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ERU FJARFESTINGARSJODIR
AP RETTA UR KUTNUM?

A undanférnum arum hafa verdbréfa-
og fiarfestingarsjodir verid ad seekja

i sig vedrid eftir hrunid en i kjolfar
bess var samdrattur peirra verulegur.
Vid lok ars 2007 voru heildareignir
sjodanna komnar upp i 680 milljarda
krona en voru i lok ars 2009 195
milljardar krona. Ef litid er & skiptingu
bessara eigna a milli verdbréfasjoda
annars vegar og fjarfestingarsjéda hins
vegar ma sja ad toluvert meiri sveiflur
hafa verid i eignum fjarfestingarsjéda
heldur en verdbréfasjoda. Arid 2007
voru heildareignir fjarfestingarsjoda
538 milljardar eda um 79% af heildar-
eignum sj6danna og heildareignir
verdbréfasjoda um 144 milljardar
krona eda 21% af heildareignum. Arié
2009 voru eignir fjarfestingarsjoda
komnar nidur i 20,2 milljarda kréna eda
um 10% af heildareignum sjodanna
og eignir verdbréfasjoda voru i 175
milljgréum krona. Astsedu pess ad
eignir fjarfestingarsjoda minnkudu
eins mikid og raun ber vitni ma rekja til
falls bankanna og peirrar stadreyndar
ad peningamarkadssjédirnir voru
fiarfestingarsjodir. Eftir breytingu a
|[6gum um verdbréfasjédi & arinu 2011
falla peningamarkadssjodir hins vegar
undir akveedi laga um verdbréfasjodi.

Fra arinu 2009 hefur verid voxtur i baedi
verdbréfa- og fijarfestingarsjodum eins
og sja ma a mynd 2. Fra arinu 2010
hefur haegt mjog a vexti verdbréfasjoda
en fjarfestingarsjodir eru enn i miklum
vexti og hafa verid fra arinu 2009. Pa
hafa eignir fjarfestingarsjoda vaxid,

fra arinu 2009, ur 20 millj6réum

upp i ruma 70 milljarda. Po svo ad
fijarfestingarsjédir séu enn litlir midad
vid stéduna arid 2007 ma sja ad voxtur

700

500

300
200
100 -

2006 2007

2008

W Verdbréfasjodir ™ Fjarfestingarsjédir ™ Samtals

Mynd 1 Heildareignir verdbréfa- og fjarfestingarsjoda i ma. kr.

350

300 —
250 //
200 T ,/_
150
100

50 —_—  ———— —

0 T T T
2008 2009 2010 2011 2012
====Samtals ====Fjarfestingarsjodir = ====Verdbréfasjodir

Mynd 2 Préun heildareigna verdbréfa- og fjarfestingarsjoda i ma. kr.

pbeirra er mikill en midad vid medalvoxt
fra arinu 2009 ma gera ragd fyrir ad
sjodirnir verdi komnir i um 110 milljarda
krona i lok ars 2013.

A sidustu arum hafa verid meiri

sveiflur i eignum fjarfestingarsjoda en
verdbréfasjoda. Astaeda pess er ad hluta
til s& meginmunur sem er & heimildum
verdbréfasjoda og fiarfestingarsjoda
samkveemt I6gum nr. 128/2011, um
verdbréfasjodi, fiarfestingarsjodi og
fagfjarfestasjodi. Verdbréfasjodir purfa
ad uppfylla tilskipun Evropupingsins og
radsins 2009/65/EB um sameiginlega
fiarfestingu i framseljanlegum
verdbréfum eda svokallada UCITS IV
tilskipun (Undertaking for collective
investment in transferable securities)

og hafa samkveemt henni heimild

til markadssetningar & Evropska
efnahagssveedinu. Fjarfestingarsjodir
hafa ekki heimild til markadssetningar

4 Evropska efnahagssvaedinu. | stadinn
hafa peir mun rymri fjarfestingarheimildir
en verdbréfasjodir. Légin heimila

til deemis fjarfestingarsjodum ad
fiarfesta an takmarkana i éskradum
verdbréfum og peningamarkadsskjolum,
ef getid er um pad i reglum skv. 1.

mgr. 59. gr. laganna og heimildir

peirra til fjarfestinga i verdbréfum
utgefnum af sama adila eru rymri

en gildir um verdbréfasjodi. Pa hafa
fiarfestingarsjodir heimildir til lantéku og
skortsélu sem verdbréfasjodir hafa ekki
og peir hafa ennfremur rymri heimildir

til fjarfestinga i 68rum sjodum um
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sameiginlega fjarfestingu, svokélludum
fagfjarfestasjodum.

Upplysingar um fjarfestingarheimildir
verdbréfasjoda og fjarfestingarsjoda

er ad finna i ll. og lll. kafla laga

nr. 128/2011. Rymri heimildir
fiarfestingarsjoda til fjarfestinga pyda ad
beir eru ahzettusamari i edli sinu. Pannig
eru skilyrdi vardandi ahaettudreifingu
mun rymri i peim en verdbréfasjodum.
Heimildir peirra ma finna i 59. gr.
laganna. Atli fjarfestingarsjodur ad

nyta sér einhverjar, eda allar, af peim
heimildum sem koma fram i akvaedinu
skal pess skyrlega getid i reglum
sjodsins. Meginmunur & heimildum
verdbréfa- og fjarfestingarsjoda er
eftirfarandi:

* Verdbréfasjodir geta fjarfest allt
ad 10% i hverjum utgefanda fyrir
sig en fjarfestingarsjodir allt ad
20%. P¢ er heimilt ad binda allt ad
35% af eignum fjarfestingarsjods
i skradum verdbréfum i kaupholl
og peningamarkadsgerningum
utgefnum af sama utgefanda, enda
sé fjarfesting yfir 20% adeins i
verdbréfum eins utgefanda.

* Verdbréfasjodir hafa heimild til ad
fjarfesta allt ad 10% i 6skradum
verdbréfum en pessi heimild
getur verid allt ad 100% hja
fiarfestingarsjodum.

* Fjarfestingarsjodir geta einnig fjarfest
allt ad 30% af eignum sinum i
innlanum sama fjarmalafyrirtaekis en
verdbreéfasjodir eingéngu 20%.

* Fjarfestingarsjodir hafa rymri
heimildir vardandi fjarfestingar i
fiarfestingarsjodum eda allt ad 100%
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4 moti 30% hja verdbréfasjodum.

* Fjarfestingarsjodir geta fjarfest allt
ad 20% af heildareignum sinum i
fagfjarfestasjodum en verdbréfasjodir
hafa ekki pa heimild.

* Fjarfestingarsjodir hafa heimild til ad
taka ad lani til skamms tima allt ad
25% af verdmazeti eigna sjodsins en
verdbréfasjodir 10%.

Badar tegundir sjoda geta fengid
heimild fra Fjarmalaeftirlitinu til ad
fiarfesta allt ad 100% i traustum
verdbréfum en pad eru m.a. rikis-
skuldabréf, skuldabréf sveitarfélaga og
skuldabréf med abyrgd rikis eda
sveitarfélags, s.s. skuldabréf utgefin af
ibudalanasjodi.

Ef litid er & mun a eignaflokkum sem
verdbréfasjodir fjarfesta i annars vegar
og fjarfestingarsjodir hins vegar sést ad
hann er mikill.

Ef vid byrjum a ad skoda eignaflokka
verdbréfasjoda fra 2009 til 2012 ma sja
ad mjog litlar breytingar hafa att sér stad
i fiarfestingum peirra, sbr. mynd 3. Um
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90% af heildareignum verdbréfasjoda
eru { bréfum utgefnum af riki og med
abyrga rikisins, t.d. ibudalanasjods.
Neeststeersti eignaflokkurinn er innlan
med nalaegt 6% af heildareignum og
svo fjarfesting i 68rum verdbréfasjodum
um 2%. Hlutabréf eru fjordi steersti
eignaflokkur verdbréfasjoda og nemur
einungis um 1-2% af heildareignum
pbeirra.

Fjarfestingar fjarfestingarsjoda

eru sem sja ma i fleiri tegundum
fiarmalagerninga, sbr. mynd 4. Pa

taka fjarfestingar peirra t6luverdum
breytingum fra 2009 til 2012. i lok

ars 2009 var steersti eignaflokkur
fiarfestingarsjoda 6nnur skuldabréf.
Asteeda pess var ad sjodirnir héldu

enn bréfum i féldgum sem foru illa

ut ur hruninu og endurskipulagningu
pbeirra var ekki lokid. Pad sama ma
segja um pau peningamarkadsbréf sem
sjodirnir attu. | lok ars 2010 voru pessir
eignaflokkar ordnir mjog litlir eda innan
vid 1%.

A arunum 2009-2010 ma sja
gridarlega aukningu i fjarfestingum i



hlutdeildarskirteinum sjoda. i lok ars
2010 hafdi fjarfesting i verdbréfum
utgefnum af eda med abyrgd rikissjods
einnig aukist mikid og var ordinn
naeststeersti eignaflokkurinn a eftir
hlutdeildarskirteinum. Ef horft er i
gegnum fjarfestingar fjarfestingarsjéda
i 68rum sjodum a pessum tima ma sja
ad pzer voru ad miklu leyti bundnar

i verdbréfum utgefnum af eda med
abyrgd rikissjods og var heildarahzeetta a
rikissjod um 70-75% af heildareignum
pbeirra.

i lok ars 2010 og byrjun ars 2011

foru fjarfestingarsjodirnir ad jafna sig

ad nokkru leyti & peim aféllum sem
dundu & peim i kjolfar falls bankanna.
Fjarfesting i hlutabréfum jokst mikid og
voru pau ordin steersti eignaflokkurinn i
lok ars 2012. Einnig sést ad fjarfesting i
hlutdeildarskirteinum hefur hlutfallslega
dregist saman asamt bréfum utgefnum
af eda med abyrgd rikissjods, po svo ad
peir flokkar séu enn mjog stor hluti af
eignum fjarfestingarsjoda.

Vid nanari skodun a fjarfestingum
fjarfestingarsjédanna i hlutdeildar-
skirteinum ma sja ad sa flokkur

skiptist i prennt, verdbréfasjodi,
fiarfestingarsjodi og fagfjarfestasjodi.
Fagfjarfestasjodir eru sjodir sem
eingéngu standa fagfjarfestum til boda
og med l6gum nr. 128/2011 sem toku
gildi i névember 2011 var peim fyrst
gert skylt ad tilkynna um starfsemi sina
til Fjarmalaeftirlitsins og skila pangad
tilteknum skyrslum, sbr. 3. mgr. 62. gr.
laganna. Fjarfestingarsjodir geta fjarfest
allt ad 20% af heildareignum sinum i
fagfjarfestasjodum. Engar hémlur eru
settar & fjarfestingar fagfjarfestasjoda
likt og settar eru a fjarfestingar
verdbréfa- og fjarfestingarsjéda. Fra
pbvi ad fagfjarfestasjodir féru undir
eftirlit i november 2011 hafa peir
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vaxid mikid. i lok ars 2011 voru 30
fagfjarfestasjodir undir eftirliti en i lok
ars 2012 voru peir ordnir 47 talsins.
Hrein eign sjodanna for ur teepum 100
milljéréum kréna i raima 120 milljarda
krona og heildareignir tr rimum

200 milljéréum krona i 280 milljarda
krona. i lok ars 2011 voru fiarfestingar
fiarfestingarsjoda i fagfjarfestasjodum
um 1,8 milljardar kréna en voru komnar
i teepa 3 milljarda i lok ars 2012 eda
sem samsvarar um 4% af heildareignum
fjarfestingarsjodanna.

Eins og fram hefur komid hefur
fiarfesting i fjarfestingarsjédum aukist
og eignir peirra einnig. Ljost er einnig
ad pessir sjodir hafa ad verid ad auka
fiarfestingu sina i hlutabréfum. Asteeda
bess er baedi ad fleiri méguleikar
bjodast & markadi og avoxtun hlutabréfa
og hlutabréfasjoda var mjog god a
arunum 2011-2012. Sem daemi var
hlutabréfavisitalan OMXI6 CAPISK
med 20,9% nafnavoxtun & arinu 2012
og hlutabréfasjodirnir med allt ad 25%
nafnavoxtun & sama timabili. Ha fylgni er
a milli pess ad fjarfestar leiti i sj6di sem
skila godri avoxtun i fortid og vonast eftir
ad su avoxtun muni halda afram. Pad

er samt mikilveegt ad muna ad avoxtun i
fortid er ekki avisun & framtidaravoxtun.
Par sem spad er ad fleiri fél6g muni

B Onnur skuldabréf
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fara & markad & pessu ari og pvi neesta
ma buast vid ad su aukning sem hefur
att sér stad i fjarfestingum i beedi
fiarfestingar- og fagfjarfestasjodum
muni halda afram & neestu arum.

Ef avoxtun hlutabréfa heldur afram

ad vera tiltélulega ha er ljost ad
fiarfestingarsjodirnir munu einnig

vaxa mikid. | framhaldi af pvi ad félog
hafa verid ad skra sig & markad ma
buast vid ad fleiri fél6g muni nyta

pann farveg sem Kauphdllin bydur
upp a til ad fjarmagna sig. Nu pegar
hafa fagfjarfestasjodir verid ad
endurfjarmagna skrad félég a markadi
med utgafu skradra skuldabréfa.
Einnig hafa oskrad félog fijarmagnad
sig med utgafu skradra skuldabreéfa.
Vegna pess ad fjarfestingarsjodir hafa
rymri fjarfestingarheimildir i hverjum
utgefanda eru likur & pvi ad fjarfesting
peirra i 68rum skuldabréfum muni
aukast toluvert & nzestu arum. Hvort
fijarfestingarsjédir munu na sému
heedum og & arunum 2006-2007 er
oljost en pad er greinilegt ad voxtur &
eftir ad aukast mikid & nsestunni og i
raun bara spurning um tima hvenzer peir
verda aftur steerri en verdbréfasjédirnir.
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Fyrri grein af tveimur’

Yfirlit yfir efni greinarinnar:

* Um muninn 4 tilskipunum og
reglugerdum ESB

* Yfirlit yfir helstu breytingar a
evropskum fjarmalamarkadi i
kjolfar alpjodlegu banka- og
fiarmalakreppunnar

*Hvad er CRD IV?

* Nefndarstarf vegna innleidingar
CRD IV

* Taeknistadlar

* Ad lokum

Um muninn a tilskipunum og
reglugeréum ESB

Sé litid yfir peer EES-gerdir sem

island hefur & undanfornum arum
innleitt i 16g & fjarmalamarkadi eru
langflestar peirra tilskipanir. Reglugerdir
eru fatidar?. Gildandi tilskipanir &
evropskum fjarmalamarkadi hafa fyrst
og fremst verid innleiddar i 16g um
verdbréfavidskipti, nr. 108/2007, l6g
um fjarmalafyrirtaeki, nr. 161/2002

og 16g um vatryggingastarfsemi, nr.
56/2010. Margar pessara tilskipana eru
vel pekktar, svo sem tilskipun 2004/39/
EB (MiFID) sem medal annars ol i

sér aukna vernd fjarfesta auk annarra
breytinga. Ekki er ykja langt sidan
umreedd tilskipun var innleidd hér a
landi og pvi kann pad ad vekja furdu
einhverra ad hun saetir um pessar
mundir vidamikilli endurskodun & vegum
framkvaemdastjornar ESB. i ljési peirrar
alpjodlegu fiarmalakreppu sem enn
stendur yfir og afleidinga hennar, parf
b6 Bleik ekki ad bregda pott umreedd

tilskipun hafi verid endurskodud a
undanférnum arum. Vikid verdur nanar
ad peirri endurskodun sidar.

MiFID tilskipunin og adrar tilskipanir
ESB eiga pad sammerkt ad islandi,

likt og 68rum rikjum Evrépska
efnahagssvaedisins, er jatad toluvert
svigrum vid innleidingu peirra. Svigrdmid
felst i pvi ad tilskipanir eru bindandi

fyrir adildarriki ESB, ad pvi er vardar
markmid peirra, en stjornvold hvers
rikis akveda i hvada formi og med
hvada heetti pad er gert, p.e. med
[6gum, stjérnsyslufyrirmeelum eda
6drum heetti.® Pessu er olikt farid med
reglugerdir ESB. Svigrum adildarrikja
vid innleidingu peirra er takmarkad.
Reglugerdir eru bindandi i heild eins og
bzer koma fyrir og hafa bein lagaahrif

i adildarrikjum ESB, an sérstakrar
l6gfestingar. Akvaedi peirra ganga
einnig framar 68rum reglum landsréttar
sem kunna ad vera ésamrymanlegar
peim*. Svigrimid sem adildarriki ESB
hafa til innleidingar & reglugerdum felst
t.a.m. i ad i texta reglugerda kunna ad
vera heimildir til fravika sem i reynd

fela i sér undanpagur fra tilteknum
akvaedum (e. national discretions). Olikt
bvi sem gerist hja adildarrikijum ESB
hafa reglugerdir ekki bein lagaahrif i
EES-rikjum. Til ad na sama markmidi eru
reglugerdir teknar upp i heild i landsreétt
i samreemi vid malsmedferd sem getid
eria-lid 7. gr. EES-samningsins. Med
pessum heetti eru reglugerdir |6gfestar
sem fylgiskjél eda vidaukar vid [6g eda
stjornvaldsfyrirmzeli, p.e. med svonefndri
tilvisunaradferd.

Yfirlit yfir helstu breytingar a
evropskum fjarmalamarkadi i
kjolfar alpjédlegu banka- og
fjarmalakreppunnar

Fra arinu 2011 hefur nokkur fjoldi

tilskipana & evropskum fjarmalamarkadi

verid innleiddur i 16g hér & landi. Af peim
ma nefna:

* PSD (2007/64/EB) - tilskipun um
greidslupjonustu innan Evropska
efnahagssveedisins. Grunngerd sem
m.a. vardar starfsemi greidslustofnana
og starfsemi fyrirteekja sem annast
greidslupjonustu og var innleidd
med I6gum um greidslupjonustu, nr.
120/2011.

* CRD I (2009/111/EB) -
tilskipunin vardar m.a. storar
ahzettuskuldbindingar, vidbotar-
eiginfjarlidi og akveedi sem snua ad
verdbréfun (e. securitisation). Hun
var innleidd med I6gum um breytingu
a16gum um fjarmalafyrirtaeki,
nr. 119/2011, auk reglna um
vidbotareiginfjarlidi, nr. 1250/2011,
og stérar aheettuskuldbindingar hja
fjarmalafyrirtaekjum, nr. 625/2013.

« CRD Il (2010/76/ESB) — vardar m.a.
starfskjor i fiarmalafyrirteekjum og var
ad hluta til innleidd med I6gum nr.
47/2018.

» UCITS IV (2009/65/EB) — felur
i sér nymeeli vardandi samruna
fiarfestingarsjoda og svokallada
fylgisjodi og hofudsjodi. UCITS IV
er endurskodud grunngerd ESB
um verdbréfasjodi og leysir af holmi
eldra efni sem ad stofni til nadi aftur
til arsins 1985. Tilskipuninni fylgja
einnig fjérar framkvaemdargerdir

1 Pessi grein er fyrri greinin af tveimur sem fjalla munu um CRD IV og birtast i Fjarmalum. [ pessari grein er ahersla a yfirsyn og almenna umfjéllun um einstaka paetti. i seinni greininni
verdur farid dypra i mikilveega efnispeetti sem verda hluti af CRD IV, par med talid peetti sem pekktir eru ur Basel lll stadlinum svo sem lausafjarhlutfall (e. liquidity ratio), eiginfjarpuda

(e. capital buffers) og vogun (e. leverage ratio).

2 Ein farra undantekninga er reglugerd (EB) nr. 1606/2002 sem felur i sér gildistéku alpjodlegra reikningsskilastadla (IFRS) og var innleidd i [6g um arsreikninga, nr. 3/2006.
3 David bor Bjérgvinsson. (2006.) EES-réttur og landsréttur. Reykjavik, Bokautgafan Codex. Bls. 93.
4 David Por Bjsrgvinsson. (2006.) EES-réttur og landsréttur. Reykjavik, Bokautgafan Codex. Bls. 87-88.



Hjalmar Stefan Brynjolfsson,
I6gfreedingur & eftirlitssvidi

en i peim er kvedid med nanari
heetti um framkveemd akveeda
tilskipunarinnar. UCITS IV var innleidd
med |[6gum um breytingu a [6gum
um verdbréfasjodi, fjarfestingarsjodi
og fagfjarfestasjodi nr. 12/2013
en framkveemdargerdirnar bida enn
innleidingar.

» EMD (2009/110/EB) — sérstok
tilskipun um rafeyrisfyrirteeki sem
innleidd var med I16gum nr. 17/2013.

Umreeddar tilskipanir, sem na aftur til
arsins 2007, hafa a sidustu tveimur
arum verid innleiddar med nyjum
heildarlégum og breytingalogum, auk
pess sem Fjarmalaeftirlitid setur reglur
a grundvelli umraeddra laga. Fra arinu
2009 hafa hins vegar verid settar
fislmargar tilskipanir og reglugerdir i
Evropusambandinu sem ekki eru enn
innleiddar hér & landi. Petta er ad vissu
leyti edlilegt par ed hluti peirra er ekki
enn ordinn hluti af EES-samningnum.
Eftirfarandi tilskipanir og reglugerdir
hafa pegar verid sampykktar af
Evropupinginu og radinu og eru par
med ordinn hluti Evropuréttar & svidi
fjarmalamarkadar:

* Solvency Il (2009/138/EB) — felur i
sér breytingar er m.a. varda auknar
gjaldpolskrofur til vatryggingafélaga
og nanari akveedi um utreikning
a peim med hlidsjon af aheettu i
starfsemi slikra fyrirtzekja. Pessi
tilskipun er ordin hluti af EES-
samningnum en par sem breytingar
a henni eru i vinnslu sem tafid hefur
gildistéku hefur hun ekki verid
innleidd hér & landi. Nefnd & vegum

fiarmala- og efnahagsraduneytis
vinnur ad innleidingu hennar.

* CRA, p.e. reglugerd (EB) nr.
1060/2009 - fjallar um eftirlit ESMA
med lanshaefismatsfyrirteekjum. Pessi
reglugerd er ordin hluti af EES-
samningum en hefur ekki verid l6gfest
hér a landi.

* Reglugerdir (EB) nr. 1093/2010,
nr. 1094/2010 og nr. 1095/2010
— koma a fot evropsku eftirlits-
stofnununum EBA, ESMA og EIOPA.

* AIFMD, tilskipun 2011/61/ESB -
vard@ar eftirlit med fagfjarfestasjodum
(e. alternative investment funds
managers directive), p.m.t.
vogunarsjodum, og starfsemi peirra.

* Reglugerd (EB) nr. 648/2012
(EMIR) og reglugerd (EB) um
skortsolu, nr. 236/2012 — tveer
vidamiklar reglugerdir sem
var@a m.a. tilkynningaskyldu og
takmarkanir vegna skortsélu og
breytt fyrirkomulag & evropskum
fjarmalamarkadi vegna uppgjérs a
afleiGusamningum.

Likt og fram kemur hafa ofangreindar
EES-gerdir einungis ad hluta til verid
teknar inn i EES-samninginn.

Af umraeddum gerdum hafa reglugerdir
(EB) nr. 1093-1095/2010 verid talsvert
til umraedu undanfarin misseri, par

ed innleiding umreeddra reglugerda

er talin fela i sér vidteekara framsal
framkveemdarvalds og domsvalds en
talid hefur verid ad rumist innan 2. gr.
stjornarskrar islands.® Reglugerdir (EB)
nr. 1093-1095/2010 veita evropsku
eftirlitsstofnununum vidtaek vold til

inngripa i storf eftirlitsstjornvalda i hverju
adildarriki fyrir sig.

| pessari grein verdur engu baett vid

pa umreedu sem skapast hefur vegna
pbeirrar st6du sem upp er komin vegna
innleidingar reglugerda (EB) nr. 1093-
1095/2010. Hins vegar skal &4 pad bent
ad pessi vandi kann ad hafa afleidingar
i for med sér a neestu misserum. Heetta
er & ad su stada sem upp er komin

feli i sér ad innleiding tilskipana og
reglugerda ESB sem settar hafa verid
eftir arid 2011 muni sitja & hakanum
eda stodvast. | framhaldi af pvi mun
magn tilskipana og reglugerda sem parf
ad innleida sifellt aukast, an pess ad
peer fari inn i EES-samninginn. Pegar
vid beetist ad umreeddum geréum mun
fylgja fjoldi svokalladra teeknistadla (sja
nanari umfjéllun um pa aftar i greininni)
er su hzetta fyrir hendi ad innleiding
gerdanna verdi illvidradanleg sakir
umfangs. Mikilvaegt er pvi ad hefja
undirbuning fyrir innleidingu gerdanna,
p.m.t. ryni og greiningarvinnu. Pannig
verdur umfangid og magn peirra gerda
sem innleiddar verda hér a landi &

svidi fjarmalamarkadar & neestu arum
yfirstiganlegt, p.e. eftir ad mal taka ad
skyrast med tilliti til reglugerdanna um
evropsku eftirlitsstofnanirnar.

Fyrir utan peer gerdir sem nefndar hafa
verid, og hafa pegar verid |6gfestar
eda bida innleidingar hér & landi, eru
umfangsmiklar breytingar i farvatninu i
Evropu. Pannig hafa Evropupingid og
-radid undanfarin ar haft til umfiéllunar
drog Framkveemdastjornar ESB ad
nokkrum storum og mikilveegum
tilskipunum og reglugerdum. Af peim

5 Bjérg Thorarensen og Stefan Mar Stefansson. 2012. Alitsgerd um stjornskipulegar heimildir landsréttar og méguleika & innleidingu reglugerda ESB um eftirlit med

fiarmalamérkudum i EES-samninginn.



tilskipunum og reglugerdum sem unnid

er ad i Evropu og munu taka par gildi &

neestu tveimur arum (2013-2014) ma
nefna:

* CRD IV/ CRR - 16ggj6f um
starfsemi fyrirteekja & evropskum
fjarmalamarkadi, var endanlega tilbuin
fyrr & arinu, eftir tveggja ara vinnu.
Evropupingid og radid sampykktu
|6ggjcfina i mai sl. og mun umrsedd
l6ggjof eftirleidis verda tilskipun
2013/36/ESB og reglugerd (EB)
nr. 575/2013. Um pessar gerdir er
fiallad nanar i pessari grein.

* MAD Il / MAR - tilskipun og
reglugerd i einni umgjérd sem
m.a. vardar markadsmisnotkun og
innherjasvik. Pessar gerdir munu
fylgja i kjolfarid & CRD IV og fela i sér
endurskodun 4 tilskipun 2003/6/EB
(MAD).

* MiFID Il / MiFIR - tilskipun og
reglugerd i einni heildarléggjéf sem
m.a. vardar fjarfestavernd og umgjérd
verdbréfamarkadar og mun einnig
fylgja i kjclfar CRD IV. Felur i sér
endurskodun 4 tilskipun 2004/39/EB
(MiFID).

* Credit Institutions Recovery and
Resolution Directive (RRD) - tilskipun
sem mun skapa umgjord vegna prota
fiarmalafyrirteekja.

Vid petta er ad beeta ad hér hafa
adeins verid taldar upp vidamestu
gerdirnar a fjarmalamarkadi. Auk peirra
liggur fyrir nokkur fjoldi af drégum ad
tilskipunum og reglugerdum af halfu
Framkveemdastjornar ESB.

Hér hefur verid stiklad & storu. Pé er
mikilveegt ad nokkur atridi verdi hofo i
huga adur en lengra er haldid. Af pvi

sem hér greinir ma draga prjar almennar

alyktanir: Pad eru breytingar framundan

a Ollum svidum fjarmalamarkadar

(vatryggingafelog, fiarmalafyrirteeki,

verdbréfamarkadur). Med 6drum ordum:

1. Allar grunntilskipanir evropsks
fjarmalamarkadar seeta um pessar
mundir vidamikilli endurskodun.

2. Ad auki eru reglugerdir mun
algengari EES-gerdir en adur. bvi
mun fylgja minna svigrium vegna
innleidingar.

3. Pessu til vidbotar ma benda & ad
pzer breytingar sem att hafa sér
stad & [6gum og reglum & svidi
fiarmalamarkadar undanfarin tvé ar,
eru adeins brotabrot af pvi sem er i
vaendum.

Hvad er CRD IV?

CRD IV er hryggjarstykkid i
samevropsku regluverki (e. single

rule book) fyrir fiarmalafyrirteeki sem
starfa & innri markadi ESB. Med CRD
IV verda tveer megintilskipanir ESB &
bankamarkadi sameinadar i einn pakka
eda eina l6ggjof: CRD IV. Eins og
nafnid bendir til er um ad reeda fjordu
endurskodun umreeddra tilskipana

fra arinu 2006. Um er ad raeda eina
heilsteypta [6ggjof & svidi Evropuréttar
sem samanstendur af annars vegar
tilskipun og hins vegar reglugerd, p.e.
tilskipun 2013/36/ESB og reglugerd
(EB) nr. 575/2013.

CRD IV felur i sér innleidingu a
alpjodlega Basel lll stadlinum um
eiginfjarkréfur fjarmalafyrirteekja.
Munurinn & Basel lll og CRD IV er
hins vegar i stuttu mali sa ad Basel

Il er alpjédlegur stadall sem ekki er
bindandi ad [6gum fyrir pau riki sem
stydjast vid hann. CRD IV er hins vegar
16ggjof, p.e. bindandi fyrirmeeli, og

er island skuldbundid til ad taka upp
akveedi I6ggjafarinnar i gegnum adild
landsins ad Evrépska efnahagssvaedinu.
Par fyrir utan felur CRD IV i sér ymis
efnisatridi sem innleida parf i 16g

innan Evrépska efnahagssvaedisins

en eru ekki hluti af Basel lll stadlinum,
p.m.t. akveedi er varda vidurlég

og stjornarhzetti fjarmalafyrirtaekja

auk akveeda er takmarka notkun
fiarmalafyrirteekja & lanshaefismati fra
lanshaefismatsfyrirteekjum (ECAI).
Meginefni CRD IV, likt og Basel llI
stadalsins, eru po auknar kréfur til
fiarmalafyrirteekja um laust fé og eigid
fé. Likt og stadallinn felur i sér, er
fiarmalafyrirteekjum eetlad ad byggja upp
eigid fé & nokkrum arum og munu sum
akvaedi reglugerdarhluta CRD IV, svo
sem um eiginfjarkréfu fiarmalafyrirteekia,
ekki verda ad fullu komin i gildi fyrr en
arié 2018.

Skipting pess efnis sem adur var i
bankatilskipununum 2006/48/EB og
2006/49/EB & milli reglugerdarinnar
og tilskipunarinnar sem CRD IV
samanstendur af er mikilveeg. Hluti pess
efnis sem verdur i reglugerd (EB) nr.
575/2013 verdur ekki innleiddur med
sama heetti og adur, s.s. med utfeerslu
i akveedum laga um fijarmalafyrirtaeki,
nr. 161/2002, eda reglum
Fjarmalaeftirlitsins settum & grundvelli
peirra. Ordalag reglugerdarinnar mun
hafa sjalfsteett lagagildi i adildarrikjum
ESB og verdur rikjunum éheimilt ad
innleida akveedin sérstaklega i 16g.

A medal peirra efnisatrida sem koma
fyrir i tilskipun 2013/36/ESB eru
akvzedi er varda starfsleyfismal, virka
eignarhluti, starfsemi & milli rikja,
kénnunar- og matsferli eftirlitsstofnana
(SREP), svokallada eiginfiarpuda (e.
capital buffers) og vidurlég vegna

6 Um er ad reeda tilskipun 2006/48/EB (einnig nefnd CRD eda Capital Requirements Directive) og tilskipun 2006/49/EB (CAD eda Capital Adequacy

Directive).



brota fjarmalafyrirteekja. Umrsedd
akveedi tilskipunarinnar parf ad innleida
i landsrétt hvers adildarrikis ESB

fyrir sig og er peim pvi jatad nokkud
svigrum til innleidingar peirra. Hins
vegar tilheyra reglugerd (EB) nr.
575/2013 flestar skilgreiningar CRD
IV auk akvaeda um samsteedueftirlit
og utreikning & eiginfjarkrofum
fiarmalafyrirteekja, vogunarhlutféll (e.
leverage ratio), lausafjarhlutféll og
stérar ahaettuskuldbindingar. Akvaedi
reglugerdarinnar vardandi pessa
efnispeetti verda pvi ekki innleidd
sérstaklega i landsrétt adildarrikja ESB,
heldur hefur ordalag reglugerdarinnar
sjalfsteett lagagildi.

Of snemmt er ad fullyrda nakveemlega
hvernig CRD IV verdur innleidd i
landsrétt, en ljost er po ad tilskipunin
verdur utfzerd i [l6gum. Reglugerdin
verdur liklega innleidd sem vidauki

vid 16g um fjarmalafyrirtaeki eda 6nnur
sérlog. i jési pessa er pvi mogulegt ad
stor hluti af teeknilegum efnispattum

i starfsemi fjarmalafyrirtaekja sem nu
eru bundnir i 16g um fjarmalafyrirteeki,
nr. 161/2002, eda reglur settar skv.
beim, verdi framvegis bundinn i texta
reglugerdar sem innleidd verdur beint
inn i landsrétt sem vidauki vid 16g.

Nefndarstarf fjarmala- og
efnahagsraduneytis til innleidingar
aCRDIV

Fjarmalaeftirlitid hefur fra pvi i oktober
2012 att fulltria i nefnd sem vinnur

ad innleidingu & CRD IV. Auk tveggja
fulltrua Fjarmalaeftirlitsins eiga par

seeti tveir fulltrdar fra Samtckum
fiarmalafyrirteekja, tveir fulltruar
Sedlabanka [slands, einn fulltrui fra
Samtokum fjarfesta og einn starfsmadur
fra fijarmala- og efnahagsraduneyti

sem einnig er formadur. Unnid er ad
samningu frumvarps sem mun na til og
innleida hluta af tilskipuninni. Ymis ljon
hafa po6 & pessum tima verid i veginum
og ma par nefna ad endanlegur texti
CRD IV 1 ekki fyrir fyrr en i april 2013.
Spyrja ma hvort ekki hefdi verid haegara
ad bida eftir lokautgafu af CRD IV adur
en hafist var handa med nefndarstarfid.
Pvi er pa til ad svara ad i ljosi umfangs
|6ggjafarinnar var heppilegt ad hefjast
handa med pau drég sem lagu fyrir

sl. haust. Loggjcfin telur hundrud
akvaeda og enn fleiri bladsidur. Séu
teeknistadlarnir taldir med telja skjolin
sem innihalda endanlegar utgafur CRD
IV l16ggjafarinnar pusundir bladsidna.
Vid innleidingu CRD IV hefur
Fjarmalaeftirlitid m.a. lagt aherslu &

prjui mikilveeg atridi: Heimildarakveedi

til fravika (e. national discretions),
urlausnir vegna mégulegrar skérunar
vid sérreglur og fyrrnefnda teeknistadla.
Ad mati Fjarmalaeftirlitsins er mikilveegt
ad i lok vinnu nefndar fjarmala- og
efnahagsraduneytis liggi fyrir afstada
islands til peirra akvaeda sem veita ESB
(og EES-rikjum) undanpagur og svigrim
innan texta tilskipunar og reglugerdar
CRD V. Talsvert er um slik akveedi i
reglugerd (EB) nr. 575/2013. Einnig
parf ad huga ad mogulegri skérun sem
reglugerdin kann ad hafa med tilliti til
islenskra laga. Ganga parf ur skugga
um ad akveedi laga og reglna hér a landi
stangist ekki & vid akvaedi reglugerdar
(EB) nr. 575/2013.

Taeknistadlar

Auk hinnar vidamiklu reglugerdar

og tilskipunar sem nefndar hafa

verid mun CRD IV fylgja fj6ldi
framkveemdarreglugerda sem innleida
svonefnda teeknistadla. Teeknistadlarnir

eru nokkurs konar eedra sett tilmeeli
evropsku eftirlitsstofnananna (EBA/
ESMA/EIOPA). Peir eru ad fullu

unnir hja umreeddum stofnunum med
adkomu sérfreedinga eftirlitanna, en a
grundvelli skyldu sem mazelt er fyrir um

i CRD IV. Teeknistadlarnir verda sidar
gefnir ut af halfu Framkvaemdastjornar
ESB sem framkveemdarreglugerdir

(e. implementing regulations). Litid
sem ekkert er fjallad um teeknistadla

i alitsgerd Bjargar Thorarensen og
Stefans Mas Stefanssonar vegna
reglugerda 1093-1095/2010 um
evropskar eftirlitsstofnanir. Fram kemur
i alitinu ad teeknistadlarnir séu settir

til ad tryggja samreemda framkveemd
allra rikja. Ad auki er fullyrt ad peir

séu ,teeknilegs edlis”, feli ekki i sér
stefnumarkandi reglur eda fyrirmeeli og
fari ekki ut fyrir efni peirrar I6ggjafar sem
peir hvila &.”

Teeknistadlarnir geta verid RTS (e.
regulatory technical standards) eda ITS
(e. implementing technical standards)
og varda nanari framkvaemd akvaeda
tilskipunarinnar eda reglugerdarinnar,
par med talid nanari efnisakvérdun
beirra patta sem taldir hafa verid upp
ad framan svo sem um lausafjarhlutfall
(e. liquidity ratio) eda lagmark stédugrar
fiarmégnunar (e. net stable funding
ratio). Fjoldi teeknistadlanna verdur
umtalsverdur en alls fyrirfinnast um 110
akvaedi i CRD IV sem fela i sér skyldur
eda heimildir fyrir EBA til ad setja
teeknistadla. Teeknistadlarnir eru mis
umfangsmiklir. Sumir eru stuttir, adrir
itarlegir. Sumir fela i sér skyrsluform, en
adrir vidbotarskilyrdi eda itarlegri reglur
en fyrirfinnast i CRD IV.

| upphafi pessa ars 14 fyrir um tugur
umreeduskjala EBA sem & endanum
verda ad taeknistédlum eftir ad CRD

7 Bjorg Thorarensen og Stefan Mar Stefansson. 2012. Alitsgerd um stjérnskipulegar heimildir landsréttar og méguleika & innleidingu reglugerda ESB

um eftirlit med fijarmalamérkudum i EES-samninginn. Bls. 17.



IV tekur gildi i Evropu. Fra aramétum
hefur tala umraeduskjala EBA hins
vegar margfaldast, en alls liggja fyrir

um 30 umraeduskj6l sem sidar verda

ad taeknistodlum. | umraeduskjélunum
sem pegar liggja fyrir er m.a. fjallad

um eiginfjargrunn fjarmalafyrirteekja

og skyrslugjof vegna storra ahaettu-
skuldbindinga, lausafjarahaettu og
vogunar. Einnig er fjallad um starfskjor i
fiarmalafyrirteekjum og innri matsadferdir
fiarmalafyrirtaekja vegna markads- og
utlanadhaettu. i josi pessa er dhaeett ad
segja ad hradinn & setningu teeknistadla
virdist vera talsverdur. Petta hefur aftur
bau ahrif ad umfang l6ggjafarinnar vex
nokkud hratt og var pad ekki litid fyrir.

A0 lokum

A namskeidi 4 vegum EBA og FSI
(Financial Stability Institute) sem
greinarh6fundur sat i april sidastlidnum
var medal annars fjallad um innleidingu
CRD IV i adildarrikjum ESB. Par var
farid djupt i ymsa efnispaetti sem varda
CRD IV / Basel lll, en einnig voru par
erindi og fyrirlestrar med aherslu a
yfirsyn og almenna umfjéllun. Tvennt
var afar eftirminnilegt & umreeddu
namskeidi.

Fyrra atrigid var fyrirlestur Simons Baker
sem starfar sem hopstjori hja Ernst og
Young. Hann hefur undanfarin ar veitt
fiarmalafyrirteekjum radgjof svo pau
geti buid sig undir CRD IV. i kynningu
hans var talsverd ahersla & UT-mal og
gagnavinnslu, en ohzett er ad segja ad

st umraeda sé ordin mun dypri medal
rikia ESB heldur en hér & landi — ad
minnsta kosti enn sem komid er.
Seinna atridid var fyrirlestur Johns
Hollows yfirmanns ahaettustyringar
KBC banka i Belgiu. Hann syndi m.a.
ahaettukort bankans sem gerir rad fyrir
nyrri aheettu: Reglusetningarahasttu (e.
regulatory risk) — med peim rékum ad
tilvonandi 16ggjof ESB valdi m.a. ovissu
sem endurspeglast i deetlanagerd
fyrirteekisins. Og j4, hann atti til nokkur
ord yfir allar pzer reglugerdir, tilskipanir
og teeknistadla sem framundan eru

a evrépskum fjarmalamarkadi. Medal
annars kalladi hann veentanlegt
Evropuregluverk Hydru®.

Lai honum hver sem vill.

8 Hydra var i griskri godafraedi marghé6fda vatnaskrimsli, geedd peirri natturu ad ef hggvid var af henni eitt h6fud uxu tvs i stadinn.






EVROPSKU EFTIRLITSSTOFNANIRNAR
OG ADKOMA ISLANDS

Inngangur

A innri markadi ESB hafa fyrirteeki &
fijarmalamarkadi méguleika a ad starfa
an hindrana i 68rum adildarrikjum en
heimarikinu, vegna akveedanna um
frjalst fleedi fiarmagns og pjonustu. i
gegnum EES samninginn hafa islensk
fyrirteeki méguleika & ad starfa i 66rum
adildarrikjum EES og fyrirteeki fra
6drum adildarrikjum geta starfad hér
a landi. Fyrirteekin eru undir eftirliti
fjarmalaeftirlits i heimarikinu en vegna
hagsmuna neytenda i 68rum rikjum
par sem starfsemin fer fram, purfa
fijarmalaeftirlitin ad eiga med sér gott
samstarf og skiptast & upplysingum.
Slikt & einnig vid par sem samsteedur
fyrirteekja & fjarmalamarkadi starfa

i mérgum adildarrikjum, pvi ad pa
getur afkoma einstakra fyrirteekja
innan samsteedunnar haft ahrif &
fijarmalastédugleika i fleiri en einu riki.

Samstarf & milli fjarmalaeftirlita hefur
pekkst fra upphafi innri markadarins

en & pessari 6ld hefur pad proast

ut i ad fara fram med formlegri

heetti. Su breyting var gerd i upphafi
aldarinnar ad settar voru a fot

nefndir eftirlitsstjornvalda a tilteknum
morkudum. Nefnd eftirlitsstjornvalda

a verdbréfamarkadi (Committee of
European Securities Supervisors,
CESR) tok til starfa i Paris 2001

og arid 2004 toku til starfa nefnd
eftirlitsstjornvalda & bankamarkadi
(Committee of European Banking
Supervisors, CEBS) i London og nefnd
eftirlitsstjornvalda & svidi vatrygginga
og starfstengdra eftirlaunasjéda
(Committee of European Insurance and
Occupational Pension Supervisors,
CEIOPS) i Frankfurt.

Stofnun pessara nefnda hafdi i for
med sér ad samstarfid vard med
formlegri heetti. Peer rédu til sin
starfsfolk og komu a fét vinnuhépum
sem 6llum adildarrikjum EES gafst
kostur a ad taka patt i. £dsta
stjérnvald nefndanna voru svokalladir
adildarrikjafundir (members meeting),
oft einnig kalladir forstjorafundir

pvi ad peir voru jafnan séttir af
forstjorum eda 68rum yfirménnum
fiarmalaeftirlitanna. Fjarmalaeftirlitid tok
patt i forstjorafundunum og einnig i
starfi videigandi vinnuhopa.

Pegar fjarmalakreppan skall & arid
2008, brast ESB vid med pvi ad setja
a fot nefnd um endurskodun eftirlits
med fjarmalamarkadi. Nefndin var
undir forystu Jacques de Larosiere,
sem er fyrrverandi bankastjori
Frakklandsbanka og framkvaemdastjori
Alpjoda gjaldeyrissjodsins. Skyrslan
sem nefndin skiladi i februar 2009

er i daglegu tali kéllud De Larosiere
skyrslan. Par var m.a. lagt til ad
samstarf eftirlita yrdi endurskodad
pannig ad settar yrdu a fot sérstakar
stofnanir i stad nefndanna.
Stofnununum yrdu fengnar mun
vidtaekari heimildir til ad blanda sér

i eftirlit, setja stadla og leidbeinandi
tilmeeli og leysa ur agreiningi a milli
eftirlitsstjornvalda.

Pratt fyrir misjéfn vidbrégd vid
skyrslunni akvad framkvaemdastjorn
ESB ad byggja 4 tillogum nefndarinnar
vid urbaetur & eftirliti. Peir sem gagn-
ryndu tillgurnar téldu m.a. ad dregid
yrdi ur ahrifum og abyrgd heimaeftirlita
en flestir téldu pessar breytingar
naudsynlegt skref i ad styrkja eftirlit

med evropska fjarmalamarkadnum sem
veeri ordinn mjég samtengdur vegna
stérra fyrirteekja og samsteedna med
starfsemi i mérgum adildarrikjum.

Med reglugerdum var pvi kvedid & um
stofnun European Banking Authority
(EBA) sem tok vid hlutverki CEBS,
European Securities and Markets
Authority (ESMA) sem tok vid hlutverki
CESR og European Insurance and
Occupational Pensions Authority
(EIOPA) sem tok vid hlutverki CEIOPS.
Stofnanir pessar toku til starfa 1. januar
2011.

Fjarmalaeftirlitid fékk sambezerilega
adkomu ad pessum stofnunum og
pad hafdi ad nefndunum. Pannig
tekur Fjarmalaeftirlitid patt i fundum
eedsta akvordunarvalds stofnananna
sem heitir nu Board of Supervisors

en hefur edlilega ekki atkveedisrétt
frekar en fulltrdar Liechtenstein og
Noregs. Einnig tekur Fjarmalaeftirlitid
patt i vinnuhépum og fastanefndum
stofnananna med svipudum hzetti og
adur. Pessi adkoma getur haldid afram
pratt fyrir ad ekki sé buid ad innleida
reglugerdir ESB um stofnanirnar hér &
landi vegna takmarka stjornarskrarinnar.
Hér a eftir verdur fjallad um starfsemi
stofnananna og hvada avinningur er af
patttcku fyrir adildarrikin, par & medal
island. Gert er rad fyrir ad takmarkanir
a innleidingu hér a landi leysist med
einhverjum hzetti i framtidinni.

Greinarhofundur atti pess kost ad
starfa hja EIOPA i 6 manudi, eda fra
byrjun september 2012 til loka februar
2013. Greinin byggir einkum & peirri
reynslu og mun pvi umfjéllunin midast



vid EIOPA. Starfsemi pessara stofnana,
EBA, ESMA og EIOPA, er hins vegar
mjog lik og hefur uppbygging peirra
farid fram med svipudum heetti fra
stofnun. Pad sem helst greinir & milli

er ad verkefnin geta verid olik & milli
markada en hlutverkin og markmidin
eru ad mestu leyti pau s6mu.

Hlutverk og starfsemi EIOPA

Helstu markmid EIOPA eru eftirfarandi,
bar sem r6d reedur ekki mikilvaegi:

(a) Ad studla ad fiarmalastédugleika
a svaedinu. Starfreekt er nefnd
adildarrikja um fjarmalastédugleika
sem gefur tvisvar a ari ut
skyrslur um proun og horfur a
morkudunum. Hja EIOPA starfa
einnig sérfreedingar sem eru ad
broa adferdir vid ad greina og meta
haettumerki & markadnum par sem
fylgst er med télum og fréttum
ur einstékum adildarrikjum og af
sveedinu i heild.

(b) Ad studla ad traustu eftirliti. Daemi
um leidir ad pessu markmidi er
ad EIOPA tekur patt med virkum
haetti i svokdlludum eftirlitsradum
(e. college of supervisors) sem eru
myndud af peim fjarmalaeftirlitum
sem hafa eftirlit med
vatryggingafélogum i samsteedu.
EIOPA hefur pad hlutverk ad sja til
bess ad eftirlitsradin starfi med eins
sambezerilegum hzaetti og mdgulegt
er.

(c) Samraeming eftirlits. Pessu
markmidi er m.a. heegt ad na med
bvi ad gefa ut leidbeinandi tilmeeli.

(d) Ad skapa j6fn skilyrdi til samkeppni.
Pessu markmidi er m.a. haegt
ad na med pvi ad studla ad pvi

Sigurdur Freyr Jonatansson,
sérfreedingur i aheettugreiningu

ad medalhofsreglan sé hofd ad
leidarljosi vid utgafu stadla og
leidbeinandi tilmzela sem tryggir pad
ad beiting reglna sé ekki éparflega
hamlandi fyrir starfsemi smarra og
medalstorra fyrirteekja.

(e) Videigandi eftirlit med 6llum
tegundum aheettu. EIOPA
beitir sér fyrir pvi ad komid sé
adildarrikjum og hefur hafid
gerd eftirlitshandbokar fyrir
vatryggingamarkad, par sem safna
a upplysingum um godar adferdir
sem pegar eru i notkun og proa
nyjar pegar pess parf vegna nys
lagaumhverfis.

(f) Beett neytendavernd. Unnid er
ad pvi ad skilgreina leidbeiningar
um med hvada haetti fyrirtaeki &
fjarmalamarkadi geti sett fram
upplysingar & pann hatt ad pzer séu
almennt skiljanlegar neytendum.
A8 markmidinu um breytta
neytendavernd er unnid i samvinnu
eftirlitsstofnananna priggja.

Til ad na pessum markmidum hefur
burft ad filga starfsfolki. A peim tima
sem ég starfadi hja EIOPA st&rfudu
par um 90 manns en & sifasta
starfsari CEIOPS 2010 voru par um
20 starfsmenn. Starfsfélk kemur fra
flestum rikjum EES, ad jafnadi eru

25 adildarriki sem eiga fulltrua i hopi
starfsmanna. Margir hafa bakgrunn i
fiarmalaeftirliti heimarikis en alls ekki
allir. Odyrasta leidin vid radningu
starfsfolks er ad f4 starfsmenn
fjarmalaeftirlitanna i timabundin
starfaskipti (e. secondment), likt og i
tilviki greinarhéfundar, en & peim tima

sem ég starfadi hja EIOPA var frekar
lagt hlutfall starfsmanna med slika
samninga, eda innan vid 10%. Algengt
er ad peir starfsmenn geri i kj6lfarid
radningarsamning vid EIOPA, par sem
starfsaneegja innan stofnunarinnar

er mikil. Mikil ahersla er 16gd & ad
byggja upp hop af sérfreedingum sem
geta myndad sér sjalfstaeda skodun

a ymsum alitaefnum og aukid pannig
sjalfsteedi stofnunarinnar.

Likt og fjarmalaeftirlit i einstokum
adildarrikjum purfa eftirlitsstofnanirnar
ad eiga samstarf vid adrar stofnanir og
hagsmunasamtok, auk pess samstarfs
sem peer eiga sin & milli. Peim ber
samkvaemt reglugerdunum ad koma

a fot sérstokum hopi hagsmunaadila
sem fulltruar markadarins, neytenda,
starfsmanna og haskélasamfélagsins

i 6llum adildarrikjum geta sott um
patttcku i. Hagsmunasamtok pessi hafa
trunadaradgang ad ymsum verkefnum
sem eru i vinnslu og geta pannig
komid timanlega athugasemdum

a framfeeri. Hefur petta samstarf

vid hagsmunaadila reynst vel pvi

ad med pvi ma t.d. koma i veg fyrir

ad lagdar séu & krofur sem eru
oframkveemanlegar. Einnig er mikid
samstarf vid Evrépska sedlabankann
(ECB) og fyrir EIOPA hentar vel ad
badar stofnanirnar eru stadsettar i
Frankfurt i géngufeeri hvor fra annarri.

Avinningur af samstarfinu og
adkoma islands

Pratt fyrir ad EIOPA stefni ad auknu
sjalfsteedi munu fjarmalaeftirlitin alltaf
hafa mikil ahrif & starfid i gegnum
Board of Supervisors, sem eins og
adur segir er sedsta akvordunarvald



stofnunarinnar. Eftirlitin hafa lika ahrif i
gegnum vinnuhoépa og nefndir sem pau
taka patt i. | langflestum tilvikum par
sem parf ad greida atkvaedi gildir reglan
um ad hvert riki hafi eitt atkvaedi.

Po ad EFTA rikin 3 hafi ekki
atkvaedisrétt i Board of Supervisors
hafa pau atkveedisrétt i vinnuhépum
og nefndum. Ekki er po st6dugt
verid ad greida atkvaedi, heldur er
reynt ad komast ad samkomulagi.
Fjarmalaeftirlitid hefur pvi géda
mdoguleika & ad koma sjonarmidum
sinum & framfzeri med patttoku.

Lagabalkurinn & fijarmalamarkadi
getur verid flokinn og margbreytilegur.
Fyrir smariki eins og Island getur
smeedin oft verid kostur par sem
ymsar reglur eiga ekki vid par sem su
starfsemi sem peer na til er ekki fyrir
hendi i landinu. En eins og reynslan

& arunum fyrir bankahrun synir, getur
fjarmalamarkadurinn breyst mjég

hratt og pa verdur erfitt fyrir sma

fiarmalaeftirlit ad byggja upp pekkingu
a nyjum pattum. i slikum tilvikum er
gott ad geta leitad til annarra eftirlita
en pad getur verid tilviljanakennt hvort
noégu god sambond séu fyrir hendi. Eitt
af markmidum EIOPA til lengri tima er
ad byggja upp pekkingarmidstodvar

a ymsum pattum sem getur reynst
erfitt fyrir smzerri eftirlit ad vidhalda
pbekkingu &. Hugmyndin er pa su ad
fiarmalaeftirlitin geti leitad til pessara
bekkingarmidsttdva.

i samraemi vid edlilega stjornsyslu eru
allar reglur og tilmeeli sem fjarmalaeftirlit
setja heima fyrir ekki sett an pess ad
hagsmunaadilar hafi fengid ad segja
sina skodun. Hja EIOPA og 68rum
eftirlitsstofnunum eru bein samskipti
fyrst og fremst vid heildarsamstok
hagsmunaadila, t.d. Insurance Europe
sem eru samtok vatryggingafélaga

i Evrépu. Petta minnkar likur & ad
,oedlilegir® hagsmunir sem snerta
eingéngu einn eda faa adila radi
ferdinni vid samreemingu eftirlits i

adildarrikjum EES. Petta er kostur fyrir
smeerri riki og & ad tryggja ad reglurnar
og tilmeelin séu sett i samraemi vid pau
markmid sem adur er getid.

Lokaord

Pad er von greinarhéfundar ad
lesendur séu nu nokkurs visari um
hlutverk eftirlitsstofnana og adkomu
Fjarmalaeftirlitsins ad peirra starfi. A
medan uppfylla parf peer skyldur sem
fylgja innri markadnum er patttaka

i pessu starfi beedi naudsynleg og
gagnleg.

i lokin er rétt ad geta pess ad uppi
hafa verid hugmyndir um enn sterkara
hlutverk samevropsks eftirlits i gegnum
svokallad bankabandalag (e. Banking
Union) sem yrdi stadsett i ECB. Liklega
mun slikt eftirlit pyda ad eingdngu
storir alpjodlegir bankar & evrusveedinu
verdi undir beinu eftirliti ECB. Pad
pyrfti pvi margt ad breytast til ad slikar
hugmyndir hefdu ahrif 4 islenska
Fjarmalaeftirlitio.
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