Hvitbok um framtidarsyn fyrir fjarmalakerfid
Umsogn Samtaka atvinnulifsins

Samtok atvinnulifisins fagna utkomu Hvitbékar um framtidarsyn fyrir fjarmalakerfid. Skyrslan er
vondud og uppfredandi og mikilveegt innlegg i umraedu um framtid fjarmalakerfisins.
Fjarmalastofnanir gegna mikilveegu hlutverki i efnahagslifi pjoda og almenn hagsaeld er mjog had stodu
beirra, hvers konar eftirlit og regluverk er til stadar, hvernig samkeppni er peirra 8 milli svo deemi séu
tekin. A islandi hefur takmarkadur skilningur verid & grundvallar stadreyndum um virkni og stédu
islensks fjarmalakerfis. SA hvetja pvi stjérnvold til ad beita sér fyrir frekari umraedum um Hvitbdkina,
nidurstédur hennar og tillégur.

baer tillogur til Urbdta sem fram koma i békinni eru gédra gjalda verdar. Gagnryni SA snyr fremur ad
pvi ad tillogurnar gangi of skammt fremur en ad paer séu illa igrundadar. Ganga maetti lengra en lagt
er til baedi hvad vardar ad losa um eignarhald rikissjéds i vidskiptabonkunum og i laekkun sértaekra
skatta a fjdrmalakerfid. Er su stefna i raun undirbyggd géddum rékum i skyrslunni sjalfri en skrefin pé
ekki stigin til fulls af einhverjum astaedum. Umsogn SA snyr pvi ad pessum tveimur pattum.

1. Eignarhald hins opinbera

Eins og fram kemur i Hvitbékinni fyrirfinnst hvergi eins umfangsmikid eignarhald a fjarmalafyrirtaekjum
i ndgrannarikjum eins og & islandi. Munar par miklu. Rikissjédur er med 400 milljarda kréna, eda sem
nemur 17% af vergri landsframleidslu bundna i bankarekstri og um 40% af opinberum skuldum, og er
pbad margfalt haerri hlutfoll en i peim rikjum sem eru til samanburdar i Hvitbdkinni.

Samanburdur a eignarhaldi rikissjéda i bonkum
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Heimild: Mynd 11.8 i Hvitbdk um framtiGarsyn fyrir fjarmalakerfid

Stefna stjornvalda er ad draga ur eignarhaldi @ bénkum en verda p6 afram leidandi i ad minnsta kosti
einu fjarmalafyrirtaeki. Gert er rad fyrir ad islenska rikid haldi 34% hlut i Landsbankanum eda sem



jafngildir 3% af vergri landsframleidslu. Samtok atvinnulifsins fagna peim aformum ad draga eigi ur
eignarhaldi rikissjéds i bonkunum enda er fatt sem maelir med svo umfangsmiklu eignarhaldi rikisins i
bonkunum. Aftur & méti virdast rok fyrir pvi ad rikissjédur verdi afram eigandi i banka til lengri tima
fyrst og fremst byggja 4 almennri tortryggni gagnvart einkaframtakinu fremur en skyrum rékum fyrir
pvi ad rekstrinum sé betur fyrir komid hja hinu opinbera. Mikilveegt er ad sala a hlutum rikisins fari
fram i opnu og gagnsaeju ferli og ad tryggt sé ad sem best verd faist fyrir hlutina og ad
langtimasjonarmid séu hofd ad leidarljdsi.

Fjarfesting i bonkum er ahaettufjarfesting i samkeppnisrekstri og ekki skynsamleg fyrir opinbera adila.
[ Hvitbokinni virdast flest rok hniga ad pvi ad ekki sé géd radstofun almannafjar ad fjarfesta i
bankarekstri. Er par dlyktad ad til lengri tima megi endurskoda hvort rétt sé ad rikid haldi eftir radandi
eignarhlut i banka og er pad skodun SA ad rokréttara hefdi verid ad kveda fastar ad ordi.

[ Hvitbokinni kemur margt fram sem undirbyggir frekar pa skodun ad fjarfesting opinberra adila i
bankarekstri sé dhaettusém og ekki gdd radstofun & almannafé. Hér ad nedan eru dregin fram fjogur
atridi sem maela gegn pvi ad rikid eigi eignarhlut i banka til lengri tima.

1.1. Ardsemi hefur minnkad og UGtlanatop gaetu aukist

Ein helsta roksemd fyrir pvi ad rikié haldi i eignarhluti sina i vidskiptabénkunum er su ad verdi peir
seldir verdi hid opinbera af ardgreidslum peirra til framtidar. begar lagt er mat 4 verdmeeti banka,
eda nokkurs fyrirtaekis, er mat lagt baedi af seljanda og kaupanda 4@ moguleika fyrirtaekis til ad
greida Ut ard i framtidinni. Er pad grundvollur verdmatsins. Rikid yrdi pvi ekki ad framtidarhagnadi
bankanna vid sélu nema ef bankarnir yrdu seldir 4 undirverdi.

Ardur af starfsemi priggja steerstu vidskiptabankanna var mikill fyrstu arin eftir hrun og naut
rikissjodur gdds af pvi sem eigandi peirra. Hagnadur bankanna var pa ad miklu leyti tilkominn
vegna endurmats 4 ldnasafni peirra. Ndverandi hagvaxtarskeid hofst arid 2011 og ték hagur heimili
ad veenka samhlida. Bzett stada heimila jok virdi utlana bankanna og dré ar veentum atlanatépum.
Stéd pad endurmat til arsins 2016 en allt fra arinu 2014 hefur ardsemi af hefdbundnum rekstri
bankanna farid minnkandi og ardsemin verid toluvert undir avoxtunarkréfu @ markadi. NG pegar
uppsveiflunni er lokid er svo komid ad ekki ma lengur vaenta hagnadar af virdisbreytingum utlana,
heldur pvert 4 méti eru auknar likur & tlanatépum, haldi afram ad haegja @ hagkerfinu.
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1.2. Mikil évissa um framtid

Bankapjonusta er mikilvaeg hverju hagkerfi og hefur skipt sképum fyrir préun hagkerfa heimsins
med midlun fjarmagns milli peirra sem spara og peirra sem purfa fjarmagn til fjarfestinga. G6da
umfjéllun ma finna i Hvitbokinni um uppgang fjarteekni og ahrif hennar 4 fjarmalapjénustu. Hradar
taeknibreytingar hafa umbylt vidskiptasambandi einstaklinga og fyrirtaekja og eru visar til ad
gjorbreyta landslagi fjarmalapjonustu um heim allan.

Fyrirsjdanleg er mun hardari samkeppni t.a.m. @ neytendamarkadi par sem stofnadir hafa verid
minni bankar sem stydjast vid gervigreind vid fjarmadlalega dkvardanatoku og eru i moérgum
tilvikum ad 6llu leyti bundnir vid netid. Rekstarkostnadur slikra banka getur ordid mun minni en i
hefdbundnum vidskiptabonkum og er audséd ad rotgronir vidskiptabankar um allan heim munu
burfa ad tileinka sér nyja teekni til ad haldast samkeppnishaefir. Orar taeknibreytingar & pessu svidi
auka 6vissu um framtidarumhverfi fjarmalapjonustu og munu vidbrégd vidskiptabankanna vid
breyttu umhverfi skipta sképum um virdi peirra. Erfitt er ad sja skynsemi i pvi ad islenska rikid taki
virkan patt sem eigandi i peim breytingum sem fyrirsédar eru a fjarmalamarkadi.

1.3 Verdmaeti vidskiptabanka hefur hridfallid vida

Préunin & islandi er i beinu samhengi vid préun i 6drum l6ndum i pessu eins og morg 6dru.
Hlutabréfaverd evropskra banka er nu sogulega lagt og endurspeglar pad vaentingar um
framtidarardsemi peirra. Likt og bent er & i Hvitbdkinni hefur aukin samkeppni a fjdrmalamarkadi
og teekniframfarir aukid évissu um hvernig bonkum mun reida af 8 komandi arum. Somu 16gmal



eiga vid 4 [slandi og er pvi einkum mikil évissa ni um hvernig verdmaeti eignarhluta rikisins munu
préast @ komandi arum i breyttu samkeppnisumhverfi.

Mpynd 11.5: Verdproun a hlutabréfum i evrépskum bonkum.

Heimild: Bankasysla rikisins, Bloomberg.

1.4 Veeri betur varid i annad

AJ mati SA veeri peningum skattgreidenda betur varid i 6nnur samfélagsverkefni en bankarekstur.
Ardsemi bankanna hefur farid minnkandi og mikil évissa er um préun & virdi eignarhlutanna til
framtidar. Of mikil ahzetta er tekin med ad binda almannafé i samkeppnisrekstri. Betur faeri a pvi
ad stjornvold myndu stefna ad pvi ad draga sig ad ollu leyti Ut Ur bankarekstri og nyta heldur pa
fjdrmuni sem par eru bundnir til annarra parfari verkefna par sem meiri vissa er um
pbjodahagslegan dbata. Ad pvi sogdu er ekki verid ad leggja rikid selji eignarhluti sina haestbjédanda
hid snarasta. Vanda parf til verka vid solu a eignarhlutum rikisins i bonkunum tveimur og tryggja
ad vid s6luna séu langtimasjéonarmid hofd ad leidarljosi. Pad mun taka tima ad ad losa um
eignarhluti rikisins og er mikilveegt ad soluferlid sé gagnsaett.
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Heimild: Mynd 11.6 i Hvitbdk um framti@arsyn fyrir fjarmalakerfid

2. Alégur a bankastarfsemi

[ Hvitbokinni er ad finna dhugaverda umfjdllun um paer sértaeku alégur sem lagdar hafa verid 4 islenska
fjarmalakerfid. Ber par haest bankaskatturinn sem leggst a skuldir fjarmalastofnanna og var upphaflega
komid a til ad endurheimta pann kostnad sem rikid vard fyrir i bankahruninu af protabdum goémlu
vidskiptabankanna. Leggst hann asamt fleiri skottum & vidskiptabankana og hefur umtalsverd ahrif
baedi 4 ardsemi peirra sem og pau kjor sem beir geta bodid vidskiptavinum sinum. | Hvitbdkinni er
farid itarlega yfir ahrif peirra faerd goéd rok fyrir pvi ad draga beri Ur sérteekum 3alégum a
bankastarfsemi. [ Hvitbokinni er lagt til ad hradad verdi leekkun sértaekra skatta & fjarmalakerfid og
peir utfeerdir til ad lagmarka skadleg ahrif a3 samkeppni. SA taka i grunninn undir paer tillégur en telja
bo enga fyrirstodu fyrir pvi ad leggja beint til ad fyrrnefndir skattar verdi laekkadir ad pvi marki ad peir
verdi sambezerilegir vid pad sem gengur og gerist i ndgrannarikjum.

Sértaekir skattar eru pd einungis hluti peirrar astaedu ad Uutlanavextir eru haerri hér en i
nagrannarikjum. Oft vill bera vid i umraedu um vaxtastig ad litid sé framhja peim kerfislegum pattum
sem skyra hda vexti 4 islandi og hafa ekkert med alagningu bankastofnanna ad gera. Likt og segir i
Hvitbdkinni parf ad gera greinarmun a vaxtastigi og vaxtamun. Megindstaeda fyrir hdum utlanavoxtum
a islandi er hair ahaettulausir vextir, styrivextir Sedlabanka islands. Rddast peir af undirliggjandi
hagsteerdum og teljast pvi til ytra umhverfis ldnastofnanna. Onnur dstaeda fyrir hdum voxtum er smaed
markadarins & islandi. Smaedin hefur ahrif & vaxtamun ad pvi leyti ad rekstrarkostnadur banka verdur
heerri vegna pess ad fastur kostnadur vid rekstur peirra deilist 4 faerri vidskiptavini. i pridja lagi eru
krofur um eigid fé miklar & islandi eykur pad fjarmagnskostnad bankanna. Eru fyrrnefndir paettir auk
mikillar sértaekrar skattlagningar einu nafni nefndir islandsalag i Hvitbdkinni. Agaeta umfjéllun ma



finna um pessa ahrifapaetti i hau vaxtastigi a islandi i Hvitbokinni og er gott ad peim sé haldid til haga
i umfjollun um Gtlanakjor & islandi.

2.1 Skattheimta verdur afram mikil pratt fyrir fyrirhugada laekkun

[ fjarmaladaetlun rikisstjornarinnar er gert rad fyrir laekkun bankaskatts ur 0,376% i 0,145%. bratt
fyrir pd laekkun verdur sértaek skattheimta a fjdrmalakerfid hér 4fram mikil og ur 6llu samhengi vid
ba skattlagningu sem pekkist i nagrannarikjum okkar, likt og sést & medfylgjandi mynd. Lagt er til
ad laekkunin verdi hradari en nu er radgert til ad koma i veg fyrir ad skatturinn verdi of ipyngjandi
og samkeppnishamlandi. Mikilveegt er ad hafa hér i huga ad pratt fyrir fyrirhugadar skattalaekkanir
verda sérsteekir skattar a kerfislega mikilvaega banka enn riflega fimm sinnum haerri en ad medaltali

i nagrannrikjum.
Sértaekir skattar a kerfislega mikilvaega banka
Skattar og opinber gjold fyrir arid 2017 sem hlutfall af medalstodu eigna.
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Heimild: Mynd 6.11 i Hvitbdk um framti@arsyn fyrir fjarmalakerfid

2.2 Neytendur greida med auknum vaxtamun

Likt og segir i Hvitbokinni pa er leekkun sérteekra skatta skyrasta taekifeeri rikisins til ad draga ur
vaxtamun. Pé skattarnir leggist a bankastofnanir pa eru peir 8 endanum bornir af neytendum.
Skattarnir auka kostnad bankanna sem i ljési prongrar st6du peirra og litils hagnadar af rekstri
verdur til pess ad peir annadhvort haekka utlansvexti eda laekka innldnsvexti og feera kostnadinn
bannig yfir 4 neytendur. [ Hvitbdkinni er synt fram & petta samband og vekur pvi furdu SA ad ekki
sé maelt med algjoru afnami bankaskatts og laekkun annarra sértaekra skatta. Myndi pad studla ad
markmidum stjornvalda um ad audvelda almenningi ad fjarfesta i hisnzaedi og um leid jafna
samkeppnisstdédu innlendra banka vid erlenda sem innlenda samkeppnisadila.
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Heimild: Arsreikningar vidkomandi banka, Bankasysla rikisins, Bloomberg, eigin

titreikningar.

Mikilvaegt er ad hafa i huga ad pjédhagslegt mikilveegi fjdrmalastofnana er éumdeilt. bréun
fjarmalakerfisins mun skipta miklu mali fyrir efnahagslega hagszeld islendinga horft fram a veginn.
Talsverdar breytingar hafa ordid a regluverki fjarmalastofnanna sem mida af pvi ad draga ur dheettu i
starfsemi peirra. Afram skal vinna ad umbétum & regluverki og 6flugu eftirliti sem tekur mid af peirri
gerjun sem er a fjarmalamoérkudum. Pad parf ad vanda til verka pegar kemur til pess ad rikid selur
eignarhluta i bénkunum tveimur og tryggja ad langtimasjénarmid verdi hofd ad leidarljosi. Talsverdar
breytingar hafa verid gerdar a rekstrarumhverfi islenskra fjarmalafyrirtaekja sidustu tiu arin og
mikilveegt ad draga fram paer breytingar i opinberri umraedu. Traust almennings a fjarmalakerfinu
skiptir miklu mali og ad mati SA er Hvitbokin mikilvaegt innlegg i pa umraedu.

F.h. Samtaka atvinnulifsins
Ottar Snzedal



