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KERFISLEGT MIKILVAGI

LIFEYRISS)ODA 0G

EFTIRLITSHOGNUN A
FASTEIGNALANAMARKADI

i kiolfar fiarmalakreppunnar 4rié 2008
hefur eftirlit med kerfislega mikilveegum
adilum verid eflt til muna og hafa

beir m.a. verid latnir seeta strangari
eiginfjarkr6fum.’ 2 Bankar hafa verid

i forgrunni adgerda stjornvalda til ad
auka fjarmalastédugleika og alpjodlegir
eftirlitsadilar hafa hingad til undanskilid
lifeyrissjodi fra greiningum a kerfislega
mikilveegum adilum.® Til ad na utan

um ahazettu i fiarmalakerfinu 6llu er po
mikilveegt ad skoda hvort ekki séu fleiri
adilar en bankarnir i peirri stodu ad geta
valdid 6lgu & fijarmalamérkudum og par
med & fjarmalastodugleika.

Aherslan & banka er po edlileg pvi auk
pess ad sinna greidslumidlunarhlutverki
fylgir peim ahaetta vegna timamisvaegis
(e. maturity mismatch) sem er folgid i
samsetningu eigna og skulda peirra.
Lifeyrissjodirnir bua ekki vid somu
aheettu par sem stor hluti skuldbindinga
peirra er ekki & gjalddaga fyrr en

eftir aratugi eda pegar sjodsfélagar
ljuka starfseevi sinni. Enn fremur geta
lifeyrissjodir dreift 4f6llum sem peir
verda fyrir yfir moérg ar med adgeréum a
bord vid skerdingu réttinda eda haekkun
idgjalda og lifeyrisaldurs.*

i kjolfar fiarmalahrunsins hafa
lifeyrissjodirnir ordid umsvifamestu
fiarfestarnir a islandi. | pvi ljosi vaknar
spurningin hvort markadshlutdeild
peirra hafi valdid skekkjum &
fiarmalamorkudum sem geti leitt til
fijarmaladstodugleika. Hrein eign

lifeyrissjoda® hefur vaxid hratt & sidustu
aratugum, fra pvi ad vera 81% af vergri
landsframleidslu (VLF) vid lok ars 2000 i
150% af VLF i arslok 2015. Samkveemt
einféldu spalikani ma gera rad fyrir ad
eignasafnid nai 180 til 190% af VLF

ad 10 arum lidnum.® Til samanburdar
voru heildareignir bankakerfisins 172%
af VLF i arslok 2015. Samkvaemt
gognum fra OECD eru adeins Danmérk
og Holland med hlutfallslega meiri
lifeyrissparnad.

Mynd 1 Proun lifeyrissjodakerfisins og VLF fra
1998 og 10 ara spa
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Heimild: Hagstofa islands, Sedlabanki islands og eigin dtreikningar.
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Mynd 2 Heildareignir lifeyrissjoda og
innlansstofnana (hlutfall af VLF)
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Ahaettuminni fjarfestingar
dragast saman og erlendar
fjarfestingarheimildir aukast
Vegna edlis starfsemi lifeyrissjoda eru
pbeir langtimafjarfestar i leit ad druggri
avoxtun. Erfitt er ad meta fyrir hve haar
fiarheedir sjodirir purfa ad fjarfesta ar
hvert en aeetla ma ut fra arsreikningum
sjodanna ad radstofunarfé peirra hafi
verid um 250 ma. kr. & arinu 2015.7

Mynd 3 Préun ahzettu i safni lifeyrissjoda
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1 Sjat.d. Nikola T., C. Borio and K. Tsatsaronis, (2009). The systemic importance of financial institutions, BIS Quarterly Review.

2 SjaBIS, (2010). Basel llI: A global regulatory framework for more resilient banks and banking systems.

3 Madison M., (2016). IMF warns pension funds could pose systemic risk to the US. Financial Times.

4 Roel B. og V. Siert, (2016). Stabilisers or amplifiers: Pension funds as a source of systemic risk.

5 Adrir vorsluadilar eru undanskildir i télulegum upplysingum sem fram koma i greininni nema annad sé tekid fram.
6 Likanid byggir & mismunandi svidsmyndum fyrir langtimaproun landsframleidslu (& bilinu 1,5% til 3,0%) og raunavéxtun eigna lifeyrissjoda (a bilinu 3,0% til 4,5%) en 3,0%

verdbolgu i 6llum tilfellum.

7 Upplysingar ur samantekt FME 4 arsreikningum liferissjoda, an sélu og afborgana af verébréfum. Sja http://www.fme.is/utgefid-efni/tolulegar-upplysingar



Mynd 4 Radstofunarfé lifeyrissjoda 2008-2015

Ma.kr.

300

250

2008

2009

2010 2011 2012 2013 2014 2015

H Netto idgjold = Netto fjarfestingartekjur an sélu verdbréfa

Heimild:

Lifeyrissjédirnir hafa purft ad halda

sig vid pau takmérkudu feeri sem

hafa gefist & innlendum mé&rkudum

fra fjarmalahruninu 2008 vegna
fiarmagnshafta. Peir hafa pvi misst af
fiarfestingartaekifeerum erlendis par sem
fiarfestingarkostir eru fleiri. Auk pess eru
peir bundnir lagalegum takmd&rkunum
vid framkvaemd fjarfestingarstefnu
sinnar.

Sé eignasafni lifeyrissjodanna skipt
eftir aheettuveegi ma sja ad veegi
aheettusamra eigna hefur aukist sl.
ar samhlida fjlgun skradra félaga
a markadi og auknu frambodi
hlutdeildarskirteina i fagfjarfesta-,

lzekki enn frekar. Frambod skuldabréfa
med abyrgd rikisins hefur minnkad

og pa er oljost hvort rikid fari i storar
verdbréfautgafur & naestunni. Par sem
lifeyrisskuldbindingar sjédanna eru
verdtryggdar til langs tima er edlilegt ad
peir vilji halda i pau rikisbréf sem peir
eiga. I ljosi framangreinds ma alykta ad
velta & markadi rikisbréfa verdi dveruleg
& komandi misserum.

Pratt fyrir fjarmagnshdftin voru
lifeyrissjodunum 4 yfirstandandi ari og
arinu 2015 veittar sérteekar heimildir

til ad kaupa erlendar eignir ad fjarheed
samtals 95 ma.kr.%° Fram kemur i ritinu
Fjarmalastodugleiki ad sjodirnir héféu
nytt um 82% af heimild sinni fram ad
september 2016, og 77,5% af veittri
heimild & pridja arsfiordungi.’® Ymsir
paettir geta skyrt af hverju lifeyrissjodirnir
hafa ekki nytt allar heimildirnar. Sumir
sjodirnir eru til deemis naleegt I6gbundnu
hamarki & erlendum eignum. Pa geeti
afkoma a erlendum mérkuéum og
styrking kronunnar hafa haft eitthvad ad
segja. Mikilveegt er ad lifeyrissjodirnir
dreifi eignasafni sinu, m.a. med pvi

ad fjarfesta i auknum meeli erlendis &
komandi arum vegna ahaettusjonarmida.

Mynd 5 Erlendar eignir lifeyrissjoda

verdbréfa- og fjarfestingarsjédum. Til
vidbdtar vid takmorkud fjarfestinga-
teekifeeri sokum fjarmagnshafta hefur
frambod & aheettuminni eignum dregist
saman.

Af heildareignum lifeyrissjédanna er bein
eign peirra i rikisvixlum og -skuldabréfum
um 31,5%. Veegi rikisbréfa i eignasafni
sjodanna hefur dregist saman
undanfarin ar og buast ma vid ad pad
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Aukin hlutdeild lifeyrissj6da i
fasteignalanum og ébeinum
lanveitingum til fyrirteekja

Ymis lanastarfsemi hefur verid ad faerast
fra bankakerfinu yfir til lifeyrissjodanna.
Par ma nefna fjarmégnun husnzedislana
og langtimafjarmégnun fyrirtaekja. Benda
ma & jakvaed ahrif af peirri breytingu eins
og aukinn fj6lbreytileika i flarmognun og
aheettudreifingu & mérkuéum. Mogulega
ma rekja asteedu fyrrgreindrar hlidrunar
til eftirlitshdgnunar (e. regulatory
arbitrage), en lifeyrissjodirnir hafa
samkeppnisforskot & bankakerfid par
sem peir luta ekki sama regluverki t.d.
tengdu eiginfjarbindingum a grundvelli
Basel Il &Il

Sjodfélagalan eru veenlegur kostur fyrir
lifeyrissjodina par sem um er ad reeda
verdtryggd langtimalan med tryggingu

i fasteign og asaettanlegu vedrymi.
Fasteignalan eru almennt talin vera
ahaettulitil fjarfesting og fastir vextir
peirra lana sem sjodirnir hafa verid ad
veita hafa verid yfir markmidi peirra um
3,5% raunavoxtun. Pa lita lifeyrissjodirnir
jafnframt & sjédfélagalan sem pjonustu
vid sjodfélaga sina. Nokkrir sjodanna
hafa rymkad lanareglur sinar og laekkad
vexti til ad baeta samkeppnisst6du sina
a markadi og med pvi auka hlutdeild
sina & fasteignalanamarkadi. Pa bjoda
einhverjir sjodanna upp a éverdtryggd
lan. Fasteignavedtryggd lan lifeyrissjoda
til heimila og fyrirteekja nema nu um 240
milljéréum krona og jukust um 15,5% &
fyrri helmingi arsins 2016. Sjodfélagalan
jukust um 15% eda 26 milljarda krona &
sama tima arid 2015.

Markadshlutdeild vidskiptabankanna
i nyjum fasteignavedtryggdum lanum

8 Heimildir dreifast 4 lifeyrissjodi og adra vérsluadila eftir steerd (83% veegi) og idgjold ad fradregnum lifeyrisgreidslum (17% veegi).
9 Sedlabanki islands, (2016). Nyjar heimildir lifeyrissjoda til fjarfestinga erlendis. Sja: http://www.sedlabanki.is/utgefid-efni/frettir-og-tilkynningar/frettasafn/frett/2016/10/19/

Nyjar-heimildir-lifeyrissjoda-til-fiarfestinga-erlendis/

10 Sedlabanki islands, (2016). Fjarmalastédugleiki 2016-2.

11 Dombret A., (2013). Systemic risks of shadow banking. Sja: http://www.bis.org/review/r130821a.pdf



til heimila féru ur pvi ad vera um

70% i arslok 2015 i riflega 46% i
agust 2016."2 Ef bankarnir eru ad
missa bestu vidskiptavini sina til
lifeyrissjédanna getur ahzetta i lanasafni
peirra aukist. Lifeyrissjodirnir keyptu
talsvert af sértryggdum skuldabréfum
bankanna i upphafi ars pratt fyrir

ad hafa aukid beinar lanveitingar til
fasteignakaupa & sama tima.

Mynd 6 Fasteignavedtryggd lan til heimila

Ma. kr.
1,600 90%

[
2013 2014 2015 2016
s bualdnasjédur heildardtlan
S |nnlénsstofnanir heildardtlan
I | fey riss]60ir heildardtian
N (tl4n lifeyrissjédir hiutfall af heild (h. 4s)
~~~~~~~ Ny Gtlan innldnsstofnanir hlutfall af heild (h. 4s)
Heimildir: Sedlabanki fslands og ILS.

Mynd 7 Eignarhlutur lifeyrissjoda i skradum félogum
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Heimildir: Fjdrmalaeftirlitia.

Bankarnir hafa einnig purft ad maeta
aukinni samkeppni fra lifeyrissjodunum
i utlanum til fyrirteekja. Um 6,7% af
heildareignum sjédanna eru i 68rum
verdbréfum og taep 5% eru bundin

i innlendum hlutdeildarskirteinum

i fagfjarfesta-, verdbréfa- og
fjarfestingarsjédum. Undirliggjandi eignir
i pessum sjodum eru af ymsum toga,
bzedi rikisbréf og lausafjarsjodir en
medal eigna eru einnig ymis skuldabréf
utgefin af fyrirtaekjum.

Lifeyrissjodir eru storir patttakendur

a hlutabréfamarkadi. Bein eign peirra

i félogum skradum i Kaupholl islands
nam um 429% i lok annars arsfjordungs
2016 og i sj6 peirra var eignarhluturinn
yfir 50%.

Eftirlit med aheettu lifeyrissjéda

Ad mati greinarhéfunda er mikilvaegt

ad fylgjast med auknum umsvifum
lifeyrissjoda i utlanum til heimila. Peir eru
bundnir af [6gum um hamarksvedhlutfoll
og eignadreifingu en 6nnur stjérntaeki
hafa ekki tileetlud ahrif til hémlunar &
utlanavexti peirra. Sveiflujéfnunaraukinn
sem lagdur er a kerfislega mikilvaega
banka hefur til deemis ekki ahrif &
lifeyrissjodi. Steerd peirra & markadi er

augljés en hegdun peirra hefur ekki
gefid tilefni til pess ad hafa ahyggjur

af ahrifum & fjarmalastédugleika.
Undanfarin ar hafa sjodirnir aukid vid
ohefébundnar fjarfestingar en erfitt er
ad meta ahaettu vegna slikra eigna.
Med afnami fiarmagnshaftanna ma
buast vid minni sampjéppun og aukinni
ahzettudreifingu.

Nylega var sampykkt breyting & I6gum
nr. 129/1997 um skyldutryggingu
lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjoda
sem m.a. felur i sér ad ahaettustyring
og -eftirlit faer aukid lagalegt veegi. Ljost
er ad innra og ytra eftirlit er mikilveegt
og 4byrgd stjornenda mikil. Ahugavert
verdur ad fylgjast med hegdun
lifeyrissjodanna pegar fram i szekir.

12 Sedlabanki islands, 2016. Sja: http://www.sedlabanki.is/hagtolur/hagtolur/ og ibudalanasjodur, 2016. Manadarskyrslur. Sja: http://ils.is/fjarfestar/skyrslur/manadarskyrslur/.






FYRIRTZKJA- OG

AHZTTUMENNING -
MIKILVZAGUR PATTUR | STARFSEMI
FYRIRTZKJA A FJARMALAMARKADI

i takt vid miklar breytingar 4 16ggj6f og
nyjar aherslur i eftirliti med fyrirtaekjum
a fjarmalamarkadi hefur ahersla a goda
stjornarheetti aukist til muna sidustu

ar. Goadir stjornarhaettir verda ekki til &
einni néttu, peir eru natengdir menningu
fyrirteekis og pvi samfélagi sem vid
baum i. Eftir hrun hefur mikil ahersla
verid & ad beeta 16g og reglur enda er
tilhneigingin su eftir &f6ll ad reyna ad
koma i veg fyrir ad pau endurtaki sig,
medal annars med lagabreytingum.
Sidustu misseri hafa hinsvegar komid
fram i dagsljésid ymis mal er varda
hattsemi, baedi hér & landi og erlendis,
sem hafa ytt undir pa kenningu ad rétin
liggi ekki eingdngu i skorti & l6gum og
reglum eda innra verklagi heldur i pvi
hvernig stjornendur og starfsfolk haga
sér innan stjornskipulagsins, pad er ad
segja fyrirteekja- og ahaettumenningu.

Hvad er fyrirtaekja- og
aheettumenning?

Menning er ekki einfalt fyrirbzeri ad
skilgreina og pad er ekki til neitt snidmat
fyrir ,goda“ eda ,sleema“ menningu.
Fyrir hrun var fyrirteekjamenning margra
fyrirtaekja litud af of mikilli aheettusaekni,
takmarkadri yfirsyn stjérnar og
ofurdherslu & hagnad sem dreifdist

a faa adila & kostnad starfsmanna,
vidskiptavina, hluthafa og efnahagsins
alls. | mérgum stjornum fyrirtaekja
vidgekkst hophugsun og hjardhegdun
pegar reyndi & ad stjérnarmenn vaeru
sjalfsteedir i vinnubrégdum og beittu
gagnrynni hugsun vid akvardanatoku.
Eins var algengt ad umbunakerfi
margra fyrirteekja endurspegladi ekki
undirliggjandi ahaettutoku fyrirteekisins.

Fyrirteekja- og ahaettumenning getur
baedi verid o¢lik innan fyrirtaekis

og milli fyrirteekja. Pad er erfitt ad
skilgreina, meela og styra menningu
og mikil askorun ad breyta henni.

Mun audveldara er til deemis ad meela
hlitingu vid reglur eda misferli sem

eru pa skilgreind i [6gum eda reglum,
par & medal starfsreglum fyrirteekis.
Pad er hins vegar ekki til neitt ord eda
maelikvardi yfir ,6menningu®. Fyrirteeki
getur ekki valid ad hafa enga menningu
heldur adeins hvort og hvernig pad
aetlar ad mota menningu sina og styra.

Menning fyrirtzekis samanstendur af
peim sidum, venjum og vidhorfum

sem stjorn, stjornendur og starfsmenn
fyrirteekis hafa tileinkad sér & [6ngum
tima. Oft er sagt ad menning fyrirteekja
komi ad ofan (e. tone from the top) og
bvi purfa stjorn og stjornendur fyrirteekja
ad syna gott fordeemi med pvi ad huga
ad pvi hvernig peir takast a vid hlutverk
sitt og abyrgd. Peir purfa ad leggja
aherslu & ad proa fyrirtaekjamenningu
sem studlar ad heilindum, godu sidferdi
og hlitingu vié 16g og reglur. Menning
fyrirtaekis er pad sem starfsmenn

sja og upplifa ad er vidurkennt og
verdlaunad. Birtingarmynd hennar getur
verid stjorn fyrirteekisins, forstjori eda
neesti yfirmadur. Menning er i raun pad
sem vidgengst pegar enginn er ad
fylgjast med og god fyrirteekjamenning
einkennist af pvi ad gera hid rétta,
jafnvel pétt reglur kvedi ekki & um pad.

Hvernig verdur menning efld?
Fyrirteeki purfa ad skilgreina og mota
menningu sina. Pad gera pau med
pbvi ad setja sér gildi og vidmid sem

Gudrun Finnborg
pPoérdardattir,
forst6umadur
reglusetninga

Hrafnhildur Mooney,
sérfreedingur
i ahaettugreiningu

endurspegla tiltekna samreemda
hegdun stjornenda og starfsmanna. Slik
nalgun er til pess fallin ad knyja fram
vidvarandi og arangursrikar breytingar &
menningu fyrirteekis svo lengi sem gildin
og vidmidin eru synileg og meelanleg,
skjalfest i starfs- og sidareglum,

tengd vidmidum i starfskjarastefnu

og vidteekari markmidum fyrirtaekisins.
Stjorn og stjérnendur eru abyrgir

fyrir menningu fyrirteekisins, hegdun

og haefni og geta hvorki vikist undan
peirri dbyrgd né feert hana yfir &

einstdk svid innan fyrirteekisins svo

sem regluvorslu, dhaettustyringu, innri
endurskodun eda mannaudssvid. Peim
ber ad studla ad vitund um gildi og
markmid fyrirteekisins og vera leidandi
sem fyrirmynd (e. leading by example).
Mikilveegt er ad ahersla stjérnenda a
hegdun og menningu sé st6dug. Ad
mota og vidhalda menningu krefst
skuldbindingar, prautseigju og stédugrar
aherslu og eftirlits af halfu stjornar og
stjornenda. Pad er ekki ndg ad setja
reglur og vidmid heldur eiga pau ad
endurspeglast i hegdun og daglegum
venjum og vinnubrégdum starfsmanna,
umbunakerfi og hvernig tekid er &
malum sem upp koma.

God fyrirteekjamenning felur i sér
videigandi vidbrogd stjornenda vid
mistékum (e. error management).
Starfsménnum parf ad finnast ad peir
geti upplyst og raett opinskatt um mistok
enda eru pau oumflyjanlegur hluti af
daglegri starfsemi fyrirtaekja. Med pvi
moti koma misték fyrr fram, haegt er ad
leidrétta pau timanlega og lzera af peim.
Pratt fyrir ad mikilvaegt sé ad hlita I6gum
og reglum pa skiptir sterk fyrirteekja-



og dhaettumenning miklu mali pvi
hun endurspeglar pau gildi og vidmid
sem starfsmenn sja og upplifa ad eru
vidurkennd innan fyrirteekisins.

Ahzettumenning fyrirtaekis parf
ennfremur vera heildsteed og na til allra
eininga innan pess pannig ad hver
starfsmadur hafi pekkingu og fullan
skilning & hlutverki sinu vegna peirra
ahaettupatta sem fyrirteekid stendur
frammi fyrir og hvernig peim er styrt med
tilliti til aheettuvilja pess. Mikilveegt er

ad stjornendur og starfsmenn einstakra
eininga i fyrstu varnarlinu' geri sér

grein fyrir hlutverki sinu i innra eftirliti

vid ad greina, meela, meta, vakta og
upplysa um ahaettu i daglegum rekstri
fyrirteekisins. Fyrirtaekid parf ad tryggja
ad allir starfsmenn hafi fengid videigandi
freedslu um 16g, reglur, leidbeinandi
tilmeeli og innra verklag sem eiga vid
pau st6rf sem peir inna af hendi.

Aherslur Fjarmalaeftirlitsins

Med innleidingu & ahaettumidudu
eftirliti hja Fjarmalaeftirlitinu er medal
annars aukin ahersla l16gd a ad horfa til
framtidar. | takt vid pessar nyju aherslur
er pad hlutverk Fjarmalaeftirlitsins ad
hafa skodun & ahaettu i starfseminni,
par med talid ahaettu sem tengist
stjérnarhattum. Framkveemd eftirlits

er medal annars byggd 4 tilmaelum
evropsku eftirlitsstofnananna, EBA?,
ESMAS® og EIOPA* um ahaettumifad
eftirlit. Matid felur i sér knnun a pvi
hvort til stadar sé videigandi heildsteett
kerfi stjornarhatta og innra eftirlits med
tilliti til ahaettustigs, edlis, umfangs og
starfsemi fyrirtaekis. Horft er til pess
hvort pessir pzettir skapi ahaettu og hafi
ahrif & lifveenleika fyrirteekis.

Vid mat Fjarmalaeftirlits a fyrirteekja- og
ahaettumenningu er m.a. studst vid
leidbeinandi tilmeeli um stjérnarhaetti
nr. 5/2015 og nr. 1/20186, tilmeeli EBA
um stjornarheetti®, leiébeiningar um
stjornarheetti fra Basel nefndinni um
bankaeftirlit® og leidbeiningar G30
rikjanna um menningu og hegdun i
bonkum.”

Hegdun og menning getur einnig sagt
mikid til um frammist6du fyrirtaekja.
Fyrri hegdun getur spad fyrir um
arangur i framtidinni. Pad pydir ad ef
fyrirteeki leggja aherslu a gott sidferdi,
menningu og hattsemi sem studlar ad
heidarlegum samskiptum og opnum
skodanaskiptum getur pad haft jakveed
ahrif & akvardanattku og fjarhagslega
afkomu peirra. Vilji fyrirtaeki na arangri er
ekki fullnzegjandi ad stydjast eingéngu
vid fjarhagslega meelikvarda

Fyrirtaekjamenning motar akvardanatoku,
hvernig félk innir starf sitt af hendi,
forgangsradar verkefnum og hagar

sér i samskiptum vid samstarfsmenn

og vidskiptavini. Breyting a fyrirteekja-
menningu er adeins vaenleg til arangurs
pegar stjorn og stjérnendur lita & pad
sem sina abyrgd ad mota hana og fylgja
eftir i ordi og & bordi. God fyrirteekja-

og ahaettumenning er ein og sér ekki
markmid i sjalfu sér heldur er hun

teeki til ad skapa traust & markadi og
heilindi i vidskiptum. Gagnseei og god
upplysingagjof er mikilveegur pattur &
peirri vegferd.

1 Fyrsta varnarlinan i priggja prepa varnarlikaninu (e. three lines of defense) sbr. timeeli nr. 1/2016

2 European Banking Authority (EBA)
3 European Securities and Markets Authority (ESMA)

4 Europan Insurance and Occupational Pensions Authority (EIOPA)

5 EBA Guidelines on Internal Governance (GL44)

6 Corporate Governance Principles for banks (http://www.bis.org/bcbs/publ/d328.pdf)
7 Banking Conduct and Culture — A call for sustained and Comprehensive Reform
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FJOLMIDLARNIR

Pegar paverandi mannaudsstjori
Fjarmalaeftirlitsins, kom til vinnu 6.
oktéber 2008 grunadi hana ekki ad
neydarlég yrdu sett pa um kvoldid og
ad hun myndi verda i vinnunni nzesta
solarhringinn. Morguninn eftir, pegar
hun var & leid ur husi for hun hljodlega
pbvi starfsmenn h6fdu verid varadir

vid pvi ad fréttamadur bidi fyrir utan
tilbuinn ad reyna ad rekja garnirnar ur
starfsménnum. Mannaudsstjorinn komst
po dareittur i bil sinn og for heim. Par
uppg6tvadi hun ad madur hennar virtist
ekki heldur hafa verid heima um néttina.
Skémmu sidar birtist hann pé og pa var
ljost ad hann var fréttamadurinn sem
»Setid hafdi* um skrifstofur Fjarmala-
eftirlitsins um néttina. Petta atvik er ad
sumu leyti lysandi fyrir hid litla pjodfélag
okkar islendinga par sem allir pekkja
alla og hver og einn gegnir mérgum
hlutverkum sem hann reynir ad sinna af
fagmennsku.

Eins og peir islendingar sem komnir
voru til vits og ara a pessum tima muna
vard sidan allt brjalad, beedi i islenskum
og erlendum fj6lmidlum. Ekki er heegt ad
halda pvi fram ad Fjarmalaeftirlitid hafi
gefid fiolmidlamonnum itarleg svor vid
pbeirri skeedadrifu spurninga sem fylgdu
i kjolfarid. Oft endadi svarid eitthvad a
bessa leid: , Pvi er til ad svara ad sa
lagarammi sem Fjarmalaeftirlitid vinnur
eftir takmarkar méguleika okkar & ad
tja okkur um hvort einsték mal eru til
skodunar eda ekki. Vid getum pvi ekki
svarad spurningum pinum:*

Pagnarskylda
Morgum fjélmidlaménnum rann i skap
pegar peir fengu petta svar og peir

kroféust pess ad fa ymsar upplysingar
tafarlaust. Adrir skildu po, ad minnsta
kosti ad einhverju leyti, ad jafnvel po

ad timarnir veeru évenjulegir pa var
asteeda fyrir pdgn Fjarmalaeftirlitsins.
Hun var st ad samkveemt [6gum um
opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi’
eru stjorn, forstjori og starfsmenn
Fjarmalaeftirlitsins bundnir pagnar-
skyldu. i pvi felst, eins og segir i
|[6gunum, ad peir mega ekki ,ad vidlagdri
abyrgd samkvaemt akvaedum almennra
hegningarlaga um opinbera starfsmenn
skyra ovidkomandi adilum fra pvi sem
peir komast ad i starfi sinu og leynt &
ad fara um starfsemi Fjarmalaeftirlitsins,
vidskipti og rekstur eftirlitsskyldra

adila, tengdra adila eda annarra, nema
domari urskurdi ad upplysingar sé

skylt ad veita fyrir domi eda l6greglu
eda skylda sé ad veita upplysingar
l6gum samkvaemt® | [6gunum kemur
einnig fram ad pessi pagnarskylda nzer
einnig til lIsgmanna, endurskodenda,
tryggingasteerdfreedinga og sérfreedinga
sem starfa fyrir eda a vegum Fjarmala-
eftirlitsins og pagnarskyldan helst poétt
latid sé af starfi.

Sambeerilegt akveedi er ad finna i
[6gum um fjarmalafyrirtaeki®. Par segir
ad: ,Stjornarmenn fjarmalafyrirteekis,
framkveemdastjorar, endurskodendur,
starfsmenn og hverjir peir sem taka
ad sér verk i pagu fyrirteekisins” séu
bundnir pagnarskyldu um allt pad sem
beir fa vitneskju um vid framkveemd
starfa sins og vardar vidskipta- eda
einkamalefni vidskiptamanna pess,
nema skylt sé ad veita upplysingarnar
samkveemt I6gum. Enn fremur

segir par ad sa sem veiti vidtoku

Sigurdur G. Valgeirsson,
upplysingafulltrai

upplysingum af pessu tagi sé bundinn
pagnarskyldu med sama hzetti og parna
greini. Pagnarskyldan flyst pvi yfir &
Fjarmalaeftirlitid pegar pad mottekur
upplysingar af pessu tagi.

Pagnarskylda su sem fjallad er um

i l6gum um opinbert eftirlit med
fijarmalastarfsemi hvilir & 68rum
yfirvéldum, einstaklingum eda I6gadilum
en peim sem vinna hja Fjarmalaeftirlitinu
ef peir taka vegna starfa sinna & méti
eda komast ad upplysingum sem leynt
skulu fara, par med talid um starfsemi
Fjarmalaeftirlitsins, vidskipti og rekstur
eftirlitsskyldra adila, tengdra adila eda
annarra. Fra pessu eru undantekningar
a bord vid ef eftirlitsskyldur adili er
gjaldprota eda pvingud slit fara fram

en pa er heimilt vid rekstur einkamala
ad upplysa um atridi sem pagnarskylda
gildir annars um. Hun gildir p6 afram um
upplysingar sem varda pridja adila sem
a hlut ad bjérgunaradgerdum vegna
eftirlitsskylds adila. Po ad adili sem
pbagnarskyldunni er eetlad ad vernda fjalli
opinberlega um trunadarupplysingar
veitir pad starfsménnum Fjarmala-
eftirlitsins eda sérfreedingum sem starfa
eda starfad hafa 4 vegum pess ekki
heimild til pess ad fjalla um eda lata af
hendi trunadarupplysingar.

Svigram til upplysingagjafar

Eins og sja ma veitir pagnarskyldan
Fjarmalaeftirlitinu ekki ykja mikid
svigrum til upplysingagjafar. Nokkurt
svigram er po ad finna. i [6gum um
opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi
er sérstaklega fjallad um gagnseei. Par
segir ad Fjarmalaeftirlitinu sé ,heimilt ad
birta opinberlega nidurstdédur i malum

1 Loég nr. 87/1998
2 Log nr. 161/2002



og athugunum er byggjast a I16gunum
nema ef slik birting verdur talin stefna
hagsmunum fjarmalamarkadarins i
heettu, vardar ekki hagsmuni hans sem
sliks eda veldur hlutadeigandi adilum
tjoni sem ekki er i edlilegu samraemi vid
bad brot sem um raedir* | l6gunum segir
enn fremur ad Fjarmalaeftirlitid skuli birta
opinberlega pa stefnu sem stofnunin
fylgir vid framkveemd slikrar birtingar.

Gagnseisstefna su sem Fjarmala-
eftirlitid fylgir nu var gefin ut i april
2014. Par kemur fram ad ad jafnadi

eru birtar akvardanir um nidurstédur

i malum og athugunum er varda pa
adila sem luta eftirliti Fjarmalaeftirlitsins.
Birtar eru akvardanir um alagningu
stjornvaldssekta, sattir, nidurstédur

um heefi virkra eigenda, nidurstédur
vettvangsathugana og annarra mala

sem varda fjarmalamarkadinn. Til
vidbotar pessu er, eins og segir

i gagnseeisstefnunni ,,... stefnt ad

pvi ad birta upplysingar um pad ef
hlutadeigandi verdur ekki vid urbodta-
kréfum Fjarmalaeftirlitsins innan veittra
timamarka.”.

Fjallad er einnig um tilgang birtingar
i gagnseeisstefnunni. Par kemur
fram ad hann er medal annars ad
auka truverdugleika starfsemi peirra
sem luta eftirliti Fjarmalaeftirlitsins
og einnig ad studla ad beettri
framkveemd & fjarmalamarkadi og
varpa ljési & stjornsysluframkveemd

Fjarmalaeftirlitsins & einstékum svidum.

Vid mat & hvort birta skuli gagnseeis-
tilkynningu med nidurstédu i mali eda
athugun er horft til pess hvort birtingin

samraemist tilgangi gagnsaeisstefnunnar
og pjonar hagsmunum fjarmalamark-
adarins. Med hagsmunum fjarmala-
markadarins er medal annars att vid
einhverja af eftirtdldum hagsmunum:
Hagsmuni almennings, peirra sem

luta eftirliti stofnunarinnar, sem og
vidskiptavina peirra og eigenda.
Vardandi birtingu er einnig horft til
bess, eins og fram kemur i [l6gum, hvort
birtingin veldur hlutadeigandi adilum
tjoni sem er ekki i edlilegu samraemi

vid pad brot sem um reedir og metur
Fjarmalaeftirlitid par hvort vegur pyngra,
hagsmunir hlutadeigandi adila af pvi ad
upplysingar um lgbrot verdi ekki birtar
eda hagsmunir fjarmalamarkadarins af
birtingu peirra.

Fjallad er um fleiri atridi i gagnseeis-
stefnu Fjarmalaeftirlitsins svo sem




birtingu nafna, sjonarmié adila og
timasetningu birtingar. Par kemur medal
annars fram ad néfn peirra adila sem
luta eftirliti Fjarmalaeftirlitsins eru birt i
gagnsaeeistilkynningum en n&fn annarra
adila ad jafnadi ekki nema ad pad sé
mat Fjarmalaeftirlitsins ad hagsmunir
fijarmalamarkadarins gangi framar
hagsmunum vidkomandi af nafnleynd.
Vardandi sjonarmid adila pa sendir
Fjarmalaeftirlitid hlutadeigandi adilum
drég ad gagnseeistilkynningu fyrir
birtingu og gefur peim kost 4 ad koma a
framfeeri sjonarmidum.

Upplysingar i krafti upplysingalaga
Fiolmidlar og einstaklingar eiga pess
kost ad fara fram & upplysingar fra
Fjarmalaeftirlitinu i krafti upplysingalaga.®
Markmid upplysingalaganna er, eins og
segir i [dgunum: ,, ad tryggja gegnseei

i stjornsyslu og vid medferd opinberra
hagsmuna m.a. i peim tilgangi ad
styrkja:

1. upplysingarétt og tjaningarfrelsi,

2. moguleika almennings til patttdku i
lydreedissamfélagi,

3. adhald fjcImidla og almennings ad
stjornvéldum,

4. méguleika fidlmidla til ad midla
upplysingum um opinber malefni,

5. traust almennings & stjornsyslunni.*

Upplysingaréttur almennings
samkvaemt upplysingaldgum er
bundinn akvednum takmd&rkunum.
Fjarmalaeftirlitinu er m.a. 6heimilt ad
veita almenningi adgang ad gégnum um
annars vegar einka- eda fjarhagsmalefni
einstaklinga og hins vegar mikilvaega
fiarhags- eda vidskiptahagsmuni
fyrirteekja og annarra I6gadila sem
sanngjarnt er og edlilegt ad leynt fari.
Upplysingaldg vikja heldur ekki til

hlidar pagnarskyldu Fjarmalaeftirlitsins
samkvaemt I6gum um opinbert eftirlit
med fiarmalastarfsemi og l[6gum um
fiarmalafyrirteeki. Pegar Fjarmalaeftirlitid
metur hvort unnt sé ad veita upplysingar
a grundvelli upplysingalaga parf pad ad
horfa til hinnar riku pagnarskyldu sem
gildir um starfsemi stofnunarinnar og
vega hana & moti [6gunum. Stundum er
nidurstadan su ad veita upplysingar, i
onnur skipti er pvi neitad og latid reyna
& pa akvordun fyrir urskurdarnefnd

um upplysingamal. i enn 6nnur skipti
eru upplysingar veittar ad hluta og

er pa strikad yfir allar pagnarskyldar
upplysingar par sem ekki pykir heimilt
ad veita peer.

Margar hémlur eru, eins og sja ma, a
upplysingagjof fra Fjarmalaeftirlitinu.
Pratt fyrir pad hefur Fjarmalaeftirlitid
ymsar leidir til ad freeda og upplysa
um eigin starfsemi. Fjarmalaeftirlitid

efnir reglulega til kynninga a ymsum
nyjungum og breytingum i eftirliti

fyrir eftirlitsskylda adila, stofnunin
skipuleggur einnig radstefnur og
kynningar um malefni sem eru ofarlega
& baugi vardandi fjarmalaeftirlit. Enn
fremur birtir Fjarmalaeftirlitid arlega
samandregnar upplysingar um starfsemi
fiarmalafyrirteekja, lifeyrissjoda og
vatryggingafélaga sem talsvert er
vitnad i af fjéImidlum og peim sem
fialla um fjarmalamarkadinn. Pa hefur
Fjarmalaeftirlitid undanfarin fimm

ar gefio ut vefritid Fjarmal par sem
sérfreedingar Fjarmalaeftirlitsins skrifa
um ymis malefni sem eru i deiglunni i
starfi Fjarmalaeftirlitsins. Pess skal ad
lokum einnig getid ad fjélmidlamenn
eru 16ngu hzettir ad vakta skrifstofur
Fjarmalaeftirlitsins og almennt &
stofnunin vinsamleg samskipti vid pa.

3 Lognr. 140/2012.
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