Ur skyrslu rannséknarnefndar Alpingis

AUKINN VIDNAMSPROTTUR

Gagnryni Rannsdknarnefnd Alpingis um addraganda og orsakir falls islensku bankanna 2008 gagnryndi hversu mikil ahzetta fékk ad byggjast upp i
bankakerfinu tengd bréfum i bénkunum sjalfum. [ skyrslunni kemur fram ad um mitt 4r 2008 hafi bein fjsrmégnun bankanna & eigin
hlutabréfum, dsamt krossfjarmognun® & hlutabréfum hinna bankanna, verid 70% af grunnpaetti eigin fjar & arinu 2008. Fjarmognun eigin
fjar i kerfinu hafi ad svo stérum hluta verid byggd a lansfé ur kerfinu sjalfu ad stédugleika pess hafi verid 6gnad. Eiginfjarhlutfoll bankanna
- sem var su staerd sem eftirlitsadilar fylgdust hvad best med til pess ad gloggva sig @ aheettunni i kerfinu - endurspegludu ekki
raunverulegan vionamsprott peirra vegna dhaettu sem bankarnir baru vegna eigin hlutabréfa, med lanum og framvirkum samningum um
eigin hlutabréf. AG mati rannsdknarnefndarinnar atti ad setja skyrari reglur um hvada eigin hlutabréf eigi ad koma til fradrattar vié
utreikning a eigin fé og auka skilvirkni eftirlits med pessum haetti. Huga zetti ad pvi hvort sporna eigi vid pvi ad islenskir bankar [ani til kaupa
a hlutafé hvers annars.

Pa lagdi rannséknarnefndin til ad ldgmarks eiginfjarhlutfoll breytist midad vid dkvedna reglu med hagsveiflunni eda ad gefa aetti
fjarmalaeftirliti matskennda heimild til ad dkvarda lagmarks eiginfjarhlutfoll midad vid stédu hagkerfisins.

Urbaetur/ i 16gum um fjarmalafyrirtaeki er i dag skyrt kvedid a4 um fradratt fra eigin fé vegna eigin bréfa? en skilgreining 4 eigin bréfum er vidtaek ad pessu

breytingar leyti sbr. 85. gr. laga um fjarmalafyrirtaeki og tekur til beins og dbeins eignarhluta p.m.t. krosseignarhalds.? b3 er fjarmalafyrirtaeki ekki heimilt ad
lana fyrir kaupum a hlutabréfum, eda stofnfjarbréfum, i sjalfu sér eda détturfyrirtaekjum.* P4 hafa dkvaedi um eignarhluti fjarmalafyrirtaekis i
sjalfu sér og dotturfélogum verid skyrd frekar og ma finna pau dkvaedii 29. gr. laga nr. 161/2002.

Fjarmalastodugleikarad var sett & fot med logum nr. 66/2014 en hlutverk pess er m.a. ad hafa yfirsyn yfir kerfisdhaettu hér a landi. P4 hefur yfirsyn
yfir fjarmognun i kerfinu batnad til muna. Ma i pvi samhengi nefna kénnunar- og matsferli Fjarmalaeftirlitsins (e. SREP).> Fjarmalaeftirlitid getur
gert sérstakar eiginfjarkrofur eda sett fjidrmalafyrirtaekjum takmarkanir ef konnunar- og matsferli leidir i [jos ad fjarmégnun fjarmalafyrirteekisins
dgnar stodugleika pess. Reglum hefur aftur 4 méti ekki verid breytt til pess takmarka lanveitingar banka til hlutabréfakaupa i hver 68rum — sem
geeti haft pydingu vid so6lu & eignarhlutum i peim eda skraningu 4 markad. Breyting & pessum reglum var medal tillagna starfshdps um adgerdir
til ad draga Ur dhaettu i fjidrmalakerfinu og auka vidndmsprott gegn fjarmalaifollum sem finna ma i skyrslu fra haustinu 2016.8 b4 hafa verid teknir

! Tapsahaetta sem bankarnir prir baru vegna eigin hlutabréfa og hlutabréfa hinna bankanna.

2Sbr. f-lidur 1. mgr. 85. gr. laga nr. 161/2002. Fra almennu eigin fé pattar 1 skal draga: békfeert virdi eiginfjargrunnsgerninga almenns eigin fjar, b.m.t. hlutabréfa eda
stofnfjarbréfa, sem fjarmalafyrirtaeki a beint, ébeint eda gegnum tilbdinn eignarhlut og eru gefnir Gt af fyrirtaekinu sjalfu.

3 {slenskar reglur eru i samraemi vid reglugerd (ESB) nr. 575/2013.

4Sbr. 1. mgr. 29. gr. a laga nr. 161/2002.

5Sbr. 80. gr. laga nr. 161/2002, um fjadrmalafyrirtaeki.

6Sja 5. kafla pessarar skyrslu: https://www.stjornarradid.is/media/fiarmalaraduneyti-media/media/frettatengt2016/afangaskyrsla-til-fiarmala--og-efnahagsradherra.pdf
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upp hér a landi, fyrir tilstilli Evrépureglna, fjérir eiginfjdraukar sem taka m.a. mid af kerfislegu mikilveegi fjdrmalastofnana, kerfisdhaettu sem
bundin er pvi ad reka fjarmalafyrirtaeki & islandi og st6du hag- og fjarmalasveifina.”

Vegna veikleika i alpjédlega fjdrmalakerfinu & arinu 2007 stédu islensku bankarnir frammi fyrir pvi ad auka s6fnun innlana eda finna adrar
leidir til ad fjdrmagna sig. beir rédust pa i mikla innlanasoéfnun erlendis.

Rannsdknarnefnd Alpingis taldi ad aukning i fjarmoégnun med skammtimavedlanum, heildarskiptasamningum og erlendum innlanum hafi
verid til pess fallin ad auka verulega fjarmoégnunarahaettu bankanna.

Einn af lykilpattum i umbdétum i Basel lll regluverkinu i kjolfar alpjodlegu fjarmalakreppunnar voru reglur um fjarmoégnunarhlutfall (e. net
stable funding ratio, NSFR). Sedlabankinn setti reglur um fjarmoégnunarhlutfall vidskiptabanka i erlendum gjaldmidlum arid 2014, sem
byggja a Basel lll reglunum. bvi er atlad ad takmarka ad hve miklu leyti vidskiptabankar geta reitt sig a dst6dugu skammtimafjarmoégnun
til pess ad fjarmagna langtimaeignir.

pa hafa reglur Sedlabankans um lausafjarhlutfall lanastofnana tekid nokkrum breytingum, nua sidast arid 2017. Lausafjarreglurnar eru
byggdar 4 Basel lll og skal hlutfall lausafjareigna & méti Gtflaedi vera 100% skv. stadlinum. | reglum Sedlabankans er sérstdk krafa um
lagmark lausafjarhlutfalls fyrir erlenda gjaldmidla.

Pa getur Fjarmalaeftirlitid, ef pad telur dhattu af innldnaséfnun, takmarkad hana, bannad hana, eda 13tid feera hana i sérstakt félag, auk
sem FME er einnig heimilt ad gripa til annarra adgerda til Grbdta.®

Frelsi lanastofnana til ad stunda ahaettusamari fjarfestingar var aukidé og pa medal annars med pvi ad heimila fjarfestingarbankastarfsemi
samhlida hefdbundinni starfsemi vidskiptabanka an pess ad svigrumi til aukinnar dhaettutdku hafi um leid fylgt fullnaegjandi adhald og
krofur um aukid eigid fé. Fjarmalaeftirlitid hafdi heimild til ad gera aukna krofu um eigid fé fjarmalafyrirtaekja m.a. vegna ahaettutoku i
rekstri, en st heimild var aldrei nytt.

Vid mat 3 eiginfjarkrofu i stod Il eru gerdar sérstakar krofur vegna fjarfestingarbankastarfsemi fjarmalafyrirtaekja sem tekur mid af
umsvifum starfseminnar og peim eignum sem fjarfest er i. | dag eru pessar heimildir nyttar og fjarmalafyrirtaekjum ber ad binda eigid fé i
samraemi vid ahaettu af fjarfestingarbankastarfsemi og mat a eiginfjarbindingunni fer fram fyrir tilstilli konnunar- og matsferlis
Fjarmalaeftirlitsins.

Sterkir hvatar voru til vaxtar innan bankanna sem félust medal annars i hvatakerfum peirra og einnig i mikilli skuldsetningu steerstu eigenda.
Oraunsa avoxtunarkrafa eigenda & rekstur bankanna, sem jafnframt var grunnur hvatalauna, leiddi til aukinnar ahaettusaekni stjérnenda i

7 Sbr. 86. gr. a.-e. laga nr. 161/2002, um fjarmalafyrirtaeki.
8 Med 16gum nr. 96/2016 baettust vidtakar valdheimildir { 86. gr. g laga nr. 161/2002, um fjarmalafyrirtaeki sem veita Fjarmalaeftirlitinu heimildir til pess ad gripa til vegna
ahaettu i starfsemi fjarmalafyrirtaekis.
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utldnum, innldnum og fjarfestingarstefnu. Fjarhagsleg stada stjdrnenda og annarra starfsmanna var oft og tidum einnig verulega tengd
hlutabréfaverdi bankanna, m.a. vegna kaupa 4 hlutabréfum i bénkunum, gjarnan fjarmognud af bankanum sjalfum.

Akvaedum laga nr. 161/2002 um kaupaukakerfi var breytt i kjdlfar fijarmalahrunsins med légum nr. 75/2010 en vegna breytinga sem félust
i nyjum Evrépureglum um kaupaukakerfi sem finna ma i CRD IV tilskipuninni var peim dkveedum laganna breytt aftur arid 2015. [ kjolfar
peirrar breytingar setti FME nyjar reglur um kaupaukakerfi fjarmalafyrirtaekja (reglur nr. 388/2016).

Nyjar kaupaukareglur eiga ad tryggja edlilega hvata og lengri tima hagsmuni fjarmalafyrirtaekis. Er nd eingdngu heimilt ad greida kaupauka
sem tekur mid af arangri (enga fasta kaupauka) og ekki ma greida kaupauka ut i einu lagi heldur skal hann dreifast & nokkurra ara timabil.
pak hefur verid sett a fjarhaed kaupauka sem midast vid akvedid hlutfall heildarlauna (arslauna) skv. skilgreiningu. pa hafa verid skilgreind
tilvik par sem éheimilt er ad greida kaupauka, t.d. ef peir gaetu haft éaeskileg ahrif 4 eiginfjarhlutfall fjarmalafyrirtaekis. islenskar reglur um
kaupaukakerfi eru mjog strangar i evrépskum samanburdi.

Mikil sampjoppun dhaettu baedi innan hvers banka og a milli banka myndadi verulega kerfislega dhaettu. Reglur sem takmarka attu stérar
ahaettuskuldbindingar voru skilgreindar af bonkunum pannig ad peer takmorkudu sem minnst Gtlanavoxt hvers peirra um sig auk pess sem
reglurnar horfdu eingdngu til dhaettu gagnvart einstokum fjarmalafyrirteekjum en ekki gagnvart fjarmalakerfi islands sem heild.
Eftirlitsadilar hefdu att ad ganga hardar fram vid eftirlit med stérum ahaettum bankanna til ad koma i veg fyrir sampjoppun dhaettu i
hverjum banka fyrir sig.

Rekstur bankanna hafi einkennst af pvi ad hamarka hag staerri hluthafanna sem héldu um stjérnartaumana enda voru mjog mikil utlan i
kerfinu til eigenda fjarmalafyrirtaekjanna sjalfra og adila peim tengdum. Bankarnir urdu lanveitendur til prautavara fyrir fjarfesta sina eftir
ad hafa lanad peim svo mikid ad bankarnir attu of mikid undir pvi ad skuldararnir needu ad rétta ur kitnum. Fjarfestarnir hofou dedlilega
greidan adgang ad lansfé i bonkunum i krafti eignarhluta sinna og ahrifa par. Loks voru lanveitingarnar ad storum hluta til pess ad fjarmagna
kaup hlutabréfa i bonkunum sjalfum. Bankarnir lanudu mjog mikla fjarmuni i erlendum myntum (m.a. til eigenda og tengdra adila) 8 sama
tima og verulegur lausafjarskortur hrjadi pa vegna alpjédlegu lausafjarkreppunnar.

Gengisahaettu bankanna var umbreytt i Utldnadhzettu enda var veruleg gengisdhatta af lanum i erlendri mynt til évarinna adila, p6 ad
skyrslur sem fylgjast attu med peirri dhaettu syndu hana sem litla par sem gengisahaetta hélst dbreytt vegna aukinna erlendra skulda og
aukinna erlendra utlana.

Ahaettustyringu var abdétavant. Meta hefdi att betur pa dhaettu sem félst { vedum i markadsverdbréfum pegar vedin voru sampykkt -
ahaettustyring hefdi 4tt ad meta hana sem markadsahaettu en ekki einvérdungu sem Utldnadhaettu. Ahaettustyring bankanna hefdi att ad
fara med lan med vedum i eigin bréfum eins og évarin Ian. Loks var ekki tekid ad fullu tillit til peirrar gjaldeyrisahaettu sem myndast hafdi
i lanabokum (og afleidubdkum) bankanna vardandi lan i erlendum myntum.

Reglur um stérar ahaettuskuldbindingar hafa verid teknar til gagngerrar endurskodunar. islensk 16g um stérar ahaettuskuldbindingar eru
nuna ad fullu i samraemi vid EES-rétt nema ad hér er laegra pak a heildarsamtoélu storrar dhaettuskuldbindingar (strangari regla en almennt



gildir i rikjum ESB). P& hafa breytingar sidustu ara a lagadkveedum um stérar dhaettuskuldbindingar, sérstaklega vardandi skilgreiningar a
tengslum, einnig tekid mid af Basel viomidum en ekki eingdngu EES reglum.

pa hefur yfirsyn yfir utlan i fjarmalakerfinu breyst toluvert fra pvi sem var fyrir arid 2008. Ma hér fyrst nefna samstarf eftirlitsadila &
vettvangi fjarmalastodugleikarads og kerfisdhattunefndar sem starfa 4 grundvelli laga um fjarmalastodugleikarad. P4 ma einnig i pessu
samhengi nefna skuldbindingaskra sem inniheldur yfirlit yfir allar skuldbindingar hvers fjarmalafyrirtaekis yfir akvednum fjarheedamaorkum
sem komid var & fé6t med lagabreytingu 4 arinu 2010.° Megintilgangur hennar er ad tryggja ad eftirlitsadilar hafi naega yfirsyn yfir stédu
peirra vidskiptamanna fjarmalafyrirtaekja sem eru pad mikilveegir eda umsvifamiklir ad versnandi fjdrhagsstada peirra kunni ad hafa veruleg
ahrif & rekstur fjarmalafyrirtaekjanna og fjarmalastédugleika.®

Med lagabreytingu arié 2010 voru lanveitingar eda fyrirgreidslur til stjérnarmanna, stjornenda og peirra sem eiga virkan eignarhlut i
fjarmalafyrirtaeki, auk adila peim tengdum, verulega takmarkadar nema paer veeru veittar innan akvedinna fjarhaedamarka og gegn
traustum tryggingum.!! Traustar tryggingar eru skilgreindar i reglum nr. 247/2017 en til peirra teljast verdbréf sem eru hluti adalvisitdlu
og uppfylla dkvedin skilyrdi, svo lengi sem vedsetning er ekki yfir 80%. Sem fyrr segir ma fjarmalafyrirtaeki po ekki taka ved i eigin hluta-
eda stofnfjarbréfum.?

Nyjar reglur um lausafjarhlutfall o.fl. nr. 266/2017, nyjar reglur um fjarmégnunarhlutfall i erlendum gjaldmidlum nr. 1032/2014, nytt
fyrirkomulag konnunar- og matsferlis Fjarmalaeftirlitsins og breytingar 8 reglum um stdrar ahsettuskuldbindingar leggjast a eitt um ad
takmarka gjalddagamisraemi, draga ur heettu & lausafjarskorti og koma i veg fyrir ad aheaetta sé skilgreind skv. formi en ekki efni. pa hafa
reglur Sedlabanka islands um gjaldeyrisjéfnud verid endurskodadar.'?

Ein af adaldherslum breytinga regluverks & alpjédavettvangi frd fiarmalahruninu vardadi dhaettustyringu fjarmalafyrirtaekja. A grundvelli
pess sem finna ma i Basel reglum og i CRD IV/CRR regluverkinu hafa verid ger8ar miklar breytingar a 17. gr. laga nr. 161/2002, kvedid a um
skyldur stjérnar vegna dhaettustyringar i 54. gr. a, auk pess sem dhaetta i starfsemi fjarmalafyrirtaekja hefur verid skilgreind i [6gum sbr. 78.
gr.a—78.gr.i.somu laga o.fl.

Gagnryni [ tilskipun Evrépusambandsins um lanastofnanir nr. 2006/48/EB er adildarrikjum |atid eftir ad skilgreina nanar hvenaer fjdrhagsleg tengsl
og/eda yfirrad liggi fyrir med peim réttardhrifum ad skilgreina beri dhaettu gagnvart fleiri en einum adilum sem eina dhaettuskuldbindingu.
betta hefur haft i for med sér misraemi milli adildarrikja um hvernig tulka beri reglurnar og hvernig eftirlitsadilar beita sér vid framkvaemd

9Sbr.17. gr. a. 0og 17. gr. b. laga nr. 161/2002.

10 https://www.fme.is/media/rafraen-skil/Skuldbindingaskra-Data-Model-v1.5.pdf
1 Sbr. 2. mgr. 29. gr. a. laga nr. 161/2002.

12.5br. 1. mgr. 29. gr. a. laga nr. 161/2002

13 Reglur nr. 784/2018



eftirlits. Regluverk Evrépusambandsins um stdrar dhattuskuldbindingar gerir ekki rad fyrir ad ahesetta gagnvart einni lanastofnun hafi
takmarkandi ahrif @ heimild annarra lanastofnana til ad stofna til ahaettu gagnvart sama eda sému adilum.

Urbaetur/ Akvaedi 29. gr. a og 30. gr. laga nr. 161/2002, um fjarmalafyrirtaeki, skilgreina ni og setja takmarkanir & stérar dhaettuskuldbindingar og

breytingar lanveitingar til vensladra adila.’* Reglur um fjarhagsleg tengsl og yfirrdd hafa verid samraeemdar og koma fram i CRR (reglugerd) sem tekin
upp i islenskan rétt med reglugerd nr. 233/2017, um varfaerniskrofur i starfsemi fjarmalafyrirteekja. Eitt hlutverka Evropsku
bankaeftirlitsstofnunarinnar er ad samraema tulkun 3 reglunum og sja til pess ad beiting peirra sé einsleit 4 6llum innri markadi Evrépu.
Regluverkinu er ekki atlad ad koma i veg fyrir ad dhaetta gagnvart einni lanastofnun hafi takmarkandi ahrif & heimildir annarra lanastofnana
til ad stofna til dhaettu gagnvart sama eda sému adilum. Fjarmalaeftirlitid 4 hins vegar ad fylgjast med sampjoppun og hvernig
dhaettuskuldbindingar dreifast i kerfinu og nytist skuldbindingaskra i pessu efni.’® Valdheimildir eftirlitsadila & grundvelli kdnnunar- og
matsferlis hafa pydingu i pessu samhengi og vid mat a eiginfjarkrofu i stod Il er m.a. tekid tillit til sampjoppunarahaettu.

Gagnryni Undanpdagur sem Sedlabankinn veitti fra reglum um gjaldeyrisjéfnud leiddu m.a. til pess ad bankarnir stodust alagspréf FME par sem
reynt var a pol peirra gangvart veikingu krénunnar. Heppilegra hefdi verid ad halda i krofur um gjaldeyrisjofnud an pess ad gefa fra peim
undanpdgur en pad hefdi kallad a haerra eiginfjarhlutfall og pvi dregid ur atldnavexti.

Bankarnir veittu erlend lan til évarinna adila til pess ad halda mikinn, jakvaedan gjaldeyrisjéfnud til pess ad verja eiginfjarhlutfoll sin.
Gengisahaettu var pannig umbreytt i Utldnadahaettu.

Urbaetur/ Dregid hefur ir moéguleikum lanastofnana til ad veita lIan i erlendum myntum fra pvi sem var fyrir arid 2008. M3 par nefna breytt skilyrdi
breytingar fyrir fasteignaldnum og neytendaldnum i erlendum myntum, reglusetningarheimild til handa Sedlabanka til pess ad takmarka erlend
utlédn lanastofnana pegar svo ber undir'® og reglur Sedlabankans um laust fé og fjarmodgnunarhlutfall i erlendum myntum.

Med l6gum nr. 92/2013, um breytingum 4 l6gum um Sedlabanka islands, var bankanum veitt heimild til pess ad skilgreina hvada eignir og
skuldir skuli telja fram & skyrslum um gjaldeyrisjofnud, ad pvi er segir i greinargerd med frumvarpinu, til pess ad tryggja ad eignir og skuldir
sem eru raunverulega erlendar, flokkist sem slikar. Reglur um gjaldeyrisjéfnud voru endurskodadar i agist 2018 og medal annarra breytinga
var ad heimild til ad veita undanpdgu til ad hafa sérstakan jakvaedan gjaldeyrisjéfnud var felld at.Y’

14 Akvaedi 29. gr. a laga nr. 161/2002, um fjarmalafyrirtaeki, sem fjallar m.a. um lanveitingar til vensladra adila baettist vid 16gin arid 2010. Sambaerilegt dkvaedi var ekki ad
finna i loggjofinni fyrir fiarmalaafallid haustid 2008. Akvaedid byggir ekki & reglum EES-réttar en bankaldggjofin veitir adildarrikjunum fullt svigrdm til pess ad setja reglur um
vidskipti fjarmalafyrirtaekja vid venslada adila og slik dkvaedi er ad finna i bankaloggjof allra Nordurlandapjéda.

15Sbr. 17. gr. a. laga nr. 161/2002, um fjarmalafyrirtaeki.

16 Shr. 21. gr., 4. mgr. 23. gr., 33. gr. laga nr. 118/2016, um fasteignalan til neytenda og I6g nr. 36/2017, um breytingu 4 I16gum um vexti og verdtryggingu, I16gum um
Sedlabanka islands, 16gum um neytendaldn og 16gum um fasteignalan til neytenda.

17 Sbr. reglur nr. 784/2018



Gagnryni Bankarnir reyndu allir ad kalla fram éedlilega eftirspurn eftir hlutabréfum i sjalfum sér og notudu til pess svigrim sem haegt var ad skapa
med vidskiptum deilda eigin vidskipta.

Allir bankarnir keyptu eigin hlutabréf i stérum stil i pérudum vidskiptum { kauphéllinni.*® Arid 2008 voru bankar kaupendur i ad medaltali
45% tilvika i pérudum vidskiptum med eigin hlutabréf en seljendur i innan vid 2% tilvika @ sama timabili. Pannig reyndu allir bankarnir ad
kalla fram éedlilega eftirspurn eftir hlutabréfum i sjalfum sér. Til pess notudu peir pad svigrim sem haegt var ad skapa med vidskiptum
peirra deilda sem féru med eigin vidskipti.

Oheppilegt ad bankarnir hafi verid vidskiptavakar i eigin bréfum jafnvel pétt slikt sé ekki dheimilt samkvaemt 16gum um
verdbréfavidskipti. Likur 8 hagsmunadarekstrum eru verulegar pegar svo er komid og aukast likurnar pegar um lanastofnun er ad raeda,
par sem paer geta einnig verid lanveitendur i tengdum vidskiptum.

Urbaetur/ Nidurstada rannsdknarnefndarinnar var ad pad hefdi ekki verid dheimilt samkvaemt 16gum um verdbréfavidskipti ad vera vidskiptavakar

breytingar med eigin bréf. Hins vegar hefur Haestiréttur komist ad pvi i nylegum démum (i malum nr. 842/2014 og 498/2015) ad fjarmalafyrirtakjum
sé 6heimilt ad vera med vidskiptavakt med eigin hluti. | pessum malum komst Haestiréttur ad peirri nidurstédu ad bankarnir hefdu ekki
adeins brotid gegn akvaedum um vidskiptavaka i [6gum um verdbréfavidskipti heldur jafnframt brotid gegn akveedum sOmu laga
markadsmisnotkun.

Med nyjum Evrépureglum um markadi fyrir fjarmalagerninga (MiFID2), sem vaenta ma ad teknar verda upp i islenskan rétt arid 2019,
munu reglur um vidskiptavakt breytast nokkud. Skilgreining & pvi hvad felst i vidskiptavakt mun breytast og mjog skyrt verdur kvedid a
um pad hvad skuli felast { samningi um vidskiptavakt. Skipulegum verdbréfamérkudum, & bord vid Kauphéll islands, verdur gert ad hafa
eftirlit med og sja til pess ad vidskiptavaki uppfylli skyldur slikra samninga og lata Fjarmalaeftirlitinu i té upplysingar um efni samnings og
allar frekari upplysingar, sem pad telur naudsynlegar til ad geta sinnt hlutverki sinu.

Gagnryni Peningamarkadssjodir fjarfestu allir ad meginstefnu i ver6bréfum og innldnum hja moédurfélagi rekstrarfélags viokomandi sj6ds, félogum
sem tengjast peim eda eigendum bankanna.

Pad atti sér stad ad sjodir keyptu alla utgafu tiltekinna verdbréfa. Ef einn sjédur, eda sjédir innan sama rekstrarfélags eiga heila utgafu
skuldabréfa ma gera rad fyrir ad ekki sé til stadar virk verdmyndun & markadi med vidkomandi verdbréf og pad getur haft ahrif 4
verdmeeti eignasafnsins.

Launastefnan studladi ad pvi ad starfsmenn rekstrarfélaganna teekju fremur mid af hagsmunum médurfélagsins en hagsmunum eigenda
hlutdeildarskirteina. Skipan stjérna rekstrarfélaganna dré Ur sjalfstaedi peirra, paer voru ad meirihluta eda alfarid skipadar starfsménnum
bankanna.

18 bad eru vidskipti pbegar kauphallaradilar faera inn tilbod sin og vidskipti fara fram vid porun tilboda, um leid og pérun & sér stad.



Urbaetur/
breytingar

Ny 16g um verdbréfasjodi, fjarfestingarsjodi og fagfjarfestasjédi toku gildi arid 2011 (I6g nr. 128/2011). Med l6gum nr. 12/2013 var pessum
[6gum breytt til samraemis vid fjérou utgafu Evrépugerdar um svonefnda UCITS sjédi (e. Undertakings for Collective Investments in
Transferable Securitites) sem var uppfaert i kjolfar fjarmalakreppunnar (UCITS IV).

Medal nymaela i l6gum nr. 128/2011 var ad peningamarkadssjodir teldust til verdbréfasjéda en ekki fjarfestingarsjéda, likt og var i tid fyrri
laga. Peningamarkadssjodir hafa i dag mjog takmarkadar fjarfestingarheimildir, p.e. peir mega eingongu fjarfesta i
peningamarkadsgerningum og innldnum. [ I6gunum er jafnframt ad finna hamark um fjarfestingar i framseljanlegum verdbréfum og
innlanum sama utgefanda.

Rekstrarfélog verdbréfasjoda teljast til fjarmalafyrirtaekja. bvi taka dkveedi laga um fjarmalafyrirteeki (I6g nr. 161/2002), sem taka til
starfsmanna fjarmalafyrirtaekja, pannig almennt einnig til starfsmanna rekstrarfélaga verdbréfasjoda. Kaupaukadakvaedum hefur verid
breytt nokkrum sinnum fra bankahruni, na sidast med légum nr. 57/2015, en dkveedinu hafdi verid breytt fyrr med I6gum nr. 75/2010,
sem atti reetur ad rekja til umraedu i kjolfar bankahrunsins um launa- og hvatakerfi fjarmalafyrirtaekja.

[ 16gum 128/2011 er kvedid & um adskilnad reksturs og vorslu sjéda. bannig ma rekstrarfélag ekki jafnframt vera vérslufyrirtaeki og
meirihluti stjornarmanna rekstrarfélags verdbréfasjéda skal vera 6hadur médurfélagi og vorslufyrirtaeki. Stjdrnarmadur i rekstrarfélagi ma
ekki vera i stjorn eda lykilstarfsmadur modurfélags eda vorslufyrirtaekis. Pa er i I6gunum kvedid & um ad rekstrarfélag skuli starfraekja
verdbréfasjéd i samreemi vid géda vidskiptaheaetti og venjur med truverdugleika markadarins og hagsmuni eigenda hlutdeildarskirteina ad
leidarljosi.

[ kjolfar fjarmalaafallsins arid 2008 rédst ESB i gagngera endurskodun a reglum verdbréfamarkadar. [ névember 2014 setti ESB sér pa pad
markmid ad studla ad enn frekari sampaettingu regluverks a svidi verdbréfamarkadar (e. Capital Markets Union - CMU). betta hefur leitt til
frekari endurskodunar 3 gildandi efnisreglum og nyrra tillagna ESB. UCITS regluverkid hefur verid uppfeert frekar og hefur UCITS V verid
tekin upp i EES-samninginn en ekki enn innleidd i islenskan rétt. [ peirri gerd er hlutverk vérslufyrirtaekja skyrt frekar og akvaedi um abyrgd
peirra endurbaett. b4 er par einnig ad finna nyjar reglur um starfskjarastefnu.

pa hefur verid sampykkt fyrsta Evrépugerdin sem fjallar sérstaklega um peningamarkadssjédi, reglugerd nr. 2017/1131. Markmid hennar
er m.a. ad auka stodugleika peningamarkadssjéda i Evrépu. Stefnt er ad upptoku hennar i EES-samninginn a arinu 2019 og i kj6lfarid
innleidingu i islenskan rétt.

pJODHAGSVARUD OG EFTIRLIT

Gagnryni

Tilskipanir Evrépusambandsins um starfsheimildir lanastofnana byggja @8 meginreglunni um gagnkveema vidurkenningu sem felur efnislega
i sér ad adildarrikjum er skylt ad vidurkenna starfsleyfi lanastofnana annarra rikja innan Evrépska efnahagssveaedisins. Lanastofnanir geta
pbannig sett upp Utibu i 68rum adildarrikjum og stundad par starfsemi & grundvelli starfsleyfis i heimariki sinu. Pad var 4 grundvelli pessarar
reglu um gagnkvaema vidurkenningu sem islensk fjarmalafyrirtaeki stofnudu utibu erlendis og foru ad stunda par ymiss konar starfsemi.



Fyrirkomulag eftirlitskerfisins innan Evrépska efnahagssvaedisins er med peim haetti ad ekki er tryggt ad um timanlegar og samstilltar
adgerdar fjdrmalaeftirlita verdi ad reeda til ad taka a8 vandamalunum sem upp kunna ad koma hja fjarmalafyrirtaekjum sem starfa pvert a
landamaeri innan svaedisins.

Urbaetur/ Fjoldi breytinga hefur verid gerdur 4 reglum um atibusstarfsemi, sérstaklega med l6gum nr. 75/2010. Fjarmalaeftirlitinu er nd t.a.m. heimilt
breytingar ad takmarka starfsemi einstakra starfsstédva fjarmalafyrirtaekja eda setja peim sérstok skilyrdi fyrir aframhaldandi starfsemi.®

[ nyju evrépsku bankaregluverki (CRD IV) er ad finna fjdlda breytinga vardandi eftirlitshlutverk med starfsemi yfir landamaeri,
upplysingaskipti, samrdd, samstadueftirlit o.fl. ba hafa verid stofnadar sérstakar evrépskar eftirlitsstofnanir @ svidi bankamarkadar,
verdbréfamarkadar og tryggingamarkadar sem sja um samhaefingu og Urlausn agreiningsmala vardandi eftirlit & EES-svaedinu o.fl. Arid
2017 voru sampykkt hér a landi 16g um evrépskt eftirlitskerfi @ fjarmalamarkadi (nr. 24/2017). Vorid 2018 voru gerdar breytingar &
lagaakvaedum um samstaedueftirlit m.a. vardandi samskipti eftirlitsadila vegna starfsemi fjarmalafyrirteekis yfir landamaeri a EES-svadinu.
Tilskipun 2014/59/ESB (BRRD tilskipuninni) sem nu er unnid ad innleidingu & hér a landi, er einnig atlad ad samhaefa vidbrogd & EES-
svaedinu pegar fjarmalafyrirtaeki med starfsemi yfir landamaeri lendir i rekstrarerfidleikum.

Gagnryni Endurskodendur sinntu ekki naegilega vel skyldum vid rannsdkn og mat a virdi utlana til steerstu vidskiptavina fyrirtaekjanna, medferd a
hlutabréfaeign starfsmanna og fyrirgreidslu fjarmalafyrirtaekja til kaupa 4 hlutabréfum i sjalfu sér.

bratt fyrir marghattadar ,bjorgunaradgerdir” 2007 og 2008 voru nanast engar sértakar nidurfeerslur gerdar, hvad pa gagnvart staerstu
skuldurum fjarmalafyrirteekjanna, en medal peirra voru helstu eigendur fyrirtaekjanna.

Mikilvaegt er ad Fjarmalaeftirlitid eigi reglulega fundi med innri endurskodendum fjarmalafyrirtaekjanna i samraemi vid pau sjonarmid sem
14. gr. leidbeinandi reglna sem Basel-nefndin gaf Gt arid 2001 um innri endurskodun er byggd a. Jafn mikilvaegt ad slikir fundir séu haldnir
med ytri endurskodendum og regluvérdum fjarmalafyrirtaekjanna.

Urbaetur/ Gerdar voru breytingar 4 sérreglum um endurskodun i 16gum nr. 161/2002, um fjarmalafyrirtaeki i kjdlfar hrunsins.?® Arid 2014 var

breytingar sampykkt ny endurskodunartilskipun i Evrépu (nr. 56/2014) og er eitt af adalmarkmidum hennar ad efla fjarfestavernd. Til pess felur
tilskipunin i sér aukid eftirlit stjérnvalda med endurskodunarstdrfum sem m.a. er tlad ad taka 4 pvi pegar endurskodunarreglur eru
brotnar. ba var 4 sama tima sampykkt reglugerd (537/2014 (ESB)) um sérstakar krofur um endurskodun eininga tengdum
almannahagsmunum — en allar lanastofnanir eru medal peirra eininga sem undir skilgreininguna falla. Pessar Evropugerdir er stefnt ad
pvi ad innleida a yfirstandandi l6ggjafarpingi (2018/2019).

¥ Sbr. 1. mgr. 10. gr. a. laga nr. 161/2002, um fjarmalafyrirtaeki.
20 Hér ma nefna akvaedi 2. mgr. 90. gr. laganna um sérstakan starfstima endurskodenda dsamt pvi ad gerdar voru breytingar 4 92. gr. laganna sem fjallar um
upplysingaskyldu endurskodenda.



Gagnryni

Urbaetur/
breytingar

pa hefur verid settur nyr alpjédlegur reikningsskilastadall, IFRS 9, sem vardar fjarmalagerninga. Medal peirra breytinga sem hann mun
hafa i for med sér er ad feera verdur virdisryrnun krafna og lana a grundvelli mogulegs lanataps um leid og |an eru bokfzerd, jafnvel pott
allar likur séu a ad 1anid muni endurheimtast ad fullu. betta er breyting fra pvi sem adur var par sem tap a lanum var yfirleitt ekki feert i
bakur fyrr en ljést var ad tap yrdi af peim.

FME heldur reglulega fundi med endurskodendum lanastofnana, baedi innri- og ytri endurskodendum auk regluvarda. Sja i pessu skyni
leidbeinandi tilmaeli nr. 4/2015 um samskipti Fjarmalaeftirlitsins og ytri endurskodenda eftirlitsskyldra adila sem jafnframt eru einingar
tengdar almannahagsmunum. Fjarmalaeftirlitid 4 jafnframt i mjog reglulegum samskiptum vid regluverdi Utgefenda verdbréfa.

Vinnubrogd yfirvalda vié vidlagaundirbining med pad ad markmidi ad verja fjarmalakerfi landsins og adra grundvallarhagsmuni rikis og
pjédar voru éteek. bau voru a engan hatt i samraemi vid pad hvernig pjédir med prdéada fjarmalamarkadi og stjornsyslu haga almennt
starfshattum sinum. Oll orka virdist hafa farid i ad halda fjarmalakerfinu gangandi — pad var ordid svo stért ad ekki var haegt ad taka
ahaettuna af pvi ad jafnvel adeins hluti pess félli.

Stjérnvold hefdu att, med afgerandi haetti, ad leggja ad bonkunum ad minnka efnahagsreikning sinn og beita sér fyrir flutningi
hofudstodva a.m.k. eins banka ar landi en stefnt var i 6fuga att: ad tryggja ad fjarmalastarfsemi geti afram vaxid hér a landi og ad
Utrasarfyrirtaeki saeju sér 4fram hag i ad hafa hofudstédvar sinar & islandi.

Ekki 13 skyrt fyrir hver styrdi, samhaefdi og bar abyrgd 4 vidlagaundirbuningi islenska rikisins vegna fjarmalaafalla. Samradshdpi um
fijarmalastodugleika og vidbunad var tlad ad vera radgefandi og pvi ekki falid ad taka dkvardanir um adgerdir. Pad var ekki verkefni hans
ad semja sameiginlega vidbunadaraatlun stjdrnvalda. Hins vegar virdast Sedlabanki og FME hafa litid til samrddshépsins vardandi
frumkvaedi ad sameiginlegum adgerdum og samhaefingu, einkum hvad vardar pdlitiskar akvardanir. bad skorti verulega uppa ad
eftirlitsadilar maetu kerfisdhaettu fjarmalakerfisins i heild rétt.

Po ljost veeri ad eignir TIF myndu ekki naegja til ad maeta skuldbindingum hans ef staerri fjarmalafyrirtaeki lentu i greidsluproti voru engin
vidbrogd skipulogd. Skipulagsleysid olli dvissu vid fallid og a sidari stigum i malefnum TIF vegna innstadna i utibdum islensku bankanna.

Stjornvold hefdu att ad krefjast pess ad fa betri mynd af lagalegum alitaefnum um skyldur adildarrikja ad EES samningnum ef
innstaedutryggingakerfi gaeti ekki stadid vid greidsluskuldbindingar sinar.

bratt fyrir ad bankastjérn Sedlabanka islands upplysti stjornvold um yfirvofandi haettu brugdust peir radherrar sem héfdu upplysingarnar
ekki vid peim med virkum og triverdugum adgerdum. Radherrar hefdu jafnframt att ad kalla eftir formlegum tillogum eda skjolum fra
Sedlabankanum eftir ad peim hafdi verid gerd munnlega grein fyrir pydingarmiklum upplysingum.

Fjarmalastodugleikarad, sérstakur samradsvettvangur stjdrnvalda, var sett 4 laggirnar med 16gum um radié nr. 66/2014. Tilefni
lagasetningarinnar var ad bregdast vid einum peirra megin veikleika sem i ljés komu i kjolfar fjarmalakreppunnar, p.e. skorti a tengslum
heildar- og eindareftirlits 4 fjarmalamarkadi sem leiddi til pess ad enginn einn adili hafdi heildaryfirsyn yfir stédu fjarmalakerfisins.



athugasemdum vid frumvarpid sem vard ad |6gum um fjarmdlastodugleikardd kemur fram ad pvi sé ekki setlad ad vera sjalfsteett
stjérnvald. Fjarmalastodugleikarad beinir tilmaelum til annarra stjérnvalda ad gripa til adgerda pegar upp koma adstaedur sem eru
liklegar til ad 6gna fjarmalastodugleika eda hafa dzeskileg ahrif 4 fjarmalakerfid. Med stofnun radsins hefur komist 8 mun formfastara
samstarf um greiningar og vidbrogd vid dgnum vid fjarmalastédugleika. bad greiningarstarf sem unnid er fyrir fjarmalastédugleikarad
nytur géds af nanu samstarfi Sedlabanka slands og Fjarmalaeftirlitsins sem er skilgreint i samstarfssamningi stofnanna.?

Nytt regluverk um endurreisn og skilamedferd fjarmalafyrirtaekja (BRRD) mun fela i sér ad ldnastofnanir og verdbréfafyrirtaeki geri
endurbdtadaetlanir, p.e. daetlanir um hvernig bregdast skuli vid moégulegum aféllum eda alagi i rekstri peirra. Skilavaldi, nyju stjérnvaldi
sem mun sja um skilamedferd fjarmalafyrirtaekja, verdur falid ad gera skiladaetlanir fyrir pau fjarmalafyrirtaeki sem talin eru geta haft
ahrif 4 fjarmalastodugleika vid mogulegt gjaldprot. Azetlunin er gerd vid edlileg rekstrarskilyrdi og er einungis adgengileg skilavaldinu. |
skiladaetlun eru tilgreindar adgerdir sem skilavaldid getur gripid til midad vid starfsemi og pjonustu fjarmalafyrirtaekisins ef pad er tekid til
skilamedferdar.

Gagnryni Fjarmalaeftirlitid skorti festu og akvedni. Pad kom malum ekki i nédgu formlegan farveg pegar pess purfti og hefdi att ad beita
valdheimildum sinum med markvissum haetti.

Nokkud algengt var ad eftirlit sneri einkum ad formsatridum og ad Fjarmalaeftirlitid stadreyndi ekki sjalft paer upplysingar sem fram
komu i skyrslum med sjalfstaedri rannsdkn.

Urbaetur/ Steerst peirra umbdtaverkefna sem radist hefur verid i innan FME eftir 2008 er innleiding & dhaettumidudu eftirliti. | pessu felst ad adilum

breytingar undir eftirliti er radad med kerfisbundnum haetti i flokka eftir ahrifaveegi sem byggir @ mati a pvi hvada afleidingar rekstrarstédvun peirra
hefdi fyrir hagsmuni vidskiptavina, almennings og fjarmalakerfisins i heild og par med fjarmalastodugleika. Fagleg flokkun eftir ahrifaveegi
og itarlegt dhaettumat og almenn greining @ dhattu i rekstri eftirlitsskylda adila styrir pannig eftirlitsstarfsemi Fjarmalaeftirlitsins ad
stérum hluta og métar verkdaetlun pess, og hefur ahrif & varadarkréfur hvers konar og forgangsrodun eftirlitsverkefna. Medfram
innleidingu a pessari adferdafreedi hefur verid unnid ad préun sérhaefds hugbunadar (dhaettumatskerfi) sem stydur vid beitingu
adferdafraedinnar og styrkir pannig mjog kjarnastarfsemi stofnunarinnar.

Helstu efnislegu breytingar & I6gum um opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi (nr. 87/1998) fra hruni eru dkveedi um gagnsaei sem komu
inn arié 2009 og akvaedi um uppljostrun fra arinu 2017, auk breytinga er varda hlutverk Fjarmalaeftirlitsins a svidi pjodhagsvarudar og
fjarmalastodugleika og breytinga vegna EES samningsins. Fjarmalaeftirlitid hefur fra 2009 starfad eftir gagnseeisstefnu en megininntak
hennar er ad greina skuli fra nidurstodum athugana pess. NUverandi gagnsaeisstefna er fra 2014 en FME hyggst uppfeera hana sidar a
pessu ari (2018).

Gagnryni Voxtur Fjarmalaeftirlitsins fylgdi ekki hrodum vexti fijarmalakerfisins, m.t.t. steerri og fléknari verkefna og aukinna erlendra umsvifa
eftirlitsskyldra adila. Fjarmalaeftirlitid skorti proud upplysingakerfi og sérfraedinga med videigandi pekkingu og reynslu til drvinnslu

21 5ja samstarfssamninginn: https://www.sedlabanki.is/library/Skraarsafn/Fjarmalastodugleiki/Samstarfssamningur.pdf



Urbaetur/
breytingar

Gagnryni

upplysinga. Medal pess sem petta leiddi til var skortur a fullnaegjandi upplysingar um umfang lana fjarmalafyrirtaekjanna til kaupa a
hlutabréfum i sjalfum sér og tilheyrandi vedsetningar.

Naudsynlegt ad vinna ad uppbyggingu Fjarmalaeftirlitsins og gera pad betur i stakk buid til ad sinna l6gbundnum skyldum sinum i pagu
almannahagsmuna. Zskilegt er ad uttekt fari fram a stofnuninni eftir prjd ar eda svo, til ad meta megi hvort naegilegur drangur hafi
nadst.

Starfsmonnum Fjarmalaeftirlitsins fjolgadi talsvert 4 arunum 2009 til 2012, einkum vegna peirra verkefna sem fylgdu falli
vidskiptabankanna 2008. Eftir pvi sem verkefni tengd fjarmalaafallinu klarudust fj6lgadi verkefnum sem Fjarmalaeftirlitinu voru falin med
|6gum, ad mestu vegna gagngerra umbdta a regluverki fra Evrépu. Starfsmonnum Fjarmalaeftirlitsins hefur ekki fjolgad ad radi fra arinu
2012. Fyrirséd er ad starfsmonnum muni fjélga 4 naestu misserum, m.a. i kjolfar I6gfestingar fjdlmargra Evréopugerda sem bida
innleidingar. Pa hefur nadst mikill drangur i ad draga Ur starfsmannaveltu sem stydur vid pekkingaruppbyggingu innan stofnunarinnar. |
norraenum samanburdi er kostnadur @ hvern starfsmann tiltolulega lagur hér a landi.

Alpj6da gjaldeyrissjédurinn gerdi athugun a framfylgni fjarmalaeftirlits 4 islandi vid kjarnareglur um bankaeftirlit (Basel Core Principles
for Effective Banking supervision) arid 2014 og var nidurstadan ad henni veeri verulega abétavant i 13 flokkum af 29.
Alpjodagjaldeyrissjédurinn taldi pvi ad enn frekari umbeetur pyrfti ad gera a starfinu pess ad framfylgni fjdrmalaeftirlits veeri i samraemi
vid kjarnareglurnar. Til stendur ad 6ska eftir FSAP (Financial Sector Assessment Program) Uttekt & islandi hja Alpjédagjaldeyrissjédnum
en hun felur i sér heildsteett og itarlegt mat 4 st6du og vidnamsproétti fjidrmalakerfisins, geedum laga- og regluverks fjdrmalamarkadarins,
umgjord fjarmalaeftirlits og getu stjérnvalda til ad rada fram ur hugsanlegum fjarmalaafollum.

Yfirsyn yfir lanveitingar og verdbréfavidskipti hefur batnad til muna. Visast hér til fyrri umfjéllunar um skuldbindingaskrd. pa hefur pad
verid sérstakt ahersluatridi undanfarin ar hja Fjarmalaeftirlitinu nota vidskiptagogn (TRS gbgn) i eftirliti med verdbréfamarkadi. Til pess
hefur verid fjarfest baedi i kerfum og mannaudi. bessu til vidbétar lauk Fjdrmalaeftirlitid nylega atbodi um kaup a sjalfvirku
verdbréfaeftirlitskerfi. Kerfid mun nota vidskiptagogn frd kaupholl s.s. tilbodabaekur, TRS gogn, innherjalista o.fl.

Erlendir Sedlabankar sdu snemma i hvad stefndi og sumir budu fram adstod sina sem islenski Sedlabankinn padi ekki. Erlendum
stjérnvoldum var jafnframt ljost ad pau islensku voru vanbuin. bad for ekki gott ordspor af islenskum stjornvéldum hja erlendum
sedlabonkum og pau voru ordin mjog einangrud ad pessu leyti 8 alpjédavettvangi.

Sedlabankinn hefdi getad vidhaft vandadari vinnubrogd med pvi ad og setja fram upplysingar, mat sitt og radleggingar til stjornvalda med
skriflegum, skjalfestum haetti.

Bankastjorn Sedlabankans setti ekki fram, beint eda med formlegum heetti, tillogur eda bodadi adgerdir af sinni halfu gagnvart
bénkunum til ad sporna vid og takmarka neikvaed ahrif af innldnaséfnun peirra erlendis. bvert 4 méti dkvad Sedlabanki [slands ad afnema
bindiskyldu af erlendum innlansreikningum i mars 2008.



Urbaetur/
breytingar

Gagnryni

Urbeaetur/
Breytingar

Oll umgjérd um fjarmalastédugleika og endurreisn og skilamedferd lanastofnana og verdbréfafyrirtaekja hefur tekid stakkaskiptum i
Evrépuregluverki fra pvi sem var fyrir fjarmalakreppuna. Er i pessu samhengi visad i fyrri umfjallanir i pessum texta um BRRD og
fjarmalastodugleikarad og formfastari vinnubrogd i pvi samhengi. ba hefur jafnframt komid fram hér adur hvada heimildir
Fjarmalaeftirlitid hefur til pess ad takmarka starfsemi, p. @ m. innlansséfnun.

A8 mati rannséknarnefndarinnar voru dlagsproéf gollud.?? b4 taldi nefndin jafnframt ad haegt hefdi verid ad hemja voxt bankanna med pvi
ad nota kvikan afskriftarreikning sem vegur upp 4@ méti pvi ad geedum utlana hrakar eftir pvi sem atldnavoxtur er meiri.

Ad mati rannséknarnefndarinnar virdist Fjarmalaeftirlitid ekki hafa haft afskipti af malefnum Tryggingarsjéds innstaedueigenda og
fiarfesta a grundvelli eftirlitsskyldu sinnar.

Fjarmalaeftirlitid og Sedlabanki islands héfu samstarf um gerd alagsprofs 2013. Fyrsta alagsprofid var lagt fyrir bankana 2014 og hefur
verid lagt fyrir drlega sidan. Alagsprofid byggir & heildstaedri svidsmynd sem naer til allra helstu patta i starfsemi hvers banka og er préud
ut fra peim ahaettupattum sem helst koma fram i fjarmalastédugleikasamstarfi stofnananna tveggja. Pau alagsprof sem nu eru 16g6 fyrir
af Fjarmalaeftirlitinu eru mjog frabrugdin peim sem 16gd voru fyrir af stofnuninni fyrir fjarmalaafallid 2008, en pa var einungis litid til
fyrstu umferdar ahrifum afalls & afmarkada peetti i starfsemi bankanna. Fjarmalaeftirlitid hefur ad auki markvisst unnid med bénkunum
ad endurbdtum & umgjord alagsprofa og alagsproéfalikonum bankanna i gegnum drlegt kénnunar- og matsferli (SREP) stofnunarinnar.
Mikid hefur dunnist undanfarin ar og nu er svo komid ad alagsprof eru mikilvaegur hluti ahaettustyringar stéru bankanna priggja. bar ad
auki er Fjarmalaeftirlitid komid langt i préun & eigin dlagsproéfalikani sem i framtidinni mun gera eftirlitinu kleift ad framkvaema alagsprof
a bankana sjalfsteett og an adkomu bankanna sjalfra.

Eftirlit med utldnadhaettu og utldnavexti hefur préast verulegu fra 2008, ekki sist eftir ad CRD IV tilskipunin var innleidd i 16g og FME tok
upp dhaettumidad eftirlit, auk pess sem nyr reikningsskilastadall, sem gerir annars konar kréfur um framlag i virdisryrnunarreikninga vegna
Utlanadhaettu en eldri stadall, hefur tekid gildi. Ahsettumidad eftirlit byggir & dhaettumati og sa pattur sem vegur hvad mest i einkunnagjof
i ahaettumati 4 Utlanaahaettu og yfirferd a vidskiptalikani er utldnavoxtur. Ef Gtlanavoxtur fjarmalafyrirtaekis er éedlilega mikill kemur hann
fram i haerri einkunnagjof fyrir atlanadhaettu og er su dhaetta pvi skodud sérstaklega.

bessu til vidbotar ma benda & sveiflujofnunaraukann og heimildir til beitingu pjé6hagsvaridarteekja i I16gum nr. 118/2016 um fasteignalan
til neytenda. Meginmarkmid sveiflujofnunaraukans er ad studla ad pvi ad fjarmalafyrirtaeki hafi nasegan vidnamsproétt til ad maeta tapi 4
timum ostodugleika i fjarmalakerfinu i kjolfar ohoflegrar skuldsetningar og uppsofnunar sveiflutengdrar kerfisdhaettu. ba getur
Fjarmalaeftirlitid, ef pad telur 6jafnvaegi vera a fasteignamarkadi, sett reglur um hamark vedsetningarhlutfalls (LTV) eda takmoérkunum &
lanfjarhaed eda greidslubyrdi i hlutfalli vid tekjur lantaka (DSTI), til ad draga ur likum & aféllum og milda ahrif af hugsanlegu afalli. Reglurnar

22 BJs. 271, 7. bindi.



eru settar ad fengnu aliti fjarmalastédugleikarads og voru fyrst settar i juli 2017. Markmid med beitingu slikra pjé6hagsvaridartaekja geta
verid tvipaett: | fyrsta lagi ad draga Ur 6héflegum Gtlanavexti og draga pannig Ur dhaettu i uppsveiflu, en laegri Utldnavoxtur getur haft
ébein ahrif 4 fasteignaverd til leekkunar. [ 88ru lagi ad vardveita eda treysta vidnamsprott heimila gagnvart verdlaekkun a fasteignamarkadi
i framtidinni og draga um leid Ur vaentum Utlanatépum lanveitenda.

Hvad vardar kvikan afskriftarreikning er reikningsskilum bankanna nud hattad med 68rum haetti en fyrir hrun. Stéru vidskiptabankarnir gera
allir arsreikninga sina skv. alpjédlegum reikningsskilast6dlum og markast eftirlit Fjarmalaeftirlitsins med arsreikningum og eftirlitsheimildir
af pvi. Nyr reikningsskilastadall, IFRS 9 Fjdrmdlagerningar, tok gildi pann 1. jandar 2018. Helsta gagnryni & eldri stadal (IAS 39) var ad hann
gerdi adeins krofu um faerslu virdisryrnunar ef hlutleegar visbendingar um tapsahaettu vaeru fyrir hendi, p.e. vegna nuverandi eda lidinna
atburda. Pessu er breytt i nyjum stadli, en um hann er fjallad hér framar. Fjarmalaeftirlitid hefur markvisst byggt upp pekkingu medal
starfsmanna & stadlinum med a6komu utanadkomandi radgjafa og hefur haft markvisst eftirlit med innleidingu hans hérlendis allt fra arinu
2016. Fjarmalaeftirlitid vidhefur dframhaldandi eftirlit med beitingu stadalsins og fylgni bankanna vié vidmidunarreglur EBA.23 b3 hefur
Fjarmalaeftirlitid heimild skv. c-lid 1. mgr. 84. gr. laga um fjarmalafyrirtaeki nr. 161/2002 til ad maela fyrir um nidurfaerslu & eignum vid
utreikning a eiginfjargrunni, fari fjdrmalafyrirtaeki ekki ad tilmaelum eftirlitsins um nidurfaerslu eigna i arsreikningum sinum.

Samkvaemt upplysingum fra Fjarmalaeftirlitinu sinnir stofnunin reglubundnu eftirliti med TIF & grundvelli 15. gr. laga nr. 98/1999. TIF er
ekki skilgreint sem fjarmalafyrirteeki og pvi er eftirlit FME med starfsemi sj6dsins med téluvert 68rum haetti en ef um fjarmalafyrirtaeki
veeri ad raeda. Eftirlit FME med TIF endurspeglast af starfsemi TIF, en meginstarfsemi TIF felst einkum i ad innheimta idgjold af peim sem
eiga adild ad TIF og avaxta pa fjarmuni. ba skiptir mestu mali ad FME vidhafi virkt eftirlit med peim adilum sem adild eiga ad TIF og reyni
pannig ad lagmarka haettuna 4 pvi ad pad reyni 4 greidsluskyldu sjédsins.

DREGID UR KOSTNADI VID AFALL

Gagnryni Regluverk Evrépusambandsins um innstaedutryggingar og tryggingakerfi fyrir fjarfesta er ekki snidid ad stérum sameiginlegum
fjdrmalamarkadi. petta hafdi m.a. i fér med sér ad islenskar lanastofnanir gatu hafid starfsemi erlendis i gegnum utibu, og stofnad par til
verulegra skuldbindinga gangvart fjarfestum, an pess ad samhlida veeri gengid Ur skugga um fullnaegjandi tryggingar gagnvart fjarfestunum.

Urbaetur/ Regluverk Evrépusambandsins um innstaedutryggingar og tryggingakerfi fyrir fjarfesta hefur verid endurskodad og arid 2014 kom ut ny

breytingar tilskipun 2014/49/ESB um innstaedutryggingakerfi (DGS Ill). Unnid er ad innleidingu hennar hér a landi en medal pess sem kvedid er a um
i henni er samraemt hamark og lagmark innstaedutrygginga i 100.000 evrum. Framkvaemdastjorn ESB hefur lagt fram tillégu um stofnun
tryggingasjods fyrir innstaedur a evrusveedinu (EDIS) sem er aetlad er ad vera pridja stod Evrépska bankasambandsins.

23 Guidelines on credit institutions credit risk management practices and accounting for expected credit losses.



Ny tilskipun um endurreisn og skilamedferd lanastofnana og verdbréfafyrirtakja (BRRD) felur i sér téluverdar breytingar a vidbunadi og
vidbrogdum vid rekstrarerfidleikum fjarmalafyrirtaekja sem, a heildina litid, efla vernd innstaedueigenda. bessi tilskipun hefur ad hluta til
verid innleidd hér 4 landi (sbr. 16g nr. 54/2018) og er unnid ad innleidingu pess sem eftir stendur.

Vid 16g um fjarmalafyrirtaeki hafa einnig baest vid heimildir til pess ad takmarka starfsemi fjarmalafyrirtaekja ef astaeda pykir til. A
grundvelli pessara heimilda er haegt ad takmarka og jafnvel banna innlansséfnun erlendis sé hun talin fela i sér ahaettu fyrir einstakt
fijarmalafyrirtaeki eda efnahagslifid/fjarmalakerfid.?

Sidast en ekki sist verdur i pessu samhengi ad hafa i huga ymsar adrar grundvallarbreytingar sem komu til eftir heildarendurskodun ESB a
regluverki & bankamarkadi. NU hafa verid settar upp fjolmargar varnarlinur sem reynir 4@ adur en til vidbragda innstaedutryggingakerfa
kemur. Er hér att vid gerbreyttar reglur um magn og gaedi eigin fjar og ymsar adrar reglur sem gilda um starfsemi peirra fjarmalafyrirtaekja
sem taka vid innldnum, svo sem fjallad er um hér ad framan og aftar.

ANNAD

Gagnryni pott skylt sé ad innleida ldgmarksreglur tilskipana Evrépusambandsins vegna skuldbindinga samkvamt EES-samningnum hefur Alpingi
umtalsvert svigram til pess ad maeta sérislenskum adstaedum vid setningu laga.

Urbaetur/ Fra fjarmalahruninu hefur 16ggjof 4 fjdrmalamarkadi i Evropu faerst fra pvi ad vera ad meginstefnu til i tilskipunum til pess ad vera ad miklu

breytingar leyti i reglugerdum. Reglugerdir fela ad 6llu jofnu i sér minna svigram vid innleidingu og okkur er meira og minna skylt ad taka paer upp
eins og paer eru, sbr. 7. gr. EES-samningsins. Reglugerdirnar innihalda pé akvedid svigram sem veita rikjunum svigrim til innleidingar.?
Stefna islenskra stjérnvalda um innleidingu Evrépuldggjafar 4 fjarmalamarkadi hefur einnig breyst eftir fjarmalahrunid 2008. [ stad pess ad
taka einungis upp lagmarkskrofur Evréopusambandsins er nua litid til islenskra adsteedna og einnig til pess hvernig nagrannariki haga
innleidingu sému reglna.

Gagnryni Rannsdknarnefndin telur naudsynlegt ad auka samvinnu rikisfjarmala og Sedlabankans vid hagstjérnaradgerdir.

Fela aetti sjalfstaedri rikisstofnun ad spa fyrir um efnahagshorfurnar og meta astand efnahagsmala og liklega préun til pess ad skapa
hlutlausan grundvoll fyrir ssmhaefingu efnahagsstefnunnar. Med sameiginlegum forsendum dkvardanatoku hja baedi Sedlabanka og
stjérnvoldum veeri haegt ad koma i veg fyrir misreemi i hagstjérnaradgerdum.

Hvorki med adgerdum i rikisfjarmalum né peningastefnu var brugdist 4 fullnsegjandi hatt vid hagsveiflum, ofpenslu og vaxandi 6jafnvaegi i
hagkerfinu. Stjérnvold akvadu ad lekka skatta & penslutima i trassi vid radleggingar sérfreedinga. Breytingar sem gerdar voru 3
Utldnareglum ibudalanasjéds arid 2004 voru einnig pensluhvetjandi.

2 Sbr. 10. gr. a. laga nr. 161/2002, um fjarmalafyrirteeki.
25 Gott daemi um slikt akvaedi er dkvaedi CRR um hamarksfjarhaed stérrar dhaettuskuldbindingar. island t.d. velur laegri fjarhaed hér sbr. 30. gr. laga um fjarmalafyrirtaeki (10
milljardar ISK) en heimilt er a grundvelli 1. mgr. 395. gr. CRR (150 mill EUR (18,6 milljardar).



Urbaetur/ Unnid hefur verid markvisst ad pvi ad auka samspil fjarmalastefnu og peningastefnu, m.a. med nyrri 16ggjof um opinber fjarmal sem ték
breytingar gildi 1. jantar 2016.2° Sedlabankinn er sjalfstaedur i stérfum sinum og pvi er ekki um beint samtal ad reeda um peningastefnu en stefna
stjérnvalda hefur mikid um pad ad segja hvernig peningastefnan prdast.

[ kjlfar hrunsins var brugdist vid pessum athugasemdum med pvi ad flytja spateymi fjarmalaraduneytisins til Hagstofu [slands. Par hefur
bjédhagsspa verid til hisa sidan og hefur verid étengd raduneytinu. | seinni tid hefur komid fram gagnryni 4 pennan mikla adskilnad og
ad samstarf skorti & milli hagstjérnar og spagerdar til ad tryggt sé ad tekid sé tillit til adgerda stjérnvalda vid gerd pjodhagspar og ahrif
metin a hagkerfid. Vid pessu hefur verid brugdist m.a. med samstarfsamningi vid Hagstofuna sem tryggir upplysingaskipti & milli
raduneytis og Hagstofu og samstarfi um gerd svidsmynda par sem ahrif mogulegra fravika eda adgerda eru metin.

I nugildandi 16ggjof er dhersla 16gd & hagstjérnarhlutverk stjérnvalda og abyrgd peirra & samspili fjsrmalastefnu og peningastefnu.
Stefnumdrkun stjérnvalda skal byggja & 5 grunngildum: gagnsaei, sjalfbaerni, varfeerni, stédugleika og festu.?’ | 16ggjofinni eru prjar
fijarmalareglur sem kveda 4 um ad skuldir hins opinbera séu avallt undir 30% af vergri landsframleidslu. Fari skuldir yfir petta hlutfall skuli
greida paer nidur um 5% eda 1/20 & hverju ari. ba er gert rad fyrir ad heildarjofnudur & hverju 5 ara timabili sé avallt jakveedur og halli
rikissjéds sé alltaf undir 2,5% af vergri landsframleidslu.?® Fra pvi 16gin toku gildi hafa efnahagsskilyréi verid afar hagfelld og mikid
tekjustreymi verid i rikissj6d vegna pess. Pa hafa st6dugleikaframlog i tengslum vid naudasamninga protabua gémlu bankanna einnig haft
6venjuleg, jakveed ahrif & afkomu rikissjéds. Stjérnvold hafa notad einskiptis tekjur til ad greida nidur skuldir umfram pad sem l6gin gera
rad fyrir 4 pessu timabili frd gildistoku laganna. Gagnrynt hefur verid ad of mikill slaki sé & rikisfjarmalum vid ndverandi adstedur i
efnahagslifinu.

Gagnryni Styrivextir voru of 1agir i uppsveiflunni. Sedlabankanum voru faerar adrar leidir til ad bregdast vid neikvaedum ahrifum
vaxtamunarvidskipta en ad beita styrivoxtunum t.a.m. med pvi ad herda lausafjarkrofur og/eda auka bindiskyldu vegna erlendrar
fjdrmdgnunar bankanna.

Sedlabankinn var nanast latinn einn um ad berjast vid pensluna og vid dkvardanir um umfang vaxtahaekkana virdist bankinn sifellt hafa
reiknad med pvi ad fram keemu adhaldsadgerdir af halfu hins opinbera.
Urbaetur/ Mikil utlan fjarmalakerfisins i erlendum myntum, fjarmognun lanastofnana i erlendum myntum og vaxtamunarvidskipti h6fdu téluverd
breytingar ahrif 4 peningastefnuna fyrir fjarmalahrunid. A pessu hefur verid tekid med breyttum skilyrdum fyrir fasteignaldanum og neytendalanum i
erlendum myntum, reglusetningarheimild til handa Sedlabanka til pess ad takmarka erlend utlan lanastofnana pegar svo ber undir og
reglum Sedlabankans um laust fé og fjiarmognunarhlutfall i erlendum myntum.? ba hefur sérstaka bindiskyldan sem finna ma i reglum

26 Shr. 16g nr. 123/2015, um opinber fjarmal.

27 Sbr. 2. mgr. 6. gr. laga nr. 123/2015, um opinber fjarmal.

28 Sbr. 7. gr. laga nr. 123/2015, um opinber fjarmal.

2 Sbr. 21. gr., 4. mgr. 23. gr., 33. gr. laga nr. 118/2016, um fasteignalan til neytenda og 16g nr. 36/2017, um breytingu 4 |6gum um vexti og verdtryggingu, l6gum um
Sedlabanka islands, lgum um neytendaldn og 16gum um fasteignaldn til neytenda.



nr. 490/2016, um bindingu reidufjar vegna nys innstreymis erlends gjaldeyris, styrkt midlun peningastefnunnar um vaxtafarveginn pegar
vaxtamunavidskipti tdku ad aukast 4 ny pegar skref voru stigin i att ad losun fjdrmagnshafta. Sedlabankinn hefur sagst munu draga ur
bindiskyldunni um leid og adstaedur leyfa en jafnframt sagt aeskilegt ad faera moguleikann a pvi ad virkja bindiskylduna i varanlegri
buning en nu er.

Toluverdar breytingar hafa ordid a umgjord um opinber fjarmal, einkum med tilkomu nyrra laga um opinber fjarmal nr. 123/2015. Markmid
laganna er m.a. a0 studla ad styrkri og dbyrgri stjérn opinberra fjdrmala. ba eru sett skilyrdi i [6gunum sem takmarka moéguleika rikissjods
a skuldsetningu og hallarekstri, en sams konar dkvadi var ekki ad finna i eldri I6gum um sama efni. Med l6gunum var fjarmalaradi komid
a fot, en hlutverk pess er ad leggja mat a hvort fjdrmalastefna og fjarmalaaasetlun hins opinbera fylgi akvednum grunngildum og skilyréum
laganna.

Gagnryni A medan Sedlabankinn reyndi ad sporna vid innlendri eftirspurn med vaxtahaekkunum jokst lausafjarfyrirgreidsla bankans vid
fjarmdlastofnanir verulega. bratt fyrir vitneskju um bankarnir feeru i kringum reglur bankans um ad lan vaeru ekki veitt gegn vedi i eigin
skuldabréfum fjarmalafyrirtaekis (t.d. gegnum Icebank), spornadi Si ekki strax vid slikum vedsetningum og reyndi ekki ad afla sér traustari
veda. Heimild bankans til vedlana er bundin pvi skilyrdi ad tryggingarnar skuli vera gildar ad mati hans (7. gr. laga nr. 36/2001).
Rannséknarnefndin telur ad vidhorf Si til stédu bankanna syni ad hann hafi varla getad talid pau ved sem hann ték fyrir vedlanunum sem
trygg og honum hafi verid mogulegt ad takmarka ved an pess ad pad hefdi valdid skada 4 markadi.

Urbaetur/ Ekki hafa verid gerdar breytingar 4 16gum um Sedlabanka islands sem sntia ad vidskiptum hans vid fjarmalafyrirtaeki. Sedlabankinn breytti

breytingar hins vegar reglum um vidskipti fjarmalafyrirtaekja vid bankann a arinu 2009 og voru helstu breytingar annars vegar strangari reglur um
tryggingar sem eru haefar i vidskiptum vid bankann og hins vegar vidtaekari og skyrari heimildir til pess ad styra lausu fé & markadi.>°
Sedlabankinn tilkynnti einnig i frétt arid 2014 pa meginreglu sem hofd yrdi i vidskiptum vid Sedlabankann ad ekki eru bodin innlan og utlan
& sama tima. Einnig ad Sedlabankinn setji fjarhaedarmdérk 4 vedlan eda bundin innldn sem bjédast hverju sinni.3!

30 Sbr. reglur nr. 553/2009.
31 https://www.sedlabanki.is/utgefid-efni/frettir-og-tilkynningar/frettasafn/frett/2014/05/21/Breytingar-a-stjorntaekjum-peningastefnunnar/



