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ALMENNUR FYRIRVARI

Intellecon er sjalfstaett radgjatarfyrirtacki. Intellecon veitir fyrirteekjum og opmberum
aollum m.a. radg)ot, framkvaeemir rannsoknir og greiningar, semur skyrslur og leggur
fram tllogur og radleggingar.

Nidurstodur og alyktanir eru Intellecon og endurspegla ekki endilega alyktanir eda
skodanir Samtaka fyrirteekja i ffairmalapjonustu og adildarfélaga peirra.



INNGANGUR

Hér er sjonum beint ad hugsanlegum
ahrifum bodadrar aukinnar skattlagningar
a farmalatyrirtaeki.

Nidurstodur perrra utretkninga sem hér
birtast byggja d pein forsendum sem lagt
er upp med og eru d abyrgo
skyrsluhofunda.

INTELLECON



HVAD ER FYRIRHUGAD?

Styornvold hafa bodad aukna skattlagningu a
mnlend fjarmalafyrirteeki, p.e. haekkun a
sérstokum skatti 4 flarmalafyrirtaeki ar 0,145% i
0,2549 aft skuldum peirra.

Gert er rad fyrir ad pesst haekkun muni skila
rikissjod1 6 milljordum krona i auknartekjur.

Um er ad reda 6tekjutengda og 6timabundna
skatthemmtu.

Pessi aukning baetist vid adra sérstaka skattheimtu
sem er pegar ha i alpjodlegum samanburoi.

Pessi aukna skattlagning mun hafa ymiss konar

ahnif.
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Heimild. Alpjoédagjaldeyrissjédurinn og eigin ttreikningar.
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HVALREKI?

Raunardsemi islenskra banka hefur verid med Par er betra ad lita til raunverulegrar
pvi laegsta sem pekkist i Evropu 4 sidustu arum, ardsemi eigin fjar, p.e. umfram dhaettulausa
b.e. pegar tekid hefur verid tillit til verdbolgu og vextl.

styrivaxta i hverju landi fyrir sig.
I ljosi eignarhalds bankanna hér 4 landi wetti
Hagnadur bankanna 4 emstoku ari, einn og sér lag ardsemi bankanna ad vera dhyggjuefn,
i kronutolum, segir littd sem ekkert um pad frekar en hatt.
sem kalla maetti hvalreka i rekstr1 peirra.

Ardsemi eigin fjdr umfram dhaettulausa vexti
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Ardsemi eigin fjar hjd bankakerfum Evropu umiram styrivexti (medaltal 2022-2025). INTELLECON

Heimild: Evrépska bankaeftirlitsstofnunin (KEBA) og eigin utreikningar.



STYDUR BANKASKATTUR VID STJORN PENINGAMALA?

Hér parf ad huga ad timapaetinum og
vionamsprott fjarmalafyrirtaekja til ad takast 4
vid timabil samdrattar ekki sidur en penslu.

Almennt séd er talid betra ad skatta- og
gjaldaumhverfi fyrirtaekja sé fyrirsjaanlegt en
ekki had timabundnum adsteedum og
duttlungum stjornvalda.

Sedlabanki Evropu (ECB, 2022) og
Alpjodagjaldeyrissjoourinn (IMF, 2024) hafa
bent 4 ad aukin skattheimta 4 banka sé ekki
heppileg adgerd i opinberum fjarmalum, t.d. til
a0 loka fjarlagagat1 eda til svertlyyofnunar.

Slikar adgeroir eiga frekar ad vera:
- timabundnar

- leysa vanda akvedinna hopa fo6lks og
fyrirtaekja.

T1l lengri tima liid er kroftugur hagvoxtur og
blomlegt efnahagslif forsenda sjalfbaerrar
tekjuoflunar rikissjods til lengri tima lito.

Stodugt og fyrirsjaanlegt skattaumhverfi er
lykilatrion il ad tryggja slikt.

Skortur 4 fyrirsjaanleika og aukin stgornmalaleg
ahaettur dregur auk pess tr hvata erlendra adila
til ad fjarfesta i islenskum fjarmalafyrirtaekjum.
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STADA ISLENSKRA FYRIRTAKJA I NUVERANDI EFNAHAGSASTANDI

Nuverandi efnahagsastand emkennist af verri
horfum en gengid var ut fra i fyrirhggiandi
aztlunum syyjornvalda.

Verdbolga hefur reynst pralatari en gert var rad
fyrir

Meginvextir Sedlabanka Islands eru 8%
Astaedu verdbolgunnar ma ad verulegu leyti
rekja til gjaldskrarhsekkana hins opibera og

aukinna umsvifa pess.

S3a ma merki kélnunar, baedr a
fasteignamarkadi og auknu atvinnuleysi.

Horfurnar eru ekki gédar, ekki sist i josi peirra
strida sem geysa 1 Ukrainu og vid Persafloa.

Vextir fara hekkandi, sem og ymis kostnadur,
p.m.t. orkuverd.

P4 liggur ekki fyrir hvort brestir i forsendum
kjarasamninga 4 vinnumarkadi muni leida til
Orda a vinnumarkaor.

Erfitt rekstrarumhverfi fyrirtaekja og mikil

Ovissa um framtioina.

Markmid um jafnvaegi i rekstri hins opinbera er
lofsvert en horfa verdur til forgangsrédunar
baed1 hvad vardar 6flun tekna og radstéfun
peirra.

Aftla ma ad verdr 6 milljardar kréna teknir at
ur rekstri bankanna muni pad draga ur
utlanagetu perrra um 50 milljarda kréna.
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HVER ERU AHRIFIN AF PVI AD BREYTA ALOGUM?

Danir leggja sérstakan 4% tekjuskattskatt a
fiarmalatyrirtaeki umfram almennan 229%
tekjuskatt.

Samkvamt ttretkningum danska
skattamalaraduneytisins myndi afnam 49
viobotartekjuskattsins hata eftirfarandi ahif:

- Tekjur rikissjods leekka um 2,7 ma.
danskra krona en 4 mot kemur ad
landsframleidslan eykst um 9,2 ma.

- Aukning i VLF auk annarra hegdunarahrifa
pyoir ad um 469% af topudum skatttekjum
koma aftur i rikiskassann med auknum
skatttekjum almennt.

- Velferdarahrif laekkunarinnar eru metin
jakvaed uppa 2,3 ma. danskra kréna a an.

- Myndi auk pess studla ad fjolgun starfa i
hagkerfinu.

2 ,7 ma. DKK minn skatttekjur

en 4 moti kemur

9 ,2 ma. DKK aukning VLF

46% af upphaflegri skattaleekkun
skilar sér til baka i rikissjoo.
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SOMU AHRIF EN ADRAR STARDIR

Pad er erfidoleikum bundid ad yhirfaera pessa Ahrif hagvaxtar 4 tekjur og ttgiold hins

utreikninga yhir 4 islenskan veruleika. opinbera eru myog sterk og aetla ma ad hvert
prosentustig i hagvexti skili sér i 10-15

Aftla ma ad adhrif bodadrar skattahaekkunar milljoroum i auknar tekjur a sama tima dregur

muni hafa dhrif i sému attir, hér a landi, ad ur sjalfvirkum tatggoldum.

breyttu breytanda, p.e.
Hér verdur ad vega saman skammtimadhnif 4
- Neikvad ahrif 4 hagvoxt tekjur rikissjods og langtimashrif 4 velferd.
- Endanlegar tekjur laegr en gert er rad fyrir
- Hugsanlegt velferdartap pegar til lengri tima
er itid

Neikvaed dhnit Endanlegar tekjur Velfero?
a hagvoxt rikisins lxgri en gert
er rdad lyrir
[ |
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TIMABUNDNAR ADGERDIR VERDA YFIRLEITT VARANLEGAR, EN

HVER BER BYRDINA?Y

Oft er pad svo ad skattahakkanir sem eiga ad
vera timabundnar reynast varanlegar.

St er reynsla jafnt Islendinga sem annarra

bioda.

Stjornvold taka fram ad hér sé um adgerd ad
reeda sem er til komin vegna timabundinna
ahrifa. Til ad draga ar freistni vid ad
framlengja skattheimtu sem & ad vera
timabundin, maetti setja skyrt s6larlagsdkvaedi i
viokomandi 16ggjof.

Likt og med adra skattheimtu getur verid
erfidleitkum bundid ad sja fyrirfram hver pad
er sem ber byrdma a endanum.

Fraoilegar gremingar 4 pvi hvar byrdm lendir
gefa misvisandi midurstodur en allar benda po
til pess ad byroimn lendi 4 endanum a
eigendum bankanna og vidskiptavinum peirra.

Islenskir bankar eru ad mestu i eigu rikisins og
lifeyrissjoda auk pess ad emstaklingar eiga um
109 beman eignarhlut. Pannig er ljost ad
byrdm af aukinni skattheimtu mun ad
langmestu leyti lenda 4 almenningi, annadhvort
beint eda 6beint.

Figendur islenskra vidskiptabanka

® Kinstaklingar = Lifeyrissjooir m Rikissjoour = Adrir

Heimild: Arsreikningar bankanna og eigin ttreikningar.
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HELSTU NIDURSTODUR

Fignarhlutur almennings i bankakerfinu er stor,
bad1 beimnt i gegnum rikissjod og dbeint gegnum
dreift eignarhald lifeyrissjodanna til vidboétar vid
dreifdan eignarhluta almennings i
vidskiptabonkunum.

Bodadar skattahaekkanir a ffarmalafyrirtaek:
batast vid pa sértaeku skattlagningu sem pegar
er til stadar auk annarra byrda, sem eru mun
meiri en gerist og gengur i nagrannalondum

okkar.

Endurteknar breytingar a skattlagningu
flarmalatyrirtackja auka 6vissu i rekstri jafnt
bankanna sem annarra fyrirteekja i landinu.

Timabundnar adgerdir hafa tilhneigingu til ad
verda varanlegri en gert var rad fyrir i upphaf.

Nuverandi efnahagsastand og slaamar horfur
benda ekki til ad aukin skattheimta & bankana
muni hafa jakvaed langtimaihnt 4 efnahagslifio,
pratt fyrir ad paer geti skilad rikissjoon
timabundinn tekjuaukningu.

Bodadar breytingar vinna gegn sjonarmidoum
um jafna stoAu atvinnugreina hvad vardar
opiberar adlogur og skekkja enn frekar
samkeppnisstodu islenskra fjarmalafyrirtaekja.

Otryggt og sibreytilegt rekstrarumhverfi banka 4
Islandi dregur ad 60ru 6breyttu tGr dhuga
erlendra adila til ad fjarfesta 4 Islandi, hvort
sem er 1 bonkunum sjalfum eda annarri
atvinnustarfsemi.

V16 nuverandi astand og horfur gengur bodud
viobotarskattlagning gegn aformum stjérnvalda
um ad studla ad lekkun vaxtastigs, studla ad
stodugleika og vaxa at ar vandanum.
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ALMENNUR FYRIRVARI

Intellecon er sjalfstaett radgjatarfyrirtacki. Intellecon veitir fyrirteekjum og opmberum
aollum m.a. ridg)of, framkvaemir rannsoknir og greiningar, semur skyrslur og leggur
fram tllogur og radleggingar.

Nidurstodur og alyktanir eru Intellecon og endurspegla ekki endilega alyktanir eda
skodanir Samtaka fyrirteekja i fjfairmalapjonustu og adildarfélaga peirra.



HELSTU NIDURSTODUR

Islensk  fjarmalafyrirteki  eru mjog  litl i
alpjodlegum samanburdl og markadurinn smar.
Moguleikar tl steerdarhagkveemami  eru  pvi
takmarkadir en fjarmalatyrirteeki  hata nao
godum arangri i hagredmgu m.a. meod
sjalfvirknivaedingu og stafraenum lausnum.

Engu ad sidur er fjarmalamarkadur virkur,
hreyfanleiki vidskiptavina er mikill midad vid
samanburdarlond og traust tl vidskiptabanka
og tryggingafélaga maelist vaxand.

Eignarhlutur almennings i bankakerfinu er stor,
med 6bemum haetti § gegnum rikissjod og dreift
eignarhald lifeyrissjodanna sem og med bemum
haett1.

Bodadar skattahackkanir 4 fjarmalatyrirteeki
myndu batast vid pa sérstoku skattlagmngu
sem pegar er til stadar, auk annarra byrda sem
eru verulega meir1 en gerist og gengur i
nagrannalondum okkar.

Ekki verour annad séd en ad aukin skattheimta
kunni ad lenda 4 vidskiptavinum og/ eigendum
bankanna med eimnum eda 6drum haett.

Aitla ma ad sérstakir skattar og alogur a
fjarmalatyrirtaeki geti kostad almenna lantakendur
med 50 milljéna krona hasnadislan um 304 pus.
kr. 4 ari, ef peer forsendur eru gefnar, ad ahrifin
leggist 6ll 4 vidskiptavini bankanna. Hvert og eitt
fyrirtaeki tekur pé akvoroun a sinum forsendum
0had 6drum.

Margt er 6ljost um bodada skattlagningu. Ef han
verour af permrrt steerdargridu sem hefur verid
nefnd ma gera rad fyrir ad kostnadur vid 50
milljona kréona hasnaedislan kunni ad aukast um
allt a0 66 pus. kr. 4 ari, ef dhrifin lenda oll a
vidskiptavinunum. A grundvelli sému forsendna
ma axtla ad heildarkostnadur lantakenda vegna
sérstakra skatta og alagna geti numid allt ad 370
bus. kr. 4 an.

Vidbotarskattlagningin - kann jafnframt ad hafa
meir1 dhrif 4 stodu fyrstu kaupenda hiasnadis og
tekjuleegri hépa en penra sem standa betur
fjarhagslega.

V10 naverandi efnahagsastand og -horfur gengur
bodud vidbotarskattlagning gegn margvislegum
aformum stjérnvalda p.m.t. um ad studla ad
leekkun vaxta og vaxa at tr vandanum.
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INNGANGUR

[ pessari skyrslu er sjonum beint ad
hugsanlegum  ahrifum  bodadrar, aukinnar
skattlagningar a fjJarmalafyrirtaki 4 almenning i
landinu.

Rekstrarumhverfi banka og annarra
ffarmalastofnana raedur miklu um pau kjor sem
vidskiptavinum peirra standa til boda.

Boodud skattahackkun leggst ofan 4 adrar alogur
og krofur sem lagdar eru a4 islensk
farmalatyrirteeki og flallad var itarlega um i
skyrslu Intellecon fra november 2024.

Skyrslan hefst & umfjollun um sérkenni islensks
ffarmalamarkadar og samanburdl
vi0 nagrannalond okkar. Sérstaklega er liid til
steerdar  fyrirteekjanna,  markadarins  og
eignarhalds penrra.

Pvi naest er sjonum beint ad edl og ahrifum
bodadrar, aukinnar skattlagningar.

Nidurstodur peirra ttretkninga sem hér birtast
radast af pemm forsendum sem lagdar eru til
grundvallar.

Auknar alogur kunna m.a. ad verda bornar af
vidskiptavinum med emum eda 6drum heett,
m.a. fyrirteekjum  og almenningl, og/eda
hlutho6fum fjarmalatyrirteekjanna. St skipting
getur ordid misjoin eftir ffairmalafyrirtaekjum.

Til ad slda matt 4 fjarhagsleg ahrif aukinnar
skattheimtu eru birta deemi um nidurstédur
utretkninga sem syna ahrifin & daemigert 50
milljébna krona ibudarlin, p.e. ef oll ahnt
hennar birtast 1 haerra vaxtastigi en ella.

Vart midad vid adrar forsendur um skiptingu
ahrifanna muilh vidskiptavina og eigenda varu
upphadirnar adrar. A0 gefnu eignarhaldi
farmalafyrirteekjanna  myndi  engu ad  sidur
mikill hluti penrra vera borinn af storum hoépi
almennings.
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SERKENNI ISLENSKS FJARMALAMARKADAR - Litill markadur og nyir

patttakendur

Islensk fjarmalafyrirtaki eru mjog litil { alpjodlegu
samhengl og markadurinn égnarsmar.

Moguleikar til ad nyta sér staerdarhagkvaemni i
rekstr1 eru takmarkadir 4 sama tima og islensku
bankarnir eiga {1 samkeppmi vid erlendar
flarmalastofnanir um  vidskipti  vid  sterstu
fyrirtaeki landsins.

Engu ad sidur hafa islensk fjarmalafyrirtaeki nad
hagraedingu med pvi ad nyta sér ymsar
teeknilausnir og audvelda vidskiptavinum sinum
ad stunda ymiss konar fjirmalavidskipti.

A sidustu arum hafa nyir adilar haslad sér voll i
farmalageiranum. N bjoda fleirn en 20 adilar
hisnxdislin  auk  pess sem mnlendum og
erlendum fyrirteekjum  sem bjéda upp a
gre1dslumidlun hefur fjolgad svo emhver daemi
séu nefnd.

Heildareignir evropskra banka (pus. ma. EUR)
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Heimild: EBA og arsreikningar bankanna, eigin utreikningar.
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SERKENNI ISLENSKS FJARMALAMARKADAR - Hreyfanleiki neytenda

Tolur benda tl wvirkrar samkeppm 4
ffarmalamarkadl sem lysir sér m.a. i pvi ad
audvelt er ad opna bankareikninga og komast i
vidskipti. Algengt er ad sami emstaklingur eigi
reikninga i fleir1 en einum banka.[1]

Hreytanleiki neytenda maelist meirt hér a landi
en annars stadar i Evropu, eins og sja ma 4
medfylgandi mynd. Samkvaemt konnun fra
2023 haftdr taeplega helmingur widskiptavina
skipt um pyonustuveitanda fjarmalapjonustu yfir
fimm 4ra timabil. A sama tima var hlutfallié {
Evropu og Nordurlondum mnan ESB um 309%
samkvaemt samberilegri konnun. I badum
pessum koénnunum var htid il hreyfanleika
vioskiptavina yfir 5 ara timabil. Pa
kannanir einnig ad vaxandi traust maelist medal
vidskiptavina til vidskiptabanka 0g
tryggingafélaga.[1]

syna

Hreylanlerki neytenda i farmalamorkudum hér 4 landr og
erlendis

Nordurlondin innan ESB

Island

0% 109% 20% 30% 10% 50% 60%

Heimild: ESB og kénnun Gallup fyrir SFF 2024.
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SERKENNI REKSTRARUMHVERFISINS - Rikid staersti eigandinn

Pratt fyrir solu rikisins a pvi sem eftir var af Almenningur, rikissjodur og lifeyrissjooir

cignarhluta pess i Islandsbanka er rikissjodur hafa rika hagsmuni af heilbrigdum rekstri

staersti einstaki eigandi banka 4 Islandi. bankanna og ad ekki séu lagdar 4 pa kvaoir
sem eru umfram pad sem vidgengst annars

Fignarhlutur rikisins er um 409 af bankakerfinu stadar, hvort sem er mnanlands eda i

en lifeyrissjodir eiga teplega 29%. Petta pyoir ad alpjodlegrt  samkeppni. Slikar alogur og

um 69% af islenska bankakerfinu er obemt i eigu kvadir ryra virdr eignarinnar.

almennings, annad hvort i gegnum rikissj6d eda

lifeyrissjoor.[2] Eigendur islenskra vidskiptabanka

Finstaklingar  og  adrir  adilar (t.a.m.
eignarhaldsfélog og verdbréfasjooir) eiga um
pridjung eignarhluta i bonkunum.

Erlendir  adilar  eiga  taeplega 4%  af
vidskiptabonkunum.

m Einstaklingar m Lifeyrissjodir = Rikissjodur = Adrir

Heimild: Arsreikningar bankanna og eigin ttreikningar.

e,
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EDLI OG AHRIF FYRIRHUGADRAR SKATTLAGNINGAR

Sgornvold hafa bodad aukna skattlagningu a
innlend farmalafyrirtaki.[8] T peim dsetlunum
kemur ekki fram upphaxd eda fyrirkomulag
skattlagningarinnar, hver skattstofninn eigi ad
vera eda hvort um sé ad raeda varanlega eda
timabundna skattheimtu.

Al peim sokum er erfitt ad gefa sér forsendur
en ur rann stjornvalda heftur verid fullyrt ad
rikissjodur hyggist sekja um 6 malljarda krona
med oOtekjutengdri og mogulega étimabundinni
skattheimtu.[11]

Pott st upphad hah ekki verid stadfest liggja
adrar tolur ekki fyrir. Vid mat a ahrifum
vidbotarskattlagningar a fjarmalatyrirtacki verdur
midad vid pa upphad i skyrslunni.

Ef um er ad reda otekjutengda skatta munu
peir ekki leggjast & ardsemi eda koma til vegna
ofyrirsédra bahnykkja (e. windfall tax).

Islensk fjarmalafyrirteki greida na pegar sérstaka skatta,
p.m.t. wvidbotartekjuskatt, umfram onnur fyrirtaeeki i
landinu. Hér er pvi reeda vidbot  vid

vidbétarskattlagningu.

um ad

I pessu samhengi ma rifja upp ad synt hefur verid fram 4
a0 islensk fjarmalafyrirtaeki hafa fyrir léngu greitt pann
beina kostnad sem hlaust af ffarmalahruninu 2008 og gott
betur.[3] Sda kostnadur var forsenda pess ad sértakir
skattar voru settir 4 i upphat.

Fins og nanar verdur fjallad um sidar ma atla ad
fyrirhugud  skattlagning mumni beinast ad
vioskiptabonkunum  en  ekki mnlendum
eda erlendum adilum.

emungis
6Orum

Pott 6lik viobrogd bankanna vid haekkuninni muni
vaentanlega leida til mismunandi ahrifa a vidskiptavini,
ma xtla ad ahnf fyrirhugadrar skattheimtu kunni ad
birtast i haerra vaxtastigr Gitlana, laegra vaxtastigi innlana,
skertri pjonustu og/eda laegr: ardsemi vidskiptabankanna
til viobotar vid pjodhagslegt allratap af skattheimtunni.
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SKYRIR MIKIL ARDSEMI AUKNA SKATTHEIMTU?

Atla maettt ad pesst mikla skattheimta setti sér
stod 1 meir1 ardsemu islenskra fjairmalafyrirtackja
en pekkist i peim londum sem vid berum
okkur vanalega saman vio.

Ardsemi  fjarmalafyrirtaekja, likt og annarra
fyrirtaekja, sveiflast yhr tima en itrekadur
samanburdur 4 ardsemi synir fram 4 ad hin er
alla jafna laegn hér 4 landi en 1 nagrannalondum

okkar.[4]

Medalardsemi, reitknud sem hagnadur fyrir
skatta af eigin fé hefur oft og tidum verid
toluvert undir ardsemi ymissa annarra
atvinnugreina hér 4 landi, likt og sj4 ma 4
medfylgandi mynd. Ekki verdur séd af
tolulegum samanburdl ad réttleta megi aukna
skattheimtu med pvi ad ,ofurhagnadur® hafi
myndast i fjarmalageiranum.

Samanburdur 4 medalardsemi eigin ljir

169%

%
L 13,6%  9.9913:3%
12,1‘% 12’3%’
12% 10,7%
9,8‘%)
10% 8,9%
8%
69
1-(%)
29%
()(‘()
2017-2025 2023-2025 2025

Island  ® Hin Nordurléndin -~ ® Onnur Evropulénd

Heimild: Evropska bankaeftirlitsstofnunin (EBA)

Samanburdur i ardsemi eigin fjar olikra atvinnugreina a Islandi

209% |
2019 2020 2021 2022 2023 2024
Vidskiptahagkerfid ad undanskilinni fjirméla- og vitryggingastarfsemi
Sjavaratvegur
B Matvaeelaframleidsla, an fiskvinnslu
B Mannvirkjagerd
Bankar

Heimild: Hagstofa Islands.



HAFA BANKARNIR SAFNAD FITU?

A sama tima og ardsemin hefur ekki verid umfram Pannig hefur mikil hagraeeding att sér stad sem hefur

pad sem gerist og gengur i hagkerfinu hefur rekstur skilad  sér i
banka breyst mikid a sidustu arum sem leitt hefur tl farmalafyrirtaekja.
aukinnar framleioni.

Starfsfolki hefur faekkad vid aukna teknivedingu og
framleidn1 vinnuafls hefur aukist umfram pad sem

pekkist i 6drum gremum.

Framleroni vinnuafls (visitala, 2004=100)

. \/

008 2009 2010 2011 2012 2015 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 20

——Bekstur mstistada og velingare kstur
——Upplmingar og fjarskipn
o jarmila- of vitryrgingastarfiemi

Opinber stjomsysla, fraedslustarfzemi, heilbrigiis- og f@lagshjomusta

Heimild: Hagstofa [slands.
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KOSTNADUR VID BANKAPJONUSTU HEFUR LAKKAD AD RAUNVIRDI

P4 er dhugavert ad skoda proun kostnadar vid
bankapjonustu i samanburdr vid almenna proun
verdlags a sidustu arum.

A sidustu arum hefur kostnadur vid bankapjonustu og
pjonustu  vegna greidslukorta leekkad verulega ad
raunvirol. Pannig hefur raunvirdr bankakostnadar
leekkad
greidslukorta um fjoroung fra arinu 2018.

um fimmtung og Kkostnadur vegna

105

100

Proun bankakostnadar ad raunviror (visitala, 2018 =100)

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

e Bankakostnadur e Greidslukort

Heimild: Hagstofa Islands og eigin ttreikningar. %i
2
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BANKARNIR BUA NU PEGAR VID MEIRI SKATTBYRDI EN GENGUR OG GERIST

A ISLANDI

Til  wviobétar  vid  almenna  skatta sem
flarmalafyrirteeki greida likt og onnur fyrirtack:
bera pau ymsa adra skatta og gjold.

Pannig greida fjarmalafyrirtaeeki sérstakan skatt
sem nemur 0,145% af skattalegu boktaerou vird
skulda, umfram 50 muilljarda kréna, ad
skattskuldum  fratoldum. DPessi  skattur er
ofradrattarbaer fra tekjuskatt.

Pa leggst sérstakur fjarsysluskattur upp 4 6% 4
tekjuskattstofn umfram emnn milljard krona og
kemur pessi skattur til vidbotar vid almennan
tekjuskatt fyrirteekja. Pessi skattur er dkvedin
utgafa af svonefndum hvalrekaskatti (e. windfall
tax).

Ekki er po oll sagan sogd pvi ad auki er lagdur
5,0% farsysluskattur ofan 4 allar tegundir
skattskyldra launa og poknana til vidbotar vid

6,35% tryggingargjald.

Sértekar skattgreidslur vidskiptabankanna fiogurra 2020 - 2025 (ma.

kr.).
25

22,1

20,2
20 18,8

17,0

14,4

15

11,6

10

2020 2021 2022 2023 2024 2025
m Tekjutengdur skattur®  ® Otekjutengdir skattar** — m Onnur otekjutengd sértaek gjold* **
*Sérstakur  fjarsysluskattur, " *Sérstakur  bankaskattur og fjarsysluskattur,

***Eftirhtsgyald til FME og greidslur um Umbodsmanns skuldara

Heimild: Arsreikningar vidskiptabankanna fjogurra



BANKARNIR BUA NU PEGAR VID MEIRI SKATTBYRDI EN GENGUR OG GERIST I

LONDUNUM I KRINGUM OKKUR

Sérstakir bankaskattar pekkjast annars stadar i
Evropu en samanburdur hefur synt fram a
margfalda skattlagningu
farmalafyrirteekja hér a landi midad vid pau
lond sem vid berum okkur oft saman vid.[4]

sértaeka

Sértekir skattar 4 islensku wvidskiptabankana
eru prefalt haerrn en hjd samanburdarhaefum
bonkum 1 Noregi og Danmorku, samkvaemt
nylegri greiningu  Sedlabanka Islands. Sama
greming syndi  ad skattgreidslur  islensku
bankanna eru tvo- til fyjorfalt haerrn en almennt
gerist og gengur i Evropu sé midad vid
ahaettuvegnar eignir.[5]

I Svipjod er lagdur sérstakur bankaskattur 4
steerstu bankana, en engmn islensku bankanna
myndi greida slikan skatt sokum smaedar, auk
pess sem skatturinn er fradrattarber fra
tekjuskatt.

Pessu til vidbotar eru adrar ipyngjandi alogur
lagdar 4 farmalafyrirteeki, s.s. Ovaxtaberandi
bindiskylda og eiginfjarkréfur umfram pad sem
pekkist vidast hvar i londunum i kringum
okkur.

INTELLECON



FOR LAKKUN BANKASKATTSINS I AUKINN HAGNAD BANKANNA A

SINUM TIMA?

Sérstakur bankaskattur var laekkadur arnd 2020 ur
0,376% 1 0,145%, reitknadur af skuldum umfram 50
milljarda kréona. Pa var vaxtalaus bindiskylda
prefoldud arin 2023 og 2024. Hun er igildi
skattheimtu pott markmioid sé annad. [6]

Samkvaemt ttreikningum Sedlabanka Islands pyddi
pesst haeekkun vaxtatap fyrir bankana uppa um 5,5
milljarda krona a ari. Peim kostnadr maettu bankarnir
med pvi ad laekka vexti 4 voldum mnlansreikningum.
Prefoldun bindiskyldunnar arin 2023 og 2024 v6 pvi
a0 verulegu leyti upp 4 mot jakvaeedum ahrifum

lekkunar skatts 4 skuldir arid 2020.[5][6]

Likt og sja ma af myndinni hér til hlidar laekkadi
vaxtamunur innlins- og ttlinsvaxta bankanna i
kjolfar laekkunar sérstaka bankaskattsins og pvi
benda tolurnar ekki til pess ad bankarnir hafi nytt
leekkunina til ad auka vaxtamun.

V10 petta ma bata ad samkvaemt tolum Sedlabanka
Islands arid 2023 leekkadi vaxtadlag 4 overdtryggdum
ibudalanum midad vid innlansvexti og hafdi ekki
veriO laegra fra pvi ad bankinn for ad safna slikum
gognum ario 2015.[7]
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e\ axtamunur overdtryggora hisnadislana og 6bundinna sparnadarreikninga

Heimild: Sedlabanki Islands.
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AHRIF AUKINNAR SKATTLAGNINGAR FJARMALAFYRIRTAKJA A FOLKID

I LANDINU

Likt og med adra skatta a fyrirtaeki eru skattar a
farmalafyrirteeki 4 endanum bornir med emum
eda O0rum haxeti af eigendum peirra og/eda
vidskiptavinum.

I pessu samhengi er mikilvacgt ad hafa i huga pad
sem adur hefur komid fram um ad
farmalafyrirteeki landsins eru ad storum hluta 1
eigu almennings i gegnum rikissjoo og lifeyrissjoor.

Pvi er ekki loku fyrir pad skotid ad alogur vegna
aukinnar skattlagningar fiarmalatyrirtaekja
kunni ad lenda ad verulegu leyti 4 almenningi {
landinu med einum eda 6Arum haetti.

[ bodudum dxtunum stjornvalda er talad um ad
afla  viObotarskatttekna  fra  fyrirtekjum i
ffarmalageiranum og um leid bent 4 ad pau borgi
nu pegar sérstaka skatta a skuldir, laun og hagnad.

Af samhengi opmberrar umfjollunar ma riada ad
fyrirhugud  skattahackkun ~ muni bemast  ad
vidskiptabonkunum frekar en lifeyrissjodum eda
60rum fyrirtaekjum 1 fjarmalagerranum.

Lifeyrissjodir bia ekki vid somu  kvadir og
vioskiptabankar og um pa gilda sérstok 1og.
Starfsem  lifeyrissjoda  er jafnframt edhisolik
bankastarfsemi og hafa lifeyrissjodir bodid betri
kjor 4 hisnaedislanum en vidskiptabankar. Um leid
gera lifeyrissooir meir1  krofur il lantakenda
varOandi  veohlutfoll  og  lifeyrisgreidslur i
viokomandi sj60.

Samkvaemt nylegri greiningu Sedlabankans hafa
lantakendur i widskiptabonkum ad jafnadr lagn
radstofunartekjur  en  perr sem fengid hafa
lifeyrissjodslan. Fyrstu kaupendur fasteigna uppfylla
margir ekki skilyron lifeyrissjoda um vedhlutfoll og
hafa pvi oft ekki haft somu moguleika a lantoku hya
lifeyrissjodum til fasteignakaupa.[10]

A0 pvi leyt sem skattahaekkunin kann ad hata ahnf
a utlansvexti geeti hin lagst, ad 6dru obreyttu, med
meirl punga 4 tekjulaegri lantakendur og fyrstu
kaupendur en pa sem hafa meira 4 millh handanna.
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D AMI UM MOGULEG AHRIF SERTAKRA SKATTA A 50
MILLJONA KRONA HUSNADISLAN

~304.000 k.

er su fjairhad 4 an sem wetla ma ad islenskt heimili med 50 milljona krona husnadislan greidi
a0 jafnadl meira en ella vegna sérstakrar skattlagningar a fjarmalafyrirtaeki og annarra
ipyngjandi adgerda stjornvalda, s.s. 6vaxtaberandi bindiskyldu. *

Verdi af fyrirhugadri skattahaekkun, ad gefnum ofangreindum forsendum, kunna ad batast
vi0 allt ad

~00.000 kr.

sem hefo1 1 for med sér ad heildaralégur eftir haakkunina gaetu oroid allt ad

~370.000 k.

*[ pessum tretkningum er gert rid fyrir ad oll dhrif aukinnar skattlagningarinnar lendi & vidskiptavinum med
lin hya bonkunum.

Ekki er vist ad ahrifin birtist i formi haerri Gtlansvaxta, auk pess sem pau geta verid mismunandi milli 6likra
banka og lanategunda. Enda tekur hver aodili, sem nuverandi og fyrirhugadir skattar na ul, sjalfstaeda
akvoroun, ut fra sinum forsendum, um hvernig peir haga rekstri sinum. Pa geta ahnif skattanna einnig birst i m

laegr1 ardsemi og/eda rekstrarhagradingu, svo eitthvad sé neint. INTELLECON



AHRIF AUKINNAR SKATTLAGNINGAR [ NUVERANDI

EFNAHAGSASTANDI

Nuverandi efnahagsastand einkennist af meiri
verdbolgu en gert var rad fyrir 1 dsetlunum
sggornvalda. Peningamalastefnan tekur mid af pessu
og meginvextir Sedlabankans hafa verid haekkadir
verulega og enn meir1 hakkanir eru bodadar ef
ekki sjast skyr merki um ad verdbolga far
hjadnandi.

A sama tima fer atvinnuleysi vaxandi og
hagvaxtarhorfur einkennast af meiri 6vissu en oft
aour.

Sgornvold hata bodad ad pau vl studla ad
stodugleika 4 sama tima og pau vilja laekka vexti og
orva hagvoxt, m.6.o. vaxa at ar vandanum. 8]

Booud haxkkun skattlagningar 4 fjarmalafyrirtaeka
gengur pvert 4 slik aform.

Sygornvold hafa ekki sett fram hvert sé markmio
aukinnar fiarmalaftyrirtaek,
umiram pad ad afla rikissjoo1 meiri tekna.

skattlagningar ~ a

Sé aetlunin ad stydja vid peningamalastefnuna
med pvi ad studla ad haern atlansvoxtum 4
fyrirteki  og almenning 1 landinu og laegn
gengur  pad  gegn
efnahagsstefnu sem bodud hefur verid um ad

mnlansvoxtum pertrri

lekka vexti lina og vaxa ut tr vandanum. [8]

Ahrif bodadrar vidbotarskattheimtu a
farmalafyrirteki gaetu emnig unnid gegn peim
settu
Par er dhersla 16gd a ad

stefnumidum  sem  stjornvold meod
atvinnustefnu  sinni.
viohalda kroftugu fjarfestingarstigi og stydja vid
atvinnugreinar sem bua ekki vid vaxtarskordur og
Slikt er tepast
mogulegt nema med oflugu fjarmalakerfi sem byr

vi0 Oruggt og stodugt rekstrarumhverti.

eru med hda framleidn:.|9]
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[SLANDSALAGID

I Hvitbok um framtidarsyn fyrir ffarmalakerfio fra arinu 2018 voru nefnd prja atridi sem saman mynda
pad sem kallad hefur verid Islandsalagid. Pessi atridn eru:

1. Litll hetmamarkadur sem dregur ar moguleikum til staerdarhagkvaemn.
2. Meiri opinberar alogur en i nagrannaléndunum.
3.  Haern eiginfjarkréfur en annars stadar i Evropu.

Samkvaemt Hvitbokinni eru petta atridnr i ytra umhverfi bankanna sem studla ad haerrt vaxtamun en i
nagrannalondunum. Atla ma ad Islandsalagid nemi um einu prosentustigl, sem pyoir ad ef sa kostnadur

faerist ad ollu leyti 4 lantakendur, myndu peir greida ad jatnadi um 196 haern vexti af linum sinum en
ella.[4]

Med aukinni skattlagningu 4 fjarmalafyrirtaeki kann Islandsdlagio ad aukast enn frekar.
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INTELLECON

Samantekt
Hlutverk fjarmalafyrirtekja i efnahagslifinu seint ofmetid

Fjarmalakerfid er grundvallarstod i islensku efnahagslifi. Pjodhagsleg ahrif
fjarmalafyrirteekja eru umfangsmeiri en svo ad pau einskordist vid rekstur peirra
sjélfra, par sem pau eru naudsynlegur hluti af allri efnahagsstarfsemi i landinu.
Mikilveegi fjarmalakerfis fyrir velferd i landinu verdur pvi seint ofmetid.

Island er famennt og strjalbylt og byr fjarmalakerfid pvi ekki vid somu
steerdarhagkveemni og steerri riki hafa. bvi er naudsynlegt ad taka tillit til pess
begar akvarda a sertekar alogur a fjarmalakerfid og mida vid ad paer séu almennt
ekki meiri en gerist og gengur i samanburdarléndunum.

Mikilvaegt er einnig ad horft sé & ardsemi kerfisins pegar reett er um sérteekar
alogur og sérstaklega tekid tillit til pess hver ardsemin er i samanburdi vid énnur
I6nd og hver hun eetti ad vera ut fra peirri dhaettu sem islensk fjarmalafyrirtaeki
bla vid. Hér ma einnig benda & ad heerri alégur en i samanburdarléndunum leida
til verri samkeppnisstodu innlendra banka gagnvart erlendum bonkum. pad
dregur Ur hagkveemni i fjarmalakerfinu, sem a endanum kemur nidur a
vidskiptavinum bankanna og almenningi hér & landi. Undanfarin ar hefur ordid
mikil framleioniaukning i fjarmalakerfinu, ekki sist vegna sjalfvirknivaedingar og
teekninyjunga, sem hefur aukid pjonustu vid almenning og nad nidur
rekstrarkostnadi. Leekkun & rekstrarkostnadi etti einnig ad skila sér til almennings
i beettri pjonustu og betri vidskiptakjorum. Su framleidniaukning sem att hefur sér
stad i fjarmalakerfinu er mun meiri en i flestum 6drum greinum atvinnulifsins.

Vidtekari og meira ipyngjandi skattheimta en i flestum samanburdarléndum

Bein pjodhagsleg ahrif fyrirteekja & fjarmalamarkadi eru mikil. Atla ma ad
samanlagdar skatttekjur af starfsemi peirra ad vidbaettum ardgreidslum séu ekki
undir 97,8 milljéroum krona a arsgrundvelli. bessi skattalegu ahrif eru med pvi
mesta sem pekkist af einni atvinnugrein i hagkerfinu. Pannig mé etla ad skatta-
og ardgreidslur & hvern starfsmann bankanna nemi um 34 milljéonum kréna a ari.
Til samanburdar ma nefna ad sambarileg tala fyrir ferdapjonustuna er um 5
milljonir kréna & ari. Af skattgreidslum fyrirtaekja i fjarmalageiranum namu
sérteekir skattar og gjold & fjarmalafyrirtaeki, sem adrar atvinnugreinar greida
ekki, um 18,8 milljéoréum kréna & arinu 2023 en stefna i 20,5 milljarda a pessu
ari. Lagair eru prir sérstakir skattar & fjarmalafyrirteeki hér & landi, ofan a skuldir,
hagnad og launakostnad. Serstok skattheimta & fjarmalafyrirteki pekkist vida i
peim I6ndum sem vid berum okkur saman vid. Umfang hennar er hins vegar
verulega meira hér & landi en i flestum 6drum samanburdarléndum okkar. bannig
eru skattar sem hlutfall af ahaettuvegnum eignum hér a landi mun heerri en i
6drum 16ndum Evropu.
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Fyrirvari um tengsl alagna og utlansvaxta

I skyrslunni er reynt ad leggja mat & pann beina og dbeina kostnad sem felst i
hvers kyns opinberum alégum & bankakerfid med pad ad markmidi ad reikna pad
at i formi télulegra ahrifa & atlansvexti banka. Su forsenda er gefin ad ahrif af
alogum komi einungis fram i atlanavoxtum. Pad er hins vegar ekkert 16gmal
hversu mikid og pa jafnvel hvort pad gerir pad en pad atti ad vera breytilegt eftir
einstokum bonkum. bannig geetu sumir bankar mdgulega brugdist vid alogum
med 6drum heetti en ad haekka eda leekka utlansvexti.

pa er liklegt ad ahrif af breytingum i aldgum og 6drum kréfum leidi einnig til
annarra breytinga en peirra sem birtast i Gtlansvoxtum. Pannig ma atla ad ahrifin
skiptist ad einhverju leyti milli vidskiptavina fjarmalafyrirteekjanna og eigenda
beirra og ahrifin séu olik hvort sem um er ad reeda innlansvexti, Gtlansvexti eda
onnur kjor. Med pvi ad fara pa leid sem hér hefur verid farin er leitast vid ad
einfalda ahrifin fyrir hinn almenna lesanda en um leid verdur ad hafa i huga peer
forsendur sem ad baki liggja og ad talkun nidurstadna raedst af peim.

Vida i skyrslunni er visad i pessa tengingu & milli alagna og Gtlansvaxta. I pvi
sambandi skal avallt hafa i huga ad pessar alégur og vidbrogd bankanna vid peim
kunna ad vera mismunandi eftir pvi hvada banki a i hlut, sem og eftir markads- og
efnahagsadsteedum & hverjum tima og purfa ekki ad koma fram i Gtlanavéxtum
eda med sama hatti fram i Gtlanavoxtum hja einstokum bonkum.

Islandsalagid geeti verid i kringum 1 présentustig ofan & Gtlanavexti

Islensk fjarmalafyrirtaeki og kannski sérstaklega bankakerfid byr vid margs konar
alogur sem eru ekKki til stadar eda eru ekki jafn ipyngjandi i flestum 6drum
fyrirteekjarekstri. Opinberum alégum & banka & Islandi ma skipta i beinar alogur,
s.s. sérteeka skatta og bindiskyldu, og 6beinar alégur, s.s. haar eiginfjarkrofur.

I Hvitbok um framtid fjarmalakerfisins fra arinu 2018 var talad um svokallad
,Islandsalag“, en med pvi var étt vid allar paer alégur sem lagdar eru & innlend
fjarmalafyrirteeki i formi sérteekra skatta og heerri eiginfjarkrafna auk peirrar
stadreyndar ad islensku bankarnir njota ekki peirrar steerdarhagkveemni sem steerri
bankar erlendis gera. Til einféldunar er hér studst afram vid ordid Islandsalag og
beett vid pad ahrifum dvaxtaberandi bindiskyldu. I pessari skyrslu er lagt mat &
petta Islandsalag hvad vardar ahrif sértaekrar skattlagningar hér a landi, harra
eiginfjarkrafna og bindiskyldu & bankana hér a landi. petta alag er samanlagt
metid svo ad Utlansvextir bankanna séu allt ad 0,96-1,15 prosentustigum heerri af
algengum lanum en gerist og gengur annars stadar & Nordurlondum. Af 50
milljon krona lani kynni pad ad samsvara 480-575 pusund kronum i
vidbotarvaxtakostnad 4 ari. Alagid geeti po verid mismunandi milli banka, 1ana og
lantakenda. P& skal itrekad ad bankar geetu farid misjafnar leidir til pess ad
bregdast vid pessu alagi. Pad er mikilvaegt ad halda pvi til haga ad verulegur hluti
af pessu Islandsalagi kemur til vegna akvardana stjornvalda og ma pvi segja ad
vandamal harra Gtlanavaxta hér & landi sé ad hluta til heimatilbuid.
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Ardsemi islensku bankanna undir Evropumedaltalinu

Ardsemi eigin fjar islenskra banka hefur i fjolda ara verid med pvi laeegsta sem
pekkist i Evropu. Gogn Evrdpska bankaeftirlitsins (European Banking Authority)
a arabilinu 2018-2023 syna ad medalardsemi eigin fjar bankakerfisins hér & landi
var 7,8% en 9,3% i Evropu og Island pvi undir Evrépumedaltalinu®. Sé horft til
raunardsemi eigin fjar, p.e. ardsemi eigin fjar ad fradreginni innlendri verdbdlgu,
& sama timabili var medaltalid hér & landi pad fjorda leegsta af 29 Evropupjodum.

Hér er rétt ad hafa i huga ad ardsemiskrafa a smeerri fjirmalamorkudum eins og
beim islenska tti alla jafna ad vera haerri en & steerri morkudum. Astaedan er su
ad & smaerri morkudum eru ekki somu moguleikar til aheettudreifingar og hja
hinum steerri og pvi etti meiri aheetta i litlum bankakerfum eins og pvi islenska ad
kalla & haerri avoxtun. Gognin stydja petta og syna ad ardsemi evropskra
bankakerfa er minni eftir pvi sem pau eru steerri. Ardsemi eigin fjar islenska
bankakerfisins, sem er eitt pad minnsta i Evrépu, atti pvi samkveemt pessu ad
vera yfir Evropumedaltalinu en ekki undir pvi.

Mikil hagraeding hefur att sér stad i rekstri islenskra fjarmalafyrirteekja a sidustu
arum, ekki sist vegna sjalfvirkniveedingar, og eru kostnadarhlutfoll i samreemi vid
rekstur sambeerilegra fyrirteekja i Evropu. bessi proun endurspeglar aukna
framleioni vinnuafls, sem helst i hendur vid hrada teeknipréun og aukna
sjalfvirkni. pratt fyrir pessa miklu hagraedingu er ardsemi fjarmalafyrirteekja leegri
en i mérgum 6drum atvinnugreinum hér & landi.

Til vidbotar vid erfidari heimatilbuin rekstrarskilyrdi, af hendi hins opinbera, en
pekkjast i ndgrannalondum okkar kemur smad islenska markadarins i veg fyrir ad
haegt sé ad nyta ad fullu hagkveemni storrekstrar, en steerdarhagkveemni er alla
jafna mikil i fjarmalastarfsemi. A sama tima er regluverk i kringum starfsemina
pad sama og annars stadar a evrépska efnahagssvadinu, sem pydir ad
hlutfallslegur kostnadur vid ad fylgja pvi er harri hér a landi en vidast hvar i
nagrannaléndum okkar.

130-160 arsverk i innleidingu nyrra reglna og skyrsluskil

Vegna sérstodu fjarmalafyrirteekja og peirra vandkvaeda sem gjaldprot peirra geta
skapad i efnahagslifinu er mikilvaegt ad hafa gott og 6flugt eftirlit med starfsemi
pbeirra. Fjarmalakerfi hér heima og erlendis bua vid umfangsmikid og flokid
regluverk og méa segja ad reglurnar hér a landi séu i megindrattum paer sému og
gilda i I6ndum ESB og EES. Vidbatur og breytingar a regluverkinu eru mjog
tidar. Pad pydir ad fjarmalafyrirteeki purfa ad fylgjast med og innleida nyjar
reglur pegar peer eru birtar. Atla ma ad 80-100 heildararsverk i fjarmalageiranum
hér & landi fari eingdngu i ad innleida hinar ymsu reglur og lagabreytingar i
reksturinn. bessu til vidbotar ma atla ad a bilinu 50-60 arsverk hja
fjarmalafyrirteekjunum fari i skyrsluskil til Fjarmalaeftirlitsins. Gréflega atlad er
kostnadur fjarmalafyrirtekja vegna eftirlitsins um 2,5-3 milljardar krona a ari.

1 Astaedan fyrir pvi ad 2018 er valid sem upphafsar er ad pad var fyrsta heila arid par sem ardsemi islenska
bankakerfisins birtist i gégnum Evropska bankaeftirlitsins.
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pad er pa fyrir utan pann beina kostnad sem fjarmalafyrirtaeki purfa ad greida i
eftirlitsgjold til Sedlabankans, en pau voru 2,8 milljardar krona i fyrra.

Ekki verdur deilt um mikilvaegi gods og skilvirks regluverks og eftirlits med
fjarmalafyrirteekjum en huga ma ad pvi hvernig auka megi hagkvemni og draga
Ur kostnadi.

Eignarhald bankanna ad mestu leyti i eigu almennings

Eitt sérkenni fjarmalafyrirtaekja 4 Islandi, midad vid flestar adrar greinar, er hve
beint eignarhald rikisins er umfangsmikid. Af premur storum vidskiptabdnkum er
einn nénast ad 6llu leyti i eigu rikisins og & pad 42,5% hlutafjar i 6drum peirra. Sé
horft ut fra efnahag fjogurra steerstu bankanna a islenskur almenningur med
Obeinum heetti samanlagt 73% af hlutafé bankakerfisins i gegnum eignarhald
rikisins og eignarhald lifeyrissjoda. Sé horft a baedi beint og 6beint eignarhald
almennings er 1jost ad pad er enn herra en 73%, enda & fjoldi heimila hlutabréf i
bonkunum med beinum hetti eda i gegnum hlutabréfasj6di. Sé haft i huga ad
afkoma bankanna rennur ad langmestu leyti & endanum til almennings hlytur ad
vakna su spurning hvort ekki veeri rétt ad skoda pad ad draga ar alogum &
bankakerfid med peim jakvaedu &hrifum sem pad geeti haft & vaxtakjor.
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1. Inngangur

Fjarmalafyrirteeki gegna lykilhlutverki i efnahagslifinu. Med einfoldum hatti ma
segja ad pau leidi saman sparifjareigendur og lantakendur a fjarmalamorkudum.

A skilvirkum fjarmalamérkudum leidir starfsemi peirra til pess ad
sparifjareigendur fa vexti af innlanum sinum og lantakendur adgang ad fjarmagni
a utlansvoxtum, sem samramast peirri ardsemi og ahaettu sem rikir i
efnahagslifinu & hverjum tima. Fjarmalakerfid gerir okkur mégulegt ad avaxta fé
en einnig ad lana fé peim sem pess purfa og feera neyslu og fjarfestingar yfir tima.
An nitima fjarmalakerfis veeri petta ekki mogulegt.

Auk pessa fer greidslumidlun fyrir vorur og pjénustu fram i gegnum
fjarmalakerfio, en an hennar myndum vid stunda vidskipti med voruskiptum i
stad peningagreidsina.

Fjarmalamarkadir eru grunnstod efnahagslifsins og skipta miklu mali fyrir
samfélagid allt. Mikilvaegi peirra er pad mikid ad nanast dmaogulegt er ad sla
einhverju mali a pad. P& hefur reynst erfitt ad meta framlag fjarmalakerfisins til
hagvaxtar, svo demi sé tekid, sokum pess ad pad er samgréid virkni
efnahagslifsins sem heildar.
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2. Hvad eru fjarmalamarkadir?

A fjarmalamorkudum fara fram vidskipti med ymiss konar fjarmalagjorninga,
samninga og gjaldmidla auk avoxtunar og lanafyrirgreidslu. batttakendur &
slikum morkudum eru af ymsum toga, s.s. bankar, sparisjodir, fjarfestingarsjodir
og fleiri adilar.

Samkveaeemt 16gum eru fjarmalafyrirteeki annars vegar lanastofnanir og hins vegar
verdbréfafyrirtzeki.? Lanastofnanir taka & moti innlanum eda 68rum
endurgreidanlegum fjarmunum fra vidskiptavinum sinum og veita lan fyrir eigin
reikning. Verdbréfafyrirteki geta verid af ymsum toga en meginpattur i
starfseminni er verslun og vidskipti med fjarmalagerninga.®

[ peirri greiningu sem hér fer & eftir verdur sjonum beint ad bénkum og 6drum
fjarmalafyrirteekjum, en einnig ad vatryggingafélogum, & islenskum
fjarmalamarkadi. Borin verda saman pjodhagsleg ahrif peirra og rynt i
vidskiptaumhverfid hér & landi og annars stadar.

A [slandi eru fjorir storir vidskiptabankar starfandi, p.e. Landsbankinn,
Islandsbanki, Arion banki og Kvika banki. Landsbankinn, islandsbanki og Arion
banki teljast kerfislega mikilvaegir & innlendum fjarméalamarkadi. bar ad auki er
fjoldi annarra fjarmalafyrirteekja. Hér verda m.a. skodud skattaleg ahrif
atvinnugreinarinnar allrar og pau borin saman vid adrar atvinnugreinar i landinu.

2 Sja 16g 161/2002.
3 Sja l6g 115/2021.
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3. Sérkenni rekstrarumhverfis islenskra fjarmalafyrirtaekja

islenskt fjarmalaumhverfi er & margan hétt 6likt pvi sem tidkast vidast hvar i
I6ndunum i kringum okkur.

Stor hluti islenska fjarmalakerfisins er i eigu hins opinbera og almennings og
inngrip hins opinbera eru mikil. Inngrip hins opinbera a fjarmalamarkadi eru
vidtaekari hér en vida annars stadar, ekki bara hvad vardar umfang inngripanna
heldur einnig edli peirra.

Hér verdur fyrst fjallad um eignarhald bankanna en sidan almennt um inngrip
opinberra adila & fjarmalamérkudum og pa sérstaklega um prju atridi, p.e.
eiginfjarkrofur, krofur um lanasamninga og samkeppni i Utlanastarfsemi.

3.1 Hverjir eiga bankana?

Hér a landi er einn priggja storu vidskiptabankanna i eigu hins opinbera og
6drum er eignarhald rikisins 42,5%. Aform hafa verid uppi um ad selja pann hlut
rikisins en ekki hafa verid birt &form um ad selja hlutinn i Landsbankanum.

En pad er ekki bara ad rikio sé stor eigandi i premur sterstu bonkum landsins,
heldur eru lifeyrissjodir einnig umsvifamiklir i eigendahdpi allra bankanna.

Eignarhald storu bankanna fjogurra ma sja a medfylgjandi myndum.
Eins og fyrr segir er nanast allt eignarhald Landsbankans i eigu rikisins. Staerstur

hluti pess sem er ekki i beinni eign pess er i eigu bankans sjalfs en litill hluti er i
eigu starfsmanna.

Mynd 1. Eignarhald Landsbankans.

= Rikissjoour = Adrir

1,8%

Heimild: Arsreikningur Landsbanka og eigin Gtreikningar.
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Mynd 2. Eignarhald islandsbanka.

= Rikissjoour = Lifeyrissjodir = Adrir

Heimild: Arsreikningur islandsbanka og eigin Gtreikningar.
Rikid er steersti eigandi Islandsbanka (42,5%) en lifeyrissjodir eiga riman
fjoroung bankans.

Lifeyrissjodir eiga ramlega helmings eignarhlut i Arion banka og Kviku banka.

Mynd 3. Eignarhald Arion banka.

Lifeyrissjoédir = Adrir

Heimild: Arsreikningur Arion banka og eigin Gtreikningar.
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Mynd 4. Eignarhald Kviku banka.

Lifeyrissjodir = Adrir

Heimild: Arsreikningur Kviku banka og eigin Gtreikningar.

Lifeyrissjodir eru i eigu sjodfelaga, sem eru allir peir sem starfad hafa &
islenskum vinnumarkadi, enda skylduadild ad lifeyrissjodum hér & landi. Pannig
ma segja ad eignarhald i islensku bonkunum sé i raun adallega tviskipt, p.e.
almennt eignarhald gegnum rikissjod og hins vegar almennt eignarhald i gegnum
lifeyrissjédi. Einungis i Arion banka og Kviku banka eru adrir en rikid og
lifeyrissjodir med yfir 40% eignarhald, en p6 i badum tilfellum minna en
helmings eignarhlut. Af pessu ma rada ad steersti hluti islenska fjarmalakerfisins
sé annars vegar i beinni opinberri eigu og hins vegar i eigu stdrs hluta almennings
i gegnum lifeyrissjodina. | 6llum bénkunum fjérum er pvi stadan st ad
almenningur & meirihluta i gegnum ymist rikid eda lifeyrissjodakerfid.

Sé horft Gt fra efnahag fjogurra sterstu bankanna & islenskur almenningur med
6beinum heetti samanlagt 73% af hlutafé bankakerfisins i gegnum eignarhald
rikisins og eignarhald lifeyrissjoda.

3.2 Inngrip opinberra adila a fjarmalamérkudum

Likt og vidast hvar annars stadar setja stjornvold leikreglur & markadi, t.d. med
I6gum og reglugerdum. Auk pess eru sérstakir opinberir eftirlitsadilar med
eftirlitsskyldum adilum & fjarmalamarkadi, s.s. fjarmalaeftirlit Sedlabanka islands
og Samkeppniseftirlit.

Inngrip opinberra adila & fjarmalamorkudum eru med ymsum heetti. Su stadreynd
ad logeyrir er gefinn Gt af rikinu gerir beina adkomu pess 6umflyjanlega. pa er
hlutverk Sedlabanka, sem er i fullri eigu rikisins, margpeett, s.s. vardandi eftirlit
med adilum & fjarmalamarkadi sem og framfylgd peningastefnu. Med nokkurri
einfoldun ma segja ad helstu verkefni Sedlabankans séu tvg: annars vegar ad
studla ad stodugleika i verdlagi (svokallad verdbolgumarkmid) og hins vegar ad
studla ad fjarmalastodugleika og traustu fjarmalakerfi.
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Med akvordunum og adgerdum sinum hefur Sedlabankinn bein ahrif & vaxtastig i
landinu og frambod peninga sem og fjarméalastodugleika. Helstu stjornteeki
Sedlabankans eru styrivextir, bindiskylda og inngrip & gjaldeyrismarkadi med
kaupum og s6lu gjaldeyris. Heimildir bankans til inngripa & fjarmalamarkadi eru
pannig umtalsverdar, sérstaklega pegar haft er i huga ad bankinn getur til vidbotar
vid beitingu ofangreindra styritaekja sett ymiss konar reglur um atlan og eftirlit
med fyrirtekjum a fjarmalamarkadi.

Pessi hlutverk, annars vegar verdstédugleiki og hins vegar fjarmalastodugleiki,
geta skarast og hafa stjorntaeki bankans oft og tidum ahrif a baedi pessi markmid &
sama tima og stundum i sitthvora attina. Heerri bindiskylda getur t.d. leitt til minni
atlana i bankakerfinu, en & sama tima dregid ur rekstrarlegum arangri
fjarmalafyrirteekja og par med Gr vidndmsprotti peirra til ad eiga vio afoll i
framtidinni upp & eigin spytur.

Pessi inngrip byggja a pvi ad markadsbrestir seu til stadar i fjarmalakerfinu. beir
markadsbrestir eru ad storum hluta til komnir vegna einokunarstddu hins opinbera
i utgafu peninga og pess tryggingakerfis innsteedna sem komid hefur verid a fot.
Pessir markadsbrestir lysa sér i pvi ad adilar & markadi hafa hvata til ad taka meiri
ahattu en ella.

A sidustu aratugum hefur att sér stad proun i att til aukinnar beinnar patttéku hins
opinbera & fjarmalamérkudum vida i vestreenum l6ndum. Astaedur pessa eru
margar og ma par nefna ahrif af alpjodlegu fjarmalakreppunni sem reid yfir i lok
fyrsta aratugar aldarinnar.*

3.3 Hvadan kemur regluverkid?

Alpingi setur 16g pau er gilda a fjarmalamarkadi og stjornvéld setja reglugerdir i
samraemi vid pau. Fra pvi ad Island gerdist adili ad Evropska efnahagssvaedinu
hefur sifellt meira ad pvi laga- og regluverki sem hér gildir byggst & tilskipunum
og reglugerdum Evrépusambandsins.

Samraemt regluverk & Evropska efnahagssvadinu hefur ymsa kosti en hja pvi
verour ekki litio ad pad er umfangsmikid og bent hefur verid & ad pad er badi
kostnadar- og timafrekt ad innleida pad i islensk 16g. bar verdur m.a. ad nyta pann
sveigjanleika sem bydst og setja sérreglur par sem vid & til ad koma til méts vid
innlendar adstaedur.® Evropska regluverkid tekur mid af adsteedum & markadi sem
eru a margan hatt dlikar pvi sem hér pekkist, s.s. er vardar sterd fyrirteekja a
markadi sem og dypt fjarmalamarkada.

Eftirlitsadilar setja ymiss konar reglur og leidbeinandi tilmeeli, oftast byggt a
leidbeinandi tilmaelum evropsku eftirlitsstofnananna a fjarmalamarkadi.®

4 Sjat.d. umfjollun EBRD (2021).
5 Sja t.d. Stjérnarradid (2018), bls. 91 0.4.
& Ma par nefna Evrdpska bankaeftirlitid (EBA) og Evrdpska trygginga- og lifeyrissjodaeftirlitid (EIOPA).
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3.4 Mikil inngrip a ibudalanamarkadi

Hid opinbera er med ymis 6nnur inngrip a fjarmalamarkadi og er nanast
omogulegt ad fjalla um pau 6ll.

Einn er p6 s& hluti fjarmalamarkadarins par sem ihlutun opinberra adila & sér
baedi langa sdgu og mikilvaeg inngrip, en pad er a ibudalanamarkadi. Hér a landi,
likt og vidast hvar annars stadar, hefur hid opinbera ymiss konar adkomu ad
hasnaedismalum. Rikid rak um langt skeid sérstaka lanastofnun sem var
fyrirferdarmikil vardandi fjarmognun fasteigna. Med breytingum &
fjarmalaumhverfinu dr6 smam saman ar beinum lanveitingum opinberra adila til
einkaadila & fasteignamarkadi og bankar og 6nnur fjarmalafyrirteeki komu i
stadinn sem helstu lanveitendur.

Eftir sem &dur eru ahrif hins opinbera & pessum markadi enn mikil. Um leid og
Sedlabanki Islands akvardar grunnvexti, bindiskyldu og eiginfjarkrofur bankanna
hefur hann sett reglur um takmarkanir & fasteignalanum og byggja peer a
sérstokum 16gum um fasteignalan til neytenda.’ bessar takmarkanir eru hluti af
bjodhagsvarudarteekjum bankans og er peim atlad ad ,,vardveita
fjarmalastddugleika, treysta vionamsprott lanveitenda og neytenda gagnvart
ojafnveegi 4 fasteignamarkadi og draga ur kerfisahaettu til lengri tima litid*.8

A sama tima og reglunum er @tlad ad na ofangreindum markmidum er i peim
sérstok heimild til ad taka tillit til fyrstu kaupenda fasteigna, sem er sérstakt
stjornmalalegt markmid. NG um stundir eru takmarkanirnar tvipeettar, p.e. annars
vegar l6gbundid hamark vedsetningarhlutfalls og hins vegar hamark
greidslubyrdar sem hlutfall af tekjum kaupenda. Almennt hamark
vedsetningarhlutfalls er 80% af markadsvirdi fasteignar en 85% ef um fyrstu
kaupendur er ad reeda. Almennt hamark greidslubyrdi sem hlutfall af
raostofunartekjum er 35% en 40% ef um fyrstu kaupendur er ad reeda.

Su stadreynd ad vedsetningarhlutfallid og greidslubyrdin er heerri fyrir fyrstu
kaupendur en adra kaupendur endurspeglar ad hér er um ipyngjandi kvadir ad
reeda fyrir kaupendur almennt. bessar kvadir eru lagdar & i 1j6si pjodhagsvarudar,
sem pydir ad Sedlabanki Islands telur ad markadurinn vanmeti pj6dhagslega
ahaettu af fasteignalanum beaedi almennt og kerfisbundid eins og adur hefur verid
nefnt.

Pessu til vidbdtar bydur hid opinbera fyrstu kaupendum sem uppfylla akvedin
skilyrdi svokollud hlutdeildarlan.® Ekki eru greiddir vextir eda afborganir af
slikum lanum, heldur er 1anid greitt til baka eftir 10-25 ar pegar ibadin er seld.
Takmarkad fé er til radstofunar & hverjum tima og lokad er fyrir umsoknir pegar
lansfjarheimildir renna Gt. Hasnadis- og mannvirkjastofnun sér um umsoknir og
athlutun hlutdeildarlana.

7 https://www.sedlabanki.is/utgefid-efni/frettir-og-tilkynningar/frettasafn/frett/2022/06/15/Reglur-um-hamark-
vedsetningarhlutfalls-og-greidslubyrdar-fasteignalana-/

8 https://www.sedlabanki.is/fjarmalastodugleiki/thjodhagsvarud/takmarkanir-a-fasteignalanum/

® Um hlutdeildarlan gildir sérstok Reglugerd um hlutdeildarlan nr. 1084/2020.
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Pessu til vidbdtar ma nefna ymiss konar krofur sem settar eru vardandi veitingu
hldsnzadislana, s.s. vardandi greidslu- og lanshafismat auk takmarkana &
uppgreidslugjéldum. Slikar krofur hafa ad 6dru dbreyttu pau ahrif ad draga ar
adgengi folks ad husnadislanum og hafa ahrif & pau kjor sem pvi bjodast.

3.5 Adrir adilar i samkeppni & fjarmalamarkadi

Bankar og onnur fjarmalafyrirteeki eru langt fr4 pvi einu adilarnir sem starfa &
fjarmalamarkadi og pa sérstaklega pegar litid er til vorslu fjarmuna einstaklinga
og fjarmognunar ibudarkaupa. Hér & landi er vid lydi vel fjarmagnad
sofnunarsjooskerfi lifeyrisrettinda. Skyldugreidslur i lifeyrissjodi sem og
vidbotargreidslur eru meiri en nemur Gtgreidslum sjodanna. Logum samkvaemt er
lifeyrissjodum skylt ad dvaxta fé sjodsfélaga og gilda sérstakar reglur par um.°

Auk pess ad vera storir hluthafar i fjarmalafyrirteekjum hér & landi, eins og aour
hefur verid reifad, eru lifeyrissjodir fyrirferdarmiklir 4 ibidalanamarkadi. A
medfylgjandi mynd ma sja skiptingu ibudalana eftir milli banka og lifeyrissj6da
undanfarin &r en auk pess hefur hid opinbera verid lanveitandi til hisnadislana i
gegnum til ad mynda [L-sj6d og hlutdeildarlan.

Mynd 5. Innbyrdis hlutdeild banka og lifeyrissjoda i ibudalanum 2016-2024.
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Heimild: Sedlabanki islands

Eins og rada méa af myndinni hefur hlutfall lifeyrissjéda & pessum markadi legid &
bilinu 20-30% og fer pad eftir markadsadsteedum hverju sinni. Ahrif lifeyrissjoda
a ibudalanamarkadinn eru po til vidbotar einnig Gbein; peir kaupa storan hluta af
sértryggdum skuldabréfum bankanna, en st skuldabréfaitgafa er notud til pess ad
fjarmagna fasteignadtlanastarfsemi bankanna.

Vida erlendis er haegt ad taka ut lifeyrissparnad til ibudarkaupa en sjaldgaft er ad
lifeyrissjodir lani beint til eigenda lifeyrisréttinda likt og gildir her a landi. Pvi ma

10 Log um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjoda 129/1997.
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&tla ad bein ahrif lifeyrissjoda a ibudalanamarkadi séu umtalsvert meiri en gerist
0g gengur annars stadar ad jafnadi.

Bent hefur verid &, p.m.t. af Alpjédagjaldeyrissjéonum, ad huga purfi ad
fyrirkomulagi & fjarmalamarkadi og pa sérstaklega hvad vardar dhattustyringu
lifeyrissjodanna.l! Bankar og lifeyrissjodir eru dlikt fjarmagnadir og taka verdur
tillit til pess vid moégulega samraemingu vardandi regluverk & pessum markadi.

1 Alpjédagjaldeyrissjodurinn (2024).
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4. Rekstur og afkoma bankanna

Bankar hér & landi, sem annars stadar, hafa tekjur af 6likum pattum i starfsemi
sinni. Almennt ma skipta uppruna teknanna i fjora peetti, p.e. vaxtatekjur,
bjonustutekjur, tekjur af verdbréfavidskiptum (e. trading income) og adrar tekjur.

Vaxtatekjur eru paer tekjur sem bankar afla med dtlanastarfsemi og er petta
langsteersti tekjulidur islensku bankanna eins og sambarilegra banka i 6drum
I6ndum. Af peim dragast vaxtagjold sem bankinn parf ad standa skil & gagnvart
eigin skuldunautum, eins og peim adilum sem eru med innlan. Mismunurinn a
pessu tvennu eru hreinar vaxtatekjur, en paer mynda grundvoll fyrir rekstri
hefdbundinnar bankastarfsemi. Almennt parf ad gilda ad utlansvextir séu heerri en
innl&nsvextir svo ad bankastarfsemi geti yfirhofud borid sig.

pa innheimta bankar ymiss konar gjold fyrir sérstaka pjonustustarfsemi og eru
beer gjaldskrar birtar opinberlega.

Bankar standa i ymiss konar verdbréfavidoskiptum sem skila peim tekjum og svo
eru otaldir adrir tekjustofnar, s.s. vegna eignarhluta i 6drum félégum, svo eitthvad
sé nefnt.

pad er ahugavert ad bera pessa tekjustrauma islensku bankanna saman vid banka
annars stadar a Nordurlondum og i Evropu. Slikan samanburd er edlilegast ad
gera i hlutféllum og er hér farin su leid ad skoda pa sem hlutfoll af eigin fé
félaganna, enda parf pessi tekjustraumur ad standa undir edlilegri avoxtunarkrofu
af eigin fé.

4.1 Vaxtatekjur

Af og til kemur upp umraeda um vaxtatekjur islenskra banka og vaxtamun.? Eins
og nefnt er hér ad framan eru hreinar vaxtatekjur af inn- og Gtlanum
megintekjustofn vidskiptabanka.

Pegar talad er um vaxtamun er jafnan verid ad tala um vaxtamun heildareigna, en
par er att vid hreinar vaxtatekjur sem hlutfall af eignum.

Sé einungis skodadur einfaldur vaxtamunur, p.e. mismunur & inn- og
atlansvoxtum, og hann borinn saman vid hin Nordurldndin sést ad hann hefur
verid minni hér & landi pott vaxtamunur heildareigna sé nokkud meiri.*® Hér parf
ad taka tillit til pess ad miklu skiptir hvada timabil eru tekin til skodunar.

Hreinar vaxtatekjur sem hlutfall af eigin fé eru ivid lzegri hér a landi en vidast
hvar annars stadar & Nordurléndum nu um stundir utan Danmerkur par sem
hlutfallid er enn lzegra en hér, en eins og sja ma af myndinni. petta hlutfall er
mjog breytilegt milli timabila.

12 5ja t.d. https://heimildin.is/grein/18568/
13 Menningar- og vidskiptaraduneytid (2023).
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Mynd 6. Hreinar vaxtatekjur sem hlutfall af eigin fé 2022-2024 (mitt ar).
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Heimild: European Banking Authority.

4.2 bjonustutekjur

Ef litid er til hlutfalls pjonustutekna af eigin fé eru islensku bankarnir alla jafha
fyrir midju medal Nordurlandanna, sem 6ll eru hlutfallslega toluvert leegri en
tiokast almennt innan ESB.

Mynd 7. Hlutfall pjonustutekna af eigin fé 2022-2024 (mitt ar).
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Heimild: European Banking Authority.

Nokkrar sveiflur eru i pessu hlutfalli yfir tima en pad er &hugavert hve mikid petta
hlutfall hefur leekkad hér & landi & sidasta ari midad vid flest 6nnur 16nd i pessum
samanburdi.
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4.3 Tekjur af verdbréfavidskiptum

Ef litid er & tekjur af ymiss konar verdbréfavidskiptum hefur hlutfall peirra af
heildarrekstrartekjum alla jafna verid miklu laegra hér & landi en & flestum hinum
Nordurléndunum og 6drum Evrépuldondum.

Mynd 8 Hlutfall tekna af verdbréfavidskiptum af eigin fé 2022-2024 (mitt ar).
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Heimild: European Banking Authority.
Hér verdur ad hafa i huga ad pessar tekjur sveiflast téluvert yfir tima og radast
medal annars af almennu efnahagsastandi & hverjum tima.
4.4 Adrar rekstrartekjur

Adrar rekstrartekjur sveiflast mjoég mikid milli timabila, eins og sjad ma a
medfylgjandi mynd.

19
Intellecon ehf. // Tryggvagata 11 // 101 Reykjavik



¥l g
INTELLECON

Mynd 9. Adrar rekstrartekjur sem hlutfall af eigin fé 20222024 (mitt ar).

4%
3%

2%
o H1la NN 1 - i

-1%
-2%
-3%

-4%
island Noregur  Finnland  Svipj6d  Danmork  ESB/EES

Heimild: European Banking Authority.

pad vekur sérstaka athygli i pessum samanburdi hve pjonustutekjur eru hatt
hlutfall af eigin fé danskra banka. bad méa hugsanlega setja i samhengi vid lagt
hlutfall vaxtatekna af eigin fé banka par i landi og undirstrikar ad rekstrarhlutféll
eru breytileg milli landa.

4.5 Ardsemi

itarlega hefur verid fjallad um ardsemi islenskra vidskiptabanka & sidustu arum
og misserum.** I nylegri skyrslu er komist ad peirri nidurstodu ad ardsemi eigin
fjar sé meiri hja islenskum bonkum en sambarilegum bénkum annars stadar &
Nordurléndum hvort sem litid sé til ardsemi eigin fjar eda ardsemi heildareigna.*®

Hér skiptir miklu mali til hvada timabils er litid. Nyjustu tolur bankaeftirlits
Evrépu (EBA) sem birtar eru til ad haegt sé ad bera saman préun og stédu i
bankakerfum o6likra landa syna gléggt ad ekki er haegt ad draga pa alyktun ad
ardosemi islensku bankanna sé alla jafna haerri en annars stadar. Ardsemi banka &
Islandi, sem hlutfall af eigin fé, hefur alla jafna verid med pvi leegsta sem pekkist
i Evropu fra pvi ad farid var ad safna sambeerilegum gégnum?®,

14 Menningar- og vidskiptaraduneytid (2023).

15 Sama rit, bls. 12 0.4.

16 [ skyrslunni er oft studst vid samanburd Islands vid énnur Evrépuldnd & arabilinu 2018-2023. Astaedan fyrir
pvi ad 2018 er notad sem upphafsar er ad pad var fyrsta heila &rid par sem télur um islenska bankakerfid birtust
med samanberanlegum heetti i gagnagrunni Evrépska bankaeftirlitsins.
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Mynd 10. Ardsemi bankakerfa sem hlutfall af eigin fé — medaltal 2018-2023.
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*Medaltal 4 6llum 16ndum i samantekt Evrépska bankaeftirlitsins.
Heimild: European Banking Authority og Federal Reserve New York.

Miklu skiptir til hvada timabils er litid i pessum samanburdi, par sem ardsemi
bankanna, meld & pennan melikvarda, sveiflast mikid milli ara.

A sama tima hefur badi grunnvaxtastig og verdbélga ad jafnadi verid heerri hér
en annars stadar & Norourldondum. Pvi er munurinn & raunardsemi eigin fjar milli
Islands og hinna Nordurlandanna meiri en sem pessu nemur. bannig syna tolurnar
ad raunardsemi eigin fjar, p.e. ardsemi eigin fjar ad fradreginni innlendri
verobdlgu, & sama timabili var ad medaltali hér & landi su fjérda leegsta af
Evropupjodum i gagnagrunni EBA.

Af pessum samanburdi méa rada ad ardsemi islenskra banka hefur alla jafna verid i
leegri kantinum midad vid banka & Nordurlondum. Hvad tulkun nidurstadna i
pessum samanburdi ahreerir verdur ad hafa i huga ad eiginfjarkrofur til islenskra
banka eru haar i alpjodlegum samanburdi eins og sidar verdur reifad.

pa ma faera fyrir pvi rok ad arosemi banka sem starfa a smaerri
fjarmalamorkudum etti alla jafna ad vera meiri en peirra sem bua vid steerri
markad. Astaedan er st ad & smaerri morkudum eru ekki somu méguleikar til
aheettudreifingar og hja hinum steerri. Samanburdur & ardsemi banka i 6likum
I6ndum stydur ad slikt neikvatt samband milli steerdar fjarmalakerfis og ardsemi
sé til stadar. A medfylgjandi mynd ma sja samband ardsemi og verdmaeti eigna
banka i 31 Evropulandi arid 2022. A henni sést ad nokkur bankakerfi, verandi
mjog stor, skera sig verulega fra hGpnum og geetu pau pvi haft afgerandi ahrif &
hallann a linunni. Se steerstu bankakerfunum sleppt er engu ad sidur afram
neikvaett samband a milli steerdar efnahagsreiknings og ardsemi eigin fjar.
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Mynd 11. Samband ardsemi eigin fjar (I68réttur as, %) og verdmeeti eigna (laréttur as, ma.
EUR) i 31 Evropulandi ad medaltali a arunum 2018-2023.

20%
18% o
16% o
14% *®
129% ®
10% se..
8% ¢ L) & )
o 28 °
4%

2% | o

0%
0 1000 2000 3000 4000 5000 6000 7000 8000

Heimild: European Banking Authority og eigin Utreikningar.

Af pessari greiningu ma rada ad bankar & steerri mérkudum geti almennt buid vid
legri ardsemi en peir sem starfa & smaerri morkudum. Astaedan er trdlega ad hluta
til su ad a steerri morkudum er aheettan i rekstrinum minni vegna meiri
ahaettudreifingar en haegt er ad koma vid & smaerri morkudum.

4.6 Samanburdur vid ardsemi i 6drum greinum

pad er hugavert ad bera ardsemi i fjarmalastarfsemi saman vid adrar greinar i
hagkerfinu.

A medfylgjandi mynd ma sja hvert hlutfall hagnadar fyrir skatta af eigin fé hefur
verid i 6likum atvinnuvegum & sidustu arum. Byggt er & télum Hagstofu Islands

fyrir adrar atvinnugreinar, en a télum 0r arsreikningum stéru vidskiptabankanna

pbriggja fyrir bankana.
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Mynd 12. Samanburdur a hlutfalli hagnadar fyrir skatta af eigin fé olikra atvinnugreina
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Heimild: Hagstofa islands og eigin Gtreikningar.

Pessi samanburdur leidir i 1jos ad petta hlutfall, sem er akvedinn mealikvardi &
ardosemi, er alla jafna leegra hja storu vidskiptabonkunum premur en i ymsum
6drum greinum, s.s. mannvirkjagerd og sjavarutvegi. Ardsemin er nokkurn
veginn &mota og i 6drum hlutum vidskiptahagkerfisins (p.e. 61l fyrirteeki ad
undanskilinni fjarmala- og vatryggingastarfsemi). | pessum samanburdi er
ardsemin einungis leegri i matveelaframleidslu, par sem fiskvinnsla er ekki tekin
med. P4 mé hafa i huga i pessum samanburdi ad bankar greida herra hlutfall
hagnadar i tekjuskatt en almennt tiokast i fyrirteekjarekstri hér & landi.

4.7 bréun framleioni

A sidustu arum hefur att sér stad gridarleg framleidniaukning vinnuafls i
fjarmala- og vétryggingastarfsemi & islandi. Aukin framleidni pydir ad ferri
hendur parf en adur til ad skapa sému verdmeeti og adur. Pessi préun sést gloggt &
medfylgjandi mynd, sem synir préun i framleidni vinnuafls nokkurra
atvinnugreina.
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Mynd 13. Préun framleidni vinnuafls i véldum greinum (visitala, 2004=100).
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Heimild: Hagstofa islands.

Framleidnivoxtur er undirstada aukinnar efnahagslegrar velferdar hér & landi sem
annars stadar.” T nylegri skyrslu um framtidarhorfur vardandi framleidni i
Evropusambandinu er bent a ad eina helstu asteedu minni fjarfestinga i Evropu en
i Bandarikjunum sé ad finna i minni framleidni fjArmalageirans.® Minni
framleidni fjarmalageirans skilar sér i 6hagkveemari radstéfun fjarmagns, sem a
endanum kemur nidur & lifskjorum almennings. Hér ma arétta ad aukin framleioni
parf ekki ad pyda meiri hagnad banka og annarra fjarmalastofnana, vegna pess ad
peir eru i samkeppni sin & milli. Minni framleidni en meiri kemur hins vegar
ohjakveemilega nidur & lifskjorum almennings i landinu fyrr eda sidar.

Af mynd 13 méa annars vegar rada hve hrdd préun til beettrar framleidni vinnuafls
hefur verid i fjarmala- og vatryggingastarfsemi sidasta aratug & medan han hefur
stadid i stad i ymsum 6drum geirum efnahagslifsins, jafnvel i peim geirum sem

hafa vaxid hvad hradast & sidustu arum, s.s. i einkennandi greinum ferdapjonustu.

Hins vegar mé sja sams konar préun til batnandi framleidni hja peim fyrirteekjum
og stofnunum sem teljast til upplysinga- og fjarskiptageirans. Pad er freistandi ad
draga péa alyktun ad pessi proun sé af somu rétum runnin, p.e. vegna aukinnar
hagkvemni sokum teekniprounar og framfara i upplysingataekni. Fyrirteeki i
fjarmala- og vatryggingastarfsemi hafa nytt sér teeknilausnir til ad auka framleidni
i rekstri. Pa hefur & sidustu arum ordid til ymiss konar teknistarfsemi sem tengist
fjarmalastarfsemi.

17 Af nylegum rannsoknum um efnid ma nefna Basu og fél. (2022) og Oulton (2022).
18 European Commission (2024), bls. 281.
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A sama tima og af somu sokum hefur grunnrekstur fyrirteekja i pessum greinum
styrkst verulega samfara aukinni hagraedingu i rekstri og kostnadaradhaldi. Bent
hefur verid 4 ad raunkostnadur kerfislega mikilvaegra banka & islandi hafi leekkad
um 39% fra arinu 2011. A sama timabili fjélgadi landsmoénnum um fjérdung og
efnahagsreikningur sému banka staeekkadi um 80%.1° Allt ber petta ad sama
brunni, p.e. ad framleidni vinnuafls i bankakerfinu hefur aukist hrodum skrefum &
sama tima og han hefur stadid i stad vida annars stadar i hagkerfinu.

Adrir maelikvardar syna somu préun i att til hagraedingar i rekstri bankanna.
Pannig er ahugavert ad skoda proun i fjolda bankadtibla & hverja 100 pasund
fullordna ibta hér & landi i samanburdi vid Nordurléndin og Bandarikin.?°

Mynd 14. Fjoldi bankadtibta a 100 pasund fullordna, 2004, 2013 og 2022.
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Heimild: Alpjodagjaldeyrissjodurinn.

Af pessum samanburdi méa rada ad pessi préun hefur att sér stad i mun staerri
skrefum hér & landi en i samanburdarléndunum. UtibG & mann eru ordin feerri hér
en i Bandarikjunum og préunin er i att ad sams konar fjélda og annars stadar a
Nordurléndunum. Engu ad sidur er fjoldi bankadtibda meira en tvofalt meiri hér &
landi en & hinum Nordurléndunum. Dreifbyli ibda i viokomandi I6ndum skiptir
mali i pessum samanburdi en préunin er skyr i att ad aukinni rekstrarhagkveemni.

Pad veeri Ovarlegt ad atla ad haegt sé ad buast vid sams konar vexti i framleidni
um aldur og avi, par sem na pegar hafa att sér stad miklar hagraedingaradgeroir
og &tla méa ad jadarafrakstur slikra adgerda fari minnkandi, a.m.k. um eitthvert
skeid pangad til nyjar teekni- og rekstrarlausnir lita dagsins ljos.

19 Seglabanki Islands (2024), bls. 42.
20 Rétt er ad mida vid fullordna, par sem peir nyta sér bankapjonustu badi fyrir sig og born.
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5. Bindiskylda & Islandi og i 68rum léndum

Hér & landi hefur ekki farid mikid fyrir freedilegum rannsoknum & &hrifum
bindiskyldu fyrir utan pad sem Sedlabanki Islands hefur sjalfur gefid ut. Pannig
hefur bankinn fjallad nokkud itarlega um hlutverk bindiskyldu og breytinga &
henni. bannig bendir bankinn & ad hlutverk bindiskyldunnar er pripatt, p.e.
vartdarhlutverk pannig ad tryggt sé ad naegt fé se til stadar vid fjarmagnsfldtta ar
bankakerfinu, han geti hjalpad til vid lausafjarstyringu & efnahagsreikningi
bankans og gert pannig midlun peningastefnunnar skilvirkari og hun geti verid
stjorntaeki peningastefnunnar med pvi ad draga ar lausu fé i umferd, sem aftur
haekki jadarkostnad fjarmagns og pannig markadsvexti.?:

Anrif bindiskyldu & afkomu bankanna eru ad 6dru 6breyttu pau ad heerri
bindiskylda leidir til aukins férnarkostnadar bankanna, par sem peir hafa minna fé
til ad dvaxta med starfsemi sinni. Pad fé sem pannig er bundid liggur &
vaxtalausum reikningi hja Sedlabanka islands.

Sedlabanki fslands hefur breytt krofu um bindiskyldu i stékkum & sidustu tveimur
aratugum. Nu sidast haeekkadi bankinn bindiskylduna Ur 2% i 3% i april
sidastlionum. Atla ma ad su breyting ein og sér kosti bankana um prja milljarda a

;=

ari.??

A medfylgjandi mynd ma sja samtals alagda bindiskyldu i milljérdum krona fra
arinu 2009.

Mynd 15. Samtals alégd bindiskylda (ma. kr.).
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Heimild: Sedlabanki Islands.

NU um stundir er samtala alagdrar bindiskyldu um 104,7 milljardar kréna. Eins og
sja ma af myndinni hér ad ofan er mikil fylgni milli alagds bindihlutfalls og

21 Sedlabanki Islands (2020).
22 https://vb.is/frettir/haerri-bindiskylda-kostar-bankann-um-milljard-a-ari/ og https://vb.is/frettir/thriggja-
milljarda-fegrunaradgerd/
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alagdrar bindiskyldu. begar bindiskyldan var haekkud Ur 2% i 3% i april
sidastlionum haekkadi samtalan um 42,5 milljarda krona til dagsins i dag. Ef
midad er vid almenna vexti Gverdtryggdra Gtlana eins og peir eru ni (8,95%)% er
kostnadur fjarmalakerfisins vegna pessa rimlega 3,8 milljardar kréna & ari. bessi
kostnadur sveiflast mikid med vaxtastiginu & hverjum tima. P& hafa ordid
breytingar & pvi timabili sem hér er til skodunar hvad vardar hvort og af hverju
Sedlabankinn greidir vexti. Allt til arsins 2018 greiddi Sedlabankinn vexti af
6llum bindiskyldum innsteedum en pé voru vaxtakjorin skert og helmingur
bindiskyldra innsteeda bar enga vexti. Pegar Covid-19 faraldurinn reid yfir var
bindiskyldan leekkud nidur i 1% en & sama tima var hett ad greida vexti af
bundnum fjarmunum. Pessi vaxtalausa bindiskylda hakkadi sidan i 2% i mai a
sidasta ari og aftur i 3% sidastlidid vor.

Sedlabanki Evropu setur kréfur um bindiskyldu banka & evrusvadinu.?* Timabil
bindiskyldunnar er yfirleitt 67 vikur og reiknast sem 1% sérstakra skulda a
eignahlid bankanna, pé adallega innsteedna vidskiptavina og skuldabréfa med
liftima til allt ad tveggja ara.

Vid lok hvers timabils fa bankarnir greidda vexti af upphad bindiskyldunnar.
Fram til oktober 2022 voru vextirnir jafnir voxtum peim sem bankarnir hofou af
reglulegri lanastarfsemi en eftir pad voru peir leekkadir og i juli 2023 voru peir
settir i 0%. Uppfylli bankar ekki bindiskylduna eru lagdar alégur a pa i samreemi
vid hve mikid vantar upp a. Yfirleitt liggja teeknilegar asteedur ad baki pvi ad
bankar uppfylli ekki bindiskylduna.

Ef midad er vio bindiskyldu banka i Evrépusambandinu nd um stundir, en par er
bindihlutfallid um 1% vidast hvar, ma reikna hve mikid herri bindiskylda kostar
hér a landi midad vid par. pad er erfitt ad gefa sér forsendur um hver samtala
alagdrar bindiskyldu veeri nt ef bindihlutfallid veeri 1% i stad 3%. Pegar
bindihlutfallid var 1% & timabilinu april 2020 til juni 2023 var medaltal alagdrar
bindiskyldu riflega 26 milljardar krona. Sedlabanki islands metur pad svo ad
heekkun fostu bindiskyldunnar ar 1% i 3% hefdi leitt til pess ad bankarnir hefou
ordid af 5,5 milljarda krona vaxtatekjum a ari, med tilheyrandi neikvaeedum
ahrifum & hreinar vaxtatekjur peirra og vaxtamun. Sedlabankinn benti einnig & ad
bankarnir hefdu brugdist vid herri bindiskyldu med pvi ad leekka vexti & voldum
innlansreikningum sinum.?

Alpj6dagjaldeyrissjoédurinn hefur nylega leitast vid ad meta kostnad banka sem
tengist krofum um Gvaxtaberandi bindiskyldu.?® Samkvaemt Gtreikningum peirra
hefur eins prosentustigs haekkun a evrusvaedinu a ovaxtaberandi bindiskyldu,
begar vextir a innlanum bankanna hja sedlabanka eru 4%, i for med sér kostnad
fyrir bankana sem nemur ad medaltali 0,06% af ahaettuvegnum eignum peirra eda
0,02% af heildareignum.?’

23 Sja & heimasidu Sedlabankans: https://www.sedlabanki.is/annad-efni/meginvextir-si/
24 https://www.ecb.europa.eu/ecb-and-you/explainers/tell-me/html/minimum_reserve reg.en.html

25 Sedlabanki Islands (2024), bls. 32.
% International Monetary Fund (2024b).

27 Sama rit.
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Ef pessir treikningar eru yfirferdir & island mé etla ad kostnadur vegna
Ovaxtaberandi bindiskyldu sé mun heerri hér en i 6drum Evropuldndum. petta ma
sja & medfylgjandi mynd par sem kostnadurinn, sem hlutfall af ahaettuvegnum
eignum, er um 0,25% eda um 0,16% af heildareignum.

Mynd 16. Kostnadur af dvaxtaberandi innsteedum (% af aheettuvegnum eignum 2022).
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Heimild: European Banking Authority og eigin Gtreikningar.

Veeri allur s& kostnadur borinn af vidskiptavinum bankanna i formi haerri vaxta &
atlanum ma i ljosi ofangreinds gréflega asetla ad hann geeti numid um 0,2
prosentustigum, til haekkunar. Hér verdur ad lita til pess ad etla matti ad
kostnadurinn verdi ad einhverju leyti borinn af eigendum fjarmalafyrirteekjanna
eda innlanseigendum. Nidurstodur pessara utreikninga byggja & pvi ad oll leekkun
kostnadarins yrdi notud til lsekkunar atlansvaxta. Atla ma ad pessi ahrif yrou lika
6lik milli dlikra banka i samkeppni peirra & milli.

Ekki verdur litid framhja pvi, eins og pegar hefur komid fram, ad bindiskyldan
hefur hlutverk er snyr ad fjarmalastédugleika og midlunarferli peningastefnunnar
& hverjum tima. Pad hlutverk er mikilvaegt fyrir voxt og vidgang efnahagslifsins
og par med talid fjarmalakerfisins.

pad breytir pvi ekki ad bindiskyldar innsteedur sem bera ekki vexti, eda vexti sem
eru leegri en markadsvextir, eru igildi skattlagningar, eins og
Alpjodagjaldeyrissjodurinn hefur bent & i leidbeiningum sinum.?® [ leidbeiningum
sjodsins er einnig bent a ad ofbeiting bindiskyldu geti leitt til pess ad
sparifjareigendur og lanveitendur leiti at af eftirlitsskyldum mérkudum og yfir i
6loglega lanastarfsemi. Slikt geti dregid ar proska og proun fjarmalamarkada og
aukid pannig vanda vid ad bera kennsl & og draga Ur ahattu, sem aftur geti dregid

28 International Monetary Fund (2022), bls. 14.
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ar fjarmalastodugleika.?® Heerri bindiskylda dregur & sama tima Gr

samkeppnishafni islenskra banka gagnvart erlendum bonkum, ad 6dru Gbreyttu.

Mérg steerri fyrirtaeki  Islandi hafa adgang ad lansfé i erlendum bénkum. Verri
samkeppnisstada islenskra banka gagnvart erlendum bénkum dregur Gr
hagkveemni i fjarmalakerfinu, sem a endanum kemur nidur & vidskiptavinum
bankanna og almenningi hér & landi. Vid akvardanir vardandi beitingu
bindiskyldu parf ad lita til pessara patta.

2 Sama rit.

Intellecon ehf. // Tryggvagata 11 // 101 Reykjavik

29



INTELLECON

6. Eiginfjarkrofur og eiginfjaraukar

I 6llum 16ndum eru settar krfur um lagmarks eiginfjarhlutfall banka og
fjarmalafyrirteekja. Almennt ma segja ad vionamsprottur fjarmalafyrirtekja vio
afollum sé peim mun meiri sem eiginfjarhlutfall peirra er haerra. Af peim sokum
eru slikar lagmarkskrofur settar fram. Pad segir sig sjalft ad ekki ma ganga of
langt i krofum um eigid fé. Heerra eiginfjarhlutfall felur i sér kostnad fyrir
vidkomandi banka og sa kostnadur skiptist a endanum med einhverjum hetti a
milli vidskiptavina bankanna og eigenda peirra, sem hvoru tveggja er ad steerstum
hluta almenningur i landinu. Pannig er mikilvaegt ad finna hinn rétta milliveg
milli heppilegs eiginfjarhlutfalls sem tryggi vidndmsprott bankanna vid aféllum
en ad pad se ekki svo hatt ad pad verdi of ipyngjandi i formi 6naudsynlegs
kostnadar.*°

Pessu til vidbotar eru ymsar adrar kvadir sem hafa hér ahrif og ma par nefna
reglur um lausafé og svokalladar MREL-reglur um lagmark hafra
skuldbindinga.®!

Utreikningar & lagmarks eiginfjarhlutfollum hér & landi, sem og vidast hvar
annars stadar, byggja & svonefndum Basel-stodlum en peir hafa tekid nokkrum
breytingum yfir tidina og ndverandi reglur byggja & svokolludum Basel I11-
stadli.®2 Hér & landi eru eiginfjarkrofur vidskiptabankanna, Arion banka,
islandsbanka, Landsbankans og Kviku banka dlikar eftir efnahagsreikningi peirra,
en peer liggja a bilinu 18,9% til 20,4%, um pessar mundir, ad medtéldum
eiginfjaraukum.

Stjoérnvold hér sem annars stadar hafa tekid upp svokalladan eiginfjarauka til ad
koma i veg fyrir eda meeta kerfisahaettu peirri sem fylgir fjarmalastarfsemi. Er par
visad til &haettu sem tengist grunngerd hagkerfisins og getur haft verulega
neikvaed ahrif & hagproun landsins.®

Samkveaemt pvi regluverki sem gildir hér & landi i gegnum EES-samninginn er
beiting og alagning eiginfjarauka bundin ymsum skilyrdum. Pannig parf i vissum
tilfellum stadfestingu fjarmala- og efnahagsradherra og jafnvel alit
framkveemdastjornar Evrépusambandsins sé farid yfir akvedin mork krofunnar.

Hér & landi hefur Sedlabanki Islands lagt eiginfjarauka & Arion banka,
Islandsbanka, Landsbankann og Kviku banka og liggja peir & bilinu 7,3-9,9%.
Skiptast pessir eiginfjaraukar i flokka eftir edli, p.e. vegna kerfisahattu, kerfislegs
mikilveegis, sveiflujofnunar og sérstaks verndunarauka.

P4 eru einnig lagdir eiginfjaraukar a sparisjodi landsins (8%) sem og
fjarfestingarbanka (Fossar), Lanasjod sveitarfélaga og Teya Iceland (5%), en prju
sidastnefndu fyrirteekin hafa 6ll starfsleyfi sem lanafyrirtaeki.

30 Sja t.d. umfjollun Mendicino og fél. (2021).

31 Um MLER (Minimum Requirement for Own Funds and Eligible Liabilities) ma freedast nanar:
https://www.srb.europa.eu/en/content/mrel

3 Nanari umfjéllun ma finna i Sedlabanki islands (2021).

33 Sama rit, bls. 16 0.4.
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pessar eiginfjarkrofur og eiginfjaraukar eru endurskodud reglulega. Evrépska
kerfisahattustjornin (e. European Systematic Risk Board, ESRB) birtir
samanburdarheafar upplysingar um sveiflujofnunarkréfuna (e. countercyclical
capital buffer) a EES-svaedinu. Samkvemt ESRB er pessi krafa haest (2,5%) &
islandi, Noregi og Danmérku, 2% i Hollandi og Bulgariu en 1,5% eda legri i
odrum léndum & svaedinu. Vida er pessi krafa 0%, svo sem & italiu, Austurriki,
Finnlandi, Spéani, Portugal, Grikklandi, P6llandi og Lettlandi.

pa er &hugavert ad bera ahattuvogir islensku bankanna saman vid pad sem
gengur og gerist annars stadar i Evropu. EBA birtir gdgn sem eru
samanburdarhaf milli landa, p.m.t. hlutfall ahaettuveginna eigna (svokallads
aheettugrunns) af heildareignum.

A eftirfarandi mynd ma sja samanburd & pessu hlutfalli annars vegar fyrir
kerfislega mikilvaega banka hér & landi og banka annars stadar & Nordurléndum
sem og medaltal fyrir Evropska efnahagssveedid sem heild.

Mynd 17. Ahattuvegnar eignir sem hlutfall af eignum (um mitt ar 2023).
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Heimild: European Banking Authority.

Pessi samanburdur er i samraemi vid eldri Gttektir & slikum samanburdi, par sem
baedi hefdbundid eiginfjarhlutfall og vogunarhlutfall (e. leverage ratio) islenskra
banka var alla jafna langt yfir medaltali banka i Evropu.®*

pad er 6likt hvernig ahaettuvegnar eignir eru metnar annars vegar hér a landi og
erlendis. Hér & landi eru ahattuvegnar eignir metnar Ut fra stéolum par sem beitt
er akvednum ahattuvogum fyrir dlikar tegundir lana. Vida erlendis meta bankar
sjalfir &heettu eigna sinna og eiginfjarporf med eigin ahaettulikbnum, sem purfa ad
hljota sampykki viokomandi fjarmalaeftirlits.

3 Bankasysla rikisins (2020).
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Munurinn hefur p6 minnkad litillega & sidustu &rum. P& er nyjum Basel-
eiginfjarreglum, sem innleiddar verda i Evropu a nastu arum, &tlad ad minnka
mun a eiginfjarbindingu milli steerri og minni banka & bord vid islenska banka.
Afram ma p6 gera rad fyrir ad Island skeri sig Ur i norreenum samanburdi og vid
Evropu almennt.

A medfylgjandi mynd ma sa samanburd & melikvarda & vogunarhlutfalli landa &
Evropska efnahagssvaedinu.®®

Mynd 18. Vogunarhlutfall banka i EES-16ndunum 2024 (%).
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Heimild: European Banking Authority.

Eins og sja ma er petta hlutfall langhaest & islandi af 6llum 16ndum Evrépu. bad
meelist 12,9% hér a landi en til samanburdar er medaltal & EES-svadinu 5,8%.
Leegst er petta hlutfall i Svipjod (5,3%) og Danmorku (5%).

6.1 Hvad pyda herri eiginfjarkrofur fyrir islenska neytendur?

Heerri eiginfjarkrofur gera fjarmoégnun bankanna dyrari. Pad er ekki einfalt ad
reikna slik ahrif med mikilli vissu en engu ad sidur er ahugavert ad reyna ad atta
sig a ahrifum haerri eiginfjarkrafna hér & landi en vidast hvar annars stadar.

Hér hefur pvi verid lyst hvernig heerri eiginfjarkrofur geta ad 6dru dbreyttu leitt til
heerri vaxta og minni ardsemi, sékum heerri fjarmognunarkostnadar peirra.
Hvernig og ad hve miklu leyti haerri eiginfjarkrofur leida til heerri Utlansvaxta
reedst medal annars af astandi hagkerfisins a hverjum tima, horfum til framtidar,

% petta er breid skilgreining, p.e. og kemst naerri pvi ad syna eigid fé sem hlutfall af heildareignum (e. leverage
ratio).
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vaxtastigi og samkeppnisumhverfi bankanna, svo féatt eitt sé nefnt. Einnig skiptir
mali hvernig 6likir bankar bregdast vid rekstrarumhverfinu & hverjum tima og
breytingum a pvi. Pannig er dvarlegt ad gefa sér ad breytingar i
rekstrarumhverfinu hafi somu &hrif & alla bankana en engu ad sidur ma gera rad
fyrir pvi ad heerri eiginfjarkréfur, ad 6dru Obreyttu, leidi til haerra vaxtastigs en
ella.

P4 mé nefna ad feerd hafa verid fyrir pvi rok ad heerri eiginfjarkrofur geti, ad
einhverju leyti, studlad ad leekkun kostnadar eigin fjar, p.e. ef paer leida til minni
aheettu 1 rekstrinum.®® Rannsoknir benda til pess ad abati af haerra eigin fé sé
minnkandi eftir pvi sem eigid fé eykst ad pessu leyti.

Til ad sla einhverju mali a pessi ahrif ma t.d. skoda hvada ahrif pad hefdi ef
hefobundid eiginfjarhlutfall islensku bankanna veri &mota og annars stadar &
Nordurléndum og i Evropu almennt. Naudsynlegt er ad gefa ser ymsar forsendur
vid slika Utreikninga.3” Sérstaklega er litid til pess hvada ahrif auknar
eiginfjarkrofur hafa & fjarmognun banka og pa er sérstaklega gert rad fyrir ad
aukid eigid fé sé almennt dyrara en énnur fjarmognun.®® Notast ma vid medaltal
af vegnum fjarmagnskostnadi til ad meta umframkostnad fjarmdégnunar med eigin
fé i stad lansfjarmognunar.

Ef einungis er litid til storu vidskiptabankanna priggja ma setja upp demi par sem
midad er vid eigid fé peirra, heildareignir og eiginfjarhlutfoll.

Eiginfjarhlutfoll islensku bankanna eru 14,34% ad medaltali en eru um 7% ad
medaltali beedi & Nordurlondunum og i Evrépu samkveemt gagnagrunni Evrépska
bankaeftirlitsins (EBA).

Vid mat & avoxtunarkrofu & eigin fé er midad vid ardsemismarkmid kerfislega
mikilveegu bankanna, sem er um 10,8% ad medaltali. Til samanburdar eru
ardsemismarkmid steerstu banka hinna Nordurlandanna fra 13% til 15%.

Sé tekio tillit til tekjuskatta méa reikna Gt hver hagnadur bankanna pyrfti ad vera til
ad na naverandi ardsemismarkmidi midad vid eiginfjarhlutfallid eins og pad er
nana og hver hann pyrfti ad vera ef eiginfjarkréfurnar veeru paer sému og ad
medaltali & Nordurléndunum og i Evropu.

Vardandi nidurstodur Utreikninganna skiptir miklu mali hvada vextir eru notadir
fyrir adra fjarmognun bankanna, p.e. skuldir peirra. bvi hefur verid farin sa leid
hér ad draga upp tveer sviosmyndir hvad pessa vexti vardar. Annars vegar ad
notast vid 10 ara medaltal fjarmégnunarkostnadar islensku bankanna, sem er um
3,2%, og hins vegar ad mida vid algenga medalvexti a fyrri helmingi
yfirstandandi ars, eda 6,7%.

% pessi ahrif eru oft nefnd Modigliani-Miller ahrif.

37 Hér er byggt 4 sams konar adferdum og beitt er hja Copenhagen Economics (2019), sja m.a. Vidauka A.
3 petta er algeng og vidurkennd forsenda i fjarmalafreedum og helgast fyrst og fremst af meiri dvissu i
greidslufladi til eigenda en lanardrottna.
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Ut fra pessum forsendum ma reikna hvada ahrif pad hefdi & medaltal af vegnum
fjarmagnskostnadi ef islensku bankarnir geetu fjarmagnad sig frekar med ddyrara
lansfé en dyrara eigin fé.

Nidurstddurnar ma sja i medfylgjandi toflu:

Tafla 1. Anrif 6dyrari fjarmégnunar & veginn fijarmagnskostnad

M.v. 3,2% M.v. 6,7%
fjarmoégnunar-  fjarmdgnunar-
kostnad kostnad
bankanna bankanna
Veginn
m_eéalfja}rma,gnskost_naéur 3.58% 5.80%
midad vid nuverandi
eiginfjarhlutfall
Veginn
medalfjarmagnskostnadur 0 0
midad vid medaltal 4 hinum 2,96% 5:37%
Nordurldndunum
Mismunur (présentustig) 0,62 0,43

Samkveaemt pessum forsendum ma etla ad vextirnir séu & milli 0,43-0,62
présentustigum harri en ella vegna heerri eiginfjarkrafna hér a landi midad vid hin
Nordurlondin. Atla méa ad pessi ahrif yrdu eitthvad olik milli 6likra banka, par
sem rekstrarlikdn peirra eru ekki pau sému og a&tla ma ad ahrif a rekstur peirra
yrou ekki pau sému.

Pa ma spyrja hve miklu mali petta skipti fyrir islensk heimili. Pott vaxtamunurinn
synist ekki mikill i prosentum skiptir hann engu ad sidur mali. | medfylgjandi
toflu mé sja reiknadar breytingar af vaxtakostnadi af deemigerdu hdsnadislani
upp & 50 milljénir kréna, midad vio gefnar forsendur um ad adrir paettir séu
Obreyttir & bord vid ardsemi og kostnadur bankans ad 6dru leyti.

Til ad syna hvada mali petta skiptir fyrir venjulega vidskiptavini banka ma taka
deemi af overdtryggdu 50 milljon kréna lani med 10,75% vexti.
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Tafla 2. Ahrif leegri vaxtakostnadar (kr.).

Husnadislan: 50.000.000 kr.

Vaxta-

kostnadur Mismunur
Vextir 10,75% 5.375.000 kr.
Vextir 10,32% 5.160.000 kr. 215.000 kr.
Vextir 10,13% 5.065.000 kr. 310.000 kr.

Veeru peir 0,43 présentustigum leegri veeri vaxtakostnadurinn 215 pasund krénum
leegri & &ri en hann er i dag. Veeru vextirnir 0,62 prosentustigum leegri veeri
munurinn enn meiri, 310 pusund kronur & ari, eda teeplega 26 pusund kronur &
manudi. Hér verdur ad hafa i huga ad einungis er um deemi ad reeda, par sem
olikir bankar geta bodid olik kjor & élikum timum.

Hér er einungis tekid deemi af 50 milljéna krona hasnadislani, en hafa ma i huga
ad séu lanin heerri er mismunurinn enn meiri i kronum talid, t.d. hvad varoar lan
til fyrirteekja, sem geta numid tugum milljarda krona eda meira.

Hafa ber i huga ad pessar nidurstodur byggja & peim forsendum sem gefnar eru.
pannig eru paer neemar fyrir peim voxtum sem bankarnir purfa ad greida, eins og
sja ma af sviosmyndunum tveimur. Pannig ma feera fyrir pvi rok ad med pvi ad
meta ahrifin gegnum medaltal & vegnum fjarmagnskostnadi sé frekar verid ad
draga ar ahrifunum en ekki. ZAtla méa ad legra eiginfjarhlutfall leidi til haerri
avoxtunarkrofu fjarfesta og eigenda almennt. b4 geta samkeppnisumhverfid,
skattaleg atridi og hagraeding & 6drum svidum haft ahrif, en hér er gert rad fyrir
pbvi ad allur vidbotar fjarmognunarkostnadur bankanna flytjist yfir &
vidskiptavinina. Ad pvi leyti sem heerri eiginfjarkréfur skila sér i minni hagnadi
bankanna myndi slikt aftur leida til leegri ardgreidsina en ella, sem ad stérum
hluta renna til rikissj6ds og lifeyrissjoda eins og fjallad hefur verid um hér ad
ofan.
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7. Kostnadur vegna eftirlits

Sem patttakandi i Evropska efnahagssvadinu, sem og annarri alpjodlegri
samvinnu, s.s. Alpjodagjaldeyrissjodnum (IMF) og Efnahags- og
framfarastofnuninni (OECD), hefur island akvednum skyldum ad gegna vardandi
eftirlit med fyrirteekjum i fjarmalapjonustu. bad eftirlit er nanar tilgreint i peim
I6gum og reglugerdum sem um pad gilda. A méti fylgir pvi abati ad starfa eftir
sambeerilegu regluverki og lagaumhverfi og 6nnur riki.

Pad segir sig sjalft ad steerd eftirlitsstofnana raedst ad hluta til af edli verkefna og
umfangi en &tla m& ad einhver steerdarhagkvemni sé i eftirlitsstofnunum
almennt.

Starfsmenn Sedlabanka [slands eru um 311 en einungis hluti pess hops starfar vid
fjarmalaeftirlit. Erfitt er ad aztla pann fjolda ndkveemlega en fyrir sameiningu
Sedlabanka og Fjarmalaeftirlits voru greidd stodugildi vid eftirlitid teplega 116.%°

pa setur Sedlabanki Islands ymiss konar reglur & hverju ari. Sem deemi ma nefna
ad arid 2023 voru eftirfarandi reglur og viomidunarreglur settar eins og sja ma i
medfylgjandi ramma:*°

% Sedlabanki Islands (2020b), bls. 20.
40 Sedlabanki Islands (2024b).
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Reglur

Reglur nr. 1681/2023 um markadsaheattu fjarmala fyrirteekja. « Reglur nr. 1680/2023 um tutlanaahzttu
fjarmalafyrirteekja. » Reglur nr. 1560/2023 um fjarmognunarvidskipti med verdbréf. « Reglur nr. 1441/2023 vardandi
samramdar for sendur stadalreglunnar vid utreikning gjaldpolskrofu vatryggingafélaga. « Reglur nr. 1440/2023
vardandi Gtreikning & vétryggingaskuld og kjarnagjaldpoli med vidmidunardag setningar fra 31. mars 2023 til 29.
september 2023. « Reglur nr. 1360/2023 um sterka sannvottun vid skiptavina og almenna og 6rugga opna stadla vegna
samskipta i greidslupjonustu.  Reglur nr. 1300/2023 um afleiduvidskipti, midleega motadila og afleiduvidskiptaskrar.
« Reglur nr. 1126/2023 um upplysingagjof fjarméla eftitlits Sedlabanka fslands vegna sélu sj63a um sameiginlega
fjarfestingu yfir landameeri.  Reglur nr. 1092/2023 um utlanadhattu fjarmala fyrirtaekja (féllu ur gildi vid gildistoku
reglna nr. 1680/2023 um sama efni). * Reglur nr. 1091/2023 um vérpun lansheefismats vid Gtreikning 4
eiginfjarkr6fum vegna utlanaahzttu og verdbréfunar. « Reglur nr. 1090/2023 um eftirlit med notkun innri adferda vid
utreikning 4 eiginfjarkrofum fjarmala fyrirteekja. » Reglur nr. 1055/2023 um verdbréfauppgjor og verd
bréfamidstodvar. « Reglur nr. 983/2023 um gagnsaiskrofur 4 mork udum fyrir fjarmalagerninga. « Reglur nr.
982/2023 um starfsleyfi og skipulagskrofur verdbréfafyrirteekja, upplysingagjof vegna virks eignarhlutar og viomid
vegna vidbotarstarfsemi. « Reglur nr. 981/2023 um afleidur og stodustofnun fyrir fjarmalagerninga. « Reglur nr.
772/2023 um upplysingaskyldu fjarmala fyrirtaekja. « Reglur nr. 771/2023 um upplysingagjof vegna umsoknar um
starfsleyfi sem lanastofnun « Reglur nr. 751/2023 um markadsahzttu fjarmala fyrirteekja (féllu Gr gildi vid gildistoku
reglna nr. 1681/2023 um sama efni). * Reglur nr. 750/2023 um utlanadhettu fjarmala fyrirteekja (féllu ur gildi vid
gildistoku reglna nr. 1092/2023 um sama efni). « Reglur nr. 655/2023 um upplysingaskyldu utgefenda verdbréfa. »
Reglur nr. 587/2023 um skyrslugjof rekstraradila peningamarkadssjoda. * Reglur nr. 586/2023 um skilgreiningar og
vidmid vegna evropskra langtimafjarfestingarsjoda. « Reglur nr. 550/2023 um hamark vedsetningarhlutfalls
fasteignaldna til neytenda (féllu ur gildi vid gildis toku reglna nr. 217/2024 um sama efni). * Reglur nr. 545/2023 um
umgjord vidskipta med fjar malagerninga. * Reglur nr. 510/2023 um samningu og midlun lykil upplysingaskjala fyrir
almenna fjarfesta. « Reglur nr. 485/2023 um stadlada hugtakanotkun og std1ud framsetningarform fyrir gjaldskra og
gjalda yfirlit i greidslupjonustu. * Reglur nr. 398/2023 um upplysingagjof vardandi skilamedferd lanastofnana og
verdbréfafyrirtekja. « Reglur nr. 397/2023 um eftirlit med notkun innri adferda vid Gtreikning & eiginfjarkrofum
fjarmalafyrir tekja (féllu ur gildi vio gildistoku reglna nr. 1090/2023 um sama efni). * Reglur nr. 396/2023 um
utreikning fjarmalafyrirteekja & stérum éheettuskuldbindingum.  Reglur nr. 395/2023 um tilnefningu midleegs tengi
lidar i greidslupjonustu. * Reglur nr. 388/2023 vardandi utreikning a vatrygg ingaskuld og kjarnagjaldpoli med
vidmidunardag setningar fra 31. desember 2022 til 30. mars 2023. « Reglur nr. 256/2023 um sveiflujéfnunarauka 4 fjar
mélafyrirteeki. « Reglur nr. 218/2023 um verdtryggingu sparifjar og lansfjar. * Reglur nr. 190/2023 um sértryggd
skuldabréf. « Gjaldskra nr. 165/2023 vegna verkefna sem tengjast fjarmalaeftirliti. « Reglur nr. 152/2023 um
framkveemd hafismats framkveemdastjéra og stjornarmanna adila sem veita gjaldeyrisskiptapjénustu og
pjonustuveitenda syndareigna. * Reglur nr. 151/2023 um skraningu gjaldeyrisskipta pjonustu og pjénustuveitenda
syndareigna. * Reglur nr. 140/2023 vardandi Gtreikning 4 vétrygginga skuld og kjarnagjaldpoli med
vidmidunardagsetn ingar fra 30. september 2022 til 30. desember 2022. » Gjaldskra nr. 130/2023 vegna verkefna sem
tengjast fjarmalaeftirliti (féll ur gildi vid gildistoku gjaldskrar nr. 165/2023 um sama efni). * Reglur nr. 80/2023 um
verdbréfauppgjor og verdbréfamidstddvar (féllu r gildi med gildistoku reglna nr. 1055/2023 um sama efni). * Reglur
nr. 44/2023 um hlutverk og stodu regluvardar og skraningu samskipta samkvamt 16gum um adgerdir gegn
markadssvikum.

Vidmidunarreglur

Vidmidunarreglur um adferdafredi, eftirlit og skjalavorslu samkvaemt reglugerd ESB um fjarhagslegar vidmidanir
(ESMA81-393-288). * Vidmidunarreglur um fjarhagsleg vidmidanir sem eru ekki mikilvagar (ESMA70-145-1209). «
Vidmidunarreglur um adgang verdbréfamidstddva ad vidskiptagdgnum midleegra métadila og vidskiptavettvanga i
samrami vid 3. mgr. 53. gr. reglugerdar Evrépupingsins og radsins nr. 909/2014 um beett verdbréfauppgjor i
Evrépusambandinu og um verdbréfamidstddvar (ESMA70-151-298). « Vidmidunarreglur um stjérn rekstraradila
markada og veitenda gagnaskyrslupjonustu (ESMA70-154-271). « Vidmidunarreglur um verkferil vegna atreiknings
og mats & uppgjorsgjaldmidlum sem mestu mali skipta skv. b-1id 1. mgr. 12. gr. CSDR (ESMA70-70803628166). *
Vidmidunarreglur um verkferil vegna atreiknings & vidmidum til akvérdunar & efnislegu mikilveaegi
verdbréfamidstodva fyrir gistiadildarriki skv. 24. gr. CSDR (ESMA70-708036281-67). * Vidmidunarreglur um
skyrsluskil til 16gbaerra yfirvalda skv. 37. gr. peningamarkadssjodsreglugerdarinnar (ESMA34-49-173). «
Vidmidunarreglur um svidsmyndir alagsprofa skv. peningamarkadssjédsreglugerdinni (ESMA34-49446).
Vidmidunarreglur um beitingu C6 og C7 i vidauka 1 vid MiFID Il (ESMA-70-156-869). « Vidmidunarreglur um
birtingu upplysinga um ahattuskuldbindingar vegna vanefnda og ivilnunar (EBA/GL/2022/13). « Vidmidunarreglur
um heildargetu til endurbota vid gerd endurbotadztlana (EBA/GL/2023/06). « Vidmidunarreglur um ad baeta
skilabarni fyrir stofnanir og skilastjéornvéld i samraemi vid 15. og 16. gr. tilskipunar 2014/59/ESB (Resolvability
Guidelines) (EBA/GL/2022/01). « Vidmidunarreglur vardandi skilyrdi um undanpagu fra vidbragdsadgerdum
samkvaemt 6. mgr. 33. gr. reglugerdar ESB 2018/389 um sterka sannvottun og érugg samskipti (EBA/GL/2018/07). «
Vidmidunarreglur um breytingar & vidmidunarreglum um ahettupzetti (EBA/GL/2023/03). « Vidmidunarreglur um
breytingar & vidmidunarreglum EBA/GL/2022/01, um ad beeta skilabarni fyrir stofnanir og skilastjornvéld i samraemi
vid 15. og 16. gr. tilskipunar 2014/59/ESB (Resolvability Guidelines), til ad kynna nyjan kafla um préfanir
(EBA/GL/2023/05). * Vidmidunarreglur um notkun teeknilausna til ad fram kvaema areidanleikakénnun i gegnum
fjarskiptabiinad (EBA/GL/2022/15). « Vidmidunarreglur um vaxtadheettu vegna vidskipta utan veltub6kar og hettu
vegna breytinga 4 vaxtaalagi utan veltubokar (IRRBB og CSRBB) (EBA/ GL/2022/14). « Vidmidunarreglur um stefnu
og styringar fyrir skilvirka styringu ahattu vegna peningapveettis og fjar mégnunar hrydjuverka i tengslum vid adgang
ad fjarmalapjénustu (EBA/GL/2023/04).
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Eins og adur hefur verid reifad eru fyrrnefndar reglur og viomid sett ad stérum
hluta til ad innleida reglugerdir ESB um taeknilega stadla evropskra
eftirlitsstofnana & fjarmalamarkadi.

7.1 Hvad kostar ad uppfylla krofur eftirlitsins?

Samkvaemt upplysingum fra steerri storu vidskiptabdnkunum fara ad jafnadi um
20 arsverk starfsmanna hja hverjum banka fyrir sig i pad eitt ad innleida hinar
ymsu reglur og lagabreytingar i reksturinn. Gréflega ma azetla ad heildararsverk i
fjarmalageiranum sem heild séu milli 80 og 100.

Allt ad helmingur af starfsemi ahaettustyringar og regluvoérslu fer i vinnu sem felst
i skyrsluskilum til eftirlitsadila og ad tryggja gagnaflaedi. Pad pydir ad helmingur
vinnutimans fer ekki i &hettustyringuna sjalfa innan fyrirtekisins eda regluvorslu.

A sidustu arum hafa steerri fjarmalafyrirtaeki purft ad skila teeplega 100 6likum
skyrslum & ari, sem skilad er fra arlega og nidur i daglega. Heildarfjoldi
reglulegra skyrsluskila getur pvi verid yfir 2.000 & ari til vidbotar vio svor vid
erindum frd ymsum opinberum adilum sem i sumum tilfellum eru yfir 1.000 & éri.
Ut fra upplysingum fra bonkum og fjarmalafyrirteekjum ma atla ad milli 50 til 60
arsverk i greininni fari i skyrsluskil. Hluti af greiningarvinnunni sem par er ad
baki hefdi pé ad likindum fallid til 6had krofum eftirlitsins.

Minni fjarmalafyrirteki purfa einnig ad leggja i mikinn kostnad vegna eftirlits.
Sem demi ma nefna ad i smeerri sparisjodum par sem feerri en 10 starfsmenn
vinna parf ad skila yfir 30 6likum skyrslum til eftirlitsadila og heildarfjoldi
skyrsluskila er gjarnan yfir 150 & ari. Vid petta beetist ad svara parf fyrirspurnum,
fylgjast med og innleida breytingar i laga- og regluverki og taka patt i
vettvangsathugunum, ef um slikar er ad raeda, med tilheyrandi upplysingagjof.

Af pessu ma ljést vera ad kostnadur fjarmalageirans vegna eftirlits og skyrsluskila
er toluverdur. Ef midad er vid 130-160 arsverk i heildina ma a&tla ad

kostnadurinn sé & bilinu 2,5 til 3 milljardar krona a ari og verdur pad ad teljast
varlega aeetlad par sem hér er horft framhja 6beinum kostnadi sem kemur pa til
vidbotar.

EkKi verdur deilt um mikilveegi gods regluverks og eftirlits med
fjarmalafyrirteekjum sem og i 68rum mikilveegum atvinnugreinum en hafa mé i
huga ad eftirfylgni med sliku eftirliti kostar sitt.
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8. Skattaleg ahrif fjarmalageirans

Fjarmalakerfid er ekki einungis mikilvaegt hagkerfinu vegna peirrar pjoénustu sem

pad veitir, heldur er pad einnig mikilvaegt sem uppspretta skatttekna fyrir hid

opinbera. Fjarméalafyrirtaeki borga ymiss konar skatta og gjold sem ekki leggjast

almennt a onnur fyrirteeki. Auk almennra tekjuskatta og gjalda greida

fjarmalafyrirteeki yfir &kvedinni steerd sérstakan skatt & fjarmalafyrirtaeki, en auk

pbess fjarsysluskatt af hagnadi og annan af launum. pa greida fjarmalafyrirteeki

pbess utan eftirlitsgjald vegna rekstrar Fjarmalaeftirlitsins og gjald vegna rekstrar

embattis Umbodsmanns skuldara.

Sérstakur skattur & fjarmalafyrirtaeki er lagdur a fjarmalafyrirteeki sem hafa fengid
starfsleyfi sem vidskiptabanki, sparisjodur eda lanafyrirteeki og adra pa sem hafa

leyfi til ad taka vid innlanum.** Arid 2023 var alagningin 0,145% af skuldum

umfram 50 milljarda krona.

Sérstakur fjarsysluskattur er 6% vidbdtar tekjuskattur & tekjuskattstofn umfram 1

milljard krona.

Fjarsysluskattur er lagdur a allar tegundir skattskyldra launa og poknana
fjarmalafyrirteekja, verdbréfafyrirteekja og vatryggingafélaga. Arid 2023 var

skatthlutfallid 5,5% ofan & ofangreindan kostnad.

Yfirlit yfir upphaed pessarar sérstoku skatt- og gjaldtoku ma sja i medfylgjandi

toflu:

2023 2024
Sérstakur skattur a fjarmalafyrirteki* 5.893 6.217
Sérstakur fjarsysluskattur** 6.106 7.038
Fjarsysluskattur*** 3.722 3.750
Efglrllt,sgjalq vegna rekstrarkostnadar 2789 3183
Fjarmalaeftirlitsins
Gjald vegna rekstrar Umbodsmanns 280 346
skuldara
Samtals sérstakir skattar og gjold & 18.790 20,534

fjarmalafyrirteeki

*A skuldir umfram 50 milljarda kréna

**6% af hagnadi fjarmalafyrirtekja umfram 1 milljard krona

***5 5% af launum fjarmalafyrirtekja

Heimild: Rikisreikningur og fjarldg.

41 Finna ma nanari upplysingar & vef skattsins: www.skatturinn.is/atvinnurekstur/skattar-og-gjold/skattar-vegna-

fjarmalathjonustu/
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pannig greiddu fjarmalafyrirteeki rimlega 15,7 milljarda i sérstaka skatta og
riflega 3 milljarda krona i sérstok gjold & sidasta ari. Gangi aatlanir eftir ma etla
ad sérstok skattheimta muni nema teeplega 17 milljoroum kréna og sérstok
gjaldtaka riflega 3,5 milljordum krdna & naesta ari, samtals um 20,5 milljérdum.

Undanfarin ar hefur fjarmala- og vatryggingastarfsemi verid s atvinnugrein sem
greitt hefur haest hlutfall af heildartekjum rikisins af tekjuskatti og hefur pad
hlutfall legid & bilinu 21-24%.%2

Benda ma & ad serstok skattlagning veikir rekstrarstodu fjarméalafyrirteekjanna og
heetta er & ad eftirspurn eftir lanum og fjarmalapjonustu leiti til adila sem ekki luta
sama eftirliti. Slikt getur aukid kerfislega ahettu.

pa var alagning sérstaks skatts a fjarmalafyrirteeki med 6drum heetti hér & landi en
vidast hvar annars stadar. Vidast hvar annars stadar voru eigid fé og tryggdar
innstaedur dregnar fra skattstofninum. Astaedan var st ad ekki potti rétt ad letja
fyrirtaekin til ad byggja upp eigid fé og treysta pannig 6ryggi fjarmalakerfanna. pa
var vida litid til pess ad draga fra millividskipti banka, til ad koma i veg fyrir
tvofalda skattlagningu peirra.

Petta hefur leitt til pess ad mun herra hlutfall af heildartekjum rikissjods kemur af
fjarmalafyrirteekjum en vidast hvar annars stadar. Astaeda pess ad skattalegar
alogur a islenska banka eru harri hér en annars stadar var upphaflega su ad
bankarnir attu ad taka patt i kostnadi vid fall bankanna i hruninu.*® Synt hefur
verid fram & ad arid 2016 var blid ad greida upp pann kostnad.**

8.1 Tekjur rikissjods af starfsemi fjarmalafyrirtekja

Hid opinbera hefur tekjur af skattheimtu fjarmalafyrirteekja auk ardgreiosina
vegna eignarhluta sinna.

Hér ad ofan hefur verid fjallad itarlega um skattgreidslur fjarmalafyrirteekja. Ut
fra peim télum ma taka saman pad sem kalla meetti skattaleg ahrif peirra, skipt
nidur a skattstofna auk ardgreidsina og eftirlitsgjalda. bad er gert i medfylgjandi
toflu.

42 https://www.stjornarradid.is/efst-a-baugi/frettir/stok-frett/2023/12/01/Alagning-opinberra-gjalda-a-logadila-
vegna-rekstrararsins-2022/

43 Markmid laga nr. 155/2010.

4 Asgeir Jonsson og Hersir Sigurgeirsson (2016).
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Tafla 3. Samanlogd skattaleg ahrif, ardgreidslur og eftirlitsgjold fjarméalakerfisins 2023 (ma.

kr.).
Launaskattar 33,5
Tekjuskattur 26,9
Sérstakur fjarsysluskattur 6,1
Sérstakur fjarsysluskattur & fjarmalafyrirteeki 59
Fjarsysluskattur 3,7
Samanlagt skattalegt framlag 76,1
Ardgreidslur sem renna i rikissjod 217
Eftirlitsgjold 2,8
Samanlagdar ardgreidslur og eftirlit 24,5
Samtals skattaleg ahrif og ardgreidslur 97,8

Af pessu méa réda ad launaskattar ndmu um 33,5 milljoréum krona, tekjuskattur
um 26,9 milljéroum en sérstakur fjarsysluskattur & fjarmalafyrirtaeki og
fjarsysluskattur ndmu samtals um 15,7 milljoroum kréna & sidasta ri.

Vid petta beetast peaer ardgreidslur sem runnu i rikissjod a sidasta ari og
eftirlitsgjold fjarmalafyrirteekja. Heildarardgreidsla Landsbankans til rikissjods a
sidasta ari var um 16,5 milljardar en bankinn er nanast allur i opinberri eigu. Af
12,3 milljérdum kréna sem islandsbanki greiddi i ard & sidasta &ri runnu um 5,2
milljardar i rikissj6d. bannig namu beinar ardgreidslur islandsbanka og
Landsbankans f rikissjod um 21,7 milljordum krona ari¢ 2023.4°

pa greiddu fjarmalafyrirtaekin alls um 2,8 milljarda krona i eftirlitsgjold.

Samkveaemt pessu er samanlagt skattalegt framlag og ardgreidslur sem renna i
rikissjod um 97,8 milljardar krdona.

Fjarmalafyrirteeki eru I6gum samkveemt undanpegin virdisaukaskatti eins og
gildir i 6drum 16ndum.*® bad breytir pvi ekki ad fjarmalafyrirtaeki greida
virdisaukaskatt af ymiss konar kostnadi i rekstri sinum.*’ Kannad var medal
ymissa fjarmalafyrirteekja hvad pau greiddu i virdisaukaskatt og ma af svérum
peirra &tla ad heildarvirdisaukaskattsgreidslur greinarinnar hafi ekki verid undir 5
milljoréum kréna & sidasta ari. Fjarmalafyrirteekin geta pé ekki eins og énnur
fyrirtaeki fengid pennan kostnad ad miklu leyti til baka med pvi ad draga innskatt
fré utskatti.

Pessar upphadir méa setja i ymiss konar samhengi. Skattalegt framlag greinarinnar
auk ardgreidsina namu rimlega 5% af heildartekjum hins opinbera arid 2023.
Pannig nagja heildarskatttekjurnar og ardgreidslurnar til ad standa straum af

45 Skv. arsskyrslu Sedlabanka islands 2023.
462, gr. laga nr. 50/1988.
47 Sja t.d. Sigran Résa Bjornsdéttir (2017).
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kostnadi vegna framhaldsskdlastigsins og menntunar & haskdlastigi, eda pa um
27,6% af Gtgjoldum til heilbrigdismala. P4 méa etla ad hlutfall fjarmalafyrirtekja i
alagningu opinbera gjalda & I6gadila af halfu Skattsins arid 2024 hafi numid um
15,6% af heildinni. Til samanburdar eru starfsmenn fjarmalafyrirteekja um 2-3%
af starfsmonnum a almennum vinnumarkadi.

Sé pessum skatta- og ardsahrifum deilt nidur a starfsfolk i tilfelli bankanna ma
&tla ad pau nemi um 34 milljonum krona & ari. Til samanburdar mé nefna ad
skattaleg ahrif hvers starfs i ferdapjonustu eru um 5 milljonir kréna & ari. pessi
munur skyrist m.a. af pvi hve 6likar pessar greinar eru hvad vardar vinnuaflsporf
og laun.

8.2 Ardgreidslur islenskra banka sem renna til lifeyrissjoda

P& er ekki 61l sagan s6gd, pvi auk pess sem rikid er stor eigandi storra fyrirteekja a
fjarmalamarkadi eru lifeyrissjodir pad einnig. bannig fengu lifeyrissjodir
téluverdar ardgreidslur & sidasta ari vegna eigna sinna i bonkunum. ZAtla mé ad
ardgreidslur Islandsbanka til lifeyrissjoda hafi verid um 3,2 milljardar kréna og
Arion banka um 6,8 milljardar, eda samtals narri 10 milljardar krona arid 2023.
par sem lifeyrissjodir eru eign sjédsfélaga og vegna pess hve eignarhald sjodanna
er dreift renna pessar ardgreidslur ad storum hluta til pess sem kalla meetti
almenning.
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9. Skattar a fjarmalafyrirtaeki i samanburdi vid 6nnur [6nd

Sérstok skattheimta & fjarmalafyrirteki er ekki 6pekkt annars stadar i Evropu.
pannig eru sums stadar lagdir skattar & lidi i efnahagsreikningi, launagreidslur eda
timabundinn hagnad vegna sérstakra adsteedna.*®

pad getur verid erfidleikum bundid ad bera saman skattbyrdi milli 6likra
fyrirteekja i 6likum I6ndum.

Ein leid til ad bera saman skattheimtu & banka hér & landi og annars stadar er ad
skoda hlutfall skatta af &haettuvegnum eignum. petta er gert i nylegri skyrslu
Alpjodagjaldeyrissjodsins, en i peim ttreikningum er sland undanskilid.*® Hér er
farin su leid ad reikna petta hlutfall fyrir prja storu vidskiptabankana hér & landi,
b.e. Arion banka, islandsbanka og Landsbanka, med samsvarandi hatti og
Alpjodagjaldeyrissjodurinn gerir pad.

Mynd 19. Skattar sem hlutfall af ahaettuvegnum eignum banka arid 2022.
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Heimild: IMF (2024b) og eigin Utreikningar.

I pessum dtreikningum hefur verid tekid tillit til baedi tekjuskatta og sérstakra
bankaskatta hér a landi. Skattlagning islenskra banka i pessum samanburdi var
pvi tvo- til prefold & vid pad sem vidgengst i Evropu & pennan melikvarda.

Af pessum samanburdi ma rada ad skattheimta sem hlutfall af eignum sé mikid
meiri hér & landi en annars stadar i Evrépu. bannig er petta hlutfall um 1,18% hér
a landi, en ad medaltali 0,46% & hinum Nordurléndunum og 0,39% sé litid til

4 Sja t.d. KPMG (2017)
49 Alpjodagjaldeyrissjodurinn (2024b).
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allra Evrépulandanna. Sé horft & greiddan tekjuskatt, sem inniheldur sérstakan
fjarsysluskatt, en framhja sérteekum bankaskéttum ad 68ru leyti, tronir island
einnig & toppnum, med skattgreidslur upp & 0,93% af ahaettuvegnum eignum. |
pessu samhengi ma benda & ad ahettuvegnar eignir af heildareignum eru
hlutfallslega mjog haar i evrépsku samhengi og sér i lagi vid hin Nordurléndin
eins og fjallad er um framar i pessari skyrslu. Veri horft & skattbyrdi sem hlutfall
af heildareignum skeeri island sig enn meira fra 6drum Evrépuléndum.

I medfylgjandi toflu ma sja samanburd & tekjuskatti sem hlutfall af hagnadi fyrir
skatt fyrir kerfislaega mikilveega banka & Islandi, banka & smaeerri moérkudum i
Evropu og alpjodlega kerfislega mikilvaeega banka & evrusvaedinu.

Mynd 20. Tekjuskattur sem hlutfall af hagnadi fyrir skatt i samanburdi vid banka a
evrusvaedinu arid 2023 (%).
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Heimild: Sedlabanki Evropu (ECB).

Eins og sja ma af myndinni er tekjuskattur sem hlutfall af hagnadi fyrir skatt mun
heerra hér & landi en hja bonkum & evrusveedinu sem starfa einnig & minni
mérkudum. A [slandi eru eins og adur segir einnig til stadar adrir sértaekir skattar,
sem eru utan vid pessar tekjuskattsgreidslur hér ad ofan, en séu peir teknir med i
reikninginn haekkar skattprosentan arid 2023 i 34%.

Skattalegt umhverfi hér a landi dregur ar samkeppnishafni islenskra banka midad
vid pad sem pekkist annars stadar & Norourléndunum og beetist pad vid skort &
steerdarhagkvaemni vegna smadar markadarins. betta leidir ad 6dru Obreyttu til
pess ad vidskiptavinir islensku bankanna eiga pess ekki kost ad fa sambarileg
kjor og adrir Nordurlandabuar. Hér er rétt ad hafa i huga ad veeri dregid Ur
skattaalogum & banka hér & landi pyrfti ad afla peirra skatttekna med 6drum heetti
ef skatttekjur rikisins a&ttu ad vera ébreyttar.
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9.1 Hvad pyair aukin skattheimta fyrir vaxtakjor?

pad er ekki einfalt mal ad meta hvada ahrif pad hefdi a vidskiptavini bankanna ef
skattheimta fjarmalafyrirteekja hér & landi veeri sambarileg vid pad sem gerist og
gengur vidast hvar i I6ndunum i kringum okkur. bar skiptir m.a. mali hvernig
breytingar & byrdum af slikum kostnadi skiptast milli eigenda fyrirteekjanna og
vidskiptavina, auk pess sem a&tla ma ad einhverjar breytingar yrou i rekstri
fjarmalafyrirteekjanna sjélfra i samkeppni peirra & markadi. Einnig eru ahrifin
tralega olik eftir 6likum flokkum lana og lantakenda.

Ein leid til ad draga fram gréft mat & mogulegum ahrifum pess a vaxtakjor er ad
skoda hvada ahrif aukin skattaleg byrdi fjarméalafyrirtekja hér a landi, sem
hlutfall af tekjum peirra, geeti haft & breytilega 6verdtryggda vexti.

Sé gert rad fyrir pvi ad 61l ahrif leegri skattheimtu myndu hagnast lantakendum og
midad vid algenga breytilega dverdtryggda vexti upp a 10,75% ma etla ad slikir
vextir geetu leekkad um 0,32 prosentustig. bau ahrif geta pé verid olik milli olikra
banka, enda er rekstur peirra 6likur og vidbrogd vid breytingum i
rekstrarumhverfi ekki endilega pau sému.

Hafa verdur i huga pa varnagla sem hér hafa verid nefndir og pvi ber ad lita &
pbessa nidurstddu sem gréft mat sem byggir & peim forsendum sem gefnar eru. Pa
verdur lika ad hafa i huga ad hid opinbera yrdi, ad 6dru 6breyttu, ad afla somu
skatttekna med 6drum heetti, veeru skattar & fjarmalafyrirteki leekkud pannig ad
peir yrdu &mota og & hinum Nordurléndunum.
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10. Samkeppni & islenskum fjarmalamarkadi og stada neytenda

A medfylgjandi mynd ma sja samanburd & steerd steerstu banka Evropu og
islensku bankanna. Eignir steerstu banka Evropu maelast i pusundum milljarda
evra en peir sterstu islensku rétt na yfir tuginn.

Mynd 21. Eignir steerstu banka i Evropu og & Islandi (milljardar evra i lok ars 2023).
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Heimild: European Banking Authority.

Pessi steerdarmunur endurspeglar adallega steerd élikra markadssveeda. Hér ma
hafa i huga ad flestar rannsoknir benda til verulegrar sterdarhagkvemni i rekstri
fjarmalafyrirteekja.>® bad pydir ad islensku bankarnir, sem eru mjog litlir i
samanburdi vid sterstu banka heims, bda vid nattarulega smaedaréhagkvaemni
sem ekki verdur umfldin og er hatt vid ad birtist medal annars i harri vaxtamun
heildareigna hér a landi ad 6dru Obreyttu. bessi steerdaréhagkveemni er trilega
olik milli olikra banka.

Vid pad beetist ad islenskir bankar eru i samkeppni vid erlenda banka um
lansvidskipti vid steerri fyrirteeki og stofnanir, sem og samkeppni i
ibudalanastarfsemi gagnvart lifeyrissjéounum.

%0 Sja t.d. Sapci og Miles (2019).
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10.1 Stada neytenda & fjarmalamarkadi

Bent hefur verid a ad mikil hagraeding hefur att sér stad i islensku fjarmalakerfi a
sidustu arum. Vaxtamunur heildareigna hefur stundum verid i heerri kantinum
midad vid pad sem pekkist i nagrannaldndunum en hreinar vaxtatekjur sem
hlutfall af eigin fé med pvi leegsta.

pa benda adrir meelikvardar til pess ad neytendur & islenskum fjarmalamarkadi
bui vid 6fluga samkeppni sem peir eigi verulegan hlut i ad skapa sjalfir. Pannig er
hreyfanleiki islenskra neytenda & fjirmalamarkadi talinn meiri en i 6llum 16ndum
ESB. islenskir neytendur eru pvi sérlega duglegir ad flytja alls kyns vidskipti
milli fjarmalafyrirteekja, s.s. sparnadarreikninga, hisnadislan og annad, eftir pvi
hvar peir halda ad peim sé best borgid.>* Enda er ekki 6algengt ad folk sé i
vidskiptum vid fleiri en eitt fjarmalafyrirteeki & hverjum tima. P& hefur
teeknipréunin ytt undir hreyfanleika, enda er afar audvelt ad stofna til vidskipta i
gegnum sima og net. Pessi préun er afar jakvaed fyrir islenska neytendur.

P4 er audvelt fyrir almenning ad bera saman kjor 6likra fjarmalafyrirteekja &
sérstokum vefsidum sem etladar eru almenningi. bar birtast itarlegar og
uppfeerdar upplysingar um vexti, binditima og sparnadarleidir, svo eitthvad sé
nefnt.5?

Vardandi hlutfall kostnadar vegna fjarmalapjonustu af heildarutgjéldum
heimilanna i landinu er pad ad segja ad pad er baedi mismunandi milli olikrar
stodu heimilanna peirra i milli og élikt yfir tima. Pannig segir pad litid ad bera
saman slik hlutféll nema haegt sé ad taka inn i utreikningana hvort heimilin eru
skuldsett, hveneer, hve lengi og hvers vegna.

Af ofansdgdu virdist samkeppni & fjarmalamarkadi vera mikil, neytendum til
hagsbéta. begar bent hefur verid & ad litill munur sé & verdi bankapjonustu og
gjaldskrarhakkanir séu oft og tidum i takt parf pad ekki endilega ad pyda
hagfraedilega ad samkeppni skorti, heldur getur pad allt eins verid merki um ad
samkeppni sé mjog virk.5® Sambarilegt hlutfall kostnadar vegna fjarmalapjonustu
af heildarutgjéldum heimila hér & landi og annars stadar & Nordurléndum bendir i
somu att.>* betta verdur ad teljast ahugavert, sérstaklega i 1j6si smaedar
markadarins.

A myndinni hér ad nedan ma sja samanburd & vaxtamun heimila og fyrirtekja,
pb.e. mismun & inn- og Utlansvoxtum, i Evropu & sidasta ari. Byggt er a tdlum fra
Evropska bankaeftirlitinu (EBA).

51 https://www.sff.is/frettir-og-greinar/islendingar-duglegir-ad-faera-sig-milli-fjarmalafyrirtaekja-2 og kénnun
Gallup sem gerd var fyrir SFF &rid 2024.

52 Sja t.d. https://aurbjorg.is/samanburdur/bankareikningar

%3 Sja umfj6llun, Menningar- og vidskiptaraduneytid (2023).

5 Sja Menningar- og vidskiptaraduneytid (2023), bls. 86.
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Mynd 22. Vaxtamunur fyrirteekja og heimila 2023 (%) og breyting milli aranna 2022 og 2023
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® Vaxtamunur heimila og fyrirtekja eftir Iondum i Evrépu
® Breyting vaxtamunar (présentustig) milli 2022 og 2023

Heimild: European Banking Authority og eigin Utreikningar.

Samkveaemt pessum upplysingum var vaxtamunurinn & pennan malikvarda arid
2023 einungis minni i pyskalandi og Frakklandi. Ad sama skapi er ahugavert ad
hér & landi dr6 ar vaxtamun milli aranna 2022 og 2023 en & sama tima jokst hann
i 6llum samanburdarléndunum utan hvad hann hélst dbreyttur i Hollandi.

I framhaldi af ofangreindri umraedu er ahugavert ad velta pvi fyrir sér hvers vegna
erlend fjarmalafyrirtaeki hafa synt pvi jafn litinn ahuga ad starfa hér & landi og
raun ber vitni. Skyringar pess eru eflaust margar, p.m.t. vanpekking & islenskum
fjarmalamarkadi og gjaldeyrisahatta. pa getur verid ad fjarmalakreppan 2008 og
pau fjarmagnshoft sem 16gd voru & i kjélfar hennar dragi Ur &huga peirra & ad
starfa hér & landi.

P& verdur ad segjast ad i ljosi steerdar peirra og peirrar stadreyndar ad flestir storir
bankar i Evropu eru med starfsemi i mérgum léndum eetti su spurning ad vakna
hvers vegna peir hafa ekki sett upp starfsstodvar hér a landi, sérstaklega par sem
slikt atti ad vera til pess ad gera einfalt par sem Island er hluti af evropska
markadnum fyrir fjarmalapjonustu.

pad er freistandi ad gagnalykta ad veeri fjarmalastarfsemi hér & landi jafn ardsom i
hlutfalli vid ahaettu og margir vilja halda fram tti ad vera minni skortur &
erlendum fjarmalafyrirteekjum hér a landi.
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Hvert fer greidsla vaxta af laninu? — Einfalt deemi

pad er dhugavert ad skoda hvad verdur um vaxtagreidslur folks pegar pad greidir af
lanum sinum. Til ad atta sig & pvi parf ad gefa sér ymsar forsendur, s.s. um
vaxtatekjur, vaxtagjold, rekstrarkostnad og skattgreioslur bankans. Hér hefur verio
reiknad Ut hvernig vaxtagreidsla af lani skiptist Gt fra rauntélum Ur rekstri banka.

Til ad varpa 1j6si & petta htfum vid sett upp deemi med forsendum byggdum &
rauntdlum Ur rekstri stéru bankanna priggja. Notast er vid medaltol sidasta
rekstrarars vardandi hlutdeild vaxtatekna af gjéldum og hagnadi, sem og
rekstrarkostnad, tekjuskatt og hagnad.

Ut fra peim tolum ma aztla hvernig 100 pus.kr. vaxtagreidsla af lani skiptist milli
6likra patta.

Mynd 23. Skipting 100 pus.kr. greidslu vaxta af lani (kr.)
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Af pessu ma a&tla ad af greidsla vaxta uppa 100 pasund krénur greidi bankinn
riflega 63 pasund krénur i vexti, um 21 pasund kronur fara i ad standa undir
rekstrarkostnadi bankans sem og skéttum og gjéldum til rikisins. Hagnadur bankans
af pessari vaxtagreidslu er rétt riflega 15.000 krénur sem unnt er ad nyta til ad til
frekari vaxtar og uppbyggingar a rekstri félagsins, til ad meeta framtioar
Utlanatdpum eda greida ard til eigenda, sem i tilfelli bankanna er ad mestu rikid og
lifeyrissjodir.
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11. Islandsalagid

Peir peettir sem hér hefur verid fjallad um ad ofan, p.e. haar eiginfjarkrofur, ha
sérteek skattlagning og ha 6vaxtaberandi bindiskylda, leida til pess sem kalla
meetti Islandsalag. Vid pad batist pad 6hagraedi sem smad markadarins, famenni
og strjalbyli landsins leidir af sér. [ Hvitbok um framtidarsyn fyrir fjarmalakerfid
var hugtakid notad um 6ll pessi atridi, utan bindiskyldu, en hér litum vid til sému
patta ad undanskildu éhagreedi vegna smadar markadarins. Afleiding
Islandsalagsins er ad vaxtamunur og 6nnur pau kjor sem vidskiptavinum
bankanna bjodast eru ad 68ru dbreyttu verri en ella.>®

Af ofansdgdu ma draga pa alyktun ad islenskir bankar hafi & sidustu misserum
aukid mjog hagkveemni i rekstri sinum en & sama tima hafa styrivextir haldist hair
og eiginfjarkrofur verid auknar. I Hvitbokinni var pad metid svo ad um 2/3 hluta
heerri vaxta til neytenda hér & landi metti rekja til haerri fjarmdgnunarkostnadar
bankanna en pridjung til meiri alagningar. Fra pvi ad pad mat var framkvemt
hefur framleidni aukist i rekstrinum samfara mikilli samkeppni um vidskiptavini
en & moti hafa meginvextir Sedlabanka islands haekkad ar um 4,5% i 9,25% og
hlutfall vaxtalausrar bindiskyldu Gr 1% i 3% eins og &dur hefur verid rakid. Af
bvi ma &tla ad langsterstur hluti haerri vaxta sem neytendum bjodast hér a landi
midad vid i nagrannaldndunum sé til kominn vegna &kvardana stjérnvalda og
efnahagsumhverfinu sem hafa ahrif & grunnvaxtastig landsins.

bessar nidurstddur eru studdar af gégnum fra Evropska bankaeftirlitinu (EBA). A
medfylgjandi mynd ma sja samband medalvaxtamunar bankakerfa i hinum ymsu
Evropuléndum (16dréttur as) og medaleiginfjarhlutfalls aranna 2018-2023.

%5 Stjérnarradio (2018).
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Mynd 24. Samband eiginfjarhlutfalls (laréttur &s) og vaxtamunar (l6dréttur as) bankakerfa
Evrépulanda. Medaltal 2018-2023.
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Heimild: European Banking Authority og eigin Gtreikningar.

Samkvaemt pessu er jakveett samband & milli eiginfjarkrafna og vaxtamunar.
Sambandid er med peim heetti ad eftir pvi sem eiginfjarkrofur eru heerri parf
vaxtamunurinn ad vera heerri til pess ad halda akvedinni ardsemi & eigid fé. pad
sem er athyglisvert er ad midad vid pad medalsamband sem gildir & milli
eiginfjarhlutfallsins og vaxtamunarins hja léondunum i heild sinni er
vaxtamunurinn hér a landi umtalsvert minni en petta samband gefur tilefni til ad
&tla ad pad etti ad vera.

Eins og adur hefur verid reifad er rekstrarumhverfi, skattlagning og adrar alégur
6likt i hinum ymsu I6ndum Evropu. Evrépska bankaeftirlitid birtir m.a. ymsar
télur sem nytast vid samanburd & bonkum. | pessu sambandi er ahugavert ad
skoda hlutfall dlikra kostnadarlida af eigin fé islenskra banka i samanburdi vid
banka i 6drum I6ndum. bannig ma sja hlutfall ymissa kostnadarlida, s.s. launa,
rekstrarkostnadar, framlaga i varidarsjéd, afskrifta lana, innstaedutryggingar
0.p.h. af eigin fé. pessi hlutfoll eru mjog 6lik milli landa.>

5 https://www.eba.europa.eu
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11.1 Moguleg ahrif Islandsalagsins & vaxtakjor

Hér hafa verid dregnar fram ymsar télur til ad reyna ad varpa ljosi & ahrif pessara
patta a pau lanakjor sem vidskiptavinum bankanna bjodast i vaxtakjérum. Eins og
fyrr segir ma a&tla ad pessi kostnadur skiptist ad einhverju leyti milli vidskiptavina
og hluthafa bankanna.

Ef pessi kostnadur félli ad 6llu leyti & vidskiptavinina ma &tla ad haerri vaxtakjor
en ella myndu nema milli 0,43 og 0,62 prosentustigum vegna heerri
eiginfjarkrafna en annars stadar & Nordurléndunum, 0,21 prosentustigi vegna
krafna um 6vaxtaberandi bindiskyldu og um 0,32 présentustigum & algengum
ibudalanum vegna haerri skattlagningar hér & landi en par. Groflega ma pvi aatla
ad ef allur kostnadurinn er borinn af vidskiptavinunum pydir Islandsalagid ad
vextir geetu verid um 0,96-1,15 présentustigum laegri en ella. Er pa otalinn annar
kostnadur, s.s. vegna hlutfallslega kostnadarsamara eftirlits hér & landi en vidast
hvar annars stadar. Hér verdur ad hnykkja a pvi enn og aftur ad gert er rad fyrir ad
allur kostnadurinn lendi & vidskiptavinunum, en &tla ma ad hluti hans lendi &
eigendum bankanna og ad ahrifin geti verid 6lik milli 6likra banka.

Adur hafum vid fjallad um ahrif heerri eiginfjarkrafna en & hinum
Nordurléndunum og 6vaxtaberandi bindiskyldu & vaxtakjor. Samantekin ahrif
bessara patta & vaxtakjor eru eins og sja ma i medfylgjandi toflu.

Tafla 4. Mdguleg ahrif Islandsalagsins & vaxtakjor (prosentustig).

Nedri mork Efri mork
Eiginfjarkrofur 0,43 0,62
Ovaxtaberandi bindiskylda 0,21 0,21
Heerri skattar 0,32 0,32
Samanlagt 0,96 1,15

Til a0 atta sig & hvada ahrif petta geaeti haft fyrir neytendur ma taka einfalt deemi
likt og adur. Ef um er ad raeda overdtryggt 50 milljona kréna 1an med 10,75%
voxtum mé sja hve mikid vaxtakostnadur myndi laeekka ef vextir leekkudu i
samreemi vid ofangreinda Utreikninga og forsendur.
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Tafla 5. Deemi um moguleg ahrif leegri vaxtakostnadar.

Husnadislan: 50.000.000 kr.

Vaxtakostnadur Mismunur
Vextir 10,75% 5.375.000 kr.
Vextir 9,79% 4.895.000 kr. 480.000 kr.
Vextir 9,6% 4.800.000 kr. 575.000 kr.

Vid talkun pessara nidurstadna parf ad hafa i huga ad hér er gert rad fyrir ad
samanldgo ahrif pessara priggja patta fari 61l til lekkunar Gtlansvaxta. Eins og
aour hefur verid rakid ma atla ad einhver hluti feeri i aukna ardsemi eda leiddi til
einhverra breytinga i rekstri bankanna og skiptist par ad auki milli eigenda og
vidskiptavina. ba geta ahrifin verid olik eftir 6likum lanum, lanpegum og
lanveitendum. Hér er pvi um groft mat ad reeda.

Einnig parf ad lita til pess ad rikid pyrfti ad afla peirra tekna sem pad verdur af
med einhverjum 6drum heetti, attu skatttekjur pess ad vera ébreyttar eftir sem
aour.

pad er mikilvaegt i umraedu um Islandsélagid ad atta sig & pvi ad pad er tilkomid
vegna sérstakra krafna og skatta sem lagdir eru a hér & landi og liggja pvi
algerlega utan pess sem fjarmalafyrirteeki & markadi hafa nokkud um ad segja eda
geta nokkud vid gert og auk pess umfram pad sem néagrannariki okkar leggja & sin
fjarmalafyrirtaeki, eins og adur hefur verid tekid fram. I 1j6si eignarhalds
fjarmalafyrirtaekja & Islandi sem hér hefur verid fjallad um lendir stor hluti pessa
kostnadar a endanum & vidskiptavinum bankanna, hvort sem er heimilum eda
fyrirteekjum.
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12. Samantekt helstu nidurstadna

Fjarmalastarfsemi leikur lykilhlutverk i efnahagslifinu og mikilveegi pess verdur
seint ofmetid.

Islenskur fjarmalamarkadur byr vid mikil inngrip hins opinbera, sem og flokid og
pungt regluverk sem hannad er fyrir mun steerri fjarmalakerfi. P4 er hid opinbera
stor eigandi fyrirteekja @ markadnum auk lifeyrissjoda. Fjarmalafyrirtaeki eru par
ad auki i 6jafnri samkeppni vid lifeyrissjédi & ibludaldnamarkadi s6kum heerri
fjarmdgnunarkostnadar bankanna og erlend og margfalt sterri fjarmalafyrirtaeki
pegar kemur ad lanum i erlendri mynt.

pa er mikill beinn og dbeinn kostnadur af fjarmalaeftirliti sem leggst & fyrirteeki &
fjarmalamarkadi. Pad er ad hluta til edlilegt i 1jési smadar markadarins en pessi
kostnadur er ad storum hluta dulinn og ma atla ad hann sé ekki undir 2-3
milljoréum kréna & ari. Gott eftirlit med fjarmalastarfsemi er mikilvaegt og
naudsynlegt. Hluti pessa kostnadar kann ad leggjast & vidskiptavini bankanna i
formi heerri Gtlansvaxta, en stla ma ad hve stér hlutinn er geti verid 6likt milli
fjarmalafyrirteekja. Hér meetti huga ad pvi hvort haegt veeri ad draga ur pessum
kostnadi an pess ad pad komi nidur & geedum eftirlitsins eda auki ahaettu um of i
kerfinu. Hér meetti lita til pess hve mikil hagraeding hefur att sér stad i rekstri
banka & Islandi & sidustu arum, ekki sist med aukinni nytingu taekni.

Samanburdur vid banka i 6drum 16ndum synir glégglega ad ardsemi er leegrien i
peim 16ndum sem vid berum okkur yfirleitt saman vid en kostnadarhlutfoll i
samraemi vid rekstur sambeerilegra banka ad steerd & fjarmalamorkudum annars
stadar i Evropu. b4 ma feera rok fyrir pvi ad ardsemi banka hér & landi kynni ad
eiga ad vera herri en vidast hvar annars stadar vegna smadar bankakerfisins.
Smeerri fjarméalakerfi geta ekki dreift dhaettu & sama hatt og steerri kerfi og purfa
pvi ad 6dru obreyttu ad skila haerri ardsemi i rekstrinum til ad vega upp a méti
meiri dhaettu og sveiflum i rekstri.

Skattaleg ahrif fyrirteekja & fjarmalamarkadi eru mikil. Pannig ma atla ad
skattaleg ahrif og ardgreidslur til hins opinbera séu nerri 100 milljoréum kréna a
arsgrundvelli. pessi skattalegu &hrif eru med pvi mesta sem pekkist i
efnahagslifinu.

Heerri eiginfjarkrofur en vidast hvar annars stadar haekka, ad 6dru 6breyttu,
fjarmagnskostnad islenskra banka i erlendum samanburdi. bad dregur Ur ardsemi
pbeirra & sama tima og peir geta ekki bodid sambarileg kjor og tidkast i Evropu.
Groft mat & ahrifum pessum a pau kjor sem lanveitendum bankanna bjodast kynni
ad vera a bilinu 0,43-0,62 présentustig midad vid gefnar forsendur um ad annad
Sé Obreytt. bessi ahrif og skipting peirra geta verid 6lik milli olikra banka og
reedst pad m.a. af krofum eigenda, efnahagsumhverfi og stefnu peirra hverju
sinni.

Samkeppni a islenskum fjarmalamarkadi er mikil og hagraeding i rekstri
fyrirteekja & markadnum hefur verid med pvi mesta sem pekkist hér a landi a
sidustu arum. Sa proun hefur att sér stad med aukinni teekniveedingu og hefur leitt
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af sér mikilveega hlidarstarfsemi & svidi fjarmalataekni. Skyrar visbendingar eru
um ad neytendur fai notid virkrar samkeppni a fjarmalamarkadi.

Rekstrarumhverfi og ardsemi & islenskum fjarmalamarkadi hefur ekki freistad
erlendra adila ad hefja starfsemi hér & landi. Pad er skyr visbending um ad
ardsemisvon hér & landi til samanburdar vid ahattu sé ekki naegilega mikil.
Erlendir bankar pjonusta ymis steerri fyrirtaeki & islandi & sama tima og peir bla
ekki vio somu sérstoku krofur sem lagdar eru & innlenda banka. Pad skekkir
samkeppnisstddu islenskra banka i vidskiptum vid steerri fyrirtaeki.

Hér a landi eru meiri alogur a fjarmalafyrirtaeki en gerist og gengur vidast hvar
annars stadar. Sérstakri skattlagningu var komio & eftir fjarmalahrunid & fyrsta
aratug aldarinnar og atti hin ad greida upp kostnadinn vid fall bankanna. pratt
fyrir ad kostnadurinn hafi verid greiddur upp fyrir fjolda ara hefur pessi
skattlagning ekki verid afl6gd. Samanburdur vid skattheimtu banka i Evropu
synir hve miklu munar i skattheimtunni. Tekjuskattur kerfisleegu mikilvaegu
bankanna hér & landi var 27,2% af hagnadi fyrir skatta & sidasta ari, sem er mun
heerra hlutfall en bankar & smeerri moérkudum & evrusveedinu bla vid, sem er
15,4%.

AdJ framangreindu ma vera ljést ad alégur hins opinbera a bankana og haar
eiginfjarkrofur leggjast ad einhverju leyti & eigendur bankanna i formi leegri
ardsemi en einnig & islensk heimili og fyrirtaeki i formi heerri vaxta og gjalda en
ella pyrftu ad vera ad 6dru 6breyttu. Par sem eignarhaldid er ad jafn storum hluta
i eigu almennings i gegnum hid opinbera og lifeyrissjodi og raun ber vitni
leggjast alégurnar ad endingu ad sterstum hluta & almenning.

Sidast en ekki sist beetast vid petta mun heerri eiginfjarkrofur til islenskra banka
en vidast hvar annars stadar, sem gera fjarmognun ad 6dru ébreyttu mun dyrari en
ella. Hatt eiginfjarhlutfall eykur vionamsproétt bankanna vid aféllum en finna
verdur jafnveegi milli ahaettu vegna afalla og kostnadar vid fjarmognun.

Heerri alogur en pekkjast vidast hvar annars stadar, dvaxtaberandi bindiskylda og
haar krofur um eiginfjarhlutfall hér & landi leida ad 6dru Gbreyttu til aukins
kostnadar en hann skiptist avallt med einhverjum hetti milli vidskiptavina og
hluthafa p6tt pau ahrif og skipting peirra geti verid 6lik milli 6likra banka, sem
fer eftir kréfum eigenda peirra, efnahagsumhverfi eda stefnu peirra hverju sinni.

Groflega meetti pvi azetla ad ef paer forsendur veeru lagdar til grundvallar ad allur
kostnadur af pvi sem hér hefur verid kallad Islandsalag veeri borinn af
vidskiptavinunum pyddi petta ad vextir gaetu verid um 0,96-1,15 prdsentustigum
leegri en ella. Er pa otalinn annar kostnadur, s.s. vegna hlutfallslega
kostnadarsamara eftirlits hér & landi en vidast hvar annars stadar a
Nordurldndunum.
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Vidauki: Rekstur og afkoma vatryggingafélaga

Vatryggingafélog leika mikilvaegt hlutverk i hagkerfinu. Starfsemi peirra gerir
jafnt einstaklingum sem fyrirteekjum moégulegt ad draga ar fjarhagslegri ahattu.
Ad auki eru pau mikilveegir adilar a fjarmalamarkadi, par sem pau purfa ad avaxta
pad fjarmagn sem pau hafa yfir ad rada. S&d i pvi 1josi er hlutverk peirra tvipeett,
b.e. vatryggingastarfsemi og avoxtun fjarmagns & markadi.

Hér & landi starfa fjogur frumtryggingafélog, p.e. Sjova, VIS, TM og Vordur, en
auk peirra eru starfandi erlend vatryggingafélog sem bjoda upp a vissar tegundir
trygginga. bar ad auki er Nattiruhamfaratrygging islands, sem er opinber adili er
tryggir gegn afleidingum natturuhamfara, en su trygging er 16gbundin.

[ nylegri rannsokn eru islenski vatryggingamarkadurinn borinn saman vid adra
vatryggingamarkadi & Nordurlondunum.® Varyggingamarkadir a
Nordurléndunum eru langt fra pvi einsleitir. bannig er minni sampjéppun
vatryggingafélaga i Danmdrku en i hinum 16ndunum, en par i landi eru fjogur
steerstu fyrirteekin med um 55% af 6llum vétryggingarsamningum. [ Noregi og
Svipj6d er sampjoppunin mun meiri, par sem fjogur steerstu félogin eru med 77—
80% af samningunum. Finnland sker sig nokkud ur sokum pess hve stor hluti
idgjalda er tilkominn vegna légbundinna trygginga.®® Samanburdur vid hin
Nordurléndin synir m.a. ad hér & landi eru yfirleitt heerri hlutfallslegar utgreidslur
tjona en i hinum léndunum.

Afkoma storu vatryggingafélaganna hér & landi hefur verid mjog sveiflukennd
gegnum arin, eins og gléggt ma sja a medfylgjandi mynd.

Mynd 25. Afkoma sterstu tryggingafélaganna & Islandi 2006-2023 (ma. kr. & verdlagi 2023).
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Heimild: SFF, arsreikningar Sjova, VIS, TM og Vardar og eigin Utreikningar.

5" Harpa Hjartardéttir (2024).
%8 Sama heimild.
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Af myndinni ma sja ad vatryggingafélogin tépudu miklum fjarmunum pegar
verdmeti verdbréfa hrundi i fjarmalahruninu arid 2008.

AQ jafnadi greida vatryggingafélogin um 5070 milljarda krona i tjonabeetur til
vidskiptavina sinna a ari.

Mynd 26. Greiddar tjonabetur sterstu vatryggingafélaganna til vidskiptavina (ma. kr. &
verdlagi 2023).
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Heimild: SFF, OECD og eigin Gtreikningar.

Af pessu méa rada ad afkoma steerstu vatryggingafélaganna reedst af verulegu leyti
af afkomu fjarfestingarhluta peirra.

Petta sést enn skyrar i samanburdi islensku vatryggingafélaganna vid evropsk
félog. Samsett hlutfall vatrygginga, ad undanskildum liftryggingum, er
meelikvardi & afkomu peirra af vatryggingastarfseminni einni. Nanar tiltekio er
samsett hlutfall vatrygginga hlutfall summu af tjonum, hluta endurtryggjenda i
i6gjoldum og tjonum og rekstrarkostnadar vegna vatrygginga af
heildaridgjoldum.

Evrdpska vatrygginga- og lifeyrissjodaeftirlitsstofnunin (EIOPA) tekur m.a.
saman upplysingar um samsett hlutfall vatrygginga i 6likum I6ndum Evroépu.
Samanburd & pessu hlutfalli milli landa ma sja & medfylgjandi mynd, par sem
horft er til medaltals aranna 2017-2022.
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Mynd 27. Samsett hlutfall vatrygginga (an liftrygginga) — medaltal 2017-2022.
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Heimild: EIOPA.

Samkveaemt pessu hefur ad medaltali ekki verid hagnadur af vatryggingahluta
rekstrar skadatrygginga islensku vatryggingafélaganna a peim arum sem hér er
horft til. Pad bendir til ad tekjur af idgjoldum einar og sér nagi yfirleitt ekki til ad
stranda straum af badi rekstrarkostnadi og tjénabdta vegna skadatrygginga.
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Skattgreidslur vatryggingafélaganna

Sé litid til tekjuskatts vatryggingafélaganna ma etla ad skattaleg ahrif peirra hafi
verid riflega 1.400 milljonir krona & sidasta ari og skattar af launum peirra um 5
milljardar krona & sidasta ari. | mati & skattheimtu vegna launa er tekid tillit til
motframlags launagreidanda i lifeyrissjod. Samkveemt pessu voru heildarskattaleg
ahrif vatryggingafélaganna & islandi um 6,4 milljardar kréna & sidasta ari.

Tafla 7. Skattaleg ahrif vatryggingafélaganna (m.kr.).

. Skattar af
Tekjuskattur launum Samtals
Vatryggingafélog 1.400 5.000 6.400
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Bank Taxes:
EU Experience and Related Analytical Considerations

Lev Ratnovski
Based on “Bank Profits and Bank Taxes in the EU” (2024)



Caveats

The views expressed are those of the author and do not necessarily represent the views of
the IMF, its Executive Board, or IMF management

Based on:
Bank Profits and Bank Taxes in the EU (Maneely and Ratnovski, 2024, IMF WP)

» Reflects conceptual issues and the state of practice at that time

“The Taxation and Regulation of Banks” (Keen, 2011, IMF WP)
IMF surveillance of EU countries with bank taxes

Not covering Iceland — refer to Iceland IMF team/surveillance documents



Initial considerations

* Plausible rationale
» Protected/franchised sector; public backstops
« Largely VAT-exempt, weakening standard consumption-tax coverage
« Sharing gains from windfall profits (real or perceived)
» “That’s where the money is” — Willie Sutton

« Caution
* Retained earnings are a first line of defense for bank capital and stability
» Tax incidence may pass to borrowers/depositors; capital accumulation and credit provision
» May disadvantage domestic banks and encourage activity or profits to shift abroad

« Broader tax policy principles
« Compare bank taxes to other revenue raising measures
 Efficient, fair, simple, transparent, stable, predictable



Empirical evidence of financial intermediation
and real effects of bank taxes

* Credit supply and pricing
» Higher lending rates and lower loan volumes, especially for weaker banks / borrowers
 Buch et al., 2016, JBF; Borsuk et al., 2023, JBF

* Real effects
» Lower investment; especially for bank-dependent firms
o Sobiech et al., 2021, JCF; Borsuk et al., 2024, JFS

* Incidence is shared with customers
» Lending rates, deposit rates, or fees, depending on market structure and tax design
 Buch et al., 2016, JBF; Kogler, 2018, ITPF

 Bank behavior
» Taxes can induce search for yield, although liability levies may reduce leverage
 Borsuk et al., 2023, JBF; Bremus et al., 2020, JBF



2024 IMF paper: Bank taxes in EU countries

12 of 27 EU countries introduced new bank taxes following 2023 monetary
policy tightening
» Deposit rates adjusted more slowly than lending rates, higher NIM boosted bank profits

Tax designs differed markedly
» Stock — Liabilities or assets
» Flows — Profits or “excess” profits; net interest income or broader net revenue
« Temporary vs. permanent; in some cases, capital-substitution options

Tax burden also varied
* Very small: about 0.02-0.04% of RWA in the Netherlands and Belgium
* Moderate: around 0.3-0.8% of RWA in several countries
« High: about 1% of RWA in Lithuania

After 2024.

« Some taxes expired: Czechia, Lithuania, original Italian levy
» Others were extended, redesigned, or increased: Latvia, Romania, Hungary, Spain



Design trade-offs in bank taxes

* Profits/revenue vs. assets/liabilities

 Profits/revenue tax moves with bank profitability,
may encourage greater pass-through to deposit rates

 Asset/liability tax provides more stable fiscal revenue,
but can become burdensome when bank profits fall

* Profits vs. net interest income / net revenue

* Profit tax offers more scope for avoidance or profit shifting,
but preserves provisioning incentives

* NIl tax is more closely linked to gains from higher interest rates,
but may encourage substitution from interest margins toward fees

« “Excess” vs. regular profits/revenue
» Windfall profits may be perceived, but are hard to define economically in a cyclical industry

» Correct definition: return above the normal return on capital, but that is hard to define
and historical averages in a cyclical industry may be misleading (e.g., the pandemic)

» Once fiscal revenue is targeted, mainly affects the distribution of burden across banks



Bank taxes vs other policy measures

 Bank taxes vs. capital building
» Windfall profits provide an opportunity to strengthen bank capital
 Allowing banks to retain the tax amount as capital may help (Italy), but does not lock it in
» Higher regulatory capital buffers (e.g., CCyB) preserve the resilience gains better

* Retail government savings instruments can address
low deposit-rate pass-through through
» A simple, safe savings instrument offered through bank interface (Belgium, Portugal)
» Forces banks to compete for deposits
» Broadens the retail investor base for government debt
 Links household returns directly to sovereign fiscal credibility

« Compare bank taxes to other revenue raising measures



Bank taxes in subsequent IMF surveillance

Appraisal hinges on design

Favorable appraisal — selected examples
« Lithuania: new lending excluded
» Czechia: carefully defined excess profits
« Temporary measures that ultimately expired

Cautionary appraisal — selected examples
 Latvia: reassess levy (distortionary); allow expiry in 2027
 Romania: turnover tax could weaken buffers and intermediation
* Hungary: reduce reliance on windfall taxes and other interventions
» Slovenia: allow asset tax to expire as planned
« Spain: improved design, but rationale/complexity questioned; allow to expire

Some positive design recommendations — selected examples
» Poland: shift from asset levy toward a CIT top-up
» Austria: shift from assets toward selected liabilities



Summary

Plausible rationale (Keen, 2011; Maneely & Ratnovski, 2024)
« Economic rents, implicit public support, or systemic risk externalities
 Partly offset potential VAT under-taxation

Design and the objective need to match (Keen, 2011; Maneely & Ratnovski, 2024)
« Tax the identified rent or externality, not simply “banks”
« Windfall/rents: benchmarked to normal return on capital rather than ad hoc historical profits

Fiscal revenue vs macro-financial costs (M&R, 2024; Buch et al., 2016, Sobiech et al., 2021)
 Effects on capital accumulation and credit supply
 Incidence may ultimately fall partly on borrowers, depositors, or investors

Implementation matters (Maneely & Ratnovski, 2024)
» Avoid ad hoc taxation that reduces predictability
« Avoid designs that most discourage lending or provisioning
« Assess bank taxes against alternative revenue-raising measures



ICELAND [/ SEPTEMBER 2026

Unpredictable world.
Predictable rules.

Political uncertainty, sector exposure

and the case for long-term investment

Lars Christensen

Lars Christensen / PAICE / STRATOS North / LC@paice.io  Conclusions and views expressed are my own and do not necessarily reflect the views or positions of SFF or its member companies. 01



Rules, discretion and investment

Frank Knight, 1921 Kydland and Prescott, 1977
Some uncertainty cannot be reduced Investors anticipate that governments
to a reliable probability. may change policy after they invest.

The question: how can policy remain credible when circumstances change?

Lars Christensen / PAICE / STRATOS North / LC@paice.io 02



External shocks reach Iceland through its sectors

US fiscal and monetary policy A loss of fiscal or monetary credibility could raise global financing costs.
Ukraine and wider conflict Trade restrictions, transport disruption and infrastructure threats can change operating conditions.
Trade and energy disruption Export prices, imported fuel and access to markets affect sectors differently.

These are scenarios to prepare for. Their timing remains uncertain.

Lars Christensen / PAICE / STRATOS North / LC@paice.io 03



Volcanoes and the limits of forecasting

The risks you understand, but cannot change.

Lars Christensen / PAICE / STRATOS North / LC@paice.io 04




STRATOS North measures exposure, not the state of the
world

The Risk Exposure Index, or REI. The concept, method and model are our own.

Not a forecast The index does not guess the future. It measures where you are exposed if a shock arrives.

When the index rises, the organisation has become more vulnerable. It does not mean the world has

A measure of exposure
become more dangerous.

. The number is independent of the geopolitical, economic and financial conditions it measures
Independent of the climate .
exposure to.

We cannot predict shocks. We can find where we are vulnerable, and act before one arrives.

Lars Christensen / PAICE / STRATOS North / LC@paice.io 05



A STRATOS North assessment starts with exposure

How much would a change in conditions hurt this sector?

Common questions

Capacity to adapt

Wisdom of the crowd

Comparable judgements

Which activities depend on the affected market, asset or rule?

What substitutes, buffers and alternative sources of revenue exist?

A panel across the organisation answers the same questions, and the pooled judgement beats any
single expert view.

Score the same ten dimensions and examine the reasons for disagreement.

Lars Christensen / PAICE / STRATOS North / LC@paice.io 06



The ten dimensions every sector is scored on

The same battery for each sector, so the judgements can be compared and argued with.

01 Funding and credit

Access to finance, refinancing terms and the credit quality of customers.

02 Demand and activity

How far revenue depends on the cycle and on discretionary spending.

03 Currency and prices

Exposure to the kréna, export prices and the cost of imported inputs.

04 Energy and fuel

Dependence on electricity and fuel, and the scope to pass costs on.

05 Supply and transport

Physical inputs, shipping and air links, and how easily they are replaced.

07

08

09

10

Labour and sKkills

Reliance on staff who are hard to replace, and on seasonal or foreign labour.

Cyber and data

Reliance on uninterrupted digital operations, systems and customer data.

Nature and climate

Physical hazards, resource conditions and assets tied to one location.

Trade and security

Market access, sanctions, trade barriers and critical infrastructure.

Tax and regulation

Sector taxation, permits, resource rules and the treatment of committed capital.

Twenty means limited exposure, forty moderate, sixty substantial and eighty very high.

Lars Christensen / PAICE / STRATOS North / LC@paice.io
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Let’s fill in the numbers together

You know these sectors better than | do. Score each one on the scale below.

Exposure

Funding and credit
Demand and activity
Currency and prices
Energy and fuel
Supply and transport
Labour and skills
Cyber and data
Nature and climate
Trade and security

Tax and regulation

20 Limited

Finance

40 Moderate

Lars Christensen / PAICE / STRATOS North / LC@paice.io

Fisheries

Power

Aluminium

Tourism

Software
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One shock can reach a sector more than once

Tourism downturn Lower visitor spending weakens cash flow and property income.
Banking exposure Borrower stress can rise while demand for new credit falls.
Possible policy response Budget pressure may prompt tax changes that affect investment elsewhere.

The policy response can amplify the shock, or help absorb it.
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The bank tax is a test of policy credibility

The proposal Raising the tax on bank liabilities, on top of already considerable bank-specific taxation.
The economic question How would the design affect funding, lending, competition and investment?
The wider question What should investors in other sectors infer about future changes to their own terms?

Fiscal consolidation still requires a comparison of credible alternatives.
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Good legislation needs time for scrutiny

Denmark is part of this discussion

About one month

The fall in average parliamentary processing time

over the 15 years examined by Jonas Herby

Speed alone says little about whether the diagnosis is right.
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What Iceland can actually change

A firm does not set its own external conditions. One of those conditions is written in Reykjavik.

KNOWN AND UNKNOWN SHOCKS

| Global economy and finance

The firm Cost of capital
| Geopolitics and conflict
Nature and climate Its exposure to all of this | And the willingness to commit money to
is what the REl measures Iceland for the next twenty years.
| Shocks nobody has named yet

Predictable, transparent and
evidence-based rules

The Icelandic government

Tax and regulation is an external condition for the firm too.
It is the only one decided here.

Better rules lower the exposure of every sector, and make Icelandic firms easier to invest in.

Lars Christensen / PAICE / STRATOS North / LC@paice.io 12



Predictable rules support long-term investment

Evidence Publish the economic assessment and compare the alternatives.
Consultation Give affected parties time to test the assumptions.

Transition Explain how existing commitments will be treated.

Review Set review dates and define how emergency powers expire.

Iceland can remain dynamic while making policy more dependable.

Lars Christensen / PAICE / STRATOS North / LC@paice.io
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