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KROSSGOTUR:

Sumir segja ad krossgotur séu par, t.d. & fjollum eda heedum, sem sér til fjogurra
kirkna. Elsta trdin er st ad menn skuli liggja ati jélanétt pvi pa eru araskipti og
enn i dag telja menn aldur sinn eftir jélanéttum og sd er t.d. kalladur 15 vetra
sem hefur lifad 15 jélaneetur. Sidar feerdu menn arsbyrjunina a nyarsnott.

Pegar mennsitjaa krossgotum pa koma alfar ar 6llum attum og pyrpast ad manni
og bidja hann ad koma med sér en madur ma engu gegna. Pa bera peir ad manni
allskonar gersemar, gull ogsilfur, kleedi, mat og drykk, en madur mé ekkertpiggja.
Par koma alfakonur { liki médur og systur manns og bidja mann ad koma og
allra bragoa er leitad.

En pegar dagur rennur pd 4 madur ad standa upp og segja: “Gudi sé lof, nii er
dagur um allt loft” P4 hverfa allir alfar en allur pessi adlfaaudur verdur eftir og
hann 4 pa madurinn. En svari madur edur piggi bod dlfa pa er madur heilladur
og verdur vitstola og aldrei sidan monnum sinnandi.

Pvi vard manni sem Fusi hét og sat tti joélanétt og stédst lengi, pangad til ein
alfkona kom med stéra flotskildi og baud honum ad bita i. P4 leit Fasi vid og
sag0i pad sem sidan er ad ordtaki haft: “Sjaldan hef ég flotinu neitad.” Beit hann
pa bita sinn ur flotskildinum og trylltist og vard vitlaus.

Heimild: Saga daganna eftir Arna Bjérnsson og bjédségur Jéns Arnasonar.
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Hluti I. Inngangur og samantekt

1. Inngangur

Krossgotur eru par sem gotur skerast. Sé stadio 4 krossgotum blasa kaflaskil vio og taka parf
afdrifarikar dkvardanir. Slik kaflaskil geta tekid langan tima. Pannig hefur islenska pjédin
stadid 4 krossgotum fra hruni pvi hin parf ad taka dkvordun um hvernig hun nytir dyrkeypta

reynslu sina af hruninu.

Pad er mikilvegt og krefjandi verkefni & neestu arum ad auka framleidni 1 islensku
atvinnulifi og par med samkeppnisheefni hagkerfisins. Fjarmalapjonusta er par mikilveegur
hlekkur.! Samkeppniseftirlitid hefur fra hruni lagt dherslu 4 samkeppni sem drifkraft
framleidniaukningar. Hér gilda pau almennu l6gmal ad samkeppni i vidskiptum er naudsynleg
par sem han eykur velferd neytenda og studlar ad hagkveemni i atvinnulifinu. Ndnar tiltekio

studlar hun ad eftirfarandi:

+ A0 neytendur fai vorur og pjénustu 4 sem leegstu verdi.

+ Ad auknu voruframbodi og betri pjonustu og vorum.

+ Agi hennar knyr fyrirteeki til ad hagreeda i rekstri og vinnur gegn séun.
+ A0 nyskopun og framférum i atvinnurekstri.

+ A0 pbjoohagslegri hagkveemni i efnahagslifinu.

[ efnahagsprengingum vex pyding pess ad efla samkeppni. Alpjédleg reynsla af efnahags-

kreppum synir ad adgerdir sem efla samkeppni studla ad hradari endurreisn.

Samkeppni skiptir mali fyrir frampréun fjarmalamarkadar. Almennt er of miklum tima eytt
i rokreedur um pad hvernig fjarmalamarkadur eigi ad préast, hversu morg fjarmalafyrirteeki
[slendingar komist af med og hvert stefna skuli. Peim tima veeri betur varid i umraedur
og adgerdir sem beinast ad pvi ad skapa sem besta umgjord fyrir samkeppni, tryggja ad
fjarmalafyrirteeki geti & grundvelli samkeppni um vidskiptavini bodid peim g6da pjonustu
4 sem hagkvemastan hatt. Og par & medal skapa adsteedur par sem kraftar samkeppninnar

knyja fjarmalafyrirteeki til pess ad hagreeda i rekstri sinum.

Samkeppniseftirlitio gaf at skyrslu arid 2011 um samkeppni @ bankamarkadi. Par varadi
eftirlitio vio frekari samrunum banka og hvatti stjornvoéld til ad gefa samkeppnismalum gaum
vio stefnumétun fjarmalamarkadarins. Pa hefur Samkeppniseftirlitid itrekad i skyrslum eftir
hrun fjallad um samkeppnisadstedur i atvinnulifinu 1 ljési bankahrunsins og itok bankanna

i rekstri fyrirteekja.

1 Um framtidarskipan fjarmélakerfisins og fjarmadlalegan stodugleika hefur verid itarlega fjallad { tveimur skyrslum
stjérnvalda; annars vegar skyrslu efnahags- og vidskiptaradherra til Alpingis 2012 um Framtidarskipan fidgrmdlakerfisins og
hins vegar tillogum vinnuh6ps (Group of Three) til atvinnuvega- og nyskdpunarrddherra og fjarmala- og efnahagsrddherra
2012, Framework for Financial Stability in Iceland.



[ pessari skyrslu er sjénum beint ad prennu. I fyrsta lagi er i I hluta skyrslunnar fjallad
um sterd og umgjord banka og fyrirtekja og i 60ru lagi er i III. hluta gerd grein fyrir
samkeppnisadhaldi, p.e. moguleikum beedi minni og dstofnadra fjarmalafyrirteekja til ad

keppa vid Arion banka, [slandsbanka og Landsbankann.?

[ IV. hluta skyrslunnar er sidan fjallad sérstaklega um verdbréfapjénustu og einstaka
markadi hennar. I vidu samhengi hefur verdbréfamarkadur mikla pydingu fyrir almennar
samkeppnisadsteedur 4 fjarmalamarkadi. Skilvirkur verdbréfamarkadur bydur mikilveegan
valkost vid fjarmoégnun fyrirteekja, til viobotar vid ldnveitingar fjarmalafyrirteekja, pott
pessir fjarmoégnunarkostir geti ekki talist 4 sama markadi ad samkeppnisrétti. SOmuleidis er
verdbréfapjonusta farvegur fyrir ny fjarmalafyrirteeki til pess ad verda til, vaxa og dafna og afla
med timanum vidteekara starfsleyfis sem skapa forsendur til samkeppni vid vidskiptabanka.

Auknar kvartanir og dbendingar ar pessum ranni endurspegla petta mikilveegi.

Markmidid med skyrslunni er ad gefa yfirlit yfir sjénarmid Samkeppniseftirlitsins um
fjarmalamarkadinn og verkefni eftirlitsins &4 pvi svidi. [ nidurstodum skyrslunnar felst
ekki stjérnvaldsdkvordun eda thlutun. I skyrslunni felst heldur engin afstada til pess hvort
akveedi samkeppnislaga hafi verid brotin eda til annarra atrida sem tengjast framkveemd
a samkeppnislogum. Ber ad virda alla umfjollun i skjali pessu i 1jési pessa fyrirvara og getur

umfjollunin ekki skapad neinar l16gmeetar veentingar.

Skyrslan er skrifud at frd pvi efnahagsumhverfi sem Islendingar bda vid i dag. Pannig er
t.d. ekki gerd tilraun til ad leggja mat 4 pad hver ahrif myntbreytingar yrou & islenskan

fjarmalamarkad eda 4 samkeppni 4 I[slandi almennt.

Fra hruni hefur Samkeppniseftirlitid birt 74 dkvardanir um fjarmalamarkad
a heimasiou sinni, samkeppni.is. Peer skiptast pannig ad 47 lata ad yfirtokum
banka & fyrirteekjum, 15 ad undanpagum fra dkveedum samkeppnislaga, m.a.
vegna samstarfs bankanna vido drlausn & greidsluerfidleikum vidskiptavina,
9 ad samrunum fjarmalafyrirteekja og 3 ad dagsektum eda broti & skyldu ad
tilkynna um samruna.

Sidustu ar hefur Samkeppniseftirlitid ad jafnadi eytt um fjéroungi radstéfunar-
tima sins i mal tengd fjarmalamarkadi. Enginn starfsmadur starfar einungis
admélefnum fjarmalamarkadarinsenfjorirstarfsmennaukforstjéraogadstodar-
forstjora sinna peim verkefnum sem lata ad lanastofnunum, verdbréfamarkadi,
vatryggingamarkadi, greidslukortastarfsemi, greidslumidlun og eftirfylgni
me0 yfirtokum banka & fyrirtekjum.

2 [ akvordun Samkeppniseftirlitsins nr. 50/2008 var komist ad peirri nidurstodu ad paverandi Glitnir banki, Kaupping
banki og Landsbanki Islands veeru i sameiginlegri markadsradandi stodu. [ akvérdun Samkeppniseftirlitsins nr. 36/2010,
Yfirtaka Byrs sparisjéds d Byr hf., kom fram ad upplysingar bentu til pess ad hin sameiginlega markadsradandi stada stéru
vidskiptabankanna veeri enn fyrir hendi. Komist var ad somu nidurstédu i t.d. akvordun Samkeppniseftirlitsins nr. 17/2011,
Yfirtaka Landsbankans hf. 4 Pizza Pizza ehf. I dkvordun Samkeppniseftirlitsins nr. 33/2011, Yfirtaka Islandsbanka hf. 4 Byr
hf., segir ad ,sterkar visbendingar eru eigi ad sidur um ad peir séu enn i sameiginlegri markadsrddandi stodu og ad yfirtaka
Islandsbanka d Byr sé pvi til pess fallin ad styrkja pd stodu og auka sampjoppun og skadlega fikeppni ¢ markadnum. Ekki
parf ad taka endanlega afstodu til pessa { malinu. I akvordun Samkeppniseftirlitsins nr. 18/2012, Kaup Landsbankans hf.
d rekstri og eignum Sparisjods Svarfdeela, er greint fra pvi frummati eftirlitsins ad hin sameiginlega markadsrddandi stada
bankana virdist hafa styrkst. [ skyrslunni er framangreint lagt til grundvallar. T henni felst ekki frekari afstada til mogulegrar
sameiginlegrar markadsrdadandi st6du bankanna.



2. Samantekt

Hluti II. Aukin sampjoppun er heettumerki

Bankar og steerstu fyrirteeki hafa stekkad verulega ad tiltolu & undanférnum aratugum.
Mikil veltuaukning islenskra fyrirteekja sem selja megnid af framleidslu sinni erlendis er
jakveed en dhrif aukinnar sampjoppunar & innanlandsmarkadi 4 hag neytenda parfnast
frekari rannséknar. Almennt leidir aukin sampjoppun til minni samkeppni og par med heerra
verds og lakari geeda. Gridarleg sampjoppun & fjarméalamarkadi & undanféornum drum er pvi
heettumerki. (kaflar 3,4, og 5)

Arion banki, Islandsbanki og Landsbankinn eru i lykilhlutverki { vidskiptalifinu med kréfum
sinum 4 skuldsett og nyendurskipulogd fyrirteeki landsins. A pessu stigi verdur ekki séd
a0 ahrif banka 4 fyrirteeki hafi leitt til hringamyndunar, p.e. nets fyrirteekja sem hafi med
sér viotekt samstarf. Tryggja verdur ad pad témarum sem darin eftir hrun hafa skapad i
eignarhaldi fyrirtekja leidi ekki ad lokum til stofnunar stérra vidskiptasamsteypa med

vidotekum stjérnunar- og eignatengslum sem hamla samkeppni. (kafli 3)

Rekstrarkostnadur bankanna & fostu verdi hefur aukist verulega & hverju ari fra hruni.
Rekstur 14 lanastofnana darid 2011 kostadi 30% meira 4 fostu verdi en rekstur 32 lanastofnana
fyrir aratug sidan og jafnast a4 vid tvo Landsspitala { dag. A0 mati Samkeppniseftirlitsins
gefur petta til kynna ad samkeppnisadhaldi i bankapjénustu sé afatt pvi samkeppni hvetur
fyrirteeki til hagreedingar. Vidskiptavinir bankanna greida rekstrarkostnadinn dyru verdi
med 6hagsteedum vidskiptakjorum. Mikill vaxtamunur { alpjédlegu samhengi leggst pungt &

heimili og fyrirteki og dregur ur samkeppnisheefni hagkerfisins. (kafli 6)

S4 vandi sem endurspeglast i hdum rekstrarkostnadi bankanna og par med hium
vaxtakostnadi heimila og fyrirteekja er mikill og ekki audleystur. Einn moguleiki sem oft
er nefndur { pessu sambandi er samruni tveggja af stéoru bonkunum. Samkeppniseftirlitio
hefur talad mjog skyrt um pad ad samrunar steerri banka séu ekki lausn a4 pessum vanda.
Skert samkeppni sem myndi ad likindum fylgja slikum samrunum, myndi pvert 4 méti skada
neytendur og samkeppnisheefni atvinnulifsins. Afstada Samkeppniseftirlitsins til aukinnar
samvinnu banka, med pad ad augnamioi ad hagreeda, hefur einnig verid skyr. Slik samvinna
kemur vel til alita, en b6 pvi adeins ad hiin skerdi ekki hvata banka til ad keppa sin & milli par
sem samkeppni er neytendum og vidskiptavinum til g6ds. I pvi samhengi m4 benda 4 satt
sem Samkeppniseftirlitid gerdi vid Reiknistofu bankanna og eigendur hennar um starfsemi

fyrirteekisins.

Aukin samkeppni er lykillinn ad hagraedingu og aukinni framleidni i bankastarfsemi 4 Islandi
a0 mati Samkeppniseftirlitsins. Samkeppni studlar ad hagkvemri nytingu framleidslupatta,
hvetur stjérnendur til ad hagreeda { rekstri og leidir til nyrra hugmynda, nysképunar og

teekninyjunga. (kaflar 7 og 8)

Adgerd 1

Adgerd 2

Adgerd 1

Adgerd 2



ZAskilegar adgerdir vegna pessa....

Samkeppniseftirlitid

o Mikilveegt er ad fylgjast med stjéornunar og eignatengslum {
vioskiptalifinu og gripa til adgerda, ef porf krefur, gegn valdasam-
pjoppun sem takmarkad getur samkeppni.

+ Koma parf éfram i veg fyrir ad bankar myndi net fyrirtaekja med
vidskiptatengslum sin & milli. I bv1 skyni hefur Samkeppniseftirlitio
sett bonkum skilyrdi vid yfirtoku 4 fyrirteekjum. Akveda parf hvermg
aframhaldandi adhaldi verdi hattad pegar eignarhaldi bankanna a
fyrirteekjum lykur.

+ Rannsaka parf betur sampjoppun i atvinnulifinu og ahrif aukinnar
sampjoppunar 4 nytingu framleidslupatta i einstokum atvinnugreinum.

o Stoodva bparf frekari samkeppnishamlandi sampjoppun & fjarmala-
markadi en skapa um leid umgjord um samstarf sem audveldar
hagredingu an pess ad skerda samkeppni, sbr. t.d. skilyrdi sem
Reiknistofu bankanna hafa verid sett.

Atvinnuvega- og nyskopunarradherra

o Tryggt verdi ad unnt sé ad afla upplysinga um raunverulega eigendur
fyrirteekja i atvinnurekstri, t.d. meo gagnsei i skraningu & eignar-
hlutum i eignarhaldsfélogum eda i arsreikningum.

+ Herda parf og fylgja eftir krofum um skil & drsreikningum til
Hlutafélagaskrar svo edlilegt gagnseei verdi tryggt og skapadar
forsendur til eftirlits med stjérnunar- og eignatengslum.

Fjarveitingavaldio

+ Tryggja verour Samkeppniseftirlitinu fjarheimildir sem gera pvi kleift

a0 sinna eftirliti med stjérnunar- og eignatengslum i atvinnulifinu.
Stjérnvold efnahagsmala

+ Vid efnahagsstjérn parf ad huga betur ad samkeppnisadstedum og
ahrifum samkeppni 4 fjarmalamarkadi og atvinnulifid ad 60ru leyti.

Adgerd 1

Adgerd 2



Samantekt - fi.

Hluti II1. Samkeppnisadhald er ekki neegjanlegt

Mikils aflsmunar geetir milli stéru bankanna og minni fjarmalafyrirteekja. Stéru bankarnir
eru { sterkri sto0u par sem peir geta bodid vidskiptavinum upp 4 alhlida pjonustu. Peir gneefa
yfir adra keppinauta sé litid til steerdar efnahagsreiknings og umsvifa. I krafti steerdar geta
peir bodio fjolbreyttara trval pjonustu, verd og skilmala sem minni fyrirteeki eiga erfitt med
a0 keppa vio. (kafli 9)

Samkeppniseftirlitio telur mikilveegt ad smeerri fyrirteeki sem keppa vid stéru bankana
ndi ad vaxa 4 sem flestum svidum fjarmadlapjénustu, neytendum, atvinnu- og efnahagslifi
til hagsbdta, pvi aukin markadshlutdeild peirra myndi leida til aukins samkeppnislegs
adhalds sem eetti ad 6llu dbreyttu ad studla ad betri pjonustu a leegra verdi. Hin takmarkada
samkeppni erlendis frd, svo sem i ldnveitingum, radgjof og eignastyringu kemur adeins

steerstu fyrirteekjum og fagfjarfestum til géda.

Efling smeerri fyrirteekja gerist ekki med handafli heldur verdur par ad fara saman annars
vegar beett samkeppnisumhverfi par sem adgangur nyrra og smeerri adila er ekki heftur og

hins vegar hyggjuvit peirra sem ad fyrirteekjunum standa.

Einn vidskiptabanki og einn fjarfestingarbanki hafa fengid starfsleyfi eftir hrun. Spari-
sj6dirnir voru fjorda aflid 4 islenskum vidskiptabankamarkadi fyrir hrun en hafa misst pa
stoou sina. Tilvist sparisjéda getur falid i sér teekifeeri til aukinnar samkeppni, t.d. med pvi
a0 eignir peirra, starfsleyfi og vidskiptavild nytist til uppbyggingar 4 nyju afli sem veitt getur
samkeppnisadhald. (kaflar 9 og 10)

Talsverdar adgangshindranir eru a fjarmdlamarkadi. Hertar reglur um starfsemi
fjarmalafyrirteekja og aukid eftirlit leida til pess ad erfidara er fyrir smeerri fyrirteki ad
starfa, enda er meginreglan st ad somu krofur eru gerdar til fyrirteekja 6hdd steerd, umfangi
og dheettu. Har upplysingateknikostnadur gerir smeerri fjarmalafyrirteekjum einnig erfitt
fyrir, auk pess sem rik tengsl vidskiptabanka vid einstok atvinnufyrirteeki og atvinnulifid
i heild sinni skapa vidskiptabonkunum forskot. P4 hefur adgangur ad greidslumidlunar- og
greidslukortamarkadi ekki alltaf verid greidur. Einnig fylgir mikill kostnadur og fyrirhéfn pvi

fyrir vidskiptamenn ad skipta um banka. (kafli 11)

Efling neytendaverndar 4 fjarmdlamarkadi er einnig mikilveeg fyrir virkni markadarins og
samkeppnislegt adhald. Neytendur geta pvi adeins veitt samkeppnislegt adhald ad peir
séu medvitadir um rétt sinn og verd og gaedi pjénustunnar. A peim grunni taka neytendur
upplystar vidskiptadkvardanir sem gefur sidan fyrirteekjum & markadi merki um vilja
neytenda og hvernig sé best ad uppfylla 6skir peirra. Visbendingar eru um ad pessi stada sé

ekki uppi 4 fjarmalamarkadi. (kafli 12)

Adgerd 2

Adgerd 1

Adgerd 3

Adgerd 3



ZAskilegar adgerdir vegna pessa....

Samkeppniseftirlitio

+ Halda parf édfram 4 peirri braut ad draga ar adgangshindrunum med

pvi ad beita samkeppnislogum af festu. A neestu misserum radgerir
Samkeppniseftirlitid ad nidurstada liggi fyrir { eftirtéldum premur
rannséknum & fjarmalamarkadi:

— Vidskiptaskilmalar storu bankanna priggja vido veitingu ibuda-
lana. Malid lytur ad pvi hvort bann samkeppnislaga vid misnotkun
4 markadsradandi stoou hafi verid brotid med pvi ad veita afslatt
af voxtum ibudaldna ef lantakar uppfylltu tiltekin skilyrdi um
vidskipti. Slikt hefdi pau dhrif ad vidskiptavinir eettu erfitt med
a0 flytja vidskipti sin a milli banka.

— Hattsemi Valitors & markadi fyrir feersluhirdingu. Til rannséknar
er m.a. meint undirverdlagning fyrirteekisins & pessum markadi
og fyrirteekio hafi med peirri hattsemi misnotad markadsradandi
stoodu sina a4 markadi fyrir feersluhirdingu.

— Hattsemi kortautgefenda, Valitors og Borgunar & greidslu-
kortamarkadi. Malid snyr einkum ad meintu samrdadi
gegnum samtok fyrirtekja vid akvordun milligjalda og ad
meintum samkeppnishamlandi adgerdum gegn keppinauti
a svidi feersluhirdingar.

Tekin verdur afstada til fleiri rannsékna & fjarmédlamarkadi. Pannig
liggur t.d. fyrir kvortun vegna uppgreidslugjalds { gjaldskra og
lanaskilmalum Arion banka, Islandsbanka og Landsbankans. Kvartandi
telur brogd ad pvi ad einstaklingar og fyrirteeki hafi ekki getad feert
bankavidskipti sin & milli fjarmalafyrirteekja vegna pess ad fjarheaed
og hlutfall uppgreidslugjalds sé dedlilega hatt ef borid er saman vid
vaxtagjold af viokomandi lani.

Arion banki, Islandsbanki og Landsbankinn

o Afar mikilveegt er ad stéru vidskiptabankarnir prir tryggi ad starfsemi

beirra sé { hvivetna i samreemi vid samkeppnislog. Bonkunum ber ad tryggja
a0 sameiginleg markadsradandi stada sé ekki misnotud eda samkeppni ekki
hindrud ad 6dru leyti.

Stjornvold a fjarmalamarkadi

.

Atvinnuvega- og nyskoépunarradherra, fjarméla- og efnahagsrddhera og
Fjarmalaeftirlitio hugi ad samkeppnisstodu minni fjarmalafyrirteekja.
Tilhneigingar virdist geeta til ad setja Oll fjarmalafyrirteeki undir sama
hatt, 6hd0 steerd peirra og edli. Slikar auknar krofur, n pess ad edli eda
ahrif starfseminnar 4 fjarmalastodugleika krefjist pess, geta leitt til aukins
kostnadar minni fjarmalafyrirteekja og minnkad samkeppnislegt adhald
peirra.

Stjornvold a neytendamarkadi

+ Atvinnuvega- og nyskopunarradherra, efnahags- og fjarmalaradherra

og innanrikisrdoherra geri gangskor ad pvi a0 auka neytendavernd &
fjarmalamarkadi og draga ur skiptikostnadi.

Adgerd 1

Adgerd 2

Adgero 3
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Samantekt - fi.

Hluti IV. Oflugur verdbréfamarkadur eykur samkeppni 4
fjarmalamarkadi

Oflugur verdbréfamarkadur er ein forsenda skilvirks fjsArmalamarkadar og virkrar samkeppni
4 honum. Astedan er st ad verdbréfamarkadur skapar fjélbreyttar leidir til fjsrmoégnunar og
byr samhlida til teekifeeri fyrir minni fjarmalafyrirteeki til soknar pétt pau geti ekki keppt vid

vidskiptabanka i Gtlanum.

Fra hruni hefur midlun fjarmagns hins vegar einkum farid fram i gegnum bankaldn.
Hlutabréfamarkadur hefur smatt og smatt byrjad ad myndast aftur med nokkrum
nyskraningum i kaupholl. Markadur med fyrirtaekjaskuldabréf er vart til stadar. Mikid verk

er pvi 6unnid vid uppbyggingu verdbréfamarkadar. (kafli 13)

Minni fjarmalafyrirteeki afla fyrirteekjum fjarmagns med solu verdbréfa utgefnum af peim.
Sa starfsemi getur m.a. farid fram i gegnum fyrirtekjardadgjof, eignastyringu og midlun.
Margir keppinautar eru 4 heildarmarkadi fyrir fyrirtaekjarddgjof. I steerri radgjafarverkefnum,
einkum peim er lita ad s6lu og skraningu 4 markad, eru stéru bankarnir hins vegar med mjog
sterka sto0u, beedi vegna pess heildsteeda pjonustuframbods sem peir geta bodid og vegna
sterkra tengsla peirra vid vidskiptavini. Petta er dhyggjuefni ad mati Samkeppniseftirlitsins.
(kaflar 14,15 og 16)

Rannsoékn & 90 radgjafarverkefnum leidir i ljés ad i um 70% af verkefnum fyrirtekjaradgjafar
storu bankanna eru kaupendur pjénustunnar tengdir vidkomandi banka, i gegnum
eignartengsl eda ad banki sé steersti krofuhafi eda adalpjonustuadili viokomandi fyrirteekis.
Pa er athyglisvert ad tiltolulega fa pessara 90 verkefna hafa verid bodin ut, jafnframt
pvi sem verdkannanir og ferli vid val 4 rddgjafa virdist 6fullburda. Pessi stada hefur leitt
til mikillar tortryggni, sem endurspeglast { moérgum kvortunum og abendingum til

Samkeppniseftirlitsins. (kafli 14)

Vid pessar adstedur ber stéru vidskiptabonkunum premur ad geeta pess sérstaklega ad
peir skerdi ekki samkeppni med dmalefnalegum heetti. Malefnalegt kann ad vera i mérgum
tilvikum ad semja um radgjof vid vidskiptabanka sem getur bodid upp & heildarvidskipti.
Vondlun eda samtvinnun pjénustupdtta eda nidurgreidsla a tilteknum verkpattum getur hins

vegar farid gegn samkeppnislogum séu fyrirteeki { markadsradandi stoou. (kafli 17)

Huga ber ad samkeppnisadsteedum og stodu verdbréfamarkadar pegar akvordun er tekin
um uppbyggingu fjarmaélakerfisins, p.& m. vio akvordun um tengsl vidskiptabanka- og
fjarfestingarbankastarfsemi. Ut fra samkeppnissjénarmidum standa rék til pess ad adskilja,
a.m.k. rekstrarlega, péknanadrifin svid bankanna frd lanasvidoum, pannig ad vidkomandi
dotturfyrirteeki bankanna séu sjalfsteed beedi 1 ordi og a bordi. Petta geeti m.a. att vido um

fyrirtaekjarddgjof og midlun. A pann hatt myndi fjarmagnid til verkefna afram koma fra

Adgerd 1

Adgero 1

Adgerd 2

Adgerd 2

Adgerd 3



bonkum en meiri samkeppni myndi rikja um radgjof og midlun til fjarfesta. Slikt veeri tilraun
til ad skilja & milli peirra sem veita lan og beirra sem veita radgjof og pannig til pess fallid
a0 geeta betur hagsmuna vidskiptavinarins. Pessi rok parf ad vega saman vid énnur rok sem

varda hagkveemni og 6ryggi fjarmalamarkadar og 6flugt atvinnulif. (kafli 18)

ZAskilegar adgerdir vegna pessa....

Arion banki, Islandsbanki og Landsbankinn

+ Mikilveegt er ad stéru vidskiptabankarnir geti { hverju tilfelli synt fram
a malefnalega verdlagningu 4 einstokum pjénustupattum, rekjanleika
pdknana og ad adkoma ad samningsgerd sé hafin yfir vafa. Jafnframt er
mikilveegt ad tengdir vidsemjendur peirra geti i hverju tilfelli synt fram
a malefnalegt val 4 fyrirteekjardogjof.

Fjarfestar, p. 4 m. lifeyrissjodir

« Fjarfestar, t.d. lifeyrissjédir, eettu ad huga ad pvi ad gera meiri krofur
um O6heedi einstakra svida stéru bankanna og minnka bar med
hagsmunadrekstra og auka traverdugleika. Hér er visad til pess ad
deemi eru um ad bankar hafi ,fjéra hatta” i adkomu sinni ad fyrirteeki;
sem krofuhafi, hluthafi, mogulegur fjarfestir i verkefni fyrirteekisins og
radgjafi vid solu. Kinamuarar koma ekki i veg fyrir pau vandkveedi sem
felast i sliku fyrirkomulagi.

LGEO G

Islandsbanki

» Islandsbanki selji hlut sinn { [slenskum verdbréfum eins fljétt og unnt
er vegna peirra hagsmunadrekstra sem felast i pvi ad neest steersta
eignarstyringarfyrirteeki landsins sé steersti hluthafinn i pridja steersta
fyrirteekinu.

Samkeppniseftirlitio

o Samkeppniseftirlitid hyggst fylgjast med utbodum & radgjof fyrir
steerri fyrirteki, svo sem vegna solu og skraningar. Ef naudsyn krefur
mun eftirlitid hefja stjérnsyslumadl vegna fyrirtekjaradgjafar. Mun pad
m.a. radast af viobrogdum bankanna og smeerri fjarmalafyrirteekja vio
pessari skyrslu.

N
o
-
)
on
©
<

+ Verdi préun samkeppnisadsteedna a fjarmalamarkadi 6hagsteed a neestu
arum, p.m.t. 4 markadnum fyrir almenna vidskiptabankapjénustu vio
einstaklinga, telur Samkeppniseftirlitid ad til greina komi ad hefja
markadsrannsékn & fjarmalamarkadi { samreemi vid nylega heimild i
samkeppnislogum.

Stjornvold a fjarmalamarkadi — 16ggjafinn

+ Huga parf sérstaklega ad samkeppnissjonarmidum vid uppbyggingu
fjarmalakerfisins, m.a. vid skodun 4 adskilnadi 4 vidskiptabanka- og
fjarfestingarbankastarfsemi.

Atvinnuvega- og nyskopunarradherra

o Setja parf skyrari reglur um hvada fjarmalaradgjof til fyrirteekja
fellur undir einkarétt fjarmaélafyrirteekja. St 6vissa sem nua er uppi
er bagaleg. Hafa ber p6 i huga ad pad kann ad minnka samkeppni 4
markadnum ef starfsleyfid er skilgreint prongt. Hér parf ad vega og
meta neytendahagsmuni og ekki ganga lengra en porf krefur.

11
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Hluti II. Aukin sampjoppun er heettumerki

[ pessum hluta verdur fjallad um sterd og umgjérd banka og fyrirtakja i atvinnulifinu. Fyrst
er almennur kafli um eignarhald og sampjoppun i atvinnulifinu en sidan er sjonum beint
a0 steerd banka og sampjoppun 4 fjarmalamarkadi. Sérstaklega er farid yfir rekstrarkostnad
banka og svigram til hagreedingar i rekstri peirra. Ad lokum er fjallad um samruna banka,

mogulega samvinnu peirra og samkeppni sem drifkraft framleidniaukningar.

Umfjollunin hér 4 eftir byggir 4 athugunum Samkeppniseftirlitsins & steerd ogumsvifum banka
og fyrirteekja 4 undanférnum aldarfjérdungi. Samkeppniseftirlitio tekur fram ad mun itarlegri

rannsékna er porf til ad skyra préoun { atvinnulifinu, sampjoppun og framleidnibreytingar.

3. Sampjoppun eykst i atvinnulifinu

A medal verkefna samkeppnisyfirvalda er ad ad fylgjast med préun & samkeppnis- og
vidskiptahattum & einstokum morkudum i islensku vidskiptalifi og kanna stjérnunar- og
eignatengsl & milli fyrirtaekja. [ samkeppnislogum segir ad petta skuli gert m.a. i pvi skyni
a0 meta hvort i islensku vidskiptalifi sé ad finna einkenni hringamyndunar, 6eeskilegra
tengsla eda valdasampjoppunar sem takmarkad geta samkeppni. Samkeppniseftirlitid skal
samkveemt [6gum birta skyrslur um athuganir sinar og gripa til adgerda til ad studla ad virkri

samkeppni par sem pad er naudsynlegt.

Hugtakid hringamyndun er ekki skilgreint i samkeppnislégum. I gréfum drattum ma4 skil-

greina hringamyndun sem eitt eda fleira af eftirtoldu:

+ Myndun fyrirteekis, sem er stort 4 tilteknu svidi, oftast med samrunum eda
yfirtokum.

» Uppbygging nets fyrirteekja sem hafa med sér samstarf.

+ Uppbygging eignarhaldsfélaga, p.e. fyrirteekja sem eiga ymis oOnnur
fyrirteki, annad hvort i heild eda ad hluta.

Saga islensks vidskiptalifs sidastliona aratugi er litud af nanu samstarfi fyrirteekja a 6likum
svioum. Vidskiptasamsteypur geta lifad aratugum saman en fyrsti dratugur pessarar aldar

synir hvad vidskiptasamsteypur geta verid fljétar ad myndast og lifad stutt.

Samband islenskra samvinnufélaga er deemi um mjog stért fyrirteeki sem starfadi & mérgum
6likum svidum og hafdi jafnframt ndid samstarf vid tengd fyrirteeki. St vidskiptasamsteypa
sem kennd var vid kolkrabba var deemi um net fyrirteekja sem hofou med sér samstarf.
Sambandid leid undir lok { byrjun tiunda aratugar sidustu aldar og Kolkrabbinn & fyrsta

aratug pessarar aldar.



Eignarhaldsfélog urdu sidan allsrddandi & fyrsta dratug pessarar aldar. Stérir fjarfestar
notudu eignarhaldsfélog til ad margfalda pad fjarmagn sem peir rédu yfir.? Kjolfestufjarfestar
i storum fyrirteekjum myndudu sidan vidskiptasamsteypur & mjog skommum tima og
eigendaskipti 4 fyrirteekjum urdu mjog or. Uppgangstimi eignarhaldsfélaganna leid undir

lok vid hruniod pé pau séu vissulega enn dberandi eftir hrun.

Hrunio felldi vidskiptasamsteypur og skapadi tomaram. Bankar hofou lif flestra fyrirtaekja
f hendi sér eftir hrunid og héfust handa vid ad endurskipuleggja fjarhag peirra. Ahyggjur {
vidskiptalifinu og stjornmalum hafa ekki sist lotid ad pvi ad beint og ébeint eignarhald banka
i fyrirteekjum myndi leida til uppbyggingar nets fyrirteekja sem hefdu med sér samstarf
med tilstyrk vidkomandi banka. S6mu dhyggjur hafa verid til stadar vardandi félég undir
yfirrddum Framtakssj6ds Islands. Pau skilyrdi sem Samkeppniseftirlitid hefur sett bonkum og
Framtakssjédi um eignarhald peirra a fyrirteekjum eiga ad tryggja ad armslengdarsjénarmio
riki { samskiptum peirra vid tengd fyrirteki og voru sett til pess ad vinna gegn 6eeskilegri
blokkamyndun. Pad er mat Samkeppniseftirlitsins ad almennt hafi pessi skilyroi skilad
arangri og sOlur banka 4 fyrirteekjum hafa 1 langflestum tilfellum gengid eftir innan pess
timaramma sem peim var settur. Samkeppniseftirlitid telur ekki visbendingar um ad

vidskiptasamsteypur hafi hingad til myndast med peim heetti sem 6ttast var eftir hrun.

Bankarnir prir eru saman og hver fyrir sig augljoslega i lykilhlutverki i vidskiptalifinu med
beinum og ébeinum dhrifum sinum & fyrirteeki landsins. Peir geta hins vegar & pessu stigi
vart talist vidskiptasamsteypur { peim skilningi sem lagdur er i hugtakid hér ad framan,
einkum vegna pess ad ekki verdur séd ad ahrif banka & fyrirteeki hafi leitt til uppbyggingar

nets fyrirteekja sem hafi med sér vidtekt samstarf.

Lifeyrissjédir eru fyrirteki i skilningi samkeppnislaga. Peir eru langstersta uppspretta
sparnadar { landinu og steerstu fjarfestar. Ahrif peirra eru pvi mikil. Peir munu til framtidar
a0 6llum likindum fjarmagna fyrirteeki i rikari meeli en 40ur, beedi eigin fé og skuldir, p6 ekki
veeri nema vegna bess ad beirra er porf i skuldsettu islensku atvinnulifi og fjolbreytt fléra
fjarfestingartaekifeera er ekki i bodi. Lifeyrissj6dirnir hafa gjarnan farid pa leio ad taka patt
i hlutafjaratbodum steerri fyrirteekja med einstaklingum. Einstaklingarnir hafa leitt hépinn
og komid fram fyrir hond fjarfesta, jafnvel b6 hlutur peirra sé ekki verulegur. Lifeyrissjédirnir
eru p6 heldur ekki, frekar en bankarnir, vidskiptasamsteypa i peim skilningi sem lagour er {
hugtakid hér ad framan, nema pa pvi adeins ad ndid samstarf sé & milli peirra. Hvort svo sé

er sjalfseett rannséknarefni.

Vist er ad vidskiptasamsteypur munu myndast hér i einu formi eda 6dru. Eftirhrunsarin, og pad
témaram sem hrunid skapadi 1 eignarhaldi fyrirteekja, gefur hins vegar einstakt teekifeeri til ad
fylgjast grannt med eignarhaldi { vidskiptalifinu og gripa til adgerda, ef porf krefur, gegn deeskilegum
tengslum og valdasampjoppun sem takmarkad getur samkeppni. I pvi efni er afar mikilvaegt ad svo

verdi btid um hnutana ad eignarhald fyrirteekja og eignarhaldsfélaga verdi gagnseett.

3 DPannig getur eignarhaldsfélag i eigu fjarfestis att 51% i fyrirteeki A en pad fyrirtaeki 4 sidan 51% i fyrirteeki B. Fjarfestirinn
4 pvi ekki nema rum 25% i fyrirteeki B en fer samt med rddandi hlut i pvi félagi. Einnig getur hlutafé verid fjarmagnad ad
mestu eda fullu med ldnsfé pannig ad félagi er styrt med engu eda takmorkudu eiginfjarframlagi.
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Samkeppniseftirlitio telur afar brynt ad pad hafi & neestu drum svigram til ad fylgjast vel
med eignarhaldi 1 vidskiptalifinu, hringamyndun og valdasampjoppun. Slikar rannséknir
eru pé ad sjalfsogdu hadar fjarheimildum til eftirlitsins. Mikilveegt er ad gagnagrunnar verdi

utbdnir med peim heetti ad unnt sé ad nalgast nyjustu upplysingar eins hratt og audio er.*

Samkeppniseftirlitio hefur ad undanférnulagt dherslud ad skodabein og 6bein ahrif bankanna
a vidskiptalifio.” Slik dhersla er edlileg i ljési peirrar fordeemalausu stodu sem vidskiptalifid
hefur verid { eftir hrun. Pegar tekist hefur ad adlaga skuldabyrdi fyrirtaekja ad greidslugetu

peirra til langs tima, mun draga ur pessari aherslu.

Athuganir Samkeppniseftirlitsins hafa hingad til i minna meeli beinst ad pvi hvernig
eignarhald fyrirteekja hefur préast eftir fjarhagslega endurskipulagningu og solu, p.m.t.
hvernig tengslum nyrra eigenda fyrirteekja er hattad. Petta mun po breytast samfara pvi ad
dhrif bankanna minnka. I skyrslunni Samkeppnin eftir hrun sem kom tt 4rid 2011 var pé

gefio yfirlit yfir eignarhald steerri fyrirteekja landsins eftir flokkum eigenda.

Samkeppniseftirlitid hefur gert yfirlit yfir eignarhald flestra islenskra fyrirteekja sem eru
med yfir milljard i rekstrartekjur, samtals um 200 fyrirteeki. Velta peirra er um prir fjérou
hlutar rekstrartekna allra skattskyldra fyrirteekja 4 drinu 2011.° Hér er um ad reeda formlegt
eignarhald samkveemt hluthafaskra vidkomandi félaga en ekkert mat er lagt 4 hvort eigendur

peirra séu i stakk bunir vegna skuldast6du ad taka dkvardanir um rekstur peirra og framtio.

Eignarhald a félogum med yfir milljard kréna i veltu
Midad vid veltu 2011 og eignarhald i oktéber 2012

Einstaklingar
Erlent eignarhald
Skilanefndir

Hid opinbera
Lifeyrissj60ir

Félagasamtok

0 5 10 15 20 25 30 35 40 %

Heimild: Arsreikningar og drshlutareikningar, Hagstofa Islands, Rikisskattstjori, Frjdls verslun, upplysingar frd
fyrirteekjum og ur fjélmidlum.

Einstaklingar eiga 36% hluta i tekjustreymi steerri fyrirteekja landsins samkveemt pessu
mati. Hér er buid ad horfa i gegnum eignarhaldsfélog og banka til ad komast ad raun

um raunverulegt eignarhald ad pvi marki sem pad er unnt.” Hlutur einstaklinga veeri ad

4 Dess skal getid a0 i reglugerd ESB nr. 177/2008 um skraningu fyrirteekja i hagsysluskyni er kvedio 4 um skyldu adildarlanda
til ad kortleggja fyrirteekjahépa. Til pess ad kortleggja fyrirtekjahdpa er naudsynlegt ad hafa midlega skrédningu 4
eignarhaldi.

5 Sja t.d. skyrslur 2/2011 Samkeppnin eftir hrun og skyrslu 3/2012 Endurreisn atvinnulifsins. Aflaklcer eda uppvakningar?

6 Rekstrartekjur allra fyrirtzekja 4 Islandi ndmu 3.362 milljordum kréna 4 arinu 2011 samkvemt upplysingum i grein Péls
Kolbeins i Tiund, fréttabladi Rikisskattstjora i desember 2012.

7 Hafa ber { huga ad fredilega er unnt ad rekja eignarhald allra fyrirtekja til einstaklinga sé horft négu langt i gegnum
eignarhald peirra.



Ollum likindum nokkud meiri ef sa fjoroungur skattskyldrar veltu fyrirtekja sem liggur hja

fyrirteekjum med veltu undir einum milljardi veeri tekinn med.

Eignarhaldi erlendra adila 4 fyrirteekjum 4 Islandi er skipt { tvennt. Annars vegar par sem
erlendir adilar hafa kosid ad fjarfesta i islenskum fyrirteekjum og hins vegar eignarhald
skilanefnda og krofuhafa, sem ad meirihluta eru erlendir, par sem fjarfestar hafa tekid vio
stjornartaumum i fyrirteekjum vegna gjald- eda greidsluprots peirra. Erlent eignarhald er um
25%, ad langmestu leyti { storidjufyrirteekjum og steerstu fyrirteekjum landsins, pé eitthvad
sé um erlent eignarhald { minni fyrirteekjum. Hlutur skilanefnda og kréfuhafa er 14%, mest {

bonkunum premur en einnig verulegur hlutur i nokkrum steerri fyrirtaekjum.

Hid opinbera og lifeyrissj6dir eru hvor um sig med um 10% hlut. Hlutur hins opinbera liggur
einkum i bonkum og orkufyrirteekjum en einnig i nokkrum opinberum hlutafélégum. Hlutur
lifeyrissjoda er nokkud dreifdur. Hlutur félagasamtaka og starfsmanna i fyrirteekjum er sidan

um 4%, mest { kaupfélogum og samvinnufélogum af ymsu tagi.

Aoferdafraedi

Rannsdknin byggir 4 fyrri rannséknum Samkeppniseftirlitsins & stodu steerri
fyrirteekja. Valin voru 4-15 veltumestu fyrirteeki i 14 atvinnugreinum, samtals
121 fyrirteeki. Til vidbétar vid petta urtak var beett vid bonkum, orkufyrir-
teekjum, stéridjufyrirteekjum, utflutningsfyrirteekjum, fasteignafyrirteekjum,
kaupfélogum og opinberum hlutafélogum.

Eignarhaldi hvers fyrirtekis var skipt eftir hlut hvers flokks eigenda. Veegi
hvers fyrirteekis fer eftir tekjum pess arid 2011. Tveir adrir meelikvardar
voru proéfadir. Annars vegar eigid fé fyrirteekjanna og hins vegar mat 4 virdi
fyrirteekjanna med pvi ad margfalda rekstrarhagnad fyrir fjarmagnslioi
og afskriftir (EBITDA) med deetludum EBITDA-margfaldara fyrir hverja
atvinnugrein. Mat 4 deetludu virdi fyrirteekjanna er best til pess fallid ad meta
eignarhald eftir hverjum flokki eigenda en pad var mat Samkeppniseftirlitsins
ad of margir Ovissupeettir veeru i pvi mati til ad pad veeri unnt ad nota pad.
Rekstrartekjur fyrirteekjanna ario 2011 liggja ljésar fyrir og var pvi akvedio ad

byggja 4 peim.

Samkeppniseftirlitio hafdi upplysingar um eigendur allra pessara fyrirteekja
midad vid arslok 2010. Upplysingar um eigendaskipti & sidustu tveimur arum
voru fengnar Gr gognum Samkeppniseftirlitsins, fjolmidolum, arsreikningum
og arshlutareikningum eda beint frd fyrirteekjunum sjalfum.

Heegt er ad lesa ndnar um adferdafredina i kafla 4 { skyrslu nr. 2/2011
Samkeppnin eftir hrun.
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Ein asteda pess ad mikilveegt er ad rannsaka eignatengsl og valdasampjoppun er st ad

visbendingar eru um ad fyrirteeki séu ad steekka og sampjoppun ad aukast.

Samkeppniseftirlitid hefur i gegnum tidina ekki tekid saman heildstedar upplysingar
um sambpjoppun i einstokum atvinnugreinum. Upplysingar um markadshlutdeild og
sampjoppun & moérkudum er fyrst og fremst ad finna { dkvorounum eftirlitsins { einstokum
stjornsyslumalum. Sé litid yfir akvardanir eftirlitsins eru hins vegar skyr merki pess ad
sampjoppun & flestum morkudum hafi verid ad aukast. Mikil porf er p6 4 heildsteedari
ranns6knum & pessu svidi, sér i lagi & pvi hver dhrif aukin sampjoppun hafi haft 4 framleidni

4 viokomandi morkudum.

Samkeppniseftirlitid hefur tekid saman yfirlit yfir veltu 50 steerstu fyrirteekja landsins sem
hlutfall af landsframleidslu arin 1991, 2001 og 2011. Nidurstadan synir { hnotskurn pa miklu
breytingu sem ordid hefur 4 islensku atvinnulifi med aukinni alpjédavedingu. Pannig nam
velta 50 steerstu fyrirteekjanna um 75% af landsframleidslu arid 1991, um 90% arid 2001 og um
160% arid 2011. Pessi breyting er jakveed, par sem hun synir mikla veltuaukningu fyrirtaekja
4 Islandi sem selja megnid af framleidslu sinni erlendis og fyrirtaekja sem framleida og selja

a erlendum morkudum, en eru ad mestu leyti i islenskri eigu.

Hlutfall veltu 50 steerstu fyrirtaekja af landsframleidslu

1991

[0 An Gtflutnings
2001 B Med atflutningi
2011

0 20 40 60 80 100 120 140 160 180 %

Heimild: Frjdls verslun, Hagstofa Islands.

Grai floturinn & myndinni synir pau 50 steerstu fyrirteeki arin 1991, 2001 og 2011 sem seldu
voru og pjénustu eingdngu eda neer eingdngu 4 Islandi.® Hlutur pessara fyrirtaekja var 55% af
landsframleidslu arid 1991 en 74% arid 2011. Lita verdur 4 petta sem almenna visbendingu
um ad fyrirteki séu ad steekka og sampjoppun ad aukast. Ekki er hins vegar unnt ad kveda
upp dém um pad & pessu stigi hvort eda ad hve miklu leyti pessi aukna sampjoppun hafi leitt

til hagraedingar i rekstri. Ahrifin 4 neytendaabata eru pvi 61jés.

Pau 50 fyrirteki sem veltumest eru 4 innanlandsmarkadi a hverju einstoku ari eru ekki setid
pau somu og samsetning eftir atvinnugreinum tekur pvi breytingum eftir &rum. Petta kann

a0 skekkja nidurstodur. Til pess ad lita & annan meelikvarda sem getur gefid visbendingu

8 Midad er vid ad meira en 90% rekstrartekna hafi komid fr4 Islandi.



um préun sampjoppunar bar Samkeppniseftirlitid saman veltu 15 stérra fyrirtekja i
dagvoruverslun, tryggingum, oliusolu, bilainnflutningi og matveelaframleidslu sem hlutfall
af landsframleidslu pessi somu ar. Pessi fyrirteeki hafa 6ll starfad i yfir 20 ar og starfa i
atvinnugreinum par sem teekninyjungar hafa verid minni en { mérgum 60rum greinum.
Nidurstadan er ad velta pessara 15 fyrirtekja sem hlutfall af landsframleidslu jokst um 20%
a milli dranna 1991 og 2001 og um 15% & milli &ranna 2001 og 2011. Visbendingarnar benda

pvi allar { somu att, p.e. ad fyrirteki séu ad steekka og sampjoppun ad aukast.
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4. Bankar og fyrirteeki steekka

Engum blodum er um pad ad fletta ad bankar hafa veigamikil ahrif & hagkerfid.
Fjarmalamarkadir midla fjdrmagni fra sparifjareigendum til ldntakenda, tryggja orugga
greidoslumidlun og skapa grundvoll fyrir verdmyndun fjarmalagerninga. Med pessum heetti
smyr fjarmalamarkadurinn gangverk hagkerfisins og knyr pad afram. Pegar skodud er framtio

islenska bankakerfisins og skipulag pess er mikilveegt ad hafa { huga tr hverju pad sprettur.

Sé litid til sidasta aldarfjérdungs voru samanlagdar eignir priggja steerstu banka landsins
minni en sem nemur landsframleidslu a fyrri hluta timabilsins og samanlogd velta peirra
minni en tiundi hluti landsframleidslu. A fyrsta dratug pessarar aldar jukust badi velta og
eignir priggja steerstu bankanna gridarlega, raunar svo mjog ad pad vard hagkerfinu um
megn 4 arinu 2008. Eigna- og veltuaukningin byggdist ad mestu 4 erlendri starfsemi peirra.
Eftir hrun hefur starfsemi peirra priggja banka sem téku vid hinum féllnu bénkum, Arion
banka, Islandsbanka og Landsbankans, eingéngu byggst 4 innlendri starfsemi. Velta pessara

priggja banka er p6 enn mikil og eignir miklar i samanburdi vio fyrri tid.’

Velta og eignir priggja steerstu banka sem % af landsframleidslu

Eignir Velta
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Heimild: Frjdls verslun, Hagstofa Islands og drsreikningar

Ner 6ll velta og eignir bankakerfisins 1 dag liggja hja pessum premur bonkum. Pvi var
00ruvisi farid fyrir hrun pegar sampjoppun i bankakerfinu var mun minni. Sparisj6dir hofou
umtalsverda hlutdeildiinnldnum hérdlandifyrir hrun, eda um 25%, en steerstu sparisjodunum
hefur sidan annadhvort verid slitid eda peir sameinast einhverjum stéru bankanna.
Hlutdeild sparisjédanna nt er um 2% af heildareignum bankakerfisins. A niunda aratugnum
voru starfandi fjolmargir vioskiptabankar hér 4 landi en peim feekkadi med sameiningu
Utvegsbanka Islands, 1dnadarbanka Islands, Verslunarbanka Islands og Alpydubankans
i Islandsbanka 4rid 1990 og sameiningu Landsbanka Islands og Samvinnubankans 4rid
1991. P4 voru starfandi fjolmargir opinberir fjarfestingarlanasj6dir en fdir peirra eru enn

9 Eignir bankakerfisins eru bé eftir hrun ekki miklar i samanburdi vid mérg 6nnur 16nd eftir bankahrun. Sjé m.a. Arsrit
Samtaka fjarmadlafyrirteekja 2012 Leikreglur til framtidar.



starfandi. Stofnun Fjarfestingarbanka atvinnulifsins og Nyskopunarsj6ds med sameiningu
Fiskveidasjods Islands, 1dnlanasjéds og 1dnpréunarsjéds arid 1998 var staersta skrefid i
feekkun opinberra fjarfestingarlanasjéda. Fjarfestingarbanki atvinnulifsins var einkaveeddur

4rid 2000 og rann sidan inn i [slandsbanka.

Fyrir aldarfjérdoungi sidan voru sjo vidskiptabankar og tugir sparisj6da starfandi. Adeins einn
banki, Landsbanki Islands, var { hépi steerstu fyrirteekja landsins. Med sameiningu fjégurra
vidskiptabanka i Islandsbanka vard hann nest steersti banki landsins og aratug sidar sa
steersti med sameiningu vid Fjarfestingarbanka atvinnulifsins. A uppgangstimum bankanna
priggja voru peir steerstu fyrirteeki landsins, meelt eftir rekstrartekjum. Eftir hrun hefur velta
bankanna minnkad hlutfallslega en engu ad sidur voru Landsbankinn, [slandsbanki og Arion

banki allir medal 13 steerstu fyrirteekja landsins arid 2011.'°

Stada steerstu bankanna og forvera peirra a lista yfir steerstu
fyrirteeki landsins

== [.andsbankinn

Islandsbanki

s AriOn banki

Heimild: Frjdls verslun, Hagstofa Islands.

[ gréfum drattum ma skipta sidasta aldarfjérdungi upp i fjdgur timabil. Fyrsta timabilid
er frd setningu vaxtalaga par sem vextir voru gefnir frjalsir til hlutafélagavedingar
rikisvidskiptabankanna og stofnunar Fjarfestingarbanka atvinnulifsins (1987-1998), annad
timabilid er fra hlutafélagaveedingu rikisvidskiptabankanna til einkavaedingar peirra (1999-
2003), pridja timabilid er fra einkaveedingu bankanna til hruns peirra (2003-2007) og
fjorda timabilid eru 4rin eftir hrun. I téflunni hér ad nedan er synd medaltalsvelta stersta
fyrirteekis landsins og steersta bankans sem hlutfall af landsframleidslu & hverju timabili, auk

medaltalsveltu og medaleigna priggja steerstu banka landsins 4 hverju timabili.

10 Heitid Landsbankinn neer yfir Landsbanka [slands, NBI og Landsbankann, Islandsbanki yfir Utvggsbanka [slands,
Islandsbanka, Islandsbanka-FBA, Glitni, Nyja-Glitni og Islandsbanka og Arion banki yfir Bunadarbanka Islands, KB banka,
Kaupping, Nyja Kaupping banka og Arion banka.
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Velta og eignir steerstu banka og fyrirteekja a0 medaltali & timabilum
i % af landsframleidslu

Velta Velta Velta 3ja  Eignir 3ja
Steersta stersta Steersti banki steersta steerstu steerstu
fyrirteeki fyrirteekis banka banka banka
1987-1998 SIS, SH 5.8% Landsbankinn 3.3% 6.6% 48%
1999-2003 SIF, SH 7.6% Islandsbanki 4.3% 10.5% 110%
2004-2007 Avion, 11.5% Kaupbping 20.8% 45.1% 574%
Bakkavor
2008-2011 Bakkavor 19.5% Landsbankinn 7.8% 18.7% 170%

Heimild: Frjdls verslun, Hagstofa Islands, drsreikningar

Timabil 1. Fra vaxtalogum ad hlutafélagaveedingu rikisvidskiptabankanna

A pessu timabili voru Samband islenskra samvinnufélaga (SIS) og So6lumidst6d
hradfrystihisanna (SH) steerstu fyrirtaeki landsins. SIS, sem var i mjog dreifdum rekstri,
lagdi upp laupana { byrjun tiunda dratugarins. Medalvelta steersta fyrirtekis landsins var

teeplega 6% af landsframleidslu & pessu timabili.

Starfsemi bankakerfisins var mjog takmorkud { samanburdi vid pad sem sidar vard.
Landsbankinn var langsteersti banki landsins & pessu timabili med rekstrartekjur sem
samsvorudu rumum 3% af landsframleidslu. Eignir steerstu priggja bankanna ndmu teepri

halfri landsframleidslu.

A bessum tima urdu miklar breytingar 4 umgjord hagkerfisins. Islendingar gengu i EES,
einkaveeding rikisfyrirteekja hofst og samkeppnislog, upplysingalog og stjérnsyslulog voru
sett. Undir lok timabilsins voru rikisvidskiptabankarnir Landsbanki Islands og Bunadar-

banki Islands hlutafélagaveeddir og hlutabréf peirra tekin til skraningar i kaupholl.

Timabil 2. Fra hlutafélagaveedingu til einkaveedingar.

Undir lok sidustu aldar var mikil umreda um naudsyn pess ad steekka banka til ad
gera peim Kkleift ad Dpjona sisteekkandi islenskum fyrirteekjum en morg fyrirteeki
voru ad hasla sér voll 4 erlendum markadi vegna bpeirrar takmorkunar sem smeed
innlenda markadarins setti peim. Rekstur bankakerfisins poétti dyr. Hlutfall
rekstrarkostnadar af rekstrartekjum, sem oft er notadur sem meelikvardi & hagkveemni
i bankakerfinu, var hatt og heerra en i naleegum l6ndum. Sama &tti vid um vaxtamun. Petta
var ein af megindsteedum pess ad rikid 6skadi eftir foraliti samkeppnisrads 4 samruna
Landsbanka Islands og Btinadarbanka Islands 4 4rinu 2000. Samkeppnisrdd taldi ad

samruninn bryti { baga vid samkeppnislog og hafnadi honum { aliti. *

Bankarnir féru steekkandi 4 pessu timabili. Islandsbanki var ordinn steersti bankinn eftir

samruna vid FBA. Velta bankanna jokst og eignir peirra jukust hr6dum skrefum. Pannig

11 Alit 8/2000. Fyrirhugadur samruni Binadarbanka Islands hf og Landsbanka Islands hf.



voru eignir priggja steerstu bankanna ad medaltali meiri en landsframleidsla & timabilinu.
Solusamtok i sjavartutvegi voru sem fyrr steerstu fyrirteeki landsins og jokst velta peirra sem

hlutfall af landsframleidslu fra fyrra timabili.

Timabil 3. Fra einkaveedingu til hruns

A bessu timabili vard bylting i bankastarfsemi 4 Islandi. Velta og eignir bankanna priggja
jukust hrodum skrefum. Bankarnir urdu steerstu fyrirteeki landsins. Sér { lagi steekkadi
Kaupping med stofnun utibua og yfirtokum erlendis sem og samruna vid Banadarbankann.
Velta Kauppings var ad medaltali um fimmtungur landsframleidslunnar & timabilinu og
eignir bankanna priggja teplega sex-fold landsframleidsla. A innanlandsmarkadi féru

bankarnir medal annars i samkeppni vid [bidaldnasj6d um lanveitingar til hisnadiskaupa.

Steerstu fyrirteekin fyrir utan bankana steekkudu einnig en ekki eins hratt og bankarnir.
Steerstu fyrirteekin voru ekki lengur so6lusamtok i sjavardtvegi heldur fyrirteeki i islenskri
eigu i matveelaframleioslu og flutningapjénustu med steersta hluta tekna sinna og

starfsemi erlendis.

Timabil 4. Arin eftir hrun

Vid hrunio téku nyir bankar vid innlendri starfsemi follnu bankanna. Vid pad minnkudu
eignir og velta bankanna verulega i samanburdi vid veltu og eignir bankanna fyrir
einkaveedingu rikisvidskiptabankanna. Landsbankinn er steersti bankinn. Steerstu fyrirteeki
landsins fyrir utan bankana hafa haldid dfram ad steekka. Morg peirra eru ndnast eingdngu
med tekjur og starfsemi erlendis en 6nnur med starfsemi hér 4 landi en selja alla eda mestalla
framleidslu sina erlendis. Af tiu steerstu fyrirteekjum landsins 4rido 2011 voru niu sem seldu
meirihluta véru sinnar eda pjénustu utan Islands.'> Landsbankinn var stersta fyrirtaeki

landsins 4rid 2011 sem byggir tekjur sinar 4 starfsemi 4 Islandi.

Velta og eignir banka eru nua svipadar og arid 2003. Steersti banki landsins arid 2003
var Kaupping med veltu sem var heldur heerri sem hlutfall af landsframleidslu en velta
Landsbankans sem er nu steersti bankinn. Velta priggja steerstu bankanna arid 2011 var svipud

og velta forvera beirra var arid 2003 sem og eignir peirra sem hlutfall af landsframleidslu.

Velta og eignir steerstu banka i % af landsframleidslu

Velta steersta ~ Velta 3ja steerstu Eignir 3ja

Ar Steersti banki banka banka steerstu banka
2003 Kaupping 6.1% 14.0% _172%
2011 Landsbankinn 5.3% 13.1% 174%

12 Lesa mad petta ut ur lista Frjalsrar verslunar um 300 steerstu fyrirteeki landsins 4rid 2011.
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5. Mikil sampjoppun a fjairmalamarkadi

Mikil og neer pvi samfelld sampjoppun hefur att sér stad 4 fjarmalamarkadi 4 undanférnum
dratug. Segja md ad Arion banki, Islandsbanki og Landsbankinn séu nt allsradandi
& {slenskum fjarmélamarkadi. A myndinni eru syndar hreinar rekstrartekjur lanastofnana
arin 2001 og 2011 & fostu verdlagi arsins 2011. Tekjur forvera niverandi banka eru notadar
fyrir 4rio 2001."3

Tekjur lanastofnana og ILS 2001 og 2011 4 fostu verdi 2011

Islandsbanki
Arion banki
Landsbankinn M 2011
M 2001
Ibtidaldnasjédur
Adrar
0 10 20 30 40 50 ma kr.

Heimild: Arsreikningar, Fiarmdlaeftirlitid, Hagstofa Islands

Hreinar rekstrartekjur Arion banka, Islandsbanka og Landsbankans hafa naestum tvo-
faldast & fostu verdi & sidastlionum dratug. 29 adrar lanastofnanir h6fou samanlagt meiri
tekjur 4 drinu 2001 heldur en hver hinna priggja stéru banka. Arid 2011 voru starfandi
11 Ianastofnanir fyrir utan bankana prja og Ibuidaldnasj6d. Hreinar rekstrartekjur annarra
lanastofnana h6fou pa minnkad um 86% & einum aratug. Hreinar rekstrartekjur bankanna
briggja ndamu 96% af tekjum allra lanastofnana & arinu 2011 en ndmu 74% & arinu 2001.

Tekjur allra lanastofnana hafa heekkad samtals um 30% & pessum aratug a fostu verdlagi.

Samanburdur 4 eignum ldnastofnana gefur svipada mynd. Adrar ldnastofnanir en bankarnir
prir og Ibddalanasjédur héfdu um 20% hlutdeild i samanlégdum eignum ldnastofnana a
arinu 2001 en einungis um 3% hlut arid 2011 sem skiptist nokkurn veginn til helminga a
milli MP banka og sparisjédanna. Hlutur bankanna priggja af heildareignum nam 55% ario
2001 en 76% 4rid 2011. Sé Ibudalanasjédur ekki tekinn med er hlutur bankanna priggja 74%
0g 96% arin 2001 og 2011.

13 Forveri Arion banka er Binadarbanki fslands.



Eignir lanastofnana og ILS 2001 og 2011 4 fostu verdi 2011
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Heimild: Arsreikningar, Fjdrmdlaeftirlitid, Hagstofa Islands

Munurinn 4 pessum myndum felst einkum i pvi ad eignir [bidalanasjéds eru hlutfallslega
miklar en hreinar rekstrartekjur hans litlar. Hlutur Ibtdaldnasjéds i heildareignum

lanastofnana var 24% & arinu 2001 en heldur leegri, eda 21%, 4 drinu 2011.

Samkeppniseftirlitid hefur ekki haft mikil afskipti af Ibtidaldnasj6di i gegnum tidina.
Kemur pad til af pvi ad eftirlitid hefur litid svo 4 ad athugasemdir sem gerdar hafa verid
vi0 starfsemi sj60sins lati fyrst og fremst ad meintum rikisstyrkjum sem Eftirlitsstofnun
EFTA hefur eftirlit med. Samkeppniseftirlitio hefur hins vegar ekki litid svo 4 ad starfsemi
[bdaldnasj6ds hefdi i for med sér minni samkeppni 4 fjazrmélamarkadi eda ad samkeppni
4 fjarméalamarkadi veeri meiri ef Utlan sjédsins veeru i bankakerfinu. Hins vegar tekur
Samkeppniseftirlitid undir pau sjénarmid sem sett eru fram i skyrslu efnahags- og
vidskiptardoherra til Alpingis um ad adlaga pyrfti starfsemi sj6dsins betur ad reglum

fjarmalamarkadarins.'*

14 Framtidarskipan fidrmdlakerfisins, mai 2012.
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6. Har rekstrarkostnadur banka

[ kafla 4 kom fram ad velta og eignir steerstu banka hafi verid med likum hzetti 4rin 2003
0g 2011. Adsteedur & moérkudum og afstada til framtidar voru hins vegar med mjog élikum
heetti. Arid 2003 rikti mikil bjartsyni. Samdréttarskeidid { kjolfar hjdnunar netbélunnar var
a0 baki, uppgangur var & mérkudum og { framkveemdum, m.a. vegna Kérahnjukavirkjunar,
og vextir voru lagir 4 alpjédlegum moérkudum. Utrds bankanna var ad hefjast og islensku
bankarnir hugdust stydja vid sisteekkandi islensk fyrirteeki. Na er hins vegar ekki annad ad sja
en a0 starfsemi islenskra banka verdi bundin vid innanlandsmarkad i fyrirsjaanlegri framtid.
Vextir eru hair, fjarmognun er ad mestu { formi innldna og erlend fjarmoégnun bankanna til

framtidar og eignarhald 4 peim évissu héad.

Pad bankakerfi sem Islendingar bda nd vid er afsprengi peirrar uppbyggingar, pekkingar og
reynslu sem vid hofum vidad ad okkur sidustu tvo dratugi eda fra pvi ad vextir voru gefnir
frjalsir og Island gerdist adili ad samningnum um Evrépska efnahagssvaedid. Kerfid er hins

vegar steerra nd en pad veeri ef byrjad veeri fra grunni vid peer adsteedur sem nu rikja.

Rekstrarkostnadur Arion banka, Islandsbanka og Landsbankans nam um 61 milljardi kréna
arid 2011. Med hlidsjon af niu méanada uppgjorum bankanna ma deetla ad rekstrarkostnadur
peirra hafiverio um 72 milljardar arid 2012. Rekstrarkostnadur er samtala launa, launatengdra
gjalda, afskrifta rekstrarfjarmuna og annars rekstrarkostnadar sem adallega samanstendur
af kostnadi vegna upplysingateekni, markadsmalum, fasteignum og husbtinadi. 18gjold til

Tryggingasjd0ds innsteedueigenda og fjarfesta eru hér ekki talin til rekstrarkostnadar.

Rekstrarkostnadur islensku bankanna er har i alpjédlegum samanburdi. Rekstrarkostnadur
bankanna priggja sem hlutfall af eignum nam 2,3% 4 4rinu 2011. I skyrslu um starfsemi
Bankasyslu rikisins arid 2012 kemur fram ad rekstrarkostnadur 15 litilla norreenna banka og

storra evropskra banka sem hlutfall af eignum var 4 bilinu 0,6% til 1,5% & arinu 2011.

[1j6si framangreinds ettu bankarnir ad freista pess ad nd hagraedingu i sinum rekstri. Talsvert
hefur verio gert til ad auka skilvirkni { rekstri, t.d. { atiblianeti, en pad hefur pé ekki dugad
til ad stemma stigu vid hekkun rekstrarkostnadar. Frd drinu 2009 hefur rekstrarkostnadur
bankanna aukist um 18 milljarda a verdlagi arsins 2012."> Pad er raunheekkun kostnadar
a0 medaltali um 10% & ari. A0 hluta til ma rekja pessa heekkun til pess ad bankarnir hafa
steekkad med yfirtoku Landsbankans & SpKef og yfirtoku Islandsbanka 4 Byr auk pess sem
Valitor vard détturfélag Arion banka. Skyra ma um helming af heekkun rekstrarkostnadar
bankanna til samruna vid Valitor, SpKef og Byr og er pa gengid ut fra peirri forsendu ad
samrunarnir hafi ekki leitt til rekstrarhagredingar { bankakerfinu. Pa hefur rekstrar-
kostnadur bankanna heekkad um einn oghalfan milljard sidustu prja arin vegna fjarsysluskatts
a laun og skattlagningar til fjdrmognunar & rekstri Fjarmalaeftirlitsins og Umbodsmanns

skuldara.’® A0 sidustu md reikna med pvi ad talsverdur vidobétarkostnadur hafi fallid 4

15 Rekstrarkostnadur arsins 2012 er deetladur at fra 9 manada uppgjérum bankanna.

16 Pessar upplysingar md lesa tt ar toflu 4 bls. 25 { drsriti Samtaka fjarmaélafyrirteekja 2012: Leikreglur til framtidar. Tolurnar
eiga vid 6ll fjarmalafyrirtaeki en ekki einungis stéru bankana prja. Heekkun annarra sértaekra skatta a fjarmalafyrirteeki,
sem po teljast ekki til rekstrarkostnadar, er um sex milljardar & timabilinu en pessir skattar eru sérstakur fjarsysluskattur &
hagnad umfram einn milljard og skattur & skuldir fjarmalafyrirteekja.



bankana vegna endurskipulagningar 4 ldnamdalum fyrirteekja, endurdtreiknings gengis-

tryggora lana heimila og fyrirtekja og aukinna samskipta vid eftirlitsadila.

A sidustu arum hefur endurmat ldna aukid umtalsvert hagnad bankanna.” Pessi aukni
hagnadur kann ad hafa leitt til pess ad rekstrarkostnadi bankanna hafi ekki verid mikill
gaumur gefinn { almennri umreedu. Heett er vid ad pad breytist pegar endurmat lana myndar
ekki lengur tekjufeerslu i reikningum bankanna. Erfitt er ad draga adra alyktun en ad adhald
med rekstrarkostnadi bankanna hafi verid minna en adhald med rekstrarkostnadi fyrirtaekja
og stofnana 4 60rum svidum hagkerfisins eftir hrun. Pannig hafa laun bankastarfsmanna
hekkad meira en flestra annarra stétta.'® Pa heekkadi rekstrarkostnadur bankanna um 15%
a milli d&ranna 2009 og 2010 & medan rekstrarkostnadur um 26 pusund fyrirteekja landsins
heekkadi um ram 6% a sama tima.'"” Athugun Samkeppniseftirlitsins & rekstrarkostnadi
nokkurra steerstu fyrirteekja landsins & sidustu premur arum bendir einnig i somu att. ba
er ekkert sem bendir til ad rekstrarkostnadur banka { nagrannarikjunum hafi farid vaxandi

4 timabilinu.?

Adhaldskrafa hefur verid gerd til flestra fyrirteekja og stjérnsyslunnar eftir hrun. I tilviki
fyrirteekja ma reikna med ad adhaldskrafan komi ad mestu til vegna rekstrarendurmats sem
fylgir fjarhagslegri endurskipulagningu og samdreetti i eftirspurn fra pvi sem var fyrir hrun.
Eigendur telja veenta rekstrarhagreedingu naudsynlega til a0 fyrirteekio skili ardi vio breyttar
adsteedur. I tilviki stjérnsyslu hefur adhaldskrafa verid sett vegna bagrar fjarhagsstodu

rikissj60s og sveitarfélaga.

Samanburdur 4 rekstrarkostnadi Arion banka, Islandsbanka og Arion banka, Landspitala-
Haskdlasjukrahtuss?' og niu atvinnufyrirteekja { ymsum atvinnugreinum?® & fostu verdi
arsins 2012 leidir 1 ljés ad rekstrarkostnadur bankanna hefur heekkad mun meira en
fyrirteekjanna og Landspitalans. Slikur samanburdur er ad sjalfsogdu adeins til almennrar
vidmidunar sem varast ber ad draga of sterkar alyktanir af, enda er starfsemi pessara
adila dlik. A0 mati Samkeppniseftirlitsins er pé tvennt sem vekur athygli vid pennan
samanburd; annars vegar hve rekstrarkostnadur bankanna er har i pessu samhengi
og hins vegar hve rekstrarkostnadur bankanna hefur aukist mikid eftir hrun, beedi

i krénum talid og samanborid vio stofnanir (p.e. Landspitalann) og fyrirteeki { hagkerfinu.

17 Endurmat ldnasafnsins hefur jafnframt feert kréfuh6fum géomlu bankanna verulegan dbata par sem peir hljéta hluta af
virdishakkun endurmetinna ldna sem nyju bankarnir téku yfir fra gémlu bénkunum.

18 http://www.hagstofa.is/Pages/95?NewsID=9850. [ erindi sinu 4 rddstefnu Reiknistofu bankanna um hagraedingartekiferi og
banka framtidarinnar haustid 2012 sagdi dr. Gylfi Magnusson ad laun fyrir sérfreedi- og stjérnunarstorf i fijarmélageiranum
virtust almennt vera umtalsverd herri en bad sem greitt veeri fyrir sambeerileg stérf { 6drum greinum. I Bandarikjunum sé
munurinn desetladur um 70% um pessar mundir. Rannséknartilgata Gylfa er ad aukin umsvif { fjarmélageiranum séu ekki
alltaf til g6ds og ad pad komi ad pvi ad avinningurinn af aukinni fjarmalapjénustu fyrir hagkerfi sé minni en kostnadurinn.
Aukin velta fjarmalagerninga haekki laun bankastarfsmanna umfram virdisauka peirrar starfsemi fyrir pjédarbuio. Sja:
http://rb.is/servlet/file/storel123/item2167/versionl/Framtidarsyn%20fyrir%20islenskan%20fjdarmalamarkad%20-%20
radstefna%20RB%200fl.pdf

19 Arsreikningar fyrirteekja 2009 og 2010. Paradur samanburdur. Hagstofa Islands.
20 Um rekstrarkostnad banka { Noregi og Danmérku ma m.a. visa til finansraadet.dk/tal — fakta og fno.no(hoved/statiskikk.

21 Rekstrarkostnadur Landspitalans 4 fostu verdi hefur minnkad pratt fyrir ad rekstur St. Josefspitala og Rjddsins hafi baest vid
rekstur spitalans 4 timabilinu.

22 Fyrirtekin eru Hagar, Samkaup, Vétryggingafélag Islands, Oliuverslun Islands, Olgerdin Egill Skallagrimsson, Sliturfélag
Sudurlands, Arvakur, Vodafone og RARIK. Rekstrarkostnadur er laun og annar rekstrarkostnadur ad undanskildum
afskriftum og nidurfeerslu vidskiptakrafna. Tolur fyrir 2012 liggja ekki fyrir.
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Rekstrarkostnadur bankanna, fyrirteekja og Landspitalans

Kostnadur d fostu verdi 2012 { milljordum kréna
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Heimild: Arsreikningar og drshlutareikningar bankanna, drsreikningar Landspitalans og fjdrlég.

Ef 1iti0 er til rekstrarkostnadar allra peirra 32 ldnastofnana sem starfsleyfi h6fou arid 2001
og hann borinn saman vid kostnad peirra 14 lanastofnana sem starfsleyfi hofdu arid 2011
kemur { ljés ad rekstrarkostnadur lanastofnana arid 2011 var um 30% heerri heldur en 4rid

2001, metid 4 fostu verdlagi.

Rekstrarkostnadur 32 lanastofnana 2001 og 14 lanastofnana 2011

Kostnadur d fostu verdi 2011 { milljéroum krona
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Heimild: Arsreikningar

[ markadsjafnvegi ettu tekjur bankanna i formi vaxtamunar, péknana og hagnadar af
fjarfestingum ad meeta rekstrarkostnadi peirra, videigandi ardsemiskrofu til hlutafjar
peirra og skattgreidslum. Stérir hluthafar geta sett pressu 4 stjérnendur med ardsemiskrofu
sinni en par sem hlutafé er dheettufé getur enginn fjarfestir gengid ad tiltekinni davoxtun
visri. Pad fer eftir pvi hvernig fyrirteekinu er stjérnad, stodu bess & markadi og fleiri
ytri pattum hvort fyrirtekio geti skilad peirri avoxtun sem svarar til ardsemiskrofu
hluthafa. Ardsemi banka (og annarra fyrirtekja) er aldrei meiri en samkeppnin

og adrir ahrifapeettir leyfa. Ef fyrirteki skilar ekki peirri ardsemi sem fjarfestir gerir sér



vonir um bd getur hann selt hlut sinn. Pannig myndu bankarnir starfa afram eftir sem adur
pott peir geetu ekki meett veentingum fjarfesta um hagnad, svo framarlega sem peir stedu i
skilum & skuldbindingum sinum gagnvart lanardrottnum og innldnseigendum og uppfylltu

skilyrdi laga um eiginfjarhlutfall og adrar l6gformlegar kvadir.

Bankasysla rikisins gerir krofu um 14,7% langtimaardsemi eigin fjar peirra fjarmalafyrir-
teekja sem rikio 4 eignarhluti i og er pd midad vido 12% eiginfjargrunn (dn vikjandi lana).”
Midad vid 12% eiginfjargrunn svarar pessi krafa til um 40 milljarda kréna hagnadar
bankanna ef adeins veeri litid til eins ars i senn.”* Samkvemt pessu pyrftu bankarnir um
120 milljarda arstekjur til a0 meeta ardsemiskrofu eins og hun er reiknud af Bankasyslunni,
rekstrarkostnadi og skottum. Varast ber pé ad draga of sterkar alyktanir af pessum
utreikningum. M.a. skal i pessu sambandi & pad bent ad krafa Bankasyslunnar visar til
langtimaardsemi en ekki ardsemi til eins ars { senn og ad ardsemi af eignum bankanna getur
sveiflast talsvert milli ara. Ennfremur ma i pessu sambandi hafa { huga ad undanfarin ar
hafa bankarnir hagnast nokkud 4 endurmati lana sem hafa aukid ardsemi peirra timabundid.
Loks er 6ljést hver er ardsemiskrafa meirihluta hluthafa i Arion banka og Islandsbanka en {
pvi sambandi m4d einnig velta fyrir sér hversu hda avoxtunarkrofu islenskt hagkerfi feer borid
til bankanna til framtidar, einkum med hlidsjéon af pvi ad flestir hluthafanna eru erlendir

fjarfestar sem kunna ad hafa skemmri fjarfestingartimaramma heldur en Bankasysla rikisins.

A 4rinu 2011 ndmu hreinar vaxtatekjur bankanna priggja um 87 milljordum kréna og hreinar
poéknanatekjur um 21 milljardi kréna.* Hreinar vaxtatekjur namu um 5% af Gtlanum og um
3% af heildareignum. I 17 af 27 rikjum Evrépusambandsins voru hreinar vaxtatekjur sem
hlutfall af heildareignum undir 2% & arinu 2011, par af var hlutfallid um og undir 1% i
Danmorku, Svipj6d og Finnlandi.** Vaxtamunur bankanna er bvi har { alpjédlegum
samanburdi og leggst pbungt 4 heimili og fyrirteeki i landinu og dregur tr samkeppnisheefni

hagkerfisins.

Ljést er ad bankarnir eettu ad geta dregid ur rekstrarkostnadi sinum pegar vinnu vid
endurskipulagningu 4 lanamdlum fyrirtekja er ad mestu lokid sem eetti ad 6llu 6dru
6breyttu ad leida til minni vaxtamunar. Ztla verdur pé ad adeins virk samkeppni geti kntid
bankana til ad deila dbata af hagreedingu med vidskiptavinum sinum. St avoxtunarkrafa
hlutafjar sem visad var til hér ad framan eetti ad leekka eftir pvi sem dvissa um virdi lana
(atlanadheetta) og annarra eigna bankanna minnkar. Erfitt er b6 ad leggja mat & hver sé
videigandi dvoxtunarkrafa til eigin fjar bankanna vegna skekkjandi dhrifa gjaldeyrishaftanna

a verdmyndun eigna i landinu.

23 Sja skyrslu um starfsemi Bankasyslu rikisins 2011.
24 Eiginfjarhlutfall bankanna var 4 bilinu 21-23% i lok 4rs 2011.

25 Vaxtatekjur bankanna undanfarin 4r eru ad hluta til tilkomnar vegna innlausnar vaxtatekna i tengslum vid fenginn afslatt
vid yfirfeerslu utldnasafna fra gomlu bonkunum.

26 betta md sja i toflu 2.3.10 { skyrslu Liikanen-nefndarinnar, High-level Expert Group on reforming the structure of the
EU banking sector. [ pessu samhengi skiptir méli hversu stér hluti lana eru af heildarefnahag bankakerfisins. I Liikanen
skyrslunni er medalstérir bankar skilgreindir sem peir sem eiga eignir 4 bilinu einn til hundrad milljarda evra. Islensku
bankarnir prir falla { bann flokk. Um 70% af eignum medalstérra banka i Evrépu eru lan en rimlega 60% 4 [slandi.
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7. Samrunar eru ekki leidoin at Gr vandanum

Sa vandi sem endurspeglast i haum rekstrarkostnadi bankanna og par med hdaum
vaxtakostnadi heimila og fyrirtekja er mikill og ekki audleystur. Einn moguleiki sem oft er
nefndur i pessu sambandi er samruni tveggja af stéru bonkunum. Samkeppniseftirlitid hefur
talad mjog skyrt um pad ad samrunar steerri banka séu ekki lausn 4 pessum vanda.”” b4 hafa
bankarnir, i gegnum islensk stjérnvold, skuldbundid sig af samkeppnisasteedum gagnvart

ESA til ad kaupa ekki onnur fjarmaélafyrirteeki fram til sidla ars 2014.2®

Samkeppniseftirlitio telur ad flest peirra sjonarmida sem samkeppnisyfirvold settu fram 1 aliti
nr. 8/2000, Fyrirhugadur samruni Binadarbanka Islands hf. og Landsbanka Islands hf., eigi
enn vid. Nidurstada dlitsins var ad samruninn myndi leida til of mikillar sampjoppunar og
markadsradandi stodu og raska samkeppni & moérkudum fyrir innldn og tutlan, greidslu-

midlunarmérkudum og markadi fyrir verdbréfa- og gjaldeyrisvidskipti. I 4litinu segir m.a.

»Sampjoppun er almennt séd mjog mikil d pessum morkudum og eykst
umtalsvert med fyrirhugudum samruna. AJd mati samkeppnisrdds verda
nuyverandi keppinautar ekki ferir um ad veita hinum sameinada banka
neegjianlegt samkeppnislegt adhald. bvert d mdti telur samkeppnisrdd mjog
liklegt ad med feekkun keppinauta og aukinni sampjoppun muni fyrirhugadur
samruni leida til skadlegrar fikeppni d¢ umreddum morkudum. Osennilegt
er ad nyir keppinautar geti dregid ur pessum skadlegu afleidingum hins

fyrirhugada samruna par sem adgangshindranir eru ad bankamorkudum.

Dbegar petta er virt telur samkeppnisrdd ad samruninn muni hafa i for
med sér mikla roskun d samkeppni og valda par med neytendum og 6drum
vidskiptavinum d umreddum mérkudum tjéni. I pvi sambandi verdur ad
hafa | huga ad samkeppni { fjdrmdlastarfsemi hefur mikla pydingu fyrir
neytendur og allt islenskt atvinnulif. Ef skortur d samkeppni d umreddum
morkudum leidir til ohagsteedra vidskiptakjara bitnar pad beedi d neytendum

og atvinnulifinu.”

Hér verdur einnig ad hafa i huga ad kostnadarhagreeding vid samruna er synd veidi en ekki
gefin. Mogulegur abati fyrir neytendur geeti ordid minna en enginn ef samkeppni minnkar

4 markadi.?

27 Sja m.a. skyrslu nr. 1/2011 Samkeppni & bankamarkadi, akvordun nr. 50/2008 Samruni Kauppings og SPRON, dkvordun nr.
33/2011 Samruni Islandsbanka og Byrs og dkvordun nr. 14/2012 Yfirtaka Landsbankans d Sparisjédi Svarfdela.

28 Sja http://www.eftasurv.int/state-aid/state-aid-in-the-eea/articles/nr/1742. S6tt 10. desember 2012

29 Itarleg tttekt 4 dhrifum samruna banka er m.a. ad finna { kafla 3.6. { skyrslu Samkeppnieftirlitsins nr. 1/2011 Samkeppni
d bankamarkadi og um sterdarhagkveemni og skalahagkveemni (e. economics of scale and scope) i vidauki 4 { Liikanen
skyrslunni High-level Expert Group on reforming the structure of the EU banking sector



Hid sama ma segja um samvinnu banka af ymsu tagi; mogulegur dbati getur ordid ad engu
ef samkeppni minnkar. Bankarnir hafa hins vegar edlilega dhuga 4 ad minnka kostnad vio
stodpjonustu af ymsu tagi med pvi ad sameina slika vinnslu sambeerilegum storfum { 60rum
bonkum. Hér ma einkum nefna prenns konar vinnslu: upplysingateekni, verobréfauppgjor og

bakvinnslu { hefdbundinni vidskiptabankapjénustu.

Afstada Samkeppniseftirlitsins til aukinnar samvinnu banka, med pad ad augnamidi
a0 hagreeda, hefur einnig verid skyr. Slik samvinna kemur vel til dlita, en pé pvi adeins
a0 hun skerdi ekki hvata banka til ad keppa sin 4 milli neytendum og vidskiptavinum til
g60s. Eftirlitid hefur heimilad slika samvinnu med skilyroum, sbr. m.a. dkvérdun um
Reiknistofu bankanna, nr. 14/2012. Sporin hreda pé i pessu efni. Alpekkt er um allan
heim ad sameiginlegt eignarhald helstu keppinauta & naudsynlegri adstodu getur verid
grodrarstia samrdds keppinauta og leitt til pess ad audveldara verdi ad halda mogulegum
keppinautum frda markadnum. Gott demi um petta er greidslukortamarkadurinn
4 Islandi, sbr. m.a. 4kvordun Samkeppniseftirlitsins nr. 4/2008, Brot Greidslumidlunar hf,

Kreditkorts hf. og Fjolgreidslumidlunar hf. d banndkvedum samkeppnislaga.

G060 satt getur myndast um viomio sem gilda eiga um samstarf 4 fjarmalamarkadi. Deemi um
pad er satt sem Samkeppniseftirlitio gerdi vid Reiknistofu bankanna og eigendur hennar par
sem adilar undirgengust itarleg skilyrdi sem tryggja eiga virkari samkeppni 4 fjarmalamarkadi
og greidan adgang ad greidslukerfum.® Tilraun til sameiginlegs eignarhalds Arion banka og
Landsbankans i Verdis um uppgjor verdbréfa gekk hins vegar ekki upp par sem ekki nddist

satt um skilyrdi sem Samkeppniseftirlitid taldi naudsynleg.*

Haustid 2012 komu ut tveer skyrslur par sem 6hadir adilar fjalla medal annars um samspil
samkeppni og hagraedingar. I skyrslu Gavin Bingham, Jéns Sigurdssonar og Kaarlo Janniri
(G-3) til atvinnuvega- og nyskopunarrddherra og fjdrméla- og efnahagsmaélaradherra um
heildarumgjérd um fjarmalastédugleika 4 Islandi®® , segir ad annars vegar verdi ad hindra
frekari sampjoppun & pegar litlum og sampjoppudum markadi en hins vegar verdi 4 sama
tima ad huga ad pvi ad smeed markadarins geri pad 6hagkvemt ad reka marga banka. Huga
purfi ad jafnveegi i pessari viokvemu stodu. G-3 hépurinn segir jafnframt ad pad sé vafasamt

ad tvikeppni i stad fakeppni pjéni hagsmunum Islands:

»The high degree of concentration in the financial market makes it crucial
to find ways to counteract the market dominance of the major actors in
this oligopolistic setting. On the one hand there is a need to prevent further
concentration in banking in Iceland, because it is such a small market easily

dominated by big firms, while on the other hand the very smallness of the

30 Akvérdun nr. 14/2012 Undanpdgubeidni vegna starfsemi Reiknistofu bankanna hf. og samruni vid Teris.

31 Akvérdun nr. 34/2001 Kaup Landsbankans hf. d eignarhlut { Verdis hf. og trskurdur afryjunarnefndar samkeppnismala nr.
11/2011 Landsbankinn hf., Arion banki hf. og Verdis hf. gegn Samkeppniseftirlitinu.

32 Framework for Financial Stability in Iceland, atvinnuvega- og nysképunarrdaduneyti, oktéber 2012.
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market makes it impractical, uneconomic and inefficient to have many banks
serving this small economy. A balance needs to be struck. Merger of two of
the three major banks has often been discussed in Iceland. It seems doubtful,
however, that Iceland would be better served with a banking duopoly instead
of the present oligopoly. One consequence of oligopoly (with tendencies for
collusive behaviour), together with the absence of foreign competition in the
financial market, has been high interest rate margins — and in general high

intermediation margins — in Iceland.”

[ oktéber 2012 kom einnig ut skyrsla radgjafarfyrirtaekisins McKinsey & Company um
hagvaxtarméguleika 4 Islandi.®® I skyrslunni segir ad samkeppni sé lykill ad aukinni
framleioni. Hun studli ad hagkveemri nytingu framleidslupatta, hvetji stjérnendur til ad

hagreeda i rekstri og leidi til nyrra hugmynda, nyskopunar og teekninyjunga.

[ skyrslu McKinsey kemur fram ad hlutur innlendrar pjénustustarfsemi i landsframleidslu sé
65%. Pessistarfsemisé ad mestuvarin fyrir erlendrisamkeppniogframleidnisélag. Tilad beeta
lifskjoraIslandisé naudsynlegtadaukaframleidniiinnlendripjénustustarfsemi. Padsébestgert
medbviadleyfasamkeppniadnjétasin,opnamarkadiogfainnerlendakeppinauta. McKinseyvisar
sérstaklegaipviefnitilskyrslnaSamkeppniseftirlitsinsnr.2/2008 Ofluguppbyggingmarkadaog
nr. 2/2011 Samkeppnin eftir hrun par sem fram koma yfir 100 tillogur ad opnun einstakra
markada. McKinsey hvetur stjérnvold oghagsmunadila tilad vinna med Samkeppniseftirlitinu

a0 pvi ad opna markadi med peim heetti sem lyst er i framangreindum skyrslum eftirlitsins.

McKinsey leggur { skyrslu sinni sérstaka dherslu 4 a0 miklar skuldir fyrirtekja og skortur
4 einkafjarmagni geti haft neikveed ahrif & samkeppni til skemmri og lengri tima. Of mikil
skuldsetning geti leitt til sounar og hagkveemrar nytingar framleidslupatta. McKinsey telur
mikilveegt ad stjéornvold bui svo um hntutana ad samkeppnisyfirvold hafi yfir peim tekjum
og fjarmagni ad rdada sem dugi til ad koma i veg fyrir neikveedar langtimaafleidingar af
bessu sérstaka astandi. Nuverandi stada, med of longum tima til rannséknar mikilveegra

samkeppnismala, skapi mikla évissu i rekstri margra fyrirteaekja.

McKinsey telur ad vegna smeedar landsins hafi Samkeppniseftirlitid mikilveegu hlutverki ad
gegna vi0 a0 meta ahrif samruna og samstarf fyrirteekja 4 annars vegar aukna hagkvemni
i rekstri og hins vegar & aukinn markadsstyrk sem getur leitt af samrunum og samstarfi
fyrirteekja. Samkeppniseftirlitid verdi ad syna dkvedinn sveigjanleiki { pvi mati sinu, sér i lagi

er vardar samrekstur keppinauta a4 mikilveegum kerfum 1 fjdrmagnsfrekum atvinnugreinum.

33 Charting a Growth Path for Iceland, Mckinsey and Company, oktéber 2012.



8. Samkeppnin er leidin ut ar vandanum

Eins og fram kemur i skyrslu McKinsey & Company um hagvaxtarmoéguleika 4 Islandi er
samkeppni lykill ad aukinni framleidni. Han studlar ad hagkveemri nytingu framleidslupatta,
hvetur stjéornendur til ad hagreeda i rekstri og leidir til nyrra hugmynda, nysképunar
og teekninyjunga. Pessi nidurstada McKinsey er i gédu samremi vid nidurstédur i
hagvaxtarskyrslum McKinsey um 6nnur 16nd.** Hiin parf heldur ekki ad koma a évart pegar

litid er til orda eins stofnanda McKinsey, William W. Lewis um framleidni og samkeppni:

~Increasing productivity is by far the most important ingredient in economic
development. It solves almost all other economic problems. From the vast
amount of economic experience in countries all over the world for the past
50 years, we have learned without doubt that the most important condition
necessary for rapid productivity growth is fair and intense competition in all

the sectors of the economy.”*

Hér gilda pau almennu 16gmal ad samkeppni i vidskiptum er naudsynleg par sem huin eykur
velferd neytenda og studlar ad hagkvemni i atvinnulifinu. Eins og segir { inngangi pessarar

skyrslu studlar samkeppnin ad eftirfarandi:

+ A0 neytendur fai vorur og pjonustu 4 sem leegstu verdi.

+ A0 auknu voruframbodi og betri pjénustu og vérum.

+ Agi hennar knyr fyrirteeki til ad hagreeda i rekstri og vinnur gegn séun.
+ A0 nyskopun og framférum { atvinnurekstri.

*

Ad pjéohagslegri hagkveemni i efnahagslifinu.

Bankarnir virdast medvitadir um porfina 4 ad hagreeda { rekstrinum. Vid slika hagredingu
hefur fyrst og fremst verid litid til feekkunar starfsfélks og udtibua, aukinnar sjalfvirkni
og minni umsyslukostnadar vegna eftirmdla hrunsins auk samruna sem raktir voru hér
a0 framan. Slikar adgerdir eru erfidar og vandmedfarnar i fdimennu samfélagi en geta
skilad arangri og leekkad rekstrarkostnad. Hagreeding i bankakerfinu er hins vegar pvi
liklegri ad skila drangri par sem samkeppni er meiri, adgangshindranir minni og adhald
neytenda meira. Um samkeppnisadhald fra minni fyrirteekjum, adgangshindranir

og neytendavernd er fjallad i III. hluta skyrslunnar.

34 Sjé t.d. Tillvixt och foérnyelse i den svenska ekonomin, McKinsey & Company, 2012 og Creating Economic Growth in
Denmark through competition, McKinsey & Company, 2010.

35 William W. Lewis, The Power of Productivity, 2004.
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Markadir eru ad jafnadi i sifelldri préoun, hddir beedi innri og ytri breytum og O4vissu.
A fjarmélamarkadi rikir pannig t.d. vissa um fjélmarga ytri paetti, svo sem lagaumhverfi
til framtidar, gjaldmioil, gjaldeyrishoft, snjohengjuvandann og efnahagsadstaedur ad 6dru
leyti hér heima sem erlendis. Enginn veit med vissu hvad verdur i pessu efni. Hitt er pé vist
a0 pad eru parfir vidskiptavinar og vidleitni fjarmalafyrirteekja til pess ad uppfylla peer sem
munu rada drslitum um hvernig bankar munu proast til framtidar. Hér kemur samkeppnin
til sogunnar. Reynslan synir ad préun fjarmalamarkadar verdur ekki handstyrt nema ad litlu
leyti, hvorki af stjéornvéldum né stjérnendum banka. Préun fjarmalamarkadar snyst um pa
vidleitni fjarmalafyrirtaekja ad afla sér vidskipta og halda vidskiptavinum. Pad gera pau med
pvi ad finna hagkveemustu leidir til ad inna fjarmalapjénustu af hendi 4 pann hatt sem hentar

vioskiptavinunum best. Fjarmalafyrirteki sem stendur sig best i pessu, er samkeppnisheefast.

Hér verda nefndar tveer af morgum mogulegum breytingum & umhverfi fjarmalamarkadar
sem geetu haft pydingu fyrir samkeppni; annars vegar teekninyjungar sem uppfylla parfir

vidskiptavina og hins vegar innkoma nyrra adila.
a) Netio i stad atibua

Pvi hefur itrekad verid haldid fram 4 sidustu 15 d&rum ad fjarmalapjénusta muni feerast alfario
tr atibdum yfir 4 netid. Utibti banka heyri par med ségunni til. Sér i lagi var pessi skodun

utbreidd 4 drum netbélunnar rétt fyrir lok sidustu aldar.?

Pessi spadémur hefur ekki reest b6 teeknin hafi vissulega verid nytt til ad audvelda fjarhagsleg
samskipti. Utiba hafa einnig breyst i dranna ras; fra pvi ad vera 6hjakvemilegur vidkomu-
stadur { hverjum manudi yfir i ad vera nytiskulegar pjénustumidstédvar. Utibdin eru afram
til og i morgum léndum hefur peim jafnvel fjolgad fremur en feekkad. Allt fram undir petta
hafa atiba i neerumhverfinu verio forsenda pess ad nd i og halda vidskiptavinum. Stadsetning
og dreifing utibua hefur pannig verid ein meginforsenda markadsséknar a fjarmalamarkadi.
Til merkis um petta ma nefna ad JPMorgan Chase, steersti banki Bandarikjanna, opnadi 200

utibu 4 4rinu 2011.%

Ymsir spd pvi ad bidin eftir ad upplysingataekni gjorbylti atibtiahugsun i vidskiptabanka-
bjénustu sé ad styttast. I mai 2012 fjalladi timaritid The Economist um framtid
fjarmalapjénustu.®® bar var pvi spdd ad na kynni ad hafa skapast jarovegur fyrir miklar
breytingar. Prennt var nefnt i pessu sambandi: I fyrsta lagi hafi fjasrmdalakreppan leitt til
minnkandi ardsemi i smédsolustarfsemi vidskiptabanka og pvi standi peir frammi fyrir pvi
a0 purfa ad draga ur kostnadi med feekkun utibaa; verkefni sem peir hafi almennt 1atid hja
1ida ad sinna i betra arferdi. [ 6dru lagi muni bylting i notkunarméguleikum farsima leida til
pess ad vidskiptavinir seeki ttibtin sin sidur. Pannig er pvi spad ad pessi teekniveeding muni
breyta hegdun vidskiptavina banka med réttaekari heetti en t.d. net- og hradbankaveeding
hingad til. [ pridja lagi sé f6lk ordid vanara pvi en 4dur ad eiga vidskipti 4 netinu, s.s. vid

pontun flugfarmioa, skattskil o.fl.

36 Fraeg eru ummeeli Bill Gates, stofnanda Microsoft, arid 1994 bess efnis ad bankar veeru risaedlur.
37 Banking goes digital, The Economist, 19. mai 2012.
38 The Economist, 19. mai 2012



b) Innkoma nyrra adila & vioskiptabankamarkadinn

A mérgum svidum vidskiptalifsins hefur 4tt sér stad bylting 4 undanférnum tveimur dratugum
me0d tilkomu nyrra fyrirteekja sem byggja a leegri kostnadi, minni pjénustu og leegra verdi.
Pau félog sem fyrir eru 4 vidkomandi morkudum hafa purft ad adlaga sig ad nyjum hattum.
Talid var ad 4 bankamarkadi myndi tilkoma netbanka dan atibua geta skapad nyjan og édyrari
valkost fyrir neytendur. P6 deemi séu um slika banka hafa slikir netbankar almennt ekki

breytt fléru vidskiptabanka.

Hin alpjédlega fjarmalakreppa sidustu araleiddi til ahuga & stofnun nyrra banka par sem ymsir
fjarfestar og frumkvodlar sdu teekifeeri i kreppunni til ad hasla sér voll og nyta sér pann
motbyr sem eldri ldnastofnanir fundu fyrir hjd vidskiptavinum. Petta hefur pé reynst heegara
sagt en gert, m.a. vegna umfangsmikils og steekkandi regluverks og mikils skiptikostnadar
fyrir vidskiptavini. Pannig hafa feerri nyir bankar verid stofnadir & undanférnum arum en
margir hugdu. Deemi um nyja banka er Metro Bank { London en hann er fyrsti nyi bankinn
med starfsleyfi i vioskiptabankastarfsemi i Bretlandi i yfir 100 ar. Vidskiptalikan hans byggir
& hefdbundinni vidskiptabankapjénustu med mikilli néleegd vid vidskiptavini. A Islandi fékk

MP banki vidskiptabankaleyfi strax i kjolfar bankahrunsins haustid 2008.

Samkeppniseftirlitio hefur itrekad fjallad um miklar adgangshindranir 4 fjarmalamarkadi &
undanférnum arum?® og likurnar a pvi ad 4 markadinn komi nyr burdugur keppinautur sem
sé feer um ad veita stéru bonkunum premur 6flugt samkeppnisadhald. Asteedan fyrir pessari
aherslu Samkeppniseftirlitsins er ad skortur & samkeppni i pjonustu fjarmalafyrirteekja
skadar atvinnulifid og neytendur og kemur fram i hau verdlagi, skorti 4 nyjungum og annarri

6skilvirkni & markadnum.

Fjarfestar hafa 1ongum talid ad til ad hefja starfsemi a islenskum vidskiptabankamarkadi
sé naudsynlegt ad kaupa fyrirteki sem til stadar sé 4 markadnum. bPad kemur til af pvi ad
mjog erfitt er ad hefja svo viokveema starfsemi frd grunni; traustio og reynsluna skorti til
a0 fa fyrsta vioskiptavininn og sjaldgeeft sé ad innri voxtur & mettudum markadi geti ordid
svo mikill ad steerdarhagkveemni ndist 4 peim tima sem asaettanlegur er fyrir fjarfesta.** b4
hafa fjarfestar séd sér hag i pvi ad fjarfesta i litlum keppinauti med starfsleyfi til ad komast

greidlega inn i greidslumidlunarkerfin sem ella kynnu ad standa peim lokuad.

Reynslan hérlendis synir ad nyir keppinautar hafa ad komist inn & vidskiptabankamarkadinn
med tvennum heetti; annars vegar ad kaupa litinn keppinaut og hins vegar ad stofna
verdbréfafyrirteki, sem med tid og tima dvinnur sér traust og feer fjarfestingarbankaleyfi og
a grunni pess saekir um vidskiptabankaleyfi pegar fyrirteekid hefur &unnid sér mikid traust.

Su vegferd er seinfarin og kostnadarsom.

39 Sjé m.a. skyrslu Samkeppniseftirlitsins nr. 2/2008, Oflug uppbygging, skyrslu nr. 1/2011, Samkeppni d bankamarkadi og
akvordun nr. 50/2008, Yfirtaka Kauppings banka d SPRON.

40 Sem undantekning frd pessari meginreglu er innldnaséfnun islensku vidskiptabankanna priggja 4 netinu 4 nyjum erlendum
morkudum & drunum 2006-2008 sem byggdist 4 netreikningum med heerri voxtum en almennt tidkudust.
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Samkeppniseftirlitinu er kunnugt um ad nokkur dsékn hafi verid i ad taka yfir hlutafé eda
stofnfé smeerri fjarmalafyrirteekja beedi fyrir og eftir hrun og 60last pbar med starfsleyfi.
Fjarfestar matu pad svo ad audveldara veeri ad fa leyfi til starfseminnar ef naudsynlegir
innvidir veeru til stadar svo og einhver vidskiptagrunnur, bé takmarkadur veeri.
Samanburdur 4 peim gatlistum sem Fjarmalaeftirlitio hefur gefid ut, annars vegar vegna
umsoknar um nytt starfsleyfi og hins vegar vegna umsdéknar um heimild til ad fara med
virkan eignarhlut i fjarmalafyrirteeki gefur til kynna ad pad sé vidurhlutameiri ferill ad fa
starfsleyfi fyrir nytt fjarmaélafyrirteeki. Stofnendur nys fjarmalafyrirteekis purfa pannig
ekki einungis ad syna fram 4 heefi sitt til ad fara med eignarhlutinn heldur einnig ad syna fram

a skilvirka innvidi og raunheefa deetlun um fyrirhugadan voxt og uppbyggingu eigin fjar.

MP banki hefur freistad pess ad hasla sér voll a vidskiptabankamarkadi an pess
a0 hafa keypt sér safn at- og innldna. Bankinn fékk vidskiptabankaleyfi i oktéber
2008 en hafdi pa haft starfsleyfi sem verdbréfafyrirteeki og sidar fjarfestingarbanki
i um aratug. MP banki hefur gert ymsar tilraunir til ad steekka med pvi ad kaupa
inn- og utldnaséfn vegna pess ad innri voxtur & mettudum markadi er svo heegur.*
bratt fyrir kjoradstedur fyrir nyja vidskiptabanka, mikid vantraust almennings til
vidskiptabankanna priggja og riumlega fimm milljarda kréna eiginfjarframlag nyrra eigenda
er markadshlutdeild MP bankaiinn- ogutlanum til heimila og fyrirteekjalitilenn sem komider.
MP banki hefur pé nylega dkvedid ad auka hlutafé sitt um tvo milljarda og hyggst nyta pad

fé til ad stydja vid atlanavoxt bankans.*

Fyrir liggur ad mjog erfitt er ad byggja upp innldnsstarfsemi fra grunni. Mun audveldara er
fyrir nyja fjarfesta ad koma sinum hugmyndum ad i gegnum rekstur starfandi lanastofnunar.
Feekkun ldnastofnana hefur pvi dhrif 4 adgengi ad markadnum. Af pessu leidir einnig ad
hagsmunir steerri vidskiptabanka liggja i pvi ad taka yfir minni ldnastofnanir pvi pad prengir

adgengi nyrra adila ad markadnum.

Patttaka erlendra banka & innlendum fjarmalamarkadi veeri einnig mikilveeg beaedi ut fra
samkeppnissjonarmidoum og fjarmalastodugleika. Pratt fyrir ad hefobundin starfsemi
vidskiptabanka sé jafnan bundin vido heimarikid pa er erlent eignarhald 4 bonkum algengt.
Erlendir bankar hafa hins vegar ekki séd sér hag i pvi ad hefja starfsemi hér 4 landi og munu,
a0 00ru jofnu, ekki sja sér hag i pvi { neestu framtid. Petta veikir islenska bankakerfio og gerir
pad einsleitara. Hins vegar er nokkud um ad erlendir bankar fleyti rjémann af islenskum
markadi dn pess ad stofna hér Gtibu med pvi ad bjoda steerstu fyrirteekjum og fjarfestum
bjénustu. Endurskipulagning eignarhalds Arion banka og Islandsbanka, sem eru ad mestu {
eigu erlendra adila sem attu eda hafa eignast krofur & forvera peirra, geeti p6 leitt til teekifeera

til virks erlends eignarhalds.

41 Hér ma nefna kaup 4 SPRON og BYR.

42 Fréttatilkynning MP banka 26. névember 2012. https://www.mp.is/um-mp-banka/utgefid-efni/frettir/nr/1718. Sétt 13.
desember 2012.




Hluti ITII. Samkeppnisadhald er ekki negjanlegt

[ pessum hluta er fjallad um pad adhald sem stéru bénkunum er veitt & fjarmalamarkadi.
Fyrst er sjénum beint ad stodu og moguleikum minni fjarmalafyrirteekja. Pa er vikio
sérstaklega ad sparisjodum og moguleikum peirra. Pvi neest er fjallad um adgangshindranir

a0 fjarméalamarkadi og ad lokum um neytendavernd.

9. Samkeppnisstada minni fjarmalafyrirtekja er veik

Fjarmalafyrirteeki er samheiti fyrir vidskiptabanka, sparisj6di, lanafyrirteki, rafeyris-
fyrirteeki, verdbréfafyrirtaeki, verobréfamidlanir og rekstrarfélog verdbréfasjoda samkvaemt

logum um fjarmalafyrirteeki.

Fyrir utan stéru bankana prja eru nu starfandi 11 ldnastofnanir; p.e. einn vidskiptabanki,
einn fjarfestingarbanki og niu sparisjédir.** Um MP banka og Straum fjarfestingarbanka er

fjallad hér 4 eftir en um sparisj6dina i kafla 10.

MP banki fékk vidskiptabankaleyfi haustid 2008 eftir a0 hafa verid med starfsleyfi sem
verdbréfafyrirteki { um aratug. MP banki var endurskipulagdur i byrjun ars 2010; nytt félag
var stofnad sem keypti rekstur MP banka 4 Islandi og nyir eigendur téku vid rekstrinum.
MP banki hefur innan vid 2% hlutdeild & vidskiptabankamarkadi sem synir i hnotskurn
hversu erfitt pad er ad komast inn & vidskiptamarkad. Bankinn hefur hins vegar veitt
samkeppnislegt adhald og pannig verid mikilveegur i samkeppnislegu tilliti. MP banki virdist
hins vegar leggja dherslu 4 fjarfestingarbankastarfsemi. Pannig segir i stefnu og framtidarsyn
bankans: ,MP banki veitir fyrirtekjum vrvalspjonustu og god kjor dsamt pvi ad veita
einstaklingum { atvinnulifinu heildarbankapjonustu. Bankinn veitir jafnframt fyrirtekjum,
fijdarfestum og efnameiri einstaklingum alhlida pjonustu d svidi fjdrfestingabankastarfsemi
og eignastyringar Pa telur bankinn sérst6du sina vera pa ad hann sé eini bankinn sem
sérheefi sig 1 pjonustu vid minni og medalstor fyrirteki og sé eini bankinn sem sé ad fullu
i eigu einkaadila s.s. lifeyrissjéda, fyrirteekja og einstaklinga og hafi enga adstod pegid

fra yfirvoldum.*

Straumur fjarfestingarabanki er eini banki landsins sem hefur starfsleyfi sem fjarfestingar-
banki. Hann byggir ad hluta & starfsemi Straums-Burdarass fjarfestingarbanka sem var
tekinn yfir af Fjarmadlaeftirlitinu { mars 2009. Med sampykkt naudasamninga { jali 2010 var
stadfestur sd vilji almennra krofuhafa ad endurvekja fjarfestingabankastarfsemi bankans 4
[slandi. Almennir kréfuhafar Straums-Burdardss voru ad steerstum hluta erlendir bankar og
fjarfestingarsj6oir. Straumur-Burdards fjarfestingabanki fékk ad loknum naudasamningum
nafnid ALMC hf. ALMC er eini eigandi Straums fjarfestingarbanka sem fékk starfsleyfi i
lok agtist 2011. A grundvelli pjénustusamnings milli félaganna veitir Straumur médurfélagi
sinu, ALMC, pjénustu 4 svidi bakvinnslu, uppgjors, upplysingatekni o.fl. Straumur veitir

beedi innlendum og erlendum vidskiptavinum sinum almenna fjarfestingabankapjénustu,

43 Einn sparisjédanna, Afl sparisjédur, er pé i meirihlutaeigu Arion banka. Auk pessa eru nokkur sérheefd lanafyrirtaeki sem
hafa starfsleyfi en pad eru Borgun, Valitor, Lysing, Byggdastofnun og Lénasjodur sveitarfélaga. Par til viobdtar er sidan
Ibtidalédnasjédur, sem er lénastofnun sem ekki fellur undir 16g nr. 161/2002 sbr. sérstakt dkveedi { EES samningnum.

44 https://www.mp.is/um-mp-banka/stefna-og-framtidarsyn/. Sétt 15. desember 2012
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par med talid markadsvidskipti og fyrirtekjarddgjof.*®

Fjarmalafyrirteeki hafa almennt heimild til verdbréfavidskipta, p6 i mismiklum meeli.

Starfsleyfisskyld pjéonusta med verdbréf er eftirfarandi:

Vidskipti og pjonusta med fjarmalagerninga

+ Moéttaka og midlun fyrirmeela fra vidskiptavinum um einn eda fleiri
fjarmalagerninga.

+ Framkveemd fyrirmeela fyrir hond vidskiptavina.
» Eignastyring.
+ Fjarfestingarradgjof.

o Solutrygging { tengslum vid utgafu fjarmalagerninga og/eda utbod
fjarmélagerninga.

+ Umsjén med utbodi fjarmalagerninga an sdlutryggingar og taka verdbréfa til
vidskipta & skipulegum verdbréfamarkadi.

+ Rekstur markadstorgs fjarmalagerninga.

[ byrjun 4rs 2013 eru 11 verdbréfafyrirteeki med starfsleyfi, tvaer verdbréfamidlanir og
10 rekstrarfélog verdbréfasj6da. Verdbréfafyrirtaekin eru ALM Fjarmalardogjof, Arctica
Finance, Arev verdbréfafyrirteeki, Audur Capital, Centra Fyrirteekjaradgjof, H.F. Verdbréf,
Islensk verdbréf, Joklar-Verdbréf, Negotium, T-Plas og Virding. Sérheefing peirra er 6lik;
eitt er eingéngu i eignastyringu, eitt er pjonustufyrirteeki i vorslu- og uppgjorspjonustu,
sum eru eingongu i fyrirteekjaradgjof, sum i fyrirteekjardadgjof og midlun og onnur {

fyrirteekjardadgjof, miolun og eignastyringu.
Verdbréfamidlanir med starfsleyfi eru ARM Verdbréf og Islenskir fjarfestar.

Rekstrarfélog verdbréfasjoda eru Alda sjédir, GAM Management, Rekstrarfélag verdbréfa-
sj6da IV, Stefnir, Islandsssj6dir, Jupiter rekstrarfélag, Rekstrarfélag Byrs, Rekstrarfélag
Virdingar, Landsvaki og Landsbréf. Fimm pessara fyrirtekja eru détturfélog stéoru bankanna
priggja, prja eru détturfélog minni fjarmalafyrirteekja en tvo peirra, Alda sj6dir og GAM

Management, eru ekki doétturfélag fjarmalafyrirteekis.

Fimm steerstu verdbréfafyrirtekin m.v. hreinar rekstrartekjur voru med samanlagdar
rekstrartekjur ad fjarheed 1,3 milljardar kréna 4 drinu 2011. Samanlagdur hagnadur peirra
var enginn. Tekjur verdbréfafyrirteekjanna koma neestum eingéngu af péknanatekjum i

radgjof, midlun og eignastyringu.

Stéru bankarnir prir f4 tekjur fyrst og fremst i gegnum vexti og péknanir. A drinu 2011
voru hreinar vaxtatekjur bankanna um 87 milljardar kréna og hreinar poéknanatekjur
um 21 milljardur. Péknanatekjur bankanna skiptast pannig ad um sex milljardar eru
tilkomnir vegna tekna { eignastyringu, midlun og fyrirtekjaradgjof. Afgangurinn kemur
vegna greidslukorta og greidslumidlunar, erlendra vidskipta, utlana, millibankavidskipta,

innheimtu og greidslupjénustu.

45 http://www.straumur.com/. S6tt 15. desember 2012.




Samkeppnisstada minni fjarmalafyrirteekja hefur verid erfid fra hruni. Einn forsvarsmanna

fjarmalafyrirteekis lysir henni 4 eftirfarandi hatt:

»Eftir bankahrun heyrdust hdveerar raddir um ad vid endurreisn bankakerfis
d Islandi pyrftu menn ad varast ad gera sému mistok og gerd voru fyrir hrun.
Reynslan cetti ad kenna okkur hvad beeri ad varast, hvad veeri dheettusamt og
hvad ekki. Ekki meetti aftur koma til pess ad figrmdlafyrirtekin getu vaxio
stjorn- og eftirlitslaust d dbyrgd skattborgara. Pvi midur hefur prounin ekki
ordid eins og flestir vonudust eftir og raunar hefur hiin kannski ordid pverofug.
Vid stefnum pvi midur hradbyri i svipad priggjia banka kerfi og var fyrir hrun.
Munurinn er bara sd ad [ gamla kerfinu hofdum vid smeerri fjarmdlafyrirtceeki
sem veittu bonkunum samkeppni d afmorkudum svidum. Sparisjodirnir
veittu samkeppni i hefobundinni bankapjonustu en verdbréfafyrirteki
og fjdrfestingarbankar veittu samkeppni d svidi verdbréfapjonustu,
fyrirteekjarddgjafar o.p.h. Petta var vissulega oft 6jofn samkeppni en engu ad
sidur folst { henni nokkurt adhald. Pad meetti kannski orda pad pannig ad
bankarnir hafi verid rddandi d flestum svidum en peir voru po ekki einrddir.
Vid nitverandi adsteedur verda storu bankarnir prir ekki bara rddandi, heldur

einrddir ef ekkert er ad gert.

Allt fra hruni hafa allar adgerdir stjornvalda og eftirlitsadila pvi midur verio
[ somu dtt. Gildir pd einu hvort sem um er ad reeda laga- eda reglubreytingar
um starfsemina, gjold, skatt eda adrar dlogur. Allt stefnir petta i pad dtt ad gera
smeerri og sérheefoari adilum erfidara fyrir ad keppa vid bankana. Pad er engu
likara en menn séu medvitad eda omedvitad ad reyna ad koma d fidrmdlakerfi

par sem enginn getur bodid nokkra figrmdlapjonustu nema storu bankarnir prir’

Samkeppniseftirlitio getur tekido undir margt { pessari gagnryni. Pad verdur p6 ad hafa pad
hugfast hversu mikilveegt verkefni pad var ad reisa bankana prja vio eftir hrunid og bua svo
um hnidtana ad peir veeru vel starfheefir og med naegilegt eigio fé. Samfélagslegur arangur af
pvi starfi verdur p6 sinu minni ef stjérnvold gleyma ad skapa edlilegt samkeppnisumhverfi

og huga ad pvi hvernig fjarmalapjénustu verdi best hattad til framtioar.

Er pad skynsamleg grisjun ad minni fjarmalafyrirteki hverfi af markadi? Ef unnt veeri
a0 rokstydja ad minni fyrirteki veeru éhagkveemar einingar sem veittu litid sem ekkert
samkeppnislegt adhald og hvers feekkun leiddi til hagkveemari nytingar framleidslupatta
pjéofélagsins veeri heegt ad taka undir pad. Samkeppniseftirlitid sér engin merki pess.
Audveldara er ad rokstydja hid gagnsteda, p.e. ad efling smeerri fyrirteekja sem keppa vid
bankana 4 tilteknum svidum veiti samkeppnislegt adhald, leekki verd & pjénustu og leidi til
hagkveemari nytingar framleidslupatta. Pad kann til ad mynda ad vera deemi um hagkvaema

nytingu framleidslupatta ef verdbréfafyrirteeki med litid eigid fé bundid { sinni starfsemi
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getur bodid jafn gdéda og drugga verdbréfapjénustu og banki sem logum samkvemt parf ad

binda meira fé i starfsemi sinni.*®

Samkeppniseftirlitid hefur 4 undanférnum méanudum fengid ymsar dbendingar fra minni
fjarmalafyrirteekjum um erfida samkeppnisstodu vid bankana prja. Hér & eftir eru rakin

nokkur deemi sem Samkeppniseftirlitid telur vert ad stjérnvold hafi i huga.

a) Yfirburdastada banka

Minni fjarmélafyrirteeki sem stunda verdbréfapjénustu hafa bent Samkeppniseftirlitinu 4 ad
almennt geeti ad peirra mati mikils aflsmunar milli verdbréfafyrirtekja og banka. Bankarnir
séu { yfirburdastoou par sem peir séu i adstodu til ad bjoda vidskiptavinum upp 4 alhlida
vidskipti. Peir gneefi yfir adra samkeppnisadila sé litid til steerdar efnahagsreiknings og
umsvifa. I krafti steerdar geti peir bodid pjénustu, verd og skilmdla sem minni fyrirteki
eigi erfitt med ad keppa vid. Heildarpjonusta bjédi jafnframt upp 4 pd heettu ad einn

pjonustupattur sé notadur til ad nidurgreida adra pjonustupeetti par sem samkeppni er meiri.

ba hafa verobréfafyrirteekin dhyggjur af pvi hvernig vidskiptabankar komi fram gagnvart
adilum sem minni fjarmalafyrirteekin eru a0 leitast vid ad fa til sin i vidskipti. Bankarnir hafi
sterk itok i mérgum fyrirteekjum, hvort heldur sem er vegna vidamikillar skuldsetningar eda
i gegnum eignarhald. Samkeppniseftirlitid er mjog medvitad um pessar dhyggjur svo sem

gloggt ma sjd 1 skyrslum eftirlitsins nr. 2/2009, 2/2011 og 3/2012.

Pa benda minni fjarmalafyrirteeki 4 ad rikisabyrgd a innsteedum sé 6edlilegt dstand til lengdar
og feli i raun 1 sér nidurgreidslu & fjarmognun banka par sem ekkert gjald sé tekid fyrir
rikisabyrgdina.”” Rikisabyrgdin, hversu naudsynleg sem hdin annars kann ad vera ut
fra fjarmalalegum stodugleika, skekkir samkeppnisstodu 4 ymsum undirmérkudum

fjarmdalamarkadar.

b) Regluverk

Alkunna er ad faar atvinnugreinar bda vid jafn mikid regluverk og fjarmalamarkadurinn.
A0 sama skapi er pekkt ad afoll eda hrun 4 einstokum morkudum leida ad jafnadi til meira
regluverks. Slikt er edlilegt enda almennt talid naudsynlegt ad fyrirbyggja med reglum
a0 sagan endurtaki sig. Stjérnarformadur Fjarmalaeftirlitsins ték sem deemi um petta &
adalfundi stofnunarinnar 2012 ad Basel III regluverkid 4 bankamarkadi innihaldi riflega tifalt
fleiri bladsiour en forveri reglnanna. Hann upplysti einnig ad fra hruni hafi logum og reglum
a fjarmdlamarkadi verid breytt med 51 lagasetningu, 22 reglugerdum og 10 leidbeinandi

tilmeelum. P4 sagdi stjérnarformadurinn:

»Reglur eru naudsynlegar en vid purfum ad geeta ad pvi ad flekjustigid verdi
ekki pvilikt ad vid missum sjonar af pvi sem raunverulega skiptir mdli. Hofum

[ huga ad i sumum tilvikum yta fjdrmdlafyrirteekin 4 ad settar séu reglur

46 Lagmarkseiginfé verdbréfafyrirtekis er 125 pusund evrur en banka 5 millj6nir evra.

47 Samkeppniseftirlitio telur ad pad sé ekki alls kostar rétt ad rikisabyrgd sé veitt an gjalds ad 6llu leyti pvi lita ma & framlog
til Tryggingasjods innstedueigenda og fjarfesta sem gjald fyrir rikisabyrgd.



um dheettusém vidskipti fremur en ad banna pau. Stundum kann ad vera
skynsamlegt ad banna dkvedin vidskipti fremur en ad setja um pau fléknar
reglur og kostnadarsamt eftirlit. Petta getur til deemis dtt vid um svokollud
smdldnafyrirteki. Stundum kann einnig ad vera skynsamlegt ad setja nidur
meginreglur og ad treysta d domgreind eftirlitsadilans, fremur en ad hafa

reglurnar itarlegar og margslungnar”*

Fjarmalamarkadurinn & pad 4 heettu ad regluverk hans verdi svo umfangsmikio ad pad pjoni
ekki tilgangi sinum og sé innbyrdis dsamraemt pegar ad heilbrigd skynsemi geeti leyst ar
vidfangsefninu. Hér er b6 ekki vid stjérnvold eda Fjarmadlaeftirlitio ad sakast, eins og gloggt
ma sjd & ummeelum stjérnarformanns Fjarmalaeftirlitsins hér ad framan, heldur er petta

alpjodleg préun.

Pad er b6 alitaefni hvada adferd hentar best vid ad fylgjast med morkudum. I samkeppnislogum
eru t.d. settar meginreglur en sidan hefur i d&ranna ras myndast hefd fyrir framkveemd med
freedigreinum, akvordunum, alitum, drskurdum og déomum innanlands sem erlendis. P6 pessi
umgjord virdist skynsamleg pa koma alltaf 60ru hvoru upp hdverar raddir um reglusetningu
a einstokum morkudum og meiri leidbeiningu med peim rékum ad pa liggi betur fyrir hvort

tiltekin hegdun sé heimil.

bott alpjodleg samstada sé um naudsyn reglusetningar a fjarmalamarkadi pa hafa innlend
stjornvold svigram til ad laga reglusetningu ad adsteedum a hverjum stad. bratt fyrir ad
megnio af peim hagsmunadrekstrum sem komid geta upp i bankarekstri muni aldrei koma
upp i rekstri sérheefdari adila hefur mikio af regluverki Evrépusambandsins verid innleitt
med peim hetti 4 Islandi ad reglurnar gilda um &ll fjArmélafyrirteeki hvort sem peer eru

videigandi um pann rekstur eda ekki.

Demi um petta er m.a. ad { leidbeinandi tilmeelum Fjarmalaeftirlitsins nr. 1/2007 um
viomidunarreglur til ad efla samreemi { adferdum i eftirliti med fjarmalafyrirteekjum segir
ad { 22. gr. tilskipunar ESB um stofnun og rekstur ldnastofnana sé kvedido & um tiltekna
hattsemi fjarmaélafyrirtaekja. I tilvitnadri 22. gr. er hins vegar fjallad um ldnastofnanir, p.e.
vidskiptabanka, sparisjédi og lanafyrirteki, en ekki 6l fjarmalafyrirteeki. Pa er 2. mgr.
erlendu fyrirmyndarinnar sleppt og ekkert vikio ad pvi a0 taka eigi mid af edli, steerd og gerd
lanastofnunarinnar. Annad deemi svipads edlis eru tilmeeli nr. 1/2008 um bestu framkveemd
vi0 lausafjarstyringu fjarmalafyrirtekja. Tilmeelin byggja 4 tilmeelum fra Basel nefndinni
um bankaeftirlit med bestu framkveemd vid styringu & lausu fé hja bonkum en ekki 6llum

fjarmalafyrirteekjum.*

Pau sjonarmio sem lagu ad baki reglum Fjarmalaeftirlitsins nr. 700/2011 um kaupaukakerfi
fjarmalafyrirteekja eru edlileg og skynsamleg. Pau komu hins vegar illa vid minni

fjarmalafyrirteekin og draga ur sveigjanleika peirra. Ef rynt er i sjéonarmidin ad baki

48 Sja avarp Adalsteins Leifssonar 4 adalfundi Fjarmalaeftirlitsins 24. oktéber 2012.

49 Minni fjarmalafyrirteeki hafa nefnt fleiri deemi en Samkeppniseftirlitinu pykja pessi deemi skyrust.
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reglunum sem m.a. koma fram i leidbeiningum CEBS fra desember 2010, Guidelines on
Renumeration Policies and Practices, sést ad pau sjénarmid eiga almennt ekki vid um smeerri
fyrirteeki sem einkum byggja afkomu sina 4 péknunum. Reglur sem ykju sveigjanleika minni
fjarmalafyrirtekja ad pessu leytinu til geetu leitt til betri samkeppnisstodu peirra gagnvart

stéru bonkunum.

Vid lauslega skodun a reglum um fjarmdlamarkadinn virdist sem tilhneigingar geeti til ad
setja Oll fjarmalafyrirteeki undir sama hatt, 6had edli og steerd, pé vissulega finnist deemi um
ad greint sé 4 milli einstakra tegunda fjarmalafyrirteekja. Fyrir pessu kunna ad vera rok en pau
rok koma ekki fram { reglunum. Slikar auknar krofur, an pess ad edli starfseminnar krefjist
pess, geta leitt til aukins kostnadar minni fjarmalafyrirteekja; svo sem vid starfsmannahald
og ytri og innri endurskodun. Samkeppnislegt adhald minni fyrirteekja minnkar pvi ef
auknar krofur eru settar 4 pau dn pess ad brynir hagsmunir krefji. Fyllsta dsteeda er pvi til
a0 stjéornvold, einkum Fjarmalaeftirlitio, hugi ad samkeppnisstodu minni fjarmalafyrirtaekja

i reglusetningu sinni.
c) Fjarhagslegar alogur

Minni fjarmalafyrirteeki hafa morg hver bent & ad fjarsysluskattur, sem nt nemur 5,45%
af launum starfsmanna, ipyngi beim umfram steerri fjarmalafyrirteekjum par sem
launakostnadur sé hlutfallslega heerri hja litlum félogum med hatt hlutfall sérheefdra
starfsmanna. Pannig skerdi fjarsysluskatturinn t.d. samkeppnisstodu verdbréfafyrirtaekja
gagnvart vidskiptabonkum. Fjarsysluskatturinn er deetladur rimlega tveir milljardar kréna

4 pessu ari.

Hvernigdeilaberibyrdoum er erfitt réttleetismal og synist sitt hverjum. Edlilegt er ad stjérnvold
hugi a0 samkeppnissjonarmidoum vid akvordun nyrra skatta pannig ad ekki dragi ar meetti
minni fjarmalafyrirteekja. Hins vegar parf ad hafa i huga ad adrir nyir skattar, aeetladir
samtals um sex milljardar kréna & pessu ari, leggjast fyrst og fremst 4 lanastofnanir en pad
eru sérstakur skattur & skuldir fjarmalafyrirtekja og sérstakur fjarsysluskattur & hagnad

umfram einn milljard kréna.

Fjarmalafyrirteeki greida eftirlitsgjald til Fjarmalaeftirlitsins samkveemt logum um greidslu
kostnadar vid opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi. Verdbréfafyrirteeki greida akvedio hlutfall
af eignum { eftirlitsgjald. Pessi skattstofn er undarlegur par sem starfsemi verdbréfafyrirtekja
byggist & rekstri en ekki eignum. Verdbréfafyrirteeki eru yfirleitt med litio eigio fé og eignir
samkveemt efnahagsreikningi geta sveiflast mikio milli daga par sem éuppgerd vidskipti koma
fram i efnahagnum. Ef verdbréfafyrirteeki 4 t.d. vidskipti fyrir einn milljard kréna sidasta dag
arsins en uppgjor vioskiptanna fer fram eftir dramoétin blees pad ut efnahagsreikninginn yfir
aramot. Pannig heekkar eftirlitsgjald verdbréfafyrirteekisins um 4,1 milljén kréna vegna pessara
einu vioskipta & medan eftirlitsgjald banka i somu adstodu heekkar um ramar 300 pusund
krénur. Astaeda er til ad eftirlitgjaldid sé skodad med petta i huga. I tilviki verdbréfafyrirtekja

virdist sem edlilegra veeri a0 taka mid af arstekjum fremur en eignum.



10. Nuverandi sparisjoodir fela i sér tekifeeri

Sparisjédir voru fjorda aflio & islenskum vidskiptabankamarkadi fyrir hrun. Markads-
hlutdeild peirra { innldnum fra innlendum adilum & drunum fyrir hrun var um 25%.*° Peim
feekkadi p6é med sameiningum 4 arunum fyrir hrun og rekstur margra peirra var ordinn mjog

erfidur. Steerstu sparisjédirnir (SPRON, Byr og SpKef) eru allir heettir starfsemi.

Samkeppniseftirlitid hefur haft til medferdar 58 mal sem vardar sparisj6dina fra 2005
til 2012. Medal peirra helstu er sampykkt Samkeppniseftirlitsins & yfirtoku Kauppings
a SPRON i september 2008 & grunni sjénarmida um fyrirteki 4 fallanda feeti. Fallist var
4 a0 fjarhagsstada SPRON leiddi til pess ad engin 6nnur nidurstada veeri teek { malinu en
a0 heimila samrunann pratt fyrir ad vidskiptabankarnir prir veeru metnir i sameiginlega
markadsradandi stodu og brotthvarf SPRON sem sjalfsteeds keppinautar veeri talid skapa
umtalsverdar samkeppnishémlur. I oktéber 2011 sampykkti Samkeppniseftirlitid yfirtoku
Islandsbanka 4 Byr, einnig 4 grundvelli sjénarmida um fyrirteki 4 fallanda feti. [ malinu
taldi Samkeppniseftirlitid ad med samrunanum styrkti Islandsbanki nokkud st6du sina.
Samanlagt hefdu Islandsbanki, Arion banki og Landsbankinn mjég mikla markadshlutdeild
4 islenskum bankamarkadi og nytu peir til samans yfirburda markadshlutdeildar & neer 6llum
hlutum markadarins. Akvérdun Samkeppniseftirlitsins var stadfest fyrir afryjunarnefnd
samkeppnismala. I september 2012 leiddu sidan afskipti Samkeppniseftirlitsins af yfirtéku
Landsbankans & Sparisj6di Svarfdeela til pess ad af vidskiptunum vard ekki, par sem
Samkeppniseftirlitio taldi ad reglan um fyrirteki 4 fallanda feeti eetti ekki vido { malinu.
[ andmeelaskjali vegna malsins komst Samkeppniseftirlitid ad peirri frumnidurst6du ad stéru
vidskiptabankarnir prir veeru i sameiginlegri markadsrdadandi stodu beedi 4 landsvisu og

4 Eyjafjardarsveedinu. Sja ndnar um petta dkvordoun Samkeppniseftirlitsins nr. 18/2012.

[ arsskyrslu Bankasyslu rikisins 2011 kemur fram ad sé litid til sidustu tiu ara hafi ardsemi
af reglulegum rekstri sparisjo0anna verid veik. Fjarhagslegri endurskipulagningu sé
nylokid og pvi ekki ljost hver ardsemi af rekstri endurskipulagdra fyrirteekja muni verda.
Erfid rekstrarskilyrdi fjarmalafyrirteekja almennt og sérstakur vandi sparisjodanna, sem
standa fair eftir med sameiginlegan rekstur sem adur var borinn uppi af umtalsvert steerra

sparisjodakerfi, gefi p6 ekki tilefni til bjartsyni.

Samkeppniseftirlitid tekur undir ad pad sé ekki audvelt verkefni ad endurskipuleggja
sparisjodakerfid pannig ad at dr pvi komi samkeppnisheef eining & fjarmélamarkadi.
A0 mati Samkeppniseftirlitsins getur tilvist sparisjoda hins vegar falid i sér teekifeeri
til aukinnar samkeppni. Pad getur hvort heldur sem er gerst med pvi ad stada
sparisjodakerfisins styrkist med nyju fjarmagni eda ad eignir peirra, starfsleyfi og
vioskiptavild nytist til uppbyggingar 4 nyju afli sem veitt getur samkeppnisadhald.
[ kafla 8 var itarlega fjallad um innkomu nyrra adila 4 vidskiptabankamarkadinn. Eftirfarandi

rok ma hins vegar feera fyrir pvi ad stada sparisjédanna geeti styrkst:

50 Sja toflu 4 i skyrslu efnahags- og vidskiptaradherra til Alpingis, Framtidarskipan fjarmalakerfisins, mars 2012.
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Mikil vidskiptavild.

Sparisj6dirnir byggja a gomlum merg og hafa notid mikils trausts i gegnum tidina. Pad er
peirra helsti styrkur og teekifeeri til soknar & markadi. bratt fyrir ad allir steerri sparisj6dir
hafi farid illa Gt Gr hruninu pa hafa sparisjédirnir notid meira trausts almennings en stéru
vioskiptabankarnir prir og mun fleiri myndu radleggja vinum sinum ad eiga vidskipti vid
sparisjod en vidskiptabankana. Petta syna ymsar kannanir sem Samkeppniseftirlitio hefur

undir hondum, beedi kannanir sem gerdar hafa verid ad beidni sparisjéda og vidskiptabanka.
Ny log

Mikil vinna hefur verid 16gd i1 endurskipulagningu sparisj6da hja stofnfjareigendum,
forsvarsmonnum sparisjéda, stjornmalamonnum, stjérnsyslunni og eftirlitsadilum fra hruni.
Enginn vafi virdist leika 4 um vilja 16ggjafarpingsins til ad btia svo um hntta ad sparisj6dirnir
geti eflst og dafnad. Vorid 2012 voru bannig gerdar breytingar 4 lagadkveedum um sparisjédi,
a0 osk sparisj6da og Bankasyslunnar, sem gera eiga sparisjédi ad veenlegri fjarfestingarkosti.

Breytingarnar voru fyrst og fremst gerdar til ad greida gotu peirra sparisjédi sem eru ad leita

eftir auknu eigin fé til ad styrkja rekstrarheefi sitt.

Ny stefnumétun

Sparisj6dirnir hafa métad stefnu til framtidar. A opnum kynningarfundi sparisjédanna {
tengslum vid arsfund Samband islenskra sparisj6da { mai 2012 var stefnumétun spari-

sj60anna kynnt. Um framtidarsyn sparisjédanna segir m.a. i stefnumdétuninni:

o ,Sparisjodakedjan samanstendur af 5-6 svedisbundnum sjodum med
trausta eiginfjdrstoou og dreift eignasafn. Heildarefnahagur sjédanna hefur
tvofaldastd timabilinu 2011-2016 med hoflegum innrivextiognyrristarfsemi
d hofudborgarsveedinu.

o Fjdrhagslegur styrkur stydur okkur til ad sinna okkar markhoépi sem eru
innldnseigendur og lantakendur sem purfa takmarkada lanafyrirgreidsiu.
Einfaldleikiipjonustuframbodiogndlegdvidvidskiptavinihefurskapad okkur
einstaka sérstoou d markadi. Markadshlutdeild okkar meelist 5% i innlanum
{ drslok 2016.

o Sterkt samstarf milli sparisjodanna og vid adra eykur hagkvemni { rekstri
og beetir pjonustu. Einfaldir pjonustuferlar og stuttar bodleidir hafa skapad
okkur sérstodu og gefio teekifceri til hagkveemni i rekstri. Med pessum hcetti
er kostnadur okkar ad jafnadi innan vio 60% af hreinum rekstrartekjum.

o Starfsfolkio okkar er pad dncegdasta i figrmdlapjonustu og deilir gildum okkar
ogvirdingufyrir nersamfélagisjodanna. Pad skilur mikilveegi pess advidhalda
ardsemi rekstrarins til ad geta stutt vid proun og viohald samfélagsins.”

Ny nalgun

Vinnuhépur Bankasyslunnar og sparisjédanna kynnti pa syn, sem sidar var stadfest med
fyrrnefndum 16gum, ad sparisjédir adgreini sig fra vidskiptabonkum med tvennum heetti;

annars vegar med pvi a0 starfsemi peirra hafi pad ad markmidi ad styrkja og stydja vio pad



samfélag sem beir starfa i og ad peir takmarki starfsemi sina vido kjarnapjénustu tengdri
inn- og Gtlinum og stundi pannig hvorki fjarfestingarbankastarfsemi né verdbréfavidskipti.
[ pvi sambandi skiptir mali ad sérstada sparisj6danna hefur verid talin liggja i gamaldags
hugsunarheetti, persénulegri pjonustu, trausti, samfélagslegri dbyrgd, d&neegdum
vidskiptavinum, stadbundinni pbekkingu og pvi ad leggja g6dum malum 1id. I kénnunum hefur
pessi sérstada sparisj¢odanna komid berlega i ljds, sbr. rannséknir sem Samkeppniseftirlitio

hefur undir hondum.

Samstarf sparisjéda

Islenskir sparisjédir hafa lengi 4tt med sér samstarf 4 ymsum svidum rekstrar. Sparisj6da-
bankinn (Icebank) sd um erlend vidskipti, sameiginlega fjarmognun og erlenda
greidslumidlun. Samband islenskra sparisjéda hefur sinnt sameiginlegri markadssetningu,
freedslu og upplysingamalum. Teris hefur séd um upplysingateeknipjénustu fyrir sparisj6dina
og fleiri fjarmalafyrirteeki. Samstarfio hefur reynst sjodunum naudsynlegt sokum smeedar
enda hefur samstarf 4 svidi markadsmala og upplysingatekni sparad sjodunum utgjold viod
uppbyggingu 4 innri starfsemi og gefid moguleika & betri pjonustu. Med pessu méti hefur

rekstrargrundvollur sparisjodakerfisins verio traustari en ella hefdi verio.

Allt 4rio 2011 var unnid ad pvi ad koma rekstri Teris pannig fyrir ad kostnadur yrdi ekki
of ipyngjandi fyrir b4 sparisjédi sem eftir steedu. A fyrri hluta arsins 2012 rann Teris
saman vid Reiknistofu bankanna en st adgerd dr6 verulega dr dheettu sparisjéda vardandi

upplysingateeknikostnad. Samstarf sparisj6da er enn til stadar p6 pad sé i minna meeli en 40ur.
Nyir fjarfestar

Pad er lykilatridi fyrir endurskipulagningu sparisjédanna ad inn komi nyir fjarfestar sem
eru reidubunir ad leggja fé inn { sjédina. Ny lagaumgjord og minni dheetta vegna
upplysingateekni hafa veentanlega jakveed ahrif & fjarfesta. Enn liggur b6 ekki fyrir
hvort og pd ad hvada marki nyir fjarfestar veeru tilbanir ad leggja fé i sparisj6di.
Haustio 2011 skrifadi hépur 11 fjarfesta fjarmalaradherra itarlegt minnisblad um
mogulega adkomu fjarfesta/heimamanna ad sparisjodum. DPetta voru fyrirteeki,
fjarfestingarfélog, sveitarfélog og lifeyrissjodir i Skagafirdi, Eyjafirdi og Vestmannaeyjum.
P4 hefur Samkeppniseftirlitio att fund med adila sem hefur { rimt ar unnid ad fjarfestingu
i sparisj6di. Ennfremur er 6ljést hvort adili eins og MP banki hafi hug 4 fjarfestingu i

sparisjédum en MP banki hefur tekid upp samstarf vid sparisjédina & ymsum svidum.

Af 6llu framansogou leidir ad Samkeppniseftirlitio litur svo 4 ad ntverandi sparisjédir feli
i sér tekifeeri til aukinnar samkeppni 4 fjarmalamarkadi. A pad vid hvort sem skotid verdi
styrkari stodum undir naverandi sparisjédakerfi eda einstakir sparisjédir verdi farvegur

nyrra adila til ad komast inn 4 markadinn og hasla sér voll.
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11. Adgangshindranir of miklar

Samkeppnisadhald & markadi er almennt talid takmarkad ef miklar adgangshindranir eru ad
viokomandi markadi, p.e. ef 6liklegt er ad inn & markadinn geti komid burdugur keppinautur
sem sé feer um ad veita negilega virka samkeppni til pess ad markadsstyrkur peirra fyrirteekja

sem starfa med samhaefdum heetti minnki.

Samkeppniseftirlitio hefur talid adgangshindranir inn 4 fjarmalamarkad miklar.”’ Hér & eftir

verda raktar nokkrar helstu adgangshindranir ad fjsrmalamarkadi ad mati eftirlitsins:

a) Skiptikostnadur

Skiptikostnadur (e. switching cost) neytenda er kostnadur vido ad skipta um banka. Pessi
kostnadur er margvislegur. T.a.m. parf neytandinn ad verja tima i ad bera sama kjor
vidskiptabanka sins og keppinauta hans. Ad pvi loknu parf ad opna nyja reikninga og
eftir atvikum loka peim gomlu. Allt kostar petta neytandann tima og fyrirh6fn. P4 hefur
vidskiptabanki hvers og eins bestar upplysingar um greidsluheefi vidkomandi. Bua peir pvi
yfir pvi hagreedi sem felst i betri upplysingum um vidskiptavininn pegar kemur ad pvi ad

gera honum verdtilbod.

Pessu til vidbotar skiptir verulegu mali ad stimpilgjold og uppgreidslugjold auka mjog
skiptikostnad vid ad flytja lanavidskipti & milli banka. Stimpilgjald { lanavidskiptum er til
bess fallid ad takmarka hreyfanleika vidskiptavina. I ljési pessa fagnar Samkeppniseftirlitid
skuldbindingu islenskra stjérnvalda, sem fram kemur { akvordounum Eftirlitsstofnunar EFTA
frd 27. juni og 11. juli 2012 um rikisstyrki til Arion banka, Islandsbanka og Landsbankans,
um breytingar 4 stimpilgjaldi til ad minnka skiptikostnad. Par kemur fram ad vinnuhépur
skuli skila skyrslu asamt drogum ad frumvarpi til fjarmédlaradherra i oktéber 2012.%
Verkefni hépsins sé sérstaklega ad skoda afndm stimpilgjalds & skuldabréfum utgefnum af
einstaklingum pegar bréfin eru framseld 4 milli lanastofnana. Pa skuli hépurinn rannsaka
hvort dkveedum um stimpilgjold geti verid breytt & pann veg ad einfalda ferla og auka
samkeppni. Samkeppniseftirlitid telur ad breyting i pa veru sem felst i skuldbindingu islenskra

stjornvalda geti haft umtalsverd jakveed dhrif 4 samkeppni & vidskiptabankamarkadi.

Uppgreidslugjold eru af sama meidi. Pau geta ordid til pess ad einstaklingar og fyrirteeki geta
ekki feert bankavioskipti sin yfir til annarra banka ef fjarhed og hlutfall uppgreidslugjalds
er 6edlilega hatt ef borid er saman vid annan fjirmagnskostnad, svo sem vaxtagjold af
viokomandi lani. Uppgreidslugjold geta pvi falid i sér vistarbond sem endurspegla ekki pad

tjon og pann kostnad sem uppgreidslan veldur lanveitanda.

51 Sja t.d. skyrslu 1/2011 Samkeppni d bankamarkadi.

52 Frumvarp pess efnis hafdi ekki verio lagt fram i jantiar 2013.



b) Gjaldeyrishoft og upplysingaforskot

A0 mati Samkeppniseftirlitsins verdur ad alykta ad 16g um gjaldeyrishoft hafi feelandi ahrif
a pa erlendu banka/fjarfesta sem mogulega kynnu ad 6drum kosti ad hugleida inngéngu &
islenska vidskiptabankamarkadinn. P4 telur Samkeppniseftirlitid naudsynlegt ad hafa i huga
a0 upplysingar um neytendur eru mikilveegur pattur i vioskiptabankastarfsemi. Upplysingar
geta feert peim islensku félogum sem bua yfir miklu safni gagna téluvert samkeppnisforskot.
Pannig bua t.d. erlend fjarmalafyrirteeki ekki yfir vitneskju um hegdan einstakra neytenda en
pad geeti gert erlendu fjarmalafyrirteeki erfidara fyrir ad na til sin vidskiptum vid islenskan
almenning. Pessi vandamal eru sinu minni pegar kemur ad vel tryggdum ttlanum, t.a.m.
fasteignavedlanum, en jafnvel 4 peim markadi hefur enginn nyr sérhaefour keppinautur enn

freistad inngongu.

¢) Aukinn eftirlitskostnadur og fjarsysluskattur

Eftirlitskostnadur banka og sparisj6da er har enda purfa fyrirteki { bankastarfsemi ad
standa skil & margvislegum skyrslum reglulega til Fjarmalaeftirlitsins og Sedlabankans.
Eftirlitskostnadur fjarmalafyrirteekja hefur aukist fra hruni. T.d. gerir Fjarmalaeftirlitid na
krofu i samreemi vid alpjédlegar skuldbindingar um itarlegt innra dheettumat (ICAAP) og
margvislega skyrslugerd til Fjarmalaeftirlitsins sem bvi tengist.>® Pessar eftirlitskvadir eru
med peim heetti ad erfitt getur reynst ad byrja smatt pvi slik greining og skyrslugerd er

mannaflsfrek.

Pa er ljost ad nylega innleiddur fjarsysluskattur felur i sér aukinn kostnad vid bankastarfsemi
og er pvi til pess fallinn ad auka adgangshindranir ad greininni.>* Ndnar er fjallad um pessi

alitaefni i kafla 9 hér ad framan.

d) Har upplysingateknikostnadur

Bankarekstur krefst umfangsmikillar fjarfestingar i upplysingateekni og { bankastarfsemi
felst mikill reglulegur pjénustukostnadur vegna upplysingateeknimala. Petta er einn af beim
pattum sem gerir pad ad verkum ad erfitt getur reynst ad hefja rekstur & smaum grunni i

bankastarfsemi.

Upplysingateekni er einn af steerstu kostnadarlioum { bankastarfsemi en kostnadur vio
upplysingateekni kemur ekki sérstaklega fram { reikningum fjarmaélafyrirteekja. I skyrslu
Samkeppniseftirlitsins nr. 1/2011 Samkeppni d bankamarkadi kom fram ad kostnadur vid
upplysingateekni, p.m.t. laun, nemi teeplega fjérdungi af rekstrarkostnadi Arion banka,
[slandsbanka og Landsbanka. Ad vidbaettum rekstrarkostnadi hja minni fjarmaélafyrirtaekjum
meetti deetla ad rekstrarkostnadur bankakerfisins vegna upplysingateekni neemi um 16 til 17
milljérdum kréna 4 4rinu 2010. I nylegri greiningu Deutsche Bank 4 upplysingateeknikostnadi
kemur fram ad fjarméalamarkadurinn eydi meiru { upplysingatekni sem hlutfall af tekjum en
nokkur 6nnur atvinnugrein.®®

53 Tekid skal fram ad Fjarmalaeftirlitid gerir minni kréfur til ICAAP-skyrslna minni fjarmalafyrirtzkja en stéru bankanna.

54 Sja log um fjarsysluskatt, nr. 165/2011.

55 IT in banks: What does it cost? Banking and technology snapshot, Deutshce Bank, 20. desember 2012. Pannig nemi
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e) Nadin tengsl banka vio atvinnulifid

Samkeppniseftirlitid hefur i tveimur skyrslum gert itarlega grein fyrir stoou endurreisnar
atvinnulifsins og vidhorfa sinna um framgang hennar.’® Pannig hefur Samkeppniseftirlitio
bentdadislensk fyrirteeki séu mjogskuldsettialpjédlegum samanburdi. Adjafnadiséuhreinar
skuldir steerri islenskra fyrirteekja um tvofalt meiri en skradra evrépskra fyrirteekja { hlutfalli
vid hagnad fyrir fjarmagnslidi og afskriftir. Samkeppniseftirlitid hefur lika bent & pa heettu
sem felst { nanum tengslum skuldsettra fyrirteekja vio banka undir slikum kringumstedum.

Slikt getur leitt til erfidleika fyrir nyja adila ad hasla sér voll & bankamarkadi.

f) Adgangur ad greidslukorta- og greidslumidlunarmarkadi

Adgangur ad greidslukorta- og greidoslumidlunarmarkadi hefur l6ngum verid talinn
ein af veigamestu adgangshindrunum inn & fjarmdlamarkad. Samkeppniseftirlitid
telur ad pessi adgangur horfi til betri vegar. Pannig hefur skipulag og eignarhald a
greidslumidlunarfyrirteekjum 4 Islandi tekid stakkaskiptum 4 sidustu drum. A peim drum
hefur Samkeppniseftirlitid varid miklum tima i mal tengd greidslumidlun, sér i lagi med
pad ad markmidi ad koma & nyjum og breyttum vinnubrégdum, auka samkeppni og draga
tr adgangshindrunum. I pvi samhengi skiptir miklu mali ad Reiknistofa bankanna og allir
eigendur hennar, m.a. vidskiptabankar 4 Islandi, gerdu satt vid Samkeppniseftirlitid 4 drinu
2012 um framtidarstarfsemi fyrirteekisins. Med henni undirgangast bessir adilar itarleg
skilyrdi sem tryggja eiga virkari samkeppni 4 fjdrmalamarkadi. Jafnframt eiga skilyrdin ad
tryggja ad onnur upplysingateeknifyrirteeki geti bodid fjarmalafyrirteekjum pjénustu sina i

samkeppni vid Reiknistofu bankanna. *

Prju fyrirteeki 4 greidoslukortamarkadi gerdu satt vio Samkeppniseftirlitid a arinu 2008.
Petta voru Greidslumidlun (rekstraradili VISA 4 Islandi), Kreditkort (rekstraradili Eurocard
4 Islandi) og Fjolgreidslumidlun (fyrirteeki sem rak rafreen kerfi fyrir heimildarleit,
feerslusofnun og greidslumiolun vegna vidskipta med greidslukort og var i sameiginlegri
eigu banka, kreditkortafyrirteekja og Sedlabanka Islands). I sattinni félst ad Greidslumidlun
vidurkenndi ad hafa misnotad markadsradandi st6du sina med adgerdum sem beindust
ad nyjum keppinauti (PBS/Kortapjénustan). I sattinni félst einnig ad Greidslumidlun og
Kreditkort vidurkenndu ad hafa haft med sér langvarandi og vidteekt 616gmeett samrad. Ték
Fjolgreidslumidlun ad hluta til patt i pvi. T satt Fjolgreidslumidlunar er einnig vidurkennt ad
félagio hafi brotid gegn banni samkeppnislaga vid samkeppnishomlum samtaka fyrirteekja.
Féllust fyrirteekin 4 ad greida stjornvaldssektir vegna pessa og breyta starfsemi sinni og

hattsemi 4 markadi.

A neestu drum eftir akvordun i méli pvi sem hér ad framan er reifad urdu ymsar breytingar
4 skipulagi og eignarhaldi fyrirteekja 4 pessum markadi. Pannig vard eignarhald a

kreditkortafyrirteekjunum tveimur gagnseerra med pvi ad einn banki eignadist radandi hlut

upplysingateknikostnadur banka 7,3% af tekjum i samanburdi vid 3,7% ad medaltali { 6drum atvinnugreinum.
56 Sja skyrslu nr. 2/2011 Samkeppnin eftir hrun og skyrslu nr. 3/2012 Endurreisn atvinnulifsins — Aflaklcer eda uppvakningar?

57 Sja dkvoroun nr. 14/2012 Undanpdgubeioni vegna starfsemi Reiknistofu bankanna hf. og samruni vid Teris.



i hvoru fyrirteeki fyrir sig i stad pess ad storu bankarnir prir eettu minnihluta hver fyrir sig i
badum félogunum. P4 heimiladi Samkeppniseftirlitid med dkvordun sinni arid 2011 yfirtoku
Sedlabanka Islands 4 Fjolgreidslumidlun hf. (nd Greidsluveitunni ehf.) Voru yfirtékunni b6
sett ymis skilyrdi. Fjolgreioslumidlun var adur i eigu flestra vidskiptabanka og sparisjéda

landsins auk Valitors hf., Borgunar hf. og Sedlabanka Islands.

Pratt fyrir framangreindar framfarir & markadi fyrir greidslukort og greidslumidlun
eru ennpd tvo madl til rannséknar i Samkeppniseftirlitinu er varda hattsemi fyrirtekja a

greioslukortamarkadi.
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12. Neytendavernd bagborin

Miklu skiptir fyrir virkni markada ad neytendur veiti samkeppnislegt adhald. Til pess purfa
beir ad vera medvitadir um rétt sinn og verd og gadi pjénustunnar. A peim grunni geti peir
tekio upplystar vidskiptadkvardanir sem gefa fyrirteekjum & markadi merki um vilja neytenda
og hvernig sé best ad uppfylla 6skir peirra. Visbendingar eru um ad pessi stada sé ekki uppi &

fjarmalamarkadi.

Breska samkeppniseftirlitid, sem jafnframt hefur med neytendamal ad gera, hefur lengi haft
dhyggjur af bankapjénustu fyrir einstaklinga.’® Ahyggjur eftirlitsins ldta ad pvi ad illa upplystir
neytendur hafi hvorki ekki pekkingu né dhuga til ad taka vel igrundadar vidskiptadkvardanir og
geti par af leidandi ekki veitt bonkunum pad samkeppnislega adhald sem peir purfi. Fleekjustig
vidskiptanna og 6gagnseei leidir til pess ad neytendur og par med veitendur pjénustunnar
einblini 4 samkeppni & synilegum pjénustugjoldum en neytendur séu hins vegar 6medvitadir
um gjold sem ekki eru jafn synileg en skipti b6 neytendur og bankana hlutfallslega mun meira
mali. Hér er att vio gjold eins og yfirdrattarvexti og férnarkostnad vaxta, p.e. pa vexti sem
neytandinn tapar vid ad hafa sparifé sitt 4 almennum tékkareikningi i stad bundins reiknings.
Breska samkeppniseftirlitid kemst pannig ad peirri nidurstédu ad avoxtun banka af yfirdreetti
hafi verid 220% 4 arinu 2006. Jafnframt hafi prir fjéorou hlutar vidskiptavina ekki vitad hvada
vextir veeru lagdir & undir slikum kringumstedum.*® Forstjori breska samkeppniseftirlitsins
hefur haldid pvi fram ad bankar séu a0 nyta sér vanpekkingu neytenda fremur en ad adstoda pa

vid ad afla sér pekkingar.®

St6du méla hvad petta vardar hefur verid litill gaumur gefinn 4 Islandi. Almennt ma p¢é leida
a0 pvi likum a0 stada neytenda ad pessu leyti sé i pad minnsta ekki betri 4 islenskum banka-
markadi, p6 ekki veeri nema vegna peirrar vioteknu skodunar { pjédfélaginu ad fjarmalaleesi
pjoédarinnar sé mjog dbotavant. Vitad er pé ad bankarnir hafa talid sér skylt ad adstoda vio ad
beeta fjarmalaleesi pjédarinnar med ymsum adgerdum en vafasamt er ad ahrif slikra adgerda a
getu neytenda til ad taka upplystar vidskiptadkvardanir séu vidteekar, a.m.k. enn sem komid
er. Bankarnir virdast ekki keppa & grundvelli gjalda eins og yfirdrattarvaxta, lantokugjalda og

uppgreioslugjalda.

Samkeppniseftirlitid er { samskiptum vid fyrirteeki & ymsum morkudum og vidskiptavini peirra.
Pad er mat eftirlitsins ad verdvitund neytenda sé mun meiri & ymsum neyslumoérkudum, svo
sem oliumarkadi og dagvorumarkadi, heldur en & fjarmdlamarkadi. Vidskiptavinir banka
virdast almennt ekki vera medvitadir um pann kostnad sem 4 pd fellur i bankakerfinu 4 medan
vidskiptavinir oliufélaga og dagvoruverslana hafa meiri pekkingu 4 vidskiptunum og eru betur
fallnir til pess ad taka upplysta akvordun. Af pessum sokum telur Samkeppniseftirlitio pad
framfaraskref ad foraetisradherra skuli hafa skipad nefnd sem gera a uttekt 4 neytendavernd
4 fjdrmalamarkadi.®!

58 OFT hefur birt margar skyrslur um samkeppni 4 bankamarkadi. Peirra freegust er Cruickshank skyrslan fra mars 2000:
Competition in UK Banking, a Report to the Chancellor of the Exchequer.
59 Personal current accounts in the UK, OFT, juli 2008

60 Reeda Clive Maxwell 4 Global Competition Review Conference 20. juni 2012: Competition in the financial services sector.

61 http://www.forsaetisraduneyti.is/frettir/nr/7395. Pessi nefndarskipun er ad hluta til tilkomin vegna skuldbindinga sem
islensk stjornvold gengust undir pegar ESA sampykkti rikisstudning til bankanna priggja.



Hluti IV. Oflugur verdbréfamarkadur eykur samkeppni

[ pessum hluta verdur fjallad sérstaklega um pjénustu sem tengist verdbréfavidskiptum.
[ vidu samhengi hefur verdbréfamarkadur mikla pydingu fyrir almennar samkeppnis-
a0stedur & fjarmdlamarkadi. Skilvirkur verdbréfamarkadur byodur mikilveegan valkost
vid fjarmognun fyrirteekja, til viobdtar vido lanveitingar fjarmalafyrirteekja, pétt pessir
fjarmognunarkostir geti ekki talist & sama markadi ad samkeppnisrétti. Somuleidis
er verdbréfapjonusta farvegur fyrir ny fjarmalafyrirteki til pess ad verda til, vaxa og
dafna og afla med timanum vidtekara starfsleyfis sem skapa forsendur til samkeppni

vid vidskiptabanka.

Hér 4 eftir erfyrst beint sjonum ad peim kostum sem fyrirteekjum bj6dast vid fjarmognun
starfsemi sinnar, p.e. lansfjirmoégnun og fjarmognun & verdbréfamarkadi, og mikilveegi
pess fyrir beedi fjarmaélafyrirteeki og atvinnulifid ad badir pessir markadir séu virkir. Pvi neest
er gefid yfirlit yfir markadi fyrir fyrirteekjarddgjof, eignastyringu og miolun. P4 er gerd grein
fyrir pvi hvad felst i samtvinnun og vondlun ef fyrirteeki eru { markadsradandi stodu og ad

lokum er fjallad um adskilnad vidskiptabanka- og fjarfestingarbankapjénustu. ¢

13. Verdbréfamarkadur veitir lansfjarmognun banka
samkeppni

Steerri fyrirteki geta einkum soétt sér fjarmognun med prennum heetti: i) lantoku hjd
lanastofnunum, ii) utgafu og soélu skuldabréfa til fjarmalafyrirteekja, lifeyrissjoda eda

fagfjarfestasjooa og iii) verobréfaiutgafu a skipulogdum verdbréfamarkadi.

Verdbréfamarkadur er vidskiptavettvangur sem leidir saman fjirmagnseigendur og fyrirteeki
sem purfa a fjarmagni ad halda an beinnar milligongu banka sem geta pé i hlutverki
verdbréfamiodlunar haft milligongu um einstok vidskipti. Fjarfestir veitir félagi aukio
fjazrmagn med pvi ad kaupa verdbréf sem félagid gefur ut, s.s. hlutabréf eda skuldabréf. T 12.
kafla skyrslu Rannséknarnefndar Alpingis um addraganda og fall islensku bankanna 2008

segir svo um verdbréfamarkadi:

~Med tilkomu verdbréfamarkadar getur samkeppni d fjarmagnsmarkadi aukist
par sem fjdrmagnseigendur geta valid milli pess ad dvaxta fjdrmuni sina [
bonkum eda d verdbréfamarkadi og fyrirtceki sem purfa d fjarmagni ad halda geta
valid milli pess ad scekja fjarmagn til banka eda til almennra fjdrfesta i gegnum
verdbréfamarkadi. Virkir verobréfamarkadir auka pvi fjarmognunarmoguleika,
auk pess sem vidskiptakostnadur getur leekkad par sem kjor eru dkvoroud d

gagnscejum markadi af morgum markadsadilum og fidrfestum.”

62 [umfjslluninni eru kynntar skodanir sem fjarmélafyrirtzeki hafa sett fram { bréfum eda 4 fundum med Samkeppniseftirlitinu.
Skodanir markadsadila eru ekki settar fram i skyrslunni nema a.m.k. prir adilar hafi sett fram eda vidrad somu sjénarmio.
Ekki hefur hins vegar verid leitad andmeela vid pessum sjénarmidum eda skodunum enda ekki um stjérnsyslumal ad reda.
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Pegar fyrirteki akvedur ad gefa at verdbréf og letur taka pau til vidskipta & skipulegum
verdbréfamarkadi skuldbindur fyrirtekio sig samkvemt l6gum og reglum um utgefendur
verdbréfa ad gera opinberar allar peer upplysingar sem geetu haft markteek ahrif & verd
fjarmalagerninga pess. Med hlidsjon af peim upplysingum, sem og upplysingum um verd og
fjolda bréfa i vidskiptum med viokomandi, eda sambeerileg, verdbréf, studlar markadurinn
svo ad pvi ad fjarmagnid leiti i ardbeerustu fjarfestingarnar. I edli sinu geeti ttgafa verdbréfa
a skipulegum verdbréfamarkadi pvi verid skilvirkari radstofun 4 fjarmagni heldur en
hefdbundin bankaldn eda almenn ttgafa verdbréfa par sem meiri upplysingar eru opinberar

og fleiri adilar koma ad akvordounum.

Virkur verdbréfamarkadur etti einnig ad geta dregid ur aheettu almennra sparifjareigenda
par sem dheetta flyst ad hluta til ar bankakerfinu og til fjarfesta. Einnig ma lita a
verdbréfamarkadi sem aukin sparnadarteekifeeri fyrir almenna sparifjareigendur en slikum
fjarfestingum fylgir b6 akvedin dheetta sem naudsynlegt er ad allir sem koma ad vidskiptunum

séu medvitadir um.*

Midlun fjarmagns hefur einkum farid fram med bankaldnveitingum fra hruni. Kemur pad
beedi til af pvi ad tiltra fjarfesta & verdbréfamarkadi hefur verid litil og mikill timi hefur
fario i endurskipulagningu bankaldna flestra fyrirteekja fra hruni. Hlutabréfamarkadur hefur
smatt og smatt byrjad ad myndast aftur med nokkrum nyskraningum i kaupholl. Markadur

me0 fyrirteekjaskuldabréf er hins vegar vart til stadar i dag.

Umgjord skuldabréfavidskipta verdur ad vera daseettanleg fyrir utgefendur og fjarfesta.
Fjarfestar topudu haum fjarheedum & skradum fyrirteekjaskuldabréfum { hruninu, ekki hvad
sist vegna pess ad tryggingar fyrir peim verdbréfum voru almennt engar eda i pad minnsta
lakari en tryggingar banka fyrir bankaldanum. P6 ber ad horfa til pess ad pau skuldabréf sem
voru med vedsetningar og stifar fjarhagskvadir reyndust betri kostur. Ljost er ad innlendir
fjarfestar eru ekki tilbunir ad fjarfesta i fyrirteekjaskuldabréfum nema ad tryggingar og ved
séu til stadar. Telja verour ad miklu skipti fyrir samkeppni og skilvirkni 4 fjadrmalamarkadi ad
pessi umgjord sé til stadar og hin sé metin traverdug af adilum markadarins. Visbendingar
eru um ad breytingar séu { veendum { skuldabréfatutgafu fyrirtekja. Pannig md nefna ad i
skuldabréfattgafu Eikar fasteignafélags & arinu 2012 er tilnefndur vedgeesluadili (e. security
agent) med skuldabréfinu sem 4 a0 geeta hagsmuna skuldabréfaeigenda auk pess sem ymis

fjarhagsleg skilyrdi skuldabréfsins eru strangari en { slikum ttgafum fyrir hrun.**

Hagkveemnisrok kalla pannig & ad fyrirteeki og fjarfestar meti hvort fjarmognun
a verdbréfamarkadi sé betri kostur heldur en bankaldn. Fjarmognun i gegnum verdbréfa-
markad er ljoslega valkostur fyrir steerri fyrirteeki pegar bankakerfid bydur ekki uppa

hagkvema fjarmognun.

Mikill rekstrarkostnadur bankakerfisins, sbr. hluta II { pessari skyrslu, geeti leitt til pess

a0 lansfjarmognun { gegnum bankakerfid veeri dhagkveem fyrir steerri fyrirteeki landsins

63 DPessi sjonarmid koma einnig fra i 12. kafla skyrslu RNA, 4 bindi, Reykjavik 2010.
64 http://www.vbsi.is/media/PDF/Skuldabref EIK 12 01.pdf




og pau leitudu pvi annarra leida i sinni fjirmognun. Segja md ad pessa sjaist merki med
stofnun fagfjarfestasjéda 4 vegum rekstrarfélaga verdbréfasjoda ad undanférnu. Slikir sjédir
eru stofnadir utan um einstaka ldnasamninga og sérhver sjédur er sidan fjarmagnadur
med utgafu skuldabréfa (eda hlutdeildarbréfa) sem seld eru til fagfjarfesta & markadi.
Gjaldeyrishoftin hafa ytt undir vilja lifeyrissj6da til lanveitinga i formi kaupa 4 skulda-
bréfum. Vegna takmarkana { l6gum um lifeyrissj60i eetti ad vera prystingur til aukinnar

utgafu og skraningar verdbréfa & skipulegan verdbréfamarkad.

bratt fyrir mikinn kostnad kann svo ad vera ad gnétt lausafjar i bankakerfinu leidi til
pess ad bankar séu tilbunir ad ldna steerstu fyrirteekjum landsins fé 4 samkeppnishefum
kjorum. Slikt leidir til pess ad feerri fyrirteeki en ella seekja sér fjarmognun 4 skipulegum
verdbréfamarkadi. Gnoétt lausafjar er til stadar vegna innisteedna i bankakerfinu sem einkum
koma til vegna forgangs innisteedna og gjaldeyrishafta. Hér ber ad hafa i huga ad jakveett er
ad bankar telji sig geta bodid samkeppnisheef kjor til fjairmoégnunar steerri fyrirteekja, svo

fremi sem verdlagning lanafyrirgreidslunnar sé { samreemi vid aheettu.

Minni lanafyrirteeki eiga erfitt med ad keppa vid storu bankana um lanveitingar til steerri
fyrirteekja. Pa er verdbréfafyrirteekjum oheimilt ad stunda lanastarfsemi. Tilvist skilvirks
verdbréfamarkadar er pannig forsenda fyrir vaxtarmoguleikum minni lanafyrirtekja og
verdbréfafyrirtekja. Stefna pessara fyrirteekja er m.a. ad afla fyrirteekjum fjarmagns, ekki
hvad sist med pvi ad szkja fjsrmagn 4 verdbréfamarkad.Oflun fjarmagns & verdbréfamarkadi
tengist m.a. fyrirteekjaradgjof, eignastyringu og midlun.® Fjallad er um starfsemi markada

fyrir fyrirteekjaradgjof, eignastyringu og midlun i neestu premur koflum.

Samkeppniseftirlitio hefur leitad upplysinga hja fjarmalafyrirteekjum um prja undirmarkadi
fjarmélapjonustu sem tengjast verdbréfapjonustu. Petta eru fyrirteekjaradgjof, eignastyring
og verdbréfamidlun. Pessir markadir eru mannaflsfrekir og byggja & pdéknanatekjum.
Alls starfa 4 pessum premur mérkudum um 300 manns midad vid mitt ar 2012, par af um tveir
pridju hlutar hja stéru bonkunum premur. Hlutur stéru bankana og minni fjarmadlafyrirteekja
i starfsmannahaldi er nokkud jafn i radgjof og midlun en mun fleiri starfa vid eignastyringu {

storu bonkunum. Starfsmenn rekstrarfélaga verdbréfasjoda eru hér taldir med eignastyringu.

Fjoldi starfsmanna

Tegund verkefnis Stéru bankarnir Minni fyrirteeki Samtals
Réadgjof 33 34 67
Midlun 27 24 51
Samtals 203 100 303

65 AJ teknu tilliti til mégulegra hagsmunadrekstra, t.d. { eignastyringu.
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14. Markadur fyrir fyrirteekjaraogjof

Vid hrunid skopudust sérstakar adstedur i islensku atvinnulifi Samkvemt mati
Samkeppniseftirlitsins sem birtist { skyrslu nr. 3/2012, Endurreisn fyrirteekja — Aflaklcer eda
uppvakningar?, purftu 60% steerri fyrirteekja a fjarhagslegri endurskipulagningu ad halda
haustid 2008. Hluti pessara fyrirteekja hefur farid i gegnum gjaldprot eda naudasamninga,
hluti hefur verio formlega yfirtekinn af bonkum en flest fyrirteekjanna hafa verid
i fjarhagslegri endurskipulagningu i bankakerfinu an pess ad hafa verid tekin yfir. Pessar
aOsteedur hafa kallad & mikla vinnu { fyrirteekjunum og i bankakerfinu vid endurskipu-
lagningu fjarmoégnunar og rekstrar og { ymsum tilfellum s6lu eda tutgafu nys hlutafjar. Reikna
ma med ad fyrsta umgangi pessarar vinnu sé nu lokid en fyrirséd er ad fjoldamorg verkefni
munu 4 naestu misserum lata ad frekari endurskipulagningu fyrirteekja, solu peirra og

skraningu 4 markad.

A sidustu misserum hefur Samkeppniseftirlitid fengid 4 annan tug kvartana og d4bendinga
um meinta 6edlilega hattsemi fyrirteekja vid val 4 veitanda fjarmalapjénustu. Hafa pessar
kvartanir til ad mynda lotid ad pvi ad i 6gagnsejum dtbodum, hugmyndasamkeppnum eda
verokonnunum hafi verio sett 6malefnaleg skilyrdi, jafnvel 4 sidari stigum ferilsins, sem greitt

hafi gotu pess banka sem mestu lanahagsmuni hafi { vidskiptum vid vidkomandi fyrirteeki.

Afpessariastaeeduakvad Samkeppniseftirlitiovorid2012ad takafjogurutbodafjarmalapjonustu
til ndnari skodunar og dskadi eftir itarlegum upplysingum fra peim fyrirteekjum sem ad
utbodunum stédu. Pa 6skadi Samkeppniseftirlitio jafnframt eftir upplysingum fra 10
fjarmalafyrirteekjum og premur endurskodunarfyrirteekjum sem nyttust til ad greina stoduna

4 markadnum.

a) Markaour fyrir fyrirteekjaraogjof

Morg fyrirteki starfa & markadi fyrir veitingu fjarmélaradgjafar til fyrirtekja. Fyrir utan
storu bankana prja eru tiu onnur fjarmalafyrirteeki sem gefa sig ut fyrir ad starfa & peim
markadi auk fyrirteekja sem ekki hafa starfsleyfi sem fjarmalafyrirteeki en geta veitt pa
fjarmalapjénustu sem ekki krefst starfsleyfis. Afmorkun starfsleyfisskyldrar starfsemi er b6
langt { fra skyr samkvemt l6gum og pvi rikir 6vissa um hvada fjarmalaradgjof til fyrirtekja

fellur undir einkarétt fjarmalafyrirteekja.

[ gréfum drattum ma segja ad verkefni fyrirteekjaradgjafar felist i pvi ad koma auga 4
mogulegar breytingar 4 eignarhaldi fyrirteekja, finna kaupendur eda soluteekifeeri, mota
ferli vioskipta, verdometa félog, leggja fram tillogur ad hagkveemustu fjarmagnsskipan og
fjarmognun og hafa umsjon med skraningu fyrirteekja 4 skipulegan verdbréfamarkad. Pannig

er heegt til einfoldunar ad skipta fyrirteekjaradgjof i prja pjonustupeetti:

1. Utbod og skraning verdbréfa, sbr. 8. tolul. 20. gr. laga nr. 161/2002
2. Kaup, sala og samrunar fyrirtekja, sbr. 9. tolul. somu laga
3. Fjarmognun og uppbygging hennar, sbr. 9. télul. somu laga.



Af pessum premur lidum er Gtbod og skrdning verdbréfa eini lidurinn sem sérstaklega
er tiltekinn sem starfsleyfisskyld starfsemi samkvemt f-li0 3. gr. laga nr. 161/2002, um

fjarmalafyrirteeki.

[ samkeppnislégum er markadur skilgreindur sem sélusvaedi véru og stadgéonguvoru eda
pjénustu og stadgongupjénustu. Horfa parf 4 vidkomandi markad ut fra a.m.k. tveimur
sjébnarmidum; annars vegar voru- og pjénustumarkadnum og hins vegar landfreedilega
markadnum. Markadsskilgreingar i samkeppnisrétti geta p6 ekki ordid niakveemar og eru

adeins notadar til vidmidunar.®®

[ pessari skyrslu er ekki tekin akvordun i stjérnsyslumali og pvi ekki porf 4 ad skilgreina
markad eda markadi madlsins med jafn ndkveemum heetti og gert yrdi i sliku mali.
Samkeppniseftirlitid telur rok hniga til pess ad radgjof um kaup, sélu og samruna fyrirteekja
annars vegar og fjarmognun og uppbygging hennar hins vegar tilheyri einum og sama
markadi en unnt er ad tviskipta honum eftir steerd verkefna. Keppinautar & markadi og
landfreedileg vidd hans er ekki hin sama eftir pvi hvort verkefnin sem um reedir eru stér eda
smd. Utbod og skraning verdbréfa er hins vegar sjalfsteedur undirmarkadur fyrirtaekjaradgjafar

par sem um starfsleyfisskylda starfsemi er ad reeda og keppinautar pvi feerri.

[ pessari umfjollun telur Samkeppniseftirlitid pvi edlilegt ad skipta markadi fyrir

fyrirteekjarddgjof i prja undirmarkadi:
1. Utbod og skraning verdbréfa

Utbod og skraning verdbréfa er starfsleyfisskyld starfsemi samkvemt légum um
fjarmalafyrirteki. Pessi pjonusta verdur pvi ekki bodin af 60rum en fjarmalafyrirtekjum.
Erlend fjarmalafyrirteeki eiga moguleika 4 kauphallaradild og umsjén med skraningum en ad
60ru jofnu ma reikna med ad keppinautar 4 pessum markadi séu fyrst og fremst steerri islensk
fjarmalafyrirteeki med 6fluga fyrirtekjarddgjof, hugsanlega pé med erlend fjarmalafyrirteeki

sem samstarfsadila.

2. Steerri radgjafarverkefni um kaup og solu fyrirtekja og fjarmognun

Samkeppniseftirlitio telur unnt ad skipta 60rum radgjafarverkefnum en umsjén med tGtbodi
og skraningu verdbréfa upp eftir steerd peirra og umfangi. Edlilegt er i pvi samhengi ad mioda
vid ad stér verkefni séu yfir 50 milljonir kréona { deetladar radgjafartekjur, séu timafrek og
krefjist pess ad radgjafarfyrirteeki hafi yfir neegum mannskap og vidtaekri sérfreedipekkingu
a0 rada. bessi verkefni fela einnig ad jafnadi { sér alpjédlega vidd, p.e. landfreedilegi
markadurinn getur verid steerri en Island. Keppinautar 4 pessum markadi eru pvi fjolmargir;

flest fjarmalafyrirteeki og ymis radgjafarfyrirteeki an starfsleyfis, innlend sem erlend.

3. Minni radgjafarverkefni um kaup og solu fyrirtekja og fjarmognun

Hér eru talin pau verkefni um kaup og solu fyrirtekja og fjarmoégnun par sem deetladar

radgjafartekjur eru undir 50 milljénum kréna. [ gréfum drattum er landfraedilegur markadur

66 Sbr. t.d. trskurd &fryjunarnefndar samkeppnismala { méli nr. 8/2009 Fiskmarkadur Islands hf. gegn Samkeppniseftirlitinu.
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bessara verkefna Island, p.e. ad 6dru jéfnu er ekki vid pvi ad btast ad erlend radgjafar-
fyrirteeki seeki i pessi verkefni sokum smedar peirra. Keppinautar & pessum markadi eru

fjolmargir; islensk fjarmalafyrirteeki, radgjafarfyrirteeki og einyrkjar.

Alls bj6oa 13 fyrirteeki sem starfsleyfi hafa sem fjarmalafyrirteeki upp a fyrirteekjaradgjof:

Vidskiptabankar Verobréfafyrirteeki

1. Landsbankinn 6. ALM Fjarmalaradgjof
2. Islandsbanki 7. Arctica Finance

3. Arion banki 8. Arev verdbréfafyrirteeki
4. MP banki 9. Audur Capital

10. Centra Fyrirteekjaradgjof
11. H.F. Verobréf
12. Virding

Fjarfestingarbankar

5. Straumur fjarfestingarbanki

Verdbréfamiolanir

13. ARM Verdbréf

Auk pessara adila bjéda fjolmargir adrir adilar upp 4 fyrirtekjardadgjof ad dkvednu marki en

pau eru:

o Endurskodunarfyrirteeki

Radgjafarhluti stéru endurskodunarfyrirteekjanna priggja, KPMG, PwC og Deloitte, bj6da
upp a vidteeka radgjof til fyrirtekja sem ad hluta til fellur undir framangreinda skilgreiningu
& fyrirteekjaradgjof. Onnur verkefni pessara rddgjafa sem ekki falla undir fyrirtekjaradgjof
eru t.d. dheettustyring og innra eftirlit, stjornarheettir fyrirteekja, rannséknir og greiningar,
stjornunarradgjof og ymis konar rekstrarrddgjof, svo sem radgjof { upplysingateekni,

kostnadarhagraeding, dsetlanagerd, hvatakerfi, stefnumétun og ferlagreining.

+ Onnur radgjafarfyrirteki an starfsleyfis
Nokkur fjoldi radgjafarfyrirtekja eru starfandi & markadnum sem bjéda upp & pjénustu og

milligéngu vid kaup og solu fyrirteekja.

« Fasteignasalar, skipasalar og fyrirtekjasalar
[ 16gum nr. 99/2004, um sélu fasteigna, fyrirtekja og skipa, er kvedid 4 um ba reglu ad
einungis peir adilar sem hafa 16ggildingu sem fasteigna, skipa- eda fyrirtekjasalar megi

annast milligdngu um kaup, s6lu eda skipti 4 atvinnufyrirteekjum eda eignarhluta i peim.

« Einyrkjar
Fra hruni hefur fjolgad mjog einyrkjum, beedi islenskum og erlendum, sem stunda sérfraedi-
raodgjof tengda verdbréfavidskiptum eda fyrirteekjardadgjof. Meirihluti peirra eru fyrrverandi

starfsmenn fjarmalafyrirteekja sem nyttu sér pad gridarlega frambod verkefna sem vard til



vid hrunid og sérpekkingu sina & tilteknum verkefnum eda vidskiptamonnum til ad afla
sér verkefna sem sjélfsteedir rddgjafar a4 pessu sviodi, sem einkum eru unnin i pagu hinna
follnu banka, vidskiptamanna peirra eda vidskiptamanna nyju bankanna. Pessum adilum a

a0 Ollum likindum eftir ad feekka verulega pegar pessi verkefni prytur.

o Erlend radgjafarfyrirteeki

Erlend radgjafarfyrirteeki keppa vid islensk fjarmala- og radgjafarfyrirteeki um steerstu
radgjafarverkefni hér 4 landi. Pannig hafa erlend radgjafarfyrirteeki unnid morg af steerri
radgjafarverkefnum af pessum toga eftir hrun. Md par nefna radgjof tengda uppsetningu og
starfsemi hinna nyju vidskiptabanka, naudasamninga Exista, fjarhagslega endurskipulagningu

Straums fjarfestingarbanka og Lysingar hf. auk fjarhagslegrar endurskipulagningar Eimskips hf.

o Logmenn og loggiltir endurskodendur

Logmenn og loggiltir endurskodendur eru undanpegnir einkarétti fjarmalafyrirteekja til
leyfisskyldrar starfsemi samkvemt 3. gr. laga um fjarmalafyrirteeki, enda sé um tilfallandi
pjonustu ad reda og hun veitt sem edlilegur pattur i viotekara vidfangsefni 4 starfssvidi
peirra. Pannig er deemi um ad logmadur, sem skiptastjori i protabui, hafi selt medalstort

fyrirteeki i utbodi.
b) Steerd markadar og markadshlutdeild

Samkeppniseftirlitid telur ad steerd markadar fyrir fyrirteekjaradgjof hafi verio teepir fjorir

milljardar kréna a drinu 2011 og skipst med eftirfarandi heetti 4 tegundir radgjafarfyrirteekja:*

Tegund fyrirteekis Hlutdeild

Storubankarnir 21-25%
Onnur fjarmélafyrirteeki 16-20%

En du rskoau n arfyrlrtaekl .................................. T % ................ "
Erlendir radgjafar 26-30%

mAérir innlendir adilar 16—20‘% ................ 1
Samtals 100%

Arion banki og Islandsbanki eru steerstu fyrirteekjaradgjafar medal fjarmalafyrirtekja, sé
litio til poknanatekna fra byrjun ars 2010 til mids ars 2012. Eitt verdbréfafyrirteeki, Arctica

Finance, kemur par neest 4 eftir.

Sé litido a einstaka undirmarkadi fyrirteekjaradgjafar pa voru stéru bankarnir allsrddandi a
markadi fyrir skrdaningu fyrirteekja 4 markad 4 darinu 2011, erlendir radgjafar hofou
sterka stodu i 00rum steerri radgjafarverkefnum en hlutdeild minni fjarmalafyrirteekja,

endurskodunarfyrirtekja og annarra innlendra adila an starfsleyfis var sterk { minni verkefnum.

67 Hlutdeild erlendra rddgjafa er metin pannig ad fengnar voru upplysingar um umfang peirra verkefni sem vitad er ad unnin
voru & vegum erlendra rddgjafa 4 timabilinu. Hlutdeild annarra innlendra adila er metin med pvi ad skoda drsreikninga
peirra fyrirteekja sem vitad er um ad veita pjénustu & pessu svidi og hlutdeild einyrkja metin med samtdlum vid nokkra
sérfraedinga sem vel pekkja til 4 fyrirteekjaradgjafarmarkadnum.
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Pad er pvi ljost ad keppinautar & pessum markadi skipta tugum og bjéda upp 4 vidteka
pjonustu. Samkveemt peim upplysingum sem Samkeppniseftirlitid hefur aflad sér hja
nokkrum stérum vidskiptavinum fyrirteekjaradgjafar eru kaupendur pjénustunnar almennt

aneegdir med frambod af fyrirteekjarddgjofum sem og verd og geedi pjéonustunnar.

St starfsemi sem fyrirtaekjarddgjafar bjéda er mikilvaeg fyrir fyrirteeki. [ kénnun sem einn
af stéru bonkunum gerdi fyrir nokkru hja steerri fyrirteekjum um pennan markad kemur
fram ad um helmingur svarenda telur pad liklegt ad sitt fyrirteeki muni nyta pjénustu
fyrirteekjaradgjafar 4 neestu sex manudum. Af peim tepa pridjungi svarenda sem
nefna tiltekinn banka eda radgjafarfyrirteeki sem vidkomandi telur vera i fararbroddi
i fyrirteekjaradgjof nefnir helmingur einhvern stéru bankanna priggja, pridjungur eitthvert
annad fjarmdlafyrirteeki med starfsleyfi og einn sjotti hluti eitthvert radgjafarfyrirteeki

an starfsleyfis.

Ekki er gott ad segja til um hvort arido 2011 sé géd viomidun til lengri tima pegar meta 4
markadinn fyrir fyrirtekjaradgjof. Ljost er ad poknanatekjur vegna fyrirteekjaradgjafar hafa
minnkad gridarlega fra arunum fyrir hrun. Gera ma hins vegar rad fyrir ad markadurinn muni
fara steekkandi eftir pvi sem fleiri fyrirteeki koma ut ur fjarhagslegri endurskipulagningu i
bankakerfinu og eru tilbuin til s6lu eda skraningar 4 skipulegum verdbréfamarkadi. Einnig
ma reikna med ad steerri endurskipulagningarverkefni fyrirteekja, og par med hlutdeild
erlendra radgjafa, fari minnkandi og einyrkjum sem unnio hafa ad endurskipulagningu med

islenskum fyrirteekjum eftir hrun muni feekka.

¢) Verkefni fyrirteekjaradgjafar fjarmalafyrirteekja

Samkeppniseftirlitid éskadi eftir vidamiklum upplysingum fra fjarmalafyrirteekjum um
verkefni vio fyrirtekjaradgjof og tekjur af peim fra byrjun arsins 2010 og fram til loka
fyrsta fjérdungs arsins 2012. A grunni peirra gagna sem komu fra fjarmalafyrirteekjum
hefur Samkeppniseftirlitid upplysingar um 90 verkefni 4 pessu timabili. Af peim eru
70 sem klarud voru og tekjufeerd & timabilinu, en 20 voru i vinnslu eda undirbiningi.
Steerdardreifing verkefnanna er st ad 70 peirra voru litil, p.e. heildartekjur & timabilinu
eda veentar framtidartekjur, eru & bilinu fra 10 til 50 milljénum kréna en 20 voru stér,

p.e. med heildartekjur eda veentar tekjur yfir 50 milljonum kréna.®

Samkeppniseftirlitid hefur skipt pessum 90 verkefnum i fjora flokka:

1. Skraning. Umsjoén med skraningu fyrirteekis i kaupholl
2. Sala. Umsjén med soluferli fyrirtaekis par sem fyrirteeki er selt i heilu lagi.

3. Radgjof til fjarfesta. Ymis radgjof fyrir fjarfesta, svo sem sala minnihluta
hlutafjar i fyrirteeki, adstod vid kaup fjarfesta i fyrirteeki og adstod vid
gjaldeyrisutbod.

4. Radgjof til fyrirteekja. Ymis radgjof tengd fyrirtaekjum, svo sem endurfjér-
mognun, kaup og sala eigna, sala skuldabréfa og hlutafjaraukning.

68 I peim tilvikum par sem fjarmélafyrirtzeki hefur ekki lokid verkefni og fert tekjur til bokar mat Samkeppniseftirlitid stzerd
verkefnisins med hlidsjén af tegund pess og staerd vidskiptavinar.



[ t6flunni hér ad nedan kemur fram fj6ldi radgjafarverkefna eftir framangreindum tegundum
verkefna og sterd pess fjarmdlafyrirtaekis sem pjénustuna veitir. [ pvi efni er midad vid stéru
vidskiptabankana prjd annars vegar og onnur fjdrmaélafyrirteeki, p.e. minni vidskiptabankar,

fjarfestingarbankar og verdbréfafyrirteeki, hins vegar.

Fjoldi verkefna eftir tegund og steerd pjonustuveitanda

Litid
Tegund verkefnis Stér banki fjarmalafyrirteeki Samtals

Skraning

Raogjof til fjarfesta 12 8 20
Raogjof til fyrirteekis 12 24 36
Samtals 52 38 920

Stéru bankarnir hafa sinnt, eda voru med verksamning um teeplega sex verkefni af hverjum
tiu af peim verkefnum sem voru { bad minnsta tiu milljénir kréna ad umfangi. Hin verkefnin
skiptust & um 10 minni fjarmalafyrirtseki. Adgreining verkefnanna var nokkud skyr. Stéru
bankarnir sinntu 6llum pattum fyrirtekjaradgjafar og voru neer allsrdadandi { solu fyrirtekja
og skraningu 4 markad. Neerri tveir pridju hlutar verkefna minni fjarmalafyrirteekja voru

hins vegar radgjafarverkefni fyrir fyrirteeki en ekki fyrir eigendur fyrirteekjanna eda fjarfesta.

Steerri verkefni, eins og t.d. morg skrdningar- og soluverkefni, voru langflest i stéru
bonkunum premur. Pannig voru 80% verkefna yfir 50 m.kr. { stéru bonkunum en minni

verkefni skiptust hins vegar nokkud jafnt & milli stérra banka og minni fjarmalafyrirteekja.

Fjoldi verkefna eftir steerd verkefna og pjonustuveitanda

Litio
Steerd verkefnis Stor banki fjarmalafyrirteeki Samtals
Tiu til fimmtiu m.kr. 36 34 70
Yfir fimmtiu m kr. 16 4 20
Samtals 52 38 920

Samkeppniseftirlitid hefur einnig skodad tengsl fjarmalafyrirtekis vido vidskiptavini
fyrirteekjarddgjafar. Vidskiptavinur er talinn tengdur fjarmalafyrirteki ef ad eitthvad af

eftirfarandi 4 vio:

+ Vidskiptavinur er ddtturfyrirteeki eda hlutdeildarfyrirteeki
fjarmalafyrirteekisins.

Vidskiptavinur er sj60ur sem rekinn er af fjarmalafyrirteekinu.
+ Fjarmalafyrirteekio er steersti eigandi krafna & vidskiptavininn.
+ Fjarmalafyrirteekio er adalvidskiptabanki vidskiptavinarins.

>
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Fjoldi verkefna eftir tengslum vid fjarmalafyrirteeki

Litid
Steerd verkefnis Stér banki fjarmalafyrirteeki Samtals
Vidskiptavinur tengdur 38 4 42
m\./"i.g;ldptavi.l;l;r (’)teng.(.i.l'lnrm 14 34 48
Samtals 52 38 90

Um 70% af verkefnum fyrirtekjarddgjafar stéoru bankanna voru vid adila tengda bankanum
samkveemt framangreindri skilgreiningu. Hins vegar voru ndnast 6ll verkefni minni
fjarmélafyrirtaekja vid 6tengda adila. I heild voru heldur fleiri verkefni fjarmalafyrirteekja

vi0 6tengda adila en tengda.

Tiltélulega fa rédgjafarverkefni hafa verid bodin tt. I flestum tilvikum hafa verkkaupendur
gert verokonnun af einhverju tagi 4dur en skrifad hefur verid undir samning en i mérgum
tilfellum hafa verkseljendur ekki verid medvitadir um ferli verokénnunar eda umfang
pess. Nu begar vinna stéru bankanna vid endurskipulagningu vidskiptavina hefur
dregist verulega saman er b6 meira um atbod. Pess sjast greinilega merki ad kaupendur
fyrirteekjaradgjafarpjonustu efna i vaxandi meeli til atboda par sem peim adilum sem hafa

starfsleyfi til ad veita hana er almennt bodin patttaka.

Hér ber ad hafa { huga ad engin lagaskylda hvilir almennt & fyrirteekjum ad efna til utbods
vegna fjarmalapjonustu. Pad gera fyrirteekin hins vegar fyrst og fremst vegna peirra hagsmuna

hluthafa sinna a0 fa sem mesta pjénustu fyrir sem leegstan tilkostnad.

Hér er listi yfir nokkur fyrirteeki sem hafa 4 sidustu misserum 6skad tilboda 1 fyrirteekja-

radgjof. Listinn er ekki teemandi.

. Klakki vegna endurfjarmognunar Skipta og Lysingar.
. Eimskip vegna skraningar fyrirteekisins.

. Harpa vegna solu skuldabréfa.

. Eik fasteignafélag vegna so6lu skuldabréfa.

. Stodir vegna solu og skraningar 4 TM.

. Jardvarmi vegna stefnu um skraningu 4 HS Orku.

. Framtakssjédur Islands vegna sélu 4 Plastprenti.

. Framtakssjédur Islands vegna skraningar 4 Vodafone.
. Glitnir vegna s6lu 4 Lyfju.

10. Bankasysla rikisins vegna s6lu & Sparisj6di Nordfjardar og
Sparisj6di Svarfdeela.
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d) Stada keppinauta 4 markadi fyrir fyrirteekjaradgjof

Eins og ad framan greinir keppa allmargir 6likir adilar um hylli vidskiptavina i fyrir-

teekjaraogjof. Stada peirra er pé 6lik.

Stérir bankar

Fra hruni hefur mikill timi fario { fjarhagslega endurskipulagningu fyrirteekja landsins.
Lunginn af peirri vinnu hefur lent 4 stéru bonkunum premur sem eiga steersta hluta krafna
a fyrirteeki. Vinnan hefur ad mestu verid unnin { sérstokum trlausnarteymum bankanna.
Pegar endurskipulagningu er lokid hefur utanumhaldi um krofur & viokomandi fyrirteeki
flust yfir til fyrirteekjasvids banka. Fyrirteekjaradgjof bankanna hefur almennt ekki tekid
patt 1 drlausn endurskipulagningar einstakra vidskiptavina bankanna en hins vegar tekio ad
sér einstok radgjafarverkefni og fengid svo steerri verkefni sem lita ad s6lu og eftir atvikum
skraningu peirra fyrirteekja sem bankinn hefur tekid yfir eda bankinn er i nanum tengslum
vid. Pannig hafa innri verkefni myndad porra peirra radgjafarverkefna sem bankarnir hafa
unnid. Par sem vinnu bankanna vid fjarhagslega endurskipulagningu peirra fyrirtaekja
sem f6l i sér yfirtoku a rekstri er ad mestu lokid hafa bankarnir s6tt radgjafarverkefni sin

i vaxandi meeli at fyrir bankann.

[ stéru bonkunum hefur i gegnum tidina myndast mikil pekking & rekstri og innvidum
fyrirteekja sem eru i vioskiptum vid pd. Pessi pekking hefur veentanlega aukist eftir hrunio
i Iongum og strongum vidoreedum um fjarhagslega endurskipulagningu fyrirtekjanna.
Starfsmenn fyrirteekjaradgjafar hafa ad jafnadi mikla reynslu og pekkingu og bankarnir telja
pvi sina fyrirteekjaradgjof heefasta til ad sinna peim verkefnum i fyrirteekjaradgjof sem til

falla innan vébanda bankans og détturfélaga hans.

Stéru bankarnir hafa yfirburdastodu & markadi fyrir umsjén og skraningu fyrirtekja &
skipulegan verdbréfamarkad. Pessi verkefni eru jafnan sterstu verkefni i fyrirteekjaradgjof.
Skraning a verdbréfamarkadi hefur sidan ahrif 4 tekjumyndun bankans eftir ad verkefninu
lykur par sem samningur um vidskiptavakt med hlutabréf fyrirteekja 4 eftirmarkadi eru

gjarnan hluti af samningum um skraningu.

Stada stéru bankanna & markadi fyrir stér og litil verkefni um kaup, s6lu, samruna fyrirteekja
og fjarmognun er ekki eins sterk. Stéoru bankarnir telja sig par oft vera i erfidri og ésanngjarnri
samkeppni vid adila an starfsleyfis sem ekki purfa ad standa straum af eftirlitsgjaldi og

60rum alégum og krofum & fjarmalafyrirteeki.

Hér ad framan hefur verid rakido ad langflest verkefni fyrirteekjaradgjafar stéru bankanna
eru vio tengda vidskiptavini. Pad kann ad eiga sér edlilegar skyringar, svo sem pegar banki
sér um soOlu eigin détturfélags. Hins vegar telur Samkeppniseftirlitio vart leika vafa 4 um ad
bankar hafi beitt dhrifum sinum til ad fa steerri radgjafarverkefni i nokkrum tilfellum, t.d.
pegar umsjéon med skraningu og framtidarpdknanir eru dkvednar fyrirfram i fjarhagslegri

endurskipulagningu og pegar steersti krofuhafi hreppir umsjon med sélu an utbods
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eda verokonnunar. P4 eru demi um sampeettingu 6likra starfspatta, svo sem tilbod um
endurgjaldslausa radgjof ef fyrirteekid teeki bodi bankans um endurfjarmégnun. I pessari
skyrslu er ekki tekin afstada til logmeetis adgerda af pessum toga. Hins vegar blasir vid ad

pessi hattsemi stéru bankanna gerir samkeppnisstodu minni keppinauta afar erfioa.

[ pessu samhengi méa b6 ekki gleyma pvi ad stérir bankar i alhlida banka- og
verObréfastarfsemi geta bodid upp 4 fjolbreyttari pjonustu heldur en minni fjarmala-
fyrirteeki og radgjafarfyrirteki. Verkkaupar 6ska oft & tidum eftir viobétarpjénustu sem
inna ber af hendi samhlida sjalfu radgjafarverkefninu. Demi um vidbdtarpjéonustu af
pessum toga eru 6skir verkkaupa um svokallada braarfjirmognun, p.e. fjarmognun a
medan hugad er ad langtimafjarmégnun peirra verkefna sem radgjofin lytur ad, 6skir um
solutryggingu og verdjofnun i kjolfar skraningar eda jafnvel 6skir um hlutafjarpatttoku
vegna verkefna, pa oftast prounarverkefna. Einatt er pess dskad ad radgjafar gefi tilbod sin i
radgjafarpjonustu samhlida tilbodum { vidbotarpjénustuna og eru tilbodin pannig metin af
verkkaupum 4 heildsteedum grunni. Vidbo6tarpjénustu af pessum toga geetir i einhverri mynd
i flestum steerri verkefnum vegna fyrirtekjaradgjafar, beedi 4 innlendum og alpj6dlegum

markadi, og reynir par 4 sampeettingu starfssvida bankans.

Kjarni vandans, sem kristallast i peim fjolda kvartana og abendinga sem
Samkeppniseftirlitinu hafa borist um fyrirteekjaradgjof, er sa sterka stada sem bankarnir
njota & markadi, ekki sist vegna pess ad peir eru sterstu krofuhafar skuldsettra
islenskra fyrirteekja hverra lif var { héndum bankanna eftir hrun. Ahrif bankanna
eru pvi mikil og meiri heldur en pau veeru vid edlilegar adsteedur i vidskiptalifinu.
Petta er sd jardvegur sem kvartanir keppinauta bankanna spretta upp dr. A hinn béginn er
uppbygging hins evrépska bankamodels, par sem bankar bjéda upp a alhlida banka- og
verdbréfapjonustu (e. universal banking) med peim heetti ad stérir bankar med fjolpeett
pjonustuframbod hafa éhjakveemilega samkeppnisforskot. Pessari uppbyggingu evrépska
bankakerfisins hefur enn ekki verid breytt, pratt fyrir hugmyndir par um.

Minni fjarmalafyrirteeki

Minni fjarmalafyrirteeki hafa almennt ekki burdi til pess ad veita vidobétarpjénustu af peim
toga sem ad framan greinir dn utanadkomandi adstodar. Pad leidir oft til pess ad minni
fjarmalafyrirteeki eru ekki samkeppnisheef i ,heildarpakkann® pratt fyrir ad geta bodid

samkeppnisheefa radgjof.

Mat einstakra minni fjarmalafyrirtaekja er ad steerri bankar beiti 6spart efnahagsreikningi
sinum og miklu afli til ad hreppa stér verkefni. Stadheeft er ad beidnir fyrirteekja, sem eru
undir beinum eda 6beinum yfirrdidum bankanna, um vidbdtarpjénustu byggi ekki eetid a
brynni naudsyn eda hagkveemnissjéonarmidum heldur & vidleitni til ad utiloka tiltekna
adila fra radgjafarverkefnum. Ut frd peim gégnum sem Samkeppniseftirlitid hefur aflad
sér um einstok atbod er erfitt ad meta hvort petta mat einstakra fyrirtekja eigi vio rok ad
stydjast. Hins vegar syna pessi sjonarmid pann vanda sem vid er ad etja; skorti & trausti og

traverdugleika vegna hagsmunadrekstra 4 smaum markadi.



Stor verkefni, p.e. verkefni sem skila yfir 50 m.kr. tekjum, eru naudsynleg hverri
fyrirteekjaradgjof. Pessi verkefni eru grunnurinn ad tekjumyndun fyrirteekjaradgjafar. An
storraverkefna getur fjarmalafyrirteeki ekkihaldid uppineegilega fjolmennriedareynslumikilli
fyrirteekjaradgjof til ad hin geti talist samkeppnishef 4 markadi. An negilega sterkrar
fyrirteekjarddgjafar eru sidan tilbod i stér verkefni hvorki triverdug eda samkeppnisheef.

[ pessu felst vandi margra minni fjsrmélafyrirtaekja.

Erlendis er pessi vandi oft leystur med sérheefingu par sem smeerri keppinautar hafa einblint
4 afmarkada peetti fyrirtekjarddgjafar, svo sem radgjof a svidi tiltekinna atvinnugreina.
A peim svidum kemur sérpekking minni adila { mérgum tilfellum til vidbétar vid radgjof
steerri adila sem einnig eru radnir ad verkefninu gagngert i pvi skyni ad veita almenna hluta

fyrirteekjaradgjafarinnar og leysa vidboétarverkefni af hendi.

Hér 4 landi gerir smeed markadarins sérheefingu erfida, hvort sem er & svidi fjarmala-
pjonustu eda O60rum svidum atvinnulifsins. Verkefnin eru einfaldlega ekki neeg til
peirrar sérheefingar sem tidkast { steerri rikjum. Eins og fram kemur { yfirliti um verkefni
fjarmalafyrirteekja 1 fyrirtekjaradgjof hafa minni fjarmalafyrirteeki einkum unnid ad
minni radgjafarverkefnum fyrir fyrirteeki og fjarfesta en steerri verkefni a svidi sélu og
skraningar hafa ad mestu verid lokadur markadur fyrir minni fjarmalafyrirteeki. Af minni
fjarmalafyrirteekjum hefur po eitt peirra, Arctica Finance, nad talsverdri markadshlutdeild
vio solu & radgjof.

Adrir keppinautar

Umreedan hér ad framan hefur beinst ad fjarmalafyrirteekjum, enda hafa pau einkarétt til
bess hluta markadar fyrir fyrirteekjaradgjof par sem eftir mestu er ad slaegjast, p.e. s6lu og
skrdningar 4 skipulegum verdbréfamarkadi. A 6drum svidum pessa markadar, p.e.
kaupum, so6lu, samrunum fyrirteekja og fjarmognun peirra, er markadshlutdeild
annarra keppinauta umtalsverd. Pannig hafa stéru endurskodunarfyrirtekin sterka
stodu 4 markadi og sinna einnig margvislegri annarri stjérnunar- og rekstrarradgjof en
beirri sem telst til fyrirtekjaradgjafar eins og hiun er skilgreind i pessum kafla. Oh4dir
fyrirteekjasalar hafa lengi rekid starfssemi hér & landi sem og einyrkjar. Einyrkjum
virdist pé hafa fjolgad verulega vido fall bankanna. P4 hafa erlend radgjafarfyrirteeki
sé0 sér hag { pvi ad sinna stérum verkefnum vid fyrirteekjaradgjof, einkum peim er varda
fjarhagslega endurskipulagningu. Hrunid hefur leitt til fleiri slikra verkefna en buiast ma

vi0 a0 peim fari heldur feekkandi.

e) Urlausnarefni 4 markadi fyrir fyrirtaekjaradgjof

Margir keppinautar eru 4 markadi fyrir fyrirteekjaradgjof. I steerri verkefnum, einkum peim
er lata ad solu og skraningu & markad, eru stéru bankarnir med mjog sterka stodu, beedi vegna
pess heildsteeda pjonustuframbods sem peir geta bodid og vegna sterkra tengsla peirra vid

vidskiptavini. Samkeppniseftirlitid telur ad pad séu einkum prjd tGrlausnarefni & pessum markadi:
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Nain tengsl banka vid vidskiptavini vekja tortryggni

Stérubankarnir eruimjog ndnum tengslum vid steerri vidskiptavini sina. Steerri fyrirteeki hafa
i flestum tilfellum gengid i gegnum fjarhagslega endurskipulagningu med sinum banka.
Bankarnir eru almennt steerstu krofuhafar i fyrirteekjum og hafa sett mun pungbeerri
skilyrdi fyrir kréfum sinum sem prengir svigrum fyrirtekja til athafna og fjarfestinga an

atbeina bankans.

Zskilegt veeri ad 6hddir radgjafar keemu { meira meeli ad s6lu og skraningu fyrirtekja a
markad. Slikt eykur truverdugleika. Traverdugleikinn er takmarkadur pegar fulltrdar
banka 1 stjérn fyrirtekis fylgjast med kynningum keppinauta i Gtbodi a fjarmalapjonustu.
Deemi eru um ad bankar hafi ,fjéra hatta” i a0komu sinni a0 fyrirteeki; sem krofuhafi, hluthafi,
mogulegur fjarfestir i verkefni fyrirteekisins og radgjafi vid solu. Kinamurar koma ekki i veg
fyrir pau vandkveedi sem felast { sliku fyrirkomulagi. Samkeppniseftirlitio telur ad fjarfestar,
svo sem lifeyrissjodir, eettu ad koma ad lausn pessa vandamals, t.d. med pvi ad gera meiri
krofur um 6heedi einstakra svida storu bankanna og minnka par med hagsmunaarekstra og

auka traverougleika.

Mikilveegast er ad stéru vidskiptabankarnir geti i hverju tilfelli synt fram & malefnalega
verdlagningu 4 einstokum Dbjénustupdttum, rekjanleika pdéknana og ad adkoma ad
samningsgerd sé hafin yfir vafa. Jafnframt er mikilveegt ad tengdir vidsemjendur peirra geti

i hverju tilfelli synt fram & malefnalegt val 4 fyrirtaekjaradgjof.

Beiting solutryggingar vekur upp spurningar

Samkvemt logum hafa fjarmalafyrirteeki heimild og einkarétt & ad solutryggja tutbod
fjarmalagerninga. Samkeppniseftirlitid telur ad beiting solutryggingar vid ntverandi
adsteedur veki upp spurningar. I peim tilvikum par sem banki bydur sélutryggingu sem
hluta af tilbodi sinu i verkefni par sem vidkomandi banki er jafnframt stér krofuhafi,
ma segja ad bankinn sé ad feera fjarmuni Gr einum vasa { annan, p.e. fjirmunum vegna
solutryggingar er varid { ad gera upp krofur gagnvart sama adila. Ennfremur ma lita til pess
a0 solutrygging af hdalfu adila sem jafnframt bydur upp 4 innldnastarfsemi, er beint eda
6beint fjarmognud med innlansfé, sem aftur er med rikisabyrgd. Pvi ma feera rok fyrir pvi ad
solutrygging slikra adila sé ad nokkru leyti nidurgreidd af rikinu, sem skekkir samkeppnis-

sto0u annarra adila & markadi.

Oljést hvad fellur undir starfsleyfisskyldu
Afmorkun starfsleyfisskyldrar starfsemi er ekki skyr samkveemt logum og pvi rikir
6vissa um hvada fjarmalaradgjof til fyrirteekja fellur undir einkarétt fjarmalafyrirteekja.

betta er bagalegt.

Samspil reglna er dljésast vardandi kaup og solu a fyrirteekjum. Samkveemt l6gum um
fjarmalafyrirteeki geta einungis fjarmalafyrirteeki haft umsjéon med Gtbodi fjarmala-
gerninga og toku verdbréfa til vidskipta & skipulegum verdbréfamarkadi. Hins vegar teljast
hlutir i einkahlutafélogum ekki til verdbréfa og neer pvi einkaréttur fjarmalafyrirteekja ekki

til vidskipta med slika hluti. I l6gum nr. 99/2004, um sblu fasteigna, fyrirteekja og skipa er



hins vegar kvedid 4 um ad einungis peir adilar sem hafa 16ggildingu sem fasteigna-, skipa-
eda fyrirteekjasalar megi annast milligongu um kaup, s6lu eda skipti 4 atvinnufyrirtekjum
eda eignarhluti { peim, annarra en hlutafélaga. Oljést er hvert gildissvid pess einkaréttar
sem kvedid er 4 um i Id6gum um solu fasteigna, fyrirtaekja og skipa er gagnvart gildissvidi
laga um fjarmélafyrirtaeki. [ athugasemdum { frumvarpi pvi sem vard ad l6gum nr. 99/2004,
um solu fasteigna, fyrirtekja og skipa, segir ad 1jést megi vera ad afmorkun a pvi hvers
konar vidskipti falli undir einkarétt fasteignasala annars vegar og peirra vidskipta sem
teljast verobréfavidskipti sé ekki fullkomlega glogg. Til vidbétar pessu er tvenns konar
starfsemi sem bessu tengist starfsleyfisskyld samkveemt logum um fjarmalafyrirteeki;
annars vegar mottaka og midlun fyrirmeela fra vidskiptavinum vardandi vidskipti med
fjarmalagerninga og framkvemd slikra fyrirmeela og hins vegar fjarfestingarradgjof, p.e.
personuleg radlegging til vidskiptavinar i tengslum vid fjirmdlagerninga, hvort sem er ad

frumkveedi vioskiptavinar eda pess sem pjénustuna veitir.

Fjarmaélafyrirteeki eru dsatt vido ad fjoldi adila starfi vid fyrirteekjarddgjof an pess ad
skyrt sé hvort peir purfi ad afla starfsleyfis til sliks. Pau benda 4 ad starfsleyfi feli { sér
vidtekar skyldur vardandi rekstur og innvidi. Uppbygging og rekstur pessara innvida
sé dyr og standi fjarmadlafyrirtekin pvi hollum feeti i samkeppni vid pa sem ekki purfi ad
haga pjénustu sinni eda verdlagningu hennar 4 pann veg ad unnt sé ad uppfylla peer krofur

sem starfsleyfin fela i sér.

Samkeppniseftirlitio telur ad mikilveegt sé ad skyrar linur gildi um starfsleyfi. St évissa
sem nu er uppi er bagaleg. Hins vegar kann pad ad leida til feekkunar fyrirteekja — og par
med veikari samkeppni & markadnum ef starfsleyfiskrofurnar eru settar med peim heetti
a0 minni fyrirteeki sjai sér ekki feert ad risa undir peim kvodum sem leyfinu kann ad fylgja.

Hér parf ad vega og meta neytendahagsmuni og ekki ganga lengra en porf krefur.
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15. Markadur fyrir eignastyringu

Starfsemi eignastyringar fjarmaélafyrirteekja felst i ad veita almennum sparifjareigendum,
efnameiri einstaklingum, l6gadilum og fagfjarfestum sérfreedirddgjof vid styringu
eignasafna. Fjarmalafyrirteeki radleggja vidskiptavinum og méta fjarfestingarstefnu sem

tekur mid af markmidum og adstedum peirra.

[ kjolfar uttektar Samkeppniseftirlitsins 4 fyrirteekjaradgjof haustid 2012 éskadi eftirlitid
eftir upplysingum um eignastyringu og midlun fjarmalafyrirteekja. Markmidid var ad fa
yfirlit yfir steerd og virkni markadanna, stodu stéru bankanna gagnvart minni fyrirtekjum,
markadshlutdeild keppinauta og sjéonarmid fyrirteekja um samkeppnisadstedur.
Samkeppniseftirlitio taldi ekki dstedu til ad fara { itarlega markadsgreiningu 4 pessum
morkudum ad pessu sinni heldur fyrst og fremst ad gefa yfirlit i pessari skyrslu um helstu
markadi { verdbréfapjénustu 4 grunni forrannséknar og pannig meta hvort dsteda veeri til {

framhaldinu ad hefja stjérnsyslumal.

a) Markadur fyrir eignastyringu

Eignastyring er starfsleyfisskyld starfsemi samkveemt l16gum um fjarmalafyrirteeki.

Eftirtalin 19 fjarmalafyrirteeki stunda eignastyringu:

Lanastofnanir 10. Joklar-Verdbréf
1. Landsbankinn 11. Virding

2. Islandsbanki
Rekstrarfélog verdbréfasjooa

12. Alda sj6dir
13. GAM Management
14. Rekstrarfélag verdbréfasjéda IV

3. Arion banki
4. MP banki

5. Straumur fjarfestingarbanki

Verdbréfafyrirteeki 15. Stefnir

6. Arctica Finance 16. Islandsssj6dir

7. Arev verdbréfafyrirteeki 17. Japiter rekstrarfélag

8. Audur Capital 18. Rekstrarfélag Virdingar
9. Islensk verdbréf 19. Landsbréf.

Markadur fyrir eignastyringu er stér. Eignir i styringu vidskiptabanka og verdbréfafyrirtekja
namu um 860 milljéoroum kréna um mitt ar 2012 og hofdu aukist um 120 milljarda fra
drslokum 2010. Oll aukningin kemur frd fagfjarfestum. Heildareignir verdbréfa- og
fjarfestingarsjoda sem reknir voru af rekstrarfélogum verdbréfasjoda ndamu rumlega
300 milljoroum kréna i arslok 2011.%° Pdéknanir vidskiptabanka, fjarfestingarbanka og

verdbréfafyrirteekja fyrir eignastyringu ndmu teepum fimm milljéordoum kréna 4 arinu 2011.

69 Fjarmalaeftirlitid. Heildarnidurstodur arsreikninga fjarmalafyrirtekja 2011.



[ pessari umfjollun telur Samkeppniseftirlitid edlilegt ad skipta eignastyringarmarkadi

4 Islandi i fernt:

1. Almenn eignastyringarpjénusta fyrir einstaklinga og fyrirtaeki

2. Styring séreignarlifeyrissparnadar einstaklinga

3. Einkabankapjénusta - heildarfjarmalapjonusta fyrir efnameiri einstaklinga70
4. Sérgreind eignastyring fyrir fagfjarfesta, einkum lifeyrissj6di

Almenn eignastyringarpjonusta fyrir einstaklinga og fyrirtaeki

bjénustan felst i ad bjéda upp 4 reglulegan sparnad, einskiptis fjarfestingar og viotoku
innldna. Vefsidur eins og sjodir.is og keldan.is audvelda almenningi samanburd 4 arangri
avoxtunarkosta. Log og reglur sem gilda um verdbréfasj6di tryggja ad adgengi neytenda er

gott og upplysingar samreemdar.

Pad eru einkum Islandsbanki, Arion banki, Landsbankinn, Audur Capital, MP banki og
[slensk verdbréf sem sinna pjénustu vid almenna sparifjareigendur. Islandsbanki og Arion
banki eru pvi sem neest jafnstorir 4 pessu svidi og talsvert steerri en Landsbankinn sem

kemur i pridja seeti.

Séreignarlifeyrissparnadur

Lifeyrissjédir hafa heimild til ad taka 4 moti séreignarlifeyrissparnadi auk atta fyrirteekja
sem hafa fengid stadfestingu fjarmdlaradherra 4 reglum um vidboétartryggingarvernd
og séreignarsparnad. Fyrir utan vidskiptabankana fjéra, sparisj6di { Sambandi islenskra
sparisj6da og Audi Capital pd eru tveir umbodsadilar erlendu liftryggingafélaganna Allianz
og Bayern med stadfestingu fjarmdlaradherra. 10gjold pessara erlendu liftryggingarfélaga
eru fjarfest erlendis. Fjarmalafyrirteekin eru med pridjungs hlutdeild & pessum markadi
a moéti tveimur pridju hlutdeildar lifeyrissjodanna. Arion banki hefur steersta hlutdeild
fjarmalafyrirteekja.

Einkabankapjonusta

Hér er um ad reeda pjonustu vid efnameiri einstaklinga. Hin kann ad vera skilgreind med
6likum heetti hjd einstokum fjarmaélafyrirteekjum eda allt fra pvi ad veita alhlida pjonustu a
6llu sem vidkemur fjarmunum vidskiptavina yfir { pad ad annast eingdéngu avoxtun eigna
vidskiptavina. Umfang, verdlagning og geedi pjonustunnar kunna pvi ad vera mjég misjofn.
Neer pvi allir adilar & markadi sem bj6da eignastyringarpjénustu hafa lagt dherslu 4 vidskipti
vid efnameiri einstaklinga og pvi telur Samkeppniseftirlitid ad samkeppnin sé einna virkust
4 pessum markadi. Arion banki og Islandsbanki eru sterst &4 pessu svidi, mun sterri en

Landsbankinn sem kemur i pridja seeti.

70 1 akvordun framkvemdastjérnar ESB fra 4rinu 2008 i tengslum vid samruna franska bankarisans BNP Paribas og
belgisku fjasrmalasasamsteypunnar Fortis voru markadir 4 svidi bankastarfsemi skilgreindir med allitarlegum heetti. I
umreeddri dkvordun framkveemdastjérnarinnar var safnstyring (e. portfolio management) fyrir einstaklinga (svonefnd
einkabankapjénusta (e. private banking)) undanskilin fra skilgreiningunni & eignastyringu med visan til mala COMP M.
4844 Fortis/ABN Amro Assets; COMP/M. 3894 Unicredito/HVB; COMP/M. 1453 AXA/GRE. I stjérnsyslumali par sem
skilgreina pyrfti eignastyringu veeri m.a. h6fo hlidsjon af dkvordounum framkveemdastjérnarinnar vid mat 4 markadi.
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Pjonusta vio fagfjarfesta

Pjonusta vid lifeyrissj6di og adra fagfjarfesta er mikilveeg fyrir fjarmalafyrirteeki. Pannig eru
eignir fagfjarfesta i styringu hja vidskiptabonkum og verdbréfafyrirteekjum um 70% af
heildareignum i styringu, eda um 640 milljarda kréna um mitt dr 2012. Peer hafa aukist um
120 milljarda fra drslokum 2010, einkum vegna bess ad lifeyrissj6dir hafa komid i styringu
hja fjarmaélafyrirteekjum. Arion banki er med mesta hlutdeild & pessum markadi en 4 eftir

koma Islensk verdbréf, Islandsbanki, Landsbankinn, Virding og Joklar-Verdbréf.

Eins og sag0i { kafla 14. um fyrirteekjardadgjof pa er ekki tekin dkvordun { stjérnsyslumali i
pessari skyrslu og pvi ekki porf 4 ad skilgreina markad eda markadi med jafn ndkveemum heetti
og gert yroi { sliku maéli. Hér { IV. hluta pessarar skyrslu er einkum hugad ad moguleikum
minni fjarmadlafyrirteekja gagnvart stéru bonkunum premur. Samkeppniseftirlitid metur ad
markadshlutdeild stéru bankanna priggja i eignastyringu sé 4 bilinu 62% til 86% eftir pvi

hvada viomio er notad.

Hlutur banka i eignastyringu

Stéru bankarnir Minni fyrirteeki

bPéknanatekjur 70% 30%
WEignir i styringa .............. : 7% .......... o
mb.a. almennir f}é?festar T 8 4% .......... 16%
...b.a' fagfjérfest;;" N SO ; 2% .......... o
‘Fjoldi vidskiptareikninga | 86% | 14%
“.Fj(j]di S o 77% ........ L S

Stéru bankarnir eru med rumlega tvo pridju hluta pdéknanatekna og eigna i styringu.
Peir eru hins vegar med rumlega 60% eigna i styringu fra fagfjarfestum a4 medan peir
hafa teep 85% eigna almennra fjarfesta { styringu. Fjoldi vidskiptareikninga i fjarvorslu og
oryggisvorslu fjar samkvemt upplysingum fra Tryggingasjédi innsteedueigenda og fjarfesta
(TIF) endurspegla stodu stéru bankanna & markadi fyrir almenna sparifjaireigendur.
Fjoldi starfsmanna stéru bankanna er hlutfallslega heldur meiri midad vid eignir
i styringu heldur en minni fjarmaélafyrirteekja sem stafar veentanlega af pvi ad pjonusta

vid almenna fjarfesta krefst fleiri starfsmanna.

Arion banki er steersta fjarmalafyrirteki landsins i eignastyringu ef litid er til heildareigna
i styringu og poknanatekna en Islandsbanki kemur par neest, pvi neest Islensk verdbréf

og sidan Landsbankinn.

Samkeppniseftirlitio telur ad markadir fyrir almenna sparifjareigendur og
séreignarlifeyrissparnad séu vel skilgreindir og ekki starfi adrir adilar & peim moérkudum
en islensk fjarmalafyrirteeki og fyrirtaeki sem hafa stadfestingu fjarmélaradherra til a0 taka
4 moti séreignarlifeyrissparnadi. A moérkudum fyrir einkabankapjénustu og fagfjarfesta

starfa einnig erlend fjarmalafyrirteeki med so6luadila sem selja afurdir fyrir peirra hond



til fjarfesta. Samkeppniseftirlitinu er ekki kunnugt um umfang slikrar starfsemi. Pa
telja verdbréfafyrirteeki ad brogd séu ad pvi ad einstaklingar og eignarhaldsfélog séu
ad styra eignum fyrir efnameiri einstaklinga an pess ad hafa til pess starfsleyfi fra
Fjarmalaeftirlitinu. Loks eru starfandi fjolmargir adilar sem i krafti steerdar sinna sjalfir
styringu 4 eignum sinum. Slikir adilar teljast ekki til eignastyringarmarkadarins en geta ytt

undir samkeppni um starfsmenn og skilvirkni markardarins.

Fyrirteekjum sem bjéda eignarstyringarpjonustu hefur verid ad fjolga & undanférnum
tveimur drum. EOli pessarar starfsemi er po6 slikt ad afar erfitt er ad hasla sér voll & markadi.
Til ad eignastyring sé ardbeer parf fjarmalafyrirteeki ad hafa talsverda fjarmuni { styringu.”
Steerdarhagkveemni er pannig mikil 4 pessum markadi. Almennt tekur langan tima ad skapa
pad traust sem naudsynlegt er til ad fjarfestar séu reidubdnir ad leggja fé sitt i eignastyringu.

Eignastyring er pvi langtimastarfsemi og ad pvi leyti edlisolik fyrirtekjaradgjof og midlun.
b) Samkeppnisadstaedur

Samkeppniseftirlitio hefur { gegnum tidina fengid nokkrar kvartanir og dbendingar sem lata
a0 eignastyringu. Almennt md boé telja ad pessi markadur sé pokkalega skilvirkur.
Vid undirbtning pessarar skyrslu hafa nokkur verdbréfafyrirteeki p6é bent Samkeppnis-
eftirlitinu 4 ad efnameiri einstaklingar, sem &attu vidskipti vid stéru bankana fyrir hrun
og voru med ldnasamninga vid bankana, hafi att erfitt um vik med ad flytja vidskipti sin,
par sem enn standi yfir endurttreikningar & persénulegum ldnum bpeirra eda fyrirtekja

sem peim tengjast.

Samkeppniseftirlitio telur ad huga purfi a0 eftirfarandi atridum vegna samkeppnisadsteedna

4 eignarstyringarmarkadnum.

Eignarhald 4 Islenskum verdbréfum

[slandsbanki eignadist 27,5% hlut i Islenskum verdbréfum begar bankinn yfirték Byr.
Samkeppniseftirlitid sampykkti samruna Islandsbanka og Byrs & grundvelli reglu um
fyrirteeki 4 fallanda feeti. Pegar samruni er sampykktur & grundvelli pessarar reglu er
Samkeppniseftirlitinu ekki heimilt ad setja samrunanum skilyrdi. Af peim sokum var ekki unnt
ad gripa til rddstafana i pvi skyni ad vernda eda efla samkeppni. Islandsbanki er annar steersti
keppinauturinn 4 eignastyringarmarkadi og Islensk verdbréf si pridji steersti. Eignarhald
bankans er i samkeppnislegu tilliti 6heppilegt fyrir Islensk verdbréf og eignastyringar-
markadinn { heild. Pad er afar sleemt ad einn keppinautur Islenskra verdbréfa sé jafnframt
steersti hluthafinn par sem slikt getur leitt til pess ad 6hadi og traverdugleiki Islenskra
verdbréfa sé dreginn { efa. Samkeppniseftirlitid beinir peim tilmeelum til Islandsbanka
ad selja hlut sinn i Islenskum verdbréfum til adila 6hadum stéru béonkunum premur eins

fliétt og kostur er.

71 Oft er reett um 50 milljarda { styringu sem pumalputtareglu fyrir pvi ad hagkveemt sé ad stunda pessa starfsemi.
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Auk pessara tilmeela vill Samkeppniseftirlitid vekja athygli & premur atridum er varda préun
og adstedur 4 eignarstyringarmarkadnum sem eftirlitio telur ad parfnist frekari skodunar.
Lifeyrissjodir i eignastyringu

Feerst hefur i voxt ad lifeyrissjodir leiti i styringu til fjarmalafyrirteekja. Einkum hefur Arion
banki verid storteekur a pessu svidi. Rekstrarhagkvemnisrok meela med pessari skipan maéla

enda steerdarhagkveemni mikil { eignastyringu.

Ein forsenda pess ad verdbréfamarkadir geti starfad med skilvirkum heetti er ad margir
adilar, stérir sem smair, eigi vidskipti & markadnum. Pannig eru mestar likur 4 ad verdid a
markadnum spegli allar videigandi upplysingar og mat markadarins & peim. Med hlidsjon
af pessu sjonarmidi veeri eeskilegast ad sem flestir lifeyrissjodir starfreektu sina eigin

eignastyringu i stad pess ad utvista hana til bankanna eda annarra fjarmalafyrirteekja.

[ pvi skyni ad efla samkeppni telur Samkeppniseftirlitid ad huga metti ad pvi hvort ad
innan eignastyringar fjarmalafyrirteekja veeri edlilegt ad skilja fullkomlega & milli styringar
lifeyrissj6da annars vegar og styringar 4 eignum annarra fjarfesta (p.m.t. verdbréfasjéda
og fagfjarfestasjoda) hins vegar. Pad kemur til af peirri heettu ad fjarmalafyrirteki nyti
slika lifeyrissj6di til ad fjarmagna vorur og pjénustu bankans. P4 getur skapast heetta &
a0 innherjaupplysingar sem snda ad fyrirhugudum vidskiptum lifeyrissj6ds sem er { ytri
styringu séu nyttar beint eda ébeint fyrir adra sj6di  styringu hja sama adila. [ pessu sambandi
skal & pad bent ad dkvordun um ad kaupa ekki eda selja ekki tiltekin verdbréf & dkvednum
timapunkti getur byggst & innherjaupplysingum enda pétt atilokad sé ad sanna ad svo sé.
Sjénarmid sem pessi skipta sérstaklega miklu madli 4 islenska verdbréfamarkadnum, sér
i lagi hlutabréfamarkadnum, pvi seljanleiki (e. liquidity) er oft ryr og geta par af leidandi

vidskipti stors fjarfestis eins og lifeyrissjéds pvi hreyft markadsverdid verulega.

Lantaka i gegnum fagfjarfestasjooi

Samkeppniseftirlitio telur rétt ad nefna eina breytingu sem hefur att sér stad 4 undan-
fornum misserum en hidn felst i pvi ad stofnadur er fjarfestingar- eda fagfjarfestasjédur utan
um einstaka ldnasamninga 4 vegum rekstrarfélaga verdbréfasjéda. Umreddur sjédur er
sidan fjarmagnadur med utgafu markadsskuldabréfa sem seld eru til fagfjarfesta 4 markadi.
Med pessu méti hafa viokomandi rekstrarfélog gert sig gildandi i fjisrmognunarverkefnum

af ymsu tagi.

Pessi starfsemi er afleiding af adsteedum & markadi, gjaldeyrishoftum og lagadkveedum
um fjarfestingar lifeyrissj6da. Rekstrarfélog verdbréfasjoda bregdast vid adstedum
a markadi og bua til vettvang til ad koma fjarmunum i fjarfestingar. Slikt er jakveett
enda kunna rekstrarfélogin med pessum heetti ad eiga i samkeppni vid lansfjarmagn {
vidskiptabonkunum. Hins vegar verdur ad geeta ad peim hagsmunaarekstrum sem leitt geta
af sliku fyrirkomulagi. [ hefdbundnum skilningi 4 skiptingu verkefna 4 fjarmalamarkadi er

hlutverk rekstrarfélaga ad geeta hagsmuna sjédfélaga og einbeita sér ad vandadri og 6hadri



styringu eigna en slikt felur pa m.a. { sér ad fjarfesta i fjarmélagerningum med sem heestum
voxtum & grundvelli itarlegra skilmdla sem verja hagsmuni krofuhafa. Pegar stofnadur er
sjoour utan um ldnasamninga kunna vidkomandi rekstrarfélog ad einhverju leyti ad geeta

hagsmuna utgefenda fjarmalagerninganna, svo sem ad lagmarka vexti og feekka skilmalum.

Upplysingagjof

Einstok verdbréfafyrirteeki hafa bent Samkeppniseftirlitinu 4 ad erfitt sé ad atta sig a
samkeppninni vid vidskiptabanka i eignastyringu og midlun par sem uppgjor bankanna séu
ekki med peim heetti ad unnt sé a0 atta sig 4 eignum { styringu eda afkomu einstakra eininga.
Hins vegar geti bankarnir kynnt sér arsreikninga minni fyrirteekjanna og kortlagt starfsemi

peirra nokkud vel at frd peim upplysingum sem par koma fram.
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16. Markadur fyrir verobréfamiolun

Verdbréfamidlun fjarmalafyrirtekja felst i méttoku og midlun fyrirmeela fra vioskiptavinum
vardandi vidskipti med einn eda fleiri fjirmalagerninga og framkvemd fyrirmeela fyrir hond

vidskiptavina.

[ kjolfar uttektar Samkeppniseftirlitsins 4 fyrirteekjaradgjof haustid 2012 éskadi eftirlitid eftir
upplysingum um eignastyringu og midlun fjarmalafyrirteekja. Markmidid var ad fa yfirlit yfir
steerd og virkni markadanna, stoou stéru bankanna gagnvart minni fyrirteekjum, markads-
hlutdeild keppinauta og sjéonarmid fyrirteekja um samkeppnisadsteedur. Samkeppniseftirlitio
taldi ekki dsteedu til ad fara { ftarlega markadsgreiningu 4 pessum morkudum ad pessu sinni
heldur fyrst og fremst ad gefa yfirlit i pessari skyrslu um helstu markadi { verdbréfapjénustu &

grunni forrannséknar og pbannig meta hvort asteeda veeri i framhaldinu ad hefja stjérnsyslumal.

Midlun verdbréfa er starfsleyfisskyld samkveemt l16gum um fjarmalafyrirteeki. Alls starfa

12 fjarmalafyrirteeki vid verobréfamidlun:

Vidskiptabankar Verodbréfafyrirteeki

1. Landsbankinn 6. Arctica Finance

2. Islandsbanki 7. Audur Capital

3. Arion banki 8. H.F. Verdbréf

4. MP banki 9. Joklar-Verdbréf
10. Virding

Fjarfestingarbankar
5. Straumur fjarfestingarbanki Verdbréfamidlanir
11. ARM verdbréf

12. Islenskir fjarfestar.

Poknanatekjur vegna verdbréfamidlunar fjarmalafyrirteekja ndmu um premur milljoroum
kréna & drinu 2011. Péknanatekjur fyrir fyrri hluta drsins 2012 bentu til a0 um 10-15% aukning
tekna yrdi 4 drinu 2012. Velta med verdbréf er mikil, b6 han hafi verid { ldagmarki arin eftir hrun.

Pannig var velta med skuldabréf fyrirteekja i kaupholl um 4.600 milljénir & arinu 2012.

Samkeppniseftirlitid telur ad unnt sé ad skipta verdbréfamidlunarmarkadi 4 Islandi i prja

undirmarkadi:

1. Midlun fyrir skrad hlutabréf og skuldabréf
2. Midlun fyrir 6skrad verdbréf
3. Gjaldeyrismidlun og afleidumidlun

Pessir markadir er mjog 6likir og gagnsaei mismikid. Oll fjArmélafyrirteeki med midlunarstarfsemi
stunda midlun med hlutabréf og skuldabréf. Telja verdur virkni pessa markadar pokkalega og

markadshlutdeild fyrirtekja dreifist nokkud.



Gagnseei markadar med 6skrad verdbréf er 1itid. Erfidara er ad segja til um virkni 4 peim markadi
enda koma fleiri adilar ad midlun éskradra verdbréfa en peir adilar sem hafa starfsheimild til
verdbréfamidlunar. I pvi sambandi ma nefna ad badi ldgmenn og adilar sem njéta réttinda til
solu fasteigna, fyrirteekja og skipa hafa ad likindum milligongu um adilaskipti ad slikum
réttindum i einhverjum meeli, enda flest slikt i starfsheimildum peirra ad logum.

Samkeppniseftirlitio hefur ekki upplysingar um steerd pessa markadar.

Markadir fyrir gjaldeyrismidlun og afleidumidlun falla innan starfsemi midlunar.
Samkeppniseftirlitid hefur ekki upplysingar um virkni pessara markada og gagnseei peirra er

takmarkad.

Eins og segir i kafla 14. um fyrirteekjaradgjof pa er ekki tekin dkvoroun i stjérnsyslumali
i pessari skyrslu og pvi ekki porf & ad skilgreina markad eda markadi med jafn ndkvemum
heetti og gert yrdi { sliku mali. I III. hluta pessarar skyrslu er einkum hugad ad méguleikum
minni fjarmalafyrirteekja gagnvart stéru bonkunum premur. Samkeppniseftirlitid metur ad
markadshlutdeild stéru bankanna priggja 1 verdbréfamidlun sé & bilinu 53% til 74% eftir pvi

hvada viomio er notad.

Hlutdeild banka i midlun

Stéru bankarnir Minni fyrirteeki

Poéknanatekjur 66% 34%
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Stéru bankarnir eru med um tvo pridju hluta poknanatekna i verdbréfamidlun en rétt rimlega
helming starfsmanna. Hlutdeild peirra i skuldabréfavidskiptum i kaupholl nam tepum 60%
4 arinu 2012 en hlutdeild peirra i heildarverdbréfavioskiptum 4 drinu 2011 samkveemt peim
upplysingum sem fjarmalafyrirteki gafu Tryggingarsj6di innsteedueigenda og fjarfesta var mun

meiri, eda 74%.

[ veltutslum { kaupholl er ekki gerdur greinarmunur 4 eigin vidskiptum bankanna og vidskiptum
fyrir pridja adila. Verdbréfafyrirteekin stunda almennt ekki verdbréfavidskipti fyrir eigin
reikning né bj6da uppa framvirk vidskipti. Athyglisvert veeri pvi ad sja veltutolur par sem eigin

vidskipti veeru adgreind. Samkeppniseftirlitid hefur ekki 6skad eftir slikum upplysingum.

Landsbankinn er steersta fjarmalafyrirteki landsins i verobréfamidlun en neest koma Arion
banki, Islandsbanki og MP banki. Pessi r6d midar vid timabilid fra byrjun ars 2010 til mids
ars 2012. Ef einungis er litid til fyrstu sex manudi arsins 2012 er Straumur einnig { hépi beirra

fjarmalafyrirtekja sem mest eiga vidskiptin.
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EOli verdbréfamidlunar er med peim heetti ad markadshlutdeild einstakra fyrirteekja getur
breyst snogglega, o6likt t.d. eignastyringu par sem markadshlutdeild breytist gjarnan a
longum tima. Petta stafar af 6liku edli pessara markada. Pé svo ad stéru bankarnir hafi visst
samkeppnisforskot vegna staerdar og tengsla pa reedst arangur { verdbréfamidlun ad miklu leyti
af framgongu einstakra starfsmanna a peim litla markadi sem fyrir hendi er. Verdbréfamiolun

er pess edlis ad vidskiptavinir geta greidlega flutt vidskipti sin fra einum adila til annars.



17. Stéru bankarnir purfa ad geeta ad verdstefnu sinni

Fyrirteeki hafa vida fario pa leid ad tvinna saman ymsa pjonustupeetti eda bua til vondla 1 pvi
skyni ad na sem mestri framlegd ut 4r vorum sinum og auka par med hagnad sinn. Freeg deemi
um slikt er Microsoft sem med arangursrikum heetti hefur tengt saman notendahugbunad
sinn { ritvinnslu, tofluttreikningum og fyrirlestrasmioum i einn vondul, Office, sem nu er
stadalhugbtnadur med yfirgneefandi markadshlutdeild & heimsvisu. McDonald’s er deemi
um fyrirteeki sem notad hefur blandada vondlun med dhrifarikum heetti med pvi ad vondla
saman hamborgara, medleeti og drykk i malsverdi (e. menu) sem kostar minna heldur en pessar

einingar kosta samanlagt, veeru peer keyptar hver fyrir sig.

Ad jafnadi gengur su tilraun til verdadgreiningar sem felst i samtvinnun og voéndlun
ekki gegn dkvedum samkeppnislaga.”? Undantekning fra pvi er ef fyrirtekid/in
sem um redir er { markadsradandi stodu eda sameiginlegri markadsradandi stodu.
Sé fyrirteeki i markadsradandi stodu geta samtvinnun og vondlun leitt til pess ad jaftn hagkveemur
keppinautur hverfi af markadi. Undir vissum kringumsteedum geta 160réttir samningar milli

fyrirteeki falid { sér 61ogmeeta samtvinnun, sbr. m.a. e. lidur 2. mgr. 10. gr. samkeppnislaga.

A fjarmalamarkadi eru bankar i yfirburdastodu par sem beir eru i adstoédu til ad bjéda
vidskiptavinum sinum upp 4 heildarvidskipti. Slik heildsteed pjonusta d mérgum dlikum svidum
byodur upp 4 pa heettu ad einn pjénustupattur sé notadur til ad nidurgreida adra pjonustupeetti

par sem samkeppni er meiri.

a) Samtvinnun og vondlun

Samtvinnun og vondlun fela pad i sér ad sett eru skilyrdi fyrir samningsgerd pannig ad
vidsemjendur taki & sig viobotarskuldbindingar sem tengjast ekki efni samninganna, hvorki i

edli sinu né samkveemt vidskiptavenju, sbr. d-1id 2. mgr. 11. gr. samkeppnislaga.

Samtvinnun og vondlun vidskipta getur pvi falid i sér misnotkun & markadsradandi stodu en
slik hattsemi getur haft pau dhrif eda/og falio { sér pbad markmid markadsradandi fyrirteekis ad

utiloka keppinauta sina.

Samtvinnun visar venjulega til tilvika par sem vidskiptavinir sem kaupa eina voru, p.e.
samtvinnandi voruna (e. the tying product), verda einnig ad kaupa adra voru, p.e. samtvinnudu
voruna (e. the tied product) af markadsradandi fyrirtekinu. Samtvinnun getur ymist byggst a

teeknilegum grundvelli eda samningslegum grundvelli.

Vondlun visar venjulega til bess hvernig vorur eru bodnar og verdlagdar af hinu markadsradandi
fyrirteki. [ tilviki hreinnar véndlunar (e. pure bundling) eru vérurnar adeins seldar { fostum
hlutfollum, p.e. vidskiptavinurinn verdur ad kaupa allan , pakkann” eins og hann er bodinn fram
ellegar ekkert. I tilviki blandadrar vondlunar (e. mixed bundling), sem einnig er visad til sem

fjolpeettingarafslatta (e. multi-product rebate), standa vorurnar til boda med adskildum heetti

72 Reyndar hefur Microsoft itrekad lent i malaferlum vegna samkeppnislagabrota beggja vegna Atlantsala.
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en samanlagt verd varanna er heerra pegar peer eru seldar hver i sinu lagi heldur en vondul-
verdi0 (e. the bundled price).”

[ trskurdi afryjunarnefndar samkeppnismala { méli nr. 8/2008 Fiskmarkadur Islands hf. gegn

Samkeppniseftirlitinu segir:

»Ein tegund misnotkunar d markadsrdadandi stoou getur verid svonefnd
samtvinnu vidskipta. Hin felur pad i sér ad kaup d tiltekinni voru eda pjonustu
er skilyrt kaupum d annarri voru eda pjonustu sem ad ollu jofnu tengist ekki solu
d fyrrnefndu vorunni eda pjonustunni. bPad leidir af vurskurdi dfryjunarnefudar
samkeppnismdla nr. 11/2000 ad samtvinnun vidskipta getur verid oheimil af

hadlfu markadsrddandi fyrirtcekis. Par segir m.a. svo:

»Hegounin felur pad i sér ad kaup d tiltekinni voru eda pjonustu geta ekki dtt sér
stad nema kaup d annarri voru eda pjonustu eigi sér jafuframt stad sem ad ollu
jofnu tengist ekki solu d fyrrnefudu vorunni eda pjonustunni. Slik hegdun kann
ad vera skadleg ef markadsrddandi fyrirteeki eda adili sem er i einokunarstodu vid
solu d tiltekinni voru eda pjonustu d i hlut. bannig getur samtvinnun vidskipta
t.d. haft skadleg dahrif d hagsmuni neytenda vegna pess ad hiin getur leitt til pess
ad valkostum peirra feekkar par ed peir geta ekki keypt tiltekna pjénustu eda voru
nema peir jafnframt kaupi adra pjonustu eda voru. Jafuframt getur samtvinnun

«we

med beinum heetti dregid vr samkeppni d tilteknum markadi.

Framkveemd { samkeppnisrétti synir pannig ad samtvinnun geti falid { sér misnotkun &
stoou fyrirteekisins par sem htn er til pess fallin ad raska samkeppni og takmarka valkosti

neytenda.”

Geti hido markadsradandi fyrirteeki réttleett samtvinnunina eda vondlunina er ekki talid ad
um 6logmeeta samtvinnun/vondlun sé ad reeda. Margt parf p6 ad koma til svo ad a slikt sé
heegt ad fallast. Pannig verdur hid markadsradandi fyrirteeki t.d. ad syna fram a ad hegdunin
sé sannanlega naudsynleg (e. objectively necessary) Miklar sonnunarkrofur eru gerdar til
hins markadsradandi fyrirteekis i pessu sambandi. > Vondlun, er eins og fram hefur komid
hér 4 undan, hattsemi af sama meidi og samtvinnun sem fjallad hefur verid um i eldri malum

Samkeppniseftirlitsins. Vondlun getur haft sambeerileg ttilokunardhrif & markadinn.”

b) Sameiginleg markadsradandi stada

[ samkeppnisréttarlegum skilningi getur svonefnd sameiginleg markadsrddandi stada

(e. collective dominance) verid til stadar 4 fakeppnismoérkudum. Slikir markadir einkennast

73 Sja mgr. 48 { ,Leidsogn framkveemdastjérnarinnar vardandi forgangsatridi vid beitingu 82. gr. sattmala Evrépusambandsins
vegna utilokunarvaldandi misbeitingarhegdunar markadsradandi fyrirtekja“ (e. Guidance on the Commission's enforcement
priorities in applying Article 82 of the EC Treaty to abusive exclusionary conduct by dominant undertakings [2009/c 45/02].

74 Sja einnig t.d. dém undirréttar ESB i mali nr. T-201/04 Microsoft v Commission [2007] ECR II-3601.
75 Sja t.d. mgr. 1144-1167 i. démi undirréttar ESB { mali nr. T-201/04 Microsoft v Commission [2007] ECR II-3601
76 Sja t.d. Wish, Richard, Competition Law, sj6tta utgéfa, bls. 679-680 og 727-728.



af pvi ad helstu fyrirtekin eru tiltolulega fa og gneefa pau yfir markadnum pott ekkert eitt
peirra sé markadsradandi.”” Kenningar { eindarhagfreedi (e. microeconomics) gefa til kynna

a0 raunveruleg heetta sé 4 samkeppnishomlum 4 fakeppnismérkudum.

Hagfreedilega ma skilgreina fakeppnismarkad ut fra hegdun fyrirteekjanna & markadnum.
Ef stjéornendur fyrirteekis tria pvi ad lyktir dkvardana peirra séu ad miklu leyti komnar undir
akvorounum sem teknar eru af stjérnendum eins eda fleiri annarra fyrirteekja & markadnum
b4 ma segja ad um sé ad reeda pa markadsgerd sem innan hagfreedinnar er nefnd ,fakeppni®
(e. oligopoly). Kenning hagfredinnar um fikeppni snyst a0 miklu leyti um pad ad skyra og
segja fyrir um dkvardanir seljenda vid adsteedur sem einkennast af pvi ad seljendurnir eru

strategiskt innbyrdis hadir hver 60rum.” Petta md einnig draga saman me0 eftirfarandi heetti:

»~Hugmyndin um samhcefingardhrif (eda sameiginleg yfirrad) byggir d peirri tilgdatu
ad séu fyrirteeki d markadnum fda og sampjoppun mikil pd sé pad afar sennilegt,
jafnvel ohjikvemilegt, ad fyrirteekin taki mid af pvi ad pau séu innbyrdis hdd
og ad oflug samkeppni peirra d milli veeri til einskis. Par af leidandi samhcefi
pau hegdun sina, ekki pé endilega med samrddi, pannig ad til samans reki pau
starfsemi sina likt og eitt markadsrdadandi fyrirteeki (einokunarfyrirtceki) sem

stefnir ad hamorkun hagnadar””

Hugmyndin um sameiginlega markadsrddandi stodu innan samkeppnisréttar byggir sem

7 7

sé 4 framangreindri kenningu hagfreedinnar, p.e. ad seljendur 4 fakeppnismérkudum séu
i miklum meeli strategiskt innbyrdis hadir hver 60rum hvad vardar samkeppnishegdun 4
markadnum. Pad er af peim sokum sem talid er innan samkeppnisréttar ad umtalsverd heetta

sé 4 samkeppnishomlum 4 fakeppnismoérkudum.

Fordeemisgefandi aurskurdir démstéla ESB og leidbeiningar framkveemdastjéornar ESB gefa
til kynna ad vido mat 4 mogulegri sameiginlegri markadsradandi stodu sé naudsynlegt ad

leggja mat 4 eftirfarandi:*

i. Hvort adsteedur & markadi séu med peim heetti ad til stadar sé jardvegur
fyrir pegjandi samheefingu fyrirteekja sem 4 honum starfa.

ii. Hvort teikn séu um ad slik samheefing geeti vidhaldist til langframa.®!

77 Sja t.d. Bellamy & Child, European Community Law of Competition, sjotta atgafa 2008 bls. 758: ,,An oligopolistic market is
one which is dominated by relatively small number of major players, even if none enjoys a position of single dominance:

78 Sja kafla 12 { H.Gravelle & R.Rees: Microeconomics, Longman, 1990.

79 Sja Cook & Kerse: EC Merger Control, fjérda utgafa 2005 bls. 220. ,The concept of co-ordinated effects (or collective
dominance) rests on the proposition that in highly concentrated markets it is highly likely, if not inevitable, that if only a
small number of firms remain, they will recognise their interdependence and the futility of aggressive competition and adapt
their behaviour, not necessarily collusively, to that which a profit-maximising dominant single firm (monopolist) would
choose.”

80 Ileidbeiningum framkveemdastjérnar ESB sem adur var getid [e. Guidelines on the assessment of horizontal mergers under
the Council Regulation on the control of concentration between undertakings. (2004/C 31/03)] kemur m.a. fram { mgr. 42:
»The Commission examines whether it would be possible to reach terms of coordination and whether the coordination is
sustainable.

8

—_

Sja mgr. 123 i drskurdi démstdls Evrépu i Impalamalinu 10. juli 2008: ,,it is necessary to determine whether such coordination
is sustainable
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[ akvoérdun nr. 50/2008 komst Samkeppniseftirlitid ad peirri nidurstédu ad forverar Arion
banka, Islandsbanka og Landsbankans varu i sameiginlega markadsrddandi st6du. I malum
nr. 33/2011 og 14/2012 og i umreeduskjali nr. 1/2011 taldi Samkeppniseftirlitid sterkar
visbendingar um pessi stada veeri enn uppi hja nyju bonkunum. Nu eru til rannséknar mal hja
Samkeppniseftirlitinu par sem reynir & hvort Arion banki, Islandsbanki og Landsbankinn séu

skilgreindir i sameiginlega markadsradandi stoou.



18. Adskilnadur vidskiptabanka- og fjarfestingar-
bankastarfsemi geeti aukio samkeppni

Fjarmalakreppa ber med sér ad eitthvad hefur farid urskeidis i skipulagi og starfsemi &
fjarmalamarkadi. Vio slikar adstedur er edlilegt ad skodadar séu leidir til ad skipuleggja
markadinn ad nyju til ad koma i veg fyrir endurtekin mistok. Visra manna nefndir hafa
vida verid skipadar til a0 koma med tillogur ad nyju skipulagi fjirmalakerfisins. Umreedan
er einkum hdaveer { l6ndum sem féru illa at ar fjarmélakreppunni, svo sem Bandarikjunum
og Bretlandi, en vart til stadar i Iondum eins og Kanada, Pyskalandi og Svipjéd sem sluppu

betur { hremmingunum &rid 2008.

Sjénum hefur einkum verid beint ad adskilnadi vidskiptabanka- og fjarfestingarbanka-
starfsemi sem lausn & Dpeirri heettu sem aheettusom fjarfestingarbankastarfsemi getur
skapad fyrir 6ryggi sparifjareigenda i bonkum sem stunda alhlida bankastarfsemi. Petta er
b6 ekki einhlytt eins og hin alpj6dlega umraeda ber gloggt vitni um. Pa eru engar visbendingar

um ad ein Gtfeersla hvada petta vardar hafi reynst betur en 6nnur.®

Hér a landi hefur allmikil umrseda att sér stad um adskilnad vidskiptabanka- og
fjarfestingarbankastarfsemi enda vandfundinn sa bankamarkadur sem fér jafn illa
ut ur fjarmalakreppunni. Petta kemur m.a. til af pvi a0 alhlida bankastarfsemi med
samtvinnada vidskiptabanka- og fjarfestingarstarfsemi hofst ekki hér 4 landi fyrr
en med samruna Islandsbanka og FBA 4rid 2000. Adur hoéfdu verid til sérheefdir
fjarfestingalanasjodir fyrir einstakar atvinnugreinar, svo sem Fiskveidasjoour og
Idnldnasjédur. I kjolfar einkaveaedingar bankanna &rid 2003 jukust péknanatekjur
bankanna af fjarfestingarbankastarfsemi mikid. Ogetileg 1dn, m.a. til eignarhaldsfélaga,
virdast hafa verid veitt til ad bua til péknanatekjur i fjarfestingarbankastarfsemi
viokomandi banka og jafnframt i strategiskum tilgangi fyrir bankana og eigendur
peirra. Pessi bankastarfsemi f6r ut af sporinu og Gt fyrir pann ramma sem almennt
er skilgreindur sem fjarfestingarbankastarfsemi. Pratt fyrir ad samkrull d6geetilegra
lanveitinga og fjarfestingarbankastarfsemi hafi att rikan patt i hruni bankanna er p6
unnt ad benda 4 ymis tilfelli fyrir bankahrun par sem islenskir bankar og sparisj6dir
sem stundudu einungis hefobundna vidskiptabankastarfsemi purftu 4 adstod ad halda.*?
Hrein vidskiptabankastarfsemi er pvi ekki trygging fyrir pvi ad samfélag verdi ekki fyrir

tjoni af voldum fjarmalafyrirteekja.
a) Viofangsefnio

Fjarfestingarbankastarfsemi lytur ad umsjon med utgafu fjarmalagerninga fyrir fyrirteki
og opinbera adila og milligobngu um midlun peirra til fjarfesta. Fjarfestingarbankar stunda
einnig fyrirtekjardadgjof i tengslum vid kaup og solu & fyrirteekjum auk pess ad eiga vidskipti
fyrir eigin reikning. Petta er 6likt vidskiptabankastarfsemi sem byggist & pvi ad lana fé sem
fengid er ad lani i formi innsteedna eda lansfjar.

82 High-level Expert Group on reforming the structure of the EU banking sector, Brussel, oktéber 2012.

83 A sidustu dratugum er um ad reda Utvegsbanka Islands 4rid 1987, Landsbanka Islands 4rid 1993, Sparisj6d Olafsfjardar 4rid
1997 og Sparisj6d Siglufjardar 4rid 2001.
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Markmid med adskilnadi vidskiptabanka- og fjarfestingarbankastarfsemi er ad draga
ur kerfisleegri aheettu fjarmalakerfisins. Meinsemdin liggi i hagsmunaarekstrum og
freistnivanda sem séu fyrir hendi pegar hefdbundin vidskiptabankastarfsemi er tvinnud
saman vi0 dheettusseknari fjarfestingarbankastarfsemi. St hegdun verdi ekki stodvud nema

radist sé ad réotum vandans og bonkum bannad ad stunda pessa starfsemi samhlida.

Meginlinur { viobrogdum Bandarikjanna og Evrépu vid pessum vanda hafa verid ad métast
4 undanférnum tveimur arum. [ Bandarikjunum voru gerdar umfangsmestu breytingar
a lagaumhverfi fjarmalafyrirteekja fra pvi { kreppunni miklu med sampykkt svokalladra
Dodd-Frank laga 4 arinu 2010. I pessum logum er dkvaedi kennt vid Paul Volcker, fyrrverandi
sedlabankastjéra Bandarikjanna, sem bannar innldnsstofnunum ad standa i eigin vidskiptum

med fjarmalagerninga, med undantekningum bé.

[ Bretlandi skiladi nefnd undir forystu Sir John Vickers, fyrrum forstjéra breska
samkeppniseftirlitsins, tillogum sinum arid 2011.%* Kjarninn { tillogum nefndarinnar felst
i ad afmarka hefébundna ldnastarfsemi & heimamarkadi fra alpjédlegri bankastarfsemi
innan sému samstaedu. I Vickers-skyrslunni er kvedid 4 um ad adskilja purfi rekstur
vioskiptabanka- og fjarfestingarbankastarfsemi banka sem tilheyra breskri 16gsogu og
bresku eftirliti pegar innsteedur eru umfram 25 milljarda punda. I vinnu breskra stjérnvalda
i kjolfar Vickers-skyrslunnar hefur komid fram ad erfitt sé ad skilgreina ndkveemlega hvad

felist i fjarfestingarbankastarfsemi og pvi sé mikil vinna framundan.®

Arid 2012 kom svo tt skyrsla framkveemdastjérnar ESB um umbzetur 4 fjairmalamoérkudum.
Skyrslan var afrakstur vinnu nefndar undir forystu Erkki Liikanen, sedlabankastjéra
Finnlands. Liikanen-nefndin vill adskilja fjarfestingarbankastarfsemi fra vidskipta-
bankastarfsemi sé hun stér hluti af heildarrekstri banka eda af slikri steerd ad

fjarfestingarbankastarfsemin geti 6gnad fjarmalastodugleika.®

Hér 4a landi er umreedan ekki komin & pad stig a0 itarlega sé reett um atfeerslur og framkveemd
a adskilnadi vioskiptabanka og fjarfestingarbanka. Eins og hin alpjédlega umreeda ber med
sér, getur Utfeerslan verid med ymsu méti og dhrif adskilnadarins mismikil. Eins og skilja ma

umreeduna hér 4 landi ma greina tvo meginstrauma;

 annars vegar ad pdéknanadrifin verdbréfamarkadspjéonusta bankana, sem
krefst ekki efnahags, svo sem fyrirtekjaradgjof og midlun, skuli skilin fra
lanasvidoum bankanna og

+ hins vegar ad lanveitingum banka og afleidusamningum skuli skipt upp eftir
edli dheettunnar { tveer einingar med adskilda fjarmognun og eftir atvikum
adskilda eigendur.

84 Itillogum nefndarinnar er m.a. itarleg yfirferd yfir samkeppni 4 breskum fjarmalamarkadi og tillogur um hvernig megi baeta
hana.

85 Sja m.a. i grein { Institutional Investor, 26. n6vember 2012., http://www.institutionalinvestor.com/Article/3118394/Europe-
Looks-to-Impose-New-Curbs-on-Universal-Banks.html

86 Agetis yfirlit yfir Dodd-Frank 16gin og tillsgur evrépsku nefndanna tveggja er ad finna { Arsriti Samtaka fjdrmalafyrirtekja
ario 2012.



Samkeppniseftirlitio telur ljést ad seinni Gtfeerslan sé st sem neer kemst pvi ad leysa pann
freistnivanda sem sampeetting vidskiptabanka- og fjarfestingarbankastarfsemi er talin hafa
i for med sér. Hins vegar kann su leid, sér i lagi ef adskilnadur lytur baedi ad fjarmoégnun
og eigendum, ad hafa neikveed dhrif 4 fjarmognun fjarfestingarbankastarfsemi. Ljost er
bvi ad leggjast pyrfti { miklar rannséknir og undirbtningsvinnu 4dur en unnt veeri ad taka
akvordun um slikan adskilnad par sem vega byrfti og meta kosti og galla sliks adskilnadar ut

fra pjoohagslegum sjonarmidoum.

Hér a landi hefur pegar verid gripid til radstafana til ad snida af ymsa vankanta sem reyndust
til stadar i sameiginlegum rekstri vioskiptabanka- og fjarfestingarbankastarfsemi. Par ma
nefna bann vid lanveitingum til tengdra adila og bann vid lanveitingum sem tryggdar eru
med vedi { hlutafé bankanna sjalfra. Ymsar hugmyndir um frekari breytingar koma fram {
skyrslu G-3 sem adur hefur verid minnst 4. Almennt bendir flest til bess ad veentanleg 16ggjof
Evrépusambandsins 4 pessu svidi muni ekki skylda Islendinga til adskilnadar vidskiptabanka
og fjarfestingarbanka. Hvort nég sé ad gert fer eftir pjo0hagslegu mati. Samkeppniseftirlitio
getur ekki tekid afstoodu til pess ut fra fjarmalastodugleika heldur fyrst og fremst Gt fra

samkeppnislagalegum sjénarmidum.

Umreedan um adskilnad vidskiptabanka- og fjarfestingarbankastarfsemi litast mjog af
adsteedum { hverju landi. Slikt er edlilegt. Hér 4 landi hlytur umreedan ad taka mio af peim
fordeemalausu adsteedum sem skopudust og leiddu til hrunsins. Samkeppniseftirlitid er
6sammala pvi ad ekki megi hroéfla vid islensku regluverki vegna mikilveegis pess ad geeta
samreemis vio evropska 16ggjof. Bankakerfi Evréopu, sem samanstendur af yfir atta pusund
bonkum, er langt fra pvi ad vera samremt. Bankakerfi einstakra landa hafa élik einkenni
m.t.t. sterdar, fjolda banka, vidskiptalikana, fjarmognunar, eignarhalds, stjérnunar,

¥ A uppgangstimum {slensku bankanna

félagaforms, alpjédaveedingar og regluverks.
var pvi gjarnan haldid fram ad samkeppnisheefni bankakerfisins stedi og félli med
pvi ad ekki veri hvikad fra lagmarksikvaedum tilskipana Evrépusambandsins. Islensk
stjornvold fylgdu pessari stefnu. Ut tr pessu kom ekki bankakerfi sem samsvaradi sér vel
i hinni meintu, samreemdu evrépsku 16ggjof heldur bankakerfi sem var algjorlega einstakt.
Nu er porfin fyrir samreemdari reglur talin mikilveegari { Evrépu en adur og slikt kann
ad prengja lagalega méguleika Islendinga til ad taka akvardanir um skipulagsbreytingar
a fjarmalamarkadi. Engu ad sidur hlytur afstada til slikra skipulagsbreytinga ad taka mio
af adsteedum og hagsmunum pjédarinnar. I pvi sambandi getur grunngerd bjédfélagsins,

88

smeed pess og sampjoppun i bankakerfinu skipt mali.*® A0 sjalfsogou getur hins

vegar nidurstada pess hagsmunamats verid ad gallar pess ad raska skipulagi & fjarmala-

markadnum séu kostunum yfirsterkari.

87 Sja m.a. kafla 3 i Liikanen-skyrslu sem fjallar um margbreytilega bankakerfa i Evrépu.

88 I athugasemdum vid tillogu til pingsalyktunar um adskilnad vidskiptabanka og fjarfestingarbanka 4 pingskjali 239, 141.
l6ggjafarping, segir t.d. ad smeed fjdrmélamarkadarins fylgi meiri dheetta endi geti stérir fjarfestar og einstakir atburdir haft
gridarleg ahrif i litlu bankakerfi og valdid miklu tjéni.
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b) Samkeppnissjonarmid

Pad vidfangsefni ad skilja { sundur dheettumeiri starfsemi fra dheettuminni hefur einkum
tengst umreedu um ad tryggja fjarmalastodugleika og Oryggi skattborgara frekar en
umreedu um edlilegt samkeppnisumhverfi. Um samkeppnisleg dhrif skipulagsbreytinga 4
fjarmalamarkadi og almennt um adgerdir til ad auka samkeppni & fjarméalamarkadi hefur
b6 verid talsvert fjallad, einkum i Vickers-skyrslunni. I skyrslu Liikanen er lagt til ad frekari

rannsoknir verdi gerdar 4 samkeppnislegum dhrifum tillagna nefndarinnar.

[ koflum 14.-16 var fjallad um markadi fyrir fyrirtekjaradgjof, eignastyringu og midlun.
Eins og fram hefur komid afla minni fjarmalafyrirteki fyrirteekjum fjarmagns med solu
verdbréfa dtgefnum af peim. S starfsemi getur m.a. farid fram i gegnum fyrirteekjarddgjof,
eignastyringu og midlun. Margir keppinautar eru & heildarmarkadi fyrir fyrirteekjaradgjof.
[ steerri radgjafarverkefnum, einkum peim er lita ad sélu og skrdningu 4 markad, eru stéru
bankarnir hins vegar med mjog sterka st6du, baedi vegna pess heildsteeda pjonustuframbods
sem beir geta bodid og vegna sterkra tengsla peirra vid vioskiptavini. Vid pessar adstedur
ber stéru vidskiptabonkunum premur ad geeta pess sérstaklega ad peir skerdi ekki samkeppni

med émélefnalegum heetti.

Rekstrarlegur adskilnadur péknanadrifinna svida bankanna, svo sem fyrirtekjaradgjafar og
midlunar, frd lanasvidum veeri liklegur ad mati Samkeppniseftirlitsins til ad hafa jakveed
samkeppnisleg ahrif svo fremi sem bessi doétturfyrirteeki bankanna veeru i raun sjalfstaed.
Pannig myndi fjarmagnid til verkefna afram koma fra bonkum en meiri samkeppni myndi
rikja um radgjof og midlun til fjarfesta. Slikt veeri tilraun til geeta edlilegrar armslengdar
4 milli peirra sem veita ldn og peirra sem veita radgjof og pannig til pess fallid ad geeta
betur hagsmuna vidskiptavinarins. Vid dbreyttar adsteedur, samanber einnig adstedur fyrir
hrun, m4 telja 6liklegt ad starfsmenn midlunar og fyrirtekjarddgjafar bankanna radleggi
vidskiptavinum sinum ad sekja fjarmoégnun annad en til vidkomandi banka og jafnvel beita

prystingi innan bankans til pess ad fa fyrirgreidslu sampykkta.

Algjor adskilnadur par sem eignarhald er 6likt innbyrdis milli hinna adskildu eininga og
fjarmognun einnig kann ad hafa jakveed ahrif 4 samkeppni og skapa adhald og fjolbreyttari
fléru.® Mogulega erfid fjarmognun slikra banka kynni hins vegar ad gera ad engu avinning
af sliku fyrirkomulagi. Vid nuverandi adstedur yrou vart meira en 5% af heildareignum

bankanna sem myndi falla undir fjarfestingarbankastarfsemi.

89 I skyrslu Arion banka Adskilnadur vidskipta- og fidrfestingabankastarfsemi — Breyting til batnadar? segir m.a. svo &
bls. 40: ,Stérir alhlida bankar hafa dkvedid forskot & sérheefda fjarfestingarbanka. FjArmognun beirra er almennt édyrari
og stodugri, steerdarhagkveemni er meiri og véruframbodid lika. Lykilatridid snyr pé eflaust ad efnahagsreikningi alhlida
bankanna. Alhlida bankar fjadrmagna sig med samblondu af innldnum, skuldabréfum, millibankaldnum og vedldnum en
fjarfestingarbankar stydjast ad mestu vid vedldn og millibankaldn sem er dyrari fjirmognun. Alhlida bankar hafa svo meiri
moguleika en hreinreektadir fjarfestingarbankar til ad nota efnahagsreikninginn i fjarfestingarbankatengdum verkefnum,
t.d. ad veita fyrirteekjum utldn sem einnig kaupa pjonustu af fjarfestingarbankahlutanum. Geta alhlida banka til ad nota
efnahagsreikning skapar vidskipti fyrir fjarfestingarbankahlutann og eykur samkeppnisheefni hans:



Samkeppniseftirlitid telur ljést a0 umreda um adskilnad og framkvemd hans eigi eftir ad
proéast og proskast & neestunni, beedi hér 4 landi sem alpj6dlega. Hér verdur ad ganga til verks
med opinn huga en geta pess pé ad taka ekki akvardanir i skyndi. I pvi efni verdur
m.a. a0 skoda hvort ekki séu til stadar adrar vidurhlutaminni adgerdir sem leida ad
sama marki an pess pd ad fyrirtekjum sé skipt upp. Samkeppniseftirlitio leggur

aherslu 4 ad pessari umraedu verdi samkeppnissjonarmidum gefinn gaumur.
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