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1. Fjarfesting i hlutabréfasjédum
Hlutabréfamarkadurinn 4 {slandi hefur 4 sidastlidnum
arum farid { gegnum miklar sveiflur, par sem alpjédlegt
fjarmalahrun asamt falli stéru vidskiptabankanna ario
2008 hofou stérveegileg ahrif & fjarmalamarkadinn. bPad
ma med sanni segja ad islenski hlutabréfamarkadurinn
hafi skroppid saman vid efnahagshrunid par sem skradum
félogum faekkadi umtalsvert, en i lok arsins 2017 voru 16
islensk fyrirtaeki skrad a adallista Kauphallar islands til
samanburdar vid 30 skrad félog { arslok 2007.

Fjarfesting { hlutabréfum getur verid abatasém en um
leid er hiin dheettusom pvi verd hlutabréfa getur sveiflast
verulega. Vidhorf fjarfesta til dhaettu reedur verulega miklu
um hvada fjarfestingarkostur verdur fyrir valinu. Med
fjarfestingum i verdbréfa- og/ eda fjarfestingarsjooum
ma med litilli fyrirh6fn koma sér upp dreifdu safni eigna
og draga par af leidandi ar dheettu einstaka verdbréfa.
Ennfremur lita margir fjarfestar svo 4 ad med pvi ad
fjarfesta i slikum sj6dum megi komast hja vidskipta- og
leitarkostnadi og nyta sérfraedipekkingu fagadila vid kaup &
fjarmalagerningum.

Med einfoldum heetti ma lysa verdbréfa- og
fjarfestingarsjodum sem sjodum sem taka vio fé
fra almenningi, fyrirteekjum og fagfjarfestum til
sameiginlegrar fjarfestingar. Sjdounum er zetlad ao fjarfesta
{ fjarmalagerningum og 60rum eignum a grundvelli
aheettudreifingar samkveemt fyrirfram kunngerori
fjarfestingarstefnu. Fyrirkomulagid er { meginatridoum
pannig ad sérstakt rekstrarfélag sér um rekstur sjédanna
og gefur ut hlutdeildarskirteini til eigenda ad sjddunum.
Rekstrarfélog bjoda upp a fjolbreytt arval verdbréfa-
og fjarfestingarsj6da. Fjarfestingarsj6dir eru i edli
sinu dheettumeiri en verdbréfasj6dir vegna vidteekari
fjarfestingarheimilda.

Verdbréfasjoodir sem fjarfesta ad mestu { hlutabréfum
eru i daglegu tali oftast kalladi hlutabréfasjodir. Slikir sjodir
fjarfesta p6 ad einhverju leyti { annars konar verdbréfum
og eignum en slikt fer eftir fjarfestingarstefnu sj6ds hverju
sinni. Hlutabréfasj6oir geta fylgt tveimur mismunandi
fjarfestingaradferdum, annars vegar virkri styringu
eignasafns og hins vegar hlutlausri styringu eignasafns.
Fyrir fjarfestingu { verobréfa- og fjarfestingarsjéoum
(par me0 talid svokolludum hlutabréfasjodum) greida

hlutdeildarskirteinshafar avallt akvedna péknun arlega
en fyrir virka eignastyringu er tekin haerri péknun en
fyrir hlutlausa eignastyringu. Virk eignastyring er dyrari
en hlutlaus eignastyring sokum pess ad upplysingar
kosta, p.e. einkum nyjar upplysingar og pad er einnig
kostnadarsamt ad vinna ar peim. Ennfremur er dyrt ad
kaupa og selja verdbréf reglulega. Mikilveegt er pvi fyrir
hlutdeildarskirteinshafa ad vera medvitadir um pann
kostnad sem sj6dur innheimtir til vidbotar kaup- og
solupoknun.

2.1. Hlutlaus eignastyring

Hlutlaus eignastyring felst { ad kaupa hlutdeild ad sjooum
sem fjarfesta ad mestu { skrddum verdbréfum og fylgir
sjédurinn akvedinni visitdlu eda vidmioi p.e. i hlutfalli

af steerd peirra & markadi. Breytingar 4 veentingum &
fjarmalamorkudum hafa pvi ekki ahrif 4 samsetningu eigna
sj0da par sem hlutlausri styringu er beitt. Kostir hlutlausrar
styringar eru ad litil fyrirhofn fylgir vali og eftirfylgni med
fjarfestingu.

Visit6lusj6odir eru ttbreiddasta fyrirkomulag
hlutlausrar styringar en markmid peirra er ad endurspegla
fyrirfram akvedna visitolu. Visitdlusjédur bindur allar
fjarfestingarakvardanir vid breytingar a akvedinni visitolu
til ad fylgja visitolu & sem nakveemastan hatt samhlida pvi
a0 lagmarka vidskiptakostnad hlutdeildarskirteinshafa.

2.2.Virk styring

[ virkri eignastyringu felst almennt ad { fjarfestingarstefnu
verdbréfa- og fjarfestingarsjooa er tilgreint ad stefnt er ad
umframavoxtun midad vid tiltekna vidomidunarvisitolu.
Viomidin eru yfirleitt akvedin Ut fra samanburdarvisitolu,
t.d. OMXI 8 hér 4 landi. Med virkri eignastyringu vakta
sj60sstjorar markadinn og bregdast vid breytingum 4
veentingum markadsadila til ad reyna ad na betri 4voxtun
en vidmidunarvisitalan. St grundvallarforsenda sem liggur
a0 baki virkri eignastyringu er ad markadurinn sé ekki
alltaf skilvirkur.! Pad er ad verd hlutabréfa endurspegli ekki
allar faanlegar upplysingar hverju sinni eda ad pad taki
markadinn einhvern tima ad bregdast vid upplysingunum.
Upplysingarnar sem sjodstjorar feera sér i nyt eru m.a.
bjodhagsspar, spar greiningardeilda og adrar greiningar
unnar ur hinum ymsu hagvisum. Peir framkveema jafnframt

! Skilvirkni markada (e. efficient market hypothesis): Samkvamt peirri kenningu er markadur skilvirkur pegar verd & hlutabréfum
endurspegla allar faanlegar upplysingar hverju sinni og pegar nyjar upplysingar lita dagsins 1jés eru paer samstundis metnar inn { verdid.
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virdismat a 6likum fyrirteekjum og atvinnugreinum asamt
teeknigreiningu sem felst { ad greina préun verds og veltu
einstakra verdbréfa { fortid og spa fyrir um verdpréun. Ad
lokum ma ekki gleyma mikilvaegi pess ad beita brjostvitinu
begar lesid er { efnahagsumhverfid og framtidarhorfur.

3. Hlutabréfasjdair i virkri styringu

[ 4rslok 2016 voru m.a. eftirtaldir hlutabréfasj6dir med
virka styringu samkveemt upplysingum 4 heimasioum
beirra en pessir sjédir fjarfesta ad steerstum hluta {
skradum islenskum hlutabréfum og eru med sambezerilega
fjarfestingarstefnu og dheettustig.

e Alda sj6dir hf. — Alda hlutabréf

¢ GAM Manangement hf. - Equity Fund

o {slandssjodir hf. - IS Hlutabréfasjédurinn

e Jupiter rekstrarfélag hf. - Innlend hlutabréf

o Landsbréf hf. - Urvalsbréf

o Landsbréf hf. - Ondvegisbréf

o Rekstrarfélag Virdingar hf.- Islensk hlutabréf
o Stefnir hf.- {S-15

Heildareignir ofangreindra sj6da { virkri styringu
namu { arslok 2016 um 82,4 milljérdum kréna. bar af
nam hlutabréfaeign peirra um 77,5 milljoroum kréna eda
sem samsvarar 94% af heildareignum sj6danna. Arlegur
umsyslukostnadur hlutdeildarskirteinshafa vegna virkrar
styringar nemur ad jafnadi 1,78% en { visitélusjodum er
kostnadur 4 bilinu 0,5% - 0,65%. Gera ma rao fyrir ad
eigendur hlutdeildarskirteina greidi pvi teepan milljard
kréna arlega fyrir virka styringu. Pad er pvi edlilegt ad
peir hafi veentingar um ad njota heerri avoxtunar en peir
hlutdeildarskirteinishafar sem fjarfesta i visitdlusjooum.

[ pessari grein munu hoéfundar kanna hvort virk
eignastyring hafi skilad drangri hja ofangreindum sj6dum.
Adferdafraedin felst { pvi ad taka mismun avoxtunar
vidmidunarvisitélu (hlutlaus styring) og eignasafnsins
sem til skodunar er (virk styring) og er mismunur peirrar
avoxtunar kannadur med greiningu 4 ahaettuleidréttum
arangursmeaelikvoroum.

Gagnaoflun {6l { sér s6fnun gagna um sdgulega avoxtun
sj60a, hlutlausu vidmidunarvisitéluna OMXI 8 GI og

dheettulausa avoxtun? fra upphafi ars 2010 til loka ars
2016.2 Hofundar stydjast m.a. vid nylega lokaritgerd um
sambeerilegt efni sem unnin var af David Gudjonssyni
og Tryggva P. Hreinssyni { Hask6lanum i Reykjavik vorid
2016.*

3.1. Viomiounarvisitala

OMXI 8 visitalan er birt a grundvelli heildaravoxtunar®

og verdavoxtunar. [ grein pessari er notast vid visitolu
heildaravoxtunar par sem greiosluflaedi, til a0 mynda
ardgreioslur, er endurfjarfest { visitélunni en islenskir
hlutabréfasj6dir endurfjarfesta ardgreidslum og koma paer
pvi til heekkunar 4 avoxtun hlutdeildarskirteina.

Pess ber p6 ad geta OMXI 8 er ekki fullomid viomid
par sem hlutabréfasjédirnir sem hér eru til skodunar hafa
flestir fjarfestingarheimildir { 60rum eignaflokkum en
skradum islenskum verdbréfum.

3.2. Utreikningar 4 avoxtun

[ itreikningum 4 dvéxtun er notast vid samfellda avoxtun
og er avoxtun reiknud vikulega fra upphafi ars 2010 til
loka ars 2016. Vikuleg avoxtun er reiknud med eftirfarandi
formulu:

. Gengi.
Avoxtun,= Ln (

Gengit_l)
Avoxtun er maeld med mismuni 4 nattirulegum logra
verdbréfs { lok timabils og upphafi timabils.

3.3. Ahzettulaus avéxtun

Aheettulaus avoxtun er freedileg avoxtun sem veent

er af dheettulausri fjarfestingu. Oftast neer er mioad
vid skuldabréf utgefin af rikissj6di viokomandi lands
en avoxtunarkrafan getur verid afar mismunandi

eftir liftima peirra. Hér verdur hins vegar notast vid
REIBOR millibankavexti til einnar viku sem stadgengil
ahattulausrar avoxtunar, par sem gjalddagi peirra
samsvarar tioni meelinga 4 avoxtun hlutabréfasjooa.

4. Arangursmezelikvardar
Megintilgangur arangursmeelikvarda er ad audvelda
fjarfestum ad meta drangur verdbréfa- og fjarfestingasj6éda

2 Sedlabanki slands. Vextir 4 millibankamarkadi
3 http://keldan.is

* David Gudjénsson og Tryggvi Pall Hreinsson, Hlutlaus eda virk eignastyring, Arangursmaeling islenskra hluta- og skuldabréfasjéda, B.Sc. i vidskiptafraedi, Haskélinn i

Reykjavik, Reykjavik, 17.5.2016
5 OMXI 8 GI
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asamt pvi ad einfalda samanburd a milli peirra. Pegar
arangur mismunandi sjéda er metinn er ekki fullneegjandi
a0 horfa einvéroungu til drangurs sj6da ut fra avoxtun
beirra, heldur parf ad adlaga avoxtun ad ahaettu. Horft

er pvi til dhaettuadlagadra drangursmeelikvarda til ad
meta frammistddu sjodanna innbyrdis og mida vid
hlutabréfamarkadinn. { pessum hluta verdur pvi stuttlega
fjallad um pa arangursmeaelikvarda sem notast er vio.

4.1. Sharpe hlutfall (e. sharpe measure)

Sharpe hlutfall er maelikvardi 4 &voxtun eignasafns ad teknu
tilliti til Aheettuleidréttingar. Maelikvardinn metur hlutfall
avoxtunar umfram dheettulausa avoxtun og heildardhaettu
eignasafns sem er meaeld med stadalfraviki avoxtunar

en stadalfravik endurspeglar sogulegt flokt avoxtunar.
Jakveett Sharpe hlutfall gefur til kynna ad viokomandi
eignasafn hafi gefid avoxtun umfram dheettulausa avoxtun
a0 teknu tilliti til aheettu { safninu. Pvi heerri t6lu sem
Sharpe hlutfallid synir pvi betri er ahzettuleidrétt avoxtun
eignasafns. Hlutfallid er einfalt { itreikningi en pad deilir
umframavoxtun eignasafnsins midad vid dheettulausa
avoxtun yfir urtakstimabilid med stadalfraviki af avoxtun
yfir sama timabil.

Hlutfallio er reiknad med eftirfarandi jofnu:

Sharpe= 2~

bPar sem;
r_: Avoxtun eignasafns
r,: Aheettulausir vextir
o,: Stadalfravik eignasafns

Sharpe hlutfallid er p6 ekki gallalaus meelikvardi par sem
nidurstada jofnunnar stendur ekki sjalfstaed heldur parf
Sharpe hlutfall akvedins eignasafns alltaf ad skodast med
hlidsjon af 60ru sambeerilegu eignasafni.

4.2. Modigliani meelikvardinn (e. M2 measure of
performance)

Modigliani meelikvardinn (hér eftir M2) er natengdur
Sharpe hlutfallinu par sem stadalfravik er notad sem
meelikvaroi 4 dheettu likt og { Sharpe hlutfallinu. M2 skilar
hins vegar nidurstodu { présentu med eftirfarandi jofnu:

LT,
MZE[—p f] Ou+Tf- Ty
UP

pbar sem;
rp : Avéxtun eignasafns
rf : Ahaettulausir vextir
rm : Avoxtun vidmids
op : Stadalfravik eignasafns
om : Stadalfravik viomios

M2 meelikvardinn felur { sér ad gera stadalfravik
eignasafnsins sem verid er ad skoda jafnt stadalfraviki
markadarins med tilbiningi & nyju eignasafni (p*) tr
upphaflega eignasafninu (p) og ahaettulausu eigninni (M).
Vaent avoxtun nyja eignasafnsins er { kjolfario dregin fra
veentri avoxtun markadssafnsins og pannig er M2 leitt ut.
Nidurstadan & M2 segir pvi til um umframavoxtun nyja
eignasafnsins gagnvart markadssafninu. M2 meelikvardinn
hefur pann kost umfram Sharpe hlutfallid ad nidurstadan a
utreikningi jofnunnar getur stadio sjalfsteed.

Eftirfarandi mynd synir framsetningu a M2
meelikvardanum pegar dheaettuleidrétt avoxtun eignasafns
skilar lakari dvoxtun en viomioid.

Mynd 1: Myndreen framsetning M2

Avoxtun

Eignasafn (p)

Ahztta, o

¢ Stadalfravik er tolfraedileg steerd sem notud er til ad meela sveiflur fra medaltali og er algeng meeling ahzettu { eignaséfnum sem endurspeglast i sogulegu flokti dvoxtunar.

Stodugur sjoour hefur lagt stadalfravik 4 medan éstodugur hefur haerra stadalfravik.

Markadssafn (m)
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4.3.]Jensen’s alfa (e. Jensen's ratio)

Jensen'’s alfa er einn algengasti meelikvardi 4 &rangur
eignasafna en Jensen’s alfa meelir umfram- eda neikvaeda
avoxtun eignasafns sem er fundin meo pvi ad taka

avoxtun eignasafns og draga fra henni veenta avoxtun

pess samkvaemt CAPM-likaninu sem Jensen’s alfa likanid
byggist 4.7 bvi gerir likanid rao fyrir pvi ad eignasofn séu vel
aheettudreifd, p.e. 4 pbann veg ad sértekri ahaettu sé eytt.?
Jensen'’s alfa er reiknad med eftirfarandi jofnu:

ap =rp - [rf+ Bp(rm - rf)]

bar sem;
ap: Alfa eignasafns
rp: Avoxtun eignasafns
rf : Ahzettulausir vextir
rm : Avéxtun vidmids
Bp: Mat & markadsahaettu eignasafns

Pvi heerra sem Jensen's alfa er peim mun haerri er
raun umframavoxtun eignasafnsins samanborid
vi0 veenta avoxtun. Sé Jensen's alfa neikvaed staerd
pa er dhaettuleidrétt avoxtun lakari en avoxtun
vidmidunarsafnsins.

4.4. Hlutfallslegur styrkur
Vid mat 4 drangri virkrar eignastyringar ut fra visitolu yfir
avoxtun getur reynst gagnlegt ad notast vio hlutfallslegan
styrk eignasafns gagnvart markadsviomioi en pa er
virdi einnar eignar deilt med virdi annarrar eignar. Sé
hlutfallslegur styrkur vaxandi er pad visbending um ad
eignasafn hafi avaxtad eign umfram markadsvidmio.
Hlutfallslegur styrkur er einfaldur arangurmeelikvardoi
sem synir avoxtun eignasafns ut fra visit6lu yfir tiltekio
timabil. Ekki er gerd dheettuleidrétting 4 dvoxtun til ad
leggja mat 4 umframavéxtun eignasafna en med pessari
adferdafraedi er haegt ad umbreyta 6llum visitélum pannig
a0 grunngildid (gengi) verdur 100 { upphafi timabils og
syna par me0 fylgni vid OMXI 8 GI ut skodunartimabilio.
A myndraenan hatt er pannig haegt ad syna fram 4 baedi
heildaravoxtun og préun hennar yfir tiltekid timabil par
sem audvelt er ad bera saman visitolur yfir avoxtun a milli
einstakra sj60a asamt visit6luviomioi.

5. Nidurstoour

5.1. Sharpe hlutfall

Hér er avoxtun hlutabréfasj6da i urtaki dheettuleiorétt,
maeld med stadalfraviki, til samraemis vid adferdafraedi
Sharpe hlutfalls. Par sem t6lugildi Sharpe hlutfalls hefur
1itio upplysingagildi nema i samanburdi vid énnur
sambeerileg eignasofn, eru hlutfoll allra hlutabréfasjéda
i artaki borin saman vid Sharpe hlutfall visit6luvidmios
OMXI 8 GI, sja toflu 1.

Tafla 1: Sharpe hlutf6ll hlutabréfasj6da fyrir timabilid
2010-2016

valsbréf
Ondvegisbréf
15

Virding Islensk hlutabréf
Virding [slensk hlutabréf
Jpiter innlend hlutabréf
Gamma Equity fund
Alda Hlutabréf

1,00 0,20 1,80 2,20 0,50 344 -0,68
1,01 -0,11 1,73 A2 0,37 BIsY -0,74

OMXI8 GI 0,47 -0,35 0,88 0,99 0,18 3,74 -0,85

Nidurstodur { toflu 1 syna ad Sharpe hlutfoll hlutabréfa-
sj6da eru ad medaltali heerri en Sharpe hlutfall OMXI 8
GI allt timabilid 2010-2016 ad undanskildu arinu 2015.
A fyrstu arum timabilsins ma ennfremur sja ad Sharpe
hlutfoll hlutabréfasj6da eru toluvert hzerri en Sharpe
hlutfall OMXI 8 GI sem bendir til pess ad sjodirnir séu
hagsteedari fjarfesting en vidmioio pegar tekid er tillit til
aheettu.

5.2. Modigliani (M2)

Med Modigliani meelikvardanum er avoxtun hlutabréfa-
sj60a leiorétt fyrir ahaettu, maeld med stadalfraviki.

M2 meelikvardinn synir pvi avoxtun hlutabréfasjéda
begar ahaetta peirra er si sama og ahaetta OMXI 8

GI, pad er aheettuleidrétt avoxtun hlutabréfasj6da

umfram markadsavoxtun. { téflu 2 er hver pattur { M2
meelikvardanum brotinn nidur fyrir nidurstddur arsins
2016 en tafla 3 synir nidurstoour fyrir allt timabilid 2010-
2016.

7 Capital Asset Pricing Model (CAPM): Jafnvaegislikan er spair fyrir um linulegt samband ahzettu og veentrar avoxtunar.
8 Heegt er ad draga tr sértekri dheettu eda fyrirtackjadheettu med pvi ad dreifa eignasafninu og fjarfesta i mérgum verdbréfum og 6likum fyrirtaekjum.
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Tafla 2: Utleidsla 4 Modigliani meelikvardanum fyrir arid 2016

537% | 1,61%

op: Stadalfravik eignasafns

537% | -1,12% om: Stadalfravik vidomids

537% | -3,96% . Ave ;
Virding [slensk hlutabréf — [Hs X: , 45 51 0 537% | 1,77% rp: Avoxtun elgnasafns

IS Hlutabréfasjodur 537% | 0,93% rp*: Avoxtun nys eignasafns

Jupiter innlend hlutabréf 537% | 1,64%

rm: Avoxtun vidmids

Gamma Equity fund 13,87% )5 ,05 -6,93% | 537% | 1592% P
Alda Hlutabréf 16,16% -693% | 537% | 2,68% rf: Ahzettulausir vextir

2010 2011 2012 2013
22,86% | 2,14% | 20,21% | 29,34%
29,70%
36,54%
34,80%
AR RSN\ 26,85% | 15,95% | 24,85% | 39,83%
Jupiter innlend hlutabréf 36,76%
Gamma Equity fund 0,00%
0,00%

14,05% [ -1,09% | 1334% [ 1850% | 7,53%

2010 2011 2012 2013
6,87% | 10,84%
11,20%
3,55% | 821% | 18,04%
Virding Islensk hlutabréf 16,30%
AN SSNNE T 12,80% | 17,04% | 11,51% | 21,33% | 1,45%
Jupiter innlend hlutabréf 18,27% | 12,15%
Gamma Equity fund -4,79%
1,44%

2014
8,22%
12,19%
10,79%
21,77%
8,99%
19,69%
2,74%
8,97%

2015
41,39%
42,85%
3549%
39,79%
36,41%
35,03%
32,52%
33,47%

2016
-5,31%
-8,04%
-10,89%
-5,15%
-5,99%
-5,29%
8,99%
-4,25%

1812% | 2,46% |21,55%

39,91%

-6,93% |

0,68%
4,66%
3,26%
14,24%

1,48%
2,94%
-4,42%
-0,12%
-3,49%
-4,88%
-7,39%
-6,43%

1,61%
-1,12%
-3,96%
1,77%
0,93%
1,64%
15,92%
2,68%

Nidurstodur M2 eru sambeerilegar nidurstodum Sharpe
hlutfalls par sem aheettuleidrétt avoxtun umfram
markadsavoxtun er ad medaltali jakvaed & 6llum arum

skodunartimabilsins ad undanskildu arinu 2015.

5.3.]Jensen’s Alfa

Mat a avoxtun er leidrétt fyrir kerfisbundna ahaettu maelda
sem betu (3) sem maelir markadsahaettu sem stafar af
fjarfestingum { tilteknu verdbréfi eda eignasafni. Alfa («)
gildi hvers hlutabréfasj6ds endurspeglar par af leidandi
umframavoxtun yfir OMXI8 GI.

Tafla 4: Nidurstada Jensen‘s adhvarfsgreiningar
fyrir 2010-2016

**Stefnir IS 15

ding Islensk hlutabréf

S Hlutabréfasjédur
**¥(ipiter innlend hlutabréf
***Gamma Equity fund
Alda Hlutabréf

*** 1% marktektarmork
** 50p marktektarmork
*10% marktektarmork

R?: meaelir hlutfallslega fylgni 4 milli dvoxtunar sj6dsins og
dvoxtunar vidmidunarvisitélunnar.

Nidurstddur syna ad allir hlutabréfasjédirnir meelast
med jakveett alfa gildi yfir skodunartimabilid. Markteekt
alfa gildi midad vid 1% og 5% oryggismork meelist hja sex
sj6dum. Nidurstodurnar gefa til kynna ad sj6dsstjorum
eignasafnanna { virkri styringu hafi tekist ad skila haerri
avoxtun a4 umraeddu timabili an pess ad ahaetta hafi verio
aukin.

5.4. Hlutfallslegur styrkur

Hér eru ekki gerdar ahaettuleioréttingar a avoxtun
hlutabréfasj6da, heldur er notast vid myndraena
framsetningu 4 hlutfallslegum styrk til ad leggja mat &
umframavoxtun.

Mynd 2 lysir hlutfallslegum styrk atta fyrrgreindra
hlutabréfasj6da { virkri styringu til samanburdar vio
viomidunarvisitéluna. Gengi allra hlutabréfasj6da tekur
grunngildio 100 i byrjun ars 2010, en peir sj6dir sem eru
ekki starfraektir allt timabilio 2010-2016 taka grunngildid
100 vio stofnun. Hafa ber i huga ad samanburdur & peim
sj6dum og OMXI 8 GI er pvi ekki 4 jofnum grundvelli.

Mynd 2: Préun hlutabréfasjéda samhlida viomioi
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Mynd 3 synir hlutfallslegan styrk hlutabréfasj6da gagnvart
OMXI 8 GI. Hlutfallslegur styrkur hvers sj6ds er stilltur &
grunngildio 1 { upphafi timabils, eda vid stofnun, hvort sem
fyrr reynist. A myndinni sést ad hlutfallslegur styrkur fer
leekkandi & fyrri hluta ars 2010 adur en stodugur voxtur
tekur vid fram til sidla ars 2014, pegar hann tekur ad
leekka 4 ny. bPegar litio er & skodunartimabilio { heild liggur
hlutfallslegur styrkur allra hlutabréfasjéda stodugt yfir
upphafsgildi sinu dsamt pvi ad syna merki um téluverdan
voxt yfir brodurpart timabilsins. Nidurstadan styrkir pa
tilgatu ad avoxtun hlutabréfasj6da { virkri styringu hafi
verid umfram fyrrgreinda vidmidunarvisitdlu 4 umreeddu
timabili, einkum framan af, til 4rsins 2014.

Mynd 3: Hlutfallslegur styrkur hlutabréfasjéda gagnvart
OMXI 8 GI timabilid 2010-2016
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5.5. Nidurstédur

Nidurstodur hofunda samkveemt tilgreindum arangurs-
meelikvoroum benda til ad avoxtun hlutabréfasjoda i
virkri styringu hafi skilad hlutdeildarskirteinshofum ad
jafnadi avoxtun umfram vidmidunarvisitoluna OMXI 8GI
4 timabilinu 2010 til 2016. Hvort st &voxtun er meiri en
kostnadur vid ad greida fyrir virka styringu fer m.a. eftir
kostnadi, dheettu, timalengd fjarfestingar og ber ad meta {
hverju tilviki fyrir sig.

Margt ber pé ad hafa { huga vid talkun & ofan-
greindum nidurstodum. Fyrir hio fyrsta er islenskur
hlutabréfamarkadur smar { samanburdi vid adra
hlutabréfamarkadi og er enn ad rétta tr kitnum eftir
fjArmalahrunid 4rid 2008. [ annan stad parf ad taka
meelingar yfir lengra timabil til ad d&rangursmeelingar séu
markteekar sem og gera tidari meaelingar. Ad lokum ber
a0 geta pess ad starfsreekslutimabil sj6da i athuguninni
var mismunandi og getur pad haft téluverd ahrif 4 allan
samanburd pegar drangursmeelingar 4 sveiflukenndum
hlutabréfamarkadi eiga { hlut.
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Samsettur ahaettuvisir

fyrir islenska
fjarmalakerfio

Loftur Hreinsson,
sérfraedingur {
ahattugreiningu

Eitt af sameiginlegum verkefnum Fjarmalaeftirlitsins

og Sedlabanka Islands er ad efla og vardveita fjarmala-
stodugleika. Fjarmalastodugleiki felst medal annars i pvi
a0 fjarmalakerfid bui yfir neegum vidnamsprotti til ad
pola 4f6ll an pess ad veruleg neikvaed ahrif verdi { midlun
fjsrmagns, midlun greidslna og dreifingu dhaettu.! Afsll
sem bera einkenni fjarmaladstoougleika hafa reynst
sérstaklega skadleg og kostnadarsém en pad tekur 16nd
sem upplifa fjarmalaafoll ad medaltali atta ar ad na sama
stigi landsframleidslu og pau hofou fyrir afall.?

Alpjédlegar rannsoknir hafa bent 4 dheettuvisa sem gefa
merki um pad 6jafnveegi eda ofpenslu sem getur myndast
i addraganda fjarmalaafalla. Ef visarnir gefa merki um
aukna aheettu i fjarmalakerfinu eettu stjornvold ad gripa til
radstafana til ad koma { veg fyrir fjarmalaafall eda draga ur
ahrifum pess. Mikilvaegir visar & pessu svidi eru til deemis
raunhaekkun fasteignaverds, raunvoxtur utlana til heimila
og fyrirteekja og fravik skuldahlutfallsins?® fra leitni. Synt
hefur verid fram a ad sveiflur pessara visa til millilangs tima
séu lysandi fyrir sveiflur fjarmalakerfisins i heild.*®
P4 er fravik skuldahlutfallsins fra leitni vidmidunarvisir
Basel III pegar lagt er mat & uppsofnun kerfisleegra
veikleika.®

A myndum 1 til 3 hér til hlidar eru fyrrnefndir
visar teiknadir fyrir sland 4 arunum 1976-2017 dsamt
skyggdum sveedum sem afmarka Kerfisleeg fjarmalaafoll
(rautt) og pad sem kalla meetti forafall (gult). Markmid
stjérnvalda er ad gripa til adgerda til ad koma { veg fyrir
afall eda draga tr dhrifum pess med naegum fyrirvara og
hér er pad timabil skilgreint sem 12-36 manudum fyrir
kerfisleeg fjarmalaafoll. Bankaafollin 1985 og 1993, begar
rikid purfti ad gripa inn { starfsemi Utvegsbankans og
Landsbankans til ad forda peim fra gjaldproti, eru ekki
tekin med pvi pau voru ekki kerfisleeg.’”

Ahzettuvisarnir sem nefndir voru hér ad framan voru
allir { sogulegum haedum { byrjun sidasta forafalls eins og
sja ma 4 gulum sveedum a myndum 1 til 3. Pad er pé ekki
vist ad neesta fjarmalaafall hafi somu einkenni og pvi ekki
heegt ad reida sig 4 svona skyr merki { framtidinni. Pa geeti
ef til vill adeins einn eda tveir af pessum visum gefid merki
um aukna dhaettu. Til deemis eru vissir eiginleikar Basel I1I

visisins (fravik skuldahlutfallsins fra leitni) til pess fallnir
a0 hann muni vanmeta fjarmalaéstodugleika 4 komandi
arum.® Einnig er fjoldi annarra aheaettuvisa en peirra sem
hér hafa verid nefndir sem taka parf tillit til. Pad er einmitt
undir pess konar kringumsteedum sem mest reynir a
innsyn peirra sem falid er ad tryggja fjarmalastodugleika.

Mynd 1 Raunhaekkun fasteignaverds
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Mynd 2 Raunvoxtur utlana til heimila og fyrirteekja
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Mynd 3 Fravik skuldahlutfalsins fra langtimaleitni
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Samsettur ahaettuvisir

Markmid pessarar greiningar er ad bua til dhaettuvisi sem
sampeettir upplysingar fra mérgum undirliggjandi visum.
Hver undirvisir feer vigt { samraemi vid metid framlag

L http://www.althingi.is/lagas/nuna/2014066.html

2 http://www.nber.org/papers/w19823.pdf.

3 Hlutfall skulda heimila og fyrirtaekja af landsframleidslu sidustu fjogurra
arsfjorounga.

* https://www.bis.org/publ/work380.pdf

° https://www.cb.is/library/Skraarsafn---EN /Working-Papers/WP_72.pdf
¢ https://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt1403g.pdf

7 https://www.cb.is/library/Skraarsafn---EN /Working-Papers/WP68.pdf
8 https://www.ecb.europa.eu/pub/fsr/shared/pdf/
sfbfinancialstabilityreview201705.en.pdf



9 FJARMAL

hans til fjarmalaafalla i fortidinni. Samsetti ahaettuvisirinn
atti pvi ao gefa visbendingu um heildardheettu {
fjarmalakerfinu. Visirinn er byggdur 4 16gistiskri
adhvarfsgreiningu og eru skyribreyturnar valdar tt fra
freedilegum kenningum um préun fjarmaladstoougleika.
Hér fylgja stuttar reifanir &4 pessum kenningum og visarnir
sem ettu ad gefa haettumerki samkveemt peim kynntir.
Auk bess ad nytast vid leit 8 mogulegum skyribreytum
veita kenningarnar grundvdll til ad meta hvort formerki
breytanna séu rétt { metna likaninu.

Vixlverkun utlana og eignaverds
Ein vidteknasta kenningin um préun fjarmaladstodugleika
tengist vixlverkun skulda og eignaverds. { henni felst
a0 pegar eignaverd haekkar aukist vedrymi lantakenda
sem beir geta nytt til ad kaupa fleiri eignir. Pessi aukna
eftirspurn leidir svo til enn heaerra eignaverds svo vedrymi
eykst & ny og hringrasin endurtekur sig.

Samkveaemt pessari kenningu zetti eignaverd
og skuldsetning ad gefa merki um préun dheettu.
Fasteignaverd er talinn besti meelikvardinn & eignaverdi
i pessu samhengi, frekar en verdbréf, par sem pau
sveiflast venjulega mun meira til skamms tima og eru
pvi ekki jafn heppileg til a0 fylgjast med samfelldri proun
aheettu yfir lengri timabil.? Hlutfall skulda heimila og
fyrirtaekjal® af landsframleidslu er algengasti meelikvardinn
4 skuldsetningu. Ein leid til ad gera greinarmun a
hoflegum og 6hoéflegum skuldavextir er ad maela fravik
skuldahlutfallsins fra langtimaleitni pess.!*

Ostodug bankafjarmégnun

Bent hefur verio 4 ad bankar gangi gegnum akvedid ferli

{ addraganda skuldadrifinna fjadrmalaafalla. Hagsteedasta
fjarmognun vidskiptabanka, innlan, vaxa ekki négu

hratt pegar tutlanavoxtur er hvad mestur svo peir leita {
6hagsteedari fjarmognun eins og skuldabréf med skamman
liftima til ad fjArmagna utldnavoxtinn.'? Ef adstaedur a
markadi sirna geta peir att erfitt med ad velta pessum
skuldum afram og lenda i lausafjarvandraedum.

Peir meelikvardar alags & efnahagsreikningum
vidskiptabanka sem hér eru notadir eru eiginfjarhlutfall og
hlutfall kjarnafjarmoégnunar af heildarfjarmognun. Til eru
olikar skilgreiningar a kjarnafjArmognun en skilgreiningin
sem hér er notud er almennar innsteedur og eigio fé. Pessi

skilgreining hentar ef til vill ekki fyrir islenska bankakerfio.
[ storfum kerfisahaettunefndar hefur hin til deemis verid
skilgreind sem innldn innlendra einstaklinga og fyrirteekja
a0 undanskildum fjarmalafyrirteekjum, eigio fé, vikjandi 1an
og utgafur endurseljanlegra verdbréfa med eftirstodvartima
yfir premur drum.’® | pessari greiningu reyndist hinsvegar
naudsynlegt ad stydjast vid einfaldari skilgreiningu til ad
tryggja samreemi { 6llum 16ndunum sem skodud voru.

Varanlegur vidskiptahalli

Bent hefur verid 4 a0 flest peirra landa sem komu illa

ut ur alpjodlegu fjarmalakreppunni 2008 hofou skilad
varanlegum vidskiptahalla { addraganda pess. Pegar
hagkerfi skila vidskiptahalla skuldsetja pau sig gagnvart
vidskiptalondum sinum. bPvi ma segja a0 fjarmagn flaedi
fra métadilunum inn { viokomandi land. Ef petta fjarmagn
er nytt til ad fodra titlanavoxt er haetta a4 ad hann verdi
o0stodugur eda ad eignabolur myndist. Pessi tegund af
fjarmognun er lika 6stodug pvi ef erlendir krofuhafar
missa tru a efnahagslifinu er haetta a fjarmagnsflétta (e.
sudden stop) sem getur haft neikvaed ahrif 4 efnahagslifio.'*
Skyribreytan sem var notud til ad profa fyrir pessum
aheettupeetti er hlutfall vidskiptahalla af landsframleidslu.

Alpj6davaeding
Smitahaetta er haettan a pvi ad stadbundin afoll smitist
milli fjirmalastofnana eda jafnvel yfir landameeri. Petta
getur til deemis gerst ef bankar draga ur erlendri starfsemi
i kjolfar vandraeda 1 heimalandinu eda ef bankar verda
fyrir Gtlanatapi vegna lanveitinga erlendis.!® Sampaetting
fjarmalakerfa hefur aukist 4 sidustu &rum og par er Island
engin undantekning. Samkveemt nylegri meelingu hefur
fylgni fjarmalasveiflunnar hérlendis og peirrar bandarisku
styrkst ad undanfornu.'®

Valio st6d 4 milli pess a0 bua til alpjodlegan visi sem
lysir proun ahzettu { heiminum 6llum eda bua til visi fyrir
hvert land sem lysti proun ahzettu i helstu vidskiptalondum
pess. Akvedid var ad stydjast vid sidari adferdafraedina
par sem hin er meira lysandi fyrir kenninguna um
orsakasamhengid sem veldur smitahrifunum. I pessu tilviki
voru visarnir einungis bunir til med ahaettumaelikvoroum
sem hafa synt markteekustu nidurstédurnar { 6drum
rannsoknum, p.e. raunhaekkun fasteignaverds og skulda og
fravik skuldahlutfallsins fra langtimaleitni.

° http://www.bis.org/publ/work395.pdf

10 Hér er att vid fyrirtaeki 6nnur en fjarmalafyrirtaeki.

1 https://www0.gsb.columbia.edu/faculty /rhodrick/prescott-hodrick1997.pdf

12 http://www.nber.org/papers/w16836.pdf

3 https://www.fme.is/media/eftirlitsstarfssemi/Tilmaeli-um-sveiflujofnunarauka-
juni-2017.pdf

' https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecbwp1591.pdf
15 https://www.oecd.org/eco/monetary/50556019.pdf
¢ https://www.cb.is/library/Skraarsafn---EN/Working-Papers/WP_72.pdf
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Likanio

Aheettuvisirinn sem hér er kynntur til leiks er ttkoman ur
tolfraedilikani sem metur likur pess ad stada undirliggjandi
ahaettuvisa & hverjum tima samsvari forafalli eda ekki.
Hann er pvi prosentustig 4 bilinu 0-100% sem ttilka ma
sem svar vid spurningunni ,hverjar eru likurnar 4 ad vid
lendum { fjarmalaafalli 4 naestu 12-36 manudum?“

Par sem vid hofum adeins upplifad eitt kerfisleegt
fjarmalaafall 4 [slandi 4 pvi timabili sem gognin na til
reyndist naudsynlegt ad afla somu gagna fra fleiri londum
til a0 fa tolfreedilega markteeka nidurstéou. Lokaurtakio
innhélt 19 16nd sem upplifdu alls 28 fjarmalaafoll a
timabilinu.

Pad vard fljott ljost ad ekki veeri skynsamlegt ad hafa
fleiri en 4-5 breytur { likaninu pvi pegar notast var vid
fleiri breytur byrjadi likanid ad syna eiginleika pess a0
vera ofmatad (e. overfitted). bPvi var akvedio, i samraemi
vid erlenda fyrirmynd,'® ad meta fleiri en eina ttgafu
af likaninu og hver peirra teeki mid af upplysingum fra
mismunandi hlidum fjarmalakerfisins.

Likan A inniheldur skuldavoxt heimila og fyrirtzekja,
fravik skuldahlutfallsins fra langtimaleitni og haekkun
husnadisverds. Erlendar fyrirmyndir!® bentu til pess
a0 pessar breytur myndu ttskyra préun dhaettu innan
fjarmalakerfisins ad mestu og var pad raunin. AUROC, sem
er maelikvardi & nytsemi likansins, haekkar adeins litillega
vid a0 baeta 60rum breytum vio likanio.

Likon B og C byggja a4 pessum somu grundvallarbreytum
en baeta vid upplysingum um préun dheettu erlendis og {
efnahagsreikningum bankanna. Baetingin { AUROC er héfleg
en framlag pessara likana liggur fyrst og fremst i pvi ad
visirinn hafi ekki of préngt sjonarhorn 4 ahaettumyndun {
hagkerfinu. Vidskiptahalli sem hlutfall af landsframleidslu
reyndist ekki marktaek breyta i likaninu og er hun pvi ekki
h6fd med.

Allir studlarnir eru { samraemi vid kenningarnar sem
liggja til grundvallar likaninu, voxtur skulda heimila og
fyrirteekja fa jakveett formerki sem pydir ad dheetta eykst
begar voxturinn er mikill. Fasteignaverd feer einnig jakveett
formerki en eiginfjarhlutfall banka neikveett, p.e. pvi heerra
sem eiginfjarhlutfallid er, pvi minni er metin dheetta.

Loks feer kjarnafjaArmégnun jakveett formerki sem og
meelikvardar 4 utldnavoxt og fasteignaverd erlendis.

A mynd 4 ma sja metnar afallalikur 4 [slandi milli 1990
0g 2017 samkvaemt likdnum A, B og C. Eins og sja ma gefa

Tafla 1 Metnir studlar likana

() (B) ©
Raunvéxtur ttlana til heimila 5.352%* 16.037*** 5.214*
(2.290) (2.854) (2.775)
Raunvéxtur atlana til
fyrirtaekja 10.149%**
(2.031)
Utlanahlutfall + 15.601*** 22.769%**  19.219%**
(1.899) (2.546) (1.661)
Hlutfall fasteignaverds
f tekjum t 5.018** 1.397 2.051*
(1.997) (1.032) (1.085)
Eiginfjarhlutfall banka -19.166**
(9.009)
Hlutfall kjarnafjarmognunar
af heildarfjarmégnun banka t 9.518
(7.516)
Alpjédlegt hlutfall
fasteignaverds af tekjum + 12.971%**
(2.445)
Alpjodlegt utlanahlutfall + 8.784**
(3.628)
AUROC 0.847 0.867 0.856
R2 0.365 0.423 0.415
Fjoldi athugana 1,813 1,112 1,817
Skyringar: *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01

T Fravik fra langtimaleitni

pau nokkud snemmbuiid dhaettumerki fyrir fjarmalaafallio
2008. Nyjustu gognin sem voru { bodi pegar petta var
reiknad voru fyrir pridja arsfjéroung 2017 en nidurstéour
samkveemt meelikvardanum benda til ad dheetta {
fjarmalakerfinu sé averuleg.

Mynd 4 Metnar afallalikur
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Nidurstodurnar sem birtar eru 8 mynd 4 gefa til kynna ad
dhzettuvisirinn hafi verid gagnlegur 4 [slandi en til ad meta
gagnsemina { 6llum 19 I6ndunum sem hann var reiknadur

18 https://static.norges-bank.no/contentassets/53f33130a4684bfc9187fa45e3360ee5 /monetary_policy_report_3_14.pdf?v=03/09/2017123530&ft=.pdf

¥ http://www.bis.org/publ/work380.pdf
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fyrir er studst vid svonefnda ROC kurfu sem sja ma a
mynd 4 naestu sidu. ROC kdrfan er { raun greining 4 6llum
viovorunum sem dheettumeelikvardinn gaf. Sannjakveeda
hlutfallid (160rétti asinn) er hlutfall peirra skipta sem
sannarlega voru forafoll af heildarfjolda vidvarana en
falsjakvaeda hlutfallio (larétti asinn) er hlutfall falskra
vidvarana af heildarfjélda.

ROC kurfan tekur ekki afstodu til pess hversu nzemur
visirinn er stilltur, p.e. hvort hann sé latinn gefa merki
um aukna dheettu til deemis i efstu 5% eda 10% meelinga
heldur tekur hann alla méguleikana 4 pvi til greina. Hvert
einstakt gildi 4 neemni dheettuvisisins er einn punktur a
karfunni.

Eiginleikar g60s aheaettuvisis eru ad hann gefi faar
falskar vidvaranir en sem flestar réttar. bvi er seskilegt
a0 sannjakvaeda hlutfallid sé sem hzest en falsjakvaeda
hlutfallid sem laegst. Karfur sem teyga sig lengra upp og
til vinstri eru pvi betri samkveemt pessum meaelikvaroa.
Flatarmalid undir kiirfunni er pad sem kallad er AUROC og
er meelikvardi & nytsemi likansins, eins og 4dur hefur komid
fram. Fullkominn ahaettuvisir hefdi AUROC gildi naleegt 1

Mynd 5 ROC kirfa
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en ef pad veeri 0,5 veeri visirinn engu betri en peningakast.
Til ad setja gagnsemi likananna { samhengi var peim stillt
upp & méti fraviki skuldahlutfallsins fra langtimaleitni. Eins
og sja ma hafa 6ll likonin merkjanlega betri eiginleika en
vidmidunarvisir Basel IIL.

Umradur

Pad bendir allt til ad samsetti dhzettuvisirinn sé

mjog gagnlegur pegar greina 4 dheettu 4 kerfisleegum
fjarmalaafollum. AUROC hlutfallid er { kringum 0,85
samanborid vid 0,75 fyrir Basel Il vidmidunarvisinn.
Hann getur p6 ekki komid { stadin fyrir undirliggjandi

visa en hann gefur til deemis ekki miklar talkanlegar
upplysingar milli afalla, gildid er annadhvort mjog nalaegt
nulli eda mjog hatt. Einnig gefur hann ekki upplysingar um
hvadan dheetturnar koma ef stjérnvold skyldu vilja gripa
til sérteekra adgerda frekar en almennra til ad vardveita
fjarmalastodugleika. Nidurstada pessarar greiningar er pvi
a0 samsetti aheettuvisirinn sé gagnleg vidbot vid fjolbreytt
urval dheettuvisa.
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Opinber birting
upplysinga um

vatryggingastarfsemi

Jon Avar
Palmason,
sérfradingur i
aheettugreiningu

Med tilkomu fyrstu heildsteedu laga um vatrygginga-
starfsemi 1. jandar 1974 og reglugerdar um arsreikninga
vatryggingafélaga voru reikningsskil vatryggingafélaga
samraemd. Tryggingaeftirlitio, eitt af forverum
Fjarmalaeftirlitsins, h6f gagnasofnun um afkomu
vatryggingagreina og pad afladi samraemdra upplysinga
um idgjaldatekjur, tjdnagreidslur og rekstrarkostnad
vatryggingafélaga allt fra fra arinu 1976. Fra upphafi
eftirlits med vatryggingafélogum voru upplysingarnar
gefnar Ut { innbundnu formi en ttgafunni var sidar haldid
afram me0 rafraenu snioi.

Tilgangur upplysingagjafar um starfsemi
vatryggingafélaga og afkomu vatryggingagreina var {
fyrstu skilgreindur pannig ad hann veeri til ad ,tryggja
jafnveegi milli idgjalda sem krafist er fyrir pa vernd sem
vatryggingafélog veita og peirra tjénabdta, sem greiddar
eru, asamt heefilegum rekstrarkostnadi‘, eins og segir
{ inngangsordum fyrstu békarinnar med talnaefni um
vatryggingagreinar.

Log um vatryggingastarfsemi hafa tekid breytingum
i nokkrum aféngum fra pvi ad pau voru fyrst sett. Pott
horfid hafi verio fra fyrirkomulagi, sem adur rikti um ad
iogjaldadkvardanir vatryggingafélaga saettu sampykkis
Tryggingaeftirlitsins, hefur utgafa talnaefnis verio
mikilveegur pattur { gagnsaei um umsvif og rekstur félaga
i vatryggingastarfsemi. Hagsmunaadilar, greinendur og
endurtryggjendur hafa verio dyggir notendur ttgafna
Fjarmalaeftirlitsins & upplysingum um starfsemi
vatryggingafélaga.

Ny log um vatryggingastarfsemi
Ny 16g um vatryggingastarfsemi nr. 100/2016, sem byggja 4
svokallaori Solvency II tilskipun Evrépusambandsins (ESB),
toku gildi 1. oktéber 2016 4 Islandi en tilskipunin tok
gildi { adildarrikjum ESB 1.jantar sama ar. Tilskipuninni,
reglugerdoum og afleiddum gerdum, er zetlad ad leida til
fullrar samreemingar (e. maximum harmonization) a
vatryggingastarfsemi innan Evropska efnahagssvaedisins
(EES). { addraganda lagasetningarinnar var gerd grein fyrir
efni frumvarpsins og helstu breytingum hér { Fjarmalum.!
Med nyjum légum eru innleiddar dheettumidadar
gjaldpolskrofur, sem taka mid af dhaettusnioi
hvers vatryggingafélags fyrir sig. Mat 4 eignum og
skuldbindingum fer eftir gangvirdi i Solvency II og

tilskipunin og 16gin styrkja i sessi krofur til stjornkerfis
vatryggingafélaga og skilyrdi sem félogunum er atlad ad
fylgja vio fjarfestingar. Varfeernisreglan (e. prudent person
principle) setur vatryggingafélogum krofur um ad pau
greini, meeli og stjorni dhaettum og hagi fjarfestingum {
eignum, sem notadar eru til ad maeta vatryggingaskuld,
samraemi vid hagsmuni vatryggingataka.

Pa stydur nytt regluverk vid breytta umgjoro
fjarmalaeftirlits { Evropu, en hun hefur tekio
stakkaskiptum sidasta aratug. Evropska vatrygginga- og
lifeyrissjddaeftirlitsstofnunin EIOPA (European Insurance
and Occupational Pensions Authority) hefur hlidsteett
hlutverk og systurstofnanirnar, EBA og ESMA, hafa 4
banka- og verdbréfamorkudum. EIOPA leidir samstarf
eftirlitsstjornvalda innan EES og er aetlad ad tryggja
samraemda framkveemd eftirlits med vatryggingafélogum
og starfstengdum lifeyrissjodum { adilarrikjunum.

Samramd upplysingagjof

Einn lidur { samreemdri framkveemd eftirlits med
vatryggingafélogum er upptaka samraemdra stadla

fyrir gagnaskil og upplysingagjof félaga sem stunda
vatryggingastarfsemi. Vatryggingafélog purfa ad skila par
til beeru eftirlitsstjornvaldi, { sinu heimariki og EIOPA,
reglulegum skyrslum um ymsa peetti { starfsemi sinni

og eru skilafrestir samreemdir. Fjarmalaeftirlitio fer meo
eftirlit med vatryggingafélogum 4 Islandi og eftir ad log
um evropskt eftirlitskerfi & fjarmalamarkadi nr. 24/2017
téku gildi hefur EIOPA jafnframt fengid adgang ad gégnum
félaganna.

A0 lagmarki er um ad raeda arsfjoroungsleg skil med
grunnupplysingum um starfsemi vatryggingafélaga,
auk arlegra gagnaskila sem eru itarlegri. Pess utan
skila vatryggingafélog eftirlitsstjérnvaldi sinu arlega
nidurstodum um framkveemd eigin mats 4 dhaettu og
gjaldpoli (Own Risk and Solvency Assessment, ORSA) auk
reglulegrar eftirlitsskyrslu (Regular Risk Reporting, RSR) &
eins til priggja ara fresti.

Akvaedi laga um vatryggingastarfsemi skylda jafnframt
eftirlitsstjornvold i hverju riki um ad gera opinberar
upplysingar um utfeerslu valfrjalsra dkveeda { Solvency
II tilskipuninni, ad tilgreina vidmio { eftirliti og birta
samandregna t6lfraedi um lykilatrioi & vatryggingamarkadi.

1 Breytingar framundan d l6ggjof um vdtryggingamarkad, Fjarmadl, 3. tbl. 2015, bls. 12


https://www.althingi.is/lagas/nuna/2016100.html
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?qid=1517907230632&uri=CELEX:02009L0138-20170112
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Skyrsla um gjaldpol og fjarhagslega stodu

Auk samreemda gagnaskila til eftirlitsstjornvalda ber
vatryggingafélogum ad birta opinberlega skyrslu um
gjaldpol og fjarhagslega stodu (Solvency and Financial
Condition Report, SFCR) samkvaemt IX. kafla { 1dgum um
vatryggingastarfsemi, sem byggir & samsvarandi akveedum
i Solvency II tilskipuninni. ftarlega er meelt fyrir um form
og efni skyrslunnar { 16gunum svo og i framseldri reglugerd
Evrépusambandsins 2015/35/ESB, sem leidd var { gildi
med reglugerd nr. 585/2017 um vatryggingastarfsemi, og
teeknilegum framkveemdastaoli 2015/2452 /ESB.

Utgafu skyrslu um gjaldpol og fjarhagslega stodu er
atlad ad tryggja a0 jafnreedi sé milli vatryggingafélaga sem
starfa & innri markadi EES, ad auka gagnsaei upplysinga
og ad veita vatryggingafélogum markadsadhald. Skyrslan
4 a0 innihalda baedi eigindlegar (e. qualitative) og
megindlegar (e. quantitative) upplysingar, sem teljast
hafa verulega pydingu fyrir starfsemina. Hin neer yfir
vatryggingastarfsemi félags, fjarfestingar pess og synir
baedi stodu félagsins 4 hverjum tima og afkomu & sidasta
fjarhagstimabili.

Eigindlegar upplysingar

Vidauki XX { framseldri reglugerd 2015/35/ESB tilgreinir
uppbyggingu skyrslunnar med nakveemum kaflaheitum,
sem synd eru { toflu I.

[ upphafi skyrslu um gjaldpol og fjarhagslega stodu
vatryggingafélags parf ad vera gagnord samantekt sem
parf ad vera skiljanleg vatryggingatokum og fjalla um allar
veigamiklar breytingar & timabilinu, sem skyrslan neer til.
[ kafla A er itarleg lysing 4 starfsemi vatryggingafélagsins.
[ kafla B er einstékum pattum pess og stjérnkerfi pess
gerd skil. Ahzettusnidi vatryggingafélagsins er Iyst { kafla
C med umfjollun um einstaka dhaettupaetti { sérstokum
undirkoéflum. Mati 4 eignum og skuldbindingum
vatryggingafélagsins er lyst { kafla D, annars vegar tt fra
arsreikningi félagsins { samraemi vid reikningsskilaadferd
og hins vegar midad vid matsreglur samkvaemt Solvency
II reglum. Kafli E fjallar um eiginfjarstyringu par sem
samsetningu gjaldpols er lyst, utreikningi 4 gjaldpolskrofu
og lagmarksfjarmagni.

Megindlegar upplysingar

Skyrslu um gjaldpol og fjarhagslega st6du fylgja ad auki
stadladar gagnatdflur med tolulegum upplysingum.
Toéflurnar eru apekkar peim gagnatoéflum, sem
vatryggingafélog skila til eftirlitsstjérnvalds, og hafa
audkennandi ntimer 4 bord vid S.02.01.02. Listi yfir
stadladar gagnatoflur med tolulegum upplysingum

sem fylgja skyrslu um gjaldpol og fjarhagslega stoou
vatryggingafélags er ad finna { toflu II. bar er lysing 4 helstu
gagnatoflum, sem hagsmunaadilar og greinendur geta
notad til pess ad gloggva sig 4 stodu vatryggingafélags.
Tofluntimerin lysa efnistokum og dtgafunimeri peirra en
lysigogn fyrir einstok gagnasveedi { toflunum ma finna {
teeknilegum framkvaemdastadli 2015/2452 /ESB, sem 4dur
var nefndur.

Tafla I - Yfirlit kafla { skyrslu um gjaldpol og fjarhagslega
stodu vatryggingafélaga.

Kafli Kaflaheiti

Samantekt
A Starfsemi og afkoma
Al Starfsemi
A2 Afkoma af vatryggingastarfsemi
A3 Afkoma af fjarfestingum
A4 Afkoma af annarri starfsemi
A5 Adrar upplysingar
B Stjornkerfi
B.1 Almennar upplysingar um stjérnkerfi
B.2 Krofur um haefi og heefni
B.3 Ahzettustyring og eigid mat & dhaettu og gjaldpolskrofu
B.4 Innra eftirlit
B.5 Innri endurskodun
B.6 Starfssvid tryggingastaerdfraedings
B.7 Utvistun
B.8 Adrar upplysingar
© Ahzettusnid
C1 Vétryggingadheetta
€2 Markadsaheetta
€3 Motadiladhaetta / Krofudhaetta
C4 Lausafjaraheaetta
(351 Rekstrarahaetta
C.6 Adrar verulegar dheettur
C.7 Adrar upplysingar
D Mat & gjaldpolsstodu
D.1 Eignir
D.2 Vatryggingaskuld
D.3 Adrar skuldbindingar
D.4 Adrar matsadferdir
D.5 Adrar upplysingar
E Eiginfjarstyring
E1l Gjaldpol
E2 Gjaldpolskrafa og lagmarksfjarmagn
E3 Notkun & liftimahadri hlutabréfadhaeettu vid utreikning gjaldpolskréfu
E4 Mismunur a nidurst6du stadalreglu og eigin likans
ES) Krafa um lagmarksfjarmagn ekki uppfyllt
E.6 Adrar upplysingar



http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?qid=1517907434035&uri=CELEX:02015R0035-20170915
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?qid=1517907434035&uri=CELEX:02015R0035-20170915
https://www.reglugerd.is/reglugerdir/allar/nr/585-2017
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?qid=1517907614765&uri=CELEX:02015R2452-20171215
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Vatryggingafélogum ber ad birta skyrslur um gjaldpol
og fjarhagslega stodu opinberlega og haegt er ad nalgast
peer a vefsioum félaganna eda i fréttakerfi kauphallar
ef vio &. Fjarmalaeftirlitio vill med pessu innleggi vekja
athygli 4 tilvist SFCR-skyrslnanna svo efni peirra geti
gagnast hagsmunadilum og greinendum, til viobotar
vid upplysingar sem koma fram { drsreikningum og
arsskyrslum vatryggingafélaga. Einnig ma nefna ad EIOPA
hefur nylega gefio tt yfirlysingu? med vidbrogdum vid
fyrstu SFCR-skyrslum vatryggingafélaga a Evrépska
efnahagssvaedinu.

Skyrslur {slenskra vatryggingafélaga um gjaldpol
og fjarhagslega st6du koma { stad talnaefnis sem
Fjarmalaeftirlitid hefur safnad og birt um afkomu
vatryggingafélaga i einstokum vatryggingagreinum.
Pannig tryggja skyrslur um gjaldpol og fjarhagslega
st6du dframhaldandi samfellu { pvi gegnsaei, sem komid
var 4 f6t um midjan attunda 4dratuginn med stofnun
Tryggingaeftirlitsins og kréfum um midlun lykilupplysinga
um afkomu vatryggingafélaga og -greina.

Tafla II - Yfirlit og efnistok stadladra gagnataflna { skyrslu um gjaldpol og fjarhagslega st6du vatryggingafélaga.

Upplysingar um mat 4 efnahagsreikningi { samraemi vio gr. 74 1. 100/2016 og samhljéda gr. tilskipunar 2009/138/ESB.

kostnadar 6skiptum.

Upplysingar um idgjold, tjén og kostnad vegna vatrygginga, breytinga a vatryggingaskuld. 18gjold, tjon og vatryggingaskuld eru
adgreind midad vid brittd stodu, hlut endurtryggjenda og eigin hlut vatryggingafélags. Kostnadur felur i sér 61l ttgjold sem a
vatryggingafélag fellur vegna umsyslu vid vatryggingaskuldbindingar og er adgreindur nidur a vatryggingagreinar auk annars

[ fyrri toflunni sundurlidast upplysingarnar eftir vatryggingagreinum en i eirri sidari eftir lsndum, sem félagid stundar starfsemi i
og neer til amk. 5 landa uns 90% brutt6 idgjalda er nad.

Upplysingar um liftryggingaskuld, sundurlidad i besta mat og aheettualag. Besta mat er tilgreint eftir brutté stodu, hluta
endurtryggjenda og eigin hlut vatryggingafélags.

Upplysingar um sundurlidun vatryggingaskuldar { besta mat og ahaettualag. Besta mat vatryggingaskuldar skiptist {
idgjaldaskuld og tjonaskuld og er tilgreint eftir brutt6 st6du, hluta endurtryggjenda og eigin hlut vatryggingafélags.

Tjénaprihyrningar fyrir vatryggingagreinar i skadatryggingum, sem syna fjarhaedir vatryggingabéta eftir tjionsarum og
uppgjorsarum, auk besta mats tjonaskuldar fyrir hvert tjénsar.

Ahrif adlogunarakvaeda i Solvency Il tilskipuninni eiga ekki vid par sem akvaedin voru ekki tekin upp { [6gum um vatryggin-
gastarfsemi og peim er ekki beitt.

Yfirlit gjaldpolslida eftir gerdum, sundurlidad { peetti 1, 2 og 3. A skyrslunni er lika greint fré gjaldpolskrofu og krofu um
lagmarksfjarmagn og hlutfall gjaldpolslida midad vid pessar staerdir.

Utreikningur 4 gjaldpolskrofu fyrir félog sem nota stadalreglu Solvency I1. Sundurlidun lida { grunngjaldpolskrofu auk rek-
strardheettu, fradrattarlida vegna tapgleypni frestadra skatta og vidbotargjaldpolskrofu ef vid 4.

Utreikningur & gjaldpolskrofu fyrir félog sem nota stadalreglu og Solvency Il og hlutalikani.

Utreikningur 4 gjaldpolskrofu fyrir félog sem nota eigid likan.

Utreikningur 4 krofu um lagmarksfjarmagn.

Listi yfir vatryggingafélog sem tilheyra samsteedu.

2 EIOPA's Supervisory Statement - Solvency II: Solvency and Financial Condition Report, EIOPA-BoS/17-310, 18. desember 2018, https://eiopa.europa.eu/Publications/
Supervisory%20Statements/EIOPA-B0S-17-310-SFCR%20Supervisory%20Statement.pdf
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Hvenaer 00last PSD2

gildi hér a landi?’

Hjalmar Stefan
Brynjolfsson,
logfraedingur 4 svidi
yfirlogfreedings

Pann 13.jandar 2018 attu adildarriki
Evrépusambandsins ad vera buin ad innleida

PSD?2 tilskipunina i 10g hvers rikis, en margir telja
dagsetninguna fyrir vikid marka upphafio ad
opinni bankastarfsemi (e. open banking) i Evrépu.?
[ kjolfar pessa munu fleiri fyrirtaeki geta veitt
pjoénustu sem bankar veita, med peim upplysingum
sem bankar einir biia ad. Leida ma likum ad pvi

a0 hér a landi hafi enginn ordid var vid miklar
breytingar enn sem komio er. bvi er von ad félk
spyrji: hvenaer tekur PSD2 gildi 4 [slandi?

A undanfornum misserum hefur talsvert verid ritad
um PSD2 tilskipunina?, nyja tilskipun Evrépusambandsins
um greidslupjénustu, sem kann ad hafa umtalsverd ahrif 4
starfsemi fyrirteekja sem sinna greidslumidlun. Reiknistofa
bankanna hefur birt nokkurn fjdlda greina um efnio a vef
sinum,* auk pess sem greinar hafa birst i dagblodum og
timaritum, par med talid Vidskiptabladinu og { Fjarmalum®.

Aherslur greinanna hafa verid svipadar: PSD2 kann
a0 hafa veruleg ahrif 4 greidslumidlun. Pessi dhrif munu
birtast med ymsum heetti; fjarteeknifyrirteeki munu
stiga fram 4 sjonarsvidid og kynna nyjar leidir og nyjar
teeknilausnir { greioslumidlun (pau hafa reyndar sum hver
gert pad nii pegar). A sama tima munu eldri fyrirtaeki, fyrst
og fremst bankar, reyna ad halda { vid teeknilausnirnar og
verjast samkeppni. Nyju lausnirnar kalla svo aftur 4 méti &
nyjar krofur til beggja adila um oéryggi greioslulausnanna,
par sem utgangspunkturinn verdur neytendavernd,
sérstaklega vegna gagna og peirra kerfa eda miola sem
notud verda. Pegar 4 heildina er litid kunna paer breytingar
sem PSD2 hefur i for med sér ad hafa pau ahrif ad tekjur
vidskiptabanka { Evropu, par 4 medal hér 4 landi, dragist
verulega saman, eda um allt ad 25%. Um bad er p6 engin
vissa enda verda pad liklega neytendur { Evropu sem munu
a0 lokum rada mestu um pad. En velji neytendur ad haetta

a0 eiga i vidskiptum vid hefdbundna banka kann ad vera ad
PSD2 verdi fyrsta skrefid i att ad vidamiklum breytingum

a fjarmalakerfi Evropu, par sem jafnvel lanveitingar vegna
fasteignalana verda { hondum nyrra tegunda fyrirteekja a
fjarmalamarkadi.

[ svo mérgum ordum meetti draga saman pad sem
vitad er um hugsanleg ahrif PSD2 sem stendur. Eitt er b
alveg & hreinu: ekkert af pessu mun gerast fyrr en eftir ad
16ggjof hér 4 landi hefur verid breytt til samraemis vio efni
tilskipunarinnar. Og pétt adildarriki ESB hafi sum hver -
en ekki 6ll - breytt 16ggjof sinni til ad innleida umraedda
tilskipun a réttum tima, sem var 13. januar sidastlidinn, pa
hefur 16ggjofinni ekki enn verid breytt hér 4 landi. bvi er
edlilegt ad spyrja: hvad veldur?

Til ad svara slikri spurningu parf einkum ad huga ad
premur atridum. [ fyrsta lagi stodu {slands sem EES-rikis.

[ annan stad sambandi PSD2 tilskipunarinnar og annarra
EES-gerda, par me0 talid gerda 4 svidi fjarmalapjonustu og
nyrrar reglugerdar um persénuvernd (GDPR). [ pridja lagi
beetist vid ad jafnvel { peim adildarrikjum ESB par sem buiid
er ad breyta l6gum { samraemi vid PSD2 tilskipunina er
ekki enn ad sja ad breytingar 4 greidslumiolun hafi komid
til framkveemda i peim meaeli sem spad hefur verid. Pétt of
snemmt sé ad fullyrda um hvad veldur pvi ma p6 benda a
tvennt sem mun fyrirsjdanlega valda t6fum & pvi ad PSD2
komi raunverulega til framkveemda & EES, a0 minnsta
kosti fram & mitt ar 2019. Fyrra atridid eru 6samraemdar
timalinur vardandi pad hveneer framkveemd a helstu
efnisatrioum PSD2 hefjast. Sidara atridid, sem reyndar
tengist fyrra atridinu naid, eru taeknistadlar sem lokid var
endanlega vid 13. mars sl. og varda athendingu gagna fra
bonkum til fjarteeknifyrirteekja og oryggiskrofur vegna
medhondlunar peirra upplysinga. Baedi atridin hafa sem
stendur pau dhrif ad PSD2 kemur liklega ekki ad fullu til
framkvaemda, hvorki hér 4 landi né annars stadar i Evropu,
{ ndinni framtio.

! bessi grein er fyrri greinin af tveimur sem fjallar um innleidingu PSD2 { islenskan rétt. St sidari mun fjalla sérstaklega um svonefnda taeknistadla um sterka audkenningu

vidskiptavina og 6rugg samskipti vegna upplysingamidlunar.

2 Hugtakid Opin bankastarfsemi hefur hvergi verid skilgreint med logum. [ pvi felst i grofum drattum ad opnad er & patttoku annarra adila en banka i peirri starfsemi sem
bankar sinna. Bonkum verdur gert skylt ad athenda pridju adilum greidsluupplysingar neytenda, ad fengnu sampykki peirra. Med gildistoku PSD2 verdur evrépskum bonkum
skylt ad veita slikar upplysingar, ad fengnu sampykki neytenda, til greidslupjonustuveitenda med starfsleyfi a innri markadnum.

# Tilskipun (ESB) 2015/2366 Evrépupingsins og radsins fra 25. névember 2015 um greidslupjonustu 4 innri markadnum.

* Greinarnar eru adgengilegar hér: https://www.rb.is/um-rb/frettir-blogg-og-vidburdir/blogg.

5 Sja til ad mynda umfjollun a bls. 3-4 hér: https://www.fme.is/media/utgefid-efni/Fjarmal-Taeknin,-internetid-og-fjsrmalathjénusta.pdf.
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Um stodu Islands sem EES-rikis
[sland hefur med adild sinni ad Evrépska efnahagssvaedinu
skuldbundid sig til ad adlaga ymis 16g a0 reglugerdum
og tilskipunum sem Evréopusambandio sampykKir.
Petta & medal annars vid um pa 16ggjof sem gildir &
fjarmalamarkadi og pau 16g sem varda starfsemi adila
sem sinna fjarmalapjéonustu. Undir pann hatt falla medal
annars 10g sem gilda um greidslupjénustuy, p.e. framkvaemd
greidslna af halfu peirra fyrirtaekja sem sja til pess ad folk
og fyrirteeki geti tryggt feerslu peninga fra reikningum
sinum til peirra sem greidslurnar eiga ad hljéta. Nuverandi
16g um greidslupjonustu voru sett arid 2011°, en fyrir
dyrum stendur ad uppfeera pau i ljési peirra breytinga sem
sampykktar hafa verid innan Evrépusambandsins.
Gildistaka & PSD2 er innan ESB nokkud skyr,
pad er: Fyrir 13. janudar sidastlidinn attu 6ll riki i
Evrépusambandinu ad vera buin ad setja 16g til ad breyta
lagaumgjoro sinni ad pvi er vardar greidslupjéonustu.
Med 60rum ordum attu 6ll riki { ESB ad vera buin ad
taka inn { sin 16g pau akvaedi sem kvedid er a um { PSD2
tilskipuninni. Petta & hins vegar ekki vio um pau riki sem
tilheyra Evropska efnahagssvaedinu en eru ekki hluti af
Evrépusambandinu. Astaedan er sti ad PSD2 hefur ekki
verid tekin upp { EES-samninginn, en pad er gert med
akvordun sameiginlegu EES-nefndarinnar. Enn sem komid
er hefur ekki verid akvedid hvenzr Noregur, {sland og
Liechtenstein eiga ad vera buin ad breyta sinni 16ggjof til
a0 samraema hana vido PSD2. Vid svo buiid er ekki haegt ad
fullyrda hvenaer PSD2 verdur innleidd eda hveneer eigi ad
vera buid a0 innleida hana hér 4 landi.

Innleiding annarra EES-gerda a svidi fjarmala-
bjonustu og nyrrar reglugerdar um persénuvernd
hafa ahrif 4 PSD2 innleidinguna
Pad sem po6 er ljést 4 pessum timapunkti er ad Island
stendur frammi fyrir miklum askorunum ad pvi er
vardar innleidingu tilskipana og reglugerda ESB vegna
fjsrmalapjénustu i islenskan rétt.” Askoranirnar felast i
pvi 6trilega magni reglna sem taka parf upp hér & landi &
komandi &rum, til vidbotar vid pad sem buid er ad innleida
sidastlidin ar. bott brugdist hafi verid vio dskorunum a
undanférnum arum med lagasetningu er ljést ad morg
verkefni eru 6unnin.

Sum pessara éunnu verkefna munu hafa ahrif &
innleidingu PSD2 og hvenzer haegt verdur ad ganga fra

lagabreytingum til ad innleida tilskipunina. Pad liggur
til ad mynda fyrir ad sum akvaedi i PSD2 visa { akvaedi
tilskipana og reglugerda sem helst purfa ad taka gildi
a0ur en PSD2 16ggjofin hefur tekid gildi, en mogulega &
svipudum eda sama tima. Sem deemi ma nefna reglugerdina
um takmarkanir 4 millikortagjold tutgefenda og feersluhirda
(IFR reglugerdin) og nyja tilskipun um adgerdir gegn
peningapveetti (AML4 tilskipunin). A medan hvorug
pessara EES-gerda hefur verid innleidd i islenskan rétt
skapar pad évissu um hvenzer og hvernig haegt verdur ad
ganga fra peim dkveedum PSD2 sem visa i paer og byggja &
beim. Taka skal fram ad umraeddar gerdir téku gildi innan
Evrépusambandsins { juni 2015 (IFR) og mai 2017 (AML4).
Hvorug peirra hefur verid tekin upp { EES-samninginn og
pvi 6ljost hvenzer ljika parf vid innleidingu peirra hér a
landi.

Enn fremur er ein af lykilforsendum fyrir
gildistoku PSD2 hér & landi ad buiid verdi ad innleida
nyja reglugerd um persénuvernd (GPDR) { islenskan
rétt. Fjarteeknifyrirteeki sem eetla sér ad nyta
fjarhagsupplysingar ur bonkum & grundvelli PSD2
verda samkvaemt tilskipunni ad uppfylla kréfur GDPR
um persénuvernd og gagnadryggi. Pvi er 1jést ad ein
af forsendum bess ad PSD2 16ggjofin nai markmioum
sinum, pegar ad pvi kemur ad fyrirtaekjum verdur gert
kleift ad taka 4 moti upplysingum fra bénkum, er ad
fjartaeknifyrirtaekin hliti peim skilyroum sem veentanleg,
uppfeerd 16g um personuvernd gera til peirra. Ef tafir verda
a pvi ad GDPR verdi innleidd hér a landi getur pad haft
kedjuverkandi ahrif 4 innleidingu PSD2.

Ofullgerdir teeknistadlar og 6ljésar timalinur

Ad sjalfsogou er ekki loku fyrir pad skotid ad innleidingu
PSD2 seinki vegna pess ad illa gangi a0 ljuka vid log

til ad innleida tilskipunina. Til pess getur komid ad
l6ggjafarvinna taki lengri tima en daetlad er. Pad sem po
mun greida fyrir PSD2 innleidingunni hér & landi er ad peer
breytingar sem urdu a milli PSD1 og PSD2 tilskipananna
eru ekki sérstaklega umfangsmiklar. Ad stérum hluta er
ekki um veruleg nymeeli ad raeda, t.a.m. ad pvi er vardar
eiginfjarkrofur eda lausafjarkrofur fyrirteekja, nyjar
reikniadferdir sem légfesta parf, nyjar eftirlitsstofnanir
sem setja parf 4 fot, nyjar leidir til a0 meta lantaka eda
nyjar teeknilausnir sem eftirlitsskyldum adilum verdur
skylt ad koma sér upp (svo nokkur deemi séu tynd til

° Log um greidslupjonustu, nr. 120/2011, eru adgengileg hér: http://www.althingi.is/lagas/148a/2011120.html.
7 Um pessi mal hefur reglulega verid fjallad { Fjarmalum undanfarin ar. Sja t.a.m. i greininni CRD IV og fleiri lagabreytingar 4 evrépskum fjarmalamarkadi { nalaegri framtid.
Greinin er adgengileg hér: https://www.fme.is/media/utgefid-efni/Fjarmal---agusthefti.pdf.



17 FJARMAL

ur Evropuregluverkinu sem ahrif hefur haft 4 islenskan
markad 4 undanférnum arum). Peer breytingar sem
PSD2 hefur { for med sér eru frekar til pess gerdar ad
gera nyskopunarfyrirtaekjum kleift ad koma eigin teekni
a framfeeri eda nyta hugbtinad sem pau proa sjalf. Pau
nymeeli sem b6 fylgja PSD2 16ggjofinni koma lika morg
hver fyrir { peim fylgigerdum sem tilheyra PSD2, en ekki {
tilskipuninni sjalfri, og pa einna helst peim taeknistoolum
sem fylgja tilskipuninni. Hvenaer ndkveemlega 16ggjofin
tekur gildi hér 4 landi reedst pvi af pvi hveneer pessir
teeknistadlar verda innleiddir.

Og ba erum vid lika komin ad lykilatridi: Umraeddir
teeknistadlar hafa einungis verid fullbtnir { nokkra
daga, p.e. frd og med 13. mars sl. Pétt lokadrog af halfu
framkveemdastjérnar ESB hafi legio fyrir fra pvi 27.
névember 2017° hafa drogin tekid nokkrum breytingum

vid sampykkt Evrépupingsins og radsins a lokadrogunum.

Fyrir vikid midast gildistaka teeknistadlanna vio 14.
september 2019, p.e. 18 manudi fra pvi ad sampykkt
peirra liggur endanlega fyrir. Fra og med 14. mars 2019,
b.e. eftir eitt &r, ber bonkum hins vegar ad setja upp, og
veita upplysingar um, kerfi par sem haegt verdur ad préfa
sendingu gagna milli peirra og fjarteeknifyrirteekja sem
askja ad nota greidsluupplysingar neytenda. Fram ad
pessum timapunktum er haepid ad fullyrda ad evrépskum
boénkum beri skylda til ad afhenda gogn til pridju adila,
enda 60last pa gildi peer reglur sem fjalla um hvernig
athendingu gagna skuli hattad.

Oljésar timalinur er reyndar lysing sem 4tt getur
vid um PSD2 i ymsu samhengi. Af pvi a0 gildistaka
modurgerdarinnar og afleiddra gerda er ekki samhaefd
innan Evrépu er ekki fyllilega skyrt hvenzer heegt er ad
tala um ad PSD2 ,hafi 60last gildi“. Var pad 13. jantar
sidastlidinn? Verdur pad 14. september 20197 Eda er enn
onnur timasetning su eina rétta, til ad mynda pegar allar
undirgerdir PSD2 hafa verid fullklaradar, ordnar hluti
af EES-samningnum og buid ad innleida peer i islenskan
rétt? Pessum spurningum er sem stendur vandsvarad, en
rétt svar vid pridju spurningunni er ad 6llum likindum
hid eina rétta. begar vid beetist ad skilyrdi og krofur

60rum Evropugerdum verda ad vera uppfylltar af halfu
greidslupjonustuveitenda, eins og krofur 6innleiddrar
reglugerdar um persénuvernd, er pa von ad spurt sé hvada
pbydingu pad nakveemlega hefur ad PSD2 hafi 6dlast gildi
13. jantar sidastlidinn?

Telja ma ad dagsetningin 13. janudar sé fyrst og fremst
tadknraen og marki upphafio ad opinni bankastarfsemi,
eins og hun 4 eftir ad lita Gt { framtidinni. Hins vegar eru
morg skref 6tekin og ymis vafaatridi sem taka parf afstodu
til. Fra og med timapunktinum 13. jantar 2018 er hins
vegar uppi akvedin lagaleg 6vissa sem leidir af nymaelum
i tilskipuninni og fylgigerdum. Ur henni parf ad leysa, og
verdur pad gert i gegnum fyrirspurnateeki (Q&A) Evrépsku
bankaeftirlitsstofnunarinnar (EBA), og { gegnum vinnu
fastanefnda EBA og Evrépska sedlabankans 4 arinu. I pessu
samhengi ma geta pess ad EBA lauk { upphafi pessa ars
vid sérstakt alit (e. opinion) sem fjallar um pad hvernig
neestu tvo ar munu fela { sér adlégunartimabil par sem
greidslupjonustuveitendur purfa ad uppfylla PSD2 skilyrdin
{ 4fsngum 4 medan undirgerdir PSD2 6dlast gildi.* { pessu
millibilsastandi purfa greidslupjonustuveitendur ad lita
til viomidunarreglna EBA um 6ryggi netgreidslna' sem
viomida fyrir pau skilyrdi og krofur sem stofnanirnar purfa
a0 undirbua sig fyrir. Pannig mynda vidmidunarreglurnar
grundvoll fyrir greidslupjonustuveitendur sem peir geta
unnio ut fra, t.a.m. ad pvi er varoar sterka audkenningu,
dheettumat, fravikatilkynningar o.fl,, en kréfur sem i peim
felast munu svo smam saman verda leystar af hdlmi og
vikja fyrir einstokum teeknist60lum og viomidunarreglum.

Hvad eiga adilar hér 4 landi ad gera a medan
millibilsastandid varir?

bott PSD2 tilskipunin hafi ekki verid 1ogfest hér a

landi 4 sama tima og htin hefur verid leidd {16g {
Evrépu hefur pad ekki endilega { for med sér ad stada
islenskra fjartaeknifyrirtaekja sé lakari en mogulegra
samkeppnisadila i Evropu. Lagaleg 6vissa i tengslum vio
PSD2 innleidinguna verdur uppi a naestunni a 6llu EES-
svaedinu. Han verdur til stadar par til allar undirgerdir
PSD2 hafa 60last gildi og reynsla er komin 4 gerdirnar.

8 Taeknistadlarnir 6dlast gildi med birtingu reglugerdar (ESB) 2018/389, sem adgengileg er hér: http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=0]:L:2018:069:

FULL&from=EN.

9 Sja nanar hér: http://europa.eu/rapid/press-release_ MEMO-17-4961_en.htm. Lokadrog framkvaemdastjérnarinnar af teeknist68lunum ma finna hér: http://ec.europa.eu/

info/law/better-regulation/initiatives/c-2017-7782_en.

10 Sja nanar hér: http://www.eba.europa.eu/-/eba-publishes-opinion-on-the-transition-from-psd1-to-psd2, en alitid ma nalgast hér: http://www.eba.europa.eu/
documents/10180/2067703/EBA+Opinion+on+the+transition+from+PSD1+to+PSD2+%28EBA-Op-2017-16%29.pdf.
" Vigmidunarreglur EBA ma nalgast hér: http://www.eba.europa.eu/regulation-and-policy/consumer-protection-and-financial-innovation/guidelines-on-the-security-of-

internet-payments.
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Pangad til zettu fjarteknifyrirteeki sem hafa hug 4 ad starfa i
opinni bankastarfsemi med stadfestu hér 4 landi ad setja sig
{ samband vid Fjarmalaeftirlitid, t.a.m. i gegnum sérstakan
tengil um ,Fintech pjénustubord” & www.fme.is eda {
gegnum fyrirspurnir 4 sama vef. Umraeddu pjénustubordi
er zetlad ad studla ad samskiptum milli Fjarmalaeftirlitsins
og fjarteknifyrirtaekja i pvi skyni ad greina hvort leyfi purfi
til starfseminnar baedi fyrir og eftir gildistoku PSD2. Pott
innleidingu PSD2 sé ekki lokid hér 4 landi er haegt ad vinna
tima og undirbua sig fyrir stéru dagsetninguna, sem verdur
begar st skylda myndast a alla evrépska banka ad lata af
hendi greidsluupplysingar neytenda (ad fengnu sampykki
beirra) til pridja adila. A medan ekki er haegt ad fullyrda
hver su dagsetning er eda hvort neytendur munu { storum
stil hoppa a vagn peirra nyju fyrirtaekja sem munu sinna
bankastarfsemi settum vid ad stilla veentingum nokkud {
hof til peirra breytinga sem framundan eru.

Héfundur er l6gfraedingur hjd Fjarmdlaeftirlitinu og d seeti
i nefnd sem vinnur ad innleidingu PSD2 tilskipunarinnar
hér d landi. Hann tekur einnig pdtt i fastanefnd EBA um
greidslupjonustu (SCPS) fyrir hénd Fjdrmdlaeftirlitsins.
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