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Inngangsord

Fjarmalamarkadir gegna lykilhlutverki i ad tryggja vidgang atvinnulifs og g6d
lifskjor & Islandi. Pad eru pvi hagsmunir alls samfélagsins ad fjarmalamarkadir séu

traustir, heilbrigdir og virkir.

Fjarmalastofnanir hafa sérstodu @ medal fyrirtakja. Sem milligénguadilar i fjarmogn-
un efnahagslifsins sekja fjarmalastofnanir starfsheimildir sinar til hins opinbera og
veita peer adgang ad ardsdmum rekstri. I stadinn verdur ad gera peer krofur til fjér-
malastofnana ad peer reeki samfélagslegt hlutverk sitt ekki sidur vel en pad hlutverk ad
tryggja ardsemi i eigin pagu. Stofnanirnar verda ad gaeta hagsmuna sparifjareigenda
og vidskiptavina en um leid eru peer drifkraftur i efnahagslifi pj¢darinnar.

Hlutverk opinbers fjarmalaeftirlits er ad studla ad pvi ad fjarmadlastofnanir hagi
rekstri sinum { samraemi vid samfélagslegt hlutverk sitt samkvaemt peim leikreglum
sem peim eru settar { 16gum. Sagan hefur kennt okkur ad hefdbundio eftirlit med form-
skilyrdum laga dugir ekki til ad na ofangreindum markmidum. Morg nagrannalond
okkar hafa komist ad somu nidurstodu. Ljost er ad fjarmalaeftirlit verdur ad byggja
a mun dypri greiningu 4 stefnu og starfsemi fjarmélafyrirtakja og sannreyna verd-
ur sannleiksgildi peirra upplysinga sem eftirlitinu berast. Adeins & pann hatt verdur
hzegt ad bera kennsl 4 og fyrirbyggja 6heppilega préun 4 fjarmalamarkadi.

b6 helsta dskorun Fjarmalaeftirlitsins til skemmri tima litid sé ad ljuka peim verk-
efnum sem tengjast hruninu og rydja ur vegi timabundnum hindrunum sem tor-
velda framkveemd fjarmalaeftirlits, er naudsynlegt ad halda afram peirri uppbygg-
ingu fjarmalaeftirlits framtidarinnar sem pegar er hafin.

Nyjar aherslur Fjarmalaeftirlitsins beinast ad meiri festu og eftirfylgni med 16g-
hlydni og heidarleika, fyrirbyggjandi eftirliti, faglegri greiningu og auknu gagnseei
sem studlad getur ad markadsadhaldi. Stefna Fjarmalaeftiltsins verdur kjolfestan i
starfi stofnunarinnar, en um leid lifandi teeki til eflingar og frampréunar hennar.
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Stefna Fjarmalaeftirlitsins

1 Horft til framtidar

Hrun islenska fjarmalakerfisins kallar 4 breytta starfsheetti og nyjar aherslur i fram-
kvaemd eftirlits med fjarmalamoérkudum. Reynslan af bankahruninu synir ad leggja
parf meginaherslu a fyrirbyggjandi eftirlit. Adeins pannig mun takast ad byggja upp
virkan og 6ruggan innlendan fjarmalamarkad sem gegnir hlutverki sinu i islensku

samfélagi.

Fyrirbyggjandi eftirlit er i edli sinu efnislegt eftirlit, til adgreiningar frd fram-
kvemd sem einskordast vid pad ad fylgja eftir formskilyrdum laga. Til pess ad
geta borid kennsl 4 visbendingar um Oheppilega préun og fyrirbyggt hana parf
Fjarmalaeftirlitid a0 skilja tilgang radstafana eftirlitsskyldra adila, setja paer 1 heild-
arsamhengi og horfa til afleidinga peirra.

Heimildir Fjarmalaeftirlitsins til ad beita efnislegu mati voru rymkadar verulega med
innleidingu alpjodlegu Basel II stadlanna i islenska loggjof arid 2007. Markverdar
breytingar 4 alpjodlegum eftirlitsvidmidum eru { préun par sem vaxandi dhersla er
16g0 4 efnislegt eftirlit og krofur til fjarmalafyrirteekja um eiginfjar- og lausafjar-
stodu jafnframt auknar. Eru pessar tillogur jafnan kenndar vid Basel 111.

Gera parf rikari krofur en adur til fjarmalafyrirtaekja um haldbera stefnumétun
og dheettustjornun og almennt um vinnubrogd sem standast faglegar krofur. Um
leid parf Fjarmalaeftirlitid ad gera rikari krofur til sjalfs sin en adur. Fyrirbyggjandi
eftirlit er dhrifarikt, en pad reynir um leid 4 faglega getu eftirlitsadilans og pekkingu
hans & rekstri og umhverfi einstakra fjarmaélafyrirtaekja. Pad kallar 4 aukid sam-
starf um timanlega greiningu 4 vidskiptastefnu og nyjungum og peirri hagpréun
sem motar rekstrarskilyrdi fjarmalamarkadarins.

Fall bankanna og ahrif pess

Fall bankanna var afar afdrifarikt fyrir islenskt fjarmélakerfi. Bankarnir voru
steerstu fyrirteeki landsins. Hlutabréf peirra og fjarfestingarfélaga sem attu
storan hlut i peim ndmu lunganum ur islenska hlutabréfamarkadnum, enda
purrkadist hann nanast Gt vio hrunid. Hruninu fylgdi hrina gjaldprota og
atvinnuleysi margfaldadist. Verdbolga jokst vegna gengislaekkunar islensku
kréonunnar og pjodarframleidsla drést saman. Vid fall krénunnar a arinu 2008
tvofaldadist i morgum tilfellum hofudstoll og greidslubyrdilana i erlendri mynt
me0 skelfilegum afleidingum fyrir pa skuldara sem ekki h6fdu erlendar tekjur.
Gjaldeyrishoft voru innleidd i kj6lfar hrunsins til ad stydja vid gengi krénunn-
ar. burftu stjornvold pvi ad leita adstodar Alpjoda gjaldeyrissjodsins (AGS) til
a0 endurreisa islenskan efnahag og fa adgang ad erlendu lansfé. Pegar litid er
til baka er ljost ad fall islensku bankanna var dumflyjanlegt, sé horft til peirra
6edlilegu afskrifta a eignaséfnum peirra sem sidar komu 4 daginn.



Nu pegar sérstokum verkefnum Fjarmalaeftirlitsins tengdum neydarastandi a fjar-
malamorkudum fer feekkandi, er timabert ad horfa til framtidar. Verkefni neestu
missera er ad festa i sessi hugarfarsbreytingu sem byggist a fyrirbyggjandi, efnislegri
og framsynni framkveemd. Alpjodlegri stefnumdtun verdur fylgt ad teknu tilliti til
sérislenskra adstaedna.

Framtidarsyn Fjarmalaeftirlitsins er ad fjarmalamarkadir starfi eftir gildandi leik-
reglum i pagu alls samfélagsins. Hyggst Fjarmalaeftirlitid gera pa syn ad veruleika
med pvi ad byggja starfsheetti sina a eftirfarandi premur meginstodum:

1. Loghlydni 2. Sjalfsted 3. Fagleg
og heilbrigdir kénnun umraeda
vidskiptahaettir og mat 0g gagnsaei

Fjarmalaeftirlitid hefur pegar métad pau gildi sem einkenna munu vinnubrogd pess
i framtidinni. Pau eru araedni, fagmennska og festa. Til ad hrinda { framkveemd
nyrri stefnu Fjarmalaeftirlitsins parf aframhaldandi umbeetur i starfsemi stofnunar-
innar med meginaherslu a 6flugan starfshop reyndra og vel pjalfadra sérfraedinga.

2 Markmid og leidir

Stefna Fjarmalaeftirlitsins er kjolfestan { starfi stofnunarinnar. Stefnan skilgreinir
pau markmid sem leitast skal vid ad na. Starfsaaetlanir skulu gerdar sem utfera nan-
ar adgerdir til ad nd markmidunum. Stjérn Fjarmalaeftirlitsins endurmetur stefn-
una ad jafnadi a tveggja ara fresti.

2.1 Loghlydni og heilbrigdir vidskiptahaettir

Frumskilyrdi heilbrigdrar fjarmalastarfsemi er ad markadsadilar fari ad logum.
Verkefni eftirlitsadila er pvi ad sannreyna med faglegum og vidurkenndum adferd-
um ad fjarmalastarfsemi uppfylli paer lagalegu krofur sem henni eru settar. Pannig
er pad hlutverk fjarmalaeftirlits ad veita fjarmalastarfsemi adhald og studla ad pvi
ad loghlydni og heidarleiki verdi rikjandi vidmid innan fjarmalastofnana.

1. Virk beiting valdheimilda

Forsendur fyrir 6flugu fjarmalaeftirliti hafa verid efldar med nymelum i 16gum.
Petta birtist annars vegar i itarlegri fyrirmalum um rekstrarfyrirkomulag eftirlits-
skyldra adila og hins vegar { auknum heimildum Fjarmalaeftirlitsins til ad beita
ipyngjandi stjérnvaldsakvordunum. bd er 16g0 dhersla 4 ad Fjarmalaeftirlitid beiti
sér i meira meeli en 4dur vid eftirlit med heilbrigdum og edlilegum vidskiptahatt-
um sem byggir 4 mati pess. Petta er naudsynlegt, vegna pess ad hradi og breyti-

Loghlydni, heidarleiki
og véndud vinnu-
brégd eru horn-
steinar 6flugs

fjarmalamarkadar



leiki & fjarmalamarkadi er mikill og innleiding nyjunga or. Pa skal Fjarmalaeftirlitio
halda voku sinni fyrir pvi ad eftirlitsskyldir adilar verdi ekki notadir til ad hylma
yfir refsiverdri hattsemi, s.s. peningapveetti.

Fjarmadlaeftirlitio

o beiti valdheimildum sinum 6hikad i malefnalegu samhengi vid
alvarleika brota

« beiti valdheimildum timanlega

o Dbyggi a efnislegu mati vid eftirlit med heilbrigdum og edlilegum
vidskiptahattum

o fylgist med nyjungum i starfsemi eftirlitsskyldra adila og meti med skipu-
legum og malefnalegum haetti hvort peer samrymist 16gum eda
heilbrigdum vidskiptahattum

2. Frumkvadi ad proun laga og reglna

Or préun fjédrmélaafurda og fjdrmalavidskipta krefst pess ad reglulega sé lagt mat
a hvort proun fjarmalastarfsemi kalli 4 breytingar a 16ggjof eda adferdum vid eftir-
lit. Fjarmalaeftirlitid gerir, eftir pvi sem pad telur tilefni til, tillogur til par til beerra
stjiornvalda, um nymeeli i lagasetningu eda reglugerdarsmid.

Fjarmalaeftirlitio

o séleidandi vid motun og préoun nyrra laga og reglna sem naudsynlegar eru
vegna breytinga og préunar a fjarmalamoérkudum eda adferda vid eftirlit

o gefi tt leidbeinandi tilmeeli, dreifibréf eda tulkanir til ad auka fyrir-
sjaanleika um mat a pvi hvad teljist rétt framfylgni laga og heidarlegir
vidskiptaheettir

3. Aukin greiningarvinna og sérstakar uttektir

Fjarmalaeftirlitid skal vinna med skilvirkum hetti ad greiningu og mati a rekstri og
rekstrarumhverfi eftirlitsskyldra adila. Tilgangurinn er ad fyrirbyggja oheppilega
préun eda bregdast timanlega vid henni.

Fjarmalaeftirlitio

o efli greiningarhefni starfmanna

o endurskodi lykilverkferla stofnunarinnar med tilliti til vidurkenndra
vidmida med aukna skilvirkni starfseminnar ad leidarljosi

 fjolgi vettvangsathugunum og skodunum a sérstokum pattum {i starfsemi
fyrirtekja (pemaskodunum)

o sannreyni gaedi og areidanleika upplysinga

o framkveemi alagsprof sem gera rikari krofur og reyna a fleiri peetti en
verid hefur



4. Skyrsluskil, upplysingagjof og upplysingatakni

Ahersla verdur 16gd 4 samvinnu vid fjdirmalafyrirteeki, samtok peirra og Sedlabanka
[slands um umbeetur 4 svidi upplysingatekni, skilvirkari skyrsluskil og baett sann-
leiksgildi upplysinga. Greindar verda parfir starfseminnar fyrir upplysingataekni
med dherslu 4 skilvirka nytingu tekninnar og hagkvemar nyjungar.

Fjarmalaeftirlitio

o moti upplysingateeknistefnu sem grundvallast 4 itarlegri greiningu a
porfum starfseminnar pannig ad tryggt sé ad taeknin pjoni henni med
skilvirkum heetti

« byggi upp voruhus gagna og préi adferdir sem byggja 4 vidskiptagreind til
a0 audvelda drvinnslu og framsetningu gagna

o lati fara fram endurskodun a skyrsluskilakerfi og reglum um skyrsluskil og
krofur verdi adlagadar ad umfangi og edli starfsemi fyrirtaekja

Sveiflujafnandi eiginfjarkréfur

Ein af veigamestu og jafnframt réttekustu hugmyndum sem fengid hafa byr
undir bada veengi i kjolfar fjarmalakreppunnar er hugmyndin um sveiflu-
jafnandi eiginfjarkrofur. Han felur { stuttu mali { sér ad eiginfjarkrofum
Fjarmalaeftirlitsins gagnvart einstokum fjarmalafyrirteekjum sé beitt til pess
a0 draga ur offrambodi lansfjar 4 penslutimum og byggja jafnframt upp eigin-
fjarforda til ad meeta af6llum 4 samdrattartimum.

Verdi hun ad veruleika i einhverri mynd krefst pessi hugmynd enn rikara sam-
starfs fjarmalaeftirlita og sedlabanka en vidast hvar hefur pekkst. Breytilegar
eiginfjarkrofur til fjarmalakerfisins eftir adsteedum i hagkerfinu eru hvasst
vopn sem nyst getur til ad studla ad stodugleika, en ad sama skapi tvieggjad
ef ekki tekst négu vel til um akvardanatoku. Pott fyrirliggjandi tillogur um
petta efni geri rad fyrir pvi ad helsta leidarljosid vid dkvardanatoku verdi hlut-
fall skuldsetningar af landsframleidslu, er pad naesta vist ad enginn einfaldur
melikvardi er til sem einn og sér tryggir timanleg og drangursrik inngrip yfir-
valda 4 pessu svidi. Pvi vardar miklu ad dkvardanir séu teknar a grundvelli
greiningar a fjolmorgum pattum sem beedi snerta stodu einstakra fjarmalafyr-
irteekja (verksvid Fjarmalaeftirlitsins) og almennar horfur i hagpréun (verk-
svid Sedlabanka Islands).

Fjarmalaeftirlitid fylgist naid med alpjodlegri umreedu 4 pessu svidi med pad
fyrir augum ad studla ad skilvirku og arangursriku samstarfi milli adila verdi
hugmyndir pessar ad veruleika.

5. Upplysingamidlun og samskipti

Vid framkveemd eftirlits skal opin stjérnsysla og g6d upplysingagjof gagnvart eftirlits-
skyldum adilum hof0 i fyrirrami. Efnislegar vidreedur vid eftirlitsskylda adila verda
auknar eftir pvi sem tilefni er til, hvort sem er munnlega eda bréflega. Midar petta
a0 pvi ad framkveemd eftirlits verdi eins gagnse og audskilin og frekast er unnt.



Hnitmidud
stefnumoétun
fjarmalastofnana,
haefir stjornendur og
yfirstjorn, skilvirk
aheettustyring

og traust innra
eftirlit eru skilyrdi
heilbrigdra

fjarmalamarkada

Fjarmalaeftirlitid hefur ennfremur hlutverki ad gegna gagnvart vidskiptavinum
eftirlitsskyldra adila.

Fjarmalaeftirlitio

o veiti eftirlitsskyldum adilum adstod og leidbeiningar sem naudsynlegar eru
til pess ad peir geti uppfyllt lagaskyldur 4 svidi eftirlits. [ pvi felst p6 ekki
ad stofnunin veiti r4d um einstakar vidskiptadkvardanir

o auki samskipti sin vid @dstu stjéornendur fjarmadlafyrirtaekja med pad fyrir
augum ad efla gagnkvaeman skilning adilanna @ markmidum hvor annars

o birti & heimasidu svor vid algengum spurningum

o endurskodi malsmedferdarreglur vardandi hlutverk sitt gagnvart vidskipta-
vinum eftirlitsskyldra adila, einkum neytendum

6. Beiting vidurlaga og keerur
Fjarmalaeftirlitid beitir refsikenndum vidurlogum 4 markvissan hatt. Stofnunin
leggur aherslu 4 timanlega visan og keeru mala til l6ggaesluyfirvalda.

Fjarmalaeftirlitio

o endurskodi malsmedferdarreglur og skilgreini brotaflokka

o auki malsmedferdarhrada

+ leggi aherslu 4 einfalda malsmedferd pegar um minnihattar brot er ad rada

2.2 Sjalfsteed konnun og mat

1. Takmorkun ahettu

Sjalfir bera eftirlitsskyldir adilar dskorada abyrgd a pvi ad fylgjast med eigin dheettu-
stigi. Peim ber ad horfa fram a veginn, moéta skyra vidskiptastefnu sem takmarkast
vid skynsamlega dheettustyringu og gera Fjarmalaeftirlitinu grein fyrir horfum og
heettumerkjum.

Sjalfsteed og gagnrynin greining Fjarmaélaeftirlitsins sem byggir 4 pessari upp-
lysingagjof leggur grundvoll ad hlutlegum skodanaskiptum eftirlitsins og eftirlits-
skyldra adila vardandi faglegan og fjarhagslegan styrk starfseminnar.

Fjarmalaeftirlitio

o krefji 4 grundvelli annarrar stodar Basel II reglnanna eftirlitsskylda adila
um vidskiptaaeetlun og itarlega greinargerd vardandi adferdir til ad
takmarka aheettu (ICAAP, Internal Capital Adequacy Assessment Process)

o taki{krofum sinum mid af steerd, ahettustigi og kerfislegu veegi pess
adila sem 1 hlut 4



o kanni sjalfsteett i kjolfarid geedi innra mats starfseminnar og meti hvort
porf sé a frekari radstéfunum til ad tryggja dsettanlegt ahaettustig

« geri samsvarandi krofur vardandi vatryggingafélog a grunni
Solvency II viomida

2. Faglegir og abyrgir stjornarmenn og stjornendur eftirlitsskyldra adila
Eftirlitsskyldum adilum ber 16gum samkveemt ad haga rekstri sinum med almanna-
hagsmuni ad leidarljési. Petta er ein peirra kvada sem peir takast 4 hendur pegar
peim er veitt starfsleyfi. Stjorn, innri endurskodun, ahettustyring og innra eftirlit
einstakra adila mynda mikilveegustu varnarlinur fjarmalakerfisins. Kénnun og mat
a fagmennsku og dreidanleika stjérnenda og stjérnarmanna eftirlitsskyldra adila
eru pvi medal hofudpatta fjarmalaeftirlits.

Fjarmadlaeftirlitio

o skeri ir um heefi og heefni stjornarmanna eftirlitsskyldra adila ad fengnu
aliti sérstakrar rddgjafarnefndar. Nefndin metur reynslu, pekkingu, 6haedi
og viohorf viokomandi til starfs og dbyrgdar

o vinni ad endurskodun fyrirkomulags haefismats stjornenda og stjornar-
manna a grundvelli fenginnar reynslu

o kanni drangur af framkveemd leidbeinandi tilmeela um heefni lykil-
stjornenda og endurskodi pau ef tilefni er til

3. Heildarsyn

Heildarsyn a framvindu 4 fjarmalamarkadi skapar Fjarmalaeftirlitinu adstodu til
a0 setja peer upplysingar sem eftirlitsskyldir adilar veita i viotaekara samhengi til
a0 meta hvort reksturinn kalli 4 frekara adhald en melt er fyrir um i lagmarks-
krofum laga.

Fjarmalaeftirlitio

« nyti greiningarvinnu Sedlabanka Islands og annarra sérfraediadila 4 svidi
hagpréunar og fjarmalastodugleika, i nanu samradi vid pa, vid mat 4 starfs-
hattum einstakra adila

2.3 Fagleg umraeda og gagnsaei

[ krafti pekkingar sinnar 4 fjarmélamérkudum og starfsemi eftirlitsskyldra adila
midlar Fjarmalaeftirlitid, eftir pvi sem vid 4, upplysingum um aheettupréun og um-
svif fjarmalamarkadarins.

Fjolbreytt umrazeda,
opinska gagnryni

og fagleg greining a
grundvelli frjalsrar
upplysingamidlunar
skapa forsendur fyrir
skilvirku adhaldi med

fjarmalastarfsemi
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Fjarmalakreppan a islandi og erlendis

Nidurstodur greiningar Skyrslu rannsdknarnefndar Alpingis 4 addraganda
bankahrunsins syna ad fjarmalamarkadurinn 4 Islandi stekkadi of hratt og
vard of flokinn til pess ad hefdbundnar adferdir vid bankaeftirlit dygdu til.
Tildrog pess ma rekja m.a. til freistnivanda eigenda og stjornenda, sioferd-
isbrests asamt vanmati a4 mikilveegi dheettustyringar og innra eftirlits. Hag-
stjornarakvardanir stjérnvalda yttu einnig undir 6ran voxt og utras islenskra
banka dn pess ad tryggt veeri ad rikid hefdi bolmagn til stydja vid fjarmalakerfi
af slikri steerdargradu. I Skyrslu rannséknarnefndar Alpingis og tttekt Kaarlo
Janniri er athygli vakin 4 allmérgum atridum sem brynt er ad beaeta og varda
undirstodur og framkveemd eftirlits med fjarmalakerfinu, innbyrdis sam-
vinnu eftirlitsadila og samvinnu eftirlitsadila og stjornvalda. Framangreindir
veikleikar islenska fjarmalakerfisins voru medal orsaka pess ad pad hafdi ekki
burdi til pess ad standast agjof pegar hrikti 1 stodum alpjodlega fjarmalakerf-
isins haustid 2008.

Hnattveeding, breytt regluverk a fjarmalamorkudum og teknibylting settu
svip sinn 4 fjarmalamarkadi fra sidasta aldarfjérdungi. Fra pvi laust fyrir sio-
ustu aldamoét byggdist smam saman upp mikid 6jafnvaegi 4 vettvangi alpjéda-
hagkerfisins. Eftirspurn fra 16ndum med jakvadan vidskiptajofnud og hatt
sparnadarstig vard til pess ad raunavoxtun ahettulitillar fjarfestingar leekk-
a0i meira en deemi voru til um adur. Petta hvatti fjarfesta til ad leita avoxt-
unar 1 ahaettumeiri fjarmalaafurdum og gaf préun nyjunga a bord vid verd-
bréfadar afurdir og skuldatryggingarafleidur byr undir bada vengi. I pvi félust
ny vaxtartaekiferi fyrir adila fjarmalamarkadar sem leiddu jafnframt til vax-
andi skuldsetningar og sivaxandi flakjustigs fjarmalaafurda. Peir starfsheettir
sem vidskiptabonkum eru eiginlegir - p.e. ad fjarmagna langtimafjarfestingu
med skammtimaskuldbindingum - urdu sifellt algengari medal annarra adila
a fjarmalamarkadi, s.s. fjarfestingarbanka og ymiss konar sjéda. Med fylgdi
su edlislaega aheetta vidskiptabanka, p.e. heettan a ahlaupi 4 lausar skuldbind-
ingar. A svidi dhattustyringar reiddu fjirmalamenn sig @ meira 4 figud sterd-
freedilikon sem p6 gerdu ekki hinni raunverulegu dhettu negilega géd skil.

Fjarmalakerfio vard med 6drum ordum sifellt viokveemara fyrir brestum i
trausti almennings og fjarfesta og par med naemara fyrir dhrifum hagsveifl-
unnar. A &rinu 2006 jokst utldnatap 4 bandariskum undirmélslanum nokk-
ud og veentingar um aframhaldandi haekkun fasteignaverds byrjudu ad dvina.
Fra midju ari 2007 og fram & mitt ar 2008 fj6lgadi visbendingum um yfirvof-
andi samdratt hrodum skrefum par til traust pvarr neer algerlega vid fall fjar-
festingarbankans Lehman Brothers 15. september 2008. Bankar beggja vegna
Atlantshafsins lentu i miklum hremmingum vegna lausafjarvanda og gifur-
legra afskrifta eigna. Margir peirra féllu, en 60rum var bjargad med endurfjar-
mognun af halfu rikisins eda med pjodnytingu.



Starfsemi eftirlitsskyldra adila er margbrotin og greining dheettu peirra og saman-
burdur innbyrdis er flokid vidfangsefni sem kallar 4 sérpekkingu og getur gefid til-
efni til 6likra sjonarmida. Gagnrynin, opin og fagleg umrada um fjarmdlastarfsemi
par sem margir adilar nalgast alitaefni fra olikum sjonarhornum studlar ad upp-
byggilegri samkeppni milli fjirmaélastofnana um traust vidskiptavina og fjarfesta.

Nyjungar og baett taekni 4 fjArmdlamarkadi geta verid til bota en geta einnig verid vand-
medfarnar ef ekki rikir negur skilningur 4 eiginleikum peirra. Fjarmalaeftirlitio
hvetur til freedslu og opinskarrar umradu um préun fjarmalamarkada og fjarmala-
gerninga og umbeetur i endurskodun og framsetningu fjarhagsupplysinga.

G690 almenn fagpekking, greitt flaedi upplysinga og virk fagleg umraeda studla ad pvi
a0 abati markadsadila haldist { hendur vid heilbrigda stefnumoétun og abyrga fram-
kveemd. Studningur Fjarmalaeftirlitsins vid menntun og uppbyggingu a pessu svidi
er pvi 6adskiljanlegur pattur i vidleitni pess til ad studla ad betri vidskiptahattum a
fjarmalamarkadi.

Fjarmadlaeftirlitio

o greidi fyrir virku upplysingastreymi og upplystri og mélefnalegri umreedu
um framvindu og préun 4 fjarmalamorkudum

o hvetji til nyskopunar og frumkveedis a svidi upplysingamidlunar og
greiningar sem nyst geti til ad beeta ahaettustyringu og studla ad heilbrigdum
vidskiptahattum

o lati til sin taka i opinberri umraedu og taki afst6du til greiningar einka-
fyrirtaekja, borgarasamtaka og stofnana a fjarmalamarkadi 4 pann hatt sem
samrymist markmidum pess og hlutverki

3 Skipulag og mannaudur

Naudsynlegt er ad skipulag Fjarmalaeftirlitsins studli ad skilvirkri framkvemd a

stefnu peirri sem hér er sett fram i samreemi vid prjar meginstodir hennar.

Brynt er ad Fjarmalaeftirlitid hafi avallt 4 ad skipa metnadarfullum starfsmonn-
um med fjolbreytta pekkingu og reynslu. A nastu misserum verdur 16gd ahersla a
stefnumidada mannaudsstjornun par sem mannaudurinn er virkjadur med kerfis-
bundnum heetti til ad hdmarka drangur. Viohofd verda stefnumidud vinnubrogd
og meelingar 4 arangri. Fjarmalaeftirlitid leggur dherslu 4 ahuga- og eftirsoknar-
vert starfsumhverfi sem ladar ad heeft starfsfélk og skapar pvi tekifeeri til ad efl-
ast og proast i starfi. Mannaudsstefna er 6adskiljanlegur pattur af heildarstefnu
stofnunarinnar.

"
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Fjarmadlaeftirlitio

o radi traust og metnadarfullt starfsfolk med fjolbreytta pekkingu og reynslu
o bjodi samkeppnisheef laun, starfsskilyrdi og starfsadstodu

o studli ad markvissri simenntun og fjolbreyttu og proskandi starfsumhverfi

4 Samstarf eftirlitsadila

[ kjolfar fjarmélakreppunnar hefur eftirlitsumgjérd fjarmalakerfisins { auknum meeli
verid flokkud i tvo hofudpeetti, eindareftirlit (e. micro-prudential supervision) og
pjodhagsvarud (e. macro-prudential supervision). Er almennt litid svo 4 ad hid fyrr-
nefnda, itarlegt eftirlit med einstokum fjarmalafyrirteekjum og vidskiptahattum a
fjarmalamarkadi, sé 4 abyrgd fjarmalaeftirlits i hverju landi en hid sidarnefnda, sam-
reemd heildarmynd af fjsrmalastodugleika, 4 4byrgd sedlabanka. A sidasta aratug sid-
ustu aldar beindist stefnan a pessu svidi einkum i pa 4tt ad skilja starfsemi fjarmalaeft-
irlits og sedlabanka i sundur med skyrum heetti. Um leid rikti skyr tilhneiging til pess
ad sameina eindareftirlit med Slikum svidum fjarmalamarkada, svo sem bonkum,
vatryggingafélogum og fjarfestingarsjodum, undir einum eftirlitsadila. Var pad gert
hér a landi. Eftir fjarmalakreppuna hefur umreeda um rikara samstarf og samtvinn-
un eindareftirlits og pjodhagsvarudar farid vaxandi, a.m.k. hvad vardar eftirlit med
bonkum og kerfislega mikilveegum fjarmalastofnunum. Samhlida pvi eru i préun ny
stjornteeki til ad nd fram markmidum um pjédhagsvarud.

Hvad sem lidur skipulagi og stofnanalegri uppbyggingu pessara eftirlitsadila med
fjirmalamarkadi er 6umdeilt { 1jési undangenginna atburda ad naudsynlegt er ad
stjornvold og greiningaradilar horfi 4 ahattu einstakra adila og kerfisleega proun
markadarins i samhengi. Pvi verdur hvor adili um sig ad hafa nokkra innsyn { starfs-
svi0 hins til ad unnt sé ad sinna eftirliti 4 fullnegjandi hatt. Kvedid er 4 um nénara
samstarf Fjarmélaeftirlitsins og Sedlabanka Islands { nyjum samstarfsssamningi
pessara stofnana.

[ samstarfssamningnum er ttfersla 4 nanari samtvinnun eindareftirlits og pj6d-
hagsvartdar i forgrunni. Aztlad er ad vinnuhépar, sem skipadir verda fulltrGum
beggja stofnana, verdi starfandi ad greiningu og mati 4 einstokum dheettuvéldum. A
vettvangi hopanna er stefnt ad pvi ad setja greiningu Fjarmalaeftirlitsins 4 starfsemi
einstakra fjarmalafyrirtekja i samhengi vid heildarmynd af préun a fjarmalamark-
adi og i hagkerfinu { heild til ad fa sem gleggsta mynd af liklegri framvindu mid-
a0 vio tilteknar svidsmyndir sem upp geta komid. Med eflingu hins sameiginlega
pattar i greiningunni skapast teekifeeri til ad midla heildsteedum upplysingum um
heettumerki 4 fjarmalamarkadi timanlega til yfirstjornar stofnananna beggja og til
annarra stjornvalda sem abyrgd bera 4 hagstjorn, peningamalum og 6drum ahrifa-
pattum sem moéta hegdun a fjarmalamarkadi. Auk greiningarhdps um eindareftirlit
og pjodhagsvarud er dxtlad ad sérfredingahopar starfi um greiningu 4 gjaldeyr-
isaheettu, fjarmognunaraheettu og uppgjors- og greidslumidlunarahaettu. Pa hefur
verid unnid ad pvi ad efla samstarf um 6flun og midlun tolfredilegra upplysinga og
beeta skipulag samstarfs um vidbrogd vid kerfislegri ahaettu og afalli.



5 Aherslur i alpjédlegu samstarfi

[ arsbyrjun 2011 eru 4formadar talsverdar breytingar & peirri skipan mala sem
einkennt hefur alpjodlegt samstarf eftirlitsadila i Evrépu. Fyrirhugad er ad setja a
stofn sérstakar eftirlitsstofnanir 4 vegum ESB i stad radgefandi samstarfsnefnda.
Par er um ad reeda European Banking Authority - EBA, European Insurance and
Occupational Pensions Authority - EIOPA og European Securities and Markets
Authority - ESMA. Pessum stofnunum sem saman mynda The European System
of Financial Supervision, er @tlad rikt hlutverk a svidi eftirlits med einstékum fjar-
malafyrirtekjum. Samhlida pvi verdur sett & stofn European Systemic Risk Board
sem ber dbyrgd a eftirliti med fjarmaélastodugleika, en pvi er atlad ad sampeetta
fyrrgreint eftirlit.

Pessar eftirlitsstofnanir munu semja drog ad reglum og gefa ut leidbeiningar og til-
meeli. Eftirlitsstofnanirnar geta tekio akvardanir sem beint er ad eftirlitsyfirvoldum
adildarrikja og 1 vissum tilvikum geta peer tekid dkvardanir sem binda fjarmala-
stofnanir an milligéngu stjérnvalda adildarrikis. P4 hefur peim verid falid ad skera
ur agreiningi 4 milli tveggja eda fleiri eftirlitsstofnana adildarrikja, sem stofnast
vegna eftirlits med fjarmalapjonustu yfir landameri. P4 hefur stofnununum ver-
i0 veitt hlutverk vid neytendavernd a svidi fjarmalapjonustu. Fjarmalaeftirlit innan
ESB, og eftir atvikum sedlabankar, munu eiga adild ad pessum nyju stofnunum.
Fyrir riki utan ESB parf ad semja sérstaklega um adild vid ESB og mun svo verda
gert af hilfu Islands. Mikilvaegt er ad Fjdrmalaeftirlitid fylgist ndid med pessari pro-
un og taki patt { undirbuningi ad patttku Islands { pessu starfi.

Ahersla er 16gd & reglubundin samskipti vid systurstofnanir & 5drum Nordurléndum,
sampeettingu eftirlits par sem pad 4 vid og patttoku i sameiginlegum sérfraedinga-
hépum sem fjalla um ymis teknileg efni. Aukin dhersla verdur 16gd a gagnkvem
timabundin starfsmannaskipti og pjalfun (e. secondment), sérstaklega i samvinnu
vid eftirlitsadila & Nordurlondum.

Efnahagskreppa og gjaldeyrishoft

Sérstada islensks fjarmdlamarkadar um pessar mundir birtist skyrast i 6vissu
um efnahagshorfur, veikum gjaldmidli og brynum drlausnarefnum sem
varda skuldsetningu einstaklinga og fyrirtaekja. Pa hefur lanstraust lands-
ins bedid hnekki i kjolfar efnahagshrunsins. Atvinnugreinar eru marg-
ar yfirskuldsettar og eftirspurn eftir lansfé pvi takmérkud. Ovissa rikir um
erlendar fjarfestingar 4 Islandi og gjaldeyrishéftin takmarka svigrium innlendra
fyrirteekja til erlendra fjarfestinga. Ovissa rikir um pad hver ahrif afndm gjald-
eyrishaftanna munu hafa pegar til pess kemur. Gjaldeyrishoftin og skortur 4
fjarfestingarvalkostum asamt yfirlysingum stjérnvalda um innlanstryggingu
valda pvi ad hreyfing 4 innlanum hefur verid litil. Mikilveegt er ad efnahags-
lifio rétti ur kiitnum, traust verdi endurvakid, dregio verdi ur gjaldeyrishoftum
og hlutverk rikisins sem abyrgdaradila i bankavidskiptum falli aftur i edlilegan
farveg. P6 er ljost ad med tilliti til eftirlitshagsmuna og fjarmalastodugleika
verda stjornvold ad undirbia og timasetja adgerdir sinar vel.
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6 Timabundin forgangsverkefni

I tengslum vid endurskipulagningu og endurreisn bankakerfisins voru Fjarmala-
eftirlitinu falin flokin og krefjandi timabundin verkefni, 6lik peim sem stofnun-
in hafdi fram ad pvi sinnt. Yfirtaka og skipting bankanna, verdmat eigna peirra,
uttekt 4 starfsheefi nyju bankanna og akvordun um heefi tveggja af gomlu bonk-
unum til ad fara dbeint med virkan eignarhlut i nyju bénkunum reyndu a krafta
Fjarmalaeftirlitsins. Samtimis pessum verkefnum purfti einnig ad glima vid marg-
hattud vandamal sem stedjudu ad 6drum bonkum og fjarmalastofnunum. Par ma
nefna adkomu Fjarmalaeftirlitsins ad drlausn vanda sparisjodakerfisins, sem og
afoll sem lifeyrissjodir, verdbréfasjodir og vatryggingafélog urdu fyrir. Sidast en ekki
sist hefur undirbuningsrannsékn a brotamalum sem tengjast bankahruninu verid
umfangsmikill lidur { starfseminni sem enn sér ekki fyrir endann 4. Timabundnum
forgangsverkefnum Fjarmalaeftirlitsins er ekki lokid og mun urlausn peirra standa
yfir samtimis pvi mikilvaega langtimaverkefni ad endurnyja starfsemina i1j6si peirra
leerddma sem draga ma af bankahruninu og hrinda i framkvemd nyrri stefnu. A
medal pess sem fyrirsjaanlegt er ad kalli 4 sérstaka athygli 4 naestu manudum ber
haest eftirfarandi forgangsverkefni:

Endurskipulagning lanasafna

Vid endurreisn bankakerfisins urdu til einingar sem eru vel fjarmagnadar og hafa
nagan lausafjarforda en bua vid veruleg vanskil i lanasofnum sinum. Pessi van-
skil fela i sér ovissu um endurheimtur ttlanasafna sem torveldar pad meginverk-
efni Fjarmalaeftirlitsins ad leggja mat 4 eiginfjarstodu og rekstrarheefi bankanna.
Til pess ad skilyrdi til eftirlits komist i betra horf parf ad hrada endurskipulagningu
utlanasafna bankanna. Ennfremur purfa stjérnvold ad marka skyrar leikreglur til
framtidar { peim efnum.

Hagrading innan bankakerfisins

Uppgjor sumra fjarmalafyrirtekja syna laka ardsemi og évidunandi kostnadar-
hlutfall eftir ad leidrétt hefur verid fyrir ahrifum oéreglulegra tekna og efasemdir eru
uppi um ad ardsemi annarra sé haldbeer til lengri tima litid. G60 ardsemi er aftur &
moti hofudforsenda pess ad fjarmalakerfid geti talist traust. Pvi er ljost ad porfer a
hagredingu og adlogun umsvifa fjarmalakerfisins ad porfum islensks efnahagslifs.
Til pess purfa beedi yfirvold og eigendur ad marka sér skyra stefnu og framfylgja
henni.

Rannsoknir i tengslum vid bankahrunid

Rannsoknir 4 mogulegum brotum i tengslum vid bankahrunid eru medal tima-
bundinna verkefna Fjarmalaeftirlitsins og gera peer miklar krofur til stofnunarinn-
ar. Fjolgad var starfsmonnum embeettis sérstaks saksdknara til pess ad ljuka meetti
Ollum mélum er tengdust hruni bankanna fyrir arslok 2014. Mikilveegt var pvi ad
steekka rannséknarhop Fjarmalaeftirlitsins samhlida svo stofnunin geeti annad pvi
hlutverki ad ljuka timanlega rannsékn maéla og eftir atvikum keera eda visa mal-
um til sérstaks saksoknara. Rannséknum sem tengjast hruni bankakerfisins er for-
gangsradad eftir pvi hversu alvarleg meint brot eru talin en stefnt er ad pvi ad ljuka
peim 6llum fyrir arslok 2012.



7 Lokaord

Ny framtidarsyn Fjarmalaeftirlitsins byggist 4 reynslu stofnunarinnar og hlutverki
hennar vid sérstakar adstedur og er hin sett fram i peim tilgangi ad fyrirbyggja
ad slikar adstedur skapist 4 ny. Bryn forgangsverkefni munu édfram gera miklar
krofur til Fjarmalaeftirlitsins 4 neestu manudum. bratt fyrir pad er mikilveegt ad
hafist sé handa um ad hrinda i framkvamd stefnu Fjarmalaeftirlitsins. Naestu skref
felast i pvi ad utfera stefnuna nénar { einstokum atridum og adlaga starfsemi stofn-
unarinnar ad peim premur meginstodum sem stefnan byggir 4. Naudsynlegt er ad
fylgjast naid med drangri af innleidingu stefnunnar. I pvi sambandi verdur byggt
4 kjarnavidmidum Basel nefndarinnar um bankaeftirlit (e. core principles), en pau
fela 1 sér samreemdar gadakrofur um reglur og eftirlit med bankastarfsemi 1 til-
teknu landi. Fjarmalaeftirlitid framkveemir sjalfsmat 4 grundvelli kjarnaviomio-
anna og mun i framhaldi af pvi leita til utanadkomandi adila um 6had mat. Med
pessum heetti er fyrirhugad ad fa ar pvi skorid hvort innleiding stefnu skilar peim
arangri sem etlast er til. Mikilvegt er fyrir endurreisn islenska fjarmaélakerfisins
og truverdugleika pess a alpjodavettvangi i framtidinni ad 6had mat stadfesti ad
baett hafi verid ur annmoérkum vardandi verklag, valdheimildir og framkvemd

fjarmalaeftirlits.
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