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Aratugur fra hruni:
Umbeetur 1 starfi

Fjarmalaeftirlitsins og
verkefnin framundan

Unnur Gunnarsdottir,
forstjori
Fjarmaleftirlitsins

Fjarmalakreppan 2008 leiddi i 1jés alvarlega galla 4 [6gum
og reglum vardandi fjarmalastarfsemi og pvi hvernig
fjarmalaeftirliti var hattad hér 4 landi og vida erlendis. A
peim tiu arum sem sidan eru lidin hafa miklar umbaetur
verid gerdar a regluverki og umhverfi fjsrmalamarkadarins
a [slandi, baedi ad innlendu frumkvaedi og vegna patt-
toku Islands i Evrépska efnahagssveedinu. Starfsemi
Fjarmalaeftirlitsins hefur einnig breyst mikid & pessum
tima. Verkefnum hefur verid fj6lgad og valdheimildir
auknar med 16gum. P4 hefur framkvaemd eftirlits tekid
stakkaskiptum.

[ byrjun sumars 2018 komu 1t tveer skyrslur
4 vegum stjornvalda sem fjalla ad nokkru leyti um
laga- og stofnanaumgjoro fjarmalamarkadarins og
eftirlit med fjarmalastarfsemi. Von er a peirri pridju,
Hvitbok um fjarmalakerfid, sidar & pessu ari. Pessar
nyutkomnu skyrslur eru annars vegar skyrsla starfshops
um endurskodun laga um opinbert eftirlit med
fjarmalastarfsemi o.fl. og hins vegar skyrsla starfshdps um
endurskodun 4 ramma peningastefnunnar. Utgafa pessara
skyrslna gefur tilefni til ad rifja upp hvad gert hefur verio
4 sidustu drum til ad efla og treysta faglegar undirstéour
eftirlits med fjarmalastarfsemi 4 {slandi pannig ad dreginn
sé leerdomur af fjarmalaafallinu og ad starfsemin standist
alpjodlegar krofur um bestu framkveemd. Einnig er tilefni
til ad skoda nanar pau vidfangsefni sem takast parf a
vi0 4 neestu misserum til ad halda uppbyggingarstarfi a
fjarmalamarkadi afram.!

Uttekt 4 starfi Fjarmalaeftirlitsins 4 bankamarkadi
Arid 2013 hof Fjarmalaeftirlitid undirbuning ad Gttekt
Alpj6dagjaldeyrissj6dsins (AGS) a fylgni stofnunarinnar
vid svokollud kjarnaviomid Basel-nefndarinnar um
eftirlit & bankamarkadi (Core Principles for Effective
Banking Supervision). Petta var gert pratt fyrir ad
Fjarmalaeftirlitinu veeri lj6st ad enn vaeru nokkrir
annmarkar bzedi a regluverki fjirmalamarkadarins

hér a landi og 4 eftirlitsframkvaemd stofnunarinnar &
bankamarkadi.

Nidurstada AGS, sem vardadi ymist islenska 16ggjof eda
framkvaemd eftirlits, 14 fyrir { mars 2014. bPar kom fram
a0 lagmarksvidmidum var meett (e. compliant) vardandi
sjo kjarnaviomio og niu voru uppfyllt ad verulegu leyti

(e. largely compliant), en 13 vidmio voru ekki uppfyllt

a0 verulegu leyti (e. materially non-compliant). Pessar
nidurstédur voru nyttar til ad kortleggja itarlega hvar gera
byrfti trbaetur, peim var forgangsradad og 4 grundvelli
peirrar vinnu radist { umfangsmikil urbétaverkefni sem nu
er ad mestu lokid. Pa var abendingum komi® til fjarmala- og
efnahagsraduneytis um naudsynlegar lagabreytingar svo
vidomidunum yroi meett.

Nidurstodur uttektarinnar og umbétaverkefnin
Peim athugasemdum sem AGS setti fram, med hlidsjén
af kjarnaviomidoum Basel-nefndarinnar, vegna eftirlits 4
bankamarkadi ma skipta i nokkra meginflokka:

Ahzettumidad eftirlit

[ fyrsta lagi lagdi AGS 4 pad aherslu ad adferdafraedi
Fjarmalaeftirlitsins vio eftirlit & bankamarkadi yroi
breytt og ad innleidd yrdi ad fullu adferdafraedi
ahaettumiodads eftirlits (e. risk based supervision).
Innleiding pess hefur verid umfangsmesta umboétaverkefni
stofnunarinnar sidustu arin. Verkefninu er lokid, en préun
adferdafraedinnar er og verdur vidvarandi verkefni. Oll
eftirlitsstarfsemi Fjarmalaeftirlitsins er nt dheettumioud
en { pvi felst ad adilum undir eftirliti er radad med
kerfisbundnum heetti { flokka eftir ahrifavaegi sem byggir
4 mati 4 pvi hvaoa afleidingar rekstrarstodvun peirra
hefdi fyrir hagsmuni vidskiptavina, almennings og
fjarmalakerfisins { heild og bar med fjarmalastodugleika.
Flokkun eftir dhrifavaegi, {tarlegt dhzettumat og almenn
greining & dhaettu i rekstri eftirlitsskyldra adila styrir nt
eftirlitsstarfsemi Fjarmalaeftirlitsins ad stérum hluta og
motar verkdaetlun pess. P4 er ni 10gd mun rikari dhersla
en aour a greiningu vidskiptalikana eftirlitsskyldra

adila og eftirlit med stjérnarhattum. Fjarmalaeftirlitio
hefur auk pess smidad hugbtinad til ad halda utan um
dheettumatskerfi stofnunarinnar.

Fjélmargar lagabreytingar lagdar til

[ 68ru lagi lagdi AGS til ad gerdar yrdu fjclmargar
lagabreytingar, einkum 4 16gum nr. 161/2002 um
fjairmalafyrirteeki og 16gum nr. 87/1998, um opinbert
eftirlit med fjarmalastarfsemi, en pau sidarnefndu eru
almenn 16ggjof um starfsemi Fjarmalaeftirlitsins. Med

! Sja einnig itarlegri umfjollun: Jén Pér Sturluson. (2018). Post-crisis regulation and supervision of Icelandic banks. I Sigurjonsson, Schwarzkopf og Bryant (ritsj.), The

Return of Trust?: Institutions and the Public after the Icelandic Financial Crisis.


https://www.stjornarradid.is/efst-a-baugi/frettir/stok-frett/2018/02/06/Hvitbok-um-fjarmalakerfid/
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sampykkt laga nr. 57/2015 og 96/2016, sem breyttu
16gum nr. 161/2002, hefur { meginatridum verid ordid

vid dbendingum AGS fra 2014, en med lagabreytingunum
var m.a. innleidd svokéllud CRD 1V tilskipun Evrépu-
sambandsins (e. Capital Requirements Directive).
Abendingarnar vérdudu m.a. innleidingu eiginfjarauka

(e. capital buffers), skyrari reglur um vidskipti vid tengda
adila, skyrari umgjord fyrir ahaettumidad eftirlit og auknar
valdheimildir { tengslum vid slikt eftirlit. Enn & b6 eftir

a0 ljuka lagasetningu vegna innleidingar a svokalladri
BRRD tilskipun sem fjallar um endurbaetur og slit
fjarmalafyrirteekja, en von er 4 lagafrumvarpi vegna pess &
vorpingi 2019.

Hvad vardar 16g nr. 87 /1998, um opinbert eftirlit
me0d fjarmalastarfsemi hefur enn ekki verio radist i
naudsynlega heildarendurskodun peirra. Undirbtningur
bess stendur yfir og leggur starfshépurinn sem skiladi
skyrslu um endurskodun laga um opinbert eftirlit
med fjarmalastarfsemi o.fl. til fjolmargar breytingar
4 dkveedum laganna m.a. pannig ad pau samraemist
betur kjarnaviomidum Basel-nefndarinnar um eftirlit a
bankamarkadi.

Reglusetningarheimildir Fjdrmdlaeftirlitins

[ pridja lagi snéru athugasemdir AGS ad titgafu
Fjarmalaeftirlitsins 4 reglum og leidbeinandi tilmaelum
fyrir fjarmalafyrirteeki um viomio, stadla og verklag

sem Fjarmalaeftirlitio leggur til grundvallar og starfar
eftir vid mat & pvi hvort dheettustyring og stjérnarhaettir
fjarmalafyrirteekja teljist fullnaegjandi. Fjarmalaeftirlitio
hefur ordid vido pessum athugasemdum og m.a. gefid

ut 3. utgafu Almennra vidmioa um adferdafraedi vegna
konnunar- og matsferlis hja fjarmalafyrirteekjum, auk
priggja vidauka vid pau sem fjalla itarlega um viomio
Fjarmalaeftirlitsins vid mat 4 einstokum dheettupattum og
adferdum vid akvoroun um eiginfjarauka.

Undir pessum 1id gerdi AGS einnig tillogu um ad
Fjarmalaeftirlitinu yrou fengnar skyrari og vidtaekari
heimildir til pess ad gefa Gt bindandi reglur til ad tryggja
timanlegar breytingar a videigandi eftirfylgni med
varudarreglum, p.e. ad Fjarmalaeftirlitio fengi med l6gum
opna heimild til ad setja bindandi reglur telji stofnunin porf
4. Slikt telst p6 vart samrymast islenskri réttarhefd og er
nidurstada starfshops um endurskodun laga um opinbert
eftirlit med fjarmalastarfsemi o.fl. ad ekki pyki asteeda til

a0 utvikka reglusetningarheimildir Fjarmalaeftirlitins med
bessum heetti. Fjarmalaeftirlitinu er pegar heimilt ad skyra
og leidbeina med almennum heetti um framkveemd og
tilkun lagadkvaeda.

Ein peirra tillagna sem starfshépur um endurskodun
laga um opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi o.fl. leggur
til er ad beett verdi vid dkvaedi { 16g nr. 87/1998 sem
heimili Fjarmalaeftirlitinu ad forgangsrada verkefnum med
svipudum heetti og Samkeppniseftirlitid hefur heimildir til 4
grundvelli 3. mgr. 8. gr. laga nr. 44/2005 (Samkeppnislog).2

Gaedamdl og umbaetur d vettvangsathugunum

Fjoroi flokkur abendinga AGS snéri ad geedakerfi
stofnunarinnar, einkum gero verkferla og vinnulysinga
fyrir starfsmenn. Fra 2012 hefur verid unnid markvisst ad
pvi ad styrkja geedakerfi og innri ferla Fjarmalaeftirlitsins.
Til vidbétar vid umfangsmiklar endurbazetur a verkferlum
og vinnulysingum hefur mikil vinna verid 16go i gerd
eftirlitshandbodkar fyrir starfsfolk par sem itarlega er fjallad
um einstaka dheaettupeetti i starfsemi fjarmalafyrirtaekja

og mat 4 peim. Pessu til vidbdtar er nd unnid ad
gagngerum endurbdtum a verklagi vid vettvangsathuganir
Fjarmalaeftirlitsins med adkomu sérfreedinga Evrépska
sedlabankans.

Fjarmalaeftirlitid hefur pannig brugdist vio peim
athugasemdum sem AGS gerdi vio eftirlitsframkvaemd
stofnunarinnar 4 bankamarkadi. ba hefur Fjarmalaeftirlitio
att gott samstarf vio fjarmala- og efnahagsraduneytio
um peer lagabreytingar sem AGS og stofnunin telur
naudsynlegar til ad maeta kjarnavidmidum Basel-
nefndarinnar um eftirlit 4 bankamarkadi. P6 er 6lokid vid
a0 gera breytingar 4 rammaloggjof Fjarmalaeftirlitsins nr.
87/1998 til ad meeta athugasemdum AGS fra 2014 en pad
er vitaskuld 4 forraedi radherra og Alpingis.

Alpjodleg viomid um bestu framkvaemd

Pad er hins vegar alls ekki svo ad umraedd uttekt AGS a
eftirliti Fjarmalaeftirlitsins & bankamarkadi sé upphaf og
endir pess umbotastarfs sem Fjarmalaeftirlitio hefur lagt
upp i, heldur er uttektin og pau umboétaverkefni sem radist
hefur verid { & grundvelli hennar adeins einn pattur { enn
steerra verkefni. Pannig hefur Fjarmalaeftirlitio stefnt ad
pvi um nokkurra ara skeid ad fa AGS til ad framkvema
svokallad FSAP mat (Financial Sector Assessment Program)
4 islenska fjarmalakerfinu. Preifingar i pa veru eru pegar

? 3.mgr. 8. gr. laga nr. 44/2005 (Samkeppnislog): ,Samkeppniseftirlitid tekur akvérdun um pad hvort erindi sem berst stofnuninni gefi naegar asteedur til rannsoknar. Vid
afgreidslu mala samkveemt I6gum pessum er Samkeppniseftirlitinu heimilt ad rada malum i forgangsrod.”


https://www.stjornarradid.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=80b29c06-6ef2-11e8-9429-005056bc4d74
https://www.stjornarradid.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=80b29c06-6ef2-11e8-9429-005056bc4d74
https://www.fme.is/media/vidmid-fme/SREP-vidmid-v3.pdf
https://www.fme.is/media/vidmid-fme/SREP-vidmid-v3.pdf
https://www.fme.is/media/vidmid-fme/SREP-vidmid-v3.pdf
https://www.fme.is/media/vidmid-fme/SREP-vidmid-v3.pdf
https://www.imf.org/en/About/Factsheets/Sheets/2016/08/01/16/14/Financial-Sector-Assessment-Program
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hafnar enda er uttektin stér { snidum og undirbtiningur
hennar timafrekur. Vonir standa til ad haegt verdi ad

ljika pessu mati a arunum 2020-2021. FSAP matio er
heildsteaett og ftarlegt mat & fjarmalakerfinu { heild,

b. & m. 6llum pattum fjarmalaeftirlits og pjdohagsvarudar.
Adur en haegt er ad ganga til samstarfs vid AGS um ad

hefja matid parf hins vegar ad ljuka vio sjalfsmat og mat

a fylgni stofnunarinnar vio alpj6dleg viomid um bestu
framkvaemd eftirlits 4 6drum morkudum en bankamarkadi,
b.e. vatrygginga-, lifeyris- og verdbréfamoérkudum.? bad er
nu { undirbuningi og i kjolfarid verdur eftir atvikum radist i

sambeaerileg umboétaverkefni og radist var i 4 bankamarkadi.

Ljost er p6 a0 pessi verkefni verda mun minni ad
umfangi par sem steerstu umbaetur sidustu ara, svo sem
innleiding dhaettumidads eftirlits, beett geedastjornun,
breytt verklag vid vettvangsathuganir o.fl. hafa nao til
allrar eftirlitsstarfsemi stofnunarinnar. Pa er naudsynlegt
a0 ljuka innleidingu adurnefndrar BRRD tilskipunar um
endurbeetur og slit fjarmalafyrirtakja 40ur en FSAP uttekt
fer fram og gera breytingar 4 16gum um opinbert eftirlit
me0d fjarmalastarfsemi, einkum akveedum um sjalfstaedi
Fjarmalaeftirlitsins, markmidsakvaedi laganna og fleiri
akveedum.

Leggja parf mat a fyrirkomulag pjédhagsvaradar
Eitt beirra atrida sem sérstaklega eru tekin til skodunar
vid FSAP mat er voktun kerfisdheettu, stofnanaumgjord
fjarmalastoduleika og beiting pjédhagsvarudartaekja.

Fréa pvi ad 16g nr. 66/2014 um fjarmalastédugleikarad
toku gildi hefur voktun kerfisdheettu verid kerfisbundin
og regluleg hér 4 landi og 6heett ad fullyroa ad mikio
framfaraskref hafi verio tekid { pessu efni med setningu
laganna. Likt og alls stadar annars stadar er framkveemd
svokalladrar pjédohagsvarudarstefnu (e. macro-prudential
policy) b6 enn { métun. Litil alpjédleg reynsla er komin &
beitingu pjéohagsvarudartaekja og ahrif peirra og virkni
ad einhverju leyti 6pekkt. Pjodhagsvarudarstefnan, beiting
pjédhagsvariudartzekjanna og pad stofnanafyrirkomulag
sem valid er til voktunar kerfisdheettu og framkveemdar
stefnunnar parf pvi ad koma reglulega til endurskodunar.
[ addraganda FSAP matsins veeri aeskilegt ad fram feeri

4 vegum stjérnvalda heildsteett mat 4 reynslunni af
framkveemd laga nr. 66/2014 um fjarmalastodugleikarad
auk pess sem urbotateekifeeri & stofnanafyrirkomulagi
pj6dhagsvarudar og beitingu pjédhagsvariudartaekja veeri
kortlogd med faglegum og skipulegum heetti.

Stofnanaumgjord fjarmalaeftirlits

Pratt fyrir nokkrar umbeetur & stofnanaumgjord
fjarmalaeftirlits hér 4 landi 4 umlidnum arum, einkum med
stofnun kerfisahaettunefndar og fjarmalastodugleikarads,
kann ad vera astae0a til a0 endurskoda hana i ljési

préunar fjarmalakerfisins, mikilla breytinga 4 regluverki
fjarmalamarkadarins og med hlidsjon af peirri reynslu
sem begar er fengin af fyrirkomulagi pjdohagsvarudar og
beitingu pjédhagsvarudartaekja.

[ 48urnefndum skyrslum, skyrslu starfshéps um
endurskoodun laga um opinbert eftirlit med fjarmala-
starfsemi o.fl. annars vegar og skyrslu starfshops um
endurskodun & ramma peningastefnunnar hins vegar,
birtast 6likar hugmyndir um framtidarfyrirkomulag
stofnanalegrar umgjardar eftirlits med fjarmalastarfsemi
hér 4 landi.

Starfshépur um endurskodun & ramma peninga-
stefnunnar leggur til ad ,Sedlabanki [slands [skuli] vera
einn dbyrgoaradili fyrir pj6dhagsvarid og eindarvarid, og
hafa yfirumsjén med greiningu, 4kvoroun og beitingu allra
bjédhagsvartdartaekja. [ pessari tillégu felst sameining
meginporra starfsemi Fjarmalaeftirlitsins vid Sedlabanka
[slands, p6 sameiningin sé ad 6dru leyti ekki mikid ttfaerd
eda utskyrd i skyrslunni.

Draga ma pa alyktun ad pad stofnanafyrirkomulag sem
skyrsluhofundar hafa { huga sé sambeerilegt vid eina af
beim lausnum sem AGS hefur lagt til fyrir [sland. { Bretlandi
og vidar (Astralfu, Sudur-Afriku) pekkist fyrirkomulag,
sem hefur verid nefnt tveggja-toppa fyrirkomulag (e. twin
peaks model). b4 fer sedlabanki med allt varudareftirlit
(e. prudential supervision) a fjarmalamarkadi, vaktar
kerfisdhaettu og beitir pjodhagsvaridartekjum, en
onnur stofnun hefur eftirlit med vidskiptahattum a
fjarmalamarkadi (e. conduct supervision). Almennt ma p6
segja ad { peim rikjum sem fsland er jafnan borid saman vid
4 pessu svidi, svo sem hinum Nordurléndunum og almennt
i Evropu, pekkist petta fyrirkomulag ekki, enda eru skilin
& milli vartdareftirlits og vidskiptahattaeftirlits ekki alltaf
1jés. bvi fylgir medal annars st heetta ad verkefni annad
hvort skarist eda ad peim sé ekki sinnt.

A Bretlandi var 4kvedid ad breyta stofnanafyrirkomu-
lagi eftirlits 4 fjArmalamarkadi arid 2011 og taka upp
tveggja-toppa fyrirkomulag. Bretar eru eina pj6din innan
Evréopusambandsins med slikt fyrirkomulag ef fra eru talin
nokkur riki sem eru patttakendur { myntbandalaginu og
sameiginlegu bankaeftirliti Evrdpska sedlabankans (Single

3 A vatryggingamarkadi gefur IAIS ut slik viomid, 4 lifeyrismarkadi gefur [OPS (sem er 4 vegum OECD) ut slik vidmid og I0SCO & verdbréfamarkadi.


https://www.stjornarradid.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=80b29c06-6ef2-11e8-9429-005056bc4d74
https://www.stjornarradid.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=80b29c06-6ef2-11e8-9429-005056bc4d74
https://www.stjornarradid.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=80b29c06-6ef2-11e8-9429-005056bc4d74
https://www.stjornarradid.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=4bf6b635-68a3-11e8-942c-005056bc530c
https://www.stjornarradid.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=4bf6b635-68a3-11e8-942c-005056bc530c
https://www.imf.org/en/Publications/CR/Issues/2017/06/22/Iceland-2017-Article-IV-Consultation-Press-Release-Staff-Report-and-Statement-by-the-44998
https://www.imf.org/en/Publications/CR/Issues/2017/06/22/Iceland-2017-Article-IV-Consultation-Press-Release-Staff-Report-and-Statement-by-the-44998
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Supervisory Mechanism og Single Resolution Mechanism).

[ Danmorku, N oregi, Svipj6d og Finnlandi fer sérstakt
fjdrmalaeftirlit med varudar- og vidskiptahattaeftirlit
med bonkum og 60rum fyrirteekjum 4 fjarmalamarkadi.
A0 Finnlandi undanskyldu er fyrirkomulagid 4 Nordur-
londunum pvi ekki 6svipad pvi sem tidkast hér 4 landi, en
Finnland tilheyrir myntbandalagi Evrépu og nanu samstarfi
4 bankamarkadi (Banking Union). Danmork og Svipj6o
hafa ekki gengid { myndbandalagid og pvi hefur Sedlabanki
Evropu og adrar stofnanir ESB ekki sama eftirlitshlutverk &
fjarmalamarkadi par og i Finnlandi.

Einn reginmunur er p6 4 fyrirkomulagi eftirlits 4
fjarmalamarkadi hér & landi og 4 Nordurlondunum.

Eftirlit med lausafé lanastofnana er 4 hendi fjarmala-
eftirlitanna 4 Nordurléndunum en hér a landi er pad a
hendi Sedlabankans gagnvart lanastofnunum en & hendi
Fjarmalaeftirlitsins gagnvart 60rum fjarmalafyrirteekjum.
Slik verkaskipting pekkist naer hvergi 4 annars stadar, b.e.
a0 slita einn anga eftirlits med lanastofnunum fra peirri
stofnun sem almennt ber abyrgd 4 eftirliti med peim. Petta
sérstaka fyrirkomulag hér 4 landi hefur seett gagnryni,
m.a. af AGS, og er ein dsteeda pess ad AGS hefur lagt til
endurskodun 4 stofnanafyrirkomulagi fjarmalaeftirlits hér
4 landi.

Athygli vekur ad pétt starfshépur um endurskodun a
ramma peningastefnunnar leggi til ad , 611 pjddhagsvarudar-
teekin og varadareftirlit (verdi) faerd undir einn og sama
hattinn“ p.e. til Sedlabanka [slands“ og aod ,Sedlabanki
[slands (skuli) vera einn abyrgdaradili fyrir pj6dhagsvarud
og eindarvarud [..]“ er tillaga starfshdpsins ekki 16gd
fram 4 peim forsendum ad leysa purfi fyrirkomulag
eindarvarudar, heldur einungis a forsendum pess ad 611
beiting pjodhagsvaridartaekja purfi ad vera a einni hendi
a0 mati hopsins. Enga umfjollun er ad finna i skyrslu
hépsins um lausafjareftirlit med lanastofnunum, né adra
umfjollun um fyrirkomulag og préun eindarvarudar. {
tillogu starfshopsins felst jafnframt ad , Fjarmalaeftirlitio
mun afram gegna hlutverki eftirlitsadila & markadi“

EKkKi er nénari lysing & hvad { pvi felst, hvort til deemis

sé att vio eftirlit med verdbréfamarkadi einvoroungu.

Pa er lagt til ad Sedlabankinn beri abyrgd 4 eftirliti med
skuggabankamarkadi en enga lysingu er ad finna a pvi

vid hvad er att. Engin umfj6llun er um vatryggingaeftirlit,
eftirlit med lifeyrissjodum eda med ymsum smeerri adilum
sem veita fjarmalapjénustu.

Starfshépur um endurskodun laga um opinbert

eftirlit med fjarmalastarfsemi o.fl. leggur aftur & moti til
ao eftirlit med lanastofnunum verdi a einni hendji, p.e. 4
hendi Fjarmalaeftirlitsins. Hopurinn leggur pvi til ad tekid
verid upp sambaerilegt stofnanafyrirkomulag og pekkist &
Nordurlondunum og ad eftirlit med lausafé lanastofnana
feerist til Fjarmalaeftirlitsins.

Nyr veruleiki 4 fjarmalamarkadi

[ kjolfar fjarmalakreppunnar 2008 var radist i heildar-

endurskodun 4 evrépsku regluverki & fjarmalamarkadi.

N sér fyrir endann a peirri endurskodun og innan

farra ara verdur lokid vid a0 innleida i islensk 16g peer

reglugerdir og tilskipanir sem smidadar hafa verid i

Evrépu sem vidbragd vio fjarmalakreppunni. Pessi

heildarendurskodun evrépska regluverksins hefur pegar

gjorbreytt umhverfi fjasrmalamarkadarins 4 [slandi i

veigamiklum atridum sem og starfsemi, valdssvidum og

valdheimildum Fjarmalaeftirlitsins. A petta jafnt vid 4

bankamarkadi, vatryggingamarkadi og verdbréfamarkadi.

Fjarmalaeftirlitid hefur purft ad adlaga sig ad pessum

breytta veruleika og mun halda pvi &fram nzestu arin. FSAP

mat AGS verdur proéfsteinn & hvernig Fjarmalaeftirlitinu

hefur tekist til, um leid og pad mun gefa visbendingar um

hvar gera megi betur og halda uppbyggingarstarfinu afram.
Pegar pessum stéru afongum er ad mestu lokio,

b.e. begar yfirstandandi innleidingarhrinu nyrra gerda

ESB a fjarmalamarkadi og FSAP mat AGS hefur fario

fram, veeri athugandi ad leggja mat & st6ou og hlutverk

Fjarmalaeftirlitsins til framtidar. Edlilegt veeri ad slikt mat

teeki einnig til reynslunnar af framkveemd laga nr. 66/2014

um fjarmalastédugleikarad, en ekkert slikt mat hefur enn

farid fram & vegum stjérnvalda. Grundvallarbreytingar &

stofnanaumgjord eftirlits 4 fjarmalamarkadi geta komid

til alita vio slikt mat, en mikilvaegt er ad ef radist verour {

breytingar verdi pad gert ad vel athugudu mali og geett ad

pvi ad glata ekki pvi sem dunnist hefur a sidustu arum.
Allar paer endurbeetur a 16gum, reglum og eftirlits-

framkveemd sem hafa pegar komid til framkvaemda og

eru { undirbuningi eru gerdar ad yfirvegudu radi. Mikio

samstarf a sér stad 4 Evropuvettvangi og alpjodlega i

beim tilgangi medal annars ad stjérnvold midli pekkingu

4 milli landa og til ad na samreemi og gagnseei { krofum

til fyrirteekja & fjarmalamarkadi. Reglur eru itarlegri og

eftirlit meira en pekktist 4 &rum adur. Spurt er hvort kréfur

séu ordnar of ipyngjandi og hvort med peim sé verio ad

fyrirbyggja sidasta afall. Svarid vid pvi er ad enginn veit


https://www.stjornarradid.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=4bf6b635-68a3-11e8-942c-005056bc530c
https://www.stjornarradid.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=4bf6b635-68a3-11e8-942c-005056bc530c
https://www.stjornarradid.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=80b29c06-6ef2-11e8-9429-005056bc4d74
https://www.stjornarradid.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=80b29c06-6ef2-11e8-9429-005056bc4d74
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enn hvernig neesta afall ber ad eda hvenaer pad verdur.
Aftur 4 méti er vist ad fyrirtekin eiga audveldar med ad
standast agjof pegar pau uppfylla allar peer kréfur sem
gerdar eru til peirra niina, m.a. um geedi og hlutfall eigin
fjar. Fjarmalaeftirlit { dag er jafnframt mun framsynna

en pad var { addraganda hrunsins, svo sem med itarlegri
skodun 4 vidskiptadaetlun banka og stjérnarhattum peirra
og reglulegum trbétakrofum 4 peim svidum. Alagsprof
par sem horft til mégulegra afalla i framtidinni er einnig
6adskiljanlegur hluti eftirlits med bénkum { dag.

A sama tima og unnid er hérdum héndum ad pvi ad
innleida { islenska 16ggjof og eftirlitsframkveemd itarlegri
og strangari reglur breytist teeknin hratt. Ad einhverju leyti
hafa fyrirmyndir okkar ad leikreglum markadarins pegar
tekid mid af taeeknibreytingum en ad 6dru leyti ekki enn.
Alltaf ma gera rad fyrir ad pao taki loggjafann nokkurn
tima a0 nd utanum breytingar pegar peer gerast hratt eins
og nd um stundir. Fjarmalaeftirlitio leitast vid ad adlaga
starfsemi sina og pekkingu ad breytingum i teekni og
starfsemi 4 fjarmalamarkadi. Pad eru pvi baedi spennandi
og krefjandi timar nt pegar 20 ar eru senn lidin fra stofnun
Fjarmalaeftirlitsins!
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Uppgjor lifeyrissjoda

og askoranir

Jon Avar Palmason,
sérfraedingur i
aheettugreiningu

Segja ma ad uppgjor lifeyrissjooa fari fram med tvennum
heetti samkveemt I6gum nr. 129/1997 um skyldutryggingu
lifeyrissparnadar og starfsemi lifeyrissjéda. Annars

vegar er stjorn og framkveemdastjora lifeyrissjods skylt

a0 semja hefobundinn arsreikning sem hefur ad geyma
efnahagsreikning, fjarstreymisyfirlit og rekstraryfirlit

skv. 40. grein laganna og reglum, sem Fjarmalaeftirlitio
setur. Hins vegar er stjérnum lifeyrissj6da einnig skylt

a0 lata fara fram tryggingafraedilega athugun a fjarhag
sj60sins { samraemi vid 24. grein laganna og forsendur
sem akvardadar eru { reglugerd. I tryggingafraedilegri
athugun er lagt mat 4 efnahag lifeyrissj6ds eftir 66rum
matsreglum en fylgt er vid gerd arsreikningsins. Tilgangur
tryggingafraedilegrar athugunar er ad leggja mat a gjaldpol
lifeyrissj60s, p.e. getu hans til ad standa vid skuldbindingar
sinar og greioa lifeyri.

Samantekt arsreikninga
Fjarmalaeftirlitid hefur birt samantekt ur arsreikningum
lifeyrissj6da’ fyrir arid 2017 og tgafan er st 21. { r6dinni
fra pvi ad 16g um skyldutryggingu lifeyrissparnadar og
starfsemi lifeyrissj6da gengu i gildi. [ lifeyrissjédaldgunum
er kvedid 4 um skyldu til ad birta opinberlega yfirlit
ur arsreikningum sjédanna 4 samreemdu formi sem
Fjarmalaeftirlitio akvedur.

[ fyrstu Gtgafu Fjarmalaeftirlitsins var getid um 54
lifeyrissj6di med samtals 55 samtryggingadeildir og
11 séreignadeildir, sem hofou { vorslu sinni eignir sem
jafngiltu 65% af vergri landsframleidslu pess ars. A peim
tuttugu arum sem lidin eru hefur lifeyrissjodum feekkad
verulega og nu starfreekja 22 lifeyrissj6dir samtals
26 deildir samtryggingarsjoda og 42 séreignadeildir.
Auk peirra reka fimm innlendir vorsluadilar séreigna-
sparnadar 31 séreignadeild auk tveggja erlendra
vorsluadila séreignasparnadar, sem starfa & grundvelli
lifeyrissj6dalaganna.

Heildareignir lifeyrissj60a og vorsluadila lifeyris-
sparnadar namu samtals jafnvirdi 4.115 milljardoa
krona i lok sidasta ars en pad jafngildir 161% af vergri
landsframleidslu. Porri sparnadarins eda 3.550 ma. kr.
tilheyrir samtryggingadeildum lifeyrissj6da, 383 ma. kr.
tilheyra séreignadeildum lifeyrissj6da og 182 ma. kr. eru
hjé séreignadeildum annarra vorsluadila lifeyrissparnadar.

OliKir sj6dir

Lifeyrissjodir hafa mikilvaegu hlutverki ad gegna sem ein af
stodum almannatryggingakerfis. Nu pegar sja lifeyrissjodir
fyrir meiri hluta pess ellilifeyris sem greiddur er og
hlutdeildin fer vaxandi. Sem fjarfestar eru lifeyrissjodir
fyrirferdamiklir 4 innlendum verdbréfamarkadi og eiga
beint eda 6beint rimlega helming skrads hlutafjar félaga i
kaupholl og um tvo pridju hluta hluta skrddra skuldabréfa.
Sjodirnir koma einnig ad 60rum fjarfestingaverkefnum og
hafa sott i sig vedrid 4 fasteignaldnamarkadi til einstaklinga
undanfarin ar.

Innbyrdis breidd medal lifeyrissjoda er talsverd
begar litid er til kennisteerda og gerdar. Pad setur svip
sinn 4 lifeyrissj6di ad flestir eiga peir reetur ad rekja til
kjarasamninga adila vinnumarkadarins og eru peir pvi
skiptir eftir starfgreinum eda landssveedum. Midad vio
samanlag0an fjolda virkra sjoofélaga og lifeyrispega
hefur fjolmennasta lifeyrisdeildin & ad skipa um 300
sinnum fleiri sj60félogum en su famennasta. Hrein eign
steersta lifeyrissj6dsins til greidslu lifeyris nemur 17% af
samanlagori hreinni eign allra lifeyrissj6da en vaegi pess
minnsta er 0,14%.

Nokkrar lifeyrisdeildir hafa verio lokadar nyjum
sj6ofélogum um langt skeid og hafa pvi edlilega heerra
hlutfall ellilifeyrispega & moti virkum sj6ofélogum, sem
greida i0gjold. Einkum eru pad deildir starfsmanna
sveitarfélaga og rikisins sem nj6ta abyrgdar launagreio-
enda. Lifeyrissjédur starfsmanna Biinadarbanka [slands
og hlutfallsdeild Lifeyrissj6ds bankamanna eru einnig
lokadar nyjum sj6dfélogum. I lokudum lifeyrisdeildum
eru nu a bilinu fimm til tolf lifeyrispegar 4 moéti hverjum
virkum sj6dfélaga. I lifeyrisdeildum, sem eru opnar nyjum
sj60félogum, eru { heildina fleiri sem greida idgjold en
biggja lifeyri. Hja pessum deildum er hlutfall lifeyrispega a
mati virkum sj6odfélogum fra 0,1 til 2,2.

[0gjold sjodfélaga og launagreidenda til samtrygginga-
deilda lifeyrissj6da namu teeplega 153 ma. kr. 4 arinu
2017 en heildarfjarhaed lifeyris nam 125 mo. kr. a8 sama
tima. Undanfarin ar hefur bilid milli idgjalda og utgreidds
lifeyris minnkad hratt og lifeyrisgreidslur nema na 82%
af idgjoldum til alls kerfisins en hlutfallid var 55% fyrir tiu
arum sidan.

Lifeyrisbyroi lifeyrissj6ds taknar hlutfall lifeyris-

! Samantekt ur arsreikningum lifeyrissj6da 2017 - talnaefni, https://www.fme.is /utgefid-efni/tolulegar-upplysingar/


https://www.fme.is/utgefid-efni/tolulegar-upplysingar/
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greidslna, sem hlutfall af idgjoldum sem greidd eru

til sj6dsins. Undanfarin tfu ar hafa lifeyrisgreioslur
samtryggingadeilda sem njéta dbyrgdar launagreidenda
prefaldast en idgj6ld eru pridjungur pess sem var fyrir

tiu drum. A sidasta 4ri greiddu samtryggingadeildir, sem
njota abyrgodar launagreidanda samtals 54 ma. kr. { lifeyri
en i0gjold sjoofélaga og launagreidenda til peirra namu

2,8 mo. kr. Inni i peirri télu eru ekki sérstok aukaframlog,
sem askilin eru til pess ad meeta halla 4 tryggingafraedilegri
stodu pessara deilda.

Lifeyrisbyrai samtryggingadeilda 4n abyrgdar
launagreidenda er ni um 47% ad jafnadi en hin var 34%
fyrir tiu arum. [0gjold til samtryggingadeilda &n abyrgoar
namu teeplega 150 mo. kr. 4 sidasta ari en deildirnar
greiddu ut lifeyri fyrir riflega 70 ma. kr. & sama tima. Tveer
af atjan lifeyrisdeildum, sem opnar eru nyjum sjéofélogum,
greiddu meira til lifeyrispega en sem nemur idgjoldum til
beirra. 10gjold til séreignadeilda lifeyrissjéda og annarra
vorsluadila ndmu riumlega 50 mo. kr. & sidasta ari en
deildirnar greiddu 10 ma. kr. { lifeyri. Lifeyrishlutfall
séreignardeilda er 20% ad medaltali ef radstofun
séreignasparnadar inn 4 fasteignalanlan er ekki talin med.
Utgreidsla séreignasparnadar inn 4 lan sj6dfélaga nam
samtals 10,5 mé. kr. & sidasta ari. Mynd 1 synir dreifingu
lifeyrishlutfalls samtryggingadeilda lifeyrissj6da og
séreignadeilda.

Mynd 1 Lifeyrishlutfall lifeyrissdeilda

Eignir og avoxtun
Eftir ad fjarmagnshoftum var aflétt hafa lifeyrissjodir
aukid hlutdeild erlendra eigna i safni sinu. Eignir
samtryggingadeilda tengdar erlendum gjaldmidlum namu
26,2% vid sidustu aramat og hlutfallid haekkadi um prju
prosentustig fra fyrra ari. Pridjung peirrar aukningar ma
rekja til pess ad hlutabréf { Ossuri hf. eru ekki lengur skrad
i islenskum krénum en tvo pridju til nyrra fjarfestinga
og avoxtunar erlendra eigna. { fijorum lifeyrisdeildum er
hlutfall erlendra fjarfestinga innan vid 10% heildareigna en
{ fimm deildum er hlutfall erlendra eigna heerra en 30% af
heildareignum.

Hrein raunavoxtun lifeyrissjéda nam 5,5% ad jafnadi
a sidasta ari og ma ad hluta til rekja pessa avoxtun til
goorar afkomu erlendra fjarfestingaeigna pratt fyrir ad
gengi islensku kronunnar hafi styrkst, sem dro tr avoxtun
pessara eigna i islenskum kréonum.

Samkveemt reglum um arsreikninga lifeyrissjéda
er meginregla ad feera eignir 4 gangvirdi ef fra eru
talin Utlan til sj6ofélaga, sem faera skal 4 afskrifudu
kostnadarverdi. Heimilt er ad feera 6nnur skuldabréf a
afskrifudu kostnadarverdi ef pad er asetningur ad halda
bréfunum til gjalddaga. Avoxtun skuldabréfa sem bokfaerd
eru m.v. afskrifad kostnadarverd tekur mid af peim
vaxtakjorum sem um var samid pegar skuldabréfid var
keypt og leidir til minni sveiflna { &voxtun & milli ara. Sumir
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Mynd 2 Tryggingafraedileg stada lifeyrissjoda
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B Lifeyrissjodir med bakabyrgd

lifeyrissj6dir bokfeera porra skuldabréfaeignar a afskrifudu
kostnadarverdi en adrir mida oll skuldabréf vid gangvirdi.
Pad getur skekkt samanburd a avoxtunartélum milli
lifeyrissj6oa.

Uppgefin avoxtun { samantekt Fjarmalaeftirlitsins um
arsreikninga lifeyrissj6da tekur mid af framkveemd hvers
og eins lifeyrissj6ds. A arinu 2017 laekkadi avoxtunarkrafa
verdtryggora skuldabréfa um 0,65 présentustig sé midad
vid lengstu utgafur & markadi. Laekkun avoxtunarkrofu
leidir til pess ad gangverd bréfanna haekkar en misjafnt er
hvernig pad endurspeglast i afkomu lifeyrissjédanna.

Konnun Fjarmalaeftirlitsins 4 arsreikningum hefur leitt
{1j6s ad gangvirdi skuldabréfa getur verid allt ad 6% haeerra
en bokfeert virdi med adferd afskrifads kostnadarveros.
Pad jafngildir um 3,5% af heildareignum vidkomandi
lifeyrissjo60s.

Reglur um arsreikninga lifeyrissj6oa eru settar med
stod { l6gum um skyldutryggingu lifeyris og starfsemi
lifeyrissj6da. Heimild um val 4 milli gangvirdismats
e0a afskrifads kostnadarverds tok mid af alpjédlegum
reikningsskilastddlum pegar reglurnar voru settar 4 sinum
tima en hafa ekki haldio { vid préunina.

Um sidustu aramot gekk i gildi IFRS 9 Fjarmalagern-
ingar, sem er nyr alpj6dlegur reikningsskilastadall. {
stadlinum er { meira meeli beitt framsynum (e. prospective)
adferdum fremur en ad endurspegla pad sem lidid er med
afturvirkum (e. retrospective) adferdum. bad leidir t.d. til

Heildarstada

. Lifeyrissjédir an bakabyrgdar

grundvallarbreytinga 4 pvi hvernig tekid er tillit til mats
4 utlanadheettu { bokhaldi lanastofnana. Virdisryrnun
fjareigna lanastofnana er nt metin t fra veentu tapi

(e. expected loss) en i eldri stadli var midad vid ordid
utlanatap (e. incurred loss).

Tryggingafraedileg stada

Mat 4 skuldbindingum lifeyrissj60a fer fram i trygginga-
freedilegri athugun, sem lifeyrissjddum ber ad lata
framkvaema arlega. Samkvaemt 16gum um skyldutryggingu
lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissj6da er meginreglan ad
vidhalda jofnudi milli eigna og skuldbindinga og i Il6gunum
eru skilgreind leyfileg vikmork.

Forsendur tryggingafraedilegs mats eru akvardadar {
reglugerd um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi
lifeyrissj6da og fela i sér ad skuldbindingar lifeyrissjods séu
nuvirtar midad vio fasta 3,5% raunavoxtun. Danarlikur og
ororkulikur eru ttgefnar af fjarmalaradherra ad fengnum
tillogum Félags islenskra tryggingasteerdfreedinga, sem taka
ekki mid af spad um aframhaldandi leekkun dénartioni.

Virdi fjarfestingaeigna fylgir 60rum matsreglum en
gilda vid gerd arsreiknings. Eignir med fastar tekjur eru
nuvirtar med 3,5% verdtryggdum voxtum og er 6had
dheettu utgefanda, t.d. lansheefismats hans. Eignir med
breytilegum tekjum taka mio af medalgengi priggja
undangenginna manada ef stundargengi peirra er haerra 4
uppgjorsdegi.
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Tryggingafraedilegt mat skiptist { mat a afallinni stodu
annars vegar og framtidarstodu hins vegar. Afallin stada
segir fyrir um hvort eignir lifeyrissj6dsins eru naegar til
bess ad maeta réttindum, sem sjédurinn hefur nd pegar
lofad sj6ofélogum. Framtidarstada felur i sér mat a
deetludum idgjoldum nuverandi sj6ofélaga og réttindum,
sem peir munu avinna sér med aframhaldandi greidslu
iogjalda til lifeyrissjodsins.

Heildarstada samtryggingadeilda lifeyrissj6da
{ tryggingafraedilegu mati var neikveed um 756 ma.
kr. { lok sidasta ars. Hallinn stafar adallega af halla &
skuldbindingum deilda med 4byrgd launagreidanda, sem
nemur 755 md. kr. Fjorir fimmtu hlutar pess er vegna stodu
B deildar Lifeyrissj60s starfsmanna rikisins en fimmtungur
vegna skuldbindinga lifeyrissj6da sveitarfélaga. Teeplega
tveggja miljarda halli var 4 heildarstdou sjéda an abyrgdar
launagreidanda.

Medalliftimi (e. duration) skuldbindinga allra
lifeyrissjoda er ni um 25 ar og i pvi lj6si getur afvoxtun haft
mikil ahrif & tryggingafraedilegt virdi peirra. Lokadar deildir
lifeyrissj6da starfsmanna sveitarfélaga og rikisins hafa ad
jafnadi eldri sj6dfélaga en opnar lifeyrisdeildir og par af
leidandi styttri skuldbindingar. Medalliftimi skuldbindinga
opinna deilda er um 27,5 ar en lokadra { kringum 12 ar.
Medalliftimi eigna opinna lifeyrisdeilda er i kringum 7,5
ar ad jafnadi, sem leiddi til pess ad ahrif vaxtabreytinga a
skuldbindingar veeru langtum meiri en & eignir, ef paer veeru
metnar Ut fra markadsvoxtum.

Askoranir
A undanférnum arum hefur reglum 4 fjarmalamarkadi
verio breytt { peim asetningi ad leida til meira gegnseeis
og varfernara mats 4 ahaettum. Matsadferdir og krofur
til fjarmalafyrirteekja og vatryggingafélaga taka nu {
meira meeli mid af dheaettu i rekstrarumhverfi adilans eda
kerfislegum dheettupattum. Meginregla er ad mida mat &
eignum og skuldbindingum pessara adila vid gangviroi.
b6 starfsemi lifeyrissjéda sé um sumt frabrugdin
starfsemi annarra adila er fjarfestingastarfsemi peirra ekki
olik bvi sem almennt gerist. Pad er pvi 6heppilegt ad munur
sé 4 krofum um framkvaemd reikningsskila milli peirra og
annarra adila 4 peim svidum par sem starfsemin skarast.
Pegar reglugerd um skyldutryggingu lifeyrisréttinda
og starfsemi lifeyrissj60a var sett arid 1998 var
avoxtunarkrafa verdtryggora rikistryggora skuldabréfa
um 5% en hun hefur leekkad sidustu tvo dratugina. Fra
arinu 2010 hefur avoxtunarkrafa lengstu verdtryggdu
skuldabréfa verid leegri en 3,5% og htin er nd rétt undir
2%. Veruleg laekkun vaxta er ny dskorun sem lifeyrissjodir
standa frammi fyrir. Uppgjorsreglur i tryggingafraedilegu
mati geta leitt til pess ad peir seeki { meira meeli {
ahattusamari eignir.
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Basel III:
Lokaskrefin i
nyjum staoli

Gudmundur Orn
Jonsson og Kristjan
Olafur Johannesson,
sérfraedingar {
aheettugreiningu

Inngangur

Basel nefndin um bankaeftirlit gaf ut Basel I stadalinn
ario 1988. Me0 stadlinum var gerd krafa um ad bankar
med alpjodlega starfsemi skyldu hafa ad lagmarki 8%
eiginfjarhlutfall, sem pyrfti ad uppfylla fyrir arslok

1992. Eiginfjarhlutfallid var reiknad af dhaettuvegnum
eignum vegna utlanadheettu, en ekki var gerd krafa

um eiginfjarbindingu vegna annarra dhaettupatta.

Arid 1996 var stadalinn ttvikkadur og tok pa einnig til
eiginfjarbindingar vegna markadsahaettu. Pa var einnig

i fyrsta skipti heimilt ad stydjast vid innramatslikon, eda
svokollud VaR likén, til ad reikna Ut eiginfjarbindingu vegna
markadsihaettu.

Arid 1999 gaf Basel nefndin um bankaeftirlit Gt tillogur
a0 nyjum stadli sem leysa atti af holmi eldri stadal. Basel
[I stadallinn var svo gefin tt arid 2004 og var um ad reeda
toluverda breytingu. Basel II stadallinn byggdi a premur
stodum. I stod 1 eru settar fram lagmarkseiginfjarkrofur,

{ stod 2 er konnunar- og matsferli eftirlitsstjérnvalds
skilgreint og { stod 3 er upplysingagjof banka til markadar
skilgreint. Samkveemt Basel Il stadlinum var jafnframt
heimilt ad stydjast vido innramatslikon vid utreikning
eiginfjarbindingar vegna atlanadheettu og rekstrarahaettu.

[ kjolfar alpjédlega fjarmalaafallsins 4rin 2007-2009 var
4kvedid a0 endurskoda Basel II stadalinn og fyrstu hlutar
Basel I1I stadalsins voru kynntir til ségunnar arido 2010. bar
voru gerdar meiri krofur um gaedi og hlutfall eigin fjar en {
fyrri atgafum stadalsins, nyir eiginfjaraukar voru kynntir til
sogunnar, nyjar krofur settar um lagmork vogunarhlutfalls
og lausafjar- og fjarmoégnunarkro6fu, dsamt pvi ad gerdar
voru auknar krofur til kerfislegra mikilveegra banka. A
arunum 2012 til 2016 beettust m.a. vid eiginfjarkrofur
vegna aheaettu sem tengd er OTC afleidusamningum vegna
adlogunar ad utlanavirdi (e. Credit Valuation Adjustment)
og endurskodud umgjord markadsaheettu vegna veltubdkar
(FRTB).

Arid 2017 lauk Basel nefndin um bankaeftirlit
endurskodun stadalsins, sem er meginefni greinar pessarar.

Megintilgangur endurskodunarinnar er ad auka
traverdugleika vid Utreikning & dheettuvegnum eignum (e.
RWA) og auka samreemi { eiginfjarkrofum banka med pvi ad
gera eftirfarandi breytingar:

¢ Beeta dheettunaemni utlanadheettu stadalferdar

¢ Setja homlur & notkun innramatsadferda

¢ Breyta eiginfjarkréfum vegna dheettu sem tengd er OTC
afleidusamningum vegna adlégunar ad dtlanavirdi
(e.CVA)

¢ Breyta eiginfjarkrofum rekstrarahaettu

¢ Hazekka vogunarhlutfall kerfislega mikilveegra banka &
heimsvisu (e. G-SIB)

Med nyrri Gtgafu stadalsins var ekki eetlunin ad haekka
eiginfjarkrofur, sbr. nidurstédur ahrifaveegiskdnnunar (e.
QIS) sem nefndin gerdi samhlida tillogunum.

Utlanadhaetta

Megintilgangur breytinga 4 Gtldnadheaettuhluta stadalsins
er a0 gera stadaladferd hans dhaettunaemari 4samt pvi ad
vissar homlur eru settar 4 innramatsadferd stadalsins.
Helstu breytingar & stadaladferd eru:

o [ stad eins verda prir flokkar ttlana til storfyrirtakja
(e. corporate). Fyrirteeki { fjarfestingarflokki fa 65%
aheettuvog, litil og medalstor fyrirtaeki (e. SME), sem
fullnaegja ekki skilyroum um smasolulan, fa 85%
aheettuvog og onnur fyrirtaeki fa 100% ahaettuvog.

o Hluti smasolulana (e. retail) sem greiddur er reglulega
(t.d. kreditkort) feer leegri (45%) aheettuvog dsamt pvi
a0 lan til einstaklinga, sem ekki fullnaegja krofum sem
gerdar eru til smasélulana, fa 100% aheettuvog. Onnur
smasoélulan hafa afram 75% ahaettuvog.

e Ahzettunaemni ibidarlana eykst toluvert. I stad pess ad
flokkast { somu aheaettuvogina, verda dhaettuvogirnar nu
14 talsins og fer flokkunin annars vegar eftir pvi hvort
tekjur af ibuid séu grundvollur greidslna og hins vegar
eftir vedhlutfalli.

e Ahzettunaemni lana vegna vidskiptahtisnaedis breytist 4
svipadan mata og ibudarlan pott aheettuflokkar verdi 7
talsins.

o Verkefnafjarmégnun feer 80%, 100% eda 130%
aheettuvog eftir tegund.

o Hlutafjareign, sem ekki er dregin fra eiginfjargrunni,
fellur { fjérar dheettuvogir og verdur heerri eftir pvi sem
aheetta eykst. Til samanburdar flokkast hlutafjareign na
undir adrar eignir og ber 100% ahaeettuvog.
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Homlur verda settar 4 innramatsadferd sem minnka
eiga breytileika milli banka. Oheimilt verdur ad meta vissa
eignaflokka med innramatsadferd, t.d. steerri fyrirteeki,
fjarmalafyrirteeki og hlutabréf. Golf verdur sett 4 einstaka
stika (e. parameter) likana, t.d. likur & vanefndum (e.

PD), veent tap vid vanefnd (e. LGD) og veenta fjarhad vio
vanefnd (e. EAD), og i sumum tilvikum verda stikarnir
fyrirfram skilgreindir. Jafnframt mun eiginfjarkrafa
innramatsadferdar ekKki fara niour fyrir 72,5% af
eiginfjarkrofu stadaladferdar.

Nylegar vidmidunarreglur® fra Evrépsku bankaeftirlits-
stofnuninni, EBA, um mat & vanefndationi og veentu tapi vio
vanskil undir innramatsadferd, geetu jafnframt leitt til haerri
eiginfjarkrafna hja bonkum sem ekki bua yfir naegjanlegu
magni af gognum til ad meta vanefndationi med
naegjanlegri nakvaemni. Liklegt er a0 slikt eigi sérstaklega
vid um minni banka, eins og pa islensku.

Markadsahaetta

Ny tegund eiginfjarkrofu vegna dheettu sem tengd er OTC
afleidusamningum vegna adlogunar ad utlanavirdi (e.
Credit Valuation Adjustment) var kynnt til ségunnar med
Basel III stadlinum. Um er ad reeda ahaettu vegna mogulegs
taps vegna versnandi lanshafis motadila, sem var mjog
stor pattur i tapi banka i alpjédlega fjarmalaafallinu arin
2007-2009. Nt eru gerdar prjar breytingar: [ fyrsta lagi

er aheettunaemni aukin, { 68ru lagi mun eiginfjarkrafa
byggja & grunnadferd eda stadaladferd og dheimilt

verdur ad stydjast vid innramatslikon. Ad auki er bodid
upp & ad reikna eiginfjarkr6fu meo einfaldari adferd ef
afleidusamningarnir eru utan midleegs moétadila og virdi
aheettuskuldbindinga er undir 100 milljordum evra. { pridja
lagi er samkvaemni { mati 4 dheettunni aukin.

Rekstrarahaetta

Alpjo6dlega fjarmalaafallio 2007-2009 leiddi i ljés annmarka
4 umgjoro regluverks vegna rekstrarahaettu. Eiginfjarkrafa
reyndist 6fullnaegjandi og edli tapsins sem bankar urdu
fyrir undirstrikadi takmarkanir innramatslikana vio mat

4 eiginfjarkrofu vegna rekstrarahaettu. Med tilkomu Basel
[T verda paer prjar adferdir sem hafa verid notadar vid
mat eiginfjarkrofu vegna rekstrarahaettu hingad til (Basic
Indicator Approach, Standardised Approach, Advanced
Measurement Approach) allar aflagdar og ny stadaladferd
tekin upp. Samkvaemt pessari nyju stadalaofero

byggir eiginfjarkrafa 4 tveimur pattum, annars vegar

rekstrartekjum og hins vegar hlutfalli sogulegs taps vegna
rekstrarahaettu. Petta pydir m.o.0. ad gert er rad fyrir ad
rekstradheetta aukist eftir pvi sem rekstrartekjur haekka og
ad bankar sem hafa ordid fyrir miklu ségulegu tapi vegna
rekstrarahaettu eru taldir liklegri til ad verda fyrir tapi
vegna rekstaraheettu { framtidinni.

Vogunarhlutfall
Vogunarhlutfalli (e. Leverage Ratio) er aetlad ad vinna gegn
yfirskuldsetningu og er reiknad sem hlutfall af almennu
eigin fé undir peetti 1 (e. Tier 1) og heildarskuldbindingum
an ahaettuvoga, p.m.t. skuldbindinga og afleidusamninga
utan efnahagsreiknings. Vogunarhlutfall kerfislega
mikilveegra banka 4 heimsvisu (e. G-SIB) mun nt haekka,
b.e.a.s. ef vidbdtareiginfjarkrafa G-SIB er 2% pa mun
vogunarhlutfallid haekka um 1%. Kréfur um vogunarhlutfall
annarra banka haldast 6breyttar. Pa hefur Basel nefndin um
bankaeftirlit na pegar sampykkt breytingar a skilgreiningu
4 vogunarhlutfallinu.

Nu falla 30 alpj6olegir bankar undir skilgreininguna a
G-SIB og er enginn peirra islenskur.

Innleiding
Gert er rao fyrir ad innleiding breytinganna verdi med
eftirfarandi heetti:

Liour ‘ Dagsetning innleidingar

Stadaladferd utlanadheettu 1.jantar 2022

Innramatsadferd 1. jantar 2022
utlanadheettu

Markadsdheaetta 1.jantar 2022
Rekstrarahaetta 1. jantar 2022

Vogunarhlutfall 1.janutar 2018 eda 1. jandar
2022, eftir pvi um hvada patt er

ad reeda.

Golf eiginfjarbindingar Innleitt { féngum, t.d. er midad

innramatsadferdar vid 50% pann 1. jantar 2022

utlanadheettu 0g 72,5% (hédmarkid) pann 1.
januar 2027.

Samantekt

Mjog margt hefur breyst fra fyrstu utgafu Basel stadalsins.
Krofur um lagmarkseiginfjarhlutfall hafa haekkad, gerdar
eru meiri krofur til geeda eiginfjar, ymsir eiginfjaraukar
hafa verid innleiddir, kréfur um lagmarks lausafjar- og
fjarmoégnunarhlutfoll og vogunarhlutfall hafa verid
innleidd, auk eiginfjarbindingar vegna ymissa dheettupatta

. Sja kraekju hér: https://www.eba.europa.eu/documents uidelines+on+PD+and+ +estimation+% -GL- -16%29.p
' EBA/GL/2017/16. Sja kreekju hér: hi b d 10180/2033363/Guidel PD+and+LGD %28EBA-GL-2017-16%29.pdf
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sem aldrei hafdi verio lagt mat 4 4dur, en raungerdust vio
alpjo6olega fjarmalaafallid 2008. Notkun innramatslikana
vid utreikning eiginfjarkrafna, sem var ekki heimil { upphafi
og innleidd sidar, verdur nt verulegum takmoérkunum
hao. Pannig ma kannski segja ad einn leerdémur Basel
nefndarinnar um bankaeftirlit sé ad innramatslikon hafi
ekki reynst naegjanlega go6dur meelikvardi a eiginfjarporf.
Ad lokum ma nefna ad fyrrnefndar breytingar 4 Basel
stadlinum munu hvorki taka gildi né hafa ahrif 4 Islandi
fyrr en med sampykki & Evrépuvettvangi og geetu peer
bvi tekid einhverjum breytingum adur en paer koma til
framkveemda hér 4 landi.
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PSD2 og
taeknistadlarnir

sem varoa framtioina

Hjalmar Stefan
Brynjolfsson,
logfraedingur 4 svidi
yfirlogfreedings

[ greininni Hveneer 6dlast PSD2 gildi hér 4

landi?, sem birtist { Fjarmalum { mars sl.}, var
fjallad almennt um eina af lykilspurningunum
sem tengjast innleidingu PSD2 tilskipunarinnar.
Fario var i pvi sambandi yfir nokkur malefni

sem hafa munu ahrif 4 innleidinguna 4 komandi
misserum. Jafnframt var komid lauslega inn 4 eina
af mikilveegustu fylgigerdum tilskipunarinnar,

Pad er til marks um pa miklu gerjun sem fylgir PSD2 um
pessar mundir, ad pegar fyrrnefnd grein var skrifud, p.e.

{ upphafi ars 2018, voru greinar 4 vegum Reiknistofu
bankanna og i Vidskiptabladinu eina efnid sem birst hafdi
opinberlega um efni tilskipunarinnar hér 4 landi. A peim
stutta tima sem lidinn er sidan hafa birst fleiri greinar®

og skyrslur,® auk pess sem um malid hefur verid fjallad &
namskeidi,” radstefnum® og 1 allmorgum lokaritgerdum
haskélanema.® [ fyrrnefndu efni hefur m.a. verid komid inn

a eftirlitshlutverk Fjarmalaeftirlitsins gagnvart svonefndum
yvottunaradilum* auk pess sem fjallad hefur verio um

porf fyrir frekari stodlun vegna hins nyja landslags a
greidslupjonustumarkadi. Pessi umraeda er af hinu g6da og
mikilvaegt ad taka hana til nanari skodunar. bessi grein er
hugsud sem innlegg { umraeduna med sérstakri hlidsjon af
teeknistodlunum.

sem i senn er fylgifiskur hennar og hryggjarstykki.
Um er a0 raeda svokallada framselda reglugerd
framkvaemdastjérnarinnar (ESB) 2018/389
vardandi teeknilega eftirlitsstadla um sterka
sannvottun vidskiptavina og almenna og 6rugga
opna stadla vegna samskipta?, hér eftir nefnd til
einfoldunar teeknistadlar um sterka audkenningu
og 6rugga upplysingamidlun® eda bara
teeknistadlarnir. [ pessari grein er aetlunin ad fjalla
nanar um pessa teeknistadla*.

Vidotaekt umbod EBA til a0 méta leikreglur
Addragandinn ad gerd teeknistadlanna um sterka
auokenningu og drugga upplysingamidlun er einn sa lengsti
og umfangsmesti sem um getur.® bPessi einstaki addragandi

1 Sja ndnar hér: Hvenaer 6dlast PSD2 gildi hér d landi?

2 Til aréttingar er tekid fram ad taeknilegir stadlar (e. binding technical standards), eru tiltélulega ny tegund l6ggjafar sem unnid hefur verid ad innan Evrépu fra pvi ad
reglugerdirnar um ESMA/EBA/EIOPA voru settar drid 2010. Slik 16ggjof er métud innan evrépsku eftirlitsstofnananna en sampykkt og ttgefin af hdlfu framkvaemdastjornar
ESB. Endanlegar utgdfur taeknilegra stadla eru gefnar ut i formi reglugerda af hdlfu Evrépusambandsins. Teeknistadlar er fyrst og fremst pjdlla samheiti fyrir taeknilega stadla.
3 Til peirra taeknistadla sem fjallad er um { pessari grein var visad { fyrrnefndri grein Hvenzer 6dlast PSD2 gildi hér d landi? sem ,taeknistadlar um sterka audkenningu og
orugga upplysingamidlun‘ Um taeknistadlana hefur badi verid fjallad sem taeknistadla um ,sterka sannvottun”og ,sterka audkenningu“hér d landi, en rétt er ad geta pess

ad ,sterk sannvottun” felur efnislega i sér audkenningu. Pd skal pess einnig getid ad sd hluti teeknistadlanna sem fjallar um ,6rugga opna stadla vegna samskipta’, sbr. heiti
taeknistadlanna, eru efnislega fyrst og fremst stadlar um audkenningu pridju adila og midlun upplysinga milli banka og peirra. Rétt er ad geta pess ad lokum ad vids vegar {
umfjéllunum um umraedda taeknistadla erlendis er hid opjdla heiti peirra gjarnan einfaldad, t.a.m. med pvi ad visa til peirra i formi skammstafana sem ,RTS" ,the RTS" eda
jafnvel ,RTS on SCA&CSC"

* Teeknistadlarnir eru adgengilegir hér: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A32018R0389.

5 Sjd til ad mynda greinar um PSD2 i veftimariti Kjarnans: https://kjarninn.is/frettir/2018-06-14-nyjar-tegundir-greidsluthjonustu-vaentanlegar/, https://kjarninn.is/
frettir/2018-06-28-nyjar-leidir-litid-notadar-i-greidslumidlun/, https://kjarninn.is/skodun/2018-06-04-althjodavaeddur-heimur-skellur-islandi/,
https://kjarninn.is/skodun/2018-05-01-ny-stada-taekifaeri-til-hagraedingar/ og https://kjarninn.is/skodun/2018-06-27-munu-bankar-hverfa-eins-og-hljomplotuverslanir/.
Pbd hefur Sedlabanki Islands nylega fjallad um PSD2 innleidinguna i timariti sinu Fidrmdlainnvidir: https://www.sedlabanki.is/utgefid-efni/rit-og-skyrslur/rit/2018/06/14/
Fjarmalainnvidir-2018/

¢ Fjallad er um skyrslu Islandsstofu um mdlid { greininni https://kjarninn.is/frettir/2018-06-28-nyjar-leidir-litid-notadar-i-greidslumidlun/, en skyrslan sjdlf er adgengileg hér:
https://www.islandsstofa.is/frettir/banka-og-millifaerslukostnadur-islenskra-utflutningsfyrirtaekja.

7 Um tilskipunina og breytingar vegna PSD2 var fjallad d namskeidi d vegum Endurmenntunar i vor: http://www.endurmenntun.is/namskeid/stakt-
namskeid?courselD=117H18.

& Um mdlid var til ad mynda fjallad d Lagadeginum 2018: http://www.lagadagur.is/dagskrd-2018/, svo og d rddstefnu d vegum Reiknistofu bankanna: https://www.rb.is/
radstefna-2018/.

? Fjallad var um PSD2 tilskipunina { alls fjorum lokaritgerdum nemenda d hdskélastigi sl. vor, par af premur d svidi vidskipta- og hagfraedi. Ritgerdirnar eru adgengilegar d vef
Skemmunnar.

10 Vid lok drs 2015 birti EBA samrddsskjal (e. discussion paper) um mdlefni sem vérdudu reglusmidina og bdrust stofnuninni 118 svarbréf frda evrépskum bénkum og
hagsmunasamtékum vid peim tillogum sem par voru kynntar. I kjélfar pess birti EBA [ dguist 2016 umraeduskjal sem 224 adilar veittu umségn um og af peim eru 147 birtar d
vefsidu EBA. Svo sterk vidbrégd vid drégum ad teeknilegum stédlum eru einsdaemi. Jafnvel umdeildustu taeknistadlar sem tengjast 6drum médurgerdum d fjarmdlamarkadi fa
nokkra tugi umsagna, en ad d pridja hundrad umsagna berist i sliku ferli er einstakt. Pessu til vidbétar tok pad langan tima og allnokkur bréfaskipti milli framkveemdastjérnar
ESB og EBA ad ljitka vid endanlega titgdfu teeknistadlanna. bannig sendi EBA framkveemdastjérninni lokadrégin i febriar 2017 og fékk svarbréf fra framkvaemdastjérninni { mai
2017 med breyttri titgdfu teeknistadlanna. I kjolfar pess sendi EBA framkvaemdastjérninni dlit d breytingunum i jtini 2017 og bréf til itrekunar i jantiar 2018. Framkvamdastjérn
ESB svaradi peim skjolum i februar 2018. Endanleg ttgdfa peirra var svo birt i formi reglugerdar { mars sidastlionum. Hingad til hafa ¢ bankamarkadi ekki tiokast sérstok
bréfasamskipti d milli EBA og framkvaemdastjornar ESB til ad fullkldra taeknilega stadla.


https://www.fme.is/media/utgefid-efni/Fjarmal-Hvenaer-odlast-PSD2--gildi-her-a-landi21032018.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A32018R0389
https://kjarninn.is/frettir/2018-06-14-nyjar-tegundir-greidsluthjonustu-vaentanlegar/
https://kjarninn.is/frettir/2018-06-28-nyjar-leidir-litid-notadar-i-greidslumidlun/
https://kjarninn.is/frettir/2018-06-28-nyjar-leidir-litid-notadar-i-greidslumidlun/
https://kjarninn.is/skodun/2018-06-04-althjodavaeddur-heimur-skellur-islandi/
https://kjarninn.is/skodun/2018-05-01-ny-stada-taekifaeri-til-hagraedingar/
https://kjarninn.is/skodun/2018-06-27-munu-bankar-hverfa-eins-og-hljomplotuverslanir/
https://www.sedlabanki.is/utgefid-efni/rit-og-skyrslur/rit/2018/06/14/Fjarmalainnvidir-2018/
https://www.sedlabanki.is/utgefid-efni/rit-og-skyrslur/rit/2018/06/14/Fjarmalainnvidir-2018/
https://kjarninn.is/frettir/2018-06-28-nyjar-leidir-litid-notadar-i-greidslumidlun/
https://www.islandsstofa.is/frettir/banka-og-millifaerslukostnadur-islenskra-utflutningsfyrirtaekja
http://www.endurmenntun.is/namskeid/stakt-namskeid?courseID=117H18
http://www.endurmenntun.is/namskeid/stakt-namskeid?courseID=117H18
http://www.lagadagur.is/dagskrá-2018/
https://www.rb.is/radstefna-2018/
https://www.rb.is/radstefna-2018/
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kalladi fram vidobrogo fra haghofum og stjéornvoldum sem
eru faséd, en skiljanleg af tveimur astaedum: [ fyrsta lagi i
lj6si peirra hagsmuna sem eru { hifi, en likt og bent hefur
verid 4 kunna paer breytingar sem PSD2 hefur { for med sér
a0 leida til pess ad tekjur vioskiptabanka { Evrépu dragist
saman um allt ad 25%. Petta eru gridarmiklir hagsmunir
sem hafa ahrif 4 a0 minnsta kosti prenns konar adila:
banka, kortafyrirtaeki og fjarteeknifyrirtaeki. Innan vébanda
peirra er fjoldi fyrirtaekja a Evrépuvisu sem velta fyrir sér
hvernig breytingarnar hafa ahrif 4 starfsemi hvers og eins.

[ 69ru lagi m4 feera rok fyrir pvi ad vidbrogdin hafi verid
skiljanleg par sem EBA var veitt nokkud rumt umboa til
a0 mota leikreglur & greidslupjonustumarkadi vio métun
draganna ad teeknistodlunum. Pannig eru meginreglur
um efni taeknistadlanna ekki itarlegar i tilskipuninni
sem teeknistadlarnir byggjast &. EBA hefur jafnframt haft
nokkud frjalsar hendur vid moétun teknistadlanna i peim
skilningi ad vid gerd peirra er ekki studst vid alpjédlega
stadla eda viomid 1 jafn rikum meeli og tidkast & 60rum
svioum loggjafar & fjarmalamarkadi. Pannig fela vidamestu
modurgerdirnar 4 bankamarkadi, svo sem CRD IV/CRR
eda BRRD, i sér efni sem eru alpjédlega vidurkenndar
leikreglur 4 markadi eftir vidteekt samrad alpjéodlegra
stofnana, svo sem Basel-nefndarinnar eda alpjédlega
fjarmalastodugleikaradsins (e. Financial Stability Board -
FSB).

Visbendingar um ad umbodid sem PSD2 tilskipunin
veitir EBA vegna teeknistadlanna sé nokkud ramt ma m.a.
rada af 36. gr,, 97. gr. og 1. og 2. mgr. 98. gr. tilskipunarinnar
sem fjalla um afhendingu gagna fré lanastofnunum og
hvenzer beita skuli sterkri audkenningu. Pannig kvedur 36.
gr. a um skyldu EES-rikja til ad tryggja ad greidslustofnanir
hafi adgang ad greidslureikningum lanastofnana 4
hlutleegan hatt og &n mismununar. Lanastofnun ber skylda
til a0 rokstydja med fullnaegjandi heetti ef hin neitar
greidslustofnun um slikan adgang. Tilskipunin Gtfeerir
bessa skyldu ekki med nakveemari heetti en svo, ad med
pessum tveimur setningum er nokkurn veginn buid ad
endursegja efni 36. gr. tilskipunarinnar { heild sinni. EBA
er hins vegar eftirlatio a0 utlista nanar hvad felst { pessum
skyldum og utfeera framkveemd akvaedisins, p.e. athendingu
gagna og upplysinga, med pvi ad bua til teeknistadlana.

Ad sama skapi er { 97. gr. tilskipunarinnar

einungis a0 finna dkveedi um pad hvenzer skuli beita
sterkri audkenningu. Pad er pegar vidskiptavinur
Jkveikir” greidslu, fer inn 4 greidslureikning { gegnum
netid eda framkvaemir hverja pa adgerd { gegnum
fjarskipti sem kann a0 hafa i for med sér heettu a
greidslusvikum. Pessu til viobdtar meaelir akveedio fyrir
um aod greidslupjéonustuveitendur purfi ad hafa til stadar
fullnaegjandi dryggisradstafanir til ad tryggja trinad og
vernda heilleika peirra skirteina (e. credentials) sem
notendur greidslupjonustu purfa ad reida sig a. Fyrir utan
nokkur akveedi sem varda sérstaklega samskipti banka
vid pjonustuveitendur vegna greidsluvirkjunar (PISP) og
bjonustuveitendur vegna reikningsupplysinga (AISP) er
efni 97. gr. pbar med upp talio.

Pessu til viobotar er { 1. mgr. 98. gr. ndnast einungis
a0 finna ttlistun 4 pvi hvada efni 4 ad fjalla um {
teeknistédlunum og { hvada r60, 4 medan 2. mgr. 98. gr.
tilgreinir pau markmid sem EBA 4 a0 na fram og taka mid af
vid gerd teeknistadlanna.

Pannig ma { rétt teeplega bremur malsgreinum
endursegja grundvoll teeknistadlanna dr médurgerdinni,
pessara somu teeknistadla sem meela fyrir um samraemingu
oryggisradstafana innan alls Evrépska efnahagssvaedisins
vegna audkenningar { tengslum vid greidslur, svo og midlun
upplysinga fra bonkum til pridju adila™.

Taeknistadlar um sterka audkenningu og 6rugga
upplysingamidlun i hnotskurn

Teeknistadlarnir skiptast { sex kafla sem fela i sér alls

37 akveedi. A0 auki fylgir peim vidauki med toflu sem
inniheldur vidmid vardandi tidni vegna sviksamra
greidslufeersina. Teeknistadlarnir 60last gildi 14. september
2019 og fra og med peim timapunkti 4 afhending gagna
fra bonkum til pridju adila ad geta att sér stad innan
Evrépska efnahagssveedisins. Sex manudum fyrir pann
timapunkt (p.e. 14. mars 2019) ber bonkum ad koma sér
upp profunarumhverfi til ad veita pridju adilum teekifeeri
til ad tengjast peim sérhaefou forritaskilum (e. dedicated
interface) sem peir koma sér upp.

Stadlarnir snerta greidslupjéonustuveitendur med
olikum heetti eftir pvi hvar peir eru { greidoslukedjunni.
Pannig purfa lanastofnanir ad huga ad 6llum akvaedum
stadlanna og geta ordid fyrir miklum ahrifum vegna pess

11 Rétt er ad geta pess ad til viobétar vid paer almennu forskriftir vegna sterkrar audkenningar og éruggrar upplysingamidlunar i tengslum vid taeknistadlana sem fjallad er um

[ pessari grein, er i tilskipuninni einnig ad finna almenn skilyrdi sem pjénustuveitendur vegna greidsluvirkjunar (PISP) og pjénustuveitendur vegna reikningsupplysinga (AISP)
burfa ad uppfylla til ad mega virkja greidslur eda veita upplysingar um reikninga. Slik almenn skilyrdi er ad finna i 66. - 67. gr. tilskipunarinnar en { peim felst m.a. ad peir purfi
skylaust sampykki (e. explicit consent) neytenda, auk pess sem éheimilt er ad vista eda dska eftir vidkvaemum greidslugégnum (e. sensitive payment data). Fleira meetti tina til, en

slik skilyrdi verda 6l l6gfest vid innleidingu PSD2 tilskipunarinnar.
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hluta peirra sem snyr ad midlun upplysinga til og samskipta

vid pridju adila. Hins vegar verda greidslustofnanir sem
begar beita sterkri audkenningu og eru ekki ad brjota
sér leid inn & greidslumarkadinn sem PISP eda AISP
veentanlega fyrir litlum ahrifum vegna taeknistadlanna.

[ 1. kafla teeknistadlanna eru almenn dkvaedi sem m.a.
fela { sér krofu um ad unnt sé ad vakta greidslufeerslur (e.
transaction monitoring) (2. gr.) og par er einnig fjallad

um endurskodun vegna 6ryggisradstafana. [ VI. og sidasta

kafla teeknistadlanna er gildistokuakvaedi sem pegar
hefur verid endursagt. Fjallad er stuttlega um adra kafla
teeknistadlanna, og teept & helstu dkvaedum hvers kafla,
hér ad nedan. Omogulegt er ad endursegja allar reglur
teeknistadlanna i grein sem pessari, enda er markmioid

fyrst og fremst ad draga fram nokkur ahugaverd akvaeoi til

a0 skapa frekari umraedu um paer krofur og skilyroi sem
felast { teeknistoolunum.

1L kafli (4. - 9. gr.) Oryggisrddstafanir vegna sterkrar
audkenningar

Sterk audkenning vidskipta (e. strong customer
authentication) er annad af megin efnum
teeknistadlanna. Sterk audkenning felur { sér ad
vid audkenningu greidslunotanda er notast vid tvo
af eftirfarandi premur pattum til ad sannvotta ad
greidslunotandinn sé { raun hinn skradi notandi/
handhafi viokomandi greidslumidils: 1) pad sem hann
er (e. inherence), 2) pad sem hann veit (e. knowledge)
eda 3) pad sem hann hefur (e. possession). Hver
pattur fyrir sig parf ad vera sjalfstaedur, b.e.
ekki hadur eda innifalinn { 6drum pattum. Sterk
auokenning er ekki ny af nalinni { peim skilningi ad
{ vidmiounarreglum EBA vegna oryggis netgreidslna
fra 2014 hefur verid lagt upp med ad fullneegjandi
Oryggisradstafanir naist adeins med sterkri
audkenningu. Tina meetti til nokkurn fj6lda deema
ur daglega lifinu par sem nu pegar er unnid med
tveggja prepa nalgun til ad tryggja 6ryggisradstafanir
vid notkun upplysingateekni, og veentanlega hafa
sumir greidslukortanotendur sem versla a netinu,
eda framkveema umfangsmikla greidslu, ordio
varir vio audkenningarkrofu ekki eingéngu med
sannvottunarkdoa (e. authentication code) heldur
frekari audkenningu t.d. { gegnum sima.

Pad sem taeknistadlarnir gera er pvi ekki ad
finna upp hjélido m.t.t. sterkrar audkenningar
heldur ad tryggja samreemingu innan Evrépska

efnahagssvaedisins vegna hennar. Til ad mynda er
hamarksfjoldi misheppnadra tilrauna vidskiptavina til
ad audkenna sig med sterkri audkenningu 5 skipti, og
hamarkstimi an pess ad adhafast a greidslureikningi

i gegnum netid eru 5 minatur (sbr. 4. mgr. 4. gr.
teeknistadlanna). P4 eru gerdar vidbotarkrofur
vardandi 6ryggisradstafanir ef greidslur eru
framkvaemdar med beintengingu (e. dynamic linking)
milli greidslureiknings og greidslumidils. Akvaedi 6. -
8. gr. teeknistadlanna fjalla um sérstakar krofur sem
gerdar eru til hvers pattar sterkrar audkenningar fyrir
sig, en 9. gr. hans fjallar um pad hvernig skuli tryggja
a0 hver pattur fyrir sig sé sjalfstaedur eda 6hadur
hinum pattunum.

111 kafli (10. - 21. gr.) Undanpdgur frd beitingu
sterkrar audkenningar

Pridji kafli teeknistadlanna fjallar um undanpagur,
p.e. hvada greidslur eru undanpegnar pvi ad beita
purfi sterkri audkenningu & vidskiptamenn. Til
undanpeginna greiosla teljast:

- Snertilausar greidslur { verslun ef upphaedin er
undir 50 evrum (11. gr.)

- Greidslur til adila sem notandi skilgreinir sem
traustan (e. trusted beneficiaries) (13. gr.)

- Endurteknar greidslur sem allar eru hluti af r60
greioslna og eru af somu uppheaed til sama adila
(14. gr)

- Millifeerslur 4@ milli reikninga { eigu sama adila
(15.gr)

- Greidslur med lagum upphaedum (16. gr.)

- Oruggar greidslur fyrirtaekja, p.e. ekki neytenda
(17.gr)

- Greioslur sem teljast 6ruggar & grundvelli
aheettugreiningar (e. transaction risk analysis)
(18.-21. gr.)

Af ofangreindum undanpagum eru paer greidslur sem
teljast oruggar a grundvelli ahaettugreiningar paer
sem mestar krofur gilda um, enda parf ad vakta slikar
greioslur sérstaklega auk pess sem { tengslum vid peer
mega ekki hafa att sér stad svik sem fara yfir sérstok
viomio sem tilgreind eru i vidauka teeknistadlanna.
Astzeda er pvi til ad vekja athygli 4 pessari undanpagu
sérstaklega.
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IV, kafli (22. - 27. gr.) Trunadur og heilleiki vegna
persénumidadra éryggisskirteina (e. personalised
security credentials)

[ fj6rda kafla taeknistadlanna er fjallad um pad hvernig
greidslupjonustuveitendum ber ad tryggja heilleika og
trinad vegna peirra persénumidudu oryggisskirteina
sem eru notud. A medal pess sem nefnt er { kaflanum
er ad tryggja skuli a0 skilrikin séu hulin pegar pau
birtast 4 skja og ekki lesanleg i heild sinni (22. gr.), en
einnig er par ad finna 4kvaedi um pad hvernig milda
skuli dhzettuna af 6heimiladri notkun peirra 4dur en
pau hafa borist notandanum. P4 er einnig ad finna
sérstok akvaedi um endurnyjun skilrikja (26. gr.) og
eydingu eda afturkollun peirra (27. gr.).

V. kafli (28. - 36. gr.) Almennir og 6ruggir opnir stadlar
vardandi samskipti milli banka og pridju adila (AISP
og PISP)

Fimmti kafli teeknistadlanna fjallar um upplysinga-
midlun milli banka og pridju adila sem notendur hafa
veitt heimild til ad kveikja greidslu (PISP) eda afla
upplysinga um sig (AISP). I stuttu mali fjallar kaflinn
um audkenningu pridju adilanna gagnvart bankanum
sem afhendir gégnin, rekstur sérheefora forritaskila
(e. dedicated interface), p.e. AP], til ad koma
upplysingum milli adila, og ad lokum um upplysingar
sem bonkum er heimilt ad veita adilum, p.m.t. hve oft
4 dag peir eiga ad hafa adgang ad peim.

A0 pvi er vardar audkenningu pridju adila
gagnvart bonkum skipta tvo atridi miklu mali:
annars vegar skraning peirra { midleega skra EBA
yfir greidslupjonustuveitendur og hins vegar notkun
vottorda sem gefin eru it med visan til svonefndrar
eIDAS reglugerdar (sbr. 34. gr. teeknistadlanna, en
nanar er fjallad um eIDAS reglugerdina sidar { pessari
grein).

i 30. gr. teeknistadlanna, sem er almenns edlis,
segir a0 bankar eigi ad hafa til stadar vidmot sem
uppfyllir skilyrdi dkveaedisins pannig ad pridju adilar
geti fengio afhentar upplysingar fra bankanum.
Astzeda er til ad vekja athygli 4 ad petta er haegt
a0 framkveaema 4 marga vegu og fjallar 31. gr.
teeknistadlanna um pad. [ 32. gr. eru nanari lysingar
a pvi hvada skilyroi sérhaefou forritaskilin purfa ad
uppfylla, pb. 4 m. ad pjonusta sem veitt er { gegnum
bau eigi ad vera svipud ad geedum og ef verid veeri ad

vinna { gegnum greidslureikning & netinu.

[ 33. gr. teeknistadlanna er ad finna dkvaedi
sem vakid hefur nokkud umtal en pad fjallar
um til hvada vidbragdsadgerda (e. contingency
measures) greidslupjonustuveitendur eiga ad gripa ef
forritaskilin eda greidslukerfi virka ekki sem skyldi.
akvednum tilfellum munu eftirlitsstjornvold, svo sem
Fjarmalaeftirlitio, geta veitt bonkum undanpagu fra
bvi ad setja upp vidbragoskerfi, ad uppfylltum peim
skilyrdum sem koma fram { akvaedinu.

[ 35. gr. teeknistadlanna er fjallad um 6ryggi i
samskiptum allra adila sem koma ad greidslum.
Slik samskipti eiga ad vera dulk6dud og allar
samskiptalotur ad vera eins og stuttar og haegt er.
Pa er i 36. gr. fjallad stuttlega um peer upplysingar
sem bankar eiga ad veita pjonustuveitendum
vegna greidsluvirkjunar (PISP) annars vegar og
pjonustuveitendum vegna reikningsupplysinga (AISP)
hins vegar. [ akvaedinu kemur m.a. fram ad bankar eigi
ao tryggja adgengi pridju adila ad upplysingum eins
oft og vidskiptavinur peirra éskar eftir, en ad lagmarki
fjorum sinnum & sélarhring.

Eru taeknistadlarnir négu skyrir? Hvernig verdour
leyst ur alitamalum vegna peirra? Nytt alit EBA og
nyjar vidmidunarreglur
[1j6si pess hve addragandinn ad gerd taeknistadlanna var
langur og umfangsmikill meetti setla ad skyru ljosi hefoi
nu pegar verid varpad a oll 37 dkvaedi peirra. Enn er po
verkefnum 6lokid par. Breytingum fylgir enda alltaf akvedin
Ovissa, sem svo leitar jafnvaegis med timanum i gegnum
tulkanir og peaer venjur sem studst verdur vio.
Breytingarnar sem PSD2 hefur { for med sér varda mikla
hagsmuni og pvi hefur EBA verid mjog virkur patttakandi {
umraedunni um pad hvad breytingarnar hafa { for med sér
og hvernig 4 ad greida ur peim fleekjum sem fyrirfinnast
regluverkinu. Nu pegar hefur EBA gefid ut alit 4 pvi hvernig
beri ad nalgast timabilid sem lidur fra pvi ad innleida ber
PSD2 tilskipunina og par til teeknistadlarnir 60last gildi en
fra pvi aliti var sagt { greininni Hvenaer 6dlast PSD2 gildi
hér d landi?*? Pa hefur EBA fra pvi i mars sl. unnid ad nyju
aliti par sem leitast er vid ad skyra sérstaklega efnisatrioi
sem markadurinn i Evrépu hefur kallad eftir ad verdi skyro.
Pannig er { dlitinu fjallad med itarlegum heetti, en 4 einféldu
og skyru mali, um:

12 Sjd ndnar hér: http://www.eba.europa.eu/-/eba-publishes-opinion-on-the-implementation-of-the-rts-on-strong-customer-authentication-and-common-and-secure-

communication.
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- Nakvaemlega hvada gogn, og hversu mikid af gognum,
bjénustuveitendur vegna greidsluvirkjunar (PISP) og
bjénustuveitendur vegna reikningsupplysinga (AISP)
eigarétta ao fa.

- Hvernig talka skuli regluna um ad upplysingar beri ad
hamarki ad veita fjorum sinnum 4 dag.

- Hvort CVV-nimer, 4samt kortanimeri og gildistima
greidslukorts geti talist eitthvad sem einungis notandi
pekkir.

- Hver dkvedur hvort beita eigi sterkri audkenningu
og hver dkvedur hvort heimila eigi undanpagu fra pvi
a0 beita henni, auk stuttrar umfjollunar um peer leidir
sem eru heimilar til ad uppfylla kréfur og skilyrdi um
framkvaemd sterkrar audkenningar.'®

Pessu til vidbétar hefur EBA unnid drég ad vidmidunar-
reglum par sem sérstaklega verdur fjallad um hvada
undanpagur verdur heimilt ad veita lanastofnunum fra pvi
a0 hafa til stadar og radast i sérstakar vidbragdsadgeroir
(e. contingency measures) { tengslum vid athendingu
gagna i gegnum sérhaefo forritaskil (e. dedicated interface).
[ stuttu mali varda reglurnar hvada skilyrdi purfa ad
vera uppfyllt til ad eftirlitsadilum sé heimilt ad veita
greidslupjonustuveitanda undanpagu fra pvi ad skilgreina
sérstaklega til hvada vidbragda hann purfi ad gripa til ef
kemur til rofs & greidslupjénustu vid midlun upplysinga
til pjonustuveitanda vegna reikningsupplysinga (AISP),
til pjénustuveitanda vegna greidsluvirkjunar (PISP)
eda til kortafyrirteekis { gegnum sk. API (e. application
programming interface). Slik skilyrdi eru 61l teemandi
talin { lidum a-d i 6. mgr. 33. gr. teeknistadlanna, en likt
og fram kemur { drogunum ad viomidunarreglunum, er
st upptalning ekki fullnaegjandi ein og sér.* bad hvad
nakveemlega felst { hverju skilyroi og hverri krofu fyrir sig
parf ad skyra, og verdur pad gert { vidmidunarreglunum.

Ad lokum verdur ad nefna ad EBA hefur nu pegar
radist i undirbuning pess ad birta a4 heimasidu sinni svor
vid sérfraedispurningum til vidbotar peim sem btiid er ad
gera sérstaklega { tengslum vid gerd ofangreinds alits og
vidmidunarreglnanna. Pannig verdur { ndinni framtid heegt
a0 leita uppi svor vid einstdkum spurningum vegna peirra
akvaeda PSD2 tilskipunarinnar sem kunna ad vera 6skyr.

Pau verda gerd adgengileg & sérstakri Spurt og svaraod (e.
Q&A) sidu.'® bannig verda samraeming og vidbrogd vid
alitaefnum ofarlega 4 baugi vegna PSD2 tilskipunarinnar a
komandi misserum.

Kalla taeknistadlarnir a vottun af halfu Fjarmala-
eftirlitsins eda enn frekari stodlun?

Likt og nefnt var { inngangsordum pessarar greinar

hefur { opinberri umraedu m.a. verid fjallad um hvort
teeknistadlarnir kalli &4 nyja tegund eftirlits innan vébanda
Fjarmaleftirlitsins, p.e. vottun med pridju adilum.'

A0 auki kalla akvaedi { taeknistédlunum 4 umraedu um
pbad hvort endurskodun vegna upplysingataekni'” verdi
mikilveegara malefni en verid hefur, og ba hvada hlutverki
Fjarmalaeftirlitid gegnir vegna pessa. ba hefur jafnframt
verio fjallad um pad hér 4 landi og erlendis hvort porf

sé a frekari st60lun i tengslum vid hid breytta landslag a
greidslupjonustumarkadi, par sem fleiri adilar geta fengio
adgang ad gognum og upplysingum um greidslureikninga
en bara bankar og par sem fleiri tegundir greioslumidla
verda notadar en bara plastkort.

Fagna ber dbendingunni um eftirlit Fjarmalaeftirlitsins
med ,vottunaradilum” og peirri umraedu sem hun leidir
af sér. Leggja verdur p6 aherslu a ad i pessu samhengi
skiptir skyrleiki miklu. Pott ég hafi kynnt mér efni
PSD2 tilskipunarinnar og teeknistadlanna sem hun
leidir af sér er ég ekki fyllilega viss um stefnu pessarar
umraedu. Pad er einkum vegna pess a0 ég er ekki viss
um hvad att er vid med ordinu ,vottunaradilar” i pvi
samhengi sem bad er notad. Ad ébreyttu fyrirkomulagi
a eftirliti med greidslupjonustu hér 4 landi ma gera rad
fyrir ad Fjarmalaeftirlitio hafi eftirlit med svonefndum
bjonustuveitendum vegna greidsluvirkjunar (PISP)
og bjénustuveitendum vegna reikningsupplysinga
(AISP), auk bess a0 fjalla um starfsleyfisveitingu og/eda
skraningu peirra. Hluti af pvi eftirliti verdur ad sja til pess
a0 peir fari ad peim kréfum sem til peirra eru gerdar i
peim lI6gum sem munu innleida PSD2 tilskipunina og
stjornvaldsfyrirmaelum sem innleida teeknistadlana. Sé
petta pad sem felst { umradunni um ,vottunaradila®, pa
eru malin skyr, p.e. Fjarmalaeftirlitid mun verda eins konar
,vottunaradili“ ef med pvi er att vid ad Fjarmalaeftirlitio

13 Sjd ndnar hér: http://www.eba.europa.eu/-/eba-publishes-opinion-on-the-implementation-of-the-rts-on-strong-customer-authentication-and-common-and-secure-

communication.

4 Sjd ndnar hér: http://www.eba.europa.eu/regulation-and-policy/payment-services-and-electronic-money/guidelines-on-the-conditions-to-be-met-to-benefit-from-an-
exemption-from-contingency-measures-under-article-33-6-of-regulation-eu-2018/389-rts-on-sca-csc-.
15 Sjd ndnar hér: http://www.eba.europa.eu/regulation-and-policy/single-rulebook/interactive-single-rulebook/-/interactive-single-rulebook/toc/5402;jsessionid=BFE95F3E3

B1F0AA4BE36888B216F4BF6.
16 Sjd ndnar hér: http://www.visir.is/g/2018180439986.
17 Sja i pessu samhengi sérstaklega 3. gr. taeknistadlanna, sem fjallar um petta efni.
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http://www.eba.europa.eu/regulation-and-policy/payment-services-and-electronic-money/guidelines-on-the-conditions-to-be-met-to-benefit-from-an-exemption-from-contingency-measures-under-article-33-6-of-regulation-eu-2018/389-rts-on-sca-csc-
http://www.eba.europa.eu/regulation-and-policy/single-rulebook/interactive-single-rulebook/-/interactive-single-rulebook/toc/5402;jsessionid=BFE95F3E3B1F0AA4BE36888B216F4BF6
http://www.eba.europa.eu/regulation-and-policy/single-rulebook/interactive-single-rulebook/-/interactive-single-rulebook/toc/5402;jsessionid=BFE95F3E3B1F0AA4BE36888B216F4BF6
http://www.visir.is/g/2018180439986.
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eigi ad segja til um hvada pjonustuveitendum vegna
greidsluvirkjunar (PISP) og bjénustuveitendum vegna
reikningsupplysinga (AISP) hér 4 landi verdur heimilt ad
taka vio gognum fra bonkum. Sé hins vegar med pessu til
deemis att vid hvort Fjarmalaeftirlitid muni eftir gildistoku
PSD2 sinna eftirliti med utgafu fullgildra vottorda, sbr.
umfjollun um 34. gr. teeknistadlanna hér ad framan, og
pannig vera 6beint ,vottunaradili“ pa er of snemmt ad
fullyrda nokkud um pad fyrr en eftir innleidingu eIDAS
reglugerdarinnar hér 4 landi.’® [ henni er fjallad um
notkun fullgildra vottorda og slik vottord geta til ad
mynda verid notud til ad bera kennsl 4 pridju adila. En
pangad til innleidingu eIDAS reglugerdarinnar er lokid
ma stydjast vio langliklegasta svarid tt fra drogum ad
frumvarpi til laga til ad innleida reglugerdina, sem kynnt
hefur verid { samradsgatt Stjérnarradsins. Pad svar er
nei, Fjarmalaeftirlitio mun ekki vera ,vottunaradili“ eda
sinna eftirliti med ,vottunaradilum” ef med peim er att
vid traustpjonustuveitendur eda adila sem gefa ut fullgild
vottord.

Hvad snertir spurninguna um frekari st6dlun a
greidslupjonustumarkadi, pa kann vafalitid ad sera
6stodugan, og einkum ef viokomandi er leikmadur, ef
radist verour i frekari st6dlun til ad ttlka teeknistadla. Slik
verkefni eru p6 pegar i vinnslu, baedi erlendis'® og hér a
landi.?® St vinna er jafnframt af hinu g6da, enda midar hin
ad pvi a0 einfalda sum atridi sem tengjast hinum fl6kna
markadi greidslukerfa og greidslupjénustu. Pétt mérgum
byki ad pad felist métsogn i pvi ad halda pvi fram ad heegt
sé a0 gera flokid umhverfi audveldara med pvi ad baeta
enn vid regluverkid, og fjolga reglum sem um malaflokkinn
gilda, er hinu ekki ad neita a0 allir peir sem koma ad
bessu flékna umhverfi gegna 6likum hlutverkum og nota
til pess 6lika teekni og par med talid 6lik ,,tungumal®
Vidskiptafraedingar, 10gfreedingar, hagfraedingar,
endurskodendur og upplysingateknifreedingar tengjast
hver sinni hlidinni og horfa 4 malin Ut frd sinum hugtékum,
eda reynslu. Ef frekari stodlun hefur i for med sér ad skyra
og einfalda hvernig tilka 4 einstok atridi eda tilgreina
ndkvaemlega hvad felst { dkvednum kréfum mun slik
st6dlun geta beett regluverkid sem fyrir er. Til pess ad
svo verdi parf p6 slik vinna ad vera unnin ut fra tveimur

meginreglum: hun parf a) avallt ad stydjast vid pann ramma

sem er til stadar og kann ad vera 4kvedinn med logum og
b) ad minnka, og alls ekki auka, haettu 4 fleekjum. Til ad na
pvi fram ad slik stod0lun minnki heaettu a frekari flaekjum,
verdur ad geeta ad pvi ad ekki verdi notast vid of mikio af
o6likum eda sérteekum hugtokum, og er pa sérstaklega att
vid hugtok sem ekki er ad finna { peim ramma sem tilheyrir
PSD2 16ggjofinni. Hins vegar er augljést ad par sem ramma
l6ggjafarinnar sleppir kann ad vera rik porf fyrir hugtok
og ord sem ekKki eru til stadar fyrir. AO sama skapi parf ad
passa upp a ad ekki myndist flaeekjur med peim heetti ad til
verdi of sérheefdir stadlar 4 einstokum greioslumérkudum
hvers rikis innan EES. Slik vinna kynni ad ganga {

berhogg vio yfirlystan tilgang peirra markmida sem

PSD2 tilskipunin er unnin eftir: ad skapa sameiginlegan
greidoslumarkad sem hluta af innri markadi EES.

Ad lokum

Sidasta ordid um innleidingu PSD2 tilskipunarinnar og
fylgigerda hennar hefur ekki verid sagt og morg skref eru
enn 6stigin par til 16gfesting hennar hefur att sér stad hér a
landi. Til ad mynda parf ad taka tilskipunina formlega upp i
EES-samninginn og er ad pvi stefnt 4 pessu ari eda { upphafi
bess nzesta. Pangad til innleidingu tilskipunarinnar verdur
a0 fullu lokid hér a landi skiptir miklu mali ad haghafar,
stjornvold og patttakendur i greidslukerfinu komi ekki
bara auga a taekifeerin sem felast i breyttu teekniumhverfi
og lagabreytingunum, heldur ad allir geri sér grein fyrir

pvi hvada skyldur og abyrgd hvilir 4 peim eda munu hvila

4 peim. A0 sinni telur Fjarmalaeftirlitid ad hlutverk pess

sé fyrst og fremst ad midla upplysingum og undirbia

adila & markadi fyrir paer breytingar sem eru { veendum.
Fjarmalaeftirlitid mun leitast vid ad upplysa dhugasama um
efni PSD2 tilskipunarinnar med pvi ad setja inn upplysingar
4 vefsiou sina og bjéda adilum ad senda inn fyrirspurnir
vegna hennar. Séu bryn alitaefni uppi um tilkun
teeknistadlanna eda efni PSD2 tilskipunarinnar er adilum
velkomid a0 setja sig i samband vid Fjarmaleftirlitid med
pvi ad senda inn fyrirspurn { gegnum vef stofnunarinnar.

1% Med eIDAS reglugerdinni er dtt vid reglugerd (ESB) nr. 910/2014, um rafreena audkenningu og traustpjonustu fyrir rafraen vidskipti.
19 Slikri stodlun er m.a. haegt ad nd fram med pvi ad stydjast vid alpjédlega stadalinn ISO 20022, en vid gerd teeknistadlanna um sterka audkenningu og orugga upplysingamidlun
var m.a. tekin afstada til pess hvort stydjast atti vid hann einan og sér i tengslum vid PSD2. Pd hefur verid fjallad um slika stédlun d vegum Berlin Group, sjd ndnar hér: https://

www.berlin-group.org/psd2-access-to-bank-accounts.

20 Sjd ndnar hér: http://www.stadlar.is/thjonusta/nyjustu-frettir/stadlamal-frettabref-stadlarads/2018/05/bod-um-thatttoeku-i-taekninefnd-um-api.aspx.


https://www.berlin-group.org/psd2-access-to-bank-accounts.
https://www.berlin-group.org/psd2-access-to-bank-accounts.
http://www.stadlar.is/thjonusta/nyjustu-frettir/stadlamal-frettabref-stadlarads/2018/05/bod-um-thatt
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Hafa hluthafastefnur
islenskra fagfjarfesta

Bjarni Magnisson,

breyst a sidustu arum!

sérfraedingur {
fjarhagslegu eftirliti

Su breyting hefur ordid 4 eignarhaldi skraora fyrirteekja a
[slandi hin sidari 4r ad pad hefur { auknum meeli faerst fra
einstaklingum yfir til fagfjarfesta, en par eru lifeyrissjooir
fyrirferdamestir. Astzeduna ma rekija til mikilla breytinga
4 umhverfi fjarfesta 4 Islandi eftir fjArmalahrunid 2008.
[sland er ekki einsdaemi 4 pessu svidi og hefur sambzerileg
préun att sér stad i helstu vidskiptalondum fslands sidustu
aratugina. Proun i pessa att var hins vegar mjog hroo
4 [slandi { kjolfar hrunsins. betta hefur leitt til pess ad
lifeyrissjédir, sjodir um sameiginlega fjarfestingu og adrir
fagfjarfestar eru oronir mjég umfangsmiklir 4 islenska
hlutabréfamarkadnum en til vitnis um pad er m.a. ad
bessir adilar eiga teeplega 50% af skradum hlutbréfum og
i morgum skradum félogum eru peir med yfir helmings
eignarhlut?.

Fagfjarfestar hafa ekki einungis aukid hlutdeild sina
verulega 4 hlutabréfamarkadi heldur hefur samhlida
pvi ordid talsverd breyting 4 pvi hvernig peir beita sér
i stjornum pessara hlutafélaga. Margar samverkandi
asteedur eru liklega fyrir pvi. Hin fyrsta er einfaldlega pessi
breyttu steerdarhlutfoll { hluthafahépnum sem hafa gefio
stofnanafjarfestum a bord vio lifeyrissjooi teekifeeri til
aukinna dhrifa vid stjérn fyrirtaekjanna. b4 hefur forysta
ASI beitt sér fyrir auknum ahrifum lifeyrissj6danna,
viohorfsbreyting hefur ordid { samfélaginu og fram eru
komnar abendingar og tillogur fra nefnd lifeyrissjodanna
sem fjalladi um starfsheetti peirra arin fyrir fjarmalahrunio
2008. Fagfjarfestar leggja nii margir hverjir fram
hluthafastefnur sem tiltaka hvort peir séu virkir eda ovirkir
fjarfestar og hvernig peir muni haga samskiptum sinum vid
fulltria skradra hlutafélaga. Sumir fjarfestar hafa gengio
lengra og birt opinberlega upplysingar um hvernig peir
hyggjast beita sér sem hluthafar, svo sem vardandi afskipti
af stjérnarkjori, eda hvort peir muni koma med tillégur
fyrir hluthafafundi félaga sem peir eiga hlut .

St steerd sem fagfjarfestar hafa nad a islenskum
fjarmala- og hlutabréfamarkadi hefur leitt til pess ad
peir eru i raun neyddir til ad vera virkir hluthafar og
fylgjast med og eiga samskipti vio pau félog sem eru i
eignasafninu. P4 skiptir mali ad viokomandi fagfjarfestar
sinni sinu hlutverki 4 sem gagnsaejastan hatt. Fjallad

er um stjérnarheetti fagfjarfesta i meginreglum OECD
um stjérnarheetti fyrirteekja. Par er gert rao fyrir pvi

ao fjarfestar sem fjarfesta { umbodi annarra séu virkir
til ad tryggja hagsmuni umbjédenda sinna sem best.
meginreglunum segir einnig ad peir fjarfestar sem ekki
beita sér sem eigendur geti moégulega valdid endanlegum
fjarfesti tapi, p.e. peir séu mogulega ekki ad sinna

sinni umbodsskyldu gagnvart endanlegum eiganda. b4
segir jafnframt { reglunum ad peim adilum sem leggja
fjarmuni til viokomandi fagfjarfestis skuli gerd grein
fyrir hluthafastefnu hans dsamt pvi ad fjarfestirinn hagi
starfsemi sinni og upplysingagjof bannig ad sem mest
gagnsaei sé tryggt.?

Vid rannséknina 4 hluthafastefnum islenskra
fagfjarfesta og framkveemd peirra voru gerdar tveer
eigindlegar rannsoknir. Annars vegar voru tekin viotol
vid markadsadila, fulltriia fagfjarfesta og fulltriia skradra
félaga 4 markadi. Hins vegar voru skodadar tilkynningar
i Kaupholl fslands til ad sja préun { tilkynningum skradra
félaga par sem komu fyrir tillégur fra 60rum en stjérn
félaga (e. dissent proposals). St ranns6kn var gero til ad fa
innsyn { pau samtol sem eiga sér stad & milli fagfjarfesta og
skraora félaga.

Nidurstadan tr vidtélunum var ad samskipti milli
steerri hluthafa og skradu félaganna hefou aukist mikid
sidasta aratuginn. Eru samskiptin almennt ordin mjog
fagleg i dag og gefa hluthofum teekifeeri & ad koma a
framfeeri dbendingum (e. voice) til stjérnar og stjérnenda
félaga sem peir eiga hlut i. Einnig kom fram { vidtolunum
a0 4 fundum skradu félaganna og fagfjarfestanna veeri
fjallad um stjornarheetti félaganna, hvada tillogur pau
veeru a0 skoda fyrir adalfundi, hvada dherslur vidkomandi
fagfjarfestir hefoi 4 hverjum tima, stjérnarskipan og dnnur
mal viokomandi félags. Einnig hofou sumir fagfjarfestanna
kynnt hluthafastefnur sinar @ fundum meo skradu
félogunum.

Af samtélum vio stjornarmenn { skradum hlutafélogum
er ljost ad flestar stjérnir skradra félaga hafa skodad
hluthafastefnur fagfjarfestanna og yfirfario sinar reglur
og stefnur med hlidsjon af peim. Tekid er mid af tillogum
fagfjarfesta og h6fo eru samskipti vid pa vegna skipunar

Y Héfundur skiladi d vormdnudum meistararitgerd vid Vidskiptadeild Hdskélans [ Reykjavik. Ritgerdin fjallar um hluthafastefnur islenskra fagfjdrfesta og framkvaemd peirra a

henni. Greinin er byggd d efni ritgerdarinnar.

2 https://www.fme.is/media/utgefid-efni/arsskyrsla-fme-09052018.pdf drsskyrsla FME 2018

3 OECD Principles of Corporate Governance, 2015


https://www.fme.is/media/utgefid-efni/arsskyrsla-fme-09052018.pdf
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stjornarmanna. Pa eru tillogur stundum lagdar fram {
samstarfi fagfjarfesta vid stjornarformenn félaga.

Sidari hluti rannséknarinnar sneri, eins og nefnt hefur
verid, ad skodun 4 tilkynningum skradra félaga { kaupholl,
Nasdaq OMX Iceland. Farid var yfir tilkynningar fra arinu
2003 til og med 15. april 2018 til ad skoda pau tilfelli
par sem fjarfestar gerdu breytingartillogur vid tillogur
fyrirteekja a hluthafafundum peirra. Hafa parf i huga i pessu
samhengi ad rannsoknin hefur akvedna annmarka par sem
ekki rata allar tillogur hluthafa { tilkynningar { kaupholl
né koma paer allar opinberlega fram. Hofundur telur p6 ad
bessar nidurstédur gefi nokkud raunsaeja mynd.

Megin nidurstada pessa hluta rannséknarinnar er ad
fagfjarfestar voru mun évirkari 4 arunum fyrir hrun en
peir eru i dag. Pessir somu fagfjarfestar hafa tekid patt i pvi
ad endurreisa hlutabréfamarkadinn 4 [slandi. Segja ma ad
kaflaskil hafi svo ordid i afskiptum peirra fra og med arinu
2015. Gildi lifeyrissjodur, sem setti sér nyja hluthafastefnu
pad ar og fylgdi henni eftir med fjolda tillagna, var par
brautrydjandi. Nanari ttlistun & tillégum og tilvikum bar
sem fagfjarfestar koma med tillogur 4 hluthafafundum
skradra félaga ma sja i toflu 1.

Tafla 1 - Fjoldi tillagna fra fjarfestum
FJOLDI TILLAGNA A ARI

2003 | 2009 2010 2013 2015 2016 2017 2018
3 2 1 1 10 6 2 18

Peir fjarfestar sem komu med flestar tillogur voru Gildi
lifeyrissjédur og Eaton Vance Management, fyrir hond sj6da
i styringu félagsins. Sundurlidun & pvi hverjir komu med
tillogur ma sja { toflu 2. Eins og sjd ma eru adrir fjarfestar
en pessir tveir ekki eins synilegir { pvi a0 koma med tillogur.

Tafla 2 - Fjarfestar sem komu me9 tillogur.
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Pau atridi sem islenskir fagfjarfestar koma med tillogur
um snua helst ad starfskjorum, starfskjarastefnum og
endurkaupum. A arinu 2018 hefur komid fram toluvert af
abendingum um tilnefningarnefndir fra (fagfjarfestum), en
slikar nefndir adstoda skrad félog vio ad koma a gegnsaeju
fyrirkomulagi vio tilnefningu stjérnarmanna. Tafla 3
synir pau atridi sem fjarfestar hafa gert tillogur vid, en
um er ad raeda hlidstaed atridi og fjarfestar { Evropu gera
athugasemdir vid.

Tafla 3 -Tillogur eftir malefnum
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Samskipti hluthafa og skradra félaga hafa aukist mikio
sidasta dratuginn. Pau fara ad mestu fram & fundum
milli skradu félaganna og fagfjarfesta. Adrar leidir eru
afkomukynningar skradra félaga, bréf fra fagfjarfestum til
stjérna félaga og dnnur 6formlegri samskipti. Umraedur

5 ISS shareholder services, 2015
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sem eiga sér stad 4 fundum sntia einkum ad stjérnarhattum
fyrirteekja, samsetningu og samskiptum stjérnar og
langtima stefnumotun. Minna er reett um daglegan
rekstur félagsins, ef afkomufundir eru undanskildir. Fyrir
hluthafafundi félaga hefur yfirleitt att sér stad samtal
vid helstu fjarfesta { viokomandi félagi. bvi eru tillogur
og stjérnarskipan ad jafnadi afgreidd i satt vio pa. Allir
vidmaelendur voru sammala um ad fagmennska hefdi
aukist og fagfjarfestar og félog hefou leert af peim mistokum
sem hefdu verid gerd 4 &rum adur og beett starfsadferdir
sinar.

Vidhorfsbreytingar sidastlidinna ara hafa leitt til
bess ad hluthafar eru { dag tilbtnari til ad gagnryna félog
opinberlega, koma med tillogur 4 hluthafafundum eda
koma med breytingatillogur vid tilldgur stjérna. Par er Gildi
lifeyrissjéour sa adili sem hefur verid virkastur og komid
med flestar tillogur til hluthafafunda skradra félaga. Pad er
i samraemi vid erlendar rannsoknir par sem nidurstodur
hafa verid a pa leid ad lifeyrissjodir sem eru sjalfsteedir fra
fjirmalastofnunum eru gjarnari 4 ad vera virkir fjarfestar®.

Gegnseei fagfjarfesta hefur aukist sidustu ar og nu fylgja
til deemis nokkrir fagfjarfestar fjarfestingarstefnum sinum
eftir med pvi ad birta opinberlega upplysingar um pad
hvada stjéornarmenn peir stydja sem og hvernig peir kjosa &
hluthafafundum félaga. Kallad hefur verid eftir pvi ad fleiri
fagfjarfestar fylgi pessu fordeemi og birti einnig upplysingar
um pad hvernig peir hafa ahrif & pau skradu félég sem peir
eru hluthafar {.”

[ 1ok ritgerdar minnar um petta efni er lagt til ad pad
sé hluti af stjdrnarhattum fagfjarfesta ad peir setji sér
hluthafastefnu eda eigendastefnu sem leggur linurnar um
pbad hvernig peir starfa med skradum félogum. Einnig er
bent & a0 mikilvaegt er ad starf peirra sé gagnszett og ad
beir birti upplysingar um hvernig peir hyggist beita sér
vid stjorn peirra skradu félaga sem peir fara med hlut i.
Pa er mikilveegi pess itrekad ad hver og einn fagfjarfestir
setji upp sina eigendastefnu og vinni eftir henni fremur
en ao allir séu ad vinna med svipudu lagi. Pad er pé ekki
eingdngu 4 abyrgo fagfjarfjarfesta ad auka gegnseei pvi
skradu félogin geta einnig gert betur { ad birta upplysingar
um hluthafafundi, svo sem med birtingu upplysinga um
meetingu hluthafa 4 p4 og med pvi ad syna nidurstodur
kosninga, svo eitthvad sé nefnt.

Ritgerdina sjdlfa md finna inn d rafraenu gagnasafni
hdskolanna, Skemmunni, https://skemman.is/
handle/1946/31224.

¢ Davis and Kim 2007

7 Starfshépur um hlutverk lifeyrissjéda { uppbyggingu atvinnulifs, 2018. Gunnar Baldvinsson, Aslaug Arnadéttir og Eggert Benedikt Gudmundsson. Og

http://www.vb.is/frettir/lifeyrissjodina-skortir-gagnsaei/143865/
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