IOI Nasdaq

Forsaetisraduneytid
Stjérnarradshusinu vid Laekjartorg
Reykjavik

Reykjavik, 18. mars 2019

Efni: Umsdgn um frumvarp til Sedlabanka islands

Visad er til frumvarps forsaetisradherra til laga um Sedlabanka fslands sem felur i sér
sameiningu Sedlabanka Islands og Fjarmalaeftirlitsins auk annarra breytinga.

Nasdaq Iceland (Kauphollin) telur til bota ad feera eftirlit med pjédhagsvarud og eindarvarud
i eina stofnun og sameina par med pau svid sem IUta ad pvi ad tryggja fjarmalastédugleika.
Tekid er undir med starfshopi um framtid islenskrar peningastefnu! um ad brynt sé ad einn
adili sé abyrgur fyrir pjodhagsvariud og fjarmalastodugleika, ad med pvi sé liklegt ad
greiningarvinna verdi Oflugri, ferlid fra greiningu til akvordunar skilvirkara og betri
samhaefing milli pjédhagsvaridar og peningastefnunnar. Rokin fyrir sameiningu
bjédhagsvarudar og eindarvarudar eru sérstaklega sterk hér a landi par sem einungis prir
vidskiptabankar eru stor hluti bankakerfisins i heild. bessi breyting er einnig i samrami vid
medmaeaeli i ymsum 6drum skyrslum sérfreedinga sem unnar hafa verié 4 undanférnum arum
og fjallad er um i greinargerd med frumvarpinu.

Kauphollin stydur einnig pa vidleitni til valddreifingar, gagnsaeis og sérhaefingar sem felst i
skipun varasedlabankastjéra og akvérdunarnefnda med patttoku utanadkomandi adila. |
bessu efni tekur Kauphollin pé undir med starfshépnum um framtid islenskrar peningastefnu
sem ,[lagdi] aherslu & ad innfledishéft eru ekki peningastjornteki heldur
bjédhagsvarudartaeki til pess ad tryggja fjarmalastédugleika. Akvérdun um beitingu peirra
skal pvi vera hja fjarmalastodugleikanefnd likt og adrar akvardanir um beitingu
pbjodhagsvarudartaekja.” Kauphollin leggur pvi til ad breyting verdi gerd 8 frumvarpinu i pessa
veru. Pa bendir Kauphollin & ad aukid valdssvid Sedlabankans gerir gridarlegar krofur til
goddra stjérnarhatta og leita parf allra leida til ad tryggja vandada stjornsyslu og fyrirbyggja
hagsmunaarekstra.

Kauphollin leggst hins vegar eindregid gegn pvi ad eftirlit med hegdun a fjarmalamarkadi
verdi faert undir Sedlabankann. Hér er att vid eftirlit sem Ilytur ad neytendavernd,
fjarfestavernd og vidskiptahattum 4 markadi, t.d. verdbréfamarkadi. Kauphollin telur brynt
ad slikt eftirlit verdi afram i sérstakri stofnun. M.6.0. alitur Kauphollin heillavaenlegast ad
sameining Sedlabanka Islands og Fjarmalaeftirlitsins takmarkist vid eindarvarid og
pbjodhagsvarud enda naist med pvi yfirsyn yfir og eftirlit med peim malum er varda

1 https://www.stjornarradid.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=4bf6b635-68a3-11e8-942c-005056bc530c.
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fjarmalastodugleika. Med pvi yrdi varudareftirlit og vidskiptahattaeftirlit adskilid i sitt hvorri
stofnunni. Kauphollin byggir skodun sina & eftirfarandi sjonarmidum:

e Sedlabankinn er patttakandi & verébréfamarkadi. Lanamal rikisins hja Sedlabankanum
eiga t.a.m. vidskipti @ markadi med rikisskuldabréf. Afar oheppilegt er pvi ad
Sedlabankinn sjdi um eftirlit med verdbréfamarkadnum. Vissulega er pad svo ad sum
vidskipti Sedlabankans eru undanpegin ymsum l6gum og reglum en énnur ekki.? Til
vidbotar hefur Sedlabankinn ahrif & verdbréfamarkadinn med adgerdum sinum a
00rum svidum, t.a.m. vaxtadkvordunum og inngripum 3 gjaldeyrismarkadi. Ef
eitthvad fer Urskeidis i pessari starfsemi Sedlabankans, t.d. upplysingagjof er ekki
sinnt i samraemi vid 10g eda upplysingar leka, er otraverdugt ad ekki sé til stadar
6hdadur eftirlitsadili sem rannsakad getur slik mal an pess ad um hagsmunadarekstra
yrdi ad reeda. bad verdur ad vera yfir allan vafa hafid i slikum malum ad Sedlabankinn
hafi ekki eftirlit med sjalfum sér og motadilum sinum. Slikt getur skadad beedi
traverdugleika verdbréfamarkadarins og Sedlabankans.

e [ 60ru lagi er Sedlabankinn gridarlega valdamikil stofnun og ekki er aeskilegt ad ganga
lengra i sampjoppun valds ef ekki eru fyrir pvi rikar asteedur. Ljést er ad heetturnar af
slikri sampjoppun valds eru miklar. Ef vel 8 ad vera kallar su hatta a alls kyns varnagla
og itarlega ferla til ad halda aftur af valdinu og tryggja géda stjérnarhatti og verdur
b6 aldrei jafn gott og ef valdinu er dreift.

e | pridja lagi alitur Kauphdllin ad samlegd varudareftirlits og vidskiptahattaeftirlits sé
takmorkud. Varudareftirlitid og vidskiptahattaeftirlitid eru i edli sinu 6lik og kalla &
mismunandi greiningu og sérpekkingu. Mogulegt er ad samlegdin verdi minni en
engin pegar buid er ad taka tillit til peirrar umgjardar sem naudsynleg er til ad fordast
hagsmunaarekstra og tryggja gdda stjérnarhaetti.

e [fjorda lagi felst ordsporsahaetta i allsherjar sameiningu eins og Andrew Large nefnir i
skyrslu sinni fyrir Sedlabankann? par sem adgerdir eda adgerdarleysi Sedlabankans &
einu svidi geta skadad traverdugleika Sedlabankans og stadid i vegi fyrir arangri hans
a 60rum svidum.

e AJ lokum ma nefna ad i peim skyrslum sem hafa verid unnar fyrir stjérnvold,
skyrslum Alpjédagjaldeyrissjédsins og nu sidast skyrslu starfshops um framtid
islenskrar peningastefnu hafa tillogurnar lotid ad sameiningu varudareftirlits en ekki
allsherjar sameiningu Sedlabankans og Fjarmalaeftirlitsins. | skyrslu Andrew Large var
ad visu vidradur moguleikinn a allsherjar sameiningu, pé ad fundid hafi verid ad pvi,

2 Vidskipti sedlabanka vid framkvaemd peningastefnu og stefnu i gjaldeyrismalum eru undanpegin kréfum |
baedi evrépsku markadssvikareglugerdinni (MAR) og MiFID Il evréputilskipuninni. Vidskipti sem tengjast
opinberri skuldastyringu (e. public debt management) eru einnig undanpegin MAR og vidskipti sem tengjast
fjarmalastodugleikastefnu eru lika undanpegin MiFID Il. Vidskipti sedlabanka sem tengjast fjarfestingum (e.
investment operations) falla hins vegar undir gagnsaeiskréfur MiFID 11,

3 https://www.cb.is/library/Skraarsafn---EN/Press-release/Report%20n0.%208%20-%20Copy%20(1).pdf.
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eins og ad ofan er getid, og sa moguleiki ekki tekinn fram yfir sameiningu sem
einungis naer til varudareftirlits. [ skyrslu starfshops um framtid islenskrar
peningastefnu er beinlinis lagt til ad Fjarmalaeftirlitid gegni afram hlutverki
eftirlitsadila @ markadi.

Kauphollin hefur ekki frekari athugasemdir vid frumvarpid og er fus til frekari umraedu og
samstarfs um ofangreint mal.
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