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Inngangur

Rikisstjorn islands aformar ad einkavaeda islandsbanka og malid hefur synilega verid sett i forgang.
Pingnefndum og Sedlabanka Islands hefur verid falid ad fjalla um bankaséluna og afgreida alit sin med
hradi og stefnt er ad pvi ad ljuka sélunni fyrir lok juni. Ekki er fyllilega ljost hversu stéran hlut 4 ad selja a
pessum timapunkti og ekki er skyrt til hvada verkefna aformad er ad nyta fjdrmuni sem fast fyrir s6lu a
bankanum. S6luandvirdi bankans 8 ymist ad nyta til ad greida nidur skuldir eda til ad fjarmagna
innvidaframkvaemdir. ba skortir roksemdarfaerslu fyrir peirri dkvordun ad hefja soluferlid na i mestu
efnahagskreppu sidari ara vegna COVID-veirufaraldursins. Skemmst er ad minnast pess ad soluferlid var
sett 4 is i mars sl. vegna peirrar ovissu sem rikti sokum faraldursins.

Loks verdur ekki hja pvi vikist ad vekja athygli & ad asteeda er til ad atla ad nokkurrar tortryggni geeti |
samfélaginu vegna aforma um sélu islandsbanka. Einkavaeding rikisbankanna snemma & pessari 6ld var
mjog umdeild og islenskt samfélag er enn i sdrum eftir bankahrunid arid 2008 par sem skuldir bankanna
lentu i fangi almennings og nanast allt bankakerfid vard aftur i eigu rikisins. Pad synir ad dhaetta af
bankarekstri flyst ekki endilega frd rikinu pétt eignarhlutir séu seldir. bvi er gild dstaeda fyrir pvi ad ryna
aform stjornvalda med gagnrynum haetti.

Sérfraeedingahdpur verkalydshreyfingarinnar um efnahagsleg ahrif COVID-faraldursins hefur tekid saman
medfylgjandi greinargerd um aformada sélu islandsbanka. Greinargerdin byggir 4 peim gégnum sem fyrir
liggja en pau eru fjarri pvi ad svara 6llum peim spurningum sem vakna. Megin nidurstada hdpsins er ad
skyringar og roksemdir skorti fyrir peirri akvordun ad hefja sélu bankans na vid paer dvenjulegu adstaedur
sem rikja og a0 ekki sé radlegt ad stiga svo stort skref & dvissutimum. Pa er vakin athygli & peim
samfélagsvanda sem 6fullnaegjandi traust i gard stjornvalda og fjarmalakerfisins skapar.

Sérfraeedingahdp verkalydshreyfingarinnar um efnahagsleg ahrif COVID-faraldursins skipa:
Halla Gunnarsdéttir, framkvaemdastjori ASi, formadur

Asgeir Brynjar Torfason, doktor i fjarmalum

Gudrun Johnsen, lektor vid Vidskiptaskélann i Kaupmannahofn og efnahagsradgijafi VR
Sigridur Ingibjorg Ingaddttir, hagfreedingur BSRB

Sigrin Olafsdéttir, professor i félagsfraedi

Vilhjalmur Hilmarsson, hagfraedingur BHM

Stefan Olafsson, préfessor vid Hi og starfsmadur Eflingar

Asgeir Sverrisson, sérfraedingur ASI, starfar med hépnum

Vilhjalmur Hilmarsson og Sigrun Olafsdéttir voru ekki patttakendur i vinnu vid pessa greinargerd.



Aform um bankasolu

Sala rikisins & islandsbanka er 4formud med visan til stjérnarsattmala ntverandi rikisstjérnar sem birtur
var 30. névember 2017. [ sattmalanum segir:

»Eignarhald rikisins d figrmdlafyrirteekjum er bad umfangsmesta i Evrépu og vill rikisstjornin leita leida til
ad draga ur pvi. Ljost er po ad rikissjodur verdur leidandi fjdrfestir i ad minnsta kosti einni kerfislega
mikilvaegri figrmdlastofnun.“*

Fjarmala- og efnahagsraduneytid fylgdi stjornarsattmalanum eftir med gerd Hvitbdkar um framtidarsyn
fyrir fjarmalakerfid sem kom Ut i desember 2018 og endurskodun & eigendastefnu rikisins fyrir
fjarmalafyrirtaeki sem var endurbirt i febrdar 2020. | nyrri eigendastefnu er gert rad fyrir ad selja
islandsbanka , pegar hagfelld og aeskileg skilyrdi eru fyrir hendi” en dregid er ur dherslu & 4&form um sélu
Landsbankans og gert rad fyrir ad hann verdi afram ,,ad verulegu leyti” i eigu rikisins en akvérdun um sélu
ekki tekin fyrr en soluferli islandsbanka sé lokid.>

Strax i kjolfar hinnar endurskodudu eigendastefnu, i byrjun mars 2020, lagdi Bankasysla rikisins til ad
soluferli haefist og ad minnst 20% bankans yrdu seld. A sama tima barst COVID-faraldurinn til islands og
var tillagan um s6lu dregin til baka med visan til dvissu vegna faraldursins. NU, innan vid ari sidar og medan
dvissa rikir enn, hefst ferlid af nyju af miklum krafti og med fyriraetlan um ad ljuka s6lunni @ nokkrum
manudum.

Forsendur fyrir einkavaedingu

Bankasysla rikisins sendi fjarmala- og efnahagsradherra tillogu og minnisblad um ad hefja s6lumedferd a
eignarhlutum rikisins i [slandsbanka pann 17. desember sl.> | minnisbladinu er farid yfir forsendur
Bankasyslunnar fyrir ad taka ad nyju upp pradinn par sem fra var horfid i mars sl. | minnisbladinu segir:

,Frd afturkéllun tillsgunnar hefur préun @ fidgrmdlamérkudum og afkomu [slandsbanka aftur ¢ méti verid
mun betri en vonir stodu til um midjan mars mdnud. Fra 16. mars til 16. desember sl. hafa hlutabréf i
islenskum félégum (visitala adallista) heekkad um helming (50,0%) og hlutabréf i evrépskum bénkum
(STOXX Euro 600 banka visitalan) haekkad um taepan pridjung (32,4%). Einnig hafa @ pessu timabili dtt sér
stad farsael hlutabréfalitbod innanlands med mikilli patttéku almennings. bd hefur afkoma Islandsbanka
pad sem af er drinu verid betri heldur en dlykta md af svidsmyndaspd Sedlabanka [slands ur ritinu
Fidrmdlastédugleiki 2020/1 frd 1. juli sl. A sama timabili eru aftur ¢ méti afar fé deemi um beina sélu eda
sameiningar d bénkum i Evrépu.”

[ minnisbladi til radherra kemur einnig fram tillaga um ad séluferlid verdi nG annad en lagt var til i
marsmanudi p.e. ad , stefna ad frumutbodi hluta, en ekki beinni solu til hlidar”. [ pessu felst ad hlutabréf
bankans verdi ekki samhlida skrad 4 erlenda markadi enda virdist ekki liklegt ad haegt verdi ad draga
raunverulega erlenda fjarfesta ad utbodinu. | rékstudningi Bankasyslunnar er vikid ad gdédri afkomu
bankans og hin h6fd til marks um ad skynsamlegt sé ad selja hann. | pessu sambandi parf ad lita til pess

1 https://www.stjornarradid.is/rikisstjorn/stefnuyfirlysing/

2 https://www.stjornarradid.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=822d970e-5a5d-11ea-945f-005056bc4d74. Sja einnig:
https://kjarninn.is/skyring/2020-03-01-grundvallarbreyting-gerd-eigendastefnu-rikisins-gagnvart-landsbankanum/
3 http://www.bankasysla.is/fjoImidlar/frettir/nr/381/
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ad gdd afkoma bankans er vitanlega hagfelld fyrir niverandi eigendur hans sem gaetu valid ad njota gé0s
af ardseminni a komandi arum.

Samanburdur vid hlutafjaritbod Icelandair Group i september 2020 er taeplega raunhaefur. bad Utbod var
bjorgunaradgerd atlud til ad halda a lifi fyrirtaeki sem af morgum er talid pjédhagslega og samfélagslega
mikilveegt. Lykilpattur i pvi hlutafjardtbodi var rikisabyrgd a lanalinu til fyrirtaekisins upp a allt ad 90% af
16,5 milljordum kréna. batttaka i sliku utbodi getur teplega haft forspargildi hvad vardar bankasolu. b3
ber ad lita til hins stora hlutverks sem lifeyrissjédir Iéku i hlutafjaratbodi Icelandair. Ef markmidid er ad
lifeyrissjédir verdi burdarlidir i islandsbanka parf ad fjalla itarlegar um kosti og galla pess ad feera
eignarhald bankans Ur einum vasa almennings (rikisins) yfir i annan vasa almennings (lifeyrissjodina).

Oljést er hvort pau rék sem tind eru til og varda vidskipti med hlutabréf myndu na til bankasélu. Ovissa
vegna COVID-faraldursins er enn i algleymingi. SU bjartsyni sem rikti er kunngjort var ad tekist hefdi ad
préa bdluefni gegn veirunni hefur nd vikid fyrir raunsserra mati; bélusetning mun dragast 4 langinn
hérlendis sem erlendis, hjarddnami verdur ekki nad svo fljétt sem stefnt var ad. b4 bendir ekkert til pess
ad hagkerfi ndgrannalanda muni rétta Ur kdtnum af peim krafti sem atlad var. Upprisa islenskrar
ferdapjonustu mun ad 6llum likindum tefjast af pessum sokum og fylgir pvi évissa fyrir bankakerfid jafnt
sem islenskt efnahagskerfi i heild sinni.

Pad ad hlutabréfamarkadur hafi farid upp um helming er ef til vill edlilegur pattur i dkvardanatoku pegar
fiarfestir dkvedur kaup eda sblu. bad a jafnvel vid um fagfjarfesti eins og lifeyrissjod. En rikissjodur er
hvorki lifeyrissjodur né fjarfestir. | raun hefur kreppan vegna heimsfaraldursins synt ad rikissjodir eru
O0ruvisi en allir adrir eigendur en su stadreynd er vids fjarri i rokstudningi Bankasyslunnar og
raduneytisins. Haekkun @ morkudum gefur ekki astaedu i sjalfu sér til ad selja eignarhlutinn og rétt er ad
hafa i huga ad mikil haekkun fra 16. mars til 16. desember kom i kjélfar mikillar laekkunar fra februaar til 16.
mars. bad ad adrir rikissjédir hafi ekki selt sina hluti i fiarmalastofnunum gefur astaedu til ad staldra vid. A
flestollum fjarmalamorkudum heims hafa verid miklar haekkanir sem raktar eru til vidamikilla adgerda
sedlabanka og hins opinbera til ad stydja vid markadina en einmitt ekki vegna venjulegra skyringa med
tilvisun til haekkunar. pad ad fjarmalakerfi heimsins sé nu ordid svo had adgerdum hins opinbera kallar &
ad vandlega verdi hugleitt og rokstutt hvers vegna mikilvaegt sé ad koma fjarmalafyrirtaekjum hérlendis ar
opinberu eignarhaldi & pessari stundu.

Ekki verdur radid af ggnum peim sem minnisbladid til fjarmalaradherra byggir 4 hvers vegna svo brynt er
ad hefja soluferlid nd. Svo virdist sem sala bankans sé einkum talin aeskileg nina vegna pess ad hun er
tilgreind i stjornarsattmala og hrada ferlisins megi 6dru fremur skyra med pvi ad Alpingiskosningar eru a
naesta leiti. Einkavaedingu banka parf ad rokstydja med betri haetti en svo og parf sa rékstudningur ad vera
byggdur & vidskiptalegum, samfélagslegum og pélitiskum grunni. Ef markmidid er eingéngu ad draga ur
umsvifum rikisins & fjarmalamarkadi pa eru fleiri leidir sem parf ad reeda i pvi samhengi. [slandsbanki
stendur vel hvad vardar beaedi eiginfjarhlutfall og lausafé. Eigid fé er yfir lagmarki og ekki er fjarstaeedukennt
ad atla ad nyir eigendur taki fjarmuni ur bankanum og styrkur bankans fari pvi minnkandi. Rikid geeti i
sjalfu sér gert hid sama og pannig minnkad umsvif sin a fjarmalamarkadi, fremur en ad selja eign sina. Hér
er ekki lagt mat & hvort slik adgerd vaeri aeskileg fyrir hagkerfi og samfélag, heldur adeins vakin athygli a
bvi ad pad eru fleiri en ein leid ad pvi markmidi sem stjérnvold hafa sett sér i pessum efnum. Markmidid
meetti aftur skyra ndnar fyrir almenningi og med hvada hezetti almannahagsmunir eru tryggdir.

Ardur af [slandsbanka

Astaedur pess ad hefja 4 s6lu & eignarhlutum i islandsbanka nina virdast einvérdungu mida ad pvi ad ljika
bvi sem lagt var upp med 6had pvi hvernig skilyrdi hafa proast. i greinargerd fjarmala- og efnahagsradherra



um radgerda solu a Islandsbanka* er tekid fram ad i nagrannaldndunum sé ekki fyrirhugad ad selja hluti
ur opinberri eigu. Vida hafa ardgreidslur verid stodvadar eda takmarkadar verulega vegna évissunnar.
Erfitt er ad sja hvers vegna adrar adstadur eru hérlendis nema mogulega paer ad leekka eigi hatt eigid fé
bankanna til ad greida Ut til hluthafa, en pad er mjog haepin adgerd a svo miklum dvissutimum.

[ minnisbladi Bankasyslunnar sem fylgir greinargerd radherra kemur enn fremur fram ad afar fa deemi séu
um beina s6lu eda sameiningar & bonkum i Evrépu. bess i stad er dregin fram su asteda ad
hlutabréfamarkadurinn & slandi hafi haakkad um 50% sidan séluferlinu var frestad i upphafi faraldursins i
mars 2020. bréun hlutabréfamarkada um heim allan er ekki til komin vegna géds reglubundins rekstrar
heldur beins fjarstudnings hins opinbera vid fyrirtaekjarekstur og uppkaup sedlabanka a verdbréfum.
Vaenta ma pess ad hluti af haekkun hlutabréfaverds Arion banka, sem nefnt er i greinargerdinni, komi til
vegna laekkadra krafna hins opinbera bzaedi um minni sveifluj6fnunarauka og leegri bankaskatt. P4 er
reiknad med ad spar um gddan bata i hagkerfinu & drinu 2021 gangi eftir pratt fyrir ad heimsfaraldur sé i
vexti um heim allan.

Ardgreidslur ut ar rikisbonkunum i rikissjod ndmu um 207 milljordum a adeins fimm arum, fra 2014 til
2018.% [slandsbanki hefur greitt eigendum sinum 70 milljarda kréna i ard fra pvi ad bankinn komst i hendur
rikisins.® betta eru miklir fjirmunir og ma til samanburdar nefna ad datlad er ad rikid leggi fram um 200
milljarda kréna framlag i formi métvaegisadgerda vegna veirufaraldursins & drunum 2020 og 2021.7

bvi ma spyrja hvers vegna mikilvaegt sé talid ni ad koma Islandsbanka ur eigu rikisins.

Verdlagning Islandsbanka og 4form um séluandvirdi

Astaeda er til ad kalla eftir skyringum & pvi hvernig 4formad er ad verja peim fjarmunum sem kunna ad
fast fyrir [slandsbanka. i pvi efni hefur einkum verid nefnt tvennt:

e  Greida nidur skuldir rikissjods.
o Fjarfesta i samfélagslega mikilvaeegum verkefnum og er pd einkum visad til innvida a svidi
samgodngumala. Hefur Borgarlina verid nefnd i pvi samhengi.

Fjdrmala- og efnahagsradherra hefur vikid ad hvoru tveggja i yfirlysingum sinum um sélu islandsbanka en
aldrei skyrt med hvada haetti séluandvirdid setti ad skiptast & milli bessara verkefna.? bvi verdur ekki haldi®
fram ad eitt utiloki annad en eigendur [slandsbanka hljéta ad kalla eftir nanari upplysingum um zetlada
medferd beirra fjdrmuna sem bankasalan & ad skila. Ohjakvaemilega vakna hugrenningatengsl vid
einkaveedingu Landsimans par sem hluti s6luandvirdisins atti ad renna beint til byggingar nys Landspitala
en gerdi aldrei.

Minnisblad Bankasyslunnar med tillégunni til fjdrmalaradherra gerir rad fyrir ad heett verdi vid sélu ef
hvorki faest dseettanlegt soluverd né ardgreidsla. Ekkert liggur fyrir um hvernig hid dseettanlega verd er
skilgreint. Einnig er gert rad fyrir ad haett kunni ad verda vid solu ef ardgreidslur midad vid arsreikning 10.
febrdar sl. og afkomuhorfur midad vid arshlutareikning 5. mai nk. verdi hagfelldari en sala. b4 er pvi haldid

4 https://www.stjornarradid.is/library/02-Rit--skyrslur-og-skrar/Sala%20%c3%8dslandsbanka%20-
%20Greinarger%c3%b0%20FJR%20me%c3%b0%20till%c3%bbgu.pdf

5 https://kjarninn.is/frettir/2018-03-22-rikisbankarnir-hafa-greitt-207-milljarda-i-ard-fimm-arum/

6 https://www.visir.is/g/2020200229205

7 https://www.stjornarradid.is/efst-a-baugi/frettir/stok-frett/2021/01/08/Onnur-skyrsla-starfshops-um-urraedi-vegna-
heimsfaraldurs-/

8 Sja t.d. https://www.ruv.is/frett/2020/12/22/vill-selja-fjordungshlut-i-

islandsbanka og https://www.mbl.is/frettir/innlent/2020/02/05/timabaert_ad_selja_islandsbanka/
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opnu hve stér hluti verdi seldur og midad er vid ad s6lumagn verdi akvedid i mai pegar ad kaupvilji fjarfesta
liggi fyrir vid Oflun tilbo6a og askriftarloforda. Hradinn er svo mikill ad nefndum Alpingis og
Sedlabankanum er zetlad ad skila radherra umsdgn um greinargerdina um soluferlid premur vikum adur
en arsreikningur bankans vegna 2020 liggur fyrir. Umsagnirnar byggja pvi 4 6fullnaegjandi gégnum, sem
aftur gerir Alpingi erfitt fyrir ad reekja eftirlitshlutverk sitt.

Pa ma benda 4 hinn augljésa veikleika i timasetningu akvordunar um solu ad um 20% lanasafns bankans
er i greidslustédvun, skv. nyjustu upplysingum fra islandsbanka, eda 184 milljardar®. Pad er meira en
eiginfjargrunnur 1, sem nemur riflega 182 milljordum kréna. Fjarfestakynning islandsbanka gefur hins
vegar upp ad 14% af lanasafni bankans hafi verid i frystingu vid lok pridja arsfjérdungs. A pvi er stigsmunur
en ekki edlismunur. Um 10% ldnabdkar bankans er til ferdapjénustugeirans sem liggur ad mestu i dvala og
enn er 6ljést hvenaer hann glaedist ad nyju. [ ljési pess ad hlutafé i bankanum er til s6lu, sem byggir einkum
a eiginfjargrunni 1, rikir mikil dvissa um verdmaeti bankans. Hér er pvi lagt til ad selja eignarhluti pegar
mikil dvissa rikir um verdmaeti peirra. Ef eyda parf peirri évissu er haetta 4 ad bankinn muni ganga ad
vedum og gera pessi lan upp vid vidskiptavini sina a6ur en til Utbods kemur, sem varla getur samraemst
markmidum efnahagsstjérnunar i landinu 4 erfidum krepputimum.

[ greinargerd radherra til pingsins er litlar upplysingar ad finna um téluleg vidmid hvad vardar séluna né
heldur hvers vegna fyrri helmingur arsins 2021 sé hinn dkjésanlegasti og prongt afmarkadi timi til ad fara
i pbessa miklu eignasodlu pegar dvissa hefur sjaldan verid meiri um allan heim. barna skortir pvi & upplysingar
fyrir kjorna fulltrda sem nu er falid ad gefa alit sitt & sélunni og fyrir almenning allan. Til samanburdar var
i efnahagshruninu mikid lagt upp ur pvi af halfu fjarmalaraduneytisins ad fa sem haest verd fyrir eignasofn
endurreistu bankanna i vidskiptum vid kréfuhafa féllnu bankanna.

Pegar lagt er mat & verdlagningu er sjalfsagt ad horfa til fenginna og vaentra ardgreidsina. Ztli rikid ad losa
fjarbindingu sina ur eignarhaldinu 4 bankanum med pad ad markmidi ad greida nidur skuldir verdur hins
vegar ad skoda leekkun vaxta og par af leidandi mun minni vaxtakostnad rikisins af skuldum sem greida
2tti upp med séluandvirdinu. Vidbuid er ad avoxtun eignar rikisins i bankanum og ardgreidslur geti ordid
meiri en s6éluverdid 4 pessum tima.

Krafan um dasaettanlegt séluverd geeti haekkad vid pad ad dhaettulausir vextir hafa laekkad sem og
avoxtunarkrafa & rikisskuldabréf. Utreiknadur férnarkostnadur vid ad halda bdnkunum &
efnahagsreikningi rikisins minnkar pvi og prystingur 4 s6lu samhlida. Ardsemi af somu ardgreidslum verdur
pannig mun heerri heldur en vaxtakostnadur rikisins af peim ldanum. Hér parf ad greina & milli stodustaerda
skuldanna og fleedistaerda fjarmagnskostnadarins.

Vaxtaumhverfi heimsins hefur breyst mjog mikid fra sidasta fjdrmalahruni og sérstaklega a sidastlidnu ari.
Nu liggja fyrir skyr skilabod helstu sedlabanka heims um ad voxtum verdi haldid lagum um lengri tima. pa
hefur Sedlabankinn ndlgast nagrannaldondin hvad vardar vaxtastigid og fyrir liggur ad beita eigi
magnbundinni thlutun & arinu. Hér eiga sér stad soguleg umskipti og mikil endurskodun mun pvi verda a
nastu misserum vardandi edlilegt vaxtastig. petta hefur mikil ahrif 4 fjdrmalakerfid i heiminum og par
med einnig hid islenska.

Samkeppni, ovissa og samhengi fjarmalakerfisins

Rikjandi ovissa og breytingar eru atridi sem hafa ahrif a vidskiptalegar forsendur og veaentanlega
verdlagningu vid so6lu 4 stérum hluta af bankakerfinu i landinu. bvi parf ad hyggja vel ad samhengi
fjarmalakerfisins baedi vid utlond og mismunandi paetti innanlands. Nefna ma ad ekkert er fjallad um
mogulegt hlutverk lifeyrissjé8anna i tengslum vid aformada sélu. bPad kallar & nanari greiningarvinnu,

9 Sja https://cdn.islandsbanki.is/raw/upload/v1/documents/AdditionalPillar3Disclosures2020Q3.xlsx og
https://cdn.islandsbanki.is/image/upload/vl/documents/ISB_Investor_Presentation_3Q20_2020.10.28.pdf
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sérstaklega samspilid vid bankakerfid, hvad vardar eignarhald banka og fjarmégnun lanveitinga. | stéru
myndinni er vert ad huga ad ferlinu ef markmidié og nidurstadan er su ad i stad pess ad landsmenn eigi
banka i gegnum sinn sameiginlega rikissjéd verdi peir somu landsmenn eigendur ad sama banka i gegnum
sameiginlega lifeyrissjodi sina verdi peir kaupendur bankans. Sé pad markmidid frekar en ad rikasti hluti
pjédarinnar eda fair audmenn eigi bankann er ekki vist ad Utbod og skraning sé rétta leidin.

Stjornvold hafa greint pad sem eitt af markmidum med bankasolunni ad ,efla virka samkeppni &
fjdrmalamarkadi”.’ par er ekki gerdur greinarmunur & samkeppni @ markadi fyrir pjénustuna sem
bankarnir veita annars vegar og samkeppni a markadi fyrir kaup og s6lu eignarhluta i bonkum eda 68rum
fyrirtaekjum. bad er misvisandi ad nota eitt og sama hugtakid um samkeppni a fjarmalamarkadi fyrir pessi
tvo adskildu fyrirbaeri. Ekki er beint samhengi a milli pess ad eignarhald félags sé skrad a hlutabréfamarkadi
og pess hversu mikid samkeppni muni baeta hag neytenda sem nyta sér pjénustuna. Hins vegar er alveg
skyrt ad pad ad hluti eignarhalds & 68rum bankanum i eigu rikisins fari til einkaadila breytir engu um
samkeppnina & milli stéru bankanna priggja 4 markadinum. bad ad hafa prjd stéra banka sem allir eru
kerfislega mikilvaegir getur jafnvel studlad ad fakeppni 6had pvi hvort einn eda tveir bankar eru i eigu
einkaadila. Ef vilji er til pess ad skapa rymi fyrir fjélbreytni og meiri samkeppni milli markadsadila parf ad
huga ad 68rum leidum.

[ greinargerd fiarmalaradherra eru likur taldar & ad hagvoxtur verdi kraftmikill 4rid 2021. Viturlegt synist
ad bida pess ad su spa raungerist adur en soluferlid er hafid. Ovissa hefur sjaldan verid meiri vardandi
efnahagsmal heimsins en nu. Tekid er fram i greinargerdinni ad oliklegt sé ad afkoma rikissjéds og
utgjaldarymi aukist vid s6luna. Adeins ad salan dragi Ur porf a lantoku og baeti sjédstreymi rikissjods. bvi
verdur ekki séd hvernig soluandvirdid nytist til samfélagslegra fjarfestinga heldur frekar til bokhaldslegra
breytinga.

Jafnframt parf ad lita til évissunnar um hve mikid af utlanatépum muni raungerast vid ad hagkerfid rétti
ur kdtnum og timabundnum sértaekum séttvarnaradgerdum ljaki.tt Ekki liggur neitt fyrir um pad nina
hvernig fer6apjénusta i heiminum og hérlendis verdur eftir ad hjarddnami verdur nad. b4 er dvissa um
hve lengi béluefni virka og hvort baeta purfi vid bélusetningar reglulega. Ekkert liggur heldur fyrir um hvort
og hvernig ferdavenjur breytist pegar faraldrinum lykur. Mikil rekstrardvissa sem og efnahagsdvissa er pvi
til stadar.

Loks er astaeda til ad lita til nyrrar taekni vardandi greidslumidlun sem er rétt ad rydja sér til rums.'?
Faraldurinn hefur hradad vissum pattum par auk pess sem aform alpjédlegra teeknirisa arid 2019 um ad
koma & laggirnar rafmyntum yttu hressilega vid sedlabankafélki um allan heim og vard arid 2020 til pess
ad mikill skridur komst & alvarlega umradu um rafmynta-utgafu sedlabanka (CBDC - Central Bank Digital
Currencies)'®. Pad mun geta umbylt greidslumidlunarkerfum um heim allan 4 naestu misserum, sem hafa
hingad til verid i klom tveggja alpjodlegra fyrirteekja & greidslukortamarkadi. pa er moguleiki @ pvi ad
vidskiptabankakerfi sem er ad meirihluta til i rikiseigu geti verid kostur frekar en galli til ad tryggja 6rugga
greidslumidlun 3@ nyju formi sem &étaekt er ad lendi samstundis aftur undir hzel annarra stérfyrirtaekja i
einkaeigu.

Huga parf ad pvi hvernig fiolbreytileiki og seigla fijarmalakerfisins verdi best tryggd og hun efld til pess ad
kerfid standist askoranir framtidarinnar. Ekki er vist ad einkavaeding og skraning a hlutabréfamarkad, likt

10 https://www.stjornarradid.is/efst-a-baugi/frettir/stok-frett/2020/12/22/Greinargerd-um-radgerda-solumedferd-a-hlutum-
rikisins-i-Islandsbanka-/

11 5j4 einnig nanar um fryst lan eignasafnsins: https://www.ruv.is/frett/2021/01/12/oheppilegt-ad-selja-nuna

12 5ja nénar til deemis skyrslu seenska sedlabankans: https://www.riksbank.se/globalassets/media/rapporter/ekonomiska-
kommentarer/svenska/2020/framtidens-pengar-och-betalningar.pdf

13 Sja nanar BIS Central Bank

Digital Currencies: Foundational principles and core features: https://www.bis.org/publ/othp33.htm
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og sidast var reynt hér 4 landi med prja banka somu tegundar, sé rétta leidin. Edlilegt er ad pad samtal fari
fram i samfélaginu i tengslum vid pingkosningar. Oedlilega hrod afgreidsla 4 breytingu 4 eignarhaldi svo
stérs hluta burdarvirkis samfélagsins sem banki er getur haft sleem ahrif 4 traust almennings a
fjarmalakerfinu 6llu.

Oll pessi atridi kalla @ nanari rékstudning og betri upplysingar fra stjérnvoldum um hvers vegna radist sé i
soluferli islandsbanka nuna.

pjodarvilji og bankasala

Til ad skapa traustan grundvoll fyrir framtid og stefnumoérkun i pessum madlefnum parf itarlega
samfélagslega umraedu. Pad vekur ahyggjur hversu takmorkudé umraeda hefur skapast um svo mikilvaegt
efni sem framtidarsyn fyrir fjarmalakerfid er. Hinn pogli meirihluti sem er andvigur einkavaedingu banka 4
sér faa malsvara. Naudsyn pess ad selja er avallt gefin forsenda pratt fyrir ad litill minnihluti landsmanna
virdist vilja rddast i pad ferli sem stefnt er ad.’* £tla ma ad reynslan af einkavaedingu banka leiki hlutverk
i neikveedni landsmanna gagnvart sélu og vantrausti. bvi er gjarnan haldid fram ad dhaetta fylgi pvi fyrir
rikissjoo ad reka bankakerfi. Einkaveeding islensku bankanna fyrir hrun fjarmalakerfisins 2008 jék dhaettu
rikisins og almennings af fjarmalakerfinu og greinargerd fjarmalaradherra um sélu [slandsbanka rokstydur
ekki hvernig salan nu eigi ad draga Ur dhaettu. Pott vikid sé ad solu fjdrmalastofnana i stjérnarsattamala
og Hvitbok hafi verid tekin saman, pd an adkomu samtaka launafdlks, hefur ekki skapast kroftug
samfélagsleg umraeda um petta mikilveega mal. Hugsanlega er pad vegna hinnar, ad pvi er virdist, gefnu
forsendu ad selja skuli sem fyrst og ad hlutabréfamarkadur sé leidin til ad eignarhaldid feerist fra rikinu.
Hagsmunir almennings virdast ekki hofud markmidid.

Eftirlitsstofnanir og traust

Skortur & trausti i gard stjornvalda til ad leida soluferlid er ahyggjuefni og pad sama ma segja um traust 4
eftirlitsinnvidum. Til ad lada ad langtimafjarfesta, sem eru best til pess fallnir ad fara med kerfismikilveeg
fyrirtaeki, purfa eftirlitsinnvidir ad njéta trausts medal peirra. Eftirlitsadilinn parf ad hafa yfir ad rdda
pekkingu og bolmagni til ad framfylgja l6gum. Nylegur samruni Fjarmalaeftirlits og Sedlabanka er til pess
fallinn ad ryra traust til eftirlitsadilans a pessum timapunkti, enda tekur tima ad festa ferla i sessi og skapa
bann slagkraft sem parf i 6flugt eftirlit med umsyslu fjdrmuna pridja adila. Traust 4 Fjarmalaeftirlitinu sem
stjérnsyslustofnun hefur verid litlu meira en a bankastofnunum sjalfum allt frd arinu 2010. Sja ma a
medfylgjandi mynd yfir sidustu malingu 4 trausti til Fjarmalaeftirlitsins ad pa treystu adeins 27%
adspurdra stofnuninni mikid 4 medan 20% baru mikid traust til bankastofnana arid 2019.

Mynd 1.

14 [ kdnnun var gerd i oktéber 2018 i tengslum vid Hvitbdkina vildu um 14% landsmanna selja banka rikisins til einkaadila.
kénnun sem lydraedisfélagid Alda Iét gera i febriar 2020 voru 19 % landsmanna 4 peirri sému skodun.
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Spyrja ma hvort samfélagslegt traust megi ekki teljast naudsynleg forsenda pess ad einkavaeding
fjarmalastofnana verdi hafin a ny.

Einn helsti veikleiki natima hagkerfis eru flékin og falin eignatengsl, sem geta teygt anga sina yfir
landameeri, par sem einnig er skortur a upplysingum til ad greiningar geti att sér stad. Efast ma um ad afl
islenskra eftirlitsadila sé naegilegt 8 pessum timapunkti til ad hafa eftirlit med pessum paetti, en hann er
einn s3 mikilvaegasti i framkveemd a lagadkvaedum er takmarka stérar ahaettuskuldbindingar og lan til
tengdra adila. Til marks um petta er 8. gr. d. lidur laga um Samkeppniseftirlit, sem hefur kvedid a um ad
eitt meginhlutverk Samkeppniseftirlitsins sé ad:

» - fylgjast med proun @ samkeppnis- og vidskiptahdttum d einstékum mérkudum i islensku vidskiptalifi
og kanna stjornunar- og eignatengsl a milli fyrirtaekja; skal petta gert m.a. i pvi skyni ad meta hvort i
islensku vidskiptalifi sé ad finna einkenni hringamyndunar, daeskilegra tengsla eda valdasampjéppunar
sem takmarkad geta samkeppni; stofnunin skal birta skyrslur um athuganir sinar og gripa til adgerda til
ad studla ad virkri samkeppni par sem pad er naudsynlegt.”

Ekki er ad finna neinar utgafur um pennan patt eftirlitsins sidan Skyrsla um stjéornunar- og eignatengsl i
islensku atvinnulifi kom ut 18. mai 2001. Fjarmalaeftirlitid virdist ekki standa Samkeppniseftirlitinu par
framar, sem pd hefur skyra lagaskyldu til ad halda uti reglulegri skyrslugjof, sem ekki hefur verid sinnt.
Skortur a skyrslum Samkeppniseftirlitsins um pennan patt atti einnig ad standa Fjarmalaeftirlitinu fyrir
prifum hvad eftirlit med krosseignatengslum, lanum til tengdra adila og storum ahaettuskuldbindingum,
ahreerir. Fatt annad getur stédvad pad ad su préun endurtaki sig, ad tengdir adilar nai, med floknu,
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O6gagnsaju eignarhaldi & skuffufélogum, otilhlydilegri lanafyrirgreidslu hja bankanum, eins og
eignarhaldsfélog nutu @ arunum fyrir bankahrun.

Einlaegur asetningur l6ggjafans um ad girda fyrir innherjasvik og skapa jafna adstodu fyrirtaekja og fjarfesta
a markadi er ekki naegjanlegur, ef ekki fylgir naegjanlegt fjarmagn og mannaudur til ad framfylgja [6gunum.

Lokaord

Med pessari greinargerd eru dregin fram pau fjolmorgu alitamal sem varda sélu rikisins & fslandsbanka.
Greinargerdin er unnin med hradi vegna pess mikla flytis sem einkennir pad soluferli 4 islandsbanka sem
nu er hafid. Sala & eignum rikisins mun alltaf vera umdeild og kalla & skipta skodanir. [slandsbanki er ekki
i eigu rikisins vegna aszlni almennings i ad eiga banka heldur vegna pess ad bankakerfi landsins brast
almenningi fullkomlega i efnahagshruninu 2008. Su stadreynd parf jafnframt ad skodast i samhengi vid
hina umdeildu einkavaedingu bankanna i upphafi aldarinnar. bau rék sem helst eru borin & bord fyrir
einkavaedingu Islandsbanka nina eru ad um hana hafi verid samid vid gerd stjérnarsattmala. b3 virdist
hradinn 6dru fremur skyrast af peirri stadreynd ad Alpingiskosningar fara fram sidar & arinu. bessar
roksemdir eru ekki fullnaegjandi og med pessari greinargerd er kallad 4 nanari roksemdir og skyringar.
Veigamikil rok standa gegn pvi ad selja stéran hlut i bankanum vid paer adstaedur sem nu rikja i
efnahagslifinu og 4 fjarmdalamarkadi, jafnt hér a landi sem erlendis.
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