0,47% 4.106.130
LIVE 0,14% 0,04% 0,24% | 041% 2.952.754
Gildi 0,16% 0,01% 0,33% | 0,49% 2.754.615
Birta 0,19% 0,07% 0,23% | 0,49% 1.843.011
Frjalsi 0,18% 0,13% 0,23% | 0,55% 1.297.138
Almenni 0,28% 0,00% 0,13% | 0,42% 960.397
Stapi 0,21% 0,04% 0,34% | 0,59% 1.305.241
Bru 0,24% 0,03% 0,22% | 0,49% 1.054.101
SLIsj. 0,24% 0,03% 0,21% | 0,48% 773.371
Festa 0,20% 0,01% 0,40% | 0,61% 905.274
Lifsverk 0,27% 0,11% 0,27% | 0,64% 571.974
islenski 0,22% 0,08% 0,27% | 0,57% 459.480
LSRborg 0,25% 0,01% 0,04% 0,31% 241.253
Lsj. Banka 0,15% 0,03% 0,13% | 0,31% 241.981
LSV 0,19% -0,04% 0,77% | 0,93% 494.666
EFIA 0,14% 0,14% 0,34% 0,62% 229.897
Lsj.Baend. 0,37% 0,17% 0,32% | 0,86% 293.253
LSBI 0,08% 0,04% 0,25% | 0,37% 88.953
Lsj.Rang. 0,30% 0,33% 0,23% | 0,86% 106.250
LSA 0,30% 0,01% 0,16% | 0,48% 57.417
LTFI 0,25% 0,02% 031% | 057% 34.311
Samtals 20.771.468

Heimild: Samantekt tir drsreikningum lifeyrissjéda 2018, Fjarmdlaeftirlitio. Heildarkostnadur er

deetladur tit frd upplysi)

ur drsreik

ingum og midast vid hreina eign lifeyrissjédanna.

Tafla 1 synir ad um er ad reeda heildarkostnad um
0,49% af heildareignum lifeyrissj6da. Rekstrarkostnadur
islenskra lifeyrissj6da hefur ekki talist har i alpj6dlegum
samanburdi® en reglur eru ad visu mismunandi milli
landa og pvi erfitt ad fa einhlitan samanburd. Betra veeri
a0 bera kostnad saman med9 tilliti til virkra sj6ofélaga og
lifeyrispega. A mynd 3 hér ad nedan ma sja vaxandi kostnad
me0d faerri sj00félogum, en adeins er

Mynd 3 Kostnadur lifeyrissjoda a hvern sjoofélaga
(virkir+lifeyrispegar)
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Heimild: Samantekt tir drsreikningum lifeyrissjéda 2018, Fjarmdlaeftirlitio.

Uppsdfnud réttindi midast vid dvinnslu ut frd tiltekinni réttindatoflu,
15,5% idgjald til samtryggingar, 40 dra greidslutimabil. Midad er vid
midgildi heildarlauna 2018, framleidnivéxt 1,5%, verdbdlgu 2,5%.

1itid til virkra sj6dfélaga og lifeyrispega.

Til ad sja hvada ahrif heerri kostnadur hefur a
sj0dsofnun sjodfélaga er haegt ad setja upp einfalt
reiknilikan sem synir gloggt hversu mikil ahrif kostnadur
hefur & langtimasparnad og par med avinnslu réttinda. Sem
daemi, haekkun kostnadar ar 0,25% i 1% laekkar réttindi a
manudi um riflega 12,35% midad vid 40 ara sparnad. Sja
toflu 2.

[ hinum fullkomna heimi hagfraedinnar, zetti samkeppni
lifeyrissj6da um sj6ofélaga ad leida til pess ad kostnadur
yroi lagmarkadur og réttindaavinnsla hamorkud. Til ad
slikt naedi fram ad ganga pyrfti val 4 lifeyrissjodum ad vera
frjalsara. Ef svo veeri feeru lifeyrissjodir mogulega { aukna
samkeppni um sjodfélaga og kostnadur vio markadstengt
efni og annad geeti aukist um leid. Rétt er ad taka fram ad i
sumum tilfellum getur heaerri kostnadur leitt til betri
avoxtunar. Aukinn kostnadur getur einfaldlega gefio til
kynna meiri pjonustu og fagmennsku og leitt til betri
arangurs { avoxtun til lengri tima litid.

Deemi eru um ad sjodir upplysi um lagan kostnad med
pvi ad birta kostnadart6lur midad vid fjolda allra sj6dfélaga
a0 medtdldum dvirkum. Slikur samanburdur er villandi

par sem einstaka sj6dir hafa mikinn fjélda 6virkra
sj6ofélaga. Sjoofélagar purfa pvi ad vera gagnrynir pegar
peir skoda télur og bera saman kostnad.

Ahzttueftirlit

Kostnadur vid rekstur lifeyrissjoda hefur hakkad
undanfarin ar. Stoougildum hefur fj6lgad hja steerstu
sjodunum samhlida floknara umhverfi og auknum kréfum
samfélagsins og eftirlitsadila. Lifeyrissj6dir purfa ad biia
yfir tryggu eftirlitskerfi, hafa virka dheettustyringu og

¢ OECD, Penison at a Glance 2017, kafli 8.
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vel métada aheettustefnu. Aheettueftirlit skal leggja mat

4 meirihattar eda 6venjuleg vidskipti og pvi er ljost ad
abyrgdarmadur dheettustyringar lifeyrissj6ds parf ad hafa
mikla pekkingu 4 6llum hlidum { starfsemi sj6dsins. Rekstur
lifeyrissj6oda er flokinn enda talsvert um ahaettupeetti

sem geta raungerst og haft ahrif 4 starfsemi peirra eins

og listad er upp i reglugerd um eftirlitskerfi med aheaettu
lifeyrissj6da’. Ahaettueftirlit 4 ad vera medvitad um aheettur
sem kunna ad raungerast og { stakk buid til ad gripa
tafarlaust til adgerda sem milda ahrif og afleidingar.

Hja lifeyrissjodum eru ad jafnadi ad storfum 1-2
sérfreedingar sem sinna aheettueftirliti. Minnstu sj6dirnir
hafa i feestum tilfellum dheettusérfraeding i fullu starfi, peir
ymist tvista meelingum eda framkvaemdastjori sinnir
pvi hlutverki samhlida 6drum storfum. Heimildarakvaedi
vegna undanpagu fra pvi ad starfraekja sjalfsteeda og 6hada
einingu dheettueftirlits ma finna i 16gum og reglugerd®. bar
er verid ad taka tillit til pess ad litlum sjédum sé jafnvel
sidur kleift ad rada sérfraeding i dheettustyringu og tryggja
bannig adskilnad starfa par sem ad kostnadur vio slika
radningu geeti verio ipyngjandi byrdi fyrir litinn sjé0.

Fyrrnefnt dkveedi um dheettueftirlit, sem neer
einna helst til minni lifeyrissj6da, er i samraemi vid
medalhoéfsreglu stjornsysluréttarins og beitingu
svokallaorar hlutfallsreglu (e. proportionality) i eftirliti
m.t.t. steerdar lifeyrissjoda og fleekjustigs. Oft er pad pd
svo ad minnstu sjodirnir hafa takmarkadan mannafla og
eiga erfidara med ad uppfylla allar peer kréfur sem lagdar
eru a pa an pess ad rekstrarkostnadur aukist. Pé rétt geti
talist ad gerdar séu veegari krofur til litilla sj6da pa eru peir
{ morgum tilfellum ekki med dhsettuminni eda einfaldari
eignasofn en steerri sj6dir. bvi er ekki endilega haegt ad
horfa adeins a steerd sj6da vio eftirlit. Fjarmalaeftirlitio
parf ad taka tillit til steerdar sj6da og kostnadar, en 4 sama
tima ma ekki gefa afslatt af dheettueftirliti pvi dheettan er ju
sjoofélagans. Med auknu samstarfi & milli lifeyrissj6da til ad
mynda um aheettueftirlit meetti jafnvel hagraeda i rekstri og
na betri drangri { dheettueftirliti sj6da.

Hvad hefur verio gert erlendis?

Lifeyrissjodum 4 {slandi hefur faekkad ort 4 sidustu
aratugum. Vid aldamaétin sidustu voru sjédirnir 55 talsins
eniar eru eins og fram hefur komid 21 starfandi sjédur.
Holland og Danmérk bua yfir lifeyriskerfum sem vid berum

okkur gjarnan saman vid. Par hefur markvisst verid unnio
a0 samrunum sjoda og hafa ymsar leidir verid farnar { peim
efnum.

[ Hollandi hefur verid unnid ad faekkun lifeyrissj6da
med auknum eftirlitskrofum og kostnadaradhaldi. Med
samrunum hefur peim feekkad tar 800 arid 2005 { um 350
4lidnu ari. A donskum lifeyrismarkadi hefur préun verid
i pa att ao leita ad steerdarhagkvemni med samrunum
og ekki sist med arangursriku samstarfi 4 milli sj6da. I
Danmorku er stofnun PKA® gott deemi um arangursrikt
samstarf sj6da en par undir eru 4 sj6dir starfsmanna
i heilsugeiranum med 320.000 sjodfélaga. Nylega
sameinudust lifeyrissj6dir hagfraedinga, 16gfraedinga og
verkfraedinga { einn lifeyrissj6o, Pplus'’, eftir aralangt
samstarf um rekstur og fjarfestingar. Fjoldi sj6ofélaga er
nt um 100.000. Fleiri deemi ma nefna um arangursrikt
samstarf sj6da { Danmorku par sem reynt er ad svara akalli
um hagkveemari rekstur og aukna fagmennsku vid eigna-
og dheettustyringu. Sem deemi um sampjoppun a dénskum
lifeyrismarkadi ma nefna ad nalaegt 95% af markadnum er
i hondum 15 lifeyrissj6da sem i flestum tilfellum eru reknir
sem gagnkvaem tryggingafélog.

Nidurlag
pratt fyrir ad lifeyrissjooir hafi nad arangri i sinni starfsemi
4 undanféornum arum samhlida auknum kréfum um eftirlit
og kostnadaradhald ma enn gera rad fyrir teekifeerum til
séknar { peim malum til hagsbéta fyrir sj6dfélaga. Islenskir
lifeyrissj6dir eru smair midad vid helstu samanburdarlénd.
Rétt eins og { peim 16ndum purfum vid sifellt ad leita
a0 steerdahagkvaemni med samrunum eda samstarfi a
ymsum svioum starfseminnar. Frumkveedi ad sliku parf
a0 koma fra hagsmunaadilum sjédanna og ekki sist beint
fra sj6ofélogunum sjalfum. Sj6ofélagar geta haft meiri
ahrif en verid hefur med pvi ad meeta a arsfundi og hafa
bein ahrif pegar kjdosa 4 um pau malefni sem borin eru
undir atkveedagreiosluy, p.e. pegar fyrirkomulag samkvaemt
sampykktum bydur upp a slikt.

Med aukinni steerdarhagkvaemni naest meiri ahersla
4 eigna- og dheettustyringu samhlida teekifeerum til
aukinnar pekkingar og sérhaefingar 4 pvi svidi. Arangur
lifeyrissj6danna er langhlaup til aratuga en pvi midur er
umreedan oftast neer um skammtimaarangur.

7 Sja 6. gr. reglugerdar nr. 590/2017 um eftirlitskerfi med dhaettu lifeyrissjoda.

8Sbr. 3. mgr. 35. gr. a. . nr. 129/1997 um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjoda og 3. mlsl. 3. gr. i reglugerd nr. 590/2017 um eftirlitskerfi med dhaettu

lifeyrissjooa.
¢ www.pka.dk
1 www.pplus.dk
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Af eignum (og skuldum)

lifeyrissjooa

Jon Avar Palmason,
sérfraedingur i
aheettugreiningu

Heildareignir { vorslu lifeyrissjoda og annarra vorsluadila
séreignarsparnadar hafa vaxio hratt undanfarin misseri

og bad verdur eetid fréttaefni pegar fjarheedin neer nyju
hamarki eda meti - ef svo ma segja. Avoxtun lifeyrissjéda
hefur verid sveiflukennd en almennt g60 undanfarin aratug
og iogjold til peirra hafa haekkad.

Porri launagreidenda radstafar ni 15,5% af launum {
lifeyrissparnad a grundvelli kjarasamningsbundins idgjalds
og lidlega helmingur starfandi félks & vinnumarkadi leggur
fyrir allt ad 6% af launum til viobétar med sparnadi {
séreign. Voxtur lifeyrissparnadar undanfarin ar er vel
umfram voxt lifeyrisgreidslna, sem fyrirséd er ad muni
aukast mikid 4 neesta 4ratug. Stérir argangar {slendinga,
sem faeddust & mesta frjdsemisskeidi sidustu aldar, munu
hefja toku ellilifeyris & naesta aratug.

[ krénum talid hafa eignir lifeyrissj6da og vorsluadila
séreignasparnadar vaxio ar fjdrum billjonum kréna - fjogur
pusund milljéréum - i arslok 2017 { fimm billjénir kréna
- fimm pusund milljarda - 4 pridja arsfjoroungi pessa ars.
Kerfio hefur tvofaldast af steerd & sidustu sjo arum, eins og
pad gerdi sjo arin par 4 undan.

A méti eignum lifeyrissjéda standa skuldbindingar
- loford um elli-, 6rorku-, maka- og barnalifeyri til
landsmanna - réttindi sem eiga ad sja folki farborda pegar
avistarfi lykur eda vid afoll sem leida til dvinnufeerni.

Og ef eignir lifeyrissj6da eru spennandi frasagnarefni pa
eru skuldbindingarnar pad ekki sidur.

Form tryggingaverndar

Samkveemt I6gum nr. 129/1997 um skyldutryggingu
lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjdda ma skipta
iogjaldi til 6flunar lagmarkstryggingaverndar og eftir
atvikum vioboétartryggingarverndar. Skilgreining 4
lagmarkstryggingavernd felur { sér (ad lagmarki)
@vilangar greioslur ellilifeyris og rétt til 6rorkulifeyris,
sem nemur 56% launum, auk maka- og barnalifeyris. Hluta
lagmarkstryggingaverndar ma afla med framlagi { séreign
en hja flestum lifeyrissjodum er henni ad fullu meett Gr
samtryggingardeildum.

Vidboétartryggingavernd ma afla { séreign hja
lifeyrissj6oi og vorsluadilum eda med kaupum a
lifeyristryggingu hja liftryggingafélagi. Formi samninga
um séreign hja lifeyrissj6di eda 60rum vorsluadilum

séreignarsparnadar ma til einféldunar jafna vid innlagnir
4 innlansreikninga eda fjarfestingar i einingatengdum
sjéoum.

Lifeyrissjodir tdkna avinnslu lifeyrisréttinda sem
tiltekna krénutélu réttinda, sem peir lofa sj6ofélogum {
evilangan ellilifeyri fra skilgreindum ellilifeyrisaldri. Somu
réttindi sj6ofélaga eru stofn utreiknings vio akvoroun
ororku- eda makalifeyris ef til pess kemur. Barnalifeyrir
fylgir fastri krénutolu.

Flokkun lifeyriskerfa
Lifeyriskerfi eru breytileg fra einu riki til annars og veegi
lifeyris fra almannatryggingum er 6likt eftir pvi hvar
borid er nidur. Pegar einkenni lifeyriskerfa eru greind
og kerfunum skipt { flokka er klassiskt ad greina pau ad
eftir pvi hvort kerfin mioi ad skilgreindum réttindum
(e. defined benefit, DB) eda skilgreindum idgjoldum (e.
defined contribution, DC). Elstu fyrirmyndir lifeyriskerfa
veittu lifeyrispegum akvedin ellilifeyrisréttindi sem tiltekid
hlutfall launa fyrir hvert ar { pjénustu vinnuveitanda, sem
bar jafnframt dbyrgd & greidslum eins lengi og lifeyrispegar
lifdu. Opinber lifeyriskerfi sem veita réttindi i hlutfalli vio
medallaun eda lokalaun 4 starfsaevinni eru deemi um kerfi
med skilgreind réttindi. Samfara leekkandi danartioni og
auknu langlifi hafa kerfi med skilgreind réttindi reynst
dyrari en i upphafi var 4aetlad.

Kerfi med markmio um skilgreind idgjold nefnast
svo af pvi ad i0gjaldio er fost fjarhaed eda fast hlutfall af
launum. Kerfum med skilgreind idgjold 6x 4smegin vida &
Vesturlondum & attunda og niunda aratug sidustu aldar og
e fleiri vinnuveitendur 16gou eldri lifeyriskerfi nidur.

Pratt fyrir ad veita jofn eda aldurshad réttindi
eru almennir lifeyrissjodir a [slandi og opnar deildir
lifeyrissjoda opinberra starfsmanna talin til kerfa
med skilgreindum idgjoldum { alpjédlegri flokkun.
Launagreidendur bera enda ekki abyrgd a lifeyrisréttindum
umfram skil & i0gjoldum og lifeyrissjédurinn getur
breytt peim sidar, t.d. skert ef &voxtun er lakari en
forsendur réttindaavinnslu gera rad fyrir. Almenn islensk
lifeyriskerfi i samtryggingu geta talist hafa skilgreint
markmid (e. defined ambition), sem millistig { klassisku
skilgreiningunni. Matsadferdir skuldbindinga hér 4 landi
eiga meira skylt vio kerfi med skilgreind réttindi.
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Tafla 1 Tryggingafreedileg stada lifeyrissjéda 31. desember 2018, fjarheedir { mé. kr.

Afallin stada | Framtidarstada | Heildarstada

Eignir 493 147 640

B o B Skuldbindingar 1.180 210 1.390
Lifeyrissjodir med abyrgd A

Nettd -687 -63 -750

% af skuldbindingum -58,2% -30,0% -53,9%

Eignir 3.245 2.405 5.650

, e, Skuldbindingar 3.195 2.541 5.735
Lifeyrissj6dir an dbyrgdar ;

Netto 50 -136 -86

% af skuldbindingum 1,6% -5,3% -1,5%

Eignir 3.738 2.552 6.290

o o Skuldbindingar 4.375 2.750 7.125
Allir lifeyrissj6dir ,

Nettd -637 -198 -835

% af skuldbindingum -14,6% -7,2% -11,7%

Skuldbindingar og matsadferdir peirra

Virdi lifeyrisréttinda i séreign raedst eingéngu af gangvirdi
eigna, sem sjodfélagi hefur aflad med uppsofnudum
sparnadi. Lifeyrisréttindi { séreign eru ekki had forsendum
um lifslikur eda davoxtun { framtidinni.

Virdi lifeyrisréttinda fra samtryggingadeildum er
akvardad i tryggingafreaedilegri athugun, sem skylt er ad
lata fara fram einu sinni 4 ri. Pad 4 vid hvort sem um er ad
reeda lokadar lifeyrisdeildir med abyrgd launagreidanda
eda lifeyrisdeildir an abyrgdar. Tryggingafraedileg athugun
byggir 4 forsendum um lifslikur sj66félaga og maka og
veentar lifeyrisgreidslur og framtidariogjold eru navirtar
med fostum voxtum.

Vid sidustu aramot var tryggingafreedilegt mat a
afollnum skuldbindingum lifeyrisjéda um 4.375 ma. kr. og
med framtidarskuldbindingum eru heildarskuldbindingar
lifeyrissj6da metnar 7.125 ma. kr. Til fradrattar kemur
virdi framtidariogjalda, sem metid er 2.552 ma. kr.
Tryggingafraedileg stada lifeyrissj6da an abyrgodar
launagreidenda var -1,5% um sidustu &ramadt midad vid
gildandi forsendur og sj6da med abyrgd launagreidenda
var -53,9%.

Ureltar forsendur?

Forsendur tryggingafreedilegra athugana eru dkvardadar
og utgefnar af fjarmalaradherra ad fengum tillogum Félags
islenskra tryggingastaerdfraedinga (FIT) skv. reglugerd

nr. 391/1998. Nugildandi stadalforsendur um danar- og
lifslikur mida vid danartidni Islendinga 4 arunum 2010-
2014 og 6rorkutioni midar vid reynslu dranna 1998-2002.
FIT hefur lagt til vid radherra ad gefa 1t nyjar forsendur
um danar- og drorkulikur skv. reynslu 2010-2016 en
toflurnar hafa ekki tekid gildi. Nuvirding skuldbindingar
samtryggingadeilda lifeyrissj60a og framtidaridgjalda eru

metnar midad vid 3,5% vexti umfram verdbolgu.

Fyrri afoll & fjarmalamorkudum hafa studlad ao
breytingum { pa att ad ad innleida dheettuvitund {
reikningsskil og meta skuldbindingar { samraemi vid
adstaedur hverju sinni. Loggjof um vatryggingastarfsemi
4 Evropska efnahagssvaedinu hefur verid samraemd fra
arinu 2016 med innleidingu sk. Solvency II-tilskipunar
Evrépusambandsins. Gjaldpolskrofur mida ad pvi ad meta
skuldbindingar ut fra varfeernum forsendum og greidslur
eru nuvirtar { samreemi vid vaxtastig & hverjum tima.

[ pessu tilliti hefur 16ggj6f um lifeyrissparnad a {slandi
ekki fylgt préun, sem ordid hefur 4 68rum morkudum. I
flestum nagrannarikjum okkar eru lifeyrisskuldbindingar
metnar ut fra peirri forsendu ad naesta kynslod lifi lengur
en su fyrri.

Nuvirding midad vio 3,5% verdtryggda vexti tok mid
af ttldnavoxtum [btidalanasjéds 4 tiunda aratug sidustu
aldar og pétti vidomidid varfeerid pegar pad var akvardao.

[ dag getur vidmidid talist harla hatt { samanburdi vid

kjor a fasteignavedtryggdum utlanum og avoxtunarkrofu
rikisskuldabréfa. Vextir hafa farid leekkandi hér 4 landi
undanfarna aratugi, likt og i nadgrannaléondunum. Til pess ad
eygja moguleika 4 a0 nd vidmidinu parf eignasafnio steerri
hluta af 4heaettusamari eignum en adur.

Pad parf ekki ad vera 6kostur ad lifeyrissparnadur
sé ad meira marki hadur 6vissu ef haegt veeri ad milda
ahaettu sjoofélaga eftir pvi sem peir nalgast eftirlaunaaldur.
Verra veeri ef matsforsendur sj6da vikju svo verulega fra
raunverulegum adsteedum ad pad leiddi til pess & endanum
a0 ekki veeri heegt ad efna skuldbindingarnar.

Vanmat skuldbindinga?
Sidustu tvo aratugi hafa forsendur um danartioni verio
endurskodadar 4 priggja til fimm &ra fresti. Ad jafnadi ma
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Mynd 1 Avoxtunarkrafa rikisskuldabréfa i krénum, evrum og Bandarikjadélum
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aeetla a0 leekkun dénartioni hafi aukid skuldbindingar
lifeyrissj60a um 1,5 til 2% a priggja ara fresti, p.e. um 0,5%
til 0,7% 4 ari ad jafnadi sem rekja ma til aukins langlifis.

[ névemberhefti Fjarmala arid 2015 var greint fra
nidurstédum athugunar 4 tryggingafraedilegri stodu midad
vid spa um aframhaldandi laekkun danartioni fra peim tima.
Par kom fram ad afallnar skuldbindingar lifeyrissj6da an
abyrgodar launagreidenda hefou verid 9,8% hzerri ef midad
veeri vid spa um aframhaldandi leekkun danartidni. Afallnar
skuldbindingar lifeyrissjoda med abyrgd hefdu aukist
um 7,8% midad vid sému forsendur. Pétt nyjustu télur
Hagstofu Islands geti gefid visbendingar um ad danartidni
hafi leekkad heegar allra sidustu arin en aratugina par a
undan b er astaeda til ad hafa dhyggjur af ad lengri lifaldur
leiodi til ad skuldbindingar sjé0anna séu vanmetnar.

Auk forsendna um lifslikur skipta vextir ekki sidur
mali vid mat & skuldbindingum. Skuldbindingar sem
lifeyrissjédir lofa ungum sj6ofélogum hafa medalliftima
(e. duration) neerri halfri 61d en pegar lidur ad 67 ara aldri
ma azetla ad medalliftimi sé um 9 ar. Eignir lifeyrissj6da
hafa ekki jafn langan liftima og skuldbindingarnar, sem
getur skekkt stoduna. Takmarkad frambod er af longum
verdtryggdum skuldabréfum og sj6dirnir eiga na pegar
bréodurpart lengstu flokka ibudarbréfa og rikisskuldabréfa.
Sokn sjoofélaga { lan & breytilegum voxtum og pak a

uppgreidslukostnad neytendaldna takmarkar einnig
moguleika lifeyrissj6da 4 ad verja sig fyrir vaxtabreytingum,
sem eykur vaxtadhaettu.

Medalliftimi skuldbindinga lifeyrissjoda er breytilegur
og raedst af pvi hvernig hépur sjodfélaga er samsettur.
Lifeyrissjodir sem hafa verid lokadir nyjum sj6dfélogum
hafa a0 jafnadi eldri sjoofélaga og styttri medalliftima
skuldbindinga. Skuldbindingar vegna loforda til yngri
sj6dfélaga leida til lengri medalliftima skuldbindinga. I
deemigerdum opnum lifeyrissjodum par sem dreifing
sj6ofélaga er i takt vid aldursdreifingu pjédarinnar ma zetla
a0 medalliftimi skuldbindinga liggi 4 bilinu 20 til 25 ar.

Ef leekkun langtimavaxta geeti talist vera varanleg myndi
pad leida til pess a0 um enn meira vanmat sé ad raeda. Ef
heefilegt peetti ad nivirda med 3% verdtryggdum voxtum
ma deetla ad skuldbindingar deemigerdra lifeyrissj6da
ykjust um 10-13% en eignirnar e.t.v. um 2-4%. Ef 2%
raunvextir eda leegri teldust haefilegt viomio geeti haekkun
skuldbindinga numid tugum présenta.

Framsynar og raunsajar forsendur

Lifeyriskerfi sem byggja 4 sj6dssofnun eru almennt betur i
stakk btin til pess ad takast & vid breytingar a lydfraedilegri
samsetningu pj6da en lifeyriskerfi, sem fjarmognud

eru med skatttekjum. Ofjarmagnadar skuldbindingar
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opinberra kerfa parf & endanum ad greida fyrir med
skottum, sem lagdir verda a naestu kynslodir. Steerstur hluti
sparnadar einstaklinga hér 4 landi er félginn { idgjoldum

til 6flunar lifeyrisréttinda og 1itio fer fyrir 60rum frjalsum
sparnadi. Neestu kynslddir eftirlaunapega eiga mikid undir
lifeyriskerfinu.

Tryggingakerfi eru { edli sinu endurtthlutun &
fjarmunum fra peim sem kaupa sér tryggingu til peirra
sem verda fyrir eda lenda i skilgreindum (tjons)atburdi.
Lifeyriskerfi sem byggja & samtryggingu eru feersla a fé
fra iogjaldagreidendum sem lifa skemur til peirra sem lifa
lengur. Adferdum { tryggingasteerdfraedi er beitt til pess ad
tryggja ad uthlutunin sé sanngjérn i einhverjum skilningi og
til pess ad ganga ur skugga um ad hun gangi upp.

Mikilvaegt er ad gefa gaum lifeyrisskuldbindingum,
sem eru til langs tima og hadar verulegri 6vissu. Til pess
ad pannig kerfi standist timans tonn er naudsynlegt ad
forsendur peirra séu akvardadar af framsyni og raunsaei.

Medaltimi skuldbindinga (ar)

Mynd 2 Medaltimi skuldbindingar sj6dfélaga midad vio
a0 taka ellilifeyris hefjist vio 67 ara aldur.

=N W s T
o o o o o o

0
20 25 30 35 40 45 50 55 60 65 70 75 80 85 90 95

Aldur sj6dsfélaga (ar)



m. kr.

10 FJARMAL

Athugun a
fjarfestingarkostum

fyrir almenna fjarfesta

4 Islandi

Alma Jénsdottir,
l6gfreedingur a
svidi markada og
vidskiptahatta

Harald Bjornsson,
sérfraedingur a
svidi markada og
vioskiptahatta

Hja Fjarmalaeftirlitinu starfar hopur sem er medal annars
atlad ad skoda og greina atridi tengd fjarfestavernd

4 Islandi med pad ad leidarljési ad koma auga a
hugsanlegar heettur fyrir fjarfesta og neytendur almennt,
bera kennsl & fjarfestingarafurdir og markadi eda
markadsadila sem greina parf betur eda krefjast frekari
athygli Fjarmalaeftirlitsins. A arinu 2018 var kallad

eftir upplysingum fra fjarmalafyrirteekjum 4 islenskum
fjirmalamarkadi um fjarfestingarkosti almennra fjarfesta.
Markmidid var ad fa heildarmynd af verdbréfamarkadnum
sem getur gagnast pegar Fjarmalaeftirlitid akvedur hvad
eigi ad leggja aherslu a vio eftirlit 4 pessu svioi.

Oskad var eftir upplysingum, midad vid arslok 2017,
um fjarfestingarkosti sem eru { bodi fyrir einstaklinga sem
flokkadir eru sem almennir fjarfestar sem og upplysingum
um heildareignir peirra { hverjum fjarfestingarkosti fyrir
sig. Pa var einnig 6skad eftir upplysingum um hvernig
heildareign skiptist milli tiltekinna aldurshépa og einnig
skiptingu eignarhalds { hverjum fjarfestingarkosti fyrir sig
eftir aldurshépum.

Myndir 1 og 2 syna skiptingu verdbréfasj6da og
fjarfestingarsj6da eftir dhaettuflokkun. Ahzettuflokkun
verdbréfa- og fjarfestingarsjéoa fer eftir svokolludum

aheettumeelikvarda sem meelir dhaettu vegna verdsveiflna.
Meelingar byggja 4 sogulegum gégnum um verdsveiflur
og fylgni undirliggjandi eigna i hverjum sj6di vid peer.
Aheettuflokki 1 fylgir minnst dheetta en rétt er ad taka fram
a0 leegsti dheettuflokkurinn pydir pé ekki ad fjarfesting
sé dhaettulaus. b4 getur dheettumeelikvardi breyst a
milli timabila { samraemi vid breytingar & eignasafni
vidkomandi sj6ds eda verdsveiflna undirliggjandi eigna
sj60sins. Ennfremur eru ekki allir dhaettupeettir teknir inn {
adhaettumeelikvardann s.s. lausafjaraheetta, motadiladheetta,
vaxtadhaetta og rekstarahaetta.

Aldurshépar i athuguninni eru fjérir, 18 ara og
yngri, 19 til 35 ara, 36 til 60 ara og 60 ara og eldri. Alls
skipta 89 pusund fjarfestar med sér hlutdeild { peim 430
milljoroum sem liggja i fjarfestingarkostum almennra
fjarfesta 4 islenska markadnum, en skiptingu peirra
nidur { aldurshépa ma sja 8 mynd 4. Par ma sja ad folk a
aldrinum 36 4ra og eldra 4 um 97% heildareignarinnar. [
peim hépum eru einnig flestir fjarfestar eda um 75 pisund
einstaklingar.

A mynd 3 m4 greinilega sja ad 4s6kn almennra
fjarfesta er mest i verdbréfa- og fjarfestingarsj6oi. Um
69% af fjarfestingum peirra liggur { framangreindum

Mynd 1 Heildareign almennra fjarfesta { verobréfasjéoum { lok ars 2017
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Mynd 2 Heildareign almennra fjarfesta i fjarfestingarsjodum { lok ars 2017
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Mynd 3 Heildareign almennra fjarfesta { fjarmalagerningum i lok ars 2017
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sj6dum, eda um 41% i fjarfestingarsjéoum og 28% i

verdbréfasjooum. Par 4 eftir koma skrad hlutabréf (14%),

skrad rikisskuldabréf (5,5%) og 6skrad hlutabréf (4,5%).?
Eign almennra fjarfesta { sjodum er hvad mest i

aheettuflokkum eitt og prji sem synir ad dhaettuseekni

beirra telst ekki mikil. Skiptingin er med peim heetti

a0 32,2% almennra fjarfesta a { verdbréfasjodum

i dheettuflokki prjug, 19,2% i fjarfestingasjodum {

aheettuflokki eitt og 20,4% i fjarfestingasjodum i
ahaettuflokki prju. Par 4 eftir koma fjarfestingarsj6dir i
ahaettuflokki fjogur og fimm en samanlagt er 16% eigna
almennra fjarfesta par.

[ aldurshépnum 18 ara og yngri eru 3.774 fjarfestar
sem skiptast nidur 4 alla fjarfestingarkosti eins og mynd
5 synir. Ef skodadur er fjoldi fjarfesta { verobréfa- og
fjarfestingarsjodum midad vid eign i hverjum ahaettuflokki

! Oheimilt er ad markadssetja eda koma fagfjarfestasjodi a framfeeri vid almenning og skal fagfjarfestasjodur tryggja ad vidskiptavinir uppfylli
skilyrdi fyrir pvi ad farid sé med pa sem fagfjarfesta. Ymsar skyringar geta pé verid fyrir pvi ad samkvamt svorum markadsadila eiga almennir

fjarfestar um 710 milljonir kréna i fagfjarfestasjooum.

2 Erfitt er ad meta nakvaemlega virdi 6skradra fjarmalagerninga par sem peir eru edli malsins samkvaemt ekki skradir & markadsverdi.
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fyrir sig ma sja ad { verdbréfasjéoum { dheettuflokki prju
eru fjoldinn mestur, eda 1.378 fjarfestar, en heildareign
peirra er um 483 milljénir kréna. [ fjarfestingarsjédum er
heildareignin um 400 milljénir kréna en fjoldi fjarfesta
einungis 214. Heildareign pessa aldurshdps i sjooum
i dheettuflokki fimm er einnig athyglisverd en par er
heildareignin 177 milljénir kréna en fjoldi fjarfesta 1.041
og ma pvi gera rad fyrir ad heildareign hvers fjarfestis sé
litil { pessum ahaettuflokki.

Heildarfjoldi almennra fjarfesta i aldurshépnum 19 til

35arailokars 2017 var 10.886. Mynd 6 synir ad dreifing
eigna { sj60um hja pessum aldurshépi er mjog sambeerileg
og hja aldurshépnum 18 ara og yngri. Pad sem sker sig
einna helst ur er heildareign { sj6dum { aheettuflokki eitt en
heildareignin par er svipud og i sjodum i ahaettuflokki prju
eda um 2,5 milljardar kréona { hvorum dheettuflokki fyrir sig.
Fjoldi fjarfesta er p6 toluvert minni { dheettuflokki eitt, eda
1.281 fjarfestir, heldur en i aheettuflokki prju par sem 3.187
almennir fjarfestar skipta med sér pessum eignum.
Heildareign aldurshépsins 36 til 60 &ra { sj6dum var

Mynd 4 Heildareign almennra fjarfesta { lok ars 2017 eftir aldri og fjdlda fjarfesta
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Mynd 5 Eign og fjoldi almennra fjarfesta { sjodum i aldursflokknum 18 &ra og yngri i lok ars 2017
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um 77 milljardar kréna i lok ars 2017 og skiptist adallega

{ sj60i i dheettuflokkum eitt og brju, eda um 26,3 milljardar
kréna { dheettuflokki eitt og 28,5 milljardar { dhaettuflokki
brjy, eins og sja ma 4 mynd 7. { pessum aldurshépi, likt og i
aldurshépnum 19 til 35 ara, eru p6 toluvert feerri fjarfestar
sem skipta med sér eignum { ahaettuflokki eitt, eda 3.400
fjarfestar, heldur en i dhaettuflokki prju par sem 6.568
fjarfestar skipta med sér hlutdeild { sjodunum. Ahugavert
er ad sja ad dreifing eigna { aldursflokknum 36-60 ara
(mynd 7) og eldri en 60 ara (mynd 8) er mjog svipud.
Fyrirfram hefoi matt btiast vid ad eldri hépurinn fjarfesti

i dheettuminni eignum, par sem sa hépur er ad fjarfesta til
skemmri tima.

Steersti hopur almennra fjarfesta i sjodum er
aldurshépurinn 60 ara og eldri en heildareign peirra {
sj6odum i lok ars 2017 var um 190 milljardar kréna. Likt og
{ 60rum aldurshépum var mest asékn i sj60i i dhaettuflokki
brju og var heildareignin par um 113 milljardar kréna sem
skiptist milli 13.129 fjarfesta. Heildareign pessa aldurshoéps
i fagfjarfestasjodum var um 710 milljonir kréna i lok ars
2017 sem er um 88% heildareignar allra almennra fjarfesta
i slikum sjodum.

Mynd 6 Eign og fjoldi almennra fjarfesta i sjodum { aldursflokknum 19 til 35 arailok ars 2017
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Mynd 8 Eign og fj6ldi almennra fjarfesta { sjodum { aldurshépnum 60 ara og eldri { lok ars 2017
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Nidurstodur athugunarinnar voru m.a. peer ad almennir
fjarfestar 4 [slandi eru ekki ahzettusaeknir og saekjast flestir
eftir pvi ad fjarfesta { verdbréfa- og fjarfestingarsj6dum.

Par sem Fjarmalaeftirlitid hefur ekki 4dur kallao eftir
pessum upplysingum og gert sambeerilega samantekt hefur
eftirlitio ekki yfirsyn yfir préoun a stodu almennra fjarfesta
4 markadnum ad pessu leyti. Stefnt er ad pvi ad 6ska eftir
sambeerilegum upplysingum & tveggja ara fresti. Med

beim haetti verdur sidar meir heegt ad gera samanburd yfir
lengra timabil sem getur varpad lj6si 4 einkenni islenska
markadarins & pessu svioi.
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Heimild
Fjarmalaeftirlitsins

til ad ljuka mali meo satt

Sigurdur
Gudémundsson,
logfraedingur 4 svidi
yfirlogfreedings

1. Inngangur

A arinu 2007 voru gerdar toluverdar breytingar a 16ggjof
4 fjarmalamarkadi. Medal peirra breytinga var ad kvedio
var skyrar a um refsidbyrgd vegna brota a logum a
bessu svidi og heimildir Fjarmalaeftirlitsins til ad leggja
4 stjornvaldssektir vegna brota voru rymkadar, en auk
bess voru mork fjarhaeda stjérnvaldssekta haekkud. ba
var fest i 16g sérstok heimild fyrir Fjarmalaeftirlitio til
ad ljuka malum med satt vio malsadila. Med peim heetti
gat Fjarmalaeftirlitid lokid mali um brot 4 16gum eda
akvordunum stofnunarinnar med satt sem hefoi annars
mogulega lokid med formlegri stjéornvaldsakvordun
stofnunarinnar.

A beim rdmu télf &rum sem lidin eru fra pvi
sattaheimild Fjarmalaeftirlitsins var fest { 16g hefur
fjoldamorgum malum verid lokid med satt milli
stofnunarinnar og malsadila og pvi nokkur reynsla komin a
a0 ljuka malum med pessum heetti.

[ pessari stuttu grein er aetlunin ad varpa ljési 4 heimild
Fjarmalaeftirlitsins til ad ljika malum, sem stofnunin hefur
til medferdar, med satt vio malsadila. Einnig er i greininni
vikid ad ymsum hagnytum atridum sem varda slikar
sattir. ba verda i greininni birtar tolur yfir fjolda satta- og
sektamala 4 peim tima sem lidinn er fra pvi stofnunin fékk
beina lagaheimild til ad ljuka malum med pessum haetti.

2. Lagaheimild Fjarmalaeftirlitsins til ad ljuka
malum med satt

Med gildistoku laga nr. 55/2007, um breytingar &
lagadkvaedum um vidurlog vid brotum & fjdsrmalamarkadi,
voru gerdar umfangsmiklar breytingar a 16ggjof sem gilti
um starfsemi a fjarmalamarkadi. Par var akveedum sérlaga
Fjarmalaeftirlitsins breytt & pann veg ad kvedio var skyrt
4 um hvada brot & Ild6gunum geetu vardaod refsingum og
hvada brot stjornvaldssektum. Pa voru sett akvaedi um
fjarheedarmork stjérnvaldssektarheimilda og tilgreind pau
sjonarmid sem stofnunin aetti ad taka tillit til vio akvoroun
sektarfjarhaedar. Auk pessa voru sett lagadkvaedi sem
kvadu 4 um verkaskiptingu milli Fjarmalaeftirlitsins og
akeeruvalds pegar um var ad rseda mal vegna brota 4 16gum
sem geta vardad refsingu eda stjérnvaldssekt.

Med gildistoku laganna var enn fremur logfest bein
heimild fyrir Fjarmalaeftirlitid til ad ljaka malum, sem
stofnunin hafdi til medferdar, med satt vid malsadila. Frekar
en ad logfesta eina almenna heimild fyrir Fjarmalaeftirlitio
til a0 ljuka malum med satt vid malsadila, s.s. 116g nr.
87/1998 um opinbert eftirlit med fjirmalastarfsemi,
var farin su leid { frumvarpinu ad l6gfesta heimild til
Fjarmalaeftirlitsins til ad ljuka malum med satt { hverjum
og einum lagabalki & malaefnasvidi stofnunarinnar. Til
a0 mynda var me0 2. gr. laganna bzett nyrri grein, 75. gr.,
vid pagildandi 16g nr. 33/2003 um verdbréfavidskipti,
svohlj6dandi:

Hafi adili gerst brotlegur vid dkveedi laga pessara
eda akvardanir Fjarmalaeftirlitsins & grundvelli peirra
er Fjarmalaeftirlitinu heimilt ad ljuka malinu med satt
med sampykki malsadila, enda sé ekki um ad reeda meiri
hattar brot sem refsiviourlog liggja vio. Satt er bindandi
fyrir malsadila pegar hann hefur sampykkt og stadfest
efni hennar med undirskrift sinni. Fjarmalaeftirlitid setur
nanari reglur um framkveemd akvaedisins.

[ almennum athugasemdum med frumvarpi, sem vard
ad logum nr. 55/2007, er vikid ad peim sjonarmioum
sem liggja ad baki framangreindri tillogu ad sattaheimild
Fjarmalaeftirlitsins, en par segir m.a.:

Mikill timi og fjormagn fer { ad uppfylla kréfur

stjérnsysluréttarins um undirbtining og birtingu

stjornvaldsakvardana. A pad jafnt vid pé ad ekki sé
efnislegur agreiningur milli Fjarmalaeftirlitsins og
malsadila. [ frumvarpinu er pvi lagt til ad logfest verdi
heimild til ad ljika malum med satt.!

Umreett lagafrumvarp var samio med hlidsjon af
nidurstédum nefndar forsaetisradherra um vidurlog
vid efnahagsbrotum, eins og tiltekid er { almennum
athugasemdum vid lagafrumvarpid.? Markmid
nefndarinnar var ad mota ny viomid um beitingu vidurlaga
vid efnahagsbrotum, p.e. hveneer rétt veeri ad beita
stjérnvaldssektum annars vegar og hins vegar 66rum
vidurlégum vegna efnahagsbrota. P4 midadi umfjollun
nefndarinnar einnig ad pvi ad leggja fram tilldgur um

1 Alpingistidindi (A-deild), 133. l6ggjafarping (2006-2007), bls. 4034.

2 Sama heimild, bls. 4026. Sja hér skyrslu nefndar um vidurlog vid efnahagsbrotum, gefin ut i Reykjavik 12. oktéber 2006. Rétt er ad geta pess ad auk frumvarps til laga nr.
55/2007 var samid frumvarp til laga um breytingu a samkeppnislogum nr. 44/2005 med hlidsjon af tillogum sem fram komu { framangreindri skyrslu. Pad frumvarp var

sampykkt sem 16g nr. 52/2007 sem toku gildi 27. mars 2007.
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hlutverk og verkaskiptingu eftirlitsadila, sérstaklega hvao
vardar skil & milli annars vegar peirra sem geta beitt
stjérnvaldssektum, og ba einkum Fjarmalaeftirlitsins

og Samkeppniseftirlitsins, og hins vegar logreglu og
akeaeruvalds.?

[ skyrslu nefndarinnar voru gerdar ymsar tillogur
vardandi 10ggjof 4 fjarmalamarkadi, p. 4 m. ad
Fjarmalaeftirlitid fengi beina lagaheimild til a0 ljuka malum
med satt. [ umfjéllun { skyrslunni um pessa tillégu komu
fram svipud sjénarmid og lyst var { frumvarpi sem vard ad
16gum nr. 55/2007, sbr. tilvitnun ad framan, en i skyrslunni
segir m.a.:

Vio medferd mals fer mikill timi og fjaArmagn { ad

uppfylla krofur stjérnsysluréttarins um undirbtining

og birtingu stjérnvaldsakvardanna. Pannig purfa

stjérnvold ad geeta pess ad rannséknarreglunni sé

fylgt { hvivetna og ad adilum sé veittur andmeelaréttur.

Einnig purfa adilar ad eyda tima og fjarmagni { ad koma

sjéonarmidum sinum 4 framfzeri. { framkveemd geta

pessar krofur leitt til pess ad baedi eftirlitsstjornvald og
adilar hafa lagt umtalsverda vinnu { akvordun adur en
hin endanlega nidurstada litur dagsins ljds, jafnvel pott
komast meetti ad sameiginlegri nidurstodu fyrr { ferlinu.

Samkvaemt nugildandi rétti er eftirlitsstjérnvoldum

heimilt ad ljuka malum med satt og er pad gert med

stjornvaldsakvoroun. Nefndin telur ad 16gfesting frekari
heimildar til ad ljuka mali 4 fyrri stigum, ad uppfylltum
nanari skilyroum, myndi studla ad sparnadi. Einnig
myndi hiin studla ad gagnseei, par sem ljost veeri { hvada
tilfellum ljuka meetti malum med satt. Loks myndi
tillagan studla ad pvi ad malum yrdi lokid & skemmri
tima en nd er og par med ad auknum varnadarahrifum.*

A grundvelli pessa gerdi nefndin ad tillogu sinni ad fest
yroi {16g heimild til handa Fjarmalaeftirlitinu ad ljuka mali
med satt vid adila, en tillaga nefndarinnar ad slikri heimild
var samhlj6da dkveedinu sem sampykkt var med I6gum nr.
55/2007 og kemur fram hér ad ofan.

Log nr. 55/2007 téku gildi 27. mars 2007 og var pa
fest i flesta lagabalka, par sem Fjarmalaeftirlitinu var
falid eftirlit med framkveemd laganna, heimild til ad ljuka
malum med satt. Pess ma geta ad peim l6gum, par sem

Fjarmalaeftirlitinu er falio eftirlit med framkvaemd laganna,
hefur fj6lgad talsvert 4 sidustu arum, en greinarh6fundur
veit ekki betur en ad sattaheimildina sé ad finna i
langflestum beirra laga.’

3. Reglur Fjarmalaeftirlitsins um heimild til ad ljuka
mali med satt

Eins og kemur fram ad ofan eru fyrirmeeli { sattaheimild
Fjarmalaeftirlitsins um ad stofnunin skuli setja sér reglur
um framkveemd akveedisins. Fjarmalaeftirlitio setti fyrir
skemmstu nyjar reglur um heimild stofnunarinnar til

a0 ljuka malum med satt milli adila, nr. 326/2019, en

40ur hofou gilt eldri reglur um petta sama efni.® Verdur
reglunum lyst stuttlega og enn fremur vikio ad nokkrum
hagnytum atridum, eftir pvi sem tilefni er til.

Samkvaemt 1. mgr. 4. gr. reglnanna skal Fjarmala-
eftirlitio vekja athygli malsadila & ad heimilt sé ad ljuka
mali med satt, enda telji stofnunin ad malsatvik séu med
pbeim heetti ad satt komi til alita. Hér geetu t.d. itrekud
brot malsadila gegn sama lagadkvaedi komid { veg fyrir
a0 mali verdi lokid med satt, enda pa ljost ad tilskilin
varnadarahrif nast ekki med gerd sattar, eins og kemur
fram { vidurlagastefnu Fjarmalaeftirlitsins.” Almennt &
petta sér stad med peim haetti ad pegar Fjarmalaeftirlitio
telur ad gogn malsins bendi til ad brot geti hafa att sér stad
er adila kynnt med bréfi méguleg afstada stofnunarinnar
til athugunar { malinu og adila gefinn kostur 4 ad koma 4
framfaeri andmaelum sinum vid stofnunina vegna pessa. I
pvi sama bréfi vekur stofnunin athygli 4 pvi ad heaegt sé ad
gera satt um lok malsins. Vitanlega er ekkert sem kemur {
veg fyrir a0 adili 6ski sjalfur eftir ad mali ljuki med satt, s.s.
pegar athugun Fjarmalaeftirlitsins hefst.  pessu sambandi
ma nefna ad deemi eru um ad malsadili hafi ad eigin
frumkveedi vakid athygli Fjarmalaeftirlitsins & 16gbroti og
6skad eftir ad ljuka mali vegna pess med satt.

[ peim lagadkvaedum, par sem Fjarmalaeftirlitinu er
veitt heimild til ad ljuka mali um brot med satt, er ekki
kvedid 4 um hvort og pa hver ,eftirgjof“ af mogulegri
sektarfjarheed skuli vera pbegar mali er lokid med satt i
stad stjérnvaldsakvorounar. bad er aftur 4 moti gert i 1.
mgr. 3. gr. reglnanna, par sem segir ad sé mali lokio med
satt sé midad vid ad sektarfjarhaed sé hlutfallslega leegri en

3 Skyrsla nefndar um vidurlog vio efnahagsbrotum, sja hér bls. 1, sbr. einnig bls. 16-17.

* Sama heimild, bls. 74-75.

5 Helsta undantekningin er 16g nr. 129/1997 um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissj6da, en vidurlagaheimildir Fjarmalaeftirlitsins samkvaemt peim
16gum eru heldur takmarkadar, en t.a.m. koma engar beinar heimildir stofnunarinnar til ad beita stjérnvaldssektum fram i peim 16gum. Til frédleiks ma finna upptalningu
beirra dkveaeda, par sem pessi heimild Fjarmalaeftirlitsins kemur fram nt, { 7. gr. reglna nr. 326/2019 um heimild Fjarmalaeftirlitsins til ad ljika malum med satt.

6 Sja hér reglur nr. 1245/2007 og nr. 728/2014 um heimild Fjarmalaeftirlitsins til ad ljika mali med satt. Pegar visad er til ,reglnanna“ i meginmali greinarinnar er att vid

gildandi reglur, nr. 326/2019.

7 Stefna Fjarmalaeftirlitsins um beitingu pvingunarirraeda og vidurlaga, dags. 1. okt. 2015. Stefnuna er ad finna hér: https://www.fme.is/media/um-fme/Stefna-

Fjarmalaeftirlitsins-um-beitingu-thvingunarurraeda-og-vidurlaga.pdf


https://www.fme.is/media/um-fme/Stefna-Fjarmalaeftirlitsins-um-beitingu-thvingunarurraeda-og-vidurlaga.pdf
https://www.fme.is/media/um-fme/Stefna-Fjarmalaeftirlitsins-um-beitingu-thvingunarurraeda-og-vidurlaga.pdf
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sem eetla meetti ad fjarhaed stjornvaldssektar geeti numio.
Par er jafnframt tilgreint ad vid mat 4 sektarfjarhaed skuli
1itid til pess 4 hvada stigi medferd mals er pegar adili

fellst 4 ad ljuka mali med satt. Haest getur ,eftirgjof” af
mogulegri sektarfjarhaed verid 50%, p.e. ef mali er lokid
vid upphaf athugunar, en sé mali lokid & sidari stigum getur
yeftirgjofin“ numid 30% af sektarfjarheed, eins og leida ma
af 2. mgr. 3. gr. reglnanna. { framkveaemd stofnunarinnar
hingad til hafa malsadilar almennt fengid helmings
Jeftirgjof” af mogulegri sektarfjarhaed med pvi ad gera satt
og hefur b4 engu breytt 4 hvada stigi malsadilar fallast a

a0 gera satt. Fjarmalaeftirlitio hefur pvi ekki fram til pessa
nytt heimild til ad gera satt par sem , eftirgjof“ af mogulegri
sektarfjarhaed nemur leegra hlutfalli en pad, p6 heimildin til
sliks sé vissulega til stadar.

[ framhaldi af ofangreindri umfjéllun er pess getid ad
vid akvoroun um fjarhaed stjornvaldssektar { mali, sem
lokid er med satt, koma 61l somu sjonarmid til skodunar
og i mali sem lokid er med stjérnvaldsakvordun um
ao leggja stjornvaldssekt & adila. Um pad visast m.a. til
peirra sjdnarmida sem tilgreind eru t.d. { 4. mgr. 141. gr.
laga nr. 108/2007, t.a.m. alvarleika brots, samstarfsvilja
hins brotlega og hvort um itrekud brot adila sé ad reeda.?
Ad fenginni peirri fjarhaed er hun leekkud m.t.t. peirrar
Jeftirgjafar sem veita & i mali, sbr. umfjollun ad framan.

[ 5. mgr. 4. gr. reglnanna koma fram fyrirmaeli um hvad
skuli fjallad um { satt. Par segir ad { satt skuli m.a. koma
fram dagsetning, nafn malsadila, kennitala, heimilisfang,
numer mals hja FME, lysing a broti, tilvisun til laga og
reglna, sektarfjarheaed og vidurlog vio broti 4 satt. Pa er
berum ordum tekid fram { satt ad malsadili vidurkenni ad
hafa brotid gegn tilgreindu lagadkvaedi eda akvorounum
Fjarmalaeftirlitsins med dkvedinni athofn (eda athafnaleysi,
ef pvi er ad skipta), sbr. hér 1. mgr. 2. gr. reglnanna.

P4 segir { 6. gr. reglnanna ad birting sattar fari eftir
gagnsaisstefnu Fjarmalaeftirlitsins, sbr. 9. gr. a laga nr.
87/1998 um opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi, og ad
midad sé vid a0 birting fari fram pegar sektarfjarhaed hefur
verid innt af hendi. Um petta er visad til gagnsaeisstefnu
Fjarmalaeftirlitsins, sem birt er a heimasidu stofnunarinnar,
en framkvaemd sidustu ara hefur verid med peim heetti
a0 efni sattar er birt nanast { heild sinni 4 heimasiou
stofnunarinnar.’

4. Fjoldi og edli mala sem Fjarmalaeftirlitid hefur
lokid med satt

Fra pvi Fjarmalaeftirlitio fékk beina lagaheimild til ad ljuka
malum um brot med satt vid gildistoku laga nr. 55/2007
hefur stofnunin lokid fjolda mala med peim haetti. A sama
tima hefur stofnunin einnig lokid mérgum malum med
alagningu stjérnvaldssekta. [ toflu hér ad aftan ma sja yfirlit
yfir fjolda mala sem hefur verid lokid med satt & arunum
2007-2019, en til hlidsjonar er einnig birt tafla sem synir
yfirlit yfir fjolda mala sem lokid hefur med stjérnvaldssekt
4 sama timabili.

Hafa ber { huga ad toflurnar taka einungis til mala sem
var lokid med stjérnvaldssekt eda satt vid adila. Téflurnar
syna pvi ekki mal par sem Fjarmalaeftirlitio taldi brot &
l6gum vera ,meiri hattar” og keerdi mal til l16greglu, svo sem
skylt er samkvaemt t.d. 2. mgr. 148. gr. laga nr. 108/2007
um verdbréfavidskipti. A0 sama skapi koma ekki fram
i toflunum akvardanir stofnunarinnar um ad ljika mali
med nidurstodu um brot malsadila en an pess ad beita
vidurlégum.'?

Pa verour ad hafa i huga i sambandi vio fjarhaedir
stjornvaldssekta, baedi stjornvaldssekta sem eru lagdar
4 med stjérnvaldsakvoroun og enn fremur peim sem

Sattir - fjoldi og samtala fjarhaeda eftir arum:
Ar Fjoldi satta | Samtala fjarhzda satta
2007 0 0
2008 1 200.000
2009 44 30.000.000
2010 13 9.400.000
2011 5 3.400.000
2012 2 900.000
2013 11 8.862.500
2014 7 13.125.000
2015 4 16.075.000
2016 9 16.450.000
2017 8 93.050.000
2018 5 27.550.000
2019 4 54.800.000
Alls 113 276.812.500

8 S6mu sjonarmid eru tilgreind { 63rum 16gum par sem kvedid er 4 um ad Fjarmalaeftirlitid hafi eftirlit med framkveemd laganna, sja hér t.a.m. 3. mgr. 110. gr. laga nr.
161/2002 um fjarmalafyrirtaeki og 5. mgr. 65. gr. laga nr. 128/2011 um verdbréfasj6di, fjarfestingarsjodi og fagfjarfestasjooi

? Gagnsaeisstefna Fjarmalaeftirlitsins, dags. 16. april 2014. Stefnuna er haegt ad finna hér: https://www.fme.is/media/um-fme/Gagnsaeisstefna-FME-16.4.2014.pdf.

10 b4 hafa malsadilar { einstaka tilvikum borid gildi stjérnvaldsdkvordunar um fjarsektir undir démstola, sem hafa, eftir atvikum, fallist 4 roksemdir malsadila og fellt
sektarakvordun Fjarmalaeftirlitsins ar gildi. EKki er gerd sérstok grein fyrir slikum malum { t6flu um stjérnvaldssektir. Ekki hefur komid til pess ad malsadili hafi borid

agreining um gildi eda efni sattar undir domstdla.


https://www.fme.is/media/um-fme/Gagnsaeisstefna-FME-16.4.2014.pdf
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Stjornvaldssektir - fjoldi og samtala fjarhaeda eftir
arum
Ar Fjoldi sekta | Samtala fjarhada sekta

2007 10 20.900.000

2008 18 47.200.000

2009 5 22.500.000

2010 9 44.600.000

2011 3 25.000.000

2012 0 0

2013 7 14.000.000

2014 1 10.000.000

2015 2 32.500.000

2016 3 22.500.000

2017 3 124.500.000

2018 1 5.700.000

2019 0 0

Alls 62 369.400.000

akvednar eru med satt milli adila, a0 med 16gum nr.
58/2015 voru gerdar vidamiklar breytingar 4 ymsum
lagabalkum, par sem kvedid er & um ad Fjarmalaeftirlitid
hafi eftirlit med framkvaemd laganna, s.s. 16gum nr.
108/2007 um verdbréfavidskipti og 16gum nr. 161/2002
um fjarmalafyrirteeki, sem midudu m.a. ad pvi haekka
sektarfjarhaedir vegna brota og veita Fjarmalaeftirlitinu
heimild til ad veltutengja stjérnvaldssektir sem lagdar eru
4logaoila. bvi er samanburdur & fjarhaedum { malum, sem
lokid var & grundvelli eldri heimilda og hinna nyju heimilda
flégum nr. 58/2015, ekki marktekur.!!

Pess ma geta ad 4 ofangreindu timabili hefur
Fjarmalaeftirlitio tvivegis gert satt par sem malsadili
er einstaklingur, en { 60rum tilvikum er um légadila ad
raeda, p.e. fyrirteeki, sveitarfélég, opinberar stofnanir og

lifeyrissjo6di. Til frédleiks er laegsta fjarhaed sem malsadila
hefur verid gert ad greida samkvaemt satt 200.000 kr, en
heesta fjarheed 37.500.000 kr. P4 er leegsta stjérnvaldssekt
sem Fjarmalaeftirlitid hefur lagt 4 malsadila sidan
sattaheimildin var fest {16g 50.000 kr., en st

haesta 72.000.000 kr.*?

[ tenglum vid framangreint ma geta pess ad allar sattir
sem Fjarmalaeftirlitid hefur gert hingad til hafa falid pao {
sér ad malsaoili greidi tiltekna fjarsekt til stofnunarinnar.
Med 60rum ordum hefur Fjarmalaeftirlitid ekki gert
satt sem kvedur 4 um ad malsadili inni af hendi tiltekna
athafnaskyldu eda lati af tilgreindri hattsemi. S& moguleiki
er samt sem adur fyrir hendi, enda ekki tekio fyrir slikt {
lagaheimildum stofnunarinnar til ad ljika mali med satt
og raunar er tekid fram { almennum athugasemdum med
frumvarpi, sem vard ad 16gum nr. 55/2007, ad ekki sé
adeins gert rad fyrir ad Fjarmalaeftirlitinu verdi heimilt ad
bjéda malsadilum ad ljuka malum med satt um haefilega
sektargreioslu, heldur sé aetlunin ad Fjarmalaeftirlitio
geti beitt 6llum peim trraedum sem pad hefur l6gum
samkvaemt pegar malum er lokid med satt.*?

Sem deemi um mal sem Fjarmalaeftirlitid hefur lokid
med satt ma nefna eftirfarandi:

¢ Brot gegn skyldu um birtingu innherjaupplysinga skv.
122. gr.laga nr. 108/2007 um verdbréfavidskipti.

e Greidsla 6heimilla kaupauka til starfsmanna
fjdrmalafyrirteekja skv. 57. gr. alaga nr. 161/2002 um
fjarmalafyrirteeki.

* Brot gegn lagadkveedum sem setja takmork a
fjarfestingar sj6da, t.a.m. 43. og 59. gr. laga nr.
128/2011 um verdbréfasjodi, fjarfestingarsjodi og
fagfjarfestasjodi.

¢ Pa hefur fjolmoérgum malum verid lokid med satt
par sem um var ad reeda vanhéld & tilkynningarskyldu
adila, t.d. samkveemt 16gum nr. 108/2007 eda

1 Sja hér t.d. ad { tilviki laga nr. 108/2007 um verdbréfavidskipti var fyrir gildistoku laga nr. 58/2015 heimilt ad sekta einstaklinga fyrir brot & logunum um 10.000 kr. til
20.000.000 kr., en 16gadila um 50.000 kr. til 50.000.000 kr., sbr. 3. mgr. 141. gr. laganna. Eftir gildistoku laga nr. 58/2015 gatu sektir sem lagdar voru & einstaklinga numio
100.000 kr. til 65.000.000, en i tilviki 16gadila 500.000 kr. til 800.000.000 kr. eda allt af 10% af heildarveltu sam kvaemt sidasta sam pykkta arsreikningi 16gadilans, sbr. 3.
mgr. 141. gr. laganna. Nanari umfjéllun um umraedda lagabreytingu ma finna hér: Hildur Jana Jaliusdéttir: Nylegar breytingar a stjérnvalds-sektarheimild um Fjarmala
eftirlitsins. Fjarmal, névember 2015, bls. 8-10.

12 Rétt er ad geta pess ad malsadili { sidargreinda malinu stefndi Fjarmalaeftirlitinu og islenska rikinu og gerdi m.a. pa krofu ad akvordun stofnunarinnar um alagningu
sektarinnar yrdi 6gilt. Sja hér dom héradsdoms Reykjavikur { mali nr. E-4049/2017 fra 3. jali 2019, par sem fallist var ad hluta til & krofu malsadila og sektarfjarhaedin
leekkud { 24.000.000 kr. Déminum hefur verid afryjad til Landsréttar.

13- Alpingistidindi (A-deild), 133. 16ggjafarping (2006-2007), bls. 4034. Umfjéllunina verdur ad skoda med hlidsjon af skilyrdum fyrir pvi ad satt verdi gerd og koma t.a.m.
fram i 1. mgr. 1. gr. reglna nr. 326/2019 um heimild Fjarmalaeftirlitsins til ad ljika malum med satt, sbr. einnig 1. mgr. 1. gr. reglna nr. 728/2014 um sama efni, p.e. ad
malsadili hafi 14tid af brotlegri hattsemi eda gert videigandi turbzetur. Vegna pessara skilyrda ma leida likum ad pvi ad { eldri sattamalum hafi ekki gerst porf a ad tiltaka
akvedn ar skyldur 4 hendur adila { satt, adra en greidslu fjarsektar, fyrst satt var & annad bord gerd { malinu og 60ru eda badum framangreindra skilyrda reglnanna pvi
fullnaegt.
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l6gum nr. 161/2002. Sem deemi um slik mal ma

nefna brot gegn floggunarreglum 78., 86. og 87.

gr. laga nr. 108/2007, brot gegn rannséknar- eda
tilkynningarskyldu fruminnherja, sbr. 125. og 126. gr.
laganna, skyldu utgefanda til ad birta upplysingar um
vidskipti stjornenda, sbr. 127. gr. laganna, og skyldu
utgefanda til ad skila Fjarmalaeftirlitinu innherjaskra
skv. 128. gr. laganna. Sem daemi um slik mal vegna laga
nr. 161/2002 ma nefna brot gegn skyldu skv. 40. gr.
laganna um ad adili skuli tilkynna Fjarmalaeftirlitinu
fyrirfram um ad hann hyggist eignast virkan eignarhlut
i fjarmalafyrirtaeki.

5. Lokaord
Heimild Fjarmalaeftirlitsins til ad ljuka mali med satt var
l6gfest til ad spara tima og fjormagn sem annars feeri {
a0 uppfylla krofur stjérnsysluréttarins um undirbining
og birtingu stjérnvaldsakvardana, eins og vikid er ad i
athugasemdum med frumvarpi sem vard ad l6gum nr.
55/2007.

Eins og sést 4 yfirliti, sem birt er { pessari grein,
hefur fjoldamoérgum malum verid lokid med satt milli
Fjarmalaeftirlitsins og malsadila fra pvi ad stofnunin fékk
beina lagaheimild til ad ljika malum med pessum haetti
med gildistoku laga nr. 55/2007. Ohzett er pvi ad fullyrda
a0 malsadilar sjai sér hag i pvi a0 ljuka malum, sem eru til
medferdar hja Fjarmalaeftirlitinu, med pessum hzetti, en
med pvi moti geta peir sparad sér tima og fyrirhofn, en ekki
sidur fjarmuni sem peir hefou annars mogulega purft ad
greioa i fjarsekt til rikissj6os.
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Nyr kapituli:

MREL og breytingar a
fjarmagnskrofum islenskra

banka 2020-2024

Elvar Guémundsson,
sérfraedingur {
aheettugreiningu

Hjalmar Stefan
Brynjdlfsson,
logfraedingur 4 svidi
yfirlogfreedings

Pann 9. ndvember sl. var frumvarp til laga um skilamedferd
lanastofnana og verdbréfafyrirtaekja lagt fram & Alpingi®.
Pegar 16gin hafa verio sampykkt og tekid gildi, munu sérlog
gilda um skilamedferd banka hér 4 landji, likt og verid hefur
i EES-rikjum um nokkra hrid. Sérlégunum verdur zetlad
ad vardveita fjarmalastodugleika og ldgmarka neikveaedar
afleidingar af fjarmalaaféllum med pvi ad vernda tryggoar
innstaedur og fjarfesta, eignir vidskiptavina og naudsynlega
starfsemi banka. Odlast 4 slika vernd 4n pess ad veita purfi
fjarframlog Ur rikissj6oi (e. bail-out), eda ad heettan a pvi
lagmorkud eins og kostur er.

Frumvarpid felur { sér innleidingu & svonefndri
BRRD tilskipun? en med henni verdur til umgjord um
viobrogo vio rekstrarerfidleikum eda yfirvofandi falli
banka. Vidobrogo geta falist { irreedum eftirlitsstofnana
til ad vinna ad endurb6tum vegna slikra erfidleika eda
akveda ad hefja skilamedferd banka sem er kominn ad
falli. BRRD tilskipunin var samin i kjolfar alpjodlegu
fjarmalakreppunnar 2007-2009, m.a. til ad sporna vid
peim freistnivanda sem felst { ad bankar verdi of storir
til ad falla®. Med tilskipuninni eru settar fram leikreglur
 kringum pad ad sérstok stjornvold, svonefnd skilavold,
muni geta sett mikilvaegar lanastofnanir { skilameoferd.
A pvi stigi mals, p.e. pegar akvardad hefur verid ad
lanastofnanir séu ad falli komnar (e. failing or likely to
fail), geta skilavold gripio til nokkurra drraeda sem zetlad
er ad ldgmarka ahrifin af fallinu. Pau hafa heimildir til ad
i) yfirfeera eignir, réttindi eda skuldbindingar til annarra
adila sem ekki eru bruarfyrirteeki, p.e. ny lanastofnun, ii)
stofna braarfyrirtaeki, p.e. nyja lanastofnun, sem tekur vid
eignum og/eda skuldbindingum fallins banka og iii) flytja
eignir og/eda skuldbindingar fallins banka til svokallads
eignaumsyslufélags, eins eda fleiri, sem er atlad ad vinna
ad pvi ad hamarka virdi peirra. Oll pessi trraedi eru

kunnugleg og ekki ny af nalinni at fra islenskum adsteedum,
ad 00ru leyti en pvi ad BRRD gerir rao fyrir ad opinberum
stofnunum verdi falid ad vinna ad verkefnum sem voru
unnin af skilanefndum & drunum eftir hrun.

Skilavold munu hins vegar einnig hafa fleiri Grreedi en
bau prju sem nefnd hafa verid, og bau trreaedi eru nymeeli
i islenskum rétti. A medal peirra nyjunga sem frumvarpid
feerir fram er svonefnt eftirgjafardrraedi (e. bail-in tool) sem
felur i sér valdheimildir skilavalda til a0 endurfjarmagna
lanastofnun sem er ad falli komin eda nidurfeera skuldir og
skuldbindingar lanastofnana og/eda umbreyta peim { eigid
fé fyrir braarfyrirteeki sem 4kvedid er ad stofna*. Til ad
tryggja ad haegt sé ad beita pessu eftirgjafartrraedi og peim
valdheimildum sem { pvi felst er skilavaldinu jafnframt falio
vald til ad krefjast pess ad lanastofnanir hafi a hverjum tima
neegt fjarmagn. Skilavaldinu er med 68rum ordum fengid
vald til ad geta krafist pess ad fjarmagn, p.e. eigio fé og
skuldir/skuldbindingar, lanastofnana sé af tilteknu magni
og uppfylli akvedin skilyroi svo tryggt sé ad haegt verdi ad
endurfjarmagna lanastofnunina, eda nidurfaera skuldir
eda skuldbindingar eda umbreyta beim i eigio fé, ef til falls
kemur.

Pessi valdheimild eda krafa skilavalds mun i islenskum
16gum verda nefnd lagmarkskrafa um eiginfjargrunn og
heefar skuldbindingar og pekkist alpjédlega og innan EES
undir skammstéfuninni MREL®. Um hana er fjallad 1 IV.
kafla BRRD frumvarpsins. Tilgangi og markmioi MREL
krofunnar hefur pegar verid lyst: Henni er aetlad ad tryggja
a0 haegt sé ad beita svonefndu eftirgjafarirraedi, pannig ad i
stad pess ad fallnar ldnastofnanir verdi endurfjdrmagnadar
me0 rikisadstod (e. bail-out) verdi fjarmagni lanardrottna
bankanna varid til pess (e. bail-in). Krafan hefur einnig
annad markmid, sem er ad sja til pess ad tappol (e. loss
absorbency) lanastofnana sé fullnaegjandi. Krafan gegnir

! Frumvarpid er adgengilegt hér: https://www.althingi.is/altext/150/s/0426.html.

2 Tilskipun Evrépupingsins og radsins 2014/59/ESB fra 15. maf 2014 sem kemur 4 ramma um endurreisn og skilamedferd lanastofnana og verdbréfafyrirtakja, almennt
nefnd Bank Recovery and Resolution Directive, skammstafad BRRD. Tilskipunin er adgengileg hér: https://www.efta.int/sites/default/files/documents/legal-texts/eea/

other-legal-documents/solr/translated-legal-acts/icelandic/i32014L0059.pdf.

3 Margt hefur verid ritad erlendis um pad pegar bankar verda of stérir til ad falla (e. too-big-to-fail), sem hefur verid skammstafad TBTF eda OFSTAFA upp & okkar astkara,

ylhyra.

* Rétt er ad geta pess ad valdheimildin til ad beita eftirgjof byggir m.a. 4 tillogum og leidbeiningum fra alpj6dlega fjarmalastodugleikaradinu, Financial Stability Board.
Heimildum skilavalds til ad nidurfera fjarmagnsgerninga eda umbreyta peim er einnig, og undir akvednum kringumstadum, haegt ad beita sjalfstaett, an pess ad akvedid

hafi verid ad lanastofnun fari { skilamedferd.

5 MREL er ensk skammstofun sem stendur fyrir Minimum requirements for Own funds and Eligible liabilities. MREL er skylt tillogum Alpjédlega fjarmalastodugleikaradsins
(FSB) um ad allir alpjédlegir bankar (G-SIB) bui yfir 4&kvednu lagmarks tappoli til ad geta meett erfidleikum { rekstri, svonefndu TLAC, p.e. Total Loss-Absorbing Capacity.


https://www.althingi.is/altext/150/s/0426.html
https://www.efta.int/sites/default/files/documents/legal-texts/eea/other-legal-documents/solr/translated-legal-acts/icelandic/i32014L0059.pdf
https://www.efta.int/sites/default/files/documents/legal-texts/eea/other-legal-documents/solr/translated-legal-acts/icelandic/i32014L0059.pdf
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pannig tvipeettu hlutverki: Annars vegar ad sja til pess ad
tappol lanastofnana sé burdugt og hins vegar ad haegt sé ad
endurfjarmagna peer ef til falls kemur.

Hid tvipeaetta hlutverk MREL krofunnar visar til
tveggja stoda sem skipta mali vid Utreikning 4 krofunni.
Akvedinni fjarhaed er aetlad ad efla tappol lanastofnana
og akvedinni fjarhaed er aetlad ad tryggja ad haegt sé ad
endurfjarmagna peer. Hér a landi verdur, eftir sampykkt
frumvarpsins, endanleg 4kvordun um ba fjarheed sem felst
{ MREL krofunni { hondum einingar sem stadsett verdur
innan Sedlabanka Islands. Visad er til pessarar einingar
sem Skilavalds { frumvarpinu sem fjallad var um ad framan.
Ekkert einhlitt svar er vid pvi hvad samanlogd fjarheaed,
sem af MREL krofunni leidir, verdur ha. Skilavaldid mun
hafa svigrum til a0 meta pad og akveda, med hlidsjon af
skiladeetlunum fyrir einstakar lanastofnanir, sem byggjast
munu 4 itarlegri greiningu a starfsemi peirra. Hafi slit
lanastofnunar ekki { for med sér verulega neikveed ahrif
& hagkerfio, fjarmalakerfid, onnur fjarmalafyrirteeki eda
midlun fjarmagns i fjirmalakerfinu, ma setla ad MREL krofu
sliks fyrirteekis verdi stillt { hof.

Forskriftir ad peim reiknireglum (e. calibration) sem
gilda munu um MREL kréfuna eru nokkrar®. Utfzerslur
adildarrikja innan EES & pvi hver MREL krafan er i hverju
riki fyrir sig eru jafnframt élikar’. Asteedan er st ad
akvedid svigram er byggt inn {10ggjofina, sem helgast
af pvi ad krafan verdur a0 taka mid af starfsemi hverrar
lanastofnunar sem { hlut 4 og peim trraedum sem haegt
verdur ad gripa til samkveemt skiladeetlunum. [ grunninn
er MREL krafan p6 reiknud sem samtala eiginfjargrunns og
heefra skuldbindinga i hlutfalli af samt6lu eiginfjargrunns
og heildarskuldbindinga®. Umraeddar haefar skuldbindingar
eru einungis hluti af heildarskuldbindingum lanastofnunar,
b.e. paer skuldbindingar sem uppfylla dkvedin skilyrai
sem nanar er fjallad um i ofangreindu frumvarpi. Tvo
af meginskilyroum vegna heefra skuldbindinga eru i)
ad til peirra teljist fjarmagnsgerningar sem ekki falla
undir eiginfjarlidi eiginfjargrunns samkvaemt ldgum um
fjarmalafyrirteeki og ii) ad peer séu ekki undanpegnar
eftirgjof eda ad Skilavaldid hafi ekki sérstaklega

undanbpegio peer fra eftirgjof i samraemi vid akvaedi par

ao lutandi { frumvarpinu. Til vioboétar peim skilyroum
purfa heefar skuldbindingar ad vera innborgadar og paer
mega ekki vera skuldbindingar gagnvart fyrirteekinu sjalfu
eda tryggoar af eda & abyrgd fyrirteekisins. Peer mega

ekki heldur vera fjarmagnadar af fyrirtaekinu beint eda
Obeint. Eftirstodvatimi haefrar skuldbindingar skal ad
lagmarki vera eitt ar. Pa mega skuldbindingar ekki koma
til vegna afleidna, tryggdra innstaedna eda tryggingarhaefra
innstaedna orfélaga, litilla eda medalstérra félaga.

stuttu mali sagt: Eftirgefanlegar skuldbindingar og haefar
skuldbindingar er ekki pad sama.

Hvernig verdur MREL innleitt hér a landi?
Eftir sampykkt BRRD frumvarpsins sem fjallad hefur verid
um, verdur skyrt ad Sedlabanka [slands, b.e. einingunni
sem telst vera Skilavald, verdur falid ad taka akvoroun um
pbad hverjar MREL krofur til ldnastofnana veroa. Vio pa
akvordun verdur ventanlega studst vid peer meginreglur
sem fjallad hefur verid um, p.e. hlutfallid, skilgreiningar &
heefum skuldbindingum og reiknireglurnar (e. calibration).
Hins vegar parf einnig ad hafa hugfast ad Skilavaldid verdur
a0 taka til skodunar hvort gera eigi vissan hluta af MREL
krofunni undirskipadan 60rum kréfum lanardrottna (e.
subordinated), b.e. vikjandi { kr6fur6d keemi til falls banka.
Likt og med annad sem snyr ad MREL er pad hlutfall ekki
fasti, heldur parf ad meta pad m.a. med hlidsjon af starfsemi
og skiladaetlunum vegna vidkomandi lanastofnana. Ad
sama skapi verdur Skilavaldid ad taka med i reikninginn
meginregluna um ad enginn hluthafi eda lanardrottinn
tti ad fara verr Ut ur adgerdum Skilavalds heldur en ef
viokomandi lanastofnun hefdi farid i gegnum slitamedferd
(e. no creditor worse off, NCWO). Su regla getur haft ahrif
4 pad hvada fjarmagnsgerningar geta uppfyllt MREL krofur
Skilavaldsins, en ahrif hennar fara p6 dvinandi eftir pvi
sem skyrara verdur hver ndkvaemlega krofurdd (e. credit
hierarchy) verdur vio fall lanastofnana hér 4 landi og hvar {
peirri r60 ymsar tegundir skulda munu verda, par med talin
SNP-skuldabréf.?

Pad er ad nokkru leyti til marks um st6du mala ad

¢ Nefna ma i pvi samhengi baedi peer leidbeiningar og adferdafraedi sem Skilavald Evrépusambandsins (e. Single Resolution Board) hefur métad, en einnig taeknilega stadla

Evrépska bankaeftirlitsins sem gefnir hafa verid ut sem reglugerd (ESB) 2016/1450.

7 { pessu sambandi ma medal annars benda & ad Danmérk, Noregur og Svibj6d hafa hvert fyrir sig sina ttfaerslu 4 reiknireglum til ad skilgreina MREL. Utgangspunktur
rikjanna er p6 { 6llum tilfellum einhvers konar utfersla & grunnreglu um ad MREL krafa sé hér um bil tvfoldun a heildarkrofu um eiginfjargrunn (p.e. 2xPillar I krafa,
2xPillar I1 krafa og 2xeiginfjaraukar). Rétt er ad itreka pad sem fram kemur { greininni ad innbyggt er i regluverkid svigrim til ad hafa ahrif 4 pessa grunnreglu.

8 Samtala eiginfjargrunns og heildarskuldbindinga er pyding & Total Liabilities and Own funds, oft skammstafad TLOF. MREL - krafan er pé einnig gjarnan umreiknud yfir

krofu i hlutfalli af dhaettugrunni (e. Total Risk Exposure Amount - TREA).
? Med SNP-skuldabréfum er att vid sk.,Senior Non-Preferred’- skuldabréf.
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nu pegar mal eru ad skyrast vardandi MREL krofur
islenskra banka, par sem ljost verdur vio sampykkt
BRRD frumvarpsins hvada stofnun tekur akvordun
um peer, eru breytingar 4 pessum sému kréfum vio
sjéndeildarhring. I juni sl. sampykktu Evrépupingid og
radio breytingatilskipun vegna BRRD, svokollud BRRD II
tilskipun'?, par sem ny adferdafraedi vegna MREL hefur
verid mo6tud. b4 adferdafraedi parf ad logfesta hér 4 landi,
likt og { 60rum rikjum innan EES, en &vinningurinn af
henni er m.a. ad samspilid milli MREL og eiginfjarauka
verdur skyrara og Skilavaldi verdur fengio pad vald ad
takmarka utgreioslur ef lanastofnanir geta ekki uppfyllt
MREL krofur (sk. M-MDA takmarkanir). BRRD II tilskipunin
mun { fyllingu timans snida Skilavaldinu 6gn prengri
en skyrari stakk med tilliti til pess hverjar MREL krofur
vegna islenskra lanastofnana eiga ad verda. Peim ramma
parf hins vegar ad koma & innan EES fyrir 1. jandar 2024.
Med 60rum ordum er timafrestur til ad verda vio MREL
krofum samkveemt BRRD II innbyggdur { tilskipunina,
b6 vissulega geti komid til einhverra tilslakana 4 peim
timafresti. Rétt er p6 ad geta pess ad umraedd tilskipun er
ekki eina breytingatilskipunin 4 BRRD sem nu er komin
{ bidstodu, pvi einnig parf ad innleida tilskipun (ESB)
2017/2399 hér 4 landi ad pvi er vardar forgangsrod krafna
vegna lanastofnana { skilameoferd og skilgreiningu & SNP-
skuldabréfum.

Almennt er haegt ad fullyrda ad lanastofnanir hér

a4 landi standa frammi fyrir pvi eftir gildistoku BRRD
frumvarpsins ad purfa ad breyta fjarmognun sinni og
fjarmagnsskipan til ad meeta kréfum Skilavaldsins. Likt

og fram kemur { almennum athugasemdum vid BRRD
frumvarpid sem fjallad hefur verid um i pessari grein

geeti breytt fjarmagnsskipan islenskra banka og vaxtaalag
peirra skuldbindinga, sem Skilavaldid mun gera kréfu um,
aukiod vaxtakostnad banka, par med talid vegna vaxtaalags
skuldabréfa sem gefa parf ut til ad uppfylla MREL krofur.
Petta geeti leitt ,til heerri Gitldnsvaxta og péknana en ella,
lakari afkomu bankanna eda samblands af pessu tvennu“!?
Pvi er mikilvaegt ad hid veentanlega Skilavald nyti pad
svigram sem er innbyggt { Evrépuréttinn ad pvi er vardar
MREL krofur og geti heimfeert pad 4 starfsemi peirra
lanastofnana sem i hlut eiga hér 4 landi. Samhlida pessu
verda krofurnar ad taka mid af peim breytingum sem hafa
att sér stad med uppfaerdu regluverki samkveemt BRRD II. [
pvi samhengi parf sérstaklega ad hafa hugfast ad koma nyju
MREL kréfunum { framkveemd { prepaskiptum aféngum allt
til arsins 2024.

1 Tilskipunin er adgengileg & ensku hér: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32019L0879&from=EN.
11 Sj4 Stada islensku vidskiptabankanna og helstu askoranir framundan { Fjarmalum, vefriti Fjarmalaeftirlitsins, bls. 10, { 2. tolubl. 2019: https://www.fme.is/media/utgefid-

efni/Stada-islensku-vidskiptabankanna-og-helstu-askoranir-framundan.pdf


https://www.fme.is/media/utgefid-efni/Stada-islensku-vidskiptabankanna-og-helstu-askoranir-framundan.pdf
https://www.fme.is/media/utgefid-efni/Stada-islensku-vidskiptabankanna-og-helstu-askoranir-framundan.pdf
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Verobréfamarkaourinn
og fjarmalastoougleiki

Bryndis
[\sbjarnard()ttir,
ForstoOumadur
bjédhagsvarudar

Verdbréfamarkadir gegna mikilveegu hlutverki i ad
fjirmagna atvinnustarfsemi i hagkerfinu, dreifa dheettu
og stydja vid hagvoxt og fjirmalastodugleika.! Vid
mat & fjarmalastodugleika parf pvi ad greina umfang
verdbréfamarkadarins og virkni hans.

Eftir fjarmalakrisuna hefur islenskur verdbréfa-
markadur verid { enduruppbyggingu. Skradum félogum
4 hlutabréfamarkadi hefur fjolgad og vidskipti hafa
aukist. Skuldabréfamarkadurinn hefur fario steekkandi og
samsetning hans eftir tegund skuldabréfa hefur verid ad
breytast. Eignir sj6da hafa stadid { stad en verdbréfasjodir
hafa dregist saman 4 sama tima og fjarfestinga- og
fagfjarfestingasjodir hafa verid ad steekka.

bréun og uppbygging hlutabréfamarkadar
Virkur hlutabréfamarkadur tengir saman hagsmuni
almennings, atvinnulifsins og fjarfesta. Med pvi ad
auka synileika fyrirtaekja og skapa med pvi teekifeeri
til fjarfestingar verda til ny storf og fjolbreyttari
fjarfestingaleidir fyrir almenning og fjarfesta.

Eins og kunnugt er p4 hrundi islenski
hlutabréfamarkadurinn i kjolfar fjarmalaafallsins i oktéber
2008. Stor hluti af markadsvirdi og veltu hafdi verid borin
uppi af bonkunum og adilum tengdum peim. Sem deemi ma
nefna ad { desember 2007 voru storu bankarnir prir 53% af
heildarmarkadsvirdi og 72% af veltu skraora félaga. Exista,
FL Group og Bakkavor Group voru 19% af markadsvirdinu
og 18% af veltunni. Eftir fjarmalaafallid faeekkadi skradum
hlutafélogum i Kauphéllinni verulega og for fjoldinn laegst
nidur { atta 4 arunum 2010-2011.

Segja ma ad enduruppbygging markadarins hafi hafist
4darunum 2011-2013 med vel heppnudu hlutabréfattbodi
Haga og fleiri félog fylgdu i kjolfarid. Fra arinu 2015 hefur
fjoldi skradra félaga { Kauphéllinni verid heerri en hann
var { arslok 2008. Pratt fyrir pad er markadsvirdi skraora
hlutabréfa minna en helmingur af virdi peirra arié 2008
eda um 1.000 ma.kr. Hefur par mikid ad segja hversu storir
bankarnir prir voru fyrir fjarmalaafallio.

Segja ma ad meiri fjolbreytni sé nu { starfsemi skradra
félaga en var fyrir fjarmalaafallid. Steersti flokkurinn er
idnadur (42%) sem er neer eingdngu Marel. Sidan kemur
fjarmalastarfsemi (32%) sem skiptist i tvo banka (15%),
prju vatryggingafélog (6%) og fjogur fasteignafélog

Mynd 1 Velta og markadsvirdi skradra hlutabréfa { Kauphéllinni
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Heimild: Nasdaq

(11%). Pjénustufyrirteeki (16%) eru pridji steersti
flokkurinn og adrir minni flokkar (25%) eru vorur, teekni
og fjarskipti. Marel er nt langsteersta fyrirteekio sem er
skrad { Kauphollina og eru hlutabréf pess nti um 40%
af markadsvirdi skradra hlutabréfa. Neest a eftir kemur
Arion banki en hlutabréf hans eru um 13% af heildarvirdi
skradra hlutabréfa. Hlutabréf annarra fyrirtaekja eru um
eda undir 5% af heildarvirdi fyrir utan BRIM sem er 6% af
heildarvirdi skradra hlutabréfa.

Veltuhradi er g6dur meelikvardi 4 virkni markadarins
en hann segir til um veltu midad vid steerd fyrirteekja.
Veltuhraoi & hlutabréfamarkadi hefur almennt farid vaxandi
undanfarin misseri og ma teljast vidunandi midad vid steerd
markadarins. Velta storra fyrirtaekja hér 4 landi er svipud
og & 60rum adalmorkudum Nasdaq & Nordurlondum en
begar litid er til litilla og medalstérra fyrirteekja er hin
mest hér 4 landi.? b6 eru tilkynnt vidskipti hér & landi
sem samid er um utan tilbodabokar yfir 60% af 6llum
vidskiptum sem pydir ad tilbodabzekur eru mjég grunnar.

' BIS (2019).
2 Thorlacius (2019).
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Hlutabréfamarkadurinn og fjarmalastédugleiki
Stadan & hlutabréfamarkadi getur { sumum tilvikum

sagt margt um stodu fjarmalasveiflunnar og likur &
fjarmalaafalli. Ekki hafa hins vegar allar hlutabréfabdlur
leitt til fjarmalaafalls, eins og samdratturinn um sidustu
aldamat er deemi um. Likur & fjadrmalaafalli aukast

pegar hrod haekkun hlutabréfaverds er skuldadrifin,

pa sérstaklega pegar 6hoéflega bjartsynar veentingar

og ahaettutaka leida til eignabolu.? Vedsetning a
hlutabréfamarkadi segir pvi mikid til um hvort likur

séu 4 ad préun 4 hlutabréfamarkadi kunni ad 6gna
fjarmalastodugleika. Vedsetning hlutabréfa hefur ekki nad
peim haedum sem hin gerdi fyrir fjarmalaafallid. Hun hefur
verid ad aukast ad jafnadi fra arinu 2014 en pad skyrist
medal annars af storum skuldsettum hlutabréfakaupum.
Meira en helmingur skradra félaga eru med vedsetningu
undir 10%.

Eins og kunnugt er hefur aukio frelsi { fjarmagns-
flutningum leitt til pess ad fjarmalasveiflan hefur ekki
verid bundin vid landameeri. bvi hafa fylgt ymsir kostir
eins og aukin skilvirkni & markadi pegar kemur ad nytingu
fjarmagns og betri ahzettudreifingar en jafnframt hefur
petta einnig leitt til aukinnar kerfisdheettu i fjarmalakerfum
landa. Fjarmagnsflutningar hafa oft leitt til of mikillar
lantoku erlendis og skulda- og eignabélu sem springa
gjarnan med kostnadarsémum afleidingum. Petta hefur
ordid til pess ad 16nd eru vidkveemari fyrir ytri aféllum en
aour*

Flokt { &voxtun eigna og fylgni peirra & milli hefur gefio
merki um préun dheettu { fjarmalakerfinu og hugsanlega
smitdheettu 4 milli markada og landa. Langvarandi timabil
litils flokts getur valdid of mikilli bjartsyni og aukinni
aheettusaekni, sem leidir til haekkunar & eignaverdi og
6hoflegra lanveitinga 4 sama tima og gaedi lana minnka.
Mikid flokt endurspeglar vaxandi 6vissu og 6stdodugleika
a4 fjarmalamorkudum sem getur dregio ur fjarfestingu
og framleidslu og leitt til aukins atvinnuleysis.> Prounin
hér 4 landi fyrir fjarmalaafallio 2008 er gott deemi um
framangreint. Hlutabréfamarkadurinn var tengdur vio
erlenda fjarmalamarkadi baedi vegna erlendra fjarfesta
og einnig vegna pess ad innlendir fjarfestar fjarmoégnudu
hlutabréfakaup med erlendum lanum. bad hafoi pvi mikil
ahrif & préun hlutabréfaverds fyrir fjarmalaafallio pegar
erlendir fjarfestar flidu land & sama tima og adgengi
innlendra adila ad erlendu fjarmagni pornadi upp og peir

neyddust til ad greida nidur pann hluta erlendra skulda
sinna sem peir h6fou vedsett 4 hlutabréfamarkadi.®

Mynd 2 Veltuhradi skradra hlutabréfa
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Heimild: Nasdaq

Mynd 3 Vedsetning hlutabréfa { Kauphoéllinni { hlutfalli af heildarmarkadsvirdi
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Heimild: Rannséknarskyrsla Alpingi um addraganda og orsakir falls islensku bankanna
2008 og Nasdaq

3 Jorda, o.fl. (2015) og Roy og Kemme, D. M. (2012).
* Sja til deemis Habib og Venditti (2018).
5 Arbatli, og Johansen (2017) og Danielsson o.fl. (2018).

¢ Rannsoknarnefnd Alpingis um addraganda og orsakir falls islensku bankanna 2008 (2010).
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Arin fyrir fjarmalaafallid gaf flokt 4 hlutabréfa- Mynd 5 Flokt nokkurra hlutabréfavisitalna
og gjaldeyrismarkadi merki um éstédugleika a 60% "‘
fjarmalamarkadi. Eftir ad erlendir greiningaradilar og w Heildarvisitalan for
fjolmidlar hofu umraedu um pa 6vissu sem rikti um 50% [ heest (110% ari6 2009
framtio islenska fjarmalakerfisins { febrtiar 2006 jokst
flokt { avoxtun gengis- og Urvalsvisitdlunnar mjog mikio. 40%
A sama tima jokst fylgni hlutabréfaverds 4 islandi, baedi
vid gengi kronunnar og erlendar hlutabréfavisitolur. 30% A

Eftir a0 fjarmagnshoft voru sett & og adkoma erlendra

VY —

fjarfesta vard mjog takmorkud drdst flokt 4 innlendum 0%

gengis- og hlutabréfamarkadi talsvert saman og hefur flokt
4 innlendum hlutabréfamarkadi verid mun minna en a

l ﬂ J

&

YL |
WM%}M({JWJ(&W

109

erlendum hlutabréfamorkudum sidan. Pad vekur athygli
ao flokt & hlutabréfamarkadi hefur ekki aukist eftir ad
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fjarmagnshoftum var aflétt og fylgni vio erlenda markadi
hefur ekki aukist. Pessi litla fylgni eetti, ut fra sjénarmidi

aheettudreifingar, ad gera fjarfestingu 4 innlendum = Heildarvisitalan === OMXN40
hlutabréfamarkadi ad alitlegum kosti fyrir alpjédlega == FTSE 100 (UK) Nasdaq 100 (USA)
fjarfesta. 120 daga flokt

Ef erlendir fjérfestar saekja meira a islenskan Heimild: Investing.com og utreikningar Fjdrmdlaeftirlitsins.

hlutabréfamarkad kunna adsteedur a erlendum morkudum
a0 hafa aukin ahrif & pann innlenda 4 ny. Tenging innlenda

hlutabréfamarkadarins verdur pa enn meiri ef innlendir Mynd 6 Skilyrt fylgni 4 milli &voxtunar gengis kronunnar og hlutabréfaverds
adilar fjarmagni hlutabréfakaup sin & ny med erlendum 02
skuldum.

0.1

Mynd 4 Gengisvisitala {slensku kronunnar og skilyrt flokt avoxtunar GVT ’\N Wh'
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bréun og uppbygging skuldabréfamarkadar
Skuldabréfamarkadurinn hér & landi er ad morgu leyti
olikur erlendum skuldabréfamorkudum. Vegna smaedar
[slands er hann grunnur midad vid pad sem gerist annars
stadar og hlutur hans { fjArmégnun fyrirteekja er mun minni
hér 4 landi. Pad er aftur & mo6ti mun meira gagnsaei hér en
gengur og gerist erlendis. Pau vandamal sem stedja fyrst
og fremst ad skuldabréfamoérkudum i Evropu eru lagir eda
neikvaedir vextir undanfarin ar. A sama tima og lagir vextir
hafa stutt vid hagvoxt 4 heimsvisu hafa peir einnig hvatt til
aukinnar dheettutéku 4 fjarmalamarkadi og aukid veikleika
{ fjarmalakerfinu og med pvi sett hagvoxt til medallangs
tima i haettu. Med hlidsjon af pessu hafa alpjédlegar
eftirlitsstofnanir lagt aherslu 4 ad 16nd meeti pessari
auknu dheettu med pjodhagsvarudarteekjum og med pvi ad
vidhalda varfeernu regluverki a fjarmalamarkadi.”

Umfang islenska skuldabréfamarkadarins hefur
b6 ad jafnadi farid vaxandi. [ oktéber 2008 var
heildarmarkadsvirdi skuldabréfa 1.437 ma.kr. en 2.561
ma.kr. { september 2019. Samsetning 4 utgefendum
skuldabréfa hefur einnig breyst & undanférnum misserum.
Overdtryggd skuldabréf rikisins hafa dregist saman 4
sama tima og bankabréf eru ad na svipadri steerd og
fyrir fjarmalaafallid. S6mu s6gu ma segja um skuldabréf
fyrirtaekja. Utgafa fyrirteekjaskuldabréfa hefur farid vaxandi
jafnt og pétt fra arinu 2013 og teikn eru um ad su préun
haldi &fram 4 naestu misserum. Fyrirhugud innleiding
svokalladrar ESB-vaxtarlysingar (e. EU growth prospectus)
med innleidingu lysingarreglugerdar ESB mun audvelda
innkomu smeerri fyrirteekja med pvi ad einfalda utgafuferlio
og minnka kostnadinn vid ttgafuna. Annad sem kann ad
hafa ahrif 4 umfang skuldabréfamarkadar fyrirteekja a
komandi misserum eru breytingar 4 starfsemi kerfislega
mikilveegu bankanna hér 4 landi. Peir sja enn ad miklu leyti
um lanveitingar til fyrirteekja en dregio hefur ar hreinum
nyjum utlanum banka til fyrirtaekja og mun sa préun ad
6llum likindum halda afram. Arion banki hefur nyverio
sett sér pa stefnu ad gegna { auknum meeli hlutverki
millilidar um markadsfjarmognun frekar en ad vera beinn
lanveitandi. S16k ardsemi bankanna hefur einnig haft pau
ahrif ad peir hafa haekkad vexti 4 fyrirteekjalanum og deemi
eru um ao fyrirteeki geti fjarmagnad sig 4 mun hagsteedari
kjorum a skuldabréfamarkadi.

Mynd 7 Tegund skradra skuldabréfa
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Skuldabréfamarkadur og fjarmalastédugleiki
Innlendur skuldabréfamarkadur getur stutt vid
fjarmalastoodugleika 4 marga vegu. Ef adgengi a0
langtimafjarmognun { innlendum gjaldmidli er takmarkad
kann pad a0 auka likur 4 ad fjarfestar leiti a erlenda
markadi eftir fjarmognun. Med pvi eykst gjaldmidlamisveaegi
eigna og skulda med tilheyrandi aukinni ahaettu og likum a
gjaldproti. Takmarkad adgengi ad langtimafjarmognun geeti
einnig leitt til aukinnar vaxtadheettu ef fjarfestar sakja ad
miklu leyti i skammtimalan & innlendum fjarmalamarkadi.
Petta getur jafnframt leitt til pess ad bankar sjai um steersta
hlutann af langtimafjarmognun { hagkerfinu sem dregur ur
aheettudreifingu.®

Skuldabréfamarkadir studla einnig a0 skilvirkni
hagkerfinu par sem par fer fram verdmyndun vaxta a
markadi fyrir mismunandi gjalddaga. Pegar innlendur
skuldabréfamarkadur er grunnur getur skortur &
samkeppni dregio ar likum & ad vextir endurspegli
raunverulegan fjarmognunarkostnad. Vid paer adsteedur
reynist verdlagning banka a langtimalanum erfidari og
getur leitt til pess ad ahzetta sé ekki rétt verologo. Auk pess
skortir merki fra fjarmalamarkadi um préun ahaettu baedi
begar hin safnast upp og begar hin raungerist.’

7 ESRB (2019) og AGS (2019).
8 BIS (2007) og Donghyun o.fl. (2018).
o BIS (2007).
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Mynd 8 Eignasamsetning lifeyrissjédanna
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Eignasamsetning er veginn m.v. staerd lifeyrissj6da.
Heimild: Fjarmdlaeftirlitio

Skortur a langtimaskuldabréfum a markadi getur
einnig haft ahrif 4 4heettu i fjarfestingum innlendra fjarfesta
eins og lifeyrissjoda og adila a vatryggingamarkadi. Ef
frambod a langtimaskuldabréfum er litid purfa pessir
adilar ad seekja { fjarfestingar sem eru dheettusamari
fyrir peirra tegund af starfsemi. Ahzetta i eignasafni
lifeyrissj6da hefur aukist undanfarin misseri eftir ad
adgengi peirra ad langtima skuldabréfum drést saman {
kjolfar pess ad [btidalanasjédur heetti skuldabréfattgafum
og rikid dré tr ttgafum rikisskuldabréfa. I framhaldi af
bvi hafa lifeyrissjédirnir leitad { sértryggo skuldabréf
vidskiptabankanna og ldnad meira beint til sj6dfélaga.
Ahzetta i eignum lifeyrisjédanna hefur jafnframt breyst
med aukinni hlutdeild erlendra fjarfestinga i eignasafni
peirra, en sj6dirnir hafa beint meira fjarmagni i erlendar
fjarfestingar til ad auka dhaettudreifingu i eignasafninu.

Eignarhald a verdbréfamarkadi

Umfang lifeyrissjédakerfisins hér 4 landi er med pvi
mesta { alpj6dlegum samanburdi. Par sem storum hluta
lifeyrissparnadarins er varid i innlendar fjarfestingar eru
umsvif peirra 4 innlendum verdbréfamarkadi og um leid
{ islensku efnahagslifi umtalsverd. Jafnframt er lj6st ad
innlendur fjarmalamarkadur ber ekki fjarfestingarporf

lifeyrissjd0anna midad vid dbreytta staerd par sem azetlad
fjarmagn sem peir purfa ad fjarfesta innanlands er talsvert
meira en dztlad frambod a innlendum fjarmalamarkadi.'

Vegna pess hversu fyrirferdarmiklir lifeyrissjédirnir
eru i islensku efnahagslifi er mikilveegt ad leggja mat
a fjarfestingar peirra a fjarmalamarkaodi eftir tegund
og umfangi vidskipta vid mat & fjarmalastodugleika.
Lifeyrissjodir geta baedi haft jakvaed og neikvaed ahrif
a fjarmalastdougleika. Par sem lifeyrissjodir eru
langtimafjarfestar, og fjarfestingar peirra byggja 4
sj0dsofnun, geta peir stadist afoll & fjarmalamarkadi 6likt
60rum fjarfestum. Hins vegar getur vioteekt umfang peirra
4 islenskum fjarmalamarkadi haft dhrif 4 veltu & markadi og
skilvirkni hans og par med fjarmalastodugleika.

Eins og buast ma vid eru lifeyrissj6dir steerstir &
hlutabréfamarkadi. Hlutur erlendra adila (13%) hefur
farid vaxandi eftir afndm fjarmagnshafta en er lagt {
alpj6dlegum samanburdi. Sem deemi ma nefnda ad a hinum
Nordurlondunum er hlutfallid um 40%.

Lifeyrissjodir eru steerstu eigendur rikisbréfa med um
39% hlutdeild { lok september sl. Bankar og sparisj6dir
hafa minnkad hlut sinn verulega i pessum eignaflokki. Eign
erlendra adila nadi hamarki i juni 2016 en hefur heldur
dregist saman sidan. Aukning atgafu fyrirteekjaskuldabréfa
hefur helst verid drifin 4fram af aukinni fjarfestingu
lifeyrissj6da og erlendra adila & medan bankar og
sparisjodir hafa heldur dregid ur fjarfestingu sinni { pessum
eignaflokki. Lifeyrissj6dir hafa ad undanfornu { auknum
meeli fjarfest { sértryggdum skuldabréfum utgefnum af
bonkunum og eiga peir ni um 56% af skuldabréfum
utgefnum af bonkum og fjarmalastofnunum.

Lifeyrisssjodirnir eru hins vegar ekki virkir i
vidskiptum a verdbréfamarkadi midad vid eignarhlut
peirra. A sama tima og peir eiga stéran hluta af peim
félogum sem mest vidskipti eru med 4 hlutabréfamarkadi
eiga peir einungis um 8-15% af veltunni. Velta peirra &
skuldabréfamarkadi er p6 meiri en ekki er ad sja samband
a milli pess hve mikio peir eiga { hverju skuldabréfi og hver
mikil vidskipti peirra eru. Framangreint skyrist ad miklu
leyti af edli vidskipta lifeyrissjo0a & markadi en peir eru ad
fjarfesta & verobréfamarkadi til lengri tima. Auk pess geta
lifeyrissjéoir att erfitt med ao eiga vidskipti { dkvednum
eignaflokkum an pess ad hafa ahrif 4 veropréun sékum
bess hve stéran hluta peir eiga af eignaflokkunum. Allar
likur eru 4 ad stérar stodur sjédanna 4 verdbréfamarkadi
dragi ur skilvirkni hans med pvi ad grynnka vidskiptin.

0 Hagfraedistofnun Haskéla islands (2017).
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Mynd 9 Eigendur skradra og 6skradra hlutabréfa
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Mynd 11 Eigendur fyrirteekjaskuldabréfa
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Mynd 10 Eigendur rikisskuldabréfa
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Mynd 12 Eigendur skuldabréfa banka og annarra fjarmalafyrirtaekja
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Mynd 13 Hlutdeild lifeyrissj6da i hlutafélogum og veltu & markadi

Mynd 13 Hlutdeild lifeyrissj6da i skuldabréfum og veltu &4 markadi
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Heimild: Fjdgrmdlaeftirlitid og Kodiak.

Adkoma erlendra adila ad innlenda verdbréfa-
markadnum hefur aukist ad undaférnu en er p6 enn litil.
/tla ma ad sterk stada pjodarbuisins aetti ad gera sland
alitlegan fjarfestingarkost 4 komandi misserum. Vextir hér
4landi eru hair { alpj6dlegum samanburdi & sama tima
og geta pjodarbusins til ad takast 4 vio afoll er gdo. Ytri
stada pjédarbusins er jadkvaed og skuldir hins opinbera og
einkageirans litlar { sogulegu samhengi. Verdbdlga hefur
verid stodug og lag og stor gjaldeyrisfordi Sedlabankans
hefur studlad ad stodugu gengi jafnvel pegar afoll hafa
dunio yfir atflutningsgreinar pjédarinnar.

Innfleedi vegna nyfjarfestingar ad undanskilinni
endurfjarfestingu hefur ad mestu leyti verid vegna
hlutabréfakaupa undanfarid en talsvert hefur p6 einnig
verid um ttflaedi erlends fjarmagns fré islandi vegna sélu a
skradum hlutabréfum.’ Miklar vonir voru pvi bundnar vid
ao islenski hlutabréfamarkadurinn kaemist { visitolumengi
MSCI me?d tilheyrandi jakveedum ahrifum a virkni hans.
Margir sjédir hafa fjarfestingarheimildir sem kveda 4 um
a0 peir megi einungis fjarfesta i fjarmalagerningum sem
eru hluti af alpjodlegri visitolu og zetti pvi innkoma islenska
markadarins i alpjédlegar visitolur ad opna dyr fyrir
slika sj6di. Tilkynnt hefur verid ad islenski markadurinn
hafi ekki komist inn & listann en sé enn & athugunarlista.
[slenski hlutabréfamarkadurinn stendur ad morgu leyti
traustum fétum i dag en pad er margt sem parf ad baeta.

Heimild: Fjdrmdlaeftirlitid og Kodiak.

Astaedan fyrir ad islenski markadurinn komst ekki 4 listann
i pessari umferd var s6gd vera ahyggjur sem alpj6dlegir
stofnanafjarfestar lystu yfir vegna tilkynningarferlis vegna
erlendra gjaldmidla, adgengi ad verdbréfamidlurum, og
ad fjarmagnshoft hefdu adeins nylega verid afnumin.
Nidurstadan verdur endurskodud ad halfu ari lionu.'?
Fyrir pann tima mun Nasdaq taka upp nytt uppgjorskerfi
sem mun audvelda adgengi erlendra adila ad innlendum
markadi umtalsvert.

Bein adkoma einstaklinga ad verdbréfavidskiptum
hefur verio litil & undanfornum arum, en htin er n14% a
hlutabréfamarkadi. St hlutdeild kann ad aukast ef tillogur
{ hvitbok rikisstjéornarinnar’® um ad gefa skattalega hvata
til almennings til ad kaupa hlutabréf verda ad veruleika.
Tillogurnar eru til umraedu a Alpingi.

Heimildaskra
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Tengsl afleioumarkadar
og sj00amarkadar vio

fjarmalastoougleika

Sigurdur Freyr
Jonatansson,
sérfraedingur i
pj6dhagsvariuo

Inngangur

Eftir fjarmalakrisuna & &runum 2007-2009 hefur fario fram
endurskipulagning 4 6llu regluverki 4 fjarmalamarkadi og
stendur hdn enn yfir a vettvangi Evrépusambandsins (ESB)
og { annarri alpjédasamvinnu. Medal peirra breytinga sem
lagdar voru til var ad efla pjodhagsvariadareftirlit (e. macro
prudential supervision). Styrking eftirlitsins naoi fyrst til
kerfislega mikilveegra banka en fljotlega var 16gd ahersla a
ad lata pjodhagsvarudareftirlit einnig na til annarra adila.
Annars vegar var pad gert til ad koma { veg fyrir smitahrif
fra bankamarkadi og eftirlitshognun' og hins vegar vegna
bess ad adilar eins og lifeyrissjodir, vatryggingafélog og
verdbréfa-/fjarfestingarsjodir geta { einstokum tilvikum
talist kerfislega mikilveegir.

Flestar tilskipanir og reglugerdir ESB taka baedi til
hefdbundins eindarvarudareftirlits (e. micro prudential
supervision) og bjéohagsvartdareftirlits en hvatinn ad
reglusetningunni getur oft verio kerfislegir peettir sem hafa
komid upp. Daemi um slikt er EMIR (European Markets
Infrastructure Regulation) sem felur { sér nyjar kréfur
vegna vidskipta med afleidur, baedi OTC afleidur (afleidur
par sem vidskipti fara fram utan markada) og skradar
afleidur. Markmid reglugerdarinnar er ad auka gagnsaei
og draga ur dheettu 4 morkudum med afleidur. Vidskipti
med OTC afleidur skorti gagnseei par sem upplysingar um
vidskiptin voru einungis adgengilegar adilum vidskiptanna.
Myndast gat flokinn vefur tengsla sem eftirlitsadila
skorti yfirsyn yfir. Reynslan af fjarmalakrisunni syndi ad
birtingarmynd pessa verdur skyrari undir alagi og hafa par
med neikvaed ahrif 4 fjarmalastoougleika.

Breytt regluverk & fjirmalamarkadi felur oftar en
ekki { sér a0 fjarmalaeftirlit safna nyjum tegundum
gagna og pvi fylgja ymsar askoranir. Askorun er fyrir
markadsadila ad halda utan um pessi nyju gogn og skila
peim med réttum heetti. P4 er dskorun fyrir fjarmalaeftirlit
ad vinna Ur gégnunum og greina 4 hvada svioum
gaedi gagnanna eru takmorkud. Pegar betta er leyst er
moguleiki ad gera nyjar greiningar. Evrépska verdbréfa-
og markadseftirlitsstofhunin (ESMA) er byrjud a slikum
greiningum med peim fyrirvérum ad enn séu takmarkanir
4 geedum gagna.

[ pessari grein verdur fjallad um breytingar 4
regluverki og nyjar greiningar 4 tveimur svidum a
verdbréfamarkadi. Annars vegar { tengslum vid 4durnefnda
EMIR reglugerd um afleiour og hins vegar i tengslum
vid tilskipun um rekstraradila sérhaefora sjooa (AIFMD).
Fjallad verdur um tengsl breytinganna vid kerfisdheettu
og fjarmalastodugleika, peer greiningar sem ESMA
hefur framkvaemt og méguleika 4 ad framkveema slikar
greiningar hér a landi. Innleiding 4 pessum tveimur gerdum
er lidur { pvi ad efla regluverk & verdobréfamarkadi og gera
hann samkeppnisheefari { alpj6dlegum samanburdi.

Buiast m4 vid ad verdbréfamarkadur a fslandi verdi
oflugari og fjolbreyttari 4 naestu &rum af nokkrum
astedum.

¢ Audveldara verdur fyrir erlenda fjarfesta ad
koma inn 4 islenska markadinn vegna adildar
Verdbréfamidstédvar Nasdaq 4 [slandi ad nyju
alpjédlegu verdbréfauppgjorskerfi sem er fyrirhugud i
mai 2020.
[slensk hlutabréf eru 4 leid inn i erlendar
hlutabréfavisitolur. Marel var valid inn { VINX
Benchmark visitluna og islenski markadurinn er
kominn & athugunarlista MSCI hlutabréfavisitdlunnar.
pratt fyrir ad MSCI hafi nylega akvedio ad hafa
islenska markadinn 4 athugunarlista enn um sinn,

ma telja liklegt a0 med beaettu verdbréfauppgjorskerfi
verdi markadurinn meira adladandi fyrir erlenda
fjarfesta. Innkoma fslenska markadarins { erlendar
hlutabréfavisitélur hefdi jakvaed ahrif & virkni
verdbréfamarkadarins hér 4 landi par sem medal
annars ymsir visitoélusjodir myndu purfa ad fjarfesta
i islenskum hlutabréfum. Margir sj6dir hafa
fjarfestingarheimildir sem kveda 4 um ad peir megi
einungis fjarfesta { fjormalagerningum sem eru hluti
af alpj6dlegri visitélu og eetti pvi innkoma islenska
markadarins { alpj6dlegar visitolur ad opna dyr fyrir
slika sj60i.

Liklegt er ad samdrattur verdi 4 bankamarkadi og
fjirmoégnun feerist frekar { farveg titgafu verdbréfa, eins

og nu pegar ma sja merki um { stefnu bankanna.

! Eftirlitshognun (e. regluatory arbitrage) er pad fyrirbaeri pegar regluverk er mismunandi a4 milli l6gsagna eda einstakra geira fjsrméalamarkadar og adilar geta hagnast
4 pvi ad feera sig & pann stad par sem regluverk er slakast. [ pessu samhengi er att vid ad tiltekna starfsemi, t.d. Gtlanafjarmognun, geti fzerst 4 milli einstakra geira
fjarméalamarkadar og adilar geti hagnast & pvi ef regluverk og eftirlit er ekki med sambeerilegum hzetti innan pessara geira.
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Afleidumarkadur
Log nr. 15/2018 um afleiduvidskipti, midleega moétadila og
afleiduvidskiptaskrar toku gildi 1. oktdber 2018. Adilar sem
gera afleidusamninga skulu:
o tilkynna pa til afleiduvidskiptaskrar
¢ uppfylla nyjar krofur um aheettustyringu fyrir alla
tvihlida OTC afleidusamninga, p.e. samninga sem
eru ekki stodustofnadir (e. cleared) hja midleegum
motadila, og
e stodustofna (e. clear) alla OTC afleidusamninga sem
falla undir stodustofnunarskylduna hja midleegum
moétadilum

Afleiduvidskiptaskra (e. trade reopository) er 16gadili
sem safnar midleegt saman og vioheldur gégnum um
afleiour. N eru skradar 9 afleiduvidskiptaskrar hja
ESMA.? ESMA safnar gognum fra peim i gagnagrunn
(TRACE) og geta eftirlitsstjornvold nalgast upplysingar um
afleiduvidskipti & peim morkudum sem pau hafa eftirlit
med.

ESMA gaf tt sina fyrstu tolfreediskyrslu um afleidu-
markadi® { ESB i oktober 2018, med pad ad markmidi ad
slik skyrsla verdi gefin tt arlega. Skyrslan fyrir arid 2019
var gefin Ut { desember. Byggt er 4 gognum sem safnad er 4
grundvelli EMIR.

Einn af peim maelikvéroum sem notadir eru til ad
meta kerfisahaettu er sampjoppun i grundvallarfjarhaed (e.
notional value) afleidna. ESMA notar tvo meelikvarda til ad
greina slika sampjoppun. Annars vegar med pvi ad skoda
markadshlutdeild fimm staerstu adilanna, ad undanskildum
midleegum motadilum og hins vegar med pvi ad nota HHI
studulinn.*

[ ESB, b.e. peim gognum sem greind eru af ESMA
voru 90% OTC samningar en 10% vidskipta med afleiour
er a skradum markadi. Af grundvallarfjarhaedinni eru
85% i eigu fjarfestingarfyrirtaekja, innlansstofnana og
midleegra métadila. 76% af grundvallarfjarhaedinni
eru { vaxtaafleidum (e. interest rate derivatives), 15%
fjarhaedarinnar eru i gjaldeyrisafleidum en afgangurinn
er { hlutabréfa-, skulda- og hravoruafleioum. Ef horft er
4 hvada adilar eru virkastir eiga bankar 55% af 6llum
afleidueignum en par 4 eftir koma midleegir moétadilar med
32%.5

Til a0 haegt sé ad nota pau gdgn sem skilad er
tengslum vio EMIR hafa ESMA og eftirlitsstjornvold, i peim

rikjum par sem afleiduvidskipti eru mest, purft ad gera
téluverdar greiningar til ad hreinsa gégnin. Breytingar
& gagnaskilataeknistadlinum sem gerdar voru 2017 hafa
jafnframt haft jakvaed ahrif. Deemi um villur eru oftaldar
feerslur, annad hvort feerslur sem koma fyrir of oft eda
a0 slegin er inn of ha upphaed 1 skyrslurnar. Slikar villur
geta skekkt allar greiningar 4 gognum og er pvi mikilveegt
ao finna peer og hreinsa ur gognunum. St vinna er enn
skammt komin hér 4 landi.

Litid hefur verid um afleiduvidskipti eftir
fjarmalakrisuna og eru eftirlitsskyldir adilar takmarkad
i afleiduvidskiptum eins og sést t.d. af litilli patttoku
kerfislega mikilveegu bankanna i afleidumarkadi. Meo pvi
a0 byggja upp kerfislegar greiningar & peim gégnum sem
fylgja innleidingu EMIR, er pvi fyrst og fremst verid ad horfa
til pess ad vidskipti geta farid vaxandi med fjolbreyttari
verdbréfamarkadi.

Mynd 1 Afleidur { efnahagsreikningi
vidskiptabanka sem hlutfall af heildareignum
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Heimild: Fjdrmalaeftirlitio
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Sjodamarkadur

Tilgangur AIFMD (Alternative Investment Fund Managers
Directive) er ad koma 4 samraemdu regluverki fyrir
starfsemi rekstraradila sérhaefora sj6da & innri markaoi
EES og tekur hun pvi baedi til evrépskra rekstraradila

2 https://www.esma.europa.eu/supervision/trade-repositories/list-registered-trade-repositories

3 ESMA Annual Statistical Report - EU Derivatives Markets 2018

* HHI studullinn (Herfindal-Hirschman Index) er algengur maelikvardi & sampjéppun. Staerd hvers adila er sett { 2. veldi og pvi leegri sem studullinn maelist pvi minni er

sampjoppunin.
5 ESMA Annual Statistical Report - EU Derivatives Markets 2019
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og rekstraradila utan EES sem markadssetja sj6di innan
svaedisins. Undir hugtakid sérheefdir sjéoir falla allir adrir
sj60ir en verdbréfasjodir (UCITS). Log sem innleida AIFMD
tilskipunina eru { undirbuningi og var frumvarpi dreift 4
Alpingi 5. névember sl. Gert er rad fyrir ad fyrstu gagnaskil
sérhaefdra sjo0a til fjarmalaeftirlits Sedlabankans verdi a
60rum arsfjéoroungi 2020.

Medal atrida sem tekid er 4 { tilskipuninni er vogun
(e.leverage) sj60a sem getur valdid kerfisahaettu vid
tilteknar adsteedur. Slikar adsteedur geta medal annars
skapast ef skuldsetningin byggir 4 tengslum vio adra adila
4 fjarmalamarkadi. ESMA hefur { sinum greiningum lagt
aherslu 4 ad greina vogunina.® Vogun pekkKist naer eingdéngu
hja vogunarsjédum (e. hedge funds). [ lok 4rs 2017 voru
eignir vogunarsj6da 5% af heildareignum sérhzefora sj6da
{ ESB.

[ september 2019 gaf ESMA (it skyrslu um alagsprof
4 sj601’. Fjallad var baedi um alagsprof a verdbréfasjooi
og sérhaefoa sjooi. Petta dlagsprof hafoi tvenns konar
markmio.

a) leggja mat & vidnamsprott sjdda gagnvart
umfangsmiklum en liklegum aféllum

b) meta vidbrogo sjoda vid
fjarmalastodugleikaafollum

Horft var sérstaklega 4 lausafjarstddu sjédanna og
hvernig peir geetu brugdist vid afollum, t.d ef miklar
innlausnir yrou { sj6dunum. Vid gerd slikra svidsmynda
skiptir mali hvernig gert er rad fyrir ad sj6dirnir bregdist
vid innlausnum med s6lu eigna. Munu peir selja eignir {
réttu hlutfalli vid seljanleika eigna { sjodnum (e. slicing
approach) eda selja paer eignir sem eru seljanlegastar fyrst
(e. waterfall approach)? Fyrrnefnda leidin er dyrari fyrir
sj60ina og geeti haft { for med sér ad illseljanlegar eignir
yrou seldar med miklu tapi. Sidarnefnda leidin er aftur 4
moti Ghagstaed fyrir pa sem munu eiga { sjoounum afram
par sem pzer eignir sem eftir eru verda illseljanlegri.

Peningamarkadssjodir veita skammtimafjarmognun til
fjarmalafyrirteekja, fyrirteekja og rikisstjérna og eru pannig
mikilveeg uppspretta fjarmagns. Markmid reglugerdar
2017/1131 um peningamarkadssjo6di, sem hefur ekki verid
tekin upp { EES-samninginn, er ad setja reglur um starfsemi

peningamarkadssjo0da, sér { lagi hvad vardar samsetningu
eigna sjodanna. Med pvi er setlunin ad auka vionamsprott
sj60anna og takmarka smitahrif.

Gerd er krafa um ad hver peningamarkadssjéour geri
alagsprof, par sem svidsmyndirnar eiga medal annars
a0 taka tillit til kerfisafalls sem hefur ahrif & hagkerfio i
heild. Pann 19. juli sl. gaf ESMA 1t vidmidunarreglur um
framkvaemd alagsproéfanna.

Mynd 2 Hlutfall sj6da { hlutfalli af VLF
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Heimild: Sedlabanki Islands

Par sem AIFMD hefur ekki verid innleidd hér 4 landi
er ekki komin reynsla 4 nytingu nyrra gagna hér 4 landi.
Verdbréfasjodir og sérhaefdir sjodir eru um 30% af vergri
landsframleidslu (VLF)® og eru ad minnsta kosti ekki enn
kerfislega mikilvaegir i sjalfu sér, en hafa parfi huga hvort
afoll i starfsemi sjoda geetu haft dhrif & fjarmalamarkadinn
og raunhagkerfio. Pad veeri pvi dhugavert ad framkveema
alagsprof & AIFMD gognin pegar fjarmalaeftirlitio byrjar ad
safna peim. Gera ma b6 rad fyrir ad skoda purfi geedi gagna
a0ur en byrjad verdur ad vinna med pau, likt og pau riki
sem hafa innleitt AIFMD hafa purft ad gera.

¢ ESMA Annual Statistical Report - EU Alternative Investment Funds 2019

7 Stress simulation for investment funds 2019 https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-164-2458_stresi_report.pdf

8 Sambeerileg hlutfoll fyrir lifeyrissj6di eru 165% og fyrir bankakerfid 136%
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