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Inngangsord

[ mai 2022 var okkur falid ad gera fyrstu uttekt, samkvaemt 16gum um Sedlabanka Islands
(SI) fra 2019, 4 pvi hvernig Si hefdi tekist ad uppfylla markmid um stodugt verdlag,
fjarmalastodugleika og stjornun fjarmalaeftirlits. Jafnframt skyldi 1iti0 til annarra patta i
starfsemi bankans, svo sem skipulags, verkaskiptingar og heimilda.

bessi skyrsla hefur ad geyma nidurstodur okkar og tillogur. Hin er ekki itarleg endurskodun,
en er byggd 4 fundum sem foru fram augliti til auglitis i Reykjavik 1 4gast og ndévember og &
fjarfundum, sem og véldum ttgefnum og éutgefnum skjolum Si. Vid erum afar pakklat peim
fjolmorgu adilum sem deildu svo fuslega med okkur tima sinum og pekkingu i vidtdlum.
Medal peirra eru sedlabankastjori, adstodarsedlabankastjorar og hattsettir stjornendur innan
Si sem og adilar sem fara med dkvardanatoku og sinna eftirliti; radherrar i rikisstjorninni og
embzttismenn i vidkomandi raduneytum; fulltriar Alpydusambands Islands og Samtaka
atvinnulifsins og utvalinna fjarmalastofnana (stéru bankanna priggja og tveggja storra
lifeyrissjoda); og 6hadir sérfreedingar.

Sérstakar pakkir fo Arnér Sighvatsson, Gudrin S. Gunnarsdéttir og Sigurdur Pall Olafsson
sem adstodudu vid ad skipuleggja heimsoknir okkar og leidbeindu okkur gegnum margar
stofnanaflekjur.

Starfslio Sedlabankans pyddi mikid af skjolum fyrir okkur og erum vid pakklat fyrir hversu
hratt og 6rugglega pad var gert.

Hrafnhildur Yr Bernhardsdottir, Marta Maria Halldorsdottir og Ingrid de Jong-Kraal veittu
framurskarandi stjornsysluadstod.

Pentti Hakkarainen, Helsinki
Patrick Honohan, Dublin

Joanne Kellermann, Amsterdam

Januar 2023
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Samantekt

Sedlabanka Islands hefur tekist ad sameina tvaer fyrri stofnanir med skjétum og skilvirkum
haetti. Vitaskuld er pad langtimaverkefni a0 koma a fot samhafori stofnun med fullkomlega
skilvirkum verkferlum og yfirsyn og sameiginlegri stofnanamenningu.

Starfsfolk hinnar sameinudu stofnunar raekir skyldur sinar eins og til er atlast.

Enda pétt verdbolga hafi aukist meira en gerst hefur um margra ara skeid hefur ST tekist ad
rada vid hin ytri 4f6ll sem hafa orsakad hana ekkert sidur en 60rum sedlabonkum 1 Evropu og
Nordur-Ameriku.

bj6dhagsvarudartekjum hefur verid beitt med markvissum hatti til ad vernda
fjarhagsstodugleika. Eftirlit med helstu fjarmalastofnunum hefur farid fram med
hefobundnum heetti.

Nokkrir byrjunarerfidleikar hafa p6 komid fram i hinu nyja nefndafyrirkomulagi og virdist
vera tilefni til ad yfirfara umbod FMEN.

bad fyrirkomulag @&0dstu stjérnunar sem valid var i kjolfar sameiningarinnar kann ad hafa
verid gagnlegt til ad tryggja ad fyrstu skref sameiningarinnar veru tekin med eins skilvirkum
haetti og kostur var, en pjonar ekki vel hlutverki sinu til lengri tima litid og parfnast
endurskodunar. Einnig ber a0 endurhugsa hvar leifum eldri valdheimilda er fyrirkomid eins
og melt er fyrir um 1 I[6gunum.

Peningastefna og stoougt verdlag

Peningastefnu 4 {slandi er 4fram framfylgt 4 grundvelli pess sem Sedlabankinn kallar
,verobolgumarkmid plus®, par sem ,,plus® felur sérstaklega i sér vidleitni til ad fordast
ostodugleika eda ranga verdlagningu erlendra gjaldmidla.

Peningastefnan hefur verid mjog virk & timabilinu sem er til skodunar. Fra pvi i mars 2020
hefur ST fylgt fordeemi annarra sedlabanka med pvi ad taka upp mjog pensluvaldandi afstodu
pegar heimsfaraldurinn reid yfir (ad visu mildada med sdlu erlends gjaldeyris til ad koma i
veg fyrir of mikid gengisfall ISK). Laekkun nafnvaxta tengdist storaukinni eftirspurn eftir
vedlanum og haekkun husnzdisverds i kjolfarid.  1josi pess ad naudsynlegt var ad bregdast
vid storfelldum ahrifum heimsfaraldursins & efnahagslifid vari engu ad sidur erfitt ad stydja
gagnryni pess efnis ad SI hefoi brugdist of harkalega vid og laekkad vexti alltof mikid &rid
2020.

Verdbolga tok ad aukast arid 2021 og Si var einn af fyrstu sedlabénkunum til ad byrja ad
hakka vexti ad nyju pegar hann greip til pess rads i mai 2021 ad haekka styrivexti til skamms
tima ar %% 1 1%. Sidan hafa vextir verid haekkadir 4 hverjum fundi peningastefnunefndar
(PSN) og eru ntt 6% — mun heerri en 1 6drum vestrenum eda nordurevropskum eda
nordurameriskum rikjum.

[ 1josi pess ad pad hefdi haft 6fug ahrif 4 atvinnu og atvinnustarfsemi ef hardari urreedum
hefoi verid beitt i peningamalum, verdur ekki sé0 ad hagt hefdi verid ad fylgja dllu betri
stefnu & pessum arum.



bott verdbolgunidurstada arsins 2022 — svo langt yfir 22% markmidinu — valdi augljoslega
vonbrigdum, hefdi verid erfitt ad finna ad almennri adferd Sedlabankans i peningamalum sem
hefur haft ad leidarljosi vidurkenndan ramma um greiningu sem nytur virdingar a
alpjodavettvangi. bPar ad auki h6fou flestir helstu sedlabankar svipada sdgu ad segja.
Visbendingar eru um ad kjolfesta verdbolguveentinga hafi ekki veikst meira 4 {slandi en i
Bandarikjunum, & evrusvedinu eda i Bretlandi, svo demi séu tekin.

Midlun upplysinga um peningastefnu hefur verid skyr og skilmerkileg.

Afram er astaeda til ad fylgjast vel med vissum sérkennum 4 hinu pjédhagslega og
peningalega svidi 4 Islandi. Par 4 medal eru (i) hid vandasama verkefni ad sampzetta stefnu i
gengismalum verdbolgumarkmidum; (ii) ad tryggja ad peir adilar innan Si sem sinna
peningastefnu og fjarmalastodugleika fylgist med samstilltum heetti med préun
husnadisverds sem hefur haft mikil ahrif a verdbolgu; (iii) ad rekja pjodhagsleg ahrif
breytinga 4 markadi med verdtryggd skuldabréf og 4 vedlanavoxtum.

Fjarmalastéougleiki

A timabili sem hefur verid umbrotasamt i efnahagslifi 4 {slandi sem og annars stadar hefur
fjarmalastodugleika verid vel vidhaldid 4 fslandi undanfarin prja ar.

Sokum regluverks sem er 1 samrami vid pad sem best gerist 4 alpjodavettvangi og evropska
16ggjof hofu hinir kerfislega mikilvagu bankar timabilid med vidunandi hédu
eiginfjarhlutfalli.

Heimsfaraldrinum i upphafi ars 2020 var mztt med pvi ad S afnam sveiflujéfnunaraukann
timanlega. Ekki vard heldur nein 6porf tof & pvi ad innleida sveiflujofnunaraukann ad nyju
pegar parfir breyttust um mitt ar 2021.

Brugdist var med videigandi hatti vid vaxandi vandamalum a husnaedismarkadnum med pvi
ad setja skordur vid hlutfalli skuldgreioslu og tekna (HSGT) sem eiga vid um vedlan baedi
bankanna og starri lifeyrissjoda; timasetning pessara trraeda drost nokkud vegna pess ad litid
var svo 4 ad til pess pyrfti ad fa fram tryggari lagaumgjord.

Sedlabankinn hélt afram ad gera alagsprof 4 hinum kerfislega mikilvegu bonkum a
arsgrundvelli, eins og nu er gert i mérgum 16ndum. Med pvi ad beita alagi i mismunandi
myndum milli ara getur sedlabanki betur gert sér grein fyrir mogulegum veikleikum hvad
stodugleika vardar og gefa ber ndnari gaum ad pessu vid honnun alagsprofa i framtidinni.

Tilefni er til ad hafa sérstakar gaetur 4 lifeyriskerfinu med tilliti til fjarmalastodugleika til ad
skilja vid hvada adstedur lifeyrissjodir gaetu hugsanlega aukid a flokt og brenglun 4 markadi.
Greining alagsprofs 4 hinum steerri lifeyrissjodum, samberileg peirri sem gerd er 4
bonkunum, gaeti ordid til pess ad varpa 1josi & hvers konar kerfislega veikleika 4 svidi sem &
[slandi tekur til 6venjulega stors hluta fjarmalakerfisins i alpjédlegum samanburdi.

SI hefur proad hagsveifluvisa 4 grundvelli hagmelinga sem kunna ad hjélpa til vid ad gefa
vidvaranir um aukna veikleika. Bankinn reidir sig p6 af hyggindum ekki um of 4 pessa adferd
sem kann ad lita fram hja nyjum ahattupattum.

ST hefur afram gefid it vandada Skyrslu um fjarmélastodugleika tvisvar 4 ari. { henni er
komid & framferi itarlegum upplysingum um framvinduna 4 hinum ymsu svidum
fjarmalageirans, par 4 medal upplysandi uttektum, til deemis 4 greidslukerfinu (i nyjustu
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skyrslunni), og 60ru videigandi efni svo sem upplysingum um arlegt alagsprof bankanna og
préun hagsveifluvisanna.

Efiirlit

Eftirlit med bonkum og tryggingafélogum fylgir evropskum reglustodlum og er framkvaemt
innan vel skipulagdrar umgjardar 4 grundvelli dhettu. Fjarmdgnun virdist duga til ad gera
eftirlitsdeildinni faert ad halda afram pvi verki sem hun hafdi innt af hendi fyrir
skipulagsbreytingarnar. Vart hefur ordid nokkurra framfara i upplysingaflaedinu milli
eftirlitsdeildanna og annarra deilda Sedlabankans. SI @tti ad halda afram peirri vidleitni ad
auka hér hagraedingu og upplysingadflun ur fjarmalakerfinu.

Feera parf reglur um lifeyrissjooi i natimalegt horf ef Sedlabankinn & ad geta tryggt ad
lifeyrissjodum sé vel stjérnad. Stjornvold attu ekki ad fresta pvi ad undirbtia lagasetningu til
ad meta pessari porf.

Fyrirkomulag akvordunartdku 4 haestu stodum gengur ekki jafn snurdulaust og vaenta matti.
borf er 4 breytingum, sérstaklega med tilliti til FMEN. Tver leidir eru faerar: vaeri onnur
peirra farin yrdi umbod og hlutverk pessarar nefndar aukid med pvi ad veita henni vidtaekt
hlutverk i mikilvegum aztlunum og stefnumalum; yrdi hin leidin fyrir valinu yrdi umbodid
prengt enn frekar en nu er.

Stjornun og skipulag

bad stjornunarfyrirkomulag sem vard fyrir valinu eftir samrunann kann ad hafa greitt fyrir
mikilvegum fyrstu skrefum til ad nd fram markmidum med samrunanum. En fyrirkomulag
&dstu stjornunar felur i sér of vitt valdsvid. bad felur einnig i sér ahaettu vegna lykilmanns.
60rum sedlabonkum sem fella eftirlit inn i starfsemi sina hofum vid ekki kynnst
stjornunarhattum sem vikja i svo miklum meli fré stjornunarfyrirkomulaginu. Vid alitum
ekki ad peir muni reynast vel til lengri tima 1itid. Farsella yroi ad taka upp hefdbundnara

stjérnunarfyrirkomulag.

Tver af nefndunum 1 hinu nyja (og fremur flokna) fyrirkomulagi akvardanatéku hafa starfad
vel. Engu ad sidur er greinilegt ad med nefndakerfinu sem innleitt var i 1l6gunum fra 2019
hefur valdi i reynd verid dreift i heldur takmorkudum meeli & milli mismunandi adila sem taka
akvardanir.

Eins og getid var hér ad framan er verid ad endurskoda umbod og stjérnunarhaetti
fjarmalaeftirlitsnefndar (FMEN); audveldara veeri ad leysa Gr sumum af peim vandamalum
sem upp hafa komid i tengslum vid skipun nefndarmanna og formennsku innan ramma
endurskodads stjérnunarfyrirkomulags. Ef pessari nefnd verdur ekki veitt vidtekara hlutverk
vid stefnumotun heldur hefur 1 pess stad betur skilgreint, takmarkad umbod, verdur ef til vill
engin porf fyrir utanadkomandi nefndarmenn — 1 stadinn geeti komid ferli akvardanatoku a
medal starfsmanna. Alltént veeri porf a 6dru fyrirkomulagi abyrgdar, ekki sist til ad fordast
Oparfa sampjoppun dkvardanatdku.

Séreinkenni 4 stjornunarhattum 4 efsta prepi SI fra 2009 er ad samkvaemt 16gum er med
fyrirkomulagi peirra endanlegt afgangsvald (pad er ad segja um mal sem ekki er skyrt kvedid
a um i 16gum) sampjappad. Petta fyrirkomulag hefur ad visu gengio pessi ar, en ekki @tti ad
vidhalda sliku kerfi til frambudar. Vido maelum med pvi ad einhver leid verdi fundin med



lagasetningu til a0 fela afgangsvaldheimildir hopi sem pa getur framvisad peim til
sedlabankastjora; petta mundi Gtryma mogulegri orsok veikleika 1 stjornunarfyrirkomulaginu.

Bankaraodid geti einnig gegnt mikilvaegara hlutverki. bott pad sé ekki hid endanlega yfirvald
bankans er pad mikilvaeg eining. Vid alitum ad hlutverk pess matti efla; styrking umbods
pess geeti verid til bota, pott henni yrdi ad styra med varfernum heatti til ad tryggja ad
sjalfsteedi bankans stafadi engin 6gn af pdlitiskum prystingi.



Formali: Hvers er ad vanta af sedlabanka og fjarmalaeftirliti sem
sampattri heild

Adur en fjallad er um stefnu og frammistodu Sedlabanka fslands (ST) virdist gagnlegt ad
skoda mal sem pessu tengjast i alpjodlegum samanburdi.

bar sem islenska hagkerfio er litid og mjég had premur sérstokum atvinnugreinum er pad
sérlega vidkvamt fyrir ytri afollum. Jafnvel pott samning og innleiding reglna og eftirlits sé
eins og best verdur a kosid, sem og peningastefna, er ekki hagt ad tryggja fullkomlega ad
verdlags- og fjarmalastodugleika verdi alltaf vidhaldid. Pvi meiri asteda er til ad tryggja ad
fjarmalayfirvold séu 6flugar og skilvirkar stofnanir.

[slensk stjornvold hafa veitt ST umbod til ad sinna nokkrum mikilvagum verkefnum:
peningastefnu, fjarmalastédugleika og fjarmalaeftirliti. Sedlabankanum er fyrirskipad ad
studla ad ,,stodugu verdlagi, fjarmalastodugleika og traustri og 6ruggri fjarmalastarfsemi® og
er hann, samkvaemt alpjodlegum malikvordum, medal sedlabanka sem hafa vidtekast umbod
par sem hann sampettir med umfangsmiklum heetti starfsemi klassisks sedlabanka og
fjarmalaeftirlits. Hid nyja eftirlits- og stjornunarkerfi sem kvedid er 4 um i 16gunum fra 2019
endurspeglar petta med tveimur nyjum nefndum sem taka dkvardanir, annarri vegna
fjarmalastodugleika og hinni vegna eftirlits og gengur par til lids vid peningastefnunefnd sem
lengi hefur verid starfandi.

Greinilegt er a0 i islenskri 10ggjof er leitast vid ad fordast ad pau mistok endurtaki sig sem
urdu i regluverki og leiddu til efnahagshrunsins 2008 og endurspegludu badi 6nogt eftirlit
med 6llum bonkunum og grandaleysi gagnvart peirri vidtekari kerfislegu dhattu sem 4litin
var adstedjandi 4 arunum fyrir kreppuna. island er fjarri pvi ad vera eina landid sem
endurskodadi stofnanagerd eftirlits med fjarmalageiranum i kjolfar
alpjo0atjarmalakreppunnar (AFK) og flestar pessara umbota hafa aukid ad mikilvaegi
hlutverk sedlabankans i kerfinu.

Priggja nefnda fyrirkomulagid 4 {slandi endurspeglar ad hluta pad fyrirkomulag sem
Englandsbanki innleiddi arid 2013 pegar varfernisreglur voru aftur feerdar undir umsjéon
sedlabanka Bretlands i kjolfarid 4 mistokunum i AFK. En skyldur SI vegna reglusetningar og
eftirlits eru jafnvel enn vidtaekari en skyldur Englandsbanka ad pvi leyti ad par na yfir
fjarhagslegt eftirlit med islenskum lifeyrissjodum og sntia einnig ad malum sem varda
verdbréf og neytendavernd.

b¢ hafa ekki 61l Evropulond fetad somu braut. Raunar eru enn starfandi sérstakar
fjarmalaeftirlitsstofnanir i Danmdrku, Pyskalandi, Noregi og Svipjod, en Belgar, Frakkar,
Finnar, [rar og Hollendingar (svo nefnd séu hin 16ndin sem eru nzst {slandi landfradilega)
hafa kosid ad fara fjarmalaeftirlit inn i sedlabankann. Hvert Evrépuland hefur einnig falid
abyrg0 4 kerfislegum fjarmalastéougleika annadhvort sedlabankanum eda stodugleikaradi par
sem sedlabankinn gegnir midlaegu hlutverki.!

! Hinum megin Atlantshafsins hefur verid minni hreyfing 1 b4 4tt ad beina fjarmalaeftirlitinu inn { sedlabankana
Kanada eda Bandarikjunum. [ Bandarikjunum var stofnad eftirlitsrad med fjarmalastodugleika arid 2011 par
sem a&dstu embattismenn helstu stofnananna funda undir formennsku fjarmalaradherrans til ad reda
stodugleikastefnu. { Kanada er ekki eins formlegt fyrirkomulag.
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Innan Evropusambandsins (ESB) var sett a fot samraemd eftirlitsradstofun (SER) sem tok til
starfa arid 2014 innan vébanda Sedlabanka Evrépu (SE); htiin hefur eftirlit med rimlega 100
mikilveegum bonkum 1 21 patttdkuriki, ad minnsta kosti premur i hverju landi, par 4 medal
6llum adildarrikjum ESB sem nota evru. Og Island er sjalft, asamt 6llum hinum 30
adildarlondunum ad Evropska efnahagssvadinu (EES), adili ad Evropska kerfisdhatturadinu
(EKAR) sem lytur formennsku bankastjora SE, hefur skrifstofu sem SE rekur og fylgist med
og metur kerfislega dhattu & 6llu EES og gefur Gt vidvaranir og tilldgur par sem pad a vid.

beir sem hafa sameinad eindarvartidareftirlit, fjirmalastoougleikastefnu og peningastefnu
undir einu paki venta pess a0 pad hafi fjolmarga kosti. Eitt mikilvaegt markmid hefur verid
ad tryggja a0 sedlabankinn, prautalanveitandi, hafi adgang ad nagilegum upplysingum til ad
geta tekid akvordun um hvort Gtvega skuli lausafé pegar ein eda fleiri fjarmalastofnanir lenda
i vandredum. Audveldara er einnig ad 6dlast frelsi fra skammtimasjénarmidum eda prongum
politiskum sjonarmidum vid framkvemd eda sampykki akvardana ef pad yfirvald sem ber
abyrgd hefur stofnanalegt vaegi sedlabanka. Og nokkur skilvirkni faest fram med pvi ad
samnyta fjarmuni (sérstaklega 1 litlu riki). Vissulega er beitt mismunandi verklagi og
adferdafredi vio eindarvaradareftirlit, fjarmalastodugleikastefnu og peningastefnu. Enda pott
hinum 6liku hlutverkum sé sinnt med mjég mismunandi hetti og med upplysingum af mjog
oliku tagi er mikilveeg samvirkni milli pess ad vidhalda fjarmalastodugleika og hinna tveggja
hlutverkanna. Raunar er viss skorun & milli stefhuverkferanna sem koma ad notum fyrir
fjarmalastodugleika og peirra verkfaerasetta sem naudsynleg eru fyrir hin tvé hlutverkin.
Umfram allt geta upplysingarnar sem fast vid eindarvartdareftirlit verid afar gagnleg —
raunar bradnaudsynleg — adfong fyrir fjarmalastodugleikastefnu ef peer eru teknar saman med
videigandi heetti. bar geta ekki adeins varpad ljosi 4 proun markadsstarfsemi heldur geta falio
i sér upplysingar um greidslugetu sem bradnaudsynlegar eru til ad prautalanveitandi geti tekio
skynsamlegar dkvardanir.

Peningastefna faest vid verdstodugleika og stoduga proun hagkerfisins i heild. Hun er hid
klassiska hlutverk sedlabankans.  peningastefnuumbodi flestra sedlabanka hefur
verdstodugleiki forgang, pott vidurkennt sé pad vidbotarmarkmid ad stydja vid pjodhagslegan
stodugleika eda onnur stefnumal stjornvalda. Til ad sinna ,,tvipaettu umbodi* sinu leggur
Sedlabanki Bandarikjanna jafnmikla aherslu 4 verdstodugleika og hatt atvinnustig. { reynd
leggja adrir sedlabankar einnig mikla dherslu 4 ad halda efnahagslifinu sem naest fullri
atvinnu. Ekki er pad stodugt spurning um fornarkosti, en pad er visst 6samrami a milli
markmida verdstoougleika og fullrar atvinnu. Penslusém peningastefna getur litid gert til ad
poka efnahagsstarfseminni upp fyrir visst mark fullrar atvinnu, en hun getur valdid mikilli
verobolgu eda jafnvel stigmdgnun verdbolgu. Undanfarin 15 ar hafa badi markmid lengst af
leitad 1 somu att i flestum proudum hagkerfum pegar verobolga for undir vidomio og
framleidsla og atvinna var afram undir getu.

A timabilinu sem hér er til athugunar, fra upphafi arsins 2020, hefur ordid r6d sarsaukafullra
afalla sem eiga sér ekki fordemi og hafa haft ahrif & pjodarbuskapinn i flestum préudum
hagkerfum en ad visu 4 mismunandi vegu, eftir pvi hvernig atvinnulifid var samansett. I
fyrstu leiddu skordur heimsfaraldursins til risastorrar 6ldu atvinnuleysis eda ovirkni vitt og
breitt um hagkerfin. Stjornvold brugdust vid med vidamiklum trraedum til tekjuuppbotar sem
voru ad miklu leyti fjarmégnud med lantokum. Sedlabankar laekkudu styrivexti sina og hofu
storfelld eignakaup sem vissulega h6fou pau ahrif ad leekka vaxtakostnadinn vegna lantoku
hins opinbera. bratt fyrir slokun peningastefnu dr6 almennt r verdbolgu. begar atvinnulifid
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tok ad rétta ur katnum arid 2021 og fjarnotkun jokst (i fyrstu einkum til vorukaupa, sidar til
ferdamennsku og annarrar pjonustu vid neytendur), leiddu tafir i a0fongum og flutningum til
snarpra verdhakkana um allan heim. Fj6lmargir sedlabankar brugdust vid med pvi ad haekka
vexti, pott sumir peirra, par & medal Sedlabanki Bandarikjanna og SE, héldu ad sér hondum
til arsins 2022. Stridid i Ukrainu atti sinn patt i haekkun orku- og matvalaverds i heiminum.
Um mitt &r 2022 h6fdu menn, einkum i Bandarikjunum, vaxandi dhyggjur af stigmdgnun
verdbolgu i framhaldi af kjaravidredum og margir sedlabankar hrodudu vaxtahekkunum
pratt fyrir horfur 4 ad petta yki likur 4 efnahagslaegd arid 2023 og dypkadi hana.

Eindarvarudarreglusetning og -eftirlit midast vid ad tryggja ad fjarmalafyrirteekjum sé
stjornad af haefum og videigandi einstaklingum og ad pau séu rekin med traustum og
oruggum heetti en taki ekki visvitandi eda 6viljandi ahattu sem mundi 6gna gjaldfaerni peirra
og par med stofna fjarmunum vidskiptavina peirra i hattu. { reglum er kvedid 4 um lagmark
eiginfjar og lausafjar og med eftirlitinu er ekki adeins fylgst med pvi ad pessi mork séu virt,
heldur einnig metio til demis hversu skilvirk rekstrarstjorn fyrirteekjanna er og gerd
viobotareiginfjarkrafa (,,Stod I (e. ,, Pillar Two )) ef annmarkar koma 1 1j6s. Reglur eru ekki
svo strangar ad paer utiloki gjaldprot fjarmalafyrirtekja, par sem pad mundi halda aftur af
fjarhagslegum ahattuverkefnum af pvi tagi sem naudsynleg eru til ad beeta skilvirkni,
framleidni og hagvoxt. Eftirlit kemur med skilvirkum heetti i stadinn fyrir pa endurtekningu
sem einstakar uttektir & gjaldfaerni af halfu tilvonandi vidskiptavina fjarmalafyrirtaekja hefou i
for med sér og ver jafnframt rikid fyrir abyrgdarskuldbindingum af voldum gjaldprots
fyrirteekja. Eftirlitsadilarnir koma ekki alltaf auga & adstedjandi vandamal, sérstaklega ef
fjarsvik koma vid sdgu, en peir geta studlad ad pvi ad draga Ur tidni og umfangi gjaldprota.

Undanfarna prjé aratugi hefur vaxid upp flokin alpjodleg yfirbygging regluverks i kringum
pekktustu fjdrmalageirana, par & medal banka og tryggingafélog. Radgjafarnefnd um
fjarmalastodugleika, sem starfar & vegum Alpjoédagreidslubankans, er nu helsti
samraemingaradili hinna sterri pjodlegu og alpjodlegu stofnana sem setja reglur og
vidmidanir, par 4 medal peirra sem starfa 4 Evropska efnahagssvadinu. Si er adili ad helstu
evropsku stofnununum an atkvadisréttar, par 4 medal EBS fyrir banka, EVLE fyrir
tryggingafélog og lifeyrissjodi og EVE fyrir verdbréfamarkadi. Evropsk fjarmalalogg)of er
almennt byggd 4 samkomulagi sem til hefur ordid innan pessara alpjodastofnana. {sland hefur
tekid upp lungann ar henni og pess vegna er tiltdlulega litil porf a4 nymaelum i reglusetningu
af halfu SI.

[ kjolfarid 4 AFK hafa alpjodlegar varfernisreglur fyrir banka verid hertar mjog i afongum
sem leitt hefur til pess ad sett hafa verid mjog aukin skilyrdi um eigid fé (sem @tlad er ad
tryggja ad tap bitni & hluthdfum og 60rum sem utvega ahettufjarmagn, fremur en
vidskiptavinum) sem og um lausafé (sem @tlad er ad tryggja ad gjaldfer banki geti greitt
uttektir og gjaldfallnar skuldir i reidufé, an pess ad purfa ad fara & markadinn eda til
sedlabankans til a0 fa lausafé i neyd). Yfirleitt er beett aukagjaldi vid eiginfjarkrofur fyrir
fyrirteeki sem alitin eru kerfislega mikilvag, hvort sem er alpjodlega (um 30 storir alpjodlegir
bankar) eda & innlendum markadi.

Auk hertra reglna hefur framkvemd eftirlits proast til pess ad pad geti fengist vid alla
videigandi peetti 1 fjarmalastarfsemi sem verdur sifellt floknari. Eftirlit hefur purft ad verda
miklu dgengara en 4dur. Fjarmalafyrirteeki undir eftirliti beita proudum innri likdnum og
nyskdpun & fjarmalasvidi 1 starfsemi sinni sem getur gert dhaettu peirra 6gagnsaja.

11



Eftirlitsstofnunum ber mjog krefjandi skylda til ad fjalla um mun meira en demigerda
fjarhagslega ahaettu og greidslufallsdhattu.

Ef mikilvaegir bankar lenda engu ad sidur i vandreedum sem gaetu valdid gjaldproti peirra er
na samkvaemt alpjédlegum vidmidunum gerd krafa um ad proud verdi skiladeaetlun til ad
tryggja ad haegt s¢ ad haetta starfsemi hins gjaldprota banka an pess ad mikilveg pjonusta
raskist. Oll Evropuriki (par 4 medal {sland) hafa nti unnid ad slikum azetlunum. Til ad tryggja
sjalfstaett mat & pvi hvort veikur banki sé lifvenlegur er skilavaldid, sem undirbyr
skilamedferdir ef mikilvaegur banki verdur gjaldprota eda er liklegur til ad verda gjaldprota
og hefur nagt fjarmagn til pess ad mata videigandi porfum, er adgreint skipulagslega i hverju
landi fra eftirlitshlutverkinu. bP6tt pessum skiladzetlunum hafi ekki verid beitt i morgum
tilfellum bankagjaldprots badum megin Atlantshafsins frd pvi ad reglan var innleidd fyrir
tepum aratug, hefur undirbiiningur datlananna att sinn patt i ad skyra I6gadilafyrirkomulag
bankasamstedna sem oft er flokid og @tti ad studla ad pvi ad draga ur aukaverkunum af
skilameoferd gjaldprota banka an pess ad porf s€ a fjarveitingum fra stjornvoldum.

Fyrir tryggingafélog er 1 evropskri 10ggjof skilgreint flokio kerfi lagmarksvarferniskratha
sem gengur undir natninu Gjaldfaerni II (e. Solvency II), med sams konar markmid. Pott
minni likur séu 4 pvi en hja bonkum ad tryggingastarfsemi verdi ad maeta sndggauknum
krofum getur verio flokid ad gera ndkvamlega grein fyrir peirri dhaettu sem gert er rad fyrir i
peirri starfsemi baedi & eigna- og skuldahlidinni, sérstaklega fyrir samninga til langs tima.
Tryggingafélog lenda oft i vandredum med pvi ad undirverdleggja tryggingarnar, med
afleidingum sem koma ekki strax i 1jos. Ovarfaerin radstofun idgjaldateknanna er 5nnur orsok
gjaldprots tryggingafélags. Markmidid med Gjaldfaerni II er ad halda pessum ahattupattum i
skefjum og skilgreina porfina fyrir varfaernisvarasjodi. Akvaedi pvert 4 landameeri um
tryggingastarfsemi (par med sérstaklega taldar okutekjatryggingar) innan EES veldur
vatryggingartokum i sérhverju adildarriki (par 4 medal {slandi) dhattu sem draga verdur ur
med videigandi eftirliti af halfu eftirlitsadila 1 heimalandi hins erlenda s6luadila.

Lifeyrissjodir geta lent i sams konar vandamalum vegna trygginga, sérstaklega i 1j6si lengri
lifslikna folks & eftirlaunaaldri. Lifeyrissjodir eru mjog mikilveegur hluti af islenska
fjarmalakerfinu og keppa vid bankana i steerd efnahagsreiknings sem ekki & sinn lika i
flestum 6drum 16ndum. En hinir undirliggjandi kerfislaegu pettir eftirlaunageirans eru afar
mismunandi milli landa og petta hefur pytt a0 mun minni alpjodleg samstada rikir um
itarlegar varfernisreglur. Pess i stad byggist mestoll reglubinding lifeyrissjoda 1 6llum
16ndum 4 innlendri 16ggjof.

Fjolmargar tegundir fjarmalafyrirtaekja starfa adeins samkvemt almennum l6gum um félog
og luta ef til vill ekki reglum fjarmélayfirvalda. betta geeti att vid um sumar tegundir
netheimaeigna og fjarmalateknifyrirtaekja. Deilt er um videigandi mork fjarhagsreglugerdar
og ef til vill parf ad laga pau ad breyttri teekni.

Vidskiptahattaeftirlit

Fyrir utan fjarhagslegt gjaldprot eftirlitsskylds fyrirtekis, geta vidskiptavinir, einkum
almennir vidskiptavinir, ordid fyrir skada ef stjorn fjarmalafyrirtekis afvegaleidir
vidskiptavini eda nytir sér skort peirra 4 upplysingum um verd eda edli afurdarinnar.
Vidskiptahattaeftirlit beinist ad sliku svindli. betta 4 ekki bara vid um innlénafyrirteki og
tryggingafyrirteeki, heldur einnig til deemis um sameiginlega fjarfestingarsjodi og midlun.
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Rétt medferd fjarmuna vidskiptavina fra peim tima pegar peir eru lagdir i hendur midlarans
eda stjornanda fjarfestingarsjodsins til pess tima pegar peir eru lagdir 1 pa fjarmdégnunarleid
eda pann sj6d sem samkomulag er um er annad svid par sem oft verdur vart vid annmarka.

Vioskiptahattaeftirlit visar einnig til mala sem hafa ahrif 4 heildséluvidskiptavini. Til demis
geta innherjavidskipti & hlutabréfamarkadi spillt skilvirkni markadarins og hlutverki hans vid
ad adstoda fjarmalafyrirtaeki. Pad er 4 abyrgd fjarmalafyrirtaekja ad koma i veg fyrir
peningapvetti og fjarmognun hrydjuverkastarfsemi og pad krefst einnig opinbers eftirlits.

Framkveemd eftirlits & alpjédavettvangi er mismunandi & svidi vidskiptahattaeftirlits, en aftur
moétar evropsk 16ggjof adferdina i Evropu. 1 1josi hins mikla fjolda litilla midlara,
verdbréfasala og umbodssala, og 1 1j6si kostnadarins af forvirku eftirliti, kemur misferli af
halfu smerri fyrirteekja oft ekki i 1j0s fyrr en eftir ad misgjordin hefur valdid vidskiptavinum
skada; hlutverk eftirlitsadilans er pa ad tryggja ad vidurlogum sé beitt med videigandi heetti.

Vidskiptahattaeftirlit er 4 abyrgd SI 4 Islandi, andstaett fyrirkomulaginu i Bretlandi (par sem
komid hefur verid a fot sérstakri stofnun sem annast vidskiptahattaeftirlit (e. Financial
Conduct Authority) og 1 fjolmdérgum 6drum 16ndum.

Fjarmalastoougleiki

Peningastefna og eftirlit med einstokum fyrirteekjum eru hlutverk sem eiga langa sdgu ad
baki vida um heim og stydjast vid flokid safn greiningartakja og reglna sem enn er i métun,
en pridja meginsvid fjarmalastefnu, verndun fjarmalastodugleika, er ekki eins vel skilgreint
og 4 sér ekki jafnlanga sdgu formlegs stofnanafyrirkomulags. bvi kallar
fjarmalastodugleikastefna & ad beitt sé mati sem er grundvallad 4 reynslu, pratt fyrir tilraunir
freedimanna til ad proa formlegar greiningaradferdir.

Meira ad segja er deilt um skilgreininguna a fjarmalastodugleika, par sem pad er innbyggt i
fjarmal a0 eignaverd mun og 4 ad syna af sér vissan ostodugleika pegar upplysingar og 6vissa
fjarfesta taka breytingum. Fjarmalastodugleikastefna beinist ad dhaettu sem tengist
fjarmalakerfinu 1 heild og endurspeglar tengsl eda vixlverkanir milli hegdunar 6likra
fjarmalafyrirtaekja en ekki bara hegdun eins fjarmalafyrirtakis.

Til a0 gera sér grein fyrir peim 6gnum sem kunna ad stedja ad fjarmalastodugleika verdur
16ggjafinn aod fylgjast vel med markadsproun. Vaxandi hlutfallsleg virkni i nokkrum
tilteknum geirum eda fjarfestingarleioum etti strax ad leida til nanari skodunar.
Ahzttumalingar byggdar 4 markadsverdi, til deemis 4 tilteknum afleidum geta lika gefid
merki um hugsanleg vandamal en eru 64reidanlegar. Ef markadsverd gefur dhaettu til kynna
gera markadsadilar sér raunar pegar grein fyrir ahattunni og hafa tralega gert radstafanir til
ad styra hja henni.

brju nyleg eftirtektarverd atvik sem tengjast kerfisahattu syna hvers konar pattum gefa parf
gaetur og hve erfitt er ad gera pad 4 hapréudum fjarmalamoérkudum eins og i London og New
York. betta varpar einnig 1j6si 4 pad hlutverk sem sedlabankar verda ef til vill fengnir til ad
gegna pegar fjarmalastodugleikaslys verdur. ,,Reidufjarspretthlaupid* (e. ,, dash for cash )
vid upphaf COVID-19-heimsfaraldursins vard i mars 2020 pegar verdid 4 bandariskum
rikisskuldabréfum vard skyndilega 6stodugt med sndrpum haekkunum avoxtunarkrofu og
greinilegri breikkun verdbila kaup- og sdlutilboda. Ekki vard komid & stodugleika ad nyju
nema med gridarlegum skuldabréfakaupum Sedlabanka Bandarikjanna. Pott jost veeri ad
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heimsfaraldurinn hefdi storlega aukid ovissu, var ekki buist vid pvi ad pessi dvissa yroi til
pess ad fjarfestar snidgengju pad sem oft er alitid 6ruggast og greidsluhafast af 6llum

. 2
eignum.

Mjog svipad atvik, pott pad veri smaerra i snidum, gerdist i Bretlandi i oktober 2022 eftir ad
markadurinn brast vid fjarlagaauka stjornvalda, pegar stigvaxandi dyfa i verdi breskra
rikisskuldabréfa leiddi medal annars til afsagnar breska forsztisradherrans.® Enn 4 ny vard
sedlabankinn (Bank of England) ad skakka leikinn til ad koma 4 stodugleika 4 markadnum.*

bridja nylega atvikid tengdist einnig afleidum, ad pessu sinni peim sem evropskar
rafmagnsveitur keyptu til ad baktryggja sig fyrir lekkun orkuverds. begar verd hakkadi
skapadi skortur & vedum heettu a pvi ad afleidingin yrdi 6reida & morkudum, par 4 medal
fjarmalamorkudum. Sedlabankar, svo sem Rikisbanki Svipjodar, toku patt i
motvagisadgerounum.

bessi prju nylegu demi syna hve vel sedlabankar verda ad fylgjast med og atta sig 4 floknum
fjarmalalegum ahettuvérnum og spakaupmennsku 1 storum stil.

Efnahagshrunid 4 fslandi 4rid 2008 synir, likt og efnahagshrunid 4 frlandi, annars konar 6gn
vid kerfislegan stodugleika. 1 sliku tilfelli verdur sa sem moétar stodugleikastefnuna ekki ad
greina sérlega flokid safn fjarmalavidskipta; pad sem til parf er i stadinn ad gera sér grein
fyrir umfangi skuldsetningar sem gert var rad fyrir i 6llu kerfinu og peim moguleika ad likleg
ytri afoll geti breytt skuldsetningunni i storfellt tjon og gjaldprot.

betta er sem sagt umhverfid og paer alpjédlegu horfur sem Si hefur buid vid fra pvi ad nyju
16gin toku gildi 1 jantiar 2020.

2 Freedimenn liggja enn yfir gognunum til ad komast ad pvi hvad for urskeidis; ein kenningin tengist storum
skuldsettum stodum sem fjarfestingarfyrirtaeki toku til ad nyta sér litilvaeg tekiferi til verdmunavidskipta sem
skyndilega urdu 6ardber pegar mismunandi eignaverd faerdist til innbyrdis med dkunnuglegum heetti.

3 Orsok pessa vandamals var tilraun lifeyrissjoda til ad meta 16gbundnum skyldum med pvi ad taka skuldsettar
stodur i afleidum sem tengdust skuldabréfamarkadnum. Hinar skyndilegu hreyfingar avoxtunarkréfunnar gerdu
lifeyrissjodunum okleift ad maeta vedkrofum dn umfangsmikillar s6lu skuldabréfa.

41 1j6si pess ad a Islandi er einnig priggja nefnda fyrirkomulag akvardanatoku, er innanhussumfjollunin i
Sedlabanka Englands i pessu mali frodleg. Eftir abendingar starfsmanna bankans lagoi
fjarmalastodugleikanefndin til vid peningastefnunefndina ad keyptar yrou eignir til ad koma a stéougleika og
sidarnefnda nefndin andmeelti pvi ekki (jafnvel pott yfirlyst peningastefna hennar feeli i sér s6/u & eignum sinum
i rikisskuldabréfum).
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Stodugt verdlag og peningastefna

Samantekt

Sem fyrr er peningastefnu 4 {slandi framfylgt 4 grundvelli pess sem Sedlabankinn kallar
,verobolgumarkmid plus®, par sem ,,plus* felur sérstaklega 1 sér vidleitni til ad fordast
ostodugleika eda ranga verdlagningu erlends gjaldeyris. betta hefur verid vidburdarikt timabil
sem hofst (eins og hja flestum 6drum sedlabonkum) med afar penslusamri datlun um
adgerdir pegar heimsfaraldurinn skall 4 (ad visu mildadri med solu erlends gjaldeyris til ad
koma i veg fyrir of mikla leekkun & gengi ISK).

Verdbolga tok ad aukast 4 arinu 2021 og Sedlabankinn vard einn sa fyrsti til ad haekka vexti
ad nyju, pegar hann greip til sinna rada i mai 2021 og haekkadi skammtimastyrivexti sina ar
%% 1 1%. Sidan hafa vextirnir verid hakkadir & hverjum fundi peningastefnunefndar og
nema nd 6% — og eru miklu herri en 1 60rum vestreenum eda nordurevropskum eda
nordurameriskum londum.

bott verdbolgan arid 2022 — svo langt yfir 22% markinu — valdi augljoslega vonbrigdum
veeri erfitt ad gagnryna hina almennu peningastefnuadferd Sedlabankans sem hefur midast
vi0 hefdbundinn ramma um greiningu sem nytur alpjodlegrar virdingar. A0 auki hafa flestir
helstu sedlabankar svipada sogu ad segja. Visbendingar eru um ad kjolfesta
verdbolguvantinga hafi ekki veikst meira 4 Islandi en i Bandarikjunum, 4 evrusvadinu eda i
Bretlandi, svo deemi séu tekin. Midlun upplysinga um peningastefnu hefur verid skyr og
skilmerkileg.

Afram verdur ad fylgjast vel med vissum sérkennum i pjédarbuiskap og peningamalum &
fslandi. Medal peirra eru (i) pad vandasama verkefni ad sampztta gengis- og
verdbolgumarkmid; (i1) ad tryggja ad peir adilar sem sinna peningastefnu og
fjarmalastodugleika fylgist sameiginlega med préun husnadisverds — sem hefur haft mikil
ahrif & verdbolgu; (iii) ad rekja pjodhagsleg ahrif breytinga 4 markadi med verdtryggd
skuldabréf og a voxtum verdtryggdra vedlana.

1. Baksvid

Hid stutta priggja ara timabil sem hér er til skodunar hefur verid mjog vidburdarikt fyrir
peningastefnu ekki bara 4 Islandi heldur vida um heim. Timabilid hofst naestum alls stadar
med snarpri vaxtalekkun til ad bregdast vid adstedum af voldum heimstaraldursins og pvi
lauk med snarpri vaxtahaekkun til ad bregdast vid ad miklu leyti 6fyrirsédri aukningu
verdbolgu 2021 og 2022. Skoda verdur islenska peningastefnu i tengslum vid petta baksvid a
alpjodavettvangi.

Snemma ars 2020 lekkadi Sedlabanki Bandarikjanna skammtimavexti 4 Bandarikjadal, enda
stadradinn i ad lata ekki peningalegar skordur auka 4 yfirvofandi efnahagssamdratt. Engu ad
sidur kom ,,reidufjarspretthlaup® (e. ,, dash for cash ) roti 4 markadinn med bandarisk
rikisskuldabréf sem leiddi til pess ad Sedlabanki Bandarikjanna hof 6fluga kaupaztlun og
leitadist med pvi vid ad endurreisa starfsemi markada og koma 4 vaxtastodugleika. Adrir
sedlabankar foru ad demi hans med Utpenslusamri stefnu, par & medal med aztlunum um
kaup & rikisskuldabréfum.
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Adgerdastefna sedlabanka vida um heim arid 2020 endurspegladi greinilega akvoroun um ad
fordast ad hin 6vissuknuna fjarmalakreppa 2008-9 endurtaki sig. Henni fylgdi penslusom
rikisfjarmalasteftna par sem stjornvold — sem fordudust fyrir sitt leyti ad hin stranga
adhaldsstefna 1 rikisfjarmalum 2010-2 endurteeki sig — leitudust vid ad vidhalda tekjustigi og
adstoda fyrirtaeki vid ad komast af a timabili lokana og truflana i adfangakedjum i
heimsfaraldrinum. bratt fyrir umferdarteppur og adfangahindranir var verdbolga almennt litil
i helstu hagkerfunum 4rid 2020. En pegar skordum vegna heimsfaraldursins var aflétt tok
vinnuaflsskortur og breytt eftirspurnarmynstur, dsamt storaukinni neyslu almennings sem
endurspegladi uppsatnada porf medan 4 lokununum stédo til ad eyoda sparifé, ad haekka verd 4
vOrum og pjonustu. Flestir sedlabankar voru tregir til ad bala nidur efnahagsbatann og
brugdust i fyrstu vid verdhakkunum med pvi ad alita par skammvinnar. En sérstaklega eftir
ad innras Russa i Ukrainu snemma ars 2022 leiddi til verdhaekkunar & gasi, 65ru
jardefnaeldsneyti og matvaelum hofu helstu sedlabankar adgerdir til ad laekka vexti.
Markadsvantingar eru um ad petta adhald verdi til ad takmarka kedjuverkandi ahrif eda
stigmdgnun verdbodlgu i helstu hagkerfunum og ad verdbdlga muni aftur nalgast markid arid
2024. b6 rikir talsverd ovissa um pessar horfur og engar dyggjandi visbendingar hafa komid
fram um ad verdbodlga hafi ndd hamarki jatnvel med tveggja stafa télu sem hin nadi nylega.

Enda pétt verdbolgudlduna arin 2021-22 4 {slandi — pa verstu i aratug — megi i veigamiklum
atridum rekja til peningamala var frumorsakar hennar — ad undanskildum husnadismalum —
ad leita utan landsteinanna, ba&di vegna utanadkomandi verdhakkunar adfanga og vegna
aukinnar eftirspurnar sem var knuin afram af ferdamennsku. Einnig hljota lausatok i
peningamalum ad hafa hatft sitt ad segja. Eins og i 60rum 16ndum skapadi penslusém
peningastefna ST 4rid 2020 lausafjarumhverfi sem tryggdi ad verd innfluttra vara hafdi skjot
ahrif 4 innlenda verdbolgu. Auk ytri frambodsrykkja skapadi endurreisn
ferdamannaionadarins eftirspurnardrifinn patt i verdbolgunni og hinir lagu vextir attu einnig
sinn patt i eftirspurnardrifinni heekkun hisnadisverds.

A hinn béginn vard minni haekkun i orkupztti NVV 4 Islandi en i flestum 68rum londum
vegna pess hve par er greidur adgangur ad annarri orku en jardefnaeldsneyti.

Hefdi verid haegt ad draga hradar ur verdbélgu 4 {slandi? Til pess hefdi purft harkaleg
peningastefnuurredi sem hefou styrkt gengid verulega, komid i veg fyrir endurreisn
ferdamannaionadarins, dregid Ur byggingarframkvemdum og aukid atvinnuleysi. Pad hefdi
verid misradid af Si ad reyna of harkalegan samdritt.

An pess ad veikja markmid ST um stodugt verdlag hefoi verid til bota ef menn hefou attad sig
betur 4 pvi ad sa timi sem atladur er til pess ad na verdbolgu aftur ndlegt markmidi felur 1 sér
fornarskipti til skamms eda til medallangs tima gagnvart efnahagsstarfsemi.

2. Vidbrogd peningastefnunnar 4 Islandi vid heimsfaraldrinum 4rid 2020

Vidbrogd Si vid yfirvofandi astandi vegna heimsfaraldursins i mars 2020 fylgdu ad miklu
leyti pvi mynstri sem var farid ad koma 1 1j6s ad tilstudlan Sedlabanka Bandarikjanna. bott
vextir 4 Islandi veeru pegar 4 nidurleid vid upphaf ars 2020 var stefnubreyting Si sem tengdist
heimsfaraldrinum fremur snorp. Varfarin peningastefna eftir kreppuna hafdi aukid
traverdugleika hja S sem hann gat notad 4 pessum tima til ad draga Gr taumhaldi 4n pess ad
pad leiddi til tranadarbrests.
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Fyrithugudum fundi peningastefnunefndar var flytt um viku og hann haldinn 9.-10. mars
2020. A peim fundi voru styrivextir laekkadir um 50 grunnpunkta.’ Ad auki var bindiskylda i
reynd leekkud um helming nidur i 1 prosentu, og hafdi hun ekki nokkurn tima verid svo lag
sidan i alpj6dlegu fjarmalakreppunni. bessari adgerd var fylgt eftir viku sidar 4 aukafundi
med frekari 50 grunnpunkta vaxtalaekkun. Ahyggjur peningastefnunefndar af liklegum
ahrifum heimsfaraldursins 4 ferdamannaidonadinn sem og a innlenda eftirspurn eftir pjonustu
voru greinilegar; mogulegar hlidarverkanir a gengi islensku krénunnar voktu enn fremur

ahyggjur.

[ 6venjulegri malsgrein var greint fra pvi i fundargerd pessa fundar ad ,,[fJram kom &
fundinum ad Landssamtok lifeyrissjoda hefou i kjolfar fundar med sedlabankastjéra um pa
ovissu sem veeri til stadar i efnahagsmalum sent fra sér einhlida hvatningu til lifeyrissjoda
landsins um ad halda ad sér hondum i gjaldeyriskaupum 4 nastu premur manudum®. betta
frumkveedi sedlabankastjora hafdi komid nefndinni a dvart og tilvisunin 1 fundargerdinni
endurspeglar liklega pad alit einhverra nefndarmanna ad peir hefdu att ad sampykkja eda ad
minnsta kosti vita fyrir fram um pad sem lita matti a sem stefnuinngrip.

Nokkrum dégum sidar fundadi PSN aftur og beindist umradan ad liklegum ahrifum &
skuldabréfamarkadinn (og par af leidandi 4 midlun peningastefnunnar) af aukinni lantoku
stjornvalda til ad meta porfum sem tengdust heimsfaraldrinum. PSN akvad ad heimila kaup a
skuldabréfum rikissjods til ad tryggja ad stefna hennar um laegri vexti skiladi sér til heimila
og fyrirtzekja. A enn einum aukafundi 2. april féllst PSN 4 tillégu sedlabankastjéra um
sérstaka lanafyrirgreioslu fyrir banka og ad slakad yrdi a krofum um tryggingar.

Adhaldsadgerdir hofust a Islandi i mai 2021, fyrr en hja flestum 6drum sedlabonkum, og voru
par vidbrogd vid styrkari efnahagsadsteedum. Verdbolga var pegar teplega 5% -- mun meiri
a peim tima en 1 helstu ndgrannarikjum — en engar visbendingar voru um ad kjélfesta
verdbolguvantinga hefdi veikst. Med alls tiu vaxtahakkunum i r6d nastu manudina urdu
styrivextir jafnhair og peir hfou verid 1 dgtst 2010. Engu ad sidur jokst verobodlgan i teeplega
10% um mitt ar 2022 og hefur ekki dregid neitt merkjanlega ur henni enn.

bott verdbolgunidurstodur hafi ekki verid godar, midad vid markmidid, hefur petta i heild
einnig att vid um helstu sedlabanka i Evropu og Nordur-Ameriku. Petta endurspeglar pau
takmorkudu taeki sem sedlabonkum eru tiltek til ad fast vio stora frambodsrykki eins og pa
sem hafa ordid i heiminum 2020-2. 1 1jsi pess ad pad hefdi haft dhagstaed ahrif 4 atvinnustig
og efnahagsstarfsemi ef tekjum peningastefnunnar hefodi verid beitt med harkalegri heetti
verdur ekki séd ad haegt hefdi verid ad finna 6llu betri stefnumdrkun a pessum arum.

Vextir

[ upphafi ars 2020 voru styrivextir SI 3 prosentur og voru pegar komnir vel aleidis 4 braut
minnkandi taumhalds sem hafdi byrjad Gr 4’2 prosentu 1 mai 2019, skdommu eftir gjaldprot
flugfélagsins WOW. (Ekki var lengra sidan en um mitt &r 2016 ad vextirnir hofou verid 5%
prosentur). 25 gp laekkun kom til framkvemda i byrjun febraar 2020. Pessi tilhneiging til ad
losa um taumhaldid var i samreemi vid nylegar spar 4 peim tima um hoflega verdbolgu nastu
prju ar og fyrirsédan veikan hagvoxt arid 2020.

5 Tolur sem syna prounina 4 helstu efnahags- og fjarmalasvidum er ad finna i afar gagnlegu arsfjordungsriti Si,
Peningamalum, og hafa pvi ekki verid endurteknar i pessari skyrslu.
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Hin proéttmiklu vidbrogd helstu sedlabanka vid fjarmalalegri upplausn pegar heimsfaraldurinn
braust Gt og vid dhyggjum af efnahagshruni i kjolfarid enduromudu hja S eftir ad hafa
leekkad styrivexti (4 sjo daga bundnum innlanum) tvisvar um 50 gp i mars 2020. begar Si
spadi pvi sidan ad verdbolga yroi liklega afram undir markmidinu lekkadi hann styrivextina
um 75 gp 1 vidbot 1 mai og 25 gp i ndvember svo ad peir foru legst 1 0,75%. Heildarleekkun
skammtima styrivaxta 4 Islandi um 175 gp er ekki eins mikil og 250 gp laekkunin sem
Sedlabanki Bandarikjanna hratt i framkvaemd (i adeins tveimur afongum i mars) og {sland
lauk slokunarferlinu med styrivoxtum sem voru enn herri en styrivextir Sedlabanka
Bandarikjanna (sem og styrivextir flestra helstu sedlabanka i Evropu). Erfitt vaeri ad stydja
gagnryni pess efnis ad SI hefdi brugdist of harkalega vid og leekkad vexti alltof mikid (pott
sidasta 25 gp lekkunin s¢ ef til vill umdeilanleg).

Adhaldsskeidid hofst ekki fyrr en 1 mai 2021, med premur 25 gp haekkunum i 160 fra peim
tima og fram 1 oktober. Meiri hakkanir komu til framkvemda i kjolfarid: tveer haekkanir um
50 gp hvor, 75 gp og 100 gp, asamt einni 25 gp hakkun i november 2022 og pa voru vextirnir
komnir upp 1 6 prosentur. begar hér var komid voru raunstyrivextir um null ef peir voru
leekkadir med vaentingum S um verdbolgu milli ara 2022-3 (heldur herri ef peir voru
leekkadir med ventingum um verdbolgu milli fjorda arsfjéroungs hvors ars).

Stefna i gengismalum

ISK hefur verid mjog 6stodug i fortidinni og petta stutta timabil sem hér er til skodunar er
engin undantekning. Olgan & fjarmalamarkadi i kjolfar pess ad heimsfaraldurinn braust it
vard til pess ad medalgengi ISK féll um 15 prosentur (mars-mai 2020). A medan
utflutningstekjur snarleekkudu var gengi ISK afram almennt veikt lengst af pad sem eftir var
arsins 2020. Fra peim tima hakkadi medalgengi hennar verulega fram & mitt ar 2022, pott
pad veeri afram talsvert undir pvi sem pad var snemma ars 2020 og leekkadi sidar. Sterkt
gengi Bandarikjadals arid 2022 hefur verid mikilvaegur pattur i pvi ad halda gengi ISK lagu
midad vio vida voruvidskiptavog.

Gengistilhneigingin verdur afram mikilveegur ahrifapattur verobolgu i framtidinni og hefur
lika pydingu fyrir ardsemi Gtflutnings og atvinnustarfsemi. Stefna i gengismalum & {slandi
hefur verid mikilvagur, en ad visu oft aukalegur, pattur i ,,verdbolgumarkmidi plas*-reglunni
sem hefur verid i gildi 1 fj6lmorg &r. Hin skiptist i tvo meginpetti, (i) varanleg stefna til ad
fordast 6hoflegan ostodugleika 4 gjaldeyrismarkadi eda sndggar breytingar, til demis &
daglegum grunni og (ii) adgerdir 60ru hverju til ad gripa inn 1 og koma i veg fyrir ad gengid
verdi of lagt eda of hatt midad vid pad sem veeri i grundvallaratridum askilegt. Starfsfolk
deildar markada sinnir fyrri paettinum samfellt, med sampykki sedlabankastjora.

Yfirleitt kemur adeins fyrri patturinn til framkvaemda og 4 peim timum eru inngrip Si 4
gjaldeyrismarkadnum adeins framkvaemd til ad draga ar 6stodugleika til skamms tima. Pessi
fyrri pattur hefur haldid afram ad starfa snurdulaust og af skilvirkni & timabilinu sem hér er til
skodunar.®  reynd eru nain samskipti milli deildar markada og sedlabankastjora sem veita

® pess veeri veenst ad hrein notkun gjaldeyrisvarasj6dsins vid inngrip til ad auka 4 stodugleika neemi ntilli med
timanum. En & timabilinu sem hér er til skodunar f6lu skjalfest inngrip til ad auka 4 stodugleika (eins og
stefnuvirk inngrip) i sér umtalsverda solu gjaldeyris. Pessi heldur 6veenta uppgoétvun vekur upp pa spurningu
hvort inngrip til ad auka & stodugleika hafi ad fullu verid i samraemi vid yfirlyst markmio — sérstaklega i 1josi
pess a0 stefna i vaxtamalum var afar hagsted a peim tima. betta bendir til pess ad markmid inngripa &
gjaldeyrismarkadi og pau skilyrdi sem sett eru vid inngrip til ad studla ad stodugleika geetu verid nakvamari.
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honum skjoétar radleggingar um préun a gjaldeyrismarkadi og par adgerdir sem porf er a til
ad koma 1 veg fyrir asteedulausan 6stodugleika. (Eins og synt er 4 Mynd 1 hefur
aframhaldandi 100 daga stadalfravik daglegra breytinga verid hoflegt, eda milli 0,3 og 0,7
prosentur — heldur leegra en a premur d&runum 4 undan.)

Hinn pattur stefnunnar i gengismalum skyrist med demi af detluninni um reglubundna
gjaldeyrissolu sem S{ tilkynnti i september 2020. bar var pvi lyst yfir ad markmid med
pessari aztlun vaeru ,,ad auka dypt gjaldeyrismarkadarins og baeta verdmyndun®. A pvi atta
manada timabili sem pessi aztlun var i framkvaemd seldi SI ramlega 459 milljonir evra (um
70 milljarda ISK) ur gjaldeyrisvarasjodi sinum, fjarhaed sem jafngildir um pad bil 7
prosentum af varasjoonum eda 2 prosentum af vergri landsframleidslu. Hrein kaup sem falla
undir pad ad studla ad stodugleika & markadi namu 434 milljonum evra — aftur nastum jafn
miklu og 1 hinni reglubundnu séluaatlun.

Inngrip & gjaldeyrismarkadi hafa lika pydingu fyrir peningastefnuna. PSN raeddi inngrip a
gjaldeyrismarkadi og i fundargerdum er ad finna athugasemdir eins og ,,ad liklega vaeri
raungengi kronunnar laegra en jafnvegisraungengi um pessar mundir 4 sama tima og
verdbolga vaeri komin yfir markmid* (agust 2020). Svo virdist b6 sem PSN hafi ekki verid sa
adili sem tok dkvordunina um aetlunina um reglubundna gjaldeyrissolu i september 2020.

Heettan vid stefnu sem hallast gegn markadsprystingi eftir veikara gjaldmidli er su ad ekki er
vist ad sedlabankinn geti vidhaldid @eskilegu gengi gjaldmidilsins, med peirri afleidingu ad
hverfa verdur fra stefnunni og leyfa genginu ad falla hindrunarlaust. { reynd hefur petta ekki
gerst 2020-21. Stikar reglunnar (sem eru ekki birtir) reyndust ekki hafa verid of éraunsair &
pessu timabili.

Ahrif gengisbreytinga 4 verd innflutningsvara og sidan innlent verdlag hafa minnkad med
arunum, ef til vill samfara pvi ad verdbdlguveantingar til langs tima hafa fengid betri
kjolfestu.

Enda pott gruggandi peettir atiloki augljoslega einfold tengsl & milli gengis og vaxta er
athyglisvert a0 gefa gaum ad pvi ad & pvi timabili sem hér er til skodunar hefur ISK almennt
verid veik pegar nafnvextir 4 fslandi hafa verid lagir, og 6fugt (Mynd 2).

Notkun efnahagsreikningsins

Inngrip 4 gjaldeyrismarkadi eru eitt af stefnuverkfeerum i efnahagsreikningi Sedlabankans og
bau hafa ahrif 4 lausafjaradstaedur. Onnur mikilvaeg stefnutaki sem hafa ahrif 4
efnahagsreikninginn og voru notud 4 timabilinu sem hér er til skodunar, auk pess ad auka
frelsi til ad nyta lanstraust sedlabankans, eru medal annars laekkun bindiskyldu og detlunin
um kaup eigna (oft kollud magnbundin ihlutun (MJ)).

Bindiskylda Laekkun bindiskyldu i mars 2020 losadi um 20 milljarda ISK af varasjodi
bankans. Eins og gefid er til kynna hér & eftir er petta fremur hofsém slokun, mun smeerri i
snidum en sidari adhaldsadgerdir med inngripum a gjaldeyrismarkadi (nefndar hér a eftir).

MT bétt azetlunin um kaup 4 rikisskuldabréfum hafi pegar verid tilkynnt i mars 2020 med
heildarfjarmagnsramma sem nam 150 milljordum ISK (um 5% af vergri landsframleidslu)
var huin ekki sett i gang fyrr en 1 mai 2020 og ekki i neinum verulegum meeli fyrr en i
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november 2020.7 Med heildarkaupunum bzttust 19 milljardar ISK vid lausafé bankans,
mestallt 4 fjorum manudum: november-desember 2020 og mars og mai 2021. betta var adeins
brot af fjarmagnsrammanum sem hafdi verid tilkynntur. Kaup hafa ekki farid fram sidan i
agust 2021. Aftur er pessi heildartala mun legri en sterd detlunarinnar um reglubundna
gjaldeyriss6lu sem var i gangi nokkurn veginn 4 sama tima. Kaup 4 rikisskuldabréfum hafa
pau ahrif ad vega upp & moti samdrattarahrifum af gjaldeyrissolu, jafnvel allt upp i einn a
moti einum ad verdgildi — raunar var pessi beiting MI til ad daudhreinsa inngrip 4
gjaldeyrismarkadi reedd i PSN pegar aztlunin um MI var akvedin i mars 2020. MI breytir lika
binditimasnidinu 4 efnahagsreikningi SI og getur, eins og PSN tok fram, par med haft ahrif 4
halla avéxtunarferilsins.® Pegar styrivextir SI voru komnir nidur i 0,75% i névember 2020 var
ekki 6skynsamleg varadarradstofun af halfu hans ad bua sig undir ad beita MI, pott hann
hefdi greinilega ekki nad nedra marki vaxta.’ bessir peettir Mi eru ekki reeddir i smaatridum i
fundargerdum PSN 4 medan MI var beitt; ef til vill er pad ekki rangtilkun ad halda pvi fram
ad su akvordun S ad tilkynna azetlun um MI hafi i raun verid viljayfirlysing um ad sleppa
ekki a0 beita pessu teki peningalegrar utpenslu ef pad reyndist naudsynlegt, fremur en
skuldbinding um ad hefja storfelld kaup.

Penslustefnunni i Gtvegun lausafjar i gegnum bindiskyldu og MI (sem inngrip 4
gjaldeyrismarkadi vogu upp ad hluta) hefur ef til vill verid beitt heldur lengur en naudsyn
krafdi. Pegar allt kemur til alls skorti bankana sem samstadu ekki lausaeignir. Pott
samanlagdar lausaeignir bankanna, syndar sem hlutfall af innlendum eignum (eda skuldum),
hafi minnkad Gr um 10 prosentum i mars 2020, voru per i reynd ramlega 5 présentur & 6llu
timabilinu sem hér er til skodunar (Mynd 3). Alltént voru pessi penslutrraedi 4 endanum
megindlega dveruleg.

bott hatt settir starfsmenn hafi fullan skilning & greidsluheti banka 1 heild sinni er astaeda til
ad fjalla um pad & skyrari hatt { stefnuumradum og upplysingagjof SI. Skyr greinarmunur er
a LPH og HHTF sem, likt og endurskodun innra matferlis lausafjarstoou (IML), eru
eindarvaradarteki, og heildarlausafé ISK i pjodarbuskapnum sem midar ad pjodhagslegum
stoougleika.

LPH og HHTF sem eru (og eiga ad vera) undir eftirliti pess starfsfolks sem sinnir eftirliti, eru
broéud med pad ad markmidi ad tryggja ad hver banki sé varinn fyrir lausafjarafollum. '°

- LPH er hlutfall sem hver banki parf ad vidhalda i pvi skyni ad tryggja getu hans til ad
standast ovantar uttektir.

7 Erlendir fjarfestar seldu stéran hluta af stédu sinni 1 rikisskuldabréfum i névember 2020. Hefdi SI att ad vera
tilbainn fyrr ad framkvaema MI? Faera ma rok fyrir pvi ad petta hafi ordid stadalverkfaeri fyrir alla sedlabanka
sem starfa nalaegt nedra marki styrivaxta sinna. SI hafoi aldrei 4dur verid nalsegt nedra markinu. Ahrifin af
eignakaupadetluninni til ad studla ad stodugleika nadust ad auki ad miklu leyti med tilkynningu hans sem
bakhjarls; ekki nadist verulegur viobotararangur med sjalfum kaupunum.

8 Raunar voru pad sedlabankar par sem styrivextir til skamms tima voru i reynd ad nalgast nedra mark sem hofu
ad beita MI i fjarméalakreppunni eftir 2008 i pvi skyni ad auka & pensluahrifin af peningastefnunni.
Eignakaupum Sedlabanka Bandarikjanna arid 2020 var @tlad ad endurreisa virkni markada fremur en a0 fletja ut
dvoxtunarferilinn, sem greinir pau frd sumum af fyrri ,,Mi“-eignakaupum.

9 pott pvi sé haldid fram ad MI hafi fyrst og fremst haft gildi sem merki um adgengi ad lausafé. Kaupin voru
ekki naudsynleg i reynd.

101 samraemi vid 83. grein i 16gum nr. 161/2002, um fjarmélafyrirtzki.
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- HHTF skilgreinir fyrir hvern banka hve miklar sampykktar lausaeignir honum er skylt
ad eiga sem hlutfall af samsettu mati ahattuskuldbindingar pess banka gagnvart
uttektum. betta eru hvortveggju eindarvarudartaki sem tengjast einstokum bonkum.

Si vidurkennir ad fullu ad heildarstig bankakrafna 4 SI akvardast af adgerdum peningastefiu
Si. Petta stig gefur ekki adeins visbendingu um hversu langt bankakerfid i heild er fra pvi ad
skorta reidufé, heldur (pad sem meira er) myndar jafnframt sameiginlegan sjod sem hagt er
ad byggja 4 steekkun bankakrafna i heild. Bindiskylda sem peningastefnunefnd leggur 4
daudhreinsar rekilega hluta af pessum sjo0i til ad takmarka pad hversu mikid er hagt nota
hann til ad auka vid heildarkrofur og audveldar par med styringu heildareftirspurnar i
pjodarbuskapnum. Akjosanlegt heildarstig lausafjar bankanna dkvardast ekki med pvi ad
safna saman LPH eda HHTF.

Augljoslega atti PSN a0 fara afram med pad vald ad leggja bindiskyldu 4 bankana til
vidbotar vid, og mogulega skilgreint & annan hatt, LPH- og HHTF-skylduna; pad starfslid
sem sinnir eftirliti &tti pd ad bera abyrgd a eftirliti med sidarnefnda hlutfallinu, sem og med
endurskodun IML.

Ahrif af penslusémum radstofunum d vedlan og hiisneedi

Tokst ad stydja heildareftirspurn med hinum penslusému radstéfunum arid 2020; kyntu paer
undir fasteignaverdshakkun i kjolfarid? I pvi flokna efnahagsumhverfi sem heimsfaraldurinn
skapadi med lokun starfsemi og ferdatakmorkunum, truflunum adfangakedja og
penslusomum urredum i rikisfjarmalum er pad vandasamt verkefni ad adgreina a
traverdugan hatt hlutverk innlendra peningastefnutirreeda fra 60rum pattum.

Hvao vardar midlun gegnum bankalan, toku lan til fyrirtaekja, sem hofou nad stodugleika
fyrir heimsfaraldurinn, ad leekka sidla ars 2020 og talsvert fram 4 4rid 2021, 40ur en pau réttu
allverulega r kutnum fré arslokum 2021. Bankalén til heimila toku po6 ad storaukast fra
midju ari 2020 og uxu mjog meo tveggja stafa télu & arsgrundvelli allt arid 2021 og fram 4
ario 2022. Hid audvelda adgengi ad lausfé i bonkum og hinir 1agu nafnvextir virdast reyndar
hafa kynt undir eftirspurn eftir bankalanum éarin 2020 og 2021, sérstaklega vedlanum, pott
medaltal greidslubyrdi heimila sem hlutfalls af radstéfunartekjum hafi ekki breyst mikid.

Enn fremur var mikil eftirspurn eftir 6verdtryggdum lanum i ISK sem jukust Gr tepum 0,4
trilljonum ISK 1 mars 2020 i ramlega 1 trilljon ISK i arslok 2021, en & hinn béginn vard
overuleg minnkun i utistandandi verdtryggdum vedlanum (Mynd 4). (Eins og fram kom i
fyrri rannsokn starfsfolks SI skila breytingar a styrivoxtum SI sér fremur illa til verdtryggdra
vedlana). Hin méanadarlega breyting i prosentum i Gtistandandi 6verdtryggdum innlendum
vedlanum tok stokk Gr um pad bil 2 préosentum ad medaltali fyrir heimsfaraldurinn i 9
prosentur i juli og 10 présentur i oktober 2020 (Mynd 5). Hinir lagu nafnvextir virdast pvi
hafa haft fyrirsjaanleg kedjuverkandi ahrif & husnadisverd. Pott pessi proun hafi verio rakin
fra sjonarholi fjarmagnsstodugleika (og pad hefur ordid minnkun arid 2022) ber augljoslega
ekki ad vanmeta ahrif hennar 4 heildareftirspurn og verdpréun.

Blanda verdtryggdra og dverdtryggora vedlana, og breytilegra og fastra vaxta, er til
umfj6llunar i Skyrslu ST um fjarmalastodugleika. Ef til vill er astaeda til ad um petta verdi
fjallad enn frekar i umraedum um peningastefnu, i 1j0si pydingar pess fyrir hisnedisverd og
ahrifa pess 4 verdbolgu 4 Islandi. Vitaskuld eru verdtryggd vedlan gagnlegt taeki, sérstaklega
fyrir pa sem eru ad kaupa i fyrsta sinn, ad pvi leyti ad pau slétta ut afborganir ad raunvirdi. En
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adgerdir SI hafa ekki eins augljos ahrif 4 vexti verdtryggdra vedlana (Mynd 6). bad veikir
getu peningastefnunnar til ad koma 4 stodugleika i pjodarbuiskapnum og halda verobodlgu i
skefjum ad hafa svo storan og breytilegan skerf af verdtryggdum vedlanum i kerfinu.

Astaeda er til ad ST greini betur ttreikning dvoxtunar 4 verdtryggdum skuldabréfum (fastrar
og breytilegrar) og ahrif peirra 4 pjodhagslegan stodugleika og verdlagseftirlit, jafnvel pott
bein inngrip i pessa markadi séu yfirleitt ekki réttletanleg.

Breytingar 4 husnadisverdi parfnast sérstakrar athygli pegar akvardanir peningastefnu eru
motadar. Petta er vegna pess ad husnaedisverdshakkanir hafa mikla pydingu,
husnadismarkadurinn er vidkvaemur gagnvart verkfeerum peningastefnunnar og husnadi
hefur med sérstokum haetti dhrif 4 NVV 4 fslandi.!! Par sem petta svid skarast vid umbod
fjarmalastodugleikanefndar (FSN) verdur pad afram mikilvagt til ad tryggja videigandi
urredi sem badar nefndir (PSN og FSN) eiga fulla adild a0 til ad tryggja samhefingu
stefnuarbodta & pessu svidi.

Samkvamt eldri 16gunum gat PSN gert tillogur sem snertu 61l stefnuverkfaeri Sedlabankans
sem tengdust umbodi hennar (par 4 medal fjarmalastédugleika), en i nyju logunum eru
tilgreind pau verkfeeri sem eru 4 valdsvidi PSN og pau virdast utiloka nokkur verkfaeri sem
hafa augljosa pydingu fyrir stodugt verdlag. Deemid um gjaldeyrishoft, sem sedlabankastjori
og adstodarsedlabankastjorarnir akveda, var nefnt vid okkur. I slikum tilfellum attu allir peir
sem taka akvardanir ad deila thugunum sinum med hinum. Til demis @ttu PSN og FSN ad
halda sameiginlegar malstofur, ef til vill med sex manada millibili, svo ad hvor um sig skilji
betur greiningu og aztlanir hinnar. Pess vegna @tti ad bata vid per 6formlegu bodleidir sem
fyrir eru formlegum stofnanalegum vettvongum fyrir sameiginlegar vidredur, eins og gert var
i neyOarastandinu 4 fyrstu manudum heimsfaraldursins.

3. Spér og greining

Peningamala- og hagfradideild SI bua yfir langri og alpjodlega vidurkenndri reynslu af pvi
ad greina proun pjédarbuskaparins, gera spar og undirbua stefnutrradi fyrir
peningastefnunefnd. Peningamal, sem koma ut fjorum sinnum 4 ari, fjalla um videigandi
efnahagsproun & naegilega yfirgripsmikinn hatt.

Starfsfolk undirbyr tveer meginpjodhagsspar & ari, med tveimur minni hattar uppfaerslum a
milli. Eins og i 6llum sedlabdnkum eru pessar spar og svidsmyndir ekki ad fullu byggodar a
likbnum, heldur eru préadar med urvali sem byggist & umfangsmikilli upplysingadflun.
Starfslioid hefur notast vid ymis likdn, en einkum studst vid hefobundid pjodhagslikan til ad
gera spar, og beitt KTHJ-likani sem er kallad ,,DYNIMO* einkum til ad ganga ur skugga um
samkvaemni i hermitekni stefnumérkunar. 2

A pessu 6venjulega 6stoduga timabili fyrir heimshagkerfid hefur verid verulega ahaettusamt
ad spa fyrir um verdbolgu og umsvif i atvinnustarfsemi. Adur en heimsfaraldurinn braust Gt
vaenti ST pess ad 2020 yrdi ar fremur veiks hagvaxtar, eda um 1 prosenta 4 arsgrundvelli; i

' Hin sérstaka adferd sem beitt er til ad innlima husnzdisverd i NVV a Islandi pydir ad verdbolga NVV bregst
sérlega hratt og kroftuglega vid sndrpum breytingum 4 hiisnadisverdi. Vegna pessarar sérstodu atti SI ad halda
afram ad rannsaka tilhneigingar og spar i 68rum verdvisitdlum sem motsvarandi maelingar verdprystings.

12 Vegna pess ad styrivextirnir eru proadir innan likana starfsfolksins skyrist pad hvers vegna verdbolga hefur
reynst meiri en spad var ad hluta til af pvi ad raunstyrivextirnir sem PSN akvedur hafa reynst laegri en vextirnir
samkvamt likonunum.
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reynd vard samdrattur um rumlega 7 prosentur petta ar, eins og pegar var sé€d fyrir & peim
tima pegar onnur Peningamal arsins 2020 voru gefin t. ba var farid ad spyrja i hve miklum
meli og hve hratt petta framleidslutap yrdi endurheimt. I Peningamalum 2020/2 sau menn
fyrir sér ad verg landsframleidsla arid 2022 yrdi adeins 1 prosentu undir pvi sem hiin var
2019. Arin 2021 og 2022 jokst petta med oreglulegum hzetti til sidasta gildis, um 2 prosentur
yfir pvi sem htn var 2019.

Spaskekkjan fyrir stigvaxandi verdbélgu 2020-2 var miklu meiri. [ upphafi ars 2021 spadi Si
stigvaxandi 6 prosenta heekkun verdlags 2020-2, talsvert undir peirri 17 présenta aukningu
sem nu er venst fyrir timabilid. Athyglisvert er ad 1 hverjum Peningamalum eftir ad
heimsfaraldurinn braust Ut var verobolguspain fyrir yfirstandandi almanaksar haerri en spain
fyrir arid & eftir, en i reynd jokst verdbodlga a hverju ari (Mynd 7). (Hja mérgum 6drum
sedlabonkum olli reynslan af verdbdlguspam jafnmiklum vonbrigdum.) Ef til vill reynist
nuverandi spa um minnkandi verdbolgu arin 2023 og 2024 betur.

4. Akvardanataka og samskipti

Starfsadferdir PSN eru prautreyndar og virdast hafa haldid afram ad gagnast 4 seemilega
vidunandi hatt undanfarin prja ar. Eins og nefnt var ad framan ber a0 bata samhafingu og
samtal milli pessara tveggja nefnda. Ekki er ndg ad segja ad sedlabankastjori og
adstodarsedlabankastjorar sem sitja i badum nefndum byggi negilega bri — ad hugsa pannig
er ad gera ranglega litid ur pvi sem vaenta ma af utanadkomandi nefndarménnum. PSN atti
ad sampykkja formlega allar peningastefnudkvardanir adur en peer eru tilkynntar.

Allt petta timabil var upplysingagjof S1 skilvirk. Upplysingagjof um akvardanir um
peningastefnu hefur verid styrkur SI i fjolmérg ar. Hid upplysandi og vel unna rit Peningamal
kemur 1t (4 tveimur tungumalum!) um leid og dkvordun PSN er tilkynnt. Adgengi
almennings ad upplysingum um peningastefnu er jafnvel sagt hafa batnad nokkur undanfarin
ar.

PSN var samhljoda 4 timabilinu pegar taumhald var losad. A adhaldstimabilinu gafu einn eda
tveir nefndarmenn til kynna 4 fimm af fundunum tiu ad peir hefou viljad hradari
vaxtahakkun, en féllust 4 ad stydja tillogu sedlabankastjora. Sérstaklega pegar skyr
skodanamunur er fyrir hendi er mikilveegt ad i allri kynningu (t.d. 4 bladamannafundinum
0.s.frv.) sé skyrt hvada stadhafingar séu personulegar og hverjar njoti fulls studnings
nefndarinnar i heild. [ kynningu ber ad virda skodanir einstakra nefndarmanna i
peningastefnunefndinni og gera allan naudsynlegan greinarmun. Sampykkja atti itarlegri
aztlun um formlega kynningu par sem kvedid veri 4 um reglur sem allir nefndarmenn i PSN
attu ad fylgja, m.a. med tilliti til atrida eins og framsynnar leidsagnar. Petta geeti vissulega
einnig att vid um hinar nefndirnar sem taka adkvardanir.
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Fjarmalastodugleiki og regluverk

Samantekt

Fjarmalastodugleika hefur verid gett vel 4 Islandi undanfarin prju ar, 4 timabili sem verid hefur afar
umbrotasamt 4 Islandi eins og annars stadar.

Svo er fyrir ad pakka regluverki sem samramist bestu alpjodlegu venju og Evropurétti, ad bankar peir
sem grundvallarmikilveegi hafa komu inn 1 timabilid med vidunandi hau eiginfjarhlutfalli.

Heimsfaraldrinum 1 upphafi ars 2020 var matt med pvi ad SI afnam sveiflujofnunaraukann timanlega.
Ekki vard heldur nein 6porf tof & ad innleida sveiflujofnunaraukann ad nyju pegar parfir breyttust um
mitt ar 2021.

Brugdist var med videigandi heetti vid vaxandi vandamalum a htisnadismarkadnum med pvi ad setja
skordur vid hlutfalli skuldgreidslu og tekna (HSGT), sem eiga vid um vedlan badi bankanna og sterri
lifeyrissjoda. Timasetning pessara Urreda drost nokkud vegna pess ad litid var svo a ad til peirra pyrfti
a0 fa fram tryggari lagaumg;jord.

Sedlabankinn hélt afram ad gera alagsprof & hinum kerfislega mikilveegu bonkum 4 arsgrundvelli, eins
og nu er gert { mérgum 16ndum. Med pvi ad beita alagi i mismunandi myndum milli ara getur
seOlabanki betur gert sér grein fyrir mogulegum veikleikum hvad stodugleika vardar. Samberilegar
greiningar a hinum storu lifeyrissjéooum geetu einnig komid ad gagni vid ad varpa ljosi a kerfislega
veikleika innan geira sem 6venjulega stor hluti fjarmalakerfisins fellur undir 4 {slandi i alpjodlegum
samanburdi. Tilefni er til ad hafa sérstakar geetur a lifeyriskerfinu me0 tilliti til fjarmalastéougleika, til
ad skilja vid hvada adstedur lifeyrissjodir geetu hugsanlega aukid a flokt og brenglun 4 markadi.

Si hefur proad hagsveifluvisa 4 grundvelli hagmalinga sem kunna ad hjalpa til vid ad gefa vidvaranir
um aukna veikleika. Bankinn reidir sig p6 ekki um of & pessa adferd, sem skysamlegt er, pvi hun kann
ad lita fram hja nyjum &haettupattum.

Si hefur afram gefid Gt vandada Skyrslu um fjarmalastodugleika tvisvar 4 ari. { henni er komid 4
framfeeri itarlegum upplysingum um framvinduna 4 hinum ymsu svidum fjarmalageirans, par 4 medal
upplysandi uttektum, til deemis a greidslukerfinu (i nyjustu skyrslunni) og 60ru videigandi efni, svo
sem upplysingum um érlegt alagsprof bankanna og proun hagsveifluvisanna.

1. Akvardanataka og yfirstjorn

Fjarmalastodugleikanefnd (FSN) Sedlabanka Islands tekur pjédhagsvartdardkvardanir. I nefndinni
eiga sati sedlabankastjori og allir prir varasedlabankastjorar asamt premur utanadkomandi
nefndarménnum. Aheyrnafulltrii fra fjarméalaraduneyti situr fundi. Sedlabankastjori er fundarstjori.

Formadur bodar til undirbiningsfundar premur vikum fyrir fund nefndarinnar, par sem hann,
varaformadur og adrir nefndarmenn innan bankans dsamt deildarstjorum reda hvada malefni eru
mikilvaegust hverju sinni, hvad skuli btiid til kynningar og hver skuli kynna. Einnig hvort einhver
sérstok malefni eda gogn séu umreedunni mikilveeg eda hvort fylgja verdi einhverju eftir fra sidasta
fundi.

Utanadkomandi nefndarmenn 1 FSN hafa feerni og reynslu 4 svidi pjoohagsvartidar. Hlutverk peirra er
a0 leggja fram eigin sérfraedipekkingu par sem hver hefur sinn bakgrunn. Hinir utanadkomandi
nefndarmenn telja sig taka virkan patt i umreedum og gaeta pess ad skodanir peirra séu virtar og tillit
til peirra tekid i umreedum og nidurstodum nefndarfunda. Med pvi ad starfsmenn kynni malefni 40ur
en nefndarfundir eru formlega haldnir virdist vinnualag nefndarmanna vidunandi, sérstaklega pegar
slikar kynningar varda alitaefni sem hinir utanadkomandi nefndarmenn vekja mals & fyrirfram.
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FSN hefur afskipti af peningamalastefnu- og fjarmalaeftirlitshlutverki gegnum hina sameiginlegu
medlimi innan bankans (sedlabankastjora og varasedlabankastjora). Starfslid 4 mismunandi
stefnumorkunarsvidum tekur patt i nefndarfundum eda undirbliningi peirra, annast kynningar og
svarar spurningum. { Sedlabankanum starfa einnig nokkrir vinnuhépar pvert 4 deildaskiptingu a svidi
videigandi malefna vardandi fjarmalastodugleika, svo sem samvinnu um ofuralagsprofanir.

Fyrir fundi sina tekur FSN vid miklu efni par sem hagsveiflur og efnahagshorfur eru metnar fra
sjonarmidi fjarmalastoougleika a heildsteedan hatt. Auk greiningar a fjarmalakerfinu og efnahagslifinu
i heild eru gerdar alagsprofanir & bonkum. Veitt er mynd af stodu fjarmalastodugleika med visum a
bord vid hagsveifluvisinn og hinn innlenda kerfisdhaettuvisi. Nalgunin vid ad aatla hagsveiflubreytur
og meta adstaedur hverju sinni fylgir godri alpjodlegri venju. Med pessa tolfraedilegu visa er farid eins
og hverja adra upplysingaheimild um fjarmalastodugleika, og peir eru ekki notadir sem skilyrdislausir
stefnuvaldar. Akvardanir FSN eru byggdar 4 heildstzedu mengi peirra upplysinga sem nefndinni eru
tiltaekar.

Edlilegt er ad spyrja hvort pad, ad pjoohagsvarudartekjum sé beitt ad akvordun
fjarmalastodugleikanefndar med utanadkomandi nefndarménnum, en ekki ad akvordun
sedlabankastjora eda varasedlabankastjora, geti tafid vidbrogd a krepputimum. Med afndmi
sveiflujofnunaraukans i upphafi faraldursins hefur nefndin p6 synt lofsverdan vinnuhrada, og a.m.k.
su reynsla synir ad tof er ekki innbygg0 i hvernig akvardanatdku er hagad.

2. Varudarteki

Hin islensku teeki til eindarvartidar og pjodhagsvartidar virdast heildstaed og samberileg vid pau sem
fyrir hendi eru medal evropskra samanburdaradila. (Til hagradis teljum vid upp, 1 pessum kafla,
eindarvaradartaeki vardandi eigid fé og greidslugetu med peim sem venjulega eru talin varda
pjoohagsvarud). Taekjunum er tlad ad fast vid atridi er baoi luta ad sveiflum og kerfisuppbyggingu,
og peim hefur verid beitt i raun. Sum hinna kerfislegu styrkja ekki einungis heildarpol
fjarmalakerfisins og lantaka pess, heldur hafa einnig mikilvaegar hlidarverkanir a pjodhagslega proun,
svo sem husnadisverd.

Medal hinna kerfislegu teekja sem fyrir hendi eru ma nefna eiginfjarauka vegna kerfisahaettu (EFVK)
med tilliti til kerfislegs mikilvaegis fjarmalastofnunar (OKMS) og eiginfjarverndunarauka (VA), auk
vogunarhlutfalls.'® Allt er petta &tlad til ad tryggja ad hvert fjarmalafyrirteeki eigi nagilegt eigid fé til
a0 standast afoll og geti haldid afram ad veita fjarmalapjonustu a alagstimum. Til vidbotar vid pessar
krofur koma kréfur um lausafjarpekjuhlutfall (LPH) og hreint hlutfall traustrar fjarmognunar (HHTF).
Sedlabankinn hefur dkvedid nokkrar breytingar 4 LPH og HHTF til ad vernda mismunandi
eignaflokka, svo sem eignir i erlendum gjaldeyri.

Eiginfjaraukinn vegna kerfisahaettu hefur gilt sidan 1 april 2016, og hefur verid akvardadur sem 3% af
innanlandsahettu. Par sem islenska fjarmalakerfid starfar litt erlendis er eiginfjaraukanum vegna
kerfisahaettu beitt a yfir 90% aheettunnar. Krafa pessi er byggo a aheettu og smae0 tiltdlulega einsleits
grunnefnahagslifs. Krafan er endurskodud a a.m.k. tveggja ara fresti.

Sakir steerdar og kerfislegs mikilvaegis hefur hver hinna priggja stéru banka verid flokkadur sem
,,onnur kerfislega mikilvaeg stofnun (OKMS). (,,onnur* visar til pess ad peir eru ekki taldir
mikilveegur 4 alheimsvisu), og veldur pad vioboétareiginfjarkrofu er nemur 2% af dhaettumetnum
eignum (sem einnig hefur gilt fra april 2016). Krafan til OKMS-auka hefur verid byggd 4
leidbeiningarreglum Evropsku bankaeftirlitsstofnunarinnar (EBS), er taka ekki einungis mid af sterd
banka hvad snertir heildareignir og innanlandsmikilvagi, heldur einnig til hversu flokin starfsemi

13 Lagaheimild Sedlabanka til ad gera kréfu um eiginfjdrauka banka md a.m.k. rekja til 86. gr. laga nr. 161/2002
um fjarmalafyrirtaeki.

25



peirra er, starfsemi peirra erlendis, innbyrdis tengsla og mikilveegis 1 gjaldeyrisvioskiptum. Krafan er
endurskodud a.m.k. arlega.

Verndunaraukinn (VA) er akvedinn med 16gum sem 2,5% af ahettumetnum eignum og hefur verid i
gildi fra upphafi ars 2017. bad hefur verid gert til ad baeta pol banka gagnvart Gitlanatépum a
alagstimum.

A9 auki eru gerdar til banka kréfur samkvemt ,,Stod 1, sem endurspegla sérgreinda ahattu sem
finnst vid eftirlit. Matid fer fram med Eftirlitsferli endurskodunar og mats (EFEM), sem tekur
heildsteaett yfir alla starfsemi og 611 ahaettusvid banka sem er kerfislega mikilveegur. Eins og a stendur
eru peer krofur samkveemt Stod 11, sem gerdar eru, mismunandi medal hinna priggja kerfislega
mikilveegu banka, fra 2,5% til 3,5% af dhattumetnum eignum.'* EFEM fer fram arlega 4 hverjum
kerfislega mikilveegum banka.

Krafan um skuldsetningarhlutfall er samkvemt 16gum peim sem fara CRD IV-tilskipunina i islenskan
rétt, 3% af heildarahaettu. A sama hatt og adrar eiginfjarkrofur tryggir petta hlutfall naegilegt eigid fé
til ad maeta hugsanlegum aféllum, en er frabrugdid peim, par sem pad reiknast af bokfaerou verdmaeti
heildarahettu en ekki af hinum (minni) ahettumetna grunni.

Eiginfjarstada allra helstu bankanna priggja er vel fyrir ofan pau hlutfoll sem pessar kréfur gefa til
kynna. Par af leidir ad hagnadarathlutunartakmarkanir peer, sem peir veeru haodir ef
verndunaraukakrafan veeri ekki uppfyllt, gilda ekki um pa nu.

begar beiting eiginfjarkrafna er metin er mikilvaegt ad veita pvi athygli a0 islenskir bankar fylgja
réttilega hinum stadlada ahaettumatsttreikningi. Petta hefur i for me0 sér ad eiginfjarkrofur verda
nokkru heerri midad vid heildareignir peirra og leida til sterkari eiginfjarstodu banka en i mérgum
60rum l6ndum.

[ hinum svonefndu Reglum um gjaldeyrisjofnud (nr. 784/2018) (sem til deemis takmarka
heildargjaldeyrisjofnud vid 10% af eiginfjargrunni) og Reglum um afleiduvidskipti par sem islensk
krona er tilgreind 1 samningi gagnvart erlendum gjaldmidli (nr. 765/2021) (sem takmarkar
gjaldeyrisahattu af afleidum) eru skilgreindar tvaer adferdir, sem lengi hafa verid i notkun, til ad
takmarka aheettu banka af gengissveiflum.

Reglur pessar um gengiséheattu eru nokkru meira prengjandi en ni1 er algengt 1 proudum hagkerfum,
en pad er skiljanlegt. b6 ad afleidureglurnar séu ekki eins takmarkandi eftir breytingu arid 2021, pa
merkja peer vissulega ad enn verda afar vidamikil fjarmagnsmarkadsvidskipti islenskra fyrirteekja utan
fjarmalageirans ekki audveldlega baktryggod a prongum markadi.

Sedlabankinn hefur notad pjodhagsvarudarteeki sin af talsverdri eindreegni til ad fast vid
sveifluvandamal sem gett hefur 4 peim tima sem til skodunar er. Medal sveiflutaekjanna er
sveiflujofnunaraukinn (SJA), lanshutfallid (LH), og hlutfall skuldgreidslu og tekna (HSGT). '

Sveiflujofnunaraukanum (SJA) var fyrst beitt 2016 og var tekinn upp ari sidar 4 gildinu 1%. Var hann
haekkadur i skrefum nzstu tvo ar. [ mai 2019 var hann 1,75% og var hann sidan aukinn i 2% i febraar
2020. Medan efnahagslifio gekk vel var gott teekifeeri til ad byggja upp sveiflujofnunaraukann. En
tilkoma faraldursins olli nanast um leid snéggri afturfor i moéguleikum til ad endurgreida lan og reka
arObaera bankastarfsemi. betta fékk Sedlabankann til ad afnema sveiflujéfnunaraukann med hradi, og
var prosentan laeekkud 1 ntll i mars 2020. Pagd, ad sveiflujéfnunaraukanum var snemma komio 4,
byggdist ekki adeins a greiningu 4 fravikum i hlutfalli skulda af pjodarframleidslu, sem leitt hefdi til

14 Gagnvart {slandsbanka 2,6%; Arion 3,5% og Landsbanka 3,4%.
15 Samkvaemt I6gum nr. 118/2016, um fasteignavedlan til neytenda.
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adgerdaleysis, heldur einnig 4 fasteignaverdi, lantokubreytingum og 6drum visbendingum um
kerfisdhattusveiflur.

Laekkun hlutfallsins var 1 takti vid alpjodlegar venjur og i fullu samraemi vid frjalslega notkun pessa
teekis til ad studla gegn pvi ad eiginfjarkrofur styrki sveifluhneigd og magni nidursveifluna.'® Smam
saman nadi efnahagslifid sér, einkum pegar ferdamennska hofst ad nyju. I september 2021 var
raunverulegt og fyrirséd astand bankanna miklu betra en o6ttast hafoi verid atjan manudum adur. bvi
var kominn timi til a0 hakka sveiflujofnunaraukann, og tilkynnt var ad hann yroi hakkadur aftur i 2%
fra naesta septemberméanudi (2022). Vid pa prosentu hefur fsland ni hasta sveiflujéfnunarauka innan
EES, en allmorg 6nnur 16nd hafa tilkynnt hakkanir i 2% eda 2%, sem 60last eiga gildi i arslok 2022
eda a arinu 2023. Stadid var vel ad hinni frjalslegu notkun sveiflujofnunaraukans a pessu timabili.
Sem sveiflujofnunarteeki er krafan endurskodud ad minnsta kosti arsfjordungslega.

Lantakendamidud sveifluteeki sem Sedlabankinn notar takmarka lanshlutfall (LH) og hlutfall
skuldgreidslu og tekna (HSGT) heimilisvedlana sem helstu bankar og lifeyrissjodir veita.!” Pessum
teekjum, sem lita ma svo & ad hafi badi kerfisleg og sveiflumidud einkenni, er beitt samkvaemt
heimildum sem upphaflega voru tilgreindar i l6gum nr. 118/2016. Badum hinum lantakendamidudu
teekjum hefur verid beitt 1 raun til ad vernda pol heimilisskuldara og eiga pau vid um fasteignavedlan
fra bonkum og lifeyrissjodum. Baedi hlutfollin eru hert i samraemi vid préun mala a husnadis- og
fjarmalamarkadi.

Lanshlutfalli var komid 4 i juli 2017 me0 almennri hamarkspréosentu vid 85% og 90% vio kaup i
fyrsta sinn. Hlutfallio var laeekkad, fyrst i jini 2021 1 80% fyrir adra en kaupendur i fyrsta sinn, og
sidan 1 juni 2022 i 85% fyrir kaupendur i fyrsta sinn. Lanshlutfallinu hefur veriod beitt i raun med
hlidsjon af ahaettu vid heimilislantdkur.

bott hentugt hefdi verid a0 hafa HSGT-krofu fastsetta sidan einhvern tima a arinu 2020, par sem
aukningin i eftirspurn eftir hisna0i og 4 hisnadisverdi, sem ad hluta stafadi af laekkun vaxta (eins og
adur var reett), kom Sedlabankinn ekki HSGT-kroéfunni 4 fyrr en 1 september 2021, og var hlutfallid
akvedid 40% fyrir kaupendur 1 fyrsta sinn og 35% fyrir adra. Tof pessi endurspegladi nokkra dvissu
um lagaheimild fyrir kréfunni, en sa vafi var afnuminn med lagabreytingu um mitt ar 2021 og HSGT-
krafa var sett 1 gildi fra desember 2021.

HSGT-krafan var einnig hert 1 jani 2022. HSGT-hlutfallid hélst vid 35% fyrir kaupendur i fyrsta sinn
og 40% fyrir adra, en utreikningur 4 hlutfallinu var endurbeettur med pvi ad gera kréfu um ad
vaxtaprosenta si sem notud var yroi ekki undir akvednu lagmarki. Til Gtreiknings & hlutfallinu var
hamarkslanstimi verdtryggdra fasteignavedlana einnig styttur ar 30 1 25 4r. An
lagmarksvaxtaprosentunnar hefdi krafan gert verulega aukningu mogulega (sérstaklega a
verdtryggdum skuldum) i pessu lagvaxtaumhverfi. Eftir ad lagmarksvaxtaprosentunni var komid a og
hamarkslanstimi styttur hefur dregio verulega tr nyjum, hdum HSGT-lantokum.

Hardari beiting 4 lantakendamidudum trreedum leiddi vissulega til lekkunar 4 medalhlutf6llum LH
og HSHT, og kann einnig a0 hafa studlad ad pvi ad hagja a haekkun husnadisverds og halda uppi poli
lantakenda og lanveitenda a vedlanamarkadi. Pott pessi urraedi séu talin sveiflumioud, par ed
hlutféllunum ma breyta, eins og gert hefur verid, i 1j6si markads- og sveifluadstaedna, pa er liklega rétt
a0 halda peim varanlega.

Samspil peningstefnuadgerda er valda penslu og hofsemi me0 tilliti til pjodhagsvarudar gerir pad enn
askilegra ad peningastefnunefnd og fjarmalastodugleikanefnd raedi tiltdlulega oft saman. Vissulega

16 Aukning eiginfjarkrafna af véldum EFEM, sem er & verksvidi fjarmalaeftirlitsnefndar, var einnig 16gd & hilluna
pbegar faraldurinn braust ut. Pa veitti nefndin einnig viturlega hvatningu fjarmalastofnunum ,til ad syna
hoéfsemi og fresta fyrirhugudum ardsathlutunum®.

17 HSGT hefur notkunarsvigrim i samraemi vid bestu alpjédlega venju.
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studlar pad ad samremi og samkvemni 1 dkvordunum ad sedlabankastjori og tveir
varasedlabankastjoranna eigi saeti i bAdum nefndum, en ekki ber ad utiloka hina utanadkomandi
nefndarmenn frd hinni sameiginleguu yfirsyn. Eftir ad farid var ad herda 4 peningastefnunni um mitt
ar 2021 feerdust badar stefnur til sému attar, en svo parf ekki alltaf ad fara. Til demis gaeti hafa verid
skynsamlegt seint 4 arinu 2020 ad herda a pjoohagsvaradarstefnu um leid og peningastefna hélst slok.
Hér er ekki um pad ad raeda a0 ein stefna njoti forgangs fram yfir adra, heldur ad hvor stefna taki tillit
til pess hvad hin hyggst fyrir og gerir.

Sameiginlegar vidraedur fjarmalaeftirlitsnefndar og fjarmalastodugleikanefndar eru einnig
naudsynlegar, par sem nokkur eindarvarudarteeki hafa verid notud i pjo0hagsvartdarskyni.
Lausafjarpekjuhlutfallid (LPH) hefur ekki adeins verid notad til ad tryggja reidufjargetu i ISK, heldur
einnig nagilega reidufjargetu i erlendum gjaldmidlum. Somuleidis gerir hreint hlutfall traustrar
fjarmognunar (HHTF) krofu er takmarkar 6samreemi 4 milli eigna og skulda og ad hvada marki
lanastofnanir geta reitt sig 4 skammtimafjarmognun, einnig i erlendum gjaldeyri. Pessu til viobotar eru
reglur er takmarka vidskipti banka me0 erlendan gjaldeyri og afleidur, sem lita verdur a beedi fra
sjonarmidi pjodhagsvaradar og eindarvarudar.

Eins og stendur eru i raun engar homlur 4 alpjodlegu fjarmagnsstreymi 4 islandi.'® Gjaldeyrisvidskipti
og fjarmagnsflutningar yfir landameeri eru frjalsir. Sedlabankanum hafa pé verid veittar heimildir til
a0 gacta efnahagslegs og fjarmalalegs stodugleika med homlum a fjarmagnsinnstreymi vid
ovenjulegar adstedur. Beiting pessarra sérstoku radstafana er had sampykki radherra.

3. Alagsprofanir

Sedlabankinn gerir dlagsprofun 4 hverjum hinna kerfislega mikilvaegu banka a4 hverju ari. Upp er
dregin mynd sem etlad er a0 takna alvarlegt en raunheft alag af tagi sem talid er fela i sér tiltolulega
likleg afbrigdi fra pjodhagsspargrunnlinu Sedlabankans. I sidustu dlagsprofun var gert rad fyrir
minnkudum vaxtamun, verdfalli & 6llum helstu eignaflokkum, auknum Gtlanatopum og versnandi
horfum i lykilgeirum efnahagslifsins. Hinir ymsu paettir alagsins eru birtir opinberlega.

A grundvelli peirra pjoShagslegu adsteedna sem alagsprofunin gerir rad fyrir reiknar hver hinna
priggja banka ut liklegar afleidingar fyrir arOberni sina. Fjarmalastodugleikadeild Sedlabankans 1ykur
sidan efingunni, ad aflokinni hugsanlegri samslipun & aaetlunum bankanna og Sedlabankans, sé pess
porf. Nidurstodur hvers banka eru notadar sem ilag i EFEM-ferlid, sem akvardar hlutdeild ,,Stodar 11
i eiginfjarkrofum hvers peirra. Nidurstoour hvers banka eru ekki birtar opinberlega (andstatt arlegum
alagsprofunum EBA 4 helstu bonkum Evropusambandsins), en heildarsamantekt & frammistodu
bankageirans er birt. Sidustu alagsprofin, par sem litid var til dranna 2022 til 2024, st6dust hinir prir
kerfislega mikilvaegu bankar an nokkurra vandkvada, sem bendir til pess ad bankakerfid geti stadist
pad alag sem likt var eftir.

Sedlabankinn hefur einnig (arin 2020/21) beitt andstadri profunarnalgun, par sem afingin er 1 stad
pess a0 pjodhagslegt alag sé akvardad notud til ad aetla hversu mikid alag bankarnir geaetu stadist an
pess ad eiginfjarskortur verdi. Hin andstada profunarnalgun getur veitt miklar upplysingar, par sem
hun beinir huga stefnumarkanda ad pvi a0 aetla traustleika kerfisins i stad pess ad athuga adeins hvort
nad hafi verid tiltdlulega handahofskenndu marki.

Halda ma pvi fram ad pegar arlegar alagsprofanir eru samdar fyrir visst arabil myndu traustari
upplysingar fast med pvi a0 setja fram r60 af dskyldum alagsatburdum par sem efnahagslifid yroi fyrir
alvarlegum afollum af mismunandi tagi (til deemis eldgosi, hruni i sjavarutvegi, verohruni a
fasteignamarkadi, 60rum sjukdomsfaraldri), fremur en ad reyna ad giska a hvers konar afall er sist

18 b4 eru takmork 4 hversu miklar erlendar eignir lifeyrissjédir mega eiga. Buist er vid ad hid leyfda hlutfall
verdi senn aukid ur 50%.
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oliklegt 4 komandi 4ri. A pann hatt gaeti Sedlabankinn 4 nokkurra 4ra timabili ordid betur og 4
heildstaedari hatt 4skynja um hvers konar af6ll bankarnir eru sist tilbunir ad standast.

Svo sem videigandi er pegar bata skal pjodhagsoryggi, pa er bankastarfsemi ekki pad eina sem huga
parf ad. Medal annarra malefna sem aberandi hafa verid i starfsaztlun Sedlabankans vardandi
fjarmalastodugleika er ad baeta pol gagnvart sértaekri kerfisdheettu, svo sem vardandi tdlvudryggi og
fjarhagslega innvidi (sérstaklega greidslukerfi), og gera 4 peim alagspréfanir. Engin veruleg truflun
hefur ordid a svidi greidslupjonustu 4 undanfornum arum. Po6 hefur verid vidurkennt ad vaxandi heetta
stedjar a0 greidslukerfunum, einnig af heerri tidni télvuarasa. Pvi hafa veri0 stigin skref i att ad
uppbyggingu a sjalfstedu innanlandsgreidslukerfi i smasolu.

Eitt steersta vatryggingafélag fslands (Sjova) var fellt inn i nylega alagsprofun EVLE. Einnig veeri rétt
a0 thuga hvort utbua beri videigandi alagsprof fyrir alla helstu lifeyrissjodi. Sedlabankinn gerir sér
vel grein fyrir staerd lifeyrissjodakerfisins og hversu pad er inngro6id i fjarmalakerfid og efnahagslifio i
heild. Pagd er i radandi stodu eftirspurnarmegin a skuldabréfamarkadi, einkum hvad vardar verdtryggo
skuldabréf. Slik prof veeri unnt ad adlaga fré alpjodlegum fyrirmyndum til ad taka tillit til
landsbundinna adstedna, en su &fing, sem folgin er i ad byggja upp gdda adferd til ad alagsprofa
lifeyrissjodi myndi i sjalfu sér skerpa vitund Sedlabankans um kerfislegt mikilveagi pess ad 6rugg og
heilbrigd stjornun lifeyrissjoda sé tryggd. Gagnger greining a liklegri proun lifeyrissjodageirans og
fjarfestingum hans 4 komandi a&rum myndi i senn skyra hvada strategiskar pjdohagsvarudaradgerdir
eru askilegar til ad tryggja stodugleika hans og ahrif hans & heilbrigdi fjarmalalifsins, og leggja skerf
af morkum til almennrar umraedu um hlutverk pessa mikilvaega geira i efnahagslifinu i heild.

4. Endurreisn og skilame0dferd banka

Loggjof um endurreisn og skilamedferd a Islandi fylgir fyrirmynd peirri sem
Fjarmalastoougleikaradio (FSB) hefur byggt upp og er komid a innan EES gegnum BRRD-
tilskipunina. P6 a0 innleidingu a nyjustu uppfeerslu tilskipunarinnar sé ekki ad fullu lokid virdist
tilhogun endurreisnar og skilamedferdar 4 {slandi langt komid, ekki sist vegna nylegrar reynslu 4 svidi
skilamedferdar banka 4 kerfislegum malikvarda i heimskreppunni. Innan Sedlabankans er pad litil
eining innan fjarmalastodugleikadeildar sem adallega sinnir pessu svidi, pott ad sjalfsdgdu sé ndin
samvinna hofo vid bankadeild. Lagmarkskrafa vegna eiginfjargrunns og heefra skuldbindinga
(MREL) hefur verid sett og hun uppfyllt. Endurreisnardkvardanir myndi sedlabankastjori taka.

Endurreisnardcetlanir. Ef alvarlegt efnahagslegt afall yroi, sem gerdi naudsynlegt ad endurfjarmagna
islenska bankakerfid, getu bankarnir leitad viobotarfjarmagns a alpjodlegum fjarmagnsmorkudum,
eda innanlands hja islenskum lifeyrissjodum (sem eru staerstu stofnanafjarfestar 4 islandi og eru pegar
hluthafar i bonkum). Med raunsai verdur p6 ad telja ad afall sem er naegilega mikid til ad geta valdid
falli banka myndi ekki studla a0 pvi ad eigid fé fengist padan. Svo virdist sem enginn af bonkunum
hafi nad ad setja a markad Gtibu eda sjalfstacdar einingar sem selja maetti til ad na fram einhverri
verulegri aukningu a eiginfjarhlutféllum. Notkun & opinberu f¢ til endurfjarmégnunar a kerfislegum
bonkum er ntl takmdrkud med 16gum.

Skilamedferd. S€0 af raunsei er pvi liklegt ad alag sem vaeri nogu alvarlegt til ad gera fall sennilegt
myndi fljott faerast gegnum endurreisnarstigio og yfir i skilamedferd. Skilamedferdarazetlanir hafa
veri0 gerdar, en hafa ekki verid birtar.

Hinn islenski Tryggingarsjoour vegna fjarmalafyrirtaekja, sem er stofnun 4 vegum einkaadila, hefur
umsjon med fé sem porf er a til radstafana vardandi innistaedutryggingar, verobréfamarkad og
skilameodferdarradstafanir. bvi fé sem fyrir hendi er er nu skipt 4 milli skilamedferdar- og
innisteedutrygginga, par sem edlilega er vid pvi buiist ad skilamedferd sem ad gagni keemi myndi draga
ur porf 4 greidslu innistaedutrygginga jafnvel pott hin tryggda stofnun félli. Reyndar fer niiverandi
fjarmognun langt fram ur umkréfou lagmarki og vissulega einnig evropkum medaltolum. Eins og i
00rum 16ndum kynnu fjarhaedir pessar ad reynast 6fullnegjandi til ad inna af hendi storgreidslur ef
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einhver hinna helstu banka vari gerdur upp, en @ttu pé ad nagja til ad uppfylla timabundnar kroéfur
jafnvel pott afturfor vaeri mjog veruleg.

5. Samskipti og rannsoknir

Eins og 4 vid um peningastefnu, pa eru samskipti mikilvaegur pattur i vidleitni til ad vernda
kerfislegan fjarmalastodugleika. Hvad samskipti vid almenning snertir heldur Sedlabankinn afram ad
birta gagnlega og upplysandi fjarmalastodugleikaskyrslu tvisvar 4 ari. Par er itarleg og vel fram sett
lysing & proun mala er varda mat a fjarmalastodugleika. Skyrslur um bankaalagsprofio eru einnig
innfelldar, og & pvi timabili sem til skodunar er hafa par verid sérpistlar um afar margvisleg efni, svo
sem

- Fjarmagnsstreymi og greidslumidlun medan 4 faraldrinum st6d

- Mat millirikjastofnunarinnar FATF 4 radstéfunum fslands gegn peningapvaetti og fjarmognun
hrydjuverka (BPP/FHV)

- Loftslagsbreytingar og fjarmalastoougleiki

- Verddreifing bankapjonustu

- Notkun 4 annars konar greiosluadferdum

- Innvidir fjarmalamarkada

- Leyndar eignir

- Skilamedferd og MREL

Svo ad farid sé 4 annad stig, pa eru samskipti 4 milli Sedlabankans sem adalstofnunar peirrar er geta
skal fjarmalastodugleika og skattadlagningarvaldsins einnig mikilvaeg. betta fer fram med fundum
fjarmalastodugleikardds, par sem adeins tveir eiga seti eftir sameininguna, nefnilega fjarmalaradherra
og sedlabankastjori. Fundir fara fram arsfjoroungslega og eru timsettir til samraemis vid starfsasetlun
fjarmalastodugleikanefndar. Vid erum sammala pvi sjonarmidi ad mikilvaegt sé ad hverri hlid sé
kunnugt um vidfangsefni og fyriratlanir hinnar, svo ad skyndileg og aridandi malefni sem krefjast
a0gerda komi ekki i opna skjoldu.

Nefndafundir & Alpingi lata einnig fjarmalastoougleika til sin taka. Fram til pessa hafa
sedlabankastjori og varasedlabankastjori komid par fram fyrir hond fjarmalastodugleikanefndar. Til
bota kynni ad vera ef einn eda fleiri hinna utanadkomandi nefndarmanna keemu par einnig fram, pvi
pad geeti fjolgad sjonarmidum 4 pvi flokna svidi sem um er fjallad.

Um leid og medvitund um haettur gegn fjarmalastodugleika krefst gdora markadsupplysinga og
skilnings 4 verkun ba0i rotgroinna og nyrra markada, getur tolfraedileg greining a videigandi gognum
einnig verid til gagns. Sedlabankinn hefur hannad og aztlad stika 1 hagmaelingalikani er lysir
hagsveiflum undanfarinnar aldar 4 fslandi. Likanid ma nota til ad koma auga 4
skuldaaukningamynstur og adrar visbendingar, sem geetu verid merki um aukna nidursveifluhattu.
Nefndin treystir réttilega ekki um of & nidurstodur slikra rannsokna, en pear hafa nokkurt gildi vio ad
mota og kynna stefnu. begar abyggilegur hagsveifluvisir synir sig kann ad vera audveldara ad
sannfaera almenning um naudsyn a herdandi adgeroum.

bag, ad gogn um einstok fastegnavedlan séu nu fyrir hendi i auknum meli, opnar nytt svid til
fjarmalastodugleikarannsokna 4 Islandi. Petta hefur verid eitthvad notad, til demis til ad aztla ad
hvada hlutfalli af nyjum fasteignavedlanum veeri prengt med lantakendamidudum
pjodhagsvarudartakmorkunum (LH og HSGT), sem upp voru teknar 2021. Eftir pvi sem sifellt
vidameiri gogn af pessu tagi verda tiltek med timanum etti greining & peim ad geta leitt i 1jos smeerri
patti sem hafa ahrif & fjarhagsvandradi lantakenda. Pegar allt kemur til alls er pad ekki
midgildisheimilid sem er demigert fyrir ad valda greidslufallsaheettu, heldur heimili sem nélgast
endann a dreifingu dhattupattanna. Gagnlegt @tti ad vera ad veita meiru til séfnunar og greiningar 4
eindarhagfraedilegum gdgnum af pessu tagi, til deemis med pvi ad veita traustari grunn fyrir vali &
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lantakendamidudum radstdfunum. bad kynni ad vera til gods med tilliti til pess hversu 6vinselar
slikar radstafanir geta verid.
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Eftirlit

Samantekt

Eftirlit med bonkum og tryggingafélogum fylgir evropskum reglustddlum og er planlagt innan vel
skipulagdrar umgjardar 4 grundvelli dheettu. Fjarmognun virdist duga til ad gera eftirlitsdeildinni feert
a0 halda afram pvi starfi sem hun hafoi innt af hendi vid hio fyrra skipulag. Vart hefur ordid nokkurra
framfara i upplysingafladinu milli eftirlitsdeildanna og annarra deilda Sedlabankans.

Feera verOur reglur um lifeyrissjodi 1 natimalegt horf ef Sedlabankinn & ad geta tryggt ad
lifeyrissjooum sé vel stjornad.

Fyrirkomulag akvordunartdku & heestu stodum gengur ekki jafn snurdulaust og vaenta meetti. Porf er 4
breytingum, sérstaklega med tilliti til fjarmalaeftirlitsnefndar.

1. Eftirlit med fjarmalastofnunum eftir sameiningu.

Lagaumgjord til reglusetningar og eftirlits med fjarmalafyrirtaekjum hefur ekki breytst med
sameiningunni, nema ad pvi leyti ad 16gin fra 2019 hafa flutt dkvordunarvald til Sedlabankans. Og
reyndar er, eins og fram kemur { 2. gr. laganna, Fjarmalaeftirlitid hluti af Sedlabankanum. Er hegt a0
koma auga 4 paer umbatur sem vonast var eftir? Pessum spurningum er adeins haegt ad svara ad hluta
enn sem komid er.

Hvad yfirstjorn snertir ma nefna ad sa sem gegndi stodu yfirmanns Fjarmalaeftirlitsins fram ad
sameiningunni var sidan skipadur ,,varasedlabankastjori fjarmalaeftirlits“, og var pannig haldiod
nokkrum samhengistengslum i &dstu stjorn, pott hin nyja verkstjornaruppbygging Sedlabankans veiti
ekki varasedlabankastjorum (eins og fram kemur sidar) venjulegt verkstjornarhlutverk. Pess i stad eru
deildarstjorar millilidalaust abyrgir gagnvart sedlabankastjora.

Vi0 athugun a pvi sem breyst hefur, ad pvi leyti sem skipulag og urraedi eftirlitssvidsins vardar, pa
veitum vid pvi athygli ad hinar fjoérar lykilstefnumdorkunardeildir fjarmalaeftirlitsins voru faerdar meira
e0a minna oskertar yfir til Sedlabankans. Pad eru bankadeild, vatrygginga- og lifeyrisdeild, markads-
og vidskiptahattadeild, og reglufylgni- og eftirlitsdeild. Deildastjorar héldu sinum stédum.'® Deildir
pessar njota pjonustu starfsmannadeildar, upplysingateknideildar, rekstrardeildar, fjarmaladeildar og
almennrar skrifstofu, sem starfa um allan bankann.?

Okkur er anagja ad veita pvi athygli, ad starfsmannafjolda i hinum stefnumarkandi eftirlitsdeildum
hefur verid haldid vid eda hann aukinn fra 2019. Engin merki eru um ad prengt hafi verid ad
eftirlitsmoguleikum midad vid pad sem fyrir hendi var fyrir sameininguna. Einhverri hagkveemni mun
hafa verid nad med pvi ad feera saman studningspjonustu. Starfsmannafjéldi hinnar nyju stofnunar er
minni en sameinadur starfsmannafj6ldi Sedlabanka og Fjarmalaeftirlits fyrir sameininguna, p6 ad ekki
blasi vid neinn mdguleiki til ad akvarda hinn fjarhagslega sparnad med samanburdi 4 rekstrarkostnadi,
par sem svo virdist sem fjarmal Fjarmalaeftirlitsins hafi ekki verid gerd opinber sérstaklega adur en af
sameiningunni vard.

Eitt af pvi sem buist var vid af hinni nyju sameiningartilhdgun var ad dregid yrdi Gr tvofaldri 6flun
upplysinga fra fyrirteekjum undir eftirliti og ad upplysingafleedi 4 milli peirra starfsmanna
Sedlabankans sem fast vid fjarmalaeftirlit og peirra sem fast vid fjarmalastodugleika og peningastefnu
yrdi baett. Unnid hefur verid ad pvi skipulags- og teeknilega ad na pessum markmidum, og pott mikid

19 prir framkvamdastjéranna gegna enn stddum sinum premur drum eftir sameiningu (sd fjordi lét af stérfum 3
arinu 2021 med venjulegum haetti).

20 pjdnustudeildirnar voru sameinadar og endurskipulagdar ad nokkru. Ekki var 6llum starfsménnum
studningsdeildanna & deildarstjérastigi haldid i hinni sameiginlegu stofnun.
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sé eftir hefur, pratt fyrir faraldurinn, framfor att sér stad i att ad samofnu upplysingateknikerfi eins
banka. St minnkun a tvofaldri upplysingadflun fra fyrirteekjum undir eftirliti sem vonast var eftir
hefur ekki enn att sér stad. betta stafar ad hluta af pvi ad pad sem mottakanda beidni um gogn virdist
grundvallaratridum vera beidni um sému upplysingar getur oft verid mismunandi med heetti sem
skiptir mali fyrir fyrirhugada greiningarnotkun. Petta vandamal er alls ekki bundid vid Island, og
reyndar virdist vilji starfsmanna Sedlabankans til ad na fram hagraedi med sameiginlegri nytingu
gagna standa framar pvi sem gerist medal margra annarra eftirlitsstofnana vida um heim. Enn fremur
skyra yfirmenn svo fra ad peir fai notadragt innsei af gdgnum og greiningum sem skipst er 4 medal
hinna mismunandi stefnusvida innan Sedlabankans. Almennar til tekid er skyrt svo fra ad mismunandi
stefnudeildir vinni nanar saman innan Sedlabankans en buast hefoi matt vid. Pannig er unnt ad segja
fré framforum 1 kafla pessum, jafnt sem bjartsyni um ad unnt s¢ ad na meiri arangri.

Nokkur dhetta er pvi samfara ad sundurgreina eftirlit innan sedlabanka. Par 4 medal er ad
eftirlitsadgerdum kunni ad verda frestad ef heetta er 4 ad paer 6gni pjodhagslegum eda fjarhagslegum
stodugleika. (Vissulega getur pessi ahatta einnig verkad i hina attina: Sedlabanki sem leggur of mikla
aherslu 4 a0 fjarmalastofnanir haldi fjarhagslegu heilbrigdi gaeti frestad ad herda a peningastefnu.)
Reyndar hefur pessarar haettu ekki séd stad 4 {slandi hingad til (nema akvordunin um ad fresta EFEM
arid 2020 sé tilgreind hér), en rétt er ad peir sem taka akvardanir séu medvitadir um hana. A9 stefna i
heettu einu markmidi Sedlabankans i pAgu annars myndi valda miklum erfidleikum.

Sedlabankinn virdist pannig bua starfi fjarmalaeftirlits traust heimili. Jafnvel yfirmenn sem flust hafa
fra Fjarmalaeftirlitinu gamla hafa pad a tilfinningunni ad nafn Sedlabankans styrki truverdugleika og
vald fjarmalaeftirlits 4 {slandi.

2. Fjarmalaeftirlit i raun

Hlutverk eftirlitsarms Sedlabankans er einnig obreytt fra pvi sem adur var: ,,A0 studla ad traustum og
oruggum fjarmalamarkadi og draga ur likum 4 a0 starfsemi eftirlitsskyldra adila leidi til tjons fyrir
almenning®. Einnig er tekid fram a0 ,,heilbrigdur og traustur rekstur er p6 avallt & abyrg0 stjérnenda
vidkomandi fyrirtaekis*.

Af vidtolum okkar og peim stefnuskjolum sem vid hofum fengiod i hendur drogum vid pa alyktun ad
eftirlit er nalgast med sama hetti og gerist medal annarra eftirlitsstofnana innan EES. Loggjof og
regluverk ESB/EES eru yfirfeerd 1 islensk 16g (b6 med nokkurri t6f) og komid til framkvemda a
fslandi. Sedlabankinn tekur patt i vinnuaztlunum hinna priggja evropsku eftirlitsstofnana og i peirri
ritryni og kénnunum sem peim fylgja. Sedlabankinn er p6 ekki adili ad hinni Stoku eftirlitstilhdgun
(Single Supervision Mechanism) Sedlabanka Evropu, og pvi luta hinir prir kerfislegu bankar eftirliti 4
fslandi en ekki eftirlitstilhdguninni.

Eftirlitsferlio er vel upp byggt og virdist endurspegla eftirlitsnalgun sem samraemist goori alpjodlegri
venju. A grundvelli Stefnumarkandi aherslna vid eftirlit 4 fjarmalamarkadi 2022-2024 er hin arlega
starfsaeetlun tilgreind i verkefnistimadaetlun eftirlitseininga. Ferlid vid ad semja timaazatlunina felur i
sér mikilveega andhverfu, par sem forgangsval, sem deildarstjorar og starfslio peirra hafa mikil ahrif a,
er stadfest af varase0labankastjora fjarmalaeftirlits. Fjarmalaeftirlitsnefnd fjalladi um timaaaetlunina
fyrir 2022 hinn 20. januar 2022 og var htin sampykkt & fundi sedlabankastjora, varasedlabankastjora
fjarmalaeftirlits og deildarstjora eftirlitsdeilda hinn 24. januar 2022. Skjal petta setur starfslidi og
60rum sem pad vardar skyran forgang um vid hvad skal vinna. Ahzttugrundvollud athlutun & pvi sem
verja ma til eftirlits reedur skyrri og traverdugri nidurrdédun & fyrirtaekjum eftir hugsanlegum ahrifum
peirra. (Adferdirnar vid nidurrddunina eru nu til endurskodunar.)

bao er almenn regla ad ekki er unnt ad stadfesta hversu gott eftirlit er vidhaft i hverju landi fyrr en
longu eftir ad atburdur hefur gerst. Endanlega verdur skilvirkni eftirlitstilhogunar virt eftir pvi hversu
oft fjarmalafyrirtzeki falla, en slikir atburdir koma adeins i [jos med timanum. A medan geta menn
metid ferli og moguleika, og leitast vid ad stadfesta a0 ferli gripi negilega vel inn og ad peir
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moguleikar sem fyrir hendi eru neegi til verksins. Hin eina almenna athugasemd sem vid viljum gera
um verkferli er, ad p6 ad nalgun Sedlabankans til eindarvarudareftirlits leggi réttilega sterka aherslu a
a0 logum sé fylgt, pa ma pad ekki draga r pvi ad vidskiptalikon séu negilega grandskodud med tilliti
til traustleika, ad meotalinni medvitund um hattu af voldum loftslagsbreytinga og haettu tengda
umhverfismalum, félagsmalum og landsstjorn.

Almennt séd virdist heildarfjoldi starfsmanna sa sem nokkurn veginn ma buast vid med tilliti til
steerdar fjarmalageirans a [slandi, po ad erfitt sé ad finna jafningja til samanburdar sakir sérkenna
landsins og steerdar pess og fjarmalageirans.

- Bankadeild, me0 22 starfsmenn, hefur eftirlit med 32 fyrirteekjum—Dp6 ad prir bankar fari med
94% af eignum innan geirans.

- Trygginga- og lifeyrisdeild hefur adeins 13 starfsmenn til eftirlits med 59 fyrirteekjum, ad
6toldum fyrirteekjum sem koma til landsins & grundvelli leyfa annars stadar fra innan EES. P6
ad pau séu ekki 4 sama hatt og bankar vidkvem fyrir lausafjarafollum fara pessi fyrirteki i
heild med mjog miklar eignir (meiri en bankakerfid gerir) fyrir hond ntverandi og
vaentanlegra lifeyrispega og handhafa tryggingarskirteina. Nyleg, skyndileg
lausafjarvandkvaedi sem breskir lifeyrissjodir standa frammi fyrir &ttu ad minna alla 4 ad sa
geiri er ekki onzemur fyrir vandamalum. Med tilliti til pessa virdist nyleg tillaga um fjélgun i
starfslidi deildarinnar réttmeet.

- Markads- og vidskiptahattadeild hefur 16 starfsmenn, og er fimm peirra falid ad annast eftirlit
med vidskiptahattum. Ekki er vafi 4 ad meira gagnlegt neytendaverndarstarf meetti vinna med
pvi ad skipa meira starfslioi til peirrar hlidar.

- Reglufylgni- og eftirlitsdeild hefur 25 starfsmenn, sem groflega skiptast til helminga 4 milli
hinna mikilveegu en allsendis 6liku svida lagaeftirlits (leyfi, hefnismat og mat &
eigendaskilyroum, FATF-malefni o. fl.) og vettvangsathugana.

[ pagu bankaeftirlits i varadarskyni hefur mikid starf verid unnid undanfarinn aratug til ad baeta
verkferla til samraemis vid proun alpjodlegrar venju. Arid 2014 setti Alpjodagjaldeyrissjodurinn
(AGS) fram nokkur mikilvaeg tilmaeli pegar farid var yfir fylgni {slands vid Kjarnareglur Basel-
nefndarinnar um arangursrikt bankaeftirlit (KBN). Starfshopur fra AGS framkvemir nytt KBN-mat
sidla 2022, sem mun veita notadrjuga og itarlega uppferslu a fylgni Islands 4 pessu svidi.

Einn mikilveegasti pattur bankaeftirlits vardar dhattumat helstu banka, p.e. hid svonefnda Eftirlitsferli
endurskodunar og mats (EFEM). Medal annars fer pad yfir innra matsferli a eiginfjarstoou hvers
banka (IME) og leidir til tilgreiningar Sedlabankans 4 viobotareiginfjarporf hvers peirra samkvaemt
,»Stod [1°. betta er eftirlitsverkefni, sem eftirlitshlidin atti ad stjorna afram, enda er videigandi
sérpekkingu adallega par ad finna. Vitanlega @tti ad vera samrad a milli sérfreedinga a svidi
fjarmalastodugleika og eftirlitsstarfslios, en pad eru hin sidartdldu sem styra EFEM og tengdri
akvardanatoku.

Vid veitum athygli peirri einfoldu visbendingu um ad bankaeftirlit 4 fslandi fari fram ur blindri fylgni
vi0 kennisetningar, ad mismunur er 4 milli hinna priggja kerfislegu banka hvad vardar akvordun a
aheettu 1 eftirliti og eiginfjarkrofur samkvaemt ,,Stod 11 (eins og getid er hér 4 undan).

Reglubinding lifeyrissjoda og eftirlit med peim er svid sem er 6venjulega mikilvagt 4 fslandi sakir
verOmatis peirra eigna sem beir rdda yfir (og pess fjolda folks sem mjog er had skynsamlegri styringu
peirra). Sedlabankinn er vel medvitadur um pad mikilveegi, en telur heimildir sinar takmarkadar
s6kum hins fremur 6fullkomna lagagrundvallar fyrir starfi hans 4 pessu svidi. Til eru nokkrar
gamaldags, vélraenar reglur um fjarfestingar lifeyrissjoda, en paer myndu ekki tryggja skynsamlega
ahettustyringu, og pott Sedlabankinn geti veitt lifeyrissjodum rad og leidbeiningar hefur hann litid
vald til krefjast pess a0 farid sé eftir morgum tilmaelum hans. Sedlabankinn heldur afram ad malast
til pess ad 16ggjof um reglubindingu lifeyrissjoda sé styrkt (og einnig, til demis, um eftirlit med
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tryggingafreedingum) (eins og Fjarmalaeftirlitid gerdi adur) en rikisstjornir, hver af annarri, hafa ekki
gert margar tillogur til Alpingis 4 pessu svidi.

Svo sntid sé ad vettvangseftirliti, pa er [jost ad athygli er vandlega beint ad dhettugrundvélludu
malefnavali og vali & stofnunum til eftirlits. Eins og saman er tekid i hinni arlegu eftirlitsskyrslu er
16g0 ahersla ,,4 athuganir sem snua ad adgeroum eftirlitsskyldra adila gegn peningapveetti og
fljarmognun hrydjuverka, asamt athugunum er tengjast utlanahaettu, rekstraraheettu og stjornarhattum
og innra eftirliti“. Fj6ldi athugana i starfsstoovum féll i 18 a faraldursarinu 2020 Gr 27 arid adur, en
nadi aftur 27 arid 2022. I nylegum starfsstddvaathugunum, sem fram foru hja hverjum hinna priggja
kerfislega mikilveegu banka, matti sja talsverdan mun 4 hverju athygli var beint ad.
Vettvangsathuganir fara einnig fram hja steerri vatrygginga- og lifeyrisfyrirteekjum, til demis foru
athuganir fram hja premur vatryggingafélogum og tveimur lifeyrissjooum & arinu 2021. Fra 2016
hefur verid tilkynnt fyrirfram um allar vettvangsathuganir hja peim fyrirteekjum sem reglurnar gilda
um, en radlegt virdist vera ad nota tekiferid til ad gera einhverjar athuganir an tilkynningar.

Heafnismat & stjornarmdénnum og @dstu yfirménnum medal starfsmanna eftirlitsskyldra fyrirteekja er
mikilveegt verkefni peirra sem med eftirlit fara. Slikt mat fer fram um eitt hundrad sinnum & hverju
ari, og venjulega eru einhverjir sem ekki standast matio.

Jafn mikilveegt er ad meta adila sem hyggjast afla sér takmdorkunarskylda (p.e. stora) eignarhlutdeild
eftirlitsskyldum fyrirteekjum, er spenna eykst 1 alpjodamalum. Pad er gott til pess ad vita ad
Sedlabankinn hafi dkvedid ad baeta vardstddu sina 4 pessu svidi, til ad tryggja ad dhentug
eignaréttaruppbygging nai ekki yfirradum i eftirlitsskyldum fyrirteekjum 4 fslandi sem leid til ad
komast inn 4 EES.

Me3 tilliti til reynslu Islands af bankahruni er skiljanlegt ad vartd sé veittur forgangur fram yfir
neytendavernd. En Sedlabankinn starfar einnig & svidi markadseftirlits.

Eftirlit med verdbréfamarkadi fylgir einnig evropskri fyrirmynd. Sedlabankinn rannsakar mal a bord
vid meint innherjavidskipti og 6fullnaegjandi upplysingagjof sem athygli hans er beint ad, og ad auki
hefur hann eftirlit med hinum sivaxandi skyrslugerdarkrofum sem gerdar eru til patttakenda a
verObréfamarkadi.

Til hatternis 4 markadi, sem eftirlit er haft me0, heyra einnig vidskiptahettir sem snia ad neytendum,
svo sem ordalag 4 markadssetningarefni. Reyndar stafadi ein sektaralagning a fyrirteeki af fjorum ario
2021 (og tveer af sj6 arid 2020) af misbresti 4 pessu svioi.

Vera kann ad meira fé beri ad verja til neytendaverndar. Svo a0 adeins eitt deemi sé tekio er liklegt ad
vernd islenskra heimila gegn hettum er stafa af dulmyntum muni afram heyra undir neytendavernd
fremur en ad varddarmork i reglusetningu veroi feerd ut til ad innifela dulmyntir—po6tt audvitad verdi
mikilvagt fyrir Island ad halda takti vid evropska reglusetningarhaetti sem nti eru ad koma fram, til ad
tryggja a0 ekki myndist smugur i reglusetningu 4 milli landa.

Sektir alagoar i refsingarskyni fyrir brot sem Sedlabankinn upplysti voru ekki mjog haar 2020 og
2021. Hin heesta peirra var kr. 87,7 milljonir og var 16gd 4 einn hinna kerfislega mikilvaegu banka.
betta kann ad endurspegla alvarleika hinna upplystu brota & fullneegjandi hatt. Sedlabankinn atti ekki
a0 hika vid ad leggja 4 heerri sektir, sé til peirra unnid.

Get er rad fyrir kostnadi vio arlegt eftirlit fyrirfram i fjarhagsaztlun og er hann endurheimtur fra peim
fyrirteekjum sem eftirlit er haft med. A0 lata fyrirteekin greida allan eftirlitskostnad eda meginhluta
hans hjalpar til ad tryggja ad kostnadur af eftirliti med fyrirteekjum par sem eftirlit er erfitt sé ekki
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Obeint nidurgreiddur.?! Samkvamt einni lagatalkun metti Sedlabankinn ekki auka fé til eftirlits
umfram fjarhagsaztlun jafnvel pott bryn porf keemi til, sem fjarhagsazetlun hefoi ekki gert rad fyrir.
betta vaeri oheppileg stada, sem ekki virdist vera hatt 4 viljandi. Gera ber réttarstoduna skyrari,
pannig a0 slik fjarnotkun verdi leyfo.

3. Hlutverk fjarmalaeftirlitsnefndar

Ein mikilveeg breyting sem ordid hefur fra sameiningunni vardar mynstur og streymi umreona og
akvardanatoku innan yfirstjornar og fjarmalaeftirlitsnefndar (FMEN), sem ekki gegnir sama hlutverki
og hin gamla stjorn Fjarmalaeftirlitsins, sérstaklega ad pvi leyti, a0 minni umraedur fara fram um
strategisk stefnumal.

[ FMEN eiga sati utanadkomandi nefndarmenn med reynslu og sérpekkingu 4 peim malefnum sem
vid eiga: Hinir prir utanadkomandi nefndarmenn sem fyrst voru skipadir voru formadurinn og tveir
fyrrverandi stjornarmenn Fjarmalaeftirlitsins (einn hefur sidan sagt af sér). FMEN kemur saman
manadarlega. P6 ad 16gin fra 2019 tilgreini a0 FMEN sé skipud tveimur varasedlabankastjorum og
premur utanadkomandi nefndarmdnnum, pa gera pau rad fyrir ad sedlabankastjori taki par sati sem
formadur pegar nefndin tekur akvardanir

,,um setningu starfsreglna skv. 2. mgr. 16. gr., akvardan[ir] um framsal valds til
varasedlabankastjora fjarmalaeftirlits til toku akvardana sem teljast ekki meiri hattar
akvardanir sem og adkvardan[ir] sem varda eigio fé, laust fé¢ og fjarmognun kerfislega
mikilvaegra fjarmalafyrirtekja“.

Nefndin hefur sampykkt starfsreglur par sem fram kemur itarlegri skra um hverjar pessar akvardanir
myndu vera. Varasedlabankastjori er formadur hvad énnur mal vardar. Almennt séd situr
sedlabankastjori ekki fundi sem varasedlabankastjori stjornar — nema peir séu taldir hafa kerfislegt
mikilvaegi fyrir onnur svid bankans, sem oft gerist. Adrir yfirmenn sitja einnig fundina, par 4 medal
pegar akvardanir eru teknar (og gefid hefur verio til kynna ad pad geti skert moguleika hinna priggja
utanadkomamndi nefndarmanna til ad lata skodanir sinar i 1j6s med fullnegjandi haetti).

b6 a0 16gin frd 2019 tilgreini ad FMEN geti falid varasedlabankastjora ad taka vissar akvardanir gerir
pad, ad hin hefur (samkvemt skipuriti pvi sem sampykkt var 2020 og frekar verdur raett um hér &
eftir) ekki neinu starfslidi 4 ad skipa, slikt valdaframsal til starfsmanna lagalega og rekstrarlega
otraust.

Skyrsla matsnefndar (MN) arid 2021 um hinar prjar dkvardanatdkunefndir Sedlabankans greindi ymis
vandamal 1 verkun FMEN.?? Vi3 hofum fundid ad pau vandamal eru enn til stadar meira en 4ri sidar
og eru ekki likleg til ad leysast an utanadkomandi adgerda.

I skyrslu MN er tekid fram ad lagalegt umbod FMEN sé fremur vidtaekt og krefjist mikils
valdaframsals 1 raun. Vid follumst & ad fjoldi stjornsysludkvardana vardandi fyrirteeki undir eftirliti,
sem FMEN bparf annadhvort ad sinna eda fela 60rum, er mikill. Helstu lidir til akvordunar a flestum
fundum FMEN varda einstok mal. Medal peirra eru leyfisveitingar, sampykki a hluth6fum er 68last
takmarkanahdda eignarhlutdeild i fyrirteekjum undir eftirliti, alagning stjornsysluvidurlaga eda sekta,
o.s.frv. Slik mal krefjast nakvaems fyrirframundirbinings af halfu starfsmanna 4dur en pau eru 16gd
fyrir nefndina, og pegar svo er komid geta utanadkomandi nefndarmenn 6hjakvaemilega litid
vidbotargagn gert, sérstaklega par sem slikt myndi ad einhverju marki krefjast gagngerrar athugunar,

21 A hinn béginn geeti pessi endurgreidslutilogun fraedilega séd valdid of mikilli eydslu i eftirlit. | Finnlandi eru
atvinnufyrirtaeki adeins latin greida 95% kostnadarins og er pannig haldid i hvatningu fyrir sedlabankann til ad
hafa hemil 3 honum.

22 petta er skyrslan sem tilgreind er i bradabirgdadkvaedi VI i Idgunum fra 2019 og samin var af nefnd er Tryggvi
Palsson veitti formennsku og bPérhildur Hansdéttir Jetzek og Johannes Karl Sveinsson attu einnig saeti i.
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sem ekki er haegt ad buast vid 4 hinu oft stutta timabili fra pvi er skjali er dreift og par til fundur er
haldinn. 1 raun er pvi mjog treyst 4 deildarstjora og starfslid peirra hvad vardar hina naudsynlegu
athugun.

A hinn béginn hefur umbod FMEN verid tilkad prongt i malefnum er varda strategiska heildarsyn og
stefnumorkun. Svo virdist sem i umraedum séu stefnumal undanskilin ad miklu leyti.?* Taka parf
mikilveegar stefnuakvardanir sem haft geta veruleg ahrif 4 eftirlit, svo sem um forgangsveitingu til
sérstakra geira eda malefna og tilsvarandi framlog, umfang fjarhagsaaetlana, talkun og innleidingu
ESB-gerda og 6skuldbindandi reglna og reglugerda hinna priggja evropsku eftirlitsstofnana. Login fra
2019 eru ekki skyr um heimildirnar til toku akvardana af pessu tagi—og pad atridi hefur verio ratt
innan FMEN. Svo virdist sem slikar akvardanir séu reeddar innan nefndarinnar, en endanlega teknar af
annadhvort sedlabankastjora eda varasedlabankastjora fjarmalaeftirlits.

[ stuttu mali teljum vid ad pott FMEN hafi fengid akvedin vidbotarverkefni hafi hlutverk nefndarinnar
verid verulega skert midad vid stjorn Fjarmalaeftirlitsins adur fyrr, pratt fyrir ad hinir prir (na tveir)
utanadkomandi nefndarmenn hafi adur att seeti 1 stjorn Fjarmalaeftirlitsins. A0 leggja 4 nefndina
prongt verksvid er innifelur morg hversdagsleg verkefni fer 4 skjon vid mikid af pvi mégulega gagni
sem hinir utanadkomandi nefndarmenn geta gert, beedi hvad snertir mismunandi sjonarmid og
endurskodun 4 peirri heildarstefnunalgun sem starfslid hefur dregid upp. Hvort sem 16ggjafinn hafoi
petta i hyggju eda ekki, pa virdist hér um glatad taekifeeri ad raeda.

Abyrgd hinna fjdgurra eftirlitsdeildarstjora 4 mikilvaegum verkefnum hefur liklega aukist midad vid
stodu mala fyrir sameininguna. bad stafar af pvi ad peir bera millilidalaust abyrgd gagnvart
sedlabankastjéra, en hann hefur miklu stzerra verksvid en eftirlit eitt saman. (I hinni fyrri skipan
hefdu peir verid settir undir adalframkveaemdastjora og adstodarframkvaemdastjora Fjarmalaeftirlits, en
starfssvid peirra laut einungis ad eftirliti). Til deemis Iykur Eftirlitsferli endurskodunar og mats
(EFEM) hvad bankana snertir i adalatridum a deildarstjornarstigi (ad aflokinni endurskodun af
aheetturadi er starfar pvert 4 deildaskiptingu), 40ur en pad er lagt fyrir FMEN til formlegrar
akvorounar.

Hnokralaust akvardanatokuferli myndi ekki lenda 1 festu hvad eftir annad, eins og FMEN hefur oft
gert, i umraedum um atkvadisrétt, hvada malefni ma bera upp, hverjir eigi ad vera vidstaddir umraedur
og akvardanatoku, hvort skjolum hafi verid dreift timanlega, og padan fram eftir gotunum. Hér er
urbota porf. MN gerdi nokkrar tillogur til ad fast vid petta vandamal og rikissstjornin hefur dreift
drogum ad tilldgum til lagasetningar.

fmynda mé sér ad FMEN feerist { att ad einni af tveimur meginleidum: Til vikkunar eda prengingar.

Onnur peirra (vikkun) myndi berum ordum veita FMEN steerra hlutverk vardandi mikilvaeg strategisk
malefni og feera edli hennar meira 1 att ad Varferniseftirlitsnefnd Englandsbanka (VEN). VEN hefur
breitt starfssvid er tekur yfir 61l malefni er varda eindarvarudarstefnu. Formadur er bankastjori
Englandsbanka, en lykilnefndarmadur er adalframkveamdastjori Varudarreglurads (Prudential
Regulatory Authority, PRC) (sem einnig er adstodarbankastjori Englandsbanka) og hefur
stjornunarvald yfir eftirlitsstarfslidi, sem med Oryggi er unnt ad fela eda lata eftir akvardanir sem ekki
hafa miki0 vaegi. Meirihluti i PRC er utanadkomandi (p.e. ekki starfsmenn Englandsbanka).

A Islandi myndi faersla til vikkunar i pad minnsta fela i sér vida talkun 4 umbodi FMEN, pannig ad
nefndin geeti tekio til meoferdar 61l strategisk malefni er varda eindareftirlit og, sem mikilvagt er,
falid videigandi varasedlabankastjora allt almennt verkstjornar- og framkvaemdavald, pannig ad
valdaframsal til eftirlitsstarfslids og pjonusta fra pvi s¢ tryggd med samheldnum og tafarlausum haetti.

2 Til daemis segir skyrsla MN fra 2021 um FMEN: , Henni er ekki stlad hlutverk i stefnumétun®, en rékstydur
ekki pessa skodun.
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Hofudnaudsyn er ad Sedlabankinn geti tafarlaust tekid knyjandi akvardanir, sérstaklega pegar um
eftirlitsmalefni er ad reda.

Med hinni leidinni (til prengingar) veeri vidurkennt ad flest verkefni eftirlitsarms Sedlabankans eru ad
hafa eftirlit med og fylgja eftir [ogum og reglum sem Alpingi hefur sett. Svigrim hans er pa
takmarkad, og pvi er minna greett 4 pvi vidara reynslusvidi og peim fleiri sjonarh6lum sem
utanadkomandi nefndarmenn geta lagt til stefnumarkandi nefndar. I mesta lagi gaetu peir vegid 4 moti
6hoflega frjalslegri tilkun starfslids gagnvart einhverju tilteknu mali, en jafnvel i sliku tilfelli yrdu
peir venjulega ekki pess bunir ad spyrna 4 moti itarlegri og undirbuinni afstoou starfslids med arangri.

S¢é hin prengjandi leid valin geti (eins og skyrsla MN gefur til kynna) dkvardanatokuferli sem er ad
Ollu leyti innan huss tekio vio af FMEN. Vegna pess hve flokin pau mal eru, sem taka skal akvardanir
um, og svid peirra vidfedmt, myndi p6 einnig i pvi tilfelli verda ad fela vidkomandi
varasedlabankastjora verkstjorn starfslids sem pjonustu veitir.

Rikisstjornin hefur (i samraemi vid adra tillogu i MN-skyrslunni) dreift drogum a0 16ggjof sem
tilgreina myndi umbodssvido FMEN itarlegar en na er. P6 ad nokkur stefnuatrioi séu par innifalin, sem
ekki hafa verid hluti af verksvidi FMEN i raun sakir peirrar prongu tulkunar sem ntiverandi umbod
hennar hefur sa&tt, takmarkar pad nyja umbod, sem lagt hefur verid til, svid FMEN af meiri
nakvemni. Sem slikt ma, frekar en hitt, lita 4 pad sem skref 1 att ad peirri leid namer tvo (til
prengingar) sem vid hofum gert grein fyrir hér 4 undan. Tillaga rikisstjornarinnar myndi einnig fela i
sér ad sedlabankastjori yrdi formadur FMEN.?* Pessi medalvegstillaga myndi hjalpa til vid ad fast vid
sum peirra alitaecfna sem upp hafa komid, og auka lagalegt 6ryggi peirra eftirlitsakvardana sem
Sedlabankinn tekur.

En okkur virdist tillaga rikisstjérnarinnar ekki ganga nogu langt og sé likleg til a0 skilja eftir astand
sem oliklegt er a0 varad geti til frambtdar svo fullnaegjandi sé. Ef petta (p.e. prenging) er st leid sem
rikisstjornin frekar adhyllist, viljum vid leggja til a0 lengra sé gengid og Fjarmalaeftirlitsnefnd 16g0
nidur. Eigi ekki ad taka stefnumarkandi akvardanir, heldur adeins koma til framkvemda peim 16gum
og reglugerdum sem fyrir hendi eru, er pegar allt kemur til alls pad sem akvarda skal ekki annad i
meginatridum en hvort reglusettar krofur séu nakemlega uppfylltar. Pad er malefni sem heyrir undir
verkstjorn og efnislega sérpekkingu, sem vissulega er unnt ad fela starfslidi (a0 medtdldum
sedlabankastjora og vidkomandi varasedlabankastjora). Enn fremur kann ad vera unnt ad koma
knyjandi eftirlitsakvordunum fljotar til framkveemda ef tilvisun til nefndar par sem utanadkomendur
eiga seti er Oporf.

Alla vega krefst po aukin valdasams6fnun hja einum manni, sem pessi leid felur 1 sér, einhvers
moétvaegis 1 stjornarhattum eins og fram kemur i neesta kafla.

24 MIN-skyrslan maelti med pvi ad sedlabankastjori yrdi formadur, i pvi skyni ad skjéta traustari lagastod undir
valdaframsal af halfu FMEN. Ef varasedlabankastjori hefdi skyrt verkstjérnarvald yfir eftirlitsstarfslidi veeri pess
sidur porf.
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Stjornarhattir og skipulag

Samantekt

Sedlabanka {slands hefur tekist ad sameina tveer fyrri stofnanir med skjotum og skilvirkum haetti.
Vitaskuld er pad langtimaverkefni ad koma a fot samhaefori stofnun med fullkomlega skilvirkum
verkferlum og yfirsyn og sameiginlegri stofnanamenningu.

Tver af nefndunum 1 hinu nyja (og fremur flokna) dkvardanatokuskipulagi hafa verkad ageatlega.
bratt fyrir pad er greinilegt ad nefndakerfio, sem komid var 4 med 16gunum fra 2019, hefur i raun
dreift raunverulegu valdi medal hinna mismunandi akvardanatakenda ad nokkud takmorkudu leyti.
Einfold talning & atkveedisrétti i nefndunum lysir ekki peim hraeringum sem fram fara. Og svo mun
enn frekar verda ef tillaga rikisstjornarinnar um breytingu 4 umbodi og stjornun FMEN kemur til
framkveaemda, pannig a0 sedlabankastjori verdi formadur peirrar nefndar.

St stjéornunaruppbygging sem valin hefur verid eftir sameininguna kann ad hafa audveldad afgerandi
skref til ad na markmidum hennar. En uppbygging yfirverkstjornar (par sem hver deildarstjori ber
millilidalaust abyrgd gagnvart sedlabankastjora) felur 1 sér of vitt abyrgdarsvid. bad felur einnig i sér
heettu 4 ad lykilmenn verdi dmissandi. Vid hofum ekki ordid pess vor ad 1 6drum sedlabonkum, par
sem eftirlitsmalefni eru samreemd, s¢ verkstjornaruppbygging sem vikur svo mjog frd uppbyggingu
yfirstjornar, og teljum ad pad muni ekki reynast vel pegar til langs tima er 1itid. Venjulegri
verkstjornaruppbygging yrdi skilvirkari.

Eins og nefnt hefur verid er umbod og yfirstjorn Fjarmalaeftirlitsnefndar (FMEN) til endurskodunar,
og sum peirra alitaefna sem upp hafa komid vardandi valdaframsal og formennsku metti audveldar
leysa i tengslum vid endurskodada verkstjornarskipan. Standi ekki til ad veita nefnd pessari
vidfedmari stefnumoérkunarhlutverk, en hun hafi pess i stad prengra umbod, kann engin porf ad vera
fyrir utanadkomandi nefndarmenn, og akvordunartokuferli a starfsmannastigi geeti leyst hana af. Alla
vega veeri porf & 60ruvisi abyrgdartilhogun, ekki sist til ad komast hja 6hoflegri sampjoppun
akvardanatoku.

bott uppbygging med slika sampjoppun a afgangsvaldi hja einum einstaklingi, hver sem hann kann ad
vera, hafi verkad a fullnagjandi hatt fra arinu 2009, @tti ekki ad halda i hana til langframa. Vio
melum med pvi ad 16ggjafarvaldio leiti einhverra annarra leida til ad fela afgangsvald hopi sem sidan
geeti framselt pad sedlabankastjora. Pad myndi afnema hugsanlegar orsakir til veikleika i uppbyggingu
yfirstjornar. [ raun myndi sedlabankastjori afram verda langatkvaedamesti akvardanataki, svo sem
videigandi er, en i heild yrdi meira jafnvaegi i uppbyggingunni.

Bankarad geeti einnig gegnt mikilveegara hlutverki. P6 ad pad sé ekki hid endanlega yfirvald bankans
er pad mikilvaeg eining. Vid alitum ad hlutverk pess metti efla og ad til bota gaeti verid ad styrkja
umbod pess.

1. Pad sem vid hofum leitad ad.

bad er 1 mikid radist ad moéta nyja stofnun 4 svidi opinberrar stefnumdrkunar med
allsherjarsameiningu tveggja stofnana sem & undan fara og sampattingu a stérfum peirra 1 eina heild.
Skilvirk yfirstjorn hins nyja Sedlabanka samkvamt skilgreiningu 16ggjafarinnar frd 2019 hefur verio
afar krefjandi og mun halda 4fram ad proast langt fram yfir pau prji rekstrarar sem lidid hafa hingad
til.

Y firstjorn & stofnun 4 svidi opinberrar stefnumdrkunar byggist 4 lagaramma peim sem skilgreinir
markmid, heimildir og skyrslugjafarskyldur stofnunarinnar ut & vid og yfirleitt tilgreinir
akvorOunaradila og verkstjornarpaetti. Daemigert er ad heefi til skipunar i helstu akvardanatokuhopa og
skipunarferli sé tilgreint i 16ggjof. Log um Sedlabanka fra 2019 fylgja pessari stadalfyrirmynd.
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begar komid er ad pvi ad manna petta loggjafarskapalon fyrir sedlabanka pjodar ma szkja fyrirmyndir
i morg demi Ur alpjodlegri reynslu. Svo virdist sem flest 16nd hafi komid nuverandi skipan sinni & ad
hluta til fyrir sogulegar tilviljanir og 6likar menningarhefdir. Enginn einn stadall hefur ordio til. Ad
einhverju leyti endurspeglar petta mun a milli landa & pvi hversu vidfedmt umbod sedlabanki hefur og
a0 hve miklu leyti hann hefur verid stofnadur 4 sjalfstaedum grunni, en munurinn gengur dypra.
Jafnvel innan Evropu og jafnvel medal Nordurlanda geetir verulegs munar. P6 ad nokkrum augljosum
likindum vi0 Englandsbanka sé fyrir a0 fara (sérstaklega vardandi stofnun hinna priggja
akvardanatokunefnda) er lagagrunnurinn fyrir yfirstjorn Sedlabanka {slands einstzdur. betta parf ekki
a0 vera af hinu illa, en pad leidir ekki af fjolda peirra fyrirmynda sem koma ad gagni annars stadar, ad
val & fyrirmynd skipti engu mali.

Akvaedi laga skilgreina adeins beinagrind yfirstjornar. Upplifud reynsla stofnunarinnar leggur til
ketid. Og hver sem beinagrindin er segir reynsla sedlabanka okkur ad skilvirk yfirstjorn muni syna
styrk sinn i mérgum viddum, svo sem i upplysingaflaedi, areidanleika i greiningum,
akvardanatokuferlum og vidhaldi 4 trausti, jafnt sem gildum og samskiptamenningu innan
stofnunarinnar. Af pessu hofum viod tekid mid vid ad ihuga hvernig hinn nyi Sedlabanki hefur reyst
undanfarin prju ar.

Upplysingar. Sedlabankinn stendur andspenis innlendu og hnattreenu efnahags- og fjarmalaumhverfi
sem tekur sifelldum breytingum. Pad er grundvallaratrioi ad atta sig timanlega a hvernig adstaedur
breytast, badi a pjodhagsvisu (eignaverd, vorur og pjonusta, verdlag, vaxtastig, framleidsla,
heildareftirspurn, atvinna og atvinnuleysi, lantdkur, alpjodlegar greidslur, o. s. frv.), og a stigi
einstakra fjarmalafyrirteekja (eigid fé, greidslugeta, markadshlutabréf, véruhdnnun, hatterni, yfirstjorn,
skilvirkni 1 rekstri o. s. frv.). Petta krefst sofnunar eda samsetningar a4 gognum & afar vidfedmu svioi,
sem sérfradingar geta best skilid, og peim verdur ad veita adstodu og hvatningu til ad talka peer
upplysingar og veita paer videigandi akvardanatakendum innan bankans.

Greining. 1 proudum hagkerfum natimans benda hra gogn af pvi tagi sem unnt er ad safna ekki pegar i
stad til hvada videigandi afstodu skuli taka til stefnumdrkunar. Til pess parf ad afla areidanlegra
sérfraediupplysinga sem verda ad vera fullnegjandi til ad veita svar vid peim
stefnumdrkunaralitacfnum sem umbod Sedlabankans tekur til. Pannig skiptir hfudmali ad verkstjorn
hafi sérfreedipekkingu til ad skipa starfslidi til greiningarverka og leida greininguna.

Traust. bar sem starf sedlabanka tekur yfir margar viddir er sérfredikunnétta innan hans, sem
samheefir fjarmalaeftirlit, eins og Sedlabankinn gerir, 6hjakvamilega dreifd. Landsbundnar og
alpjodlegar fjarmalareglur eru nu 4 timum of floknar til ad nokkur kunni peer til hlitar, hvad pa ad
nokkur geti haft fingur 4 pulsi vidkomandi stadbundinna fjarmalafyrirtackja og markada. Stada
pjodarhags kann ad liggja ljosar fyrir, en ad draga upp mynd af hugsanlegri pjodarhagproun og hvert
htn kunni ad stefna framtidarmoguleikum krefst einnig teymisndlgunar. Vid pessar adstaedur getur
stofnunin einungis unnid arangursrikt starf ef fyrir hendi er naegilegt traust til ad unnt s¢ ad fela 6drum
greiningu og einhverjar dkvardanir. Vitanlega er traust mismunandi mikid og 4 sinar takmarkanir.
Trausts verdur ad afla, og grunn pess verdur a0 stadfesta. betta er 6hjalkvemilega varanleg krafa.

Akvardanataka (hradi, traustleiki, formkréfur og endurmat). Stefnumorkunarakvardanir eru kjarni
sedlabankastarfs, hvort sem vera skal um peningastefnu- eda pjodhagsvarudarteki, eda vardandi leyfi
sem fyrirteeki undir eftirliti seekja um eda seeta eftirlitsfullnustu, til deemis. Paer akvardanir purfa ad
vera timanlegar, en traustar. Tafin akvordun kann ad vera verri en engin akvordun, en afleidingar
akvordunar geta ordid afar miklar, hvort sem er fyrir fjarmalafyrirtaeki undir eftirliti eda (sé um ad
raeda peningamalastefnu) fyrir efnahagslega velferd Islendinga i heild. Naudsynlegt er til arangurs ad
undirbuningur og sérpekking séu fyrir hendi i b4dum viddum. I hinu niiverandi flokna og sibreytilega
umhverfi er videigandi framsal 4 akvordunaravaldi naudsynlegt. Mikilvaegar akvardanir ber ad taka
med nokkud formlegum heetti. Sedlabankinn hefur mikid vald, en beitingu pess er unnt ad véfengja
fyrir domi, og fari svo mun fullnegjandi skraning 4 peim sjonarmidum sem tekin voru til greina vera

40



naudsynleg til ad halda megi ahrifavaldi Sedlabankans. Margar stefnubundnar akvardanir fela i sér
ndkvaemt mat, og ekki mun allt fara 4 pann veg sem vonast var til. Ollum opinberum stjérnvoéldum ber
a0 vera opin gagnvart innri endurskodun a teknum akvoérdunum, sérstaklega ef paer hafa verid
umdeildar eda dhrifarikar.

Menning. Pad gildir um alla opinbera adila, en a sérstaklega vi0 pegar tveer stofnanir med mismunandi
sOgu og innanhtissmenningu eru sameinadar, ad uppbyggilegir samskiptahettir séu inngronir hja 6llu
starfslioi. Ekki parf a0 taka fram ad gagnseai og heidarleiki eru 6hjakveemileg skilyrdi. Pad atti ad
vera menningarleg afstada innan hinnar nyju stofnunar ad vera opin gagnvart hugmyndum og
hugarfari samstarfsfolks med mismunandi faglegan bakgrunn og menntun, sem kann ad hafa
mismunandi skilning 4 verkun fjarmalageirans. Nu stendur enn yfir timabil lerdoms pvert & ,,kviar*
peningalegrar og efnahagslegrar stodugleikastefnu, varudar- og hatterniseftirlits.

Alpjodleg samvinna er naudsynlegur pattur & 6llum svidum sedlabankastarfs og fjarmalaettirlits.
Sjaldan er heegt ad uppfylla vidkomandi skyldur og leida verkefni til lykta an alpjo0legrar
samstillingar og pannig ad beitt sé alpjodlega sampykktum reglum og starfshattum. Taka verdur mid
af pessu 1 skipulags- og yfirstjornartilhogun Sedlabankans ef hann 4 ad halda sambondum vid adra
sedlabanka og eftirlitsstofnanir & videigandi yfirstjornarstigi.

Vid hofum fhugad ut fra pessum skilningi 4 lykilpattum yfirstjornar hvernig Sedlabanki islands hefur
proast & timabilinu frd sameiningunni.

2. Nefndatilhogun: Peningastefnunefnd og fjarmalastodugleikanefnd.

Hin nyja 16ggjof hefur komid 4 pvi sem litid hefur verid 4 sem fremur flokna uppbyggingu
akvardanatokunefnda.?® Talid er ad dreifing dkvardanatdkuvalds medal hinna priggja nefnda hafi haft
ad markmidi a0 komast hja valdasampjoppun i stofnun sem nt1 er mjog valdamikil. 8. mynd synir
hvernig seta 1 nefndunum premur skiptist 4 milli innbua (sedlabankastjora og varasedlabankastjora) og
utanadkomenda.

Rétt er ad minnast pess ad tveer af nefndum pessum eiga sér forségu. Fimm manna
peningastefnunefnd med tveimur utanadkomandi nefndarménnum hafdi pegar verid starfandi fra 2009
og henni hefur verid vid haldid.?® Pott heimildir og hlutverk fjarmalaeftirlitsnefndar séu prengri en
stjornar Fjarmalaeftirlitsins gamla voru hinir prir utanadkomandi nefndarmenn, sem skipadir voru i
hina nyju fjarmalaeftirlitsnefnd (FMEN), enn fremur 40ur stjérnarmenn eda varamenn i
Fjarmalaeftirlitinu gamla. Pannig er adeins fjarmalastoougleikanefnd (FSN), me0 sina prja
utanadkomandi nefndarmenn, alveg ny dkvardanatdkunefnd i hinum nyja banka.?’

Larétt upplysingafledi 4 adra akvordunartokustigi er baett med pvi ad a.m.k. tveir
varaseOlabankastjorar eiga seti 1 hverri nefnd, og allir prir peirra eiga seeti i fjarmalastoougleikanefnd.
Tengslin eru pvi sterkari & milli fjarmalastodugleikanefndar og hinna tveggja, sem virdist videigandi.

Af viotolum okkar vid hvern nefndarmann i peningastefnunefnd og fjdrmélastédugleikanefnd hefur
okkur synst ad umradur séu ad sonnu frjalslegar og uppbyggilegar, og ad starfslio veiti
nefndarménnum upplysingar eins og farid er fram 4 og videigandi er. Hvad snertir
peningastefnunefnd, par sem atkvaedagreidslur fara reglulega fram og eru birtar i fundargerdum, hefur
komid i [jos nokkur skodanamunur. P6 ad allir nefndamenn hafi stutt allar fjortan vaxtabreytingar a

25 Um nefndatilhégunina hefur pegar verid itarlega fjallad i skyrslu MN frd 2021.

26 Med einni breytingu i nefndarsetu: Yfirhagfraedingur bankans & ekki lengur seeti i peningastefnunefnd (pétt
hann leggi enn fram spar og greiningar starfslids). Pess i stad a varasedlabankastjori sa sem hefur med
fjarmalastodugleika ad gera seeti i nefndinni.

27 Fram ad sameiningunni satu sedlabankastjori og varasedlabankastjori, framkvamdastjori og
varaframkvamdastjori Fjarmalaeftirlitsins og nefndarmadur tilnefndur af fjarmalaradherra i kerfisdhaettunefnd
nokkurri, en hun haféi ekki akvordunarvald.
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pvi timabili sem til athugunar er, hefur a.m.k. einn nefndarmadur i fimm skipti viljad hafa vaxtastig
heerra.?® Med svipudum heetti hafa nefndarmenn i fjirmalaeftirlitsnefnd stundum haft &hrif 4
endanlegar nidurstodur funda til fraviks fra upphaflegum tilldgum starfslids. Petta bendir til
heilbrigds patttokuvilja og ad varud sé goldin vid of mikilli hophugsun. St von, ad utanadkomandi
nefndarmenn séu ,,0hadir i reynd, hugarfari og asynd* virdist uppfylit.

Akvardanir sem koma til kasta nefnda pessara hafa yfirleitt verid teknar med videigandi umfjollun og
formshattum, pott einu sinni eda tvisvar hafi a alagstimabilinu snemma arid 2020 verid gerdar
skyndiradstafanir med i besta falli ordsendingum vidkomandi nefndar eftir a.

Enda pott nefndauppbyggingin hafi verkad semilega er su valddreifing fra sedlabankastjéra sem hun
hefur haft i for med sér i raun nokkud takmdorkud. Petta er ef til vill ekki augljost pegar litio er til
atkveedisréttar og lagalegra heimilda, en sem utanadkomandi athugendum med heildaryfirsyn virdist
okkur pad ljost. Og svo mun enn frekar verda ef st breyting & umbodi og yfirstjornarheimildum
fjarmalaeftirlitsnefndar koma til framkvemda, pannig ad sedlabankastjori verdi formadur hennar.

begar allt kemur til alls er pad samkvaemt 16gum sedlabankastjori sem stjornar og ber abyrgd a
storfum og rekstri bankans og hefur vald til ad taka akvardanir i 6llum malefnum hans sem ekki eru
falin 6drum med 16gum.? betta er ekkert nytt, pvi pannig hefur pad verid i Sedlabankanum fra
2009.%° Pad er ekki i 6samraemi vid alpjodlega venju ad sedlabankastjora sé 7 raun falid vidamikid
vald, en pad er pa venjulega gert med framsali fra radi eda yfirumsjonarhopi, hins vegar er pad 4
Islandi akvedid med 16gum.?' Unnt er ad imynda sér kringumstadur par sem slikt vald geti haft i for
med sér slemar akvardanir. Allir &dri akvardanatakendur hafa af kostgaefni lagt sig fram um a0 taka
akvardanir 4 grundvelli bestu faanlegu upplysinga og greininga, en samt er alltaf mikilvaegt ad tryggja
a0 malefni sem parfnast dkvardana og adgerda Sedlabankans séu afgreidd a grundvelli faglegra
athugana og greininga a breidu svioi.

I slikum atridum kann pad, sem utanadkomanda virdist vera mogulegur veikur blettur i
uppbyggingunni, ad vera sidur augljost patttakendum.

bétt uppbygging med slika sampjdppun 4 afgangsvaldi hja einum einstaklingi, hver sem hann kann ad
vera, hafi verkad 4 fullnaegjandi hatt fra arinu 2009, atti ekki ad halda i hana til langframa.
Abyrgdarleidin gegnum bankarad er 6fullnzgjandi eins og uppbyggingunni er nt hattad, sérstaklega
pegar litid er til skipunartima pess og pess umbods sem pad hefur. Vio malum med pvi ad
16ggjafarvaldid leiti einhverra annarra leida til ad fela afgangsvald hopi sem sidan gaeti framselt pad
sedlabankastjéra. Pad myndi afnema hugsanlegar orsakir veikleika i uppbyggingu yfirstjornar. I raun
myndi sedlabankastjori afram verda langatkvaedamesti akvardanataki, svo sem videigandi er, en i
heild yroi meira jafnveegi i uppbyggingunni.

3. Uppbygging verkstjornar

28 pejr voru hinn utanadkomandi nefndarmadur Gylfi Zoéga (i fjdgur skipti) og Gunnar Jakobsson
varasedlabankastjéri (i prju skipti).

213, gr. laga um Sedlabankann fra 2019 segir: ,Sedlabankastjori styrir og ber abyrgd 4 starfsemi og rekstri
Sedlabanka islands og fer med dkvordunarvald i 6llum malefnum bankans sem ekki eru falin 6drum med
I6gum.”

30 Ag okkar skilningi var afgangsvald i Sedlabankanum sameiginlega i héndum hinna priggja sedlabankastjéra
fyrir 2009.

31 Oft er sagt ad hin priggja nefnda skipan & islandi hafi nefndaskipan i Englandsbanka ad fyrirmynd. En
mikilvaegt er ad hafa i huga ad afgangsvald bankastjéra Englandsbanka byggist adeins a framsali fra
bankastjorn. pad veldur grundvallarmun ad pessu leyti og hefur i fér med sér valdasampjoppun, ad
Sedlabankinn hefur ekki fjdlskipada stjérn. Framsal ma afturkalla, en adeins l6ggjafarvaldié getur afturkallad
heimildir veittar med 16gum.
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Um leid og sameiningin kom til framkvamda i upphafi ars 2009 var tilkynnt um nyja
verkstjornarskipan fyrir hina stekkudu stofnun. Enda pott stooufjoldi i Sedlabankanum sé nu naestum
300, samanborid vid um 175 fyrir sameiningu, er fjoldi deilda 1 arslok 2022 sa sami og 2019, og miklu
minni en var medal Sedlabankans og Fjarmalaeftirlitsins i arslok 2019.32 Pessari einfoldun var komid
a fljott og af akvedni, pratt fyrir nokkur neikvaed ahrif a starfsprott og oryggistilfinningu
starfsmanna—sem liklega var 6hjakveemilegt. Med einfolduninni mun hafa verid komist hja
ofmonnun og tviverknadi. Hins vegar getur ekki leikid vafi 4 a0 med uppsdgnunum tapadist eitthvad
af sérpekkingu a viofangsefnum, enda pott deildarstjorar peirra deilda sem eftir stoou hefou allir
starfad 4 sama stigi 1 hinum undanfarandi stofnunum.

Nu eru starfsdeildir sjo talsins, par sem tveer peirra fast vi0 klassisk sedlabankahlutverk, peningastefnu
og fjarmalamarkadi, ein feest vid fjarmalastodugleika, og fjorar vid eftirlit. Adrar deildir eru fjorar
pjonustudeildir, almenn skrifstofa og innri endurskodun.* Augljost er ad hlutverkum pessum ma
gagnlega skipta & margan hatt. Nuverandi uppbygging virdist samstad. bott nokkrar deildir séu enn
fremur litlar eru fleiri starfsmenn na radnir til flestra peirra en adur var, pannig ad afgerandi magni
sérfreedipekkingar verdur audveldar nad, sem er fallio til ad baeta upplysingafleedi og greiningarstarf.

Vid hofum hins vegar dhyggjur af pvi hvernig abyrgd deildarstjora upp 4 vid er hagad. Skipulag pad
sem Sedlabankinn hefur valid er afar 6venjulegt fyrir sedlabanka sem samhaefir malefni & svioi
eftirlits. Varase0dlabankastjorar hafa ekkert framkvaemdavald yfir deildastjorum. Peim er &tlad ad
,,veita forystu og leidbeina®. bar af leidir ad hinir tolf deildarstjorar og prir varasedlabankastjorar eru
abyrgir millilidalaust gagnvart sedlabankastjora (i stad pess a0 abyrgdarleidir liggi gegnum
varasedlabankastjora, eins og endurspegla myndi betur venjur medal flestra sedlabanka). Petta kann
ad hafa verid god millibilstilhogun medan hin nyja stofnun var i uppbyggingu, en er ekki likleg til ad
vera hin besta i rekstri bankans til frambtidar.

Margt meelir med pvi ad pessi uppbygging verdi ni endurskodud. Umfang eftirlits er miklu meira en 1
flestum stofnunum og felur 1 sér haettu 4 ad haegt sé¢ 4 akvardanatdku og grafid undan peirri leidsdgn
sem varasedlabankastjorum er veitt. Einnig er fyrir hendi heetta a ad lykilmenn festist 1 sessi ef of
mikilli akvardanatoku er beint um prongan valdafarveg. Fyrirtaeki undir eftirliti segja akvardanir
Sedlabankans um eftirlitsmalefni hafa verid teknar talsvert haegar en Fjarmalaeftirlitid gerdi.

Enn fremur veikir pad ohjakvaemilega upplysingafledi til akvardanatdkunefnda og er heftandi 1 vinnu
deilda vid ad gaumgafa og na yfirsyn, ad varasedlabankastjorum sé haldid utan abyrgdarleida
deildarstjora. Vid stjorn stofnunarinnar i heild er sennilegt ad sedlabankastjori og
varaseOlabankastjorar gerou meira gagn i teymisvinnu en nokkur einstaklingur geeti gert einn sér.

Reyndar er heildarhlutverk varasedlabankastjora nokkud 6ljost i ntiverandi tilhogun. Vissulega hafa
peim verid falin sérstaklega tilgreind verkefni, svo sem formennska i nokkrum fostum styrihopum
starfslids, nefndum og verkaskiptingateymum sem fast vid malefni pvert a deildaskiptingu, og pad er
gott og gilt. En enda pott hver peirra sé i nanu sambandi vid a0ri starfsmenn a sinum svioum ber
enginn abyrgd gagnvart peim og beir stjorna engu starfslidi. bott peir geti veitt forystu med feerni,
pekkingu, ahrifum og fordemum, skerdir pad areidanlega getu peirra til ad uppfylla pad sem
rikisstjornin @tlast til samkvaemt I6gunum, p.e. ad peir hafi faglega umsjon med stérfum bankans hver

32 A peim degi h6fdu reyndar verid 13 stédur & deildarstjérastigi i Sedlabankanum (ad medtdldum hinum innri
endurskodanda en ad fratalinni détturstofnuninni Greidsluveitunni), og niu i Fjarmalaeftirlitinu (ad medtoldum
adstodarframkvaemdastjéra). | skipaninni sem gilti 2020-2022 voru stédurnar, & sama grundvelli, 13 alls.
Faekkunin endurspegladi ad starfsmannastjornar-, upplysingataekni- og stjornunardeldir voru steyptar saman
og almenn skrifstofa ték vid starfslidi l6gfraedideilda, asamt pvi ad nokkrar deildir Sedlabanka voru sameinadar
(tolfreedideild i upplysingateeknideild og deild innvida fjarmalamarkadar i markadar- og
fjarmalastodugleikadeild).

33 Hvad snertir kynjajafnvaegi eru konur i 6 af 13 st6dum & deildarstjérastigi og konur eru 12 af 26
varadeildarstjérum.
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a sinu svidi og annist undirbiining & fundum nefndarinnar, ad abyrgoarferli liggja annars stadar.
Hlutverkaheild peirra litur fremur ut sem starfsaztlun &0ri radgjafa en varasedlabankastjora, og vid
spyrjum okkur hvort pad samraemist pvi sem 16ggjafinn hafdi 1 huga pegar hann fjélgadi
varasedlabankastjorum i prja, fékk hverjum peirra um sig til medferdar peningastefnu,
fjarmalastodugleika eda fjarmalaeftirlit, og fol peim ,,umsjon‘ & hverju svidi fyrir sig.

Oft er pad & varaseOlabankastjorastigi sem mikilveegustu alpjoédlegu sambondum er haldid uppi, og
svo er einnig i Sedlabankanum. Til ad pad verki vel parf starfslid bankans a pvi stigi augljoslega ad
vera eins vel inngroid i rekstur bankans og pankagang og peir sem samskipti eru h6fo vio erlendis.

[ 16ggjofinni er sagt ad dkvardanir um skipulagsatridi skuli teknar med sampykki sedlabankastjora og
hinna priggja varasedlabankastjora, en i raun verdur ad lita a pa tilhdgun sem frumkveedi
seOlabankastjora (hun var akvedin 40ur en einn af varasedlabankastjorunum hafoi verio skipadur).
bott pessi tilhogun hafi pa kosti ad tryggja skjota samhefingu hinna ymsu patta hinnar staekkudu og
sameinudu stofnunar, er hiin ekki askileg til langs tima. Hana @tti ad endurskoda og taka um hana
nyja akvordun, jafnvel 4 starfstima naverandi sedlabankastjora og varasedlabankastjora.

4. Bankarad

Enda pott bankarad fari ekki med endanlegt vald i bankanum og ekki heyri undir hlutverk pess ad
véfengja sérfredilegt og faglegt mat bankans er pad mikilveeg stofnun. Eiga radsmenn ad starfa sem
einstaklingar og einungis til ad tryggja ad bankinn raeki hlutverk sitt. Vio teljum ad meira sé unnt ad
gera ur bankaradi og ad til bota kynni ad vera ad styrkja umbod pess—pott fara purfi varlega til ad
radid grafi ekki undan sjalfsteedi Sedlabankans fra politiskum prystingi.

Hinn innri endurskodandi ber abyrgd gagnvart bankaradi, og 1 pvi kann ad felast afar mikilveg
boodleid til ad tryggja ad stjorn bankans sé byggd 4 éruggum grunni.

Einnig ber a0 hafa a hreinu ad ef adrar leidir bregdast gaeti uppljostrari, sem kynni ad bua yfir
upplysingum er syna (til demis) 6hoflega linkind 1 reglusetningu, sntid sér pangad. Petta etti po
adeins a0 gilda eftir ad venjulegar leidir hafa verid farnar.

Bankarad geeti einnig gert rddstafanir fyrirfram i vidleitni til ad leysa ur vandamalum 4 hau stigi sem
upp kynnu ad koma 4 milli Sedlabankans og fjarmalaraduneytisins, svo sem um kjor og adstoou
sedlabankastjora og varasedlabankastjora. Pegar 4 allt er liti0 er [jost ad sjalfsteedi Sedlabankans krefst
tryggingar fyrir pvi ad umbun peirra sem taka dkvardanir 4 hau stigi sé ekki had gedpottaendurskodun
rikisstjornar til skerdingar. Allar tilraunir til sliks ettu ad vera tilefni eindreginna viobragda af halfu
bankarads.

Séd 1 vidara samhengi, pa @tti bankarad ekki ad hika vid ad leita til Alpingis ef alvarleg vandamal er
ekki unnt a0 leysa.
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Skra um helstu tilmaeli

Peningastefna

L.

Verdstodugleikamarkmid er enn hefilegt. Samskipti um malamidlanirnar a milli pess hversu
fljott er unnt ad koma verdbolgu aftur i markmidshorf og umfangs efnahagslifsins getu
verid skyrari, an pess ad Gr markmidinu sé dregid.

Meiri innri nakvamni atti ad vera i markmidum med gjaldeyrisinngripum og peim
skilyroum sem sett eru pegar vald til inngripsradstafana er framselt. Ekki er ljost hvort
krafan um a0 gengisstefna sé samhafd verdbolgumarkmidum hafi verid greind til hlitar.
bjodhagsleg ahrif flokts 4 markadi med verdtryggd skuldabréf og 4 vaxtastigi peirra parfnast
aframhaldandi athygli i umraedum um peningastefnu.

Formlegs sampykkis peningastefnunefndar ber ad leita vid 6llum akvoérdounum um
peningastefnu adur en paer eru auglystar. Sérstaklega er mikilvaegt ad 61l bodskipti (t.d. med
bladamannafundum) skyri hvada yfirlysingar eru personubundnar og hverjar eru studdar af
nefndinni sem heild. Sampykkja etti itarlegri heildartilhdgun um formleg bodskipti sem allir
nefndarmenn i peningastefnunefnd skuli fylgja.

Fjarmalastoougleiki

broun husnedisverds—sem skipt hefur miklu mali vegna ahrifa & markmidsverdbolgu—
parfnast samraemdari athygli fra sjonarh6lum peningamala og fjarmalastodugleika. Hvetja
ber fjarmalastodugleikanefnd til ad skiptast 4 umfjollunum sinum um pjodhagsvaradartaeki
vid peningastefnunefnd, sem ad sinu leyti geeti tjad fjarmalastodugleikanefnd sjonarmid sin
um beitingu peirra.

Lifeyrissjodakerfio parfnast sérstakrar athygli fra sjdnarmidi fjarmalastodugleika, til ad
betur megi skilja vid hvada adstadur lifeyrissjodir kynnu ad magna flokt og bjogun a
markadi.

{ alagsprofunum banka ber ad nota 160 6skyldra alagsvalda er tikna 4 triverdugan hatt
hvernig efnahagslifid gaeti med ymsum hatti ordid fyrir alvarlegum aféllum. Treysta ber
meira 4 andsteduprofanir.

fhuga parf gerd videigandi alagsprofunar fyrir alla helstu lifeyrissjodi.

Eindarvarudareftirlit

0.

10.

11.

12.

13.

Hvad snertir eindarvarudareftirlit leggur Sedlabankinn réttilega aherslu a ad 16gum sé fylgt,
en pad tti ekki ad draga ur ad vidskiptalikon séu naegilega grandskodud med tilliti til
traustleika, ad medtalinni medvitund um haettu af voldum loftslagsbreytinga og haettu tengda
umhverfismalum, félagsmalum og landsstjorn.

Vidredum 4 milli sérfredinga 4 svidi fjarmalastodugleika og eftirlitsstarfslids ber ad halda
afram, en pad eru hin sidarnefndu sem sja attu um ao leida Eftirlitsferli endurskodunar og
mats og akvardanir pvi tengdar.

Rikisstjorn eetti ad styrkja 16ggjof um reglubindingu lifeyrissjoda (og einnig t.d. um eftirlit
med tryggingafreedingum), eins og Sedlabankinn hefur lengi lagt til (asamt
Fjarmalaeftirlitinu adur).

bar sem spenna hefur aukist 1 alpjodamalum virdist aeskilegt ad vera betur a verdi vio mat a
adilum sem hyggjast afla sér takmarkanabundinnar (p.e. storrar) eignarhlutdeildar i
fyrirteekjum undir eftirliti.

Samkvamt einni lagatilkun maetti Sedlabankinn ekki auka fé til eftirlits umfram
fyrirframsampykkta fjarhagsazetlun jafnvel pott bryn porf keemi til, sem fjarhagsaeetlun hefoi
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ekki gert rad fyrir. Petta vari oheppileg stada, og gera ber réttarstoduna skyrari, pannig ad
slik fjarnotkun verdi leyfo.

Yfirstiorn

14.  Endurskoda skyldi umbod fjarmalaeftirlitsnefndar.

o Iimynda ma sér ad fjarmalaeftirlitsnefnd feerist til einnar af tveimur meginleidum:
Vikkunar, pannig ad nefndin geeti tekid til medferdar 6ll strategisk alitaefni er varda
eindareftirlit (eins og MN lagdi til 2021).

eS¢ hin prengjandi leid valin gati (eins og skyrsla MN gefur einnig til kynna)
akvardanatokuferli sem er a0 6llu leyti innan huss tekid vid af fjarmalaeftirlitsnefnd.
Vegna pess hve flokin pau mal eru sem taka skal dkvardanir um, og svid peirra vidfedmt,
myndi po einnig 1 pvi tilfelli verda ad fela vidkomandi varasedlabankastjora verkstjorn
starfslids sem pjonustu veitir. Hofudnaudsyn er ad Sedlabankinn geti tafarlaust tekio
knyjandi akvardanir, sérstaklega pegar um eftirlitsmalefni er ad raeda.

15.  Dbétt fullnaegjandi hafi reynst fyrir Sedlabankann 4 arunum fra 2009 etti ekki a0 halda til
langframa i yfirstjornaruppbyggingu an mikillar innbyrdis dreifingar 4 afgangsvaldi.

16.  Hid nyja skipulag 4 &dstu verkstjorn kann ad hafa verid g6éo millibilstilhdgun medan hin
nyja sameinada stofnun var i uppbyggingu, en er ekki likleg til a0 vera hin besta i rekstri
bankans til frambtdar. Margt malir med pvi ad pessi uppbygging s¢ ni endurskodud.

17. Meira er unnt ad gera ur bankaradi. Pad geti til deemis leitast vid ad leysa ur vandamalum a
hau stigi sem upp kynnu ad koma 4 milli Sedlabankans og fjarmalardaduneytisins. Radio etti
ekki a0 hika vio ad leita til Alpingis ef alvarleg vandamal er ekki unnt a0 leysa.
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Mynd 3: Hvernig heildarlausafjarstada banka hefur haldist vel fullnaegjandi 2020-22

Krofur banka gagnvart Sedlabankanum sem % af
heildareignum innan lands
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Mynd 4: Hvernig 6verdtryggd fasteignaveodlan toku stokk pegar vextir voru leekkadir
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Mynd 5: Hvernig fasteignavedlan i heild snarjukust pegar vextir voru lekkadir

Vextir og breytingar 4 dverdtryggdum fasteignavedlanum

12 6,5
10 . 6
= = = % Change in Loans
8 e |nterest rate (RHS) 2,2
5
6
4,5
4
~
\ 4
2 | F, 35
\ PO PO !
0 3
0 OO O O O OO O O O O O O O « « - — = &N N o~
o D - - &N N N o N N NN N N N &N &N N N
O O O O O O O O O O O O O o o o o o o o o o o
N N N N N N N N &N N N N N N N N N N N N o~
T T A T T = T o T A B = T A S L B B = T T S AT
< 0w 0 g 4 7T 7T oo o d7F T w oo 47T T 0o o 4
— N m on o I N 0N MM M o N MHm N M «HS I N N N oM
m m o m o m o
Mynd 6: Hversu verdtryggdir vextir breyttust mun minna en nafnvextir

%

0

Fasteignavedlanavextir banka med og an verotryggingar

=== |ndexed

Nominal

des18 jun19 des19 jun20 des20 jun21 des21 jun22

49



Mynd 7: Endurtekin vonbrigdi med verdbolguspar

Spar Sedlabanka og raunveruleg verdbolguprosenta
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Vidauki 1: Vidmalendaskra
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Elmar Asbj6rnsson

Erna Bjork Sverrisdottir
Finnur Sveinbjérnsson
Gudmundur Arnason
Gudmundur Birgisson
Gudmundur Kr. Témasson
Gudrun S. Gunnarsdottir
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Gunnar Jakobsson

Gylfi Magnusson

Gylfi Zoéga

Halldér Benjamin Porbergsson
Harpa Jonsdottir

Haukur Benediktsson
Herdis Steingrimsdottir
Ingimundur Fridriksson
fris Gudran Ragnarsdottir
Jon Gudni Omarsson

Jon Sigurgeisson

Jon bor Sturluson

Katrin Olafsdéttir
Kristjan Kristjansson
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Logi Ragnarsson

Mar Guomundsson
Olafur Sigurdsson

Pall Asgeir Gudmundsson
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Vidauki 2: Erindisbréf

1.

1.1.

1.2.

1.3.

1.4.

2

INNGANGUR

f 36. gr. laga um Sedlabanka Islands segir: ,,A fimm ara fresti skal radherra fela premur 6hadum
sérfraedingum 4 svidi peninga- og fjarmalahagfraedi og fjarmalaeftirlits ad gera uttekt um hvernig
Sedlabanka fslands hefur tekist ad uppfylla markmid um stodugt verdlag, fjarmalastodugleika og
framkveemd fjarmalaeftirlits.*

Jafnframt skal i uttektinni litid til annarra patta i starfsemi bankans, svo sem skipulags,
verkaskiptingar og valdsvids.

Starfshopurinn skal leitast vid ad veita allsherjarmat a frammistoou Sedlabankans vid ad na
markmidum sinum, p.e. hvernig bankanum hefur tekist ad nd markmidum um verdstodugleika,
fjarmalastodugleika og heilbrigdilega og edlilega fjarmalastarfsemi, sbr. 2. gr. laganna.
Samkvaemt Bradabirgdadkvaedi VII 1 16gunum skal i fyrsta sinn gera slika uttekt fyrir arslok 2022.

UTTEKTARLYSING

Gert er 1ad fyrir ad hopurinn beini athygli sinni ad eftirtdldum svidum:

2.1.

2.2.

2.3.

2.4.
2.5.

2.6.

2.7.

2.8.

2.9.

Beitingu peirra peningastefnuurreeda sem nefnd eru i 10. gr. laganna til ad
verdstodugleikamarkmidinu verdi nad.

Beitingu og notkun eftirtalinna pjodhagsvaradartekja:

a) Eiginfjarauka, sbr. 86. gr. laga nr. 162/2002 um fjarmalafyrirtaeki.

b) Reglur Sedlabanka um lausafjarstoou og hreint hlutfall traustrar fjirmognunar 4 grundvelli
83. gr. somu laga.

c) Akvardanir um lanshlutfall nyrra lana og hlutfall skuldgreidslu og tekna (HSGT), sbr. 16g
nr. 118/2016 um fasteignalan til neytenda.

d) Reglur Sedlabanka um gjaldeyrisjofnud, nr. 784/2018.

e) Reglur Sedlabanka um afleiduvidskipti par sem islensk kréna er tilgreind i samningi
gagnvart erlendum gjaldmioli, nr. 765/2021.

Hoépurinn getur einnig metid fyrri notkun 4 fjarmagnsfledivisi (CFM) og moguleika a

framtidarnotkun slikra urreda.

Framkvaemd fjarmalaeftirlitsstarfs bankans i vidu samhengi og hversu eftirlitstilhdgunin hentar.

Uthlutun 4 4byrgd og trradum til hinna priggja helstu stefnumétandi nefnda med tilliti til

fyrirmyndarstarfshatta.

Skilvirkni  abyrgdarskiptingar a4 milli eftirlitsstarfa bankans og peirra sem varda

fjarmalastodugleika.

Mat 4 hvort onnur verkefni sedlabanka sem tilgreind eru 1 2. gr., svo sem ad vardveita

gjaldeyrisforda og studla ad virku og o6ruggu fjarmalakerfi, p.m.t. greidslumidlun i landinu og vid

utlond, hafi verio framkvaemd med arangri og af vartd.

Mat & hvort nuverandi skipulagsuppbygging bankans studli ad skilvirku og heilbrigdu

akvardanaferli.

Hvad pad annad, sem hopurinn telur mikilvegt til ad bankanum takist pad sem honum er falid.
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