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VIDSKIPTARAD ISLANDS
Fjarmala- og efnahagsraduneytid
b/t. starfshéps um Hvitbok fjarmalakerfisins
Arnarhvoli
101 Reykjavik

Reykjavik, 14. mai 2018

Efni: Hvitbdk fjarmalakerfisins (Tilv.: FJR18020011/2.3)

Vidskiptarad Islands pakkar fyrir taekifeerid til ad koma 4 framfaeri sjonarmidum sinum er snia ad
fijarmalakerfinu 4 [slandi. [ umsdgninni er stiklad & stéru um almenna syn radsins & fjarmalakerfid, en
einnig 16gd 4hersla & bankaskatt, teeknibreytingar, solu rikisbanka, [budalanasjéd, samstarf um
grunninnvidi og fjarmalaeftirlit.

Almenn syn Vidskiptarads a fjarmalakerfio

A undanférnum arum hefur umfjéllun og greining & fjiarmalakerfinu ekki verid i forgrunni i stérfum
Vidskiptarads. Par med er ekki sagt ad radid hafi ekki syn og skodanir 4 peim malefnum. Fjarmalakerfid
gegnir afar mikilvaegu hlutverki i efnahagslifi landsins. An 6flugra fjarmalastofnana sem midla sparnadi
og fjarmagni til fjarfestingar i heimilum og fyrirtaekjum, auk alls annars sem fjarmalakerfid gerir, veeru
lifskjor mun lakari hér & landi. Stofnun islandsbanka 1904 ber merki um petta, en bankinn fjarmagnadi
ad miklu leyti vélvaedingu islensks sjavarutvegs sem var upphafid ad miklum efnahagslegum framférum
4 20. Oldinni, sem enn sér ekki fyrir endann &. Taekifeeri til Grbdta eru pé fjdlmérg og kristallast i peirri
stadreynd ad islenska fjarmalakerfid er einungis pad 34. samkeppnishaefasta skv. uttekt IMD
vidskiptahdskdlans. ba er traust til bankakerfisins enn [itid' pegar naerri aratugur er lidinn fra
fjarmalakreppunni sem er dhyggjuefni og er pad verkefni baedi fjarmalafyrirteekja og stjornvalda ad
vinna til baka traust 4 kerfinu.

Um fjdrmalamarkad gildir almennt pad sama og um adra markadi ad mati Vidskiptardds — mikilvaegt er
ad frjals samkeppni og einkaframtakid fai ad njota sin ad sem mestu leyti. Fjarmalamarkadir og bankar
eru po, eins og reynslan synir, nokkud olikir annarri starfsemi sem réttleetir ad um hana gildi adrar
reglur og annars konar eftirlit en i 66rum atvinnugreinum. bad eftirlit, regluverk og umgjoré ma po
aldrei vera of ipyngjandi og 4 kostnad neytenda en Vidskiptarad ottast ad pad hafi verid raunin sidustu
ar.

Fyrsta skref: Burt med bankaskattinn

Ef vilji stjérnvalda er ad ,leekka kostnad neytenda” blasir vid ad afnema sérstakan skatt a
fijarmalafyrirtaeki, eda svokalladan bankaskatt?. Skatturinn sem er 0,376% leggst beint & innldn og adra
fjarmoégnun bankanna sem leidir til pess ad vaxtamunur er heerri en ella pannig ad avoxtun sparnadar
landsmanna er minni og/eda fjarmagnskostnadur heimila og fyrirtaekja er meiri. Til ad skilja petta ma
hugsa sér ad bankaskatturinn leidi eingdngu til haerri Utldnsvaxta sem pydir ad Overdtryggdir
ibudalanavextir, sem algengt er ad séu um 6%, veeru allt ad pvi 0,4% legri eda um 5,6% ef
bankaskattsins nyti ekki vid. A mati radsins er nokkud holur hljémur i pvi ad tala fyrir laegra vaxtastigi
a medan bankaskatturinn er svo har og margfalt haerri en i 66rum [6ndum.

I Traust til stofnana skv. Gallup: https://www.gallup.is/nidurstodur/traust-til-stofnana/
2 Hér ma benda & umsogn SFF um fjarmaladaetlun 2019-2023 bar sem bankaskatturinn er sérstaklega
tekinn fyrir: http://www.althingi.is /altext/erindi/148/148-1592.pdf
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Hin hlidin er ad bankaskatturinn beinlinis ryrir virdi vidskiptabankanna sem rikid & samtals um 2/3 i.
Hversu mikid er erfitt ad segja en pd er haegt ad nalgast pa virdisryrnun med ymsum leidum. Ein peirra
er ad gera rad fyrir ad markadsvirdi rikisbankanna tveggja (islandsbanka og Landsbankans) sé 80% af
eigin fé peirra banka med bankaskatti (342 ma.kr. m.v. P/B=0,8), ad bankaskattur verdi til framtidar
sama hlutfall af hagnadi bankanna og arid 2017 (19%) og ad brottfall bankaskatts myndi renna ad 6llu
leyti til bankanna. bad pydir ad bankaskatturinn ryrir virdi rikisbankanna um 64 milljar6a kréna. b3 er
einnig naudsynlegt ad hafa i huga ad bankaskatturinn skekkir samkeppnisstodu innlanastofanna a
fjarmalamarkad. Skatturinn dregur Ur markadshlutdeild peirra, eins og sést a ibudalanamarkadi par
sem lifeyrissjodir bjéoda oft hagstaedari kjor og hafa pannig markadshlutdeild & kostnad banka sem
burfa ad greida bankaskatt. 6 ad mun nanari greiningu purfi til ad daetla hversu mikid bankaskatturinn
ryrir virdi bankanna virdist sem stjornvold séu beinlinis ad grafa undan eigin verdmaetum og studla ad
enn harri voxtum en annars.

Fjarmalakerfid parf ad vera reidubuid fyrir taeknibreytingar

Nylega hélt Vidskiptarad arlegt Vidskiptaping med yfirskriftinni Straumhvérf: Samkeppnisheefni i
stafraenum heimi par sem fram komu visbendingar um hvar island pyrfti helst ad taka sig & til ad gerast
ekki eftirbatur samanburdarlanda sinn.? Taeknibreytingar um pessar mundir eru mjég hradar og hradi
peirra er ad aukast — ekki sist i fjaArmalageiranum. bPad hefur i for med sér ad islenskir bankar og
fjarmalafyrirtaeki purfa ad bregdast vid og nyta sér pessar taeknibreytingar. bar naegir ekki ad elta adra
heldur purfa bankarnir ad vera i forystu. Asteedan er ad samkeppni yfir landamaeri eykst med
yfirstandandi taeknibreytingum og pvi er liklegt ad islensku bankarnir muni eiga i aukinni samkeppni
vid alpjodleg storfyrirtaeki. Fjartaeknifyrirtaeki hér innanlands eru nd pegar komin i samkeppni vid
bankana um neytendalan og greidslumidlun og pad kann ad vera upphafid ad pvi sem koma skal.

Rikid & ad selja bada bankana eins fljétt og audid er

Ekki sist vegna peirra hrodu teeknibreytinga og breytinga & samkeppnisumhverfinu er mikilvaegt ad
fjarmalastofnanir geti adlagast hratt breyttum adstaedum. Engir eru betur til pess fallnir en einkaadilar
sem haetta sinum fjarmunum og pvi atti rikid ad selja eignarhlut sinn i bonkunum eins fljétt og kostur
gefst. Almennt 4 hid opinbera ad fordast ad standa i atvinnurekstri i samkeppni vid einkaadila. Engin
sérstok dstaeda er til pess ad eignarhaldi banka sé hattad med 6druvisi hér 4 landi en i 66rum préudum
rikjum par sem 88% banka, & grundvelli eigna, eru i eigu einkaadila.*

Til ad atta sig a pvi hvort pad sé réttlaetanlegt og hagkvaemt ad rikid eigi hlut i bonkunum ma einnig
snla deeminu vid og spyrja hvort ad rikid aetti ad kaupa bankana ef peir vaeru i eigu einkaadila? Gerum
aftur rad fyrir ad verdmeeti peirra sé ,,Price-to-book” =0,8 (P/B eda V/I) svo markadsvirdid um sidustu
aramot var 342 milljardar kréna. Ztti rikid ad verja 342 ma.kr., sem er 42% af utgjoldum rikisins skv.
fjarldgum 2018, i fjarfestingu i bénkum? A timum par sem fast er sétt ad stjérnvéldum um ad auka
utgjold, fjarfesta innvidum og laekka skatta er svarid augljést: Nei.

Best vaeri ad fa inn erlenda fjarfesta og/eda erlenda banka samhlida innlendum fjarfestum, til pess ad
tryggja dreift eignarhald og trausta eigendur sem hafa reynslu af bankarekstri. Opid soluferli
fslandsbanka og Landsbankans aetti ad hefjast eins fljétt og audid er par sem forgangsatridid er p6 ad
vel takist til en ekki ad bankarnir séu seldir sem fyrst.

Timi ibudalansjéds er lidinn
Fyrir utan 6nnur rék sem hniga ad s6lu bankanna er ekki beinlinis haegt ad segja ad reynsla af rikisrekstri
fijarmalafyrirtaekja sé sérstaklega géd. Saga ibudalanasjéds er gott demi um pad, enda nemur

uppsafnad tap hans samtals um 307 milljordum kréona. A8 mati Vidskiptardds ber ad leggja
ibudaldnasjod nidur, fyrst og fremst par sem sa markadsbrestur sem hann &tti ad leysa er ekki til stadar.

3 Sja malefnamyndband Vidskiptarads fra Vidskiptapingi 2018:
https://www.youtube.com/watch?v=iowpjZQ1y8E&t

4 Robert Cull o.fl. (2017). Bank Ownership: Trends and Implications. S160:
https://www.imf.org/~/media/Files/Publications/WP/2017 /wp1760.ashx
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Auk pess skilar studningur vid eftirspurnarhlid husnaedismarkadsins almennt litlum arangri. A dégunum
skiladi radid umsogn til Alpingis par sem pessi mal eru reifud med itarlegri heetti®.

Ormarkadur kallar & ad fjarmalafyrirtaeki eigi samstarf um dkvedna grunninnvidi

islenskt fjarmalakerfi, likt og hagkerfid allt, er agnarsmatt sem gerir islenskum fjarmalafyrirtaekjum
erfidara um vik ad na fram steerdarhagkveemni. Liklegt er ad su stadreynd eigi patt i ad framleidni i
fijarmélapjonustu hafi arid 2009 verid 46% lakari en & hinum Nordurléndunum®. Sidan pa hefur
framleidni vinnuafls i fjiarmala- og vatryggingarstarfsemi dregist saman um 47% skv. Hagstofu islands.
petta kemur kannski ekki @ dvart par sem vaxtamunur islenskra banka er mun hzerri en medal banka
af sambaerilegri steerd 4 Nordurléndunum’.

p6 ad tryggja purfi undir samkeppni i fjarmalapjonustu parf ad sama skapi ad gera fjarmalafyrirtaekjum
kleift ad samnyta dkvedna grunninnvidi i pvi skyni ad nd fram staerdarhagkveemni og laekka pannig
kostnad, neytendum i hag. Vidskiptarad hefur ekki gert sérstaka greiningu a pessum peetti en almennt
ma segja ad hér geti pad sama gilt og i fjarskiptapjonustu par sem fyrirtaeki eiga med sér samstarf um
og samnytingu & innvidum. [ fjarmalapjonustu getur pad t.d. nad til greidslumidlunar og
upplysingateaekni.

Hver hefur eftirlit med eftirlitinu?

Ad lokum vill Vidskiptarad itreka ad eftirlit og adrar kvadir a atvinnustarfsemi, hvort sem pad er
fjarmalapjonusta eda onnur starfsemi, 4 ad vera eins litid ipyngjandi og mogulegt er. Pad pydir ekki ad
eftirlit og kvadir eiga ekki ad vera til stadar eins og reynslan af fjarmalakreppunni synir. Tilhneigingin
hefur pvi verid i att til pyngra regluverks og aukinna umsvifa eftirlitsstofnana sem Vidskiptarad ottast
ad sé meira en gédu hoéfi gegnir. Neegir par ad nefna gjaldeyriseftirlit Sedlabankans sem er barn sins
tima nu pegar fjdrmagns- og gjaldeyrishoft hafa verid losud ad mestu leyti. Um sidustu dramét voru
starfsmenn gjaldeyriseftirlits Sedlabankans (21) fleiri heldur en peir sem vinna & svid hagfredi og
peningastefnu (19)8 sem skytur mjog skokku vid begar meginhlutverk Sedlabankans er stddugt verdlag
en ekki eftirlit med gjaldeyrisvidskiptum landsmanna. Annad daemi er ad eiginfjarkréfur a islenska
banka eru strangari en annars stadar i Evrépu. P4 ma einnig velta upp 6dru sem hefur neikvaed ahrif a
rekstrarumhverfi islenskra fjarmalafyrirteekja, t.d. sérstakan fjarsysluskatt og strangar kaupaukareglur
sem bitna e.t.v. hardast & minni fjarmalafyrirtaekjum.

Adalatridid er ad pau belti og axlabénd sem hid opinbera setur & fjarmalafyrirtaeki verdi ekki til pess ad
kaefa pau og neytendur um leid, sem a endanum borga brisann. ba er naudsynlegt ad fjarmaleftirlit,
hvernig sem pvi er hattad, sé ekki i tdmarumi heldur verdur ad veita pvi adhald svo ad eftirlitid verdi
ekki sjalfsteett fyrirbaeri sem adrir stydja vid, pverofugt vid aetlad hlutverk pess.

Hér hefur verid stiklad & storu um syn Vidskiptarads a fjarmalakerfid. Ymsum spurningum er pé
Gsvarad og er radid reidubuid til samtals vid starfshépinn og stjéornvéld um hvernig rekstrarumhverfi
fjarmalakerfisins er best hattad pannig ad pad stydji vid o6flugt efnahagslif til framtidar.

Virdingarfyllst,

Konrad S. Guéjénssoh
Hagfraedingur Vidskiptarads islands

5 Sja umsogn: http://vi.is/malefnastarf/umsagnir/timi-ibudalanasjods-lidinn

6 Samkveemt Samradsvettvangi um aukna hagseeld:
https://www.stjornarradid.is/media/forsaetisraduneyti-media/media/samradsvettvangur/innlend-
tjonusta.pdf

7 Samkvaemt fjarmalastodugleika Sedlabanka Islands:
https://www.sedlabanki.is/library/Skraarsafn/Fjarmalastodugleiki/2018-1/FS 2018 1.pdf

8 Samkvaemt arsskyrslu Sedlabankans 2017: https://www.sedlabanki.is/utgefid-efni/rit-og-
skyrslur/rit/2018/04/05/Arsskyrsla-Sedlabanka-Islands-2017/
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