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Formali

I mai 2022 var okkur falid ad gera fyrstu Gttekt, samkvaemt logum um Sedlabanka islands (SI)
fra 2019, & pvi hvernig Si hefdi tekist ad uppfylla markmid um stodugt verdlag,
fjarmalastodugleika og stjornun fjarmalaeftirlits. Jafnframt skyldi litid 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 a fundum sem foru fram augliti til auglitis 1 Reykjavik i agist og november og a
fiarfundum, sem og voldum Gtgefnum og 6Gtgefnum skjolum Si. Vid erum afar pakklat peim
fjiolmorgu adilum sem deildu svo flslega med okkur tima sinum og pekkingu i vidtolum. Medal
beirra eru sedlabankastjori, adstodarsedlabankastjorar og hattsettir stjornendur innan Si sem
og adilar sem fara med akvardanatoku og sinna eftirliti; radherrar 1 rikisstjorninni og
embaettismenn 1 vidkomandi raduneytum; fulltriar Alpydusambands islands og Samtaka
atvinnulifsins og Gtvalinna fjarmalastofnana (storu bankanna priggja og tveggja storra
lifeyrissjoda); og ohadir sérfraedingar.

Sérstakar pakkir fa Arnor Sighvatsson, Gudrin S. Gunnarsdottir og Sigurdur Pall Olafsson sem
adstodudu vid ad skipuleggja heimsoknir okkar og leidbeindu okkur gegnum margar
stofnanaflaekjur.

Starfslid Sedlabankans pyddi mikid af skjolum fyrir okkur og erum vid pakklat fyrir hversu
hratt og orugglega pad var gert.

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

Pentti Hakkarainen, Helsinki
Patrick Honohan, Dublin

Joanne Kellermann, Amsterdam

Januar 2023



Samantekt

Sedlabanka islands hefur tekist ad sameina tvaer fyrri stofnanir med skjotum og skilvirkum
haetti. Vitaskuld er pad langtimaverkefni ad koma a fot samhaefdri stofnun med fullkomlega
skilvirkum verkferlum og yfirsyn og sameiginlegri stofnanamenningu.

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

Enda pott verdbolga hafi aukist meira en gerst hefur um margra ara skeid hefur Si tekist ad
rada vid hin ytri afoll sem hafa orsakad hana ekkert sidur en 6drum sedlabonkum i Evropu og
Nordur-Ameriku.

pjodhagsvarudartaekjum hefur verid beitt med markvissum haetti til ad vernda
fjarhagsstodugleika. Eftirlit med helstu fjarmalastofnunum hefur farié fram med
hefébundnum haetti.

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

Pad fyrirkomulag aedstu stjornunar sem valid var i kjolfar sameiningarinnar kann ad hafa verid
gagnlegt til ad tryggja ad fyrstu skref sameiningarinnar vaeru tekin med eins skilvirkum haetti
og kostur var, en pjonar ekki vel hlutverki sinu til lengri tima litid og parfnast endurskodunar.
Einnig ber ad endurhugsa hvar valdheimildum er komid fyrir sem ekki eru sérstaklega faldar
nefndum eda yfirstjorn bankans sameiginlega i l6gum (e. residual powers).

Peningastefna og stodugt verdlag

Peningastefnu a Islandi er afram framfylgt a grundvelli pess sem Sedlabankinn kallar
Lverdbolgumarkmid plas”, par sem ,plas” felur sérstaklega i sér vidleitni til ad fordast
ostodugleika eda ranga verdlagningu erlendra gjaldmidla.

Peningastefnan hefur verid mjog virk a timabilinu sem er til skodunar. Fra pvi i mars 2020
hefur Si fylgt fordaemi annarra sedlabanka med pvi ad framfylgja mjog pensluvaldandi stefnu
begar heimsfaraldurinn reid yfir (ad visu mildada med solu erlends gjaldeyris til ad koma i veg
fyrir of mikid gengisfall ISK). Laekkun nafnvaxta tengdist storaukinni eftirspurn eftir vedlanum
og haekkun hisnaedisverds i kjolfarid. 1 [josi pess ad naudsynlegt var ad bregdast vid
storfelldum ahrifum heimsfaraldursins a efnahagslifid vaeri engu ad sidur erfitt ad stydja
gagnryni pess efnis ad Si hefdi brugdist of harkalega vid og laekkad vexti alltof mikid arid 2020.

Verdbolga tok ad aukast arid 2021 og Si var einn af fyrstu sedlabonkunum til ad byrja ad
haekka vexti ad nyju pegar hann greip til pess rads i mai 2021 ad haekka styrivexti til skamms
tima 0r 3% 1 1%. Sidan hafa vextir verid haekkadir a hverjum fundi peningastefnunefndar
(PSN) og eru nii 6% — mun harri en 1 6drum vestraenum eda nordurevropskum eda
nordurameriskum loGndum.

[ ljosi pess ad pad hefdi haft 6fug ahrif a atvinnu og atvinnustarfsemi ef hardari Grraedum
hefdi verid beitt i peningamalum, verdur ekki séd ad haegt hefdi verid ad fylgja ollu betri
stefnu a pessum arum.



pott verdbolgunidurstada arsins 2022 - svo langt yfir 22% markmidinu - valdi augljoslega
vonbrigdum, er erfitt ad kenna almennri framkvaemd Sedlabankans a peningastefnunni um
bad enda hefur greining bankans fylgt margreyndum og alpjodlega vidurkenndum vidmidum.
par ad auki hofdu flestir helstu sedlabankar svipada sogu ad segja. Visbendingar eru um ad
kjolfesta verdbolguvaentinga hafi ekki veikst meira a islandi en i Bandarikjunum, a
evrusvaedinu eda 1 Bretlandi, svo deemi séu tekin.

Midlun upplysinga um peningastefnu hefur verid skyr og skilmerkileg.

Afram er astaeda til ad fylgjast vel med vissum sérkennum a hinu pjédhagslega og peningalega
svidi a Islandi. bar a medal eru (i) hid vandasama verkefni ad sampaetta stefnu i gengismalum
og verdbolgumarkmidi; (ii) ad tryggja ad peir adilar innan Si sem sinna peningastefnu og
fjarmalastodugleika fylgist med samstilltum haetti med proun hisnaedisverds sem hefur haft
mikil ahrif a verdbolgu; (iii) ad rekja pjodhagsleg ahrif breytinga a markadi med verdtryggd
skuldabreéf og a vedlanavoxtum.

Farmalastodugleiki

A timabili sem hefur verid umbrotasamt i efnahagslifi a islandi sem og annars stadar hefur
fjarmalastodugleika verid vel vidhaldid a islandi undanfarin prja ar.

Sokum regluverks sem er i samraemi vid pad sem best gerist a alpjodavettvangi og evropska
loggjof hofu hinir kerfislega mikilveegu bankar timabilid med vidunandi hau eiginfjarhlutfalli.

Heimsfaraldrinum 1 upphafi ars 2020 var maett med pvi ad Si afnam sveiflujofnunaraukann
timanlega. Ekki vard heldur nein oporf tof a pvi ad innleida sveiflujofnunaraukann ad nyju
begar parfir breyttust um mitt ar 2021.

Brugdist var med videigandi haetti vid vaxandi vandamalum a hisnadismarkadnum med pvi
ad setja skordur vid hlutfalli greidslubyrdi og radstofunartekna, sem eiga vid um vedlan badi
bankanna og staerri lifeyrissjoda; timasetning pessara Urraeda drost nokkud vegna pess ad
litid var svo a ad til pess pyrfti ad fa fram tryggari lagaumgjoro.

Sedlabankinn hélt afram ad gera alagsprof a hinum kerfislega mikilveegu bonkum a
arsgrundvelli, eins og nU er gert i morgum londum. Med pvi ad beita alagi | mismunandi
myndum milli ara getur sedlabanki betur gert sér grein fyrir mogulegum veikleikum hvad
stodugleika vardar og gefa ber nanari gaum ad pessu vid honnun alagsprofa i framtidinni.

Tilefni er til ad hafa sérstakar geetur a lifeyriskerfinu med tilliti til fjarmalastodugleika til ad
skilja vid hvada adstaedur lifeyrissjodir geetu hugsanlega aukid a flokt og brenglun a markaadi.
Greining alagsprofs a hinum staerri lifeyrissjodum, sambeaerileg peirri sem gerd er a bonkunum,
geeti ordid til pess ad varpa ljosi a hvers konar kerfislega veikleika a svidi sem a Islandi tekur
til ovenjulega stors hluta fjarmalakerfisins i alpjodlegum samanburdi.

Si hefur proad hagsveifluvisa a grundvelli hagmaelinga sem kunna ad hjalpa til vid ad gefa
vidvaranir um aukna veikleika. Af hyggindum reidir bankinn sig po ekki um of a pessa adferd
sem kann aé lita fram hja nyjum ahaettupattum.

Si hefur afram gefid Gt vandada Skyrslu um fjarmalastodugleika tvisvar a ari. I henni er komid
a framfaeri itarlegum upplysingum um framvinduna a hinum ymsu svidum fjarmalageirans, par



a medal upplysandi Gttektum, til deemis a greidslukerfinu (i nyjustu skyrslunni), og 68ru
videigandi efni svo sem upplysingum um arlegt alagsprof bankanna og proun
hagsveifluvisanna.

Eftirlit

Eftirlit med bonkum og tryggingaféelogum fylgir evropskum reglustodlum og er framkvaemt
innan vel skipulagdrar umgjardar a grundvelli ahattu. Fjarmognun virdist naeg til ad gera
eftirlitsarmi bankans feaert ad halda afram pvi verki sem han hafdi innt af hendi fyrir
skipulagsbreytingarnar. Vart hefur ordid nokkurra framfara i upplysingafleedinu milli
eftirlitssvidanna og annarra svida Sedlabankans. Si atti ad halda afram peirri vidleitni ad
auka hér hagraedingu og upplysingaoflun ar fjarmalakerfinu.

Feera parf reglur um lifeyrissjodi i natimalegt horf ef Sedlabankinn a ad geta tryggt ad
lifeyrissjodum sé vel stjornad. Stjornvold aettu ekki ad fresta pvi ad undirbda lagasetningu til
ad maeta pessari porf.

Fyrirkomulag akvordunartoku a haestu stodum gengur ekki jafn snurdulaust og vaenta maetti.
porf er a breytingum, sérstaklega med tilliti til FMEN. Tvaer leidir eru faerar: vaeri onnur peirra
farin yrdi umbod og hlutverk pessarar nefndar aukid med pvi ad veita henni vidtaekt hlutverk i
mikilvaeegum aaetlunum og stefnumalum; yrdi hin leidin fyrir valinu yrdi umbodid prengt enn
frekar en ni er.

Stjornun og skipulag

Pad stjornunarfyrirkomulag sem vard fyrir valinu eftir samrunann kann ad hafa greitt fyrir
mikilvaegum fyrstu skrefum til ad na fram markmidum med samrunanum. En fyrirkomulag
®dstu stjornunar felur i sér of vitt valdsvid. bad felur einnig i sér ahaettu vegna lykilmanns. |
0drum sedlabonkum sem fella eftirlit inn i starfsemi sina hofum vid ekki kynnst fyrirkomulagi
stjornunar sem vikur i jafn rikum meeli fra stjornunarhattum. Vid alitum ekki ad peir muni
reynast vel til lengri tima litid. Farsaella yrdi ad taka upp hefdbundnara
stjornunarfyrirkomulag.

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

Eins og getid var hér ad framan er verid ad endurskoda umbod og stjornunarhaetti
fijarmalaeftirlitsnefndar (FMEN); audveldara vaeri ad leysa Gr sumum af peim vandamalum sem
upp hafa komid i tengslum vid skipun nefndarmanna og formennsku innan ramma
endurskodads stjornunarfyrirkomulags. Ef pessari nefnd verdur ekki veitt vidteekara hlutverk
vid stefnumotun heldur hefur i pess stad betur skilgreint, takmarkad umbod, verdur ef til vill
engin porf fyrir utanadkomandi nefndarmenn - i stadinn gaeti komid ferli akvardanatoku
starfsmanna bankans. Alltent vaeri porf a 0dru fyrirkomulagi abyrgdarskila, ekki sist til ad
fordast oparfa sampjoppun akvardanatoku.

Séreinkenni a stjornunarhattum a efsta prepi Si fra 2009 er ad samkvaemt l6gunum eru
endanlegar afgangsvaldheimildir (pad er ad segja heimildir sem ekki eru skyrt kvedid a um i



l6gum) sampjappadar. betta fyrirkomulag hefur ad visu gengid pessi ar, en ekki tti ad
vidhalda sliku kerfi til frambddar. Vid maelum med pvi ad einhver leid verdi fundin med
lagasetningu til ad fela afgangsvaldheimildir hopi sem pa getur framvisad peim til
sedlabankastjora; petta mundi Gtryma mogulegri orsok veikleika i stjornunarfyrirkomulaginu.

Bankaradid geeti einnig gegnt mikilvaegara hlutverki. bott pad sé ekki hid endanlega yfirvald
bankans er pad mikilvaeg eining. Vid alitum ad hlutverk pess meetti efla; styrking umbods pess
gaeti verid til bota, pott henni yrdi ad styra med varfarnum haetti til ad tryggja ad sjalfstaxdi
bankans stafadi engin 6gn af politiskum prystingi.
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