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Reykjavik, 9. mars 2020

Efni: Athugasemdir vid frumvarp til laga um breytingar a I6gum nr. 161/2002 (varnarlina um
fiarfestingarbankastarfsemi)

Visab er til birtingar frumvarps til laga um varnarlinu um fiarfestingarbankastarfsemi, sem birt var i
Samradsgatt stjornvalda 26. febrlar sl. (mal nr. 53/2020). Medfylgjandi eru athugasemdir Arion
banka hf. vid frumvarpid eins og pad stendur i dag, en vakin er athygli @ pvi ad bankinn skiladi
jafnframt athugasemdum vié fyrra frumvarp sem birt var 4 samradsgatt 4. juli 2019 (mal nr.
174/2019), en beer athugasemdir eru dags. 22. agust 2019.

1. Almennt um lagasetningu & fjarmalamorkudum

Arion banki er almennt peirrar skodunar ad stiga purfi afar varlega til jardar vié sérislenskar breytingar
a lagaumhverfi fiarmalafyrirtaekja, ekki sist i ljosi sivaxandi krafna og kostnadar sem fylgja innleidingu
reglugerda og tilskipana Evrépusambandsins & fjarmalamarkadi. Af halfu bankans hefur margsinnis
verid bent & pa stadreynd ad islenskir bankar eru agnarsmair i alpjédlegum samanburai og ,verulega
hadir baedi steerbar og breiddarhagraedi til pess ad geta starfad med hagkvaemum hastti.* Af pessum
s6kum verdur ,ad hugsa pad mjog nakveemlega ef 4kvedid er ad skerda starfssvi® eda takmarka
bjonustuframbod beirra med einhverjum haetti par sem mun minnka rekstrarhagkvaemni peirra
verulega,” likt og rakid er i alitsgerd Asgeirs Jonssonar sem birt var sem vidauki vié Hvitbék um
framtidarsyn fyrir fjarmalakerfia.

Pad er agreiningslaust ad fa, ef einhver, svid islensk atvinnulifs saeta jafnmiklu opinberu eftirliti og
fiarmalamarkadir og ahrif evrépskrar samvinnu og samraemingar eru hvergi meiri. Pannig ma benda
4 ad 16g um fjarmalafyrirtaeki nr. 161/2002 og sidari breytingar 4 peim byggja ad langmestu leyti &
evropskum reglum. Sama mali gegnir um verdbréfavidskiptaldg nr. 108/2007 og fyrirhugud I6g um
markadi fyrir fiarmalagerninga sem og énnur séridg sem gilda um eftirlitsskylda adila 4 boré vid
verdbréfasjodi og vatryggingarféldg. Gridarlegur fjéldi reglugerda og tilskipana hefur verié innleiddur
i islenskan rétt fra fjarmalakrisunni 2008 og ekki sér fyrir endann a innleidingu samevroépskra regina
hér & landi. Nzegir hér a8 benda & ad samkvaemt innleidingaraastiun fijarmalaraduneytisins fra 15.
januar 2020 er innleiding 22 EES-gerda 4 svibi fiarmalamarkada (sem pegar eru komnar inn i EES-
samninginn) i forgangi og reiknad er med pvi ad innleiding peirra muni standa yfir allt 4ri® 2020 og
fram 4 fyrsta arfjoréung arsins 2021. b4 eru otaldar 24 EES-gersir sem hafa hlotié laegri forgang, en
midad vid pann tima sem innleiding EES-gerda 4 svidinu hefur hingad til teki® er ekki Ovarlegt ad
alykta ad innleidingu peirra verdi lokié i kringum 2024. A sama tima hefur pad aukist til muna ad
reglugerdir og tilskipanir séu Utfaeréar nanar med afleiddum reglugerdum, taeknistodlum (RTS
st6dlum og ITS sté8lum) og vidmidunarregium Evrépska bankaeftirlitsins.

Pad gleymist of oft ad lagabreytingar og innleiding reglugerda, taeknistadla og annarra afleiddra
reglna a svidi fjarmalamarkada kalla ekki adeins & viébrégé og vinnu hja raduneyti, Alpingi og
Fjarmalaeftirliti Sedlabanka Islands (,Fjarmalaeftirlitid“), heldur fyrst og fremst hja hinum
eftirlitsskyldu adilum sem ber ad fylgja reglunum og adlaga starfsemi sina ad beim. | nzer éllum
titvikum kalla slikar breytingar & fjarfestingarkostnad innan bankanna s.s. vegna greiningar ahrifa
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lagasetningar, uppfeerslu kerfa og pjalfun starfsmanna. | morgum tilvikum kalla slikar breytingar
jafnframt & aukinn rekstrarkostnad til frambddar s.s. vegna innleidingar nyrra hugbanadariausna,
tidari skyrsluskila til eftirlitsadila og aukinnar séfnunar og skraningar upplysinga. Aukin utgjéld vid
innleidingu, hvort sem er vid fjarfestingu eda rekstur til frambtéar, koma hardar nidur 4 islenskum
bonkum en flestum bénkum innan EES-svaedisins vegna smeedar peirra.

Af pessum stkum er bad sérstaklega mikilvaegt ad vid setningu sérislenskra regina um starfsemi
fiarmalafyrirteekja fari fram itarleg greining 4 naudsyn lagasetningar og afleidingum hennar, ekki bara
a rekstrarumhverfi fjarmalafyrirtaekja heldur einnig a islenskt atvinnulif almennt.

2. Um pérf a lagasetningu vegna fjarfestingarbankastarfsemi

Arion banki telur frumvarp um varnarlinu um fjarfestingarbankastarfasemi baedi 6timabaert og 6parft.
Edlilegra heféi verid ad byrja a pvi ad taka til skodunar einhverja fjolmargra tillagna Hvitbékar um
framtidarsyn fyrir fjarmalakerfid um baett rekstrarumhverfi og minni reglubyrdi fiarmalafyrirtaekja | stad
pbess einblina & afmarkada tillégu sem felur | sér aukna reglubyrdi og kostnad. A pad er sérstaklega
bent ad vidlika skerdingar & starfsemi fjarmalastofnana tiBkast ekki annars stadar a
Norduridndunum, en samkvaemt Hvitbékinni hafa adeins Belgar, Frakkar og bjo&verjar gert alhliéa
bonkum ad adskilja eigin vidskipti i sérstakt félag, innan samstaedu, ef umfang beirra neer tilteknu
marki. | Bretlandi eru mérkin dregin milli heimamidadrar starfsemi og alpjédastarfsemi breskra banka,
en skipulagsbreytingarnar gilda um banka sem eru med eignir umfram 25 milljaréa punda.

i skyrslu nefndar Fjarmala- og efnahagsraduneytisins, Skipulag bankakerfis (2018) sem tillogur i
Hvitbok eru byggdar 4, er ad finna athyglisveréa samantekt Fiarmalaeftirlitsins 4 eiginfjarborf vegna
fiarfestingarbankastarfsemi. bar kemur medal annars fram ad heildarvirdi hlutabréfa i veltubok hja
kerfislega mikilvaegum bénkum sé hlutfallslega lagt i samanburdi vié ,alla kerfislega mikilveega banka
a Nordurléndum og i Evropu.” Astaedur pessa laga hlutfalls er ad mati Fjarmalaetftirlitsins fyrst og
fremst ad rekja til pess ad ,eiginfjarbindingar vegna sambeerilegrar stédutéku | hlutabréfum i veltubok
eru_heerri_hérlendis en gengur og gerist erlendis" auk bess sem lagalegar takmarkanir séu a
stodutdkum fidrmalafyrirtaekja i fyrirtaekjum i 6skyldum rekstri og ad ,f4 félég eru & markadi, veltan
er litil og afleidumarkadur vanpréadur." A8 pvi er varéar heildarvirdi skuldabréfa i veltubok hja
kerfislega mikilvaeegum bénkum segir | sému samantekt ad pad hafi farié minnkandi, einkum sékum
aukinnar eiginfjarbindingar vegna stodutoku skuldabréfa og 6hagstsedra markadsadstaedna. ba
segir i sému samantekt a8 dbeinar stééutdkur i verdbréfum hafi verid takmarkadar med pvi ad setja
lan til eignarhaldsfélaga sem ekki hafa sjalfstaett sj6dsflaedi i 150% ahaettuvog.

ftrekad er ad ekkert hinna Noréurlandanna hefur sett I6g um adskilnad vidskiptabanka- og
fiarfestingarbankastarfsemi  e8a reglur sem mida ad kerfisbreytingum & starfsumhverfi
fiarmalafyrirteekja, pratt fyrir a8 fjarfestingarbankastarfsemi sé par mun meiri en hér a landi. |
skyrslunni Skipulag bankakerfis (2018) er ad finna vidtal vié Sir John Vickers, sem baer breytingar
sem gerdar voru a fjarfestingarbankastarfsemi breskra banka eru gjarna kenndar vié. bar segir m.a.:

«ABspurbur um islenskt bankakerfi sagdi Vickers ad ut fra peim upplysingum sem fram koma i
fjarmalastddugleikaskyrslu Sedlabankans um stédu og staerd islenska bankakerfisins zetti hann erfitt med ad
sja borf a jafn rottaekum skipulagsbreytingum hér & landi. Slikar skipulagsbreytingar faelu i sér kostna® og
avallt pyrfti a6 vega og meta avinning 4 moti kostnadi aéur en breytingar i pa veru vaeru teknar upp. ba pyrfti
ad hafa i huga a6 einnig vaeri ahaetta folgin i hefébundinni viskiptabankastarfsemi. Vickers fannst mikié til
koma hversu sterkt eigid fé [slensku bankanna veeri. Hann taldi a8 fremur en ad radast | vidamiklar
skipulagsbreytingar & kerfinu veeri astaeda til ad skoda pad hvort meetti festa | sessi haar eiginfjarkrofur a
bankana."

i eldri skyrslu um sama efni, Kostir og gallar vid adskinad vidskiptabanka- og
fiarfestingarbankastarfsemi (2017) eru umfangsmiklar breytingar a eftirliti og regluverki hér a landi
raktar i itarlegu mali. Breytingunum var mérgum hverjum beinlinis setlad aé takmarka aheettu vegna
fiarfestingarbankastarfsemi gémiu viéskiptabankanna priggja. Breytingarnar Iita m.a. ad sérstékum
eiginfjarkréfum (Stod 1l) & fijarfestingarbankastarfsemi fiarmalafyrirtaskja sem taka mié af pbeim
eignum sem fjarfest er i og umsvifum fjarmalafyrirteekis i fjarfestingarbankastarfsemi sem baetast vié



grunnkréfu um eiginfjargrunn (Stoé |). Lanveitingar til eignarhaldsfélaga eru ni flokkadar sem ébeinar
stodutdkur og fari6 fram & aukna eiginfjarbindingu vegna peirra. b4 hafa lanveitingar til tengdra adila
verid takmarkadar verulega, auknar krofur gerdar til stjérna flarmalafyrirtaekja, sjalfstaedi
ahaettustyringar styrkt o.s.frv. Oll umgjord varudareftirlits hefur auk pess gjorbreyst fra arinu 2008.

Pa eru o6taldar pzer breytingar sem felast i endanlegri innleidingu BRRD i islenskan rétt, sbr, frumvarp
til laga um skilamedferd lanastofnana og verdbréfafyrirtaekja, en umreeddum breytingum er etlad ad
draga Ur dhaettu almennings og rikissjods af falli figrmalafyrirteekja, tryggja vernd innstaeéna og koma
i veg fyrir ab fjarmalafyrirteeki geti ordié of stér til pess ad falla (e. too big to fail). Eru petta ad miklu
leyti sému atridi og 16gakvednum takmérkunum a flarfestingarbankastarfsemi fiarmalafyrirtaekja er
&tlad tryggja.

Ekki verdur hja 66ru komist en ad lysa yfir pungum ahyggjum vegna mats fjarmala- og
efnahagsraduneytisins & ahrifum frumvarpsins, versi pad ad I6gum. | 6. kafla greinargerdar sem fylgir
frumvarpinu kemur fram ad takmékun & fijarfestingarbankastarfsemi vidskiptabankanna kunni a8
wdraga ur staer@arhagkveemni og pjénustuframbodi viéskiptabanka og sparisjoda og méguleikum a
ahaettudreifingu med fjdlbreyttari tekjustofnun auk pess sem slikar takmarkanir geti oréié til pess ,ad
starfsemi faerist til adila sem saeta ekki jafn riku eftirliti og pannig minnkad yfirsyn. ba segir jafnframt
ad sampykkt frumvarpsins ,geti aukié eftirlitsbyrsi vidskiptabanka og sparisjoda.“ Pannig virdist
fiarmala- og efnahagsraduneytid reidubuid til ad draga ur staerdarhagkveami og pjonustuframbodi
banka, takmarka eftirlit med fjarfestingarbankastarfsemi og auka eftirlitsbyréi gegn pvi ad 6ljés
markmid um takmoérkun &haettu innstaedueigenda og rikissjéds nai fram ad ganga. Sem fyrr segir
hefur takmoérkun aheettu innsteedueigenda og rikissjoéds verid meginstef peirra umfangsmiklu
breytinga sem gerdar hafa verid a lagaumhverfi evropskra banka fr& arinu 2008 og langflest
Evropuriki - alitid umreeddar radstafanir fullnzegjandi. Vi6 betta bestist su stadreynd ad
eiginfjarbindingar vegna std8utoku i hlutabréfum i veltubék eru haerri hérlendis en annars stadar.

Af framangreindu ma ljést vera ad baé frumvarp sem nu liggur frammi dregur ekki adeins ur
steerdarhagkvaemni og bjonustuframbodi banka og eykur eftirlitsbyréi peirra, heldur er pad ekki
tilkomié vegna raunverulegrar parfar a lagasetningu um adskilna® fiarfestingarbankastarfsemi og &
ser engin fordeemi vidast hvar { Evropu, bar sem umfang fiarfestingarbankastarfsemi er mun meira
en hér a landi. Seetir i raun furdu aé vinna vié frumvarpié sé jafnlangt 4 veg komin og raun ber vitni.
Arion banki leggur pvi til a8 vinnu vi® frumvarpid verdi slegié 4 frest, ad minnsta kosti bangaé til ahrif
innleidingar BRRD eru ad fullu fram komin og framkvaemd hefur veri® itarleg greining 4 naudsyn
frumvarpsins og mégulegum afleidingum bess 4 fiarmalafyrirtaeki og atvinnulifié almennt.

3. Athugasemdir vid einstok akvaesi

Verdi vinnu vid frumvarpid allt ad einu haldié afram gerir Arion banki eftirfarandi athugasemdir vid
einstdk akvaedi frumvarpsins.

3.1 Afmérkun eigna sem stédutaka tekur til

Arion banki telur takmarkanir & stédutokum alltof viéteekar i fyrirliggjandi frumvarpi. bannig er
stédutaka i eignarhlutum i fyrirteekjum og afleidum lagéar ad j6fnu vid stodutdkum i fyrirteekjabréfum,
sem i flestum tilvikum eru tryggd eins og Ian hér & landi. P4 er ekki teki® mid af veltu peirra bréfa
sem stada er tekin i, né gaedum skuldabréfanna (nema ad pvi sem nemur eiginfjarbindingu). Af peim
sokum er lagt til ad stédutdkur versi adeins takmarka®ar ad pvi er vardar eignarhluti i fyrirteekjum,
ad minnsta kosti fyrst um sinn. itrekad er a8 stiga veréur varlega til jardar vi6 setningu sérislenskra
regina sem leggja auknar byréar og kostnad & fjarmalafyrirtaeki og skarast ad verulegu leyti vid reglur
og framkvaemd Fjarmalaetftirlitsins um eiginfjarbindingu og akveedi fyrirhugadra laga um skilameéferd
ianastofnana og verdbréfafyrirtaekja.

3.2 Skilgreina ber ébeina stédutéku i I6gum
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Obein stodutaka er mikilvaegt hugtak i frumvarpsdrégunum og skilgreining & hugtakinu getur haft
veruleg ahrif & pad hversu miklar breytingar frumvarpié mun hafa & starfsemi fiarmalafyrirteekja (og
eftir atvikum atvinnulifie), ver6i bad ad Iogum. Pad er ad mati Arion banka Otaekt ad lata liggja & milli
hluta a6 skilgreina slikt hugtak i I6gunum. Er pvi lagt til a8 hugtakid verdi jakveett skilgreint i
lagatextanum. Tilraun er gerd il skilgreiningar a hugtékunum ,bein stada" og ,6bein stada" i
athugasemdum vi6 1. gr. frumvarpsins. Leggja eetti til grundvallar ad bein stada visi til eignarhalds
en Obein stada til peirrar adstédu ad shaetta fiarmalafyrirteekis af 6hagsteeéum breytingum & virdi
eignarhluta sé sambaerileg pvi ad fjarmalafyrirtaekid stti eignarhlutann sjalft.

3.3 Rymkun gildissvids

Arion banki itrekar pa skodun sina ad Iogin eettu ad na til allra lanastofnana, en ekki bara kerfislega
mikilvaegra fiarmalafyrirtaekja. Ljost er ad 6l fiarmalafyrirteeki sem hafa me6 hondum baeéi vidskipta-
og flarfestingarbankastarfsemi 4 islandi eru sma i snidum | alpjédlegum samanburéi. Ef st palitiska
akvoréun hefur verid tekin ad reisa sérislenskar skordur vié fiarfestingarbankastarfsemi lanastofnana
a hin abd gilda jafnt um &Il fiarmalafyrirteeki sem hafa med héndum vidskiptabanka- og
fiarfestingarbankastarfsemi hér & landi. Engin rék hniga til pess ad taka kerfislega mikilveeg
fiarmalafyrirtaeki Gt fyrir sviga i pessu samhengi. A8 66ru leyti er visad til fyrri umficllunar sem fram
kemur | athugasemdum bankans vié drog ad frumvarpinu i samradsgatt, dags. 22. agust 2019.

Virdingarfyllst,
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Benedikt Gislason, bankastjori



