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Framtidin a islenskum fjarmalamarkadi
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Nidurstodur og tillogur

Nidurstodur

Pad er nuna samfélagsleg krafa ad takmarka dhaettusakni banka og innlanastofnana. betta er ad
morgu leyti edlileg krafa. Bankar nota efnahagsreikninginn til pess ad midla fjarmagni @ grundvelli
tengslamyndunar. Hins vegar er eigid fé fjarmadlastofnana yfirleitt litid { samanburdi vid
heildarefnahagsreikning og pad fylgir pvi verulegur freistnivandi ad sysla med fjdrmuni annarra. ba
skapar timamismunur eigna og skulda hja fjarmalastofnunum alltaf haettu 4 bankadhlaupi eda
lausafjarkrisum sem geta verié mjog kostnadarsom fyrir efnahagslifid. pa fer greidslumidlunin ad mestu
leyti fram a skuldahlid — med faerslu innistaeeda & milli reikninga — sem veldur pvi fall fjarmalastofnana
getur lamad efnahagslifid. Enda er pad svo ad staekkun efnahagsreiknings fjarmalastofnanna um allan
hinn vestraena heim a drunum 1998-2008 asamt vaxandi skuldsetningu i efnahagslifinu leiddi til
fijarmalakreppu sem kunnugt er.

pad er samt stadreynd ad allar nyjungar i framleidslu krefjast pess ad einhver setji fjarmagn sitt i haettu
med von um abata en hafi jafnframt baedi augun opin vardandi tapsheaettu. bessi dhaettutaka parf ad
eiga sér stad med milligbngu fjarmalageirans og er forsenda fyrir framprdéun. bannig getur pad aldrei
verid viomid reglugerdaryfirvalda ad stodva dhaettutoku i fjdrmalakerfinu heldur adeins tryggja ad
ahaettan liggi i réttum farvegi. bad 4 baedi vid Ut fra sjonarmidum neytendaverndar og jafnframt ut fra
heildarhagsmunum pjédfélagsins.

[ hinum vestraena heimi hefur hin naudsynlega dhaettutaka verid ad faerast til fjArmalamarkada og
beinnar fjarmalalegrar millgéngu, par sem fjareigendur og fjarpiggjendur standa andspaenis hvorum
6drum og eiga bein vidskipti an pess ad pridji adili verdi fyrir dhrifum. A fjarmalamérkudum eru pad
samningsskilmalar og domstdlar er skapa grundvoll fyrir pvi ad fjarmagn skipti um hendur. borf er &
somu aherslu hérlendis. Virkir fjadrmalamarkadir eru ein helsta leidin til pess ad lagmarka samfélagslega
aheettu af fjarmalalegri milligdbngu sem og auka samkeppni a fjarmagnsmarkadi par sem 3 stérir bankar
sinna efnahagsreikningsbundinni midlun fjarmagns.

Aherslan hlytur jafnframt ad feerast & eiginfjar-midlun (equity investments) sem hinn rétta farveg fyrir
ahaettutoku par sem engin hofudstdlstrygging er fyrir hendi. Edli malsins samkvaemt hlytur hlutverk
eiginfjarmognunar ad felast i pvi ad vera ahaettupudi (risk absorber) i fyrirtaekjarekstri. Og aukinheldur
er pad krafa nyrra tima ad fyrirtaeki nyti eiginfjarmégnun i stad skuldafjarmégnunar i auknum maeli. A
islandi er nu helst skortur & eiginfjarmagni en ekki lansfjarmognun.

A drunum 1998-2008 var nanast litid 4 banka sem gullgaesir en eftir fjarmalakrisuna hefur pendullinn
sveiflast i hina attina. NU er gjarnan talad um pa sem vandraedagripi, sem naudsyn beri ad hefta eda
binda vid bas. ba hafa ymsir gloggir menn teiknad upp leidir til pess ad breyta og beeta fjarmalapjonustu
med ymsum tilskipunum og patent tillégum. [ pessu sambandi er hins vegar mikilvaegt ad gera sér grein
fyrir pvi ad fjarmalapjonustu er eins og adrar starfsgreinar ad pvi leyti ad préun hennar eru ad miklu
leyti rekin afram af teeknibreytingum, alpjédaveedingu vidskipta og almennri préun efnahagslifs og
pjodfélags. Meetti pvi margur tileinka sér meiri hdgveerd pegar fjallad er um framtid fjarmalapjénustu
par sem enginn getur séd fyrir hvert pessir paettir munu raunverulega leida a naestu arum.

islenska rikid er ni umfangsmikid & fjarmalamarkadi par sem pad er ni eigandi ad Landsbanka og
islandsbanka. I rikisreikningi er pess eign faerd 4 80% bokfaerdu verdi — sem eru um 330 milljardar.
bessu til vidbétar rekur rikisvaldid prja [anasjédi — pad er ibudalanasjéd, Lanasjod islenskra ndmsmanna
og Byggdastofnun. Alls eru um 120 milljardar bokfaerdir sem eigid fé hja pessum premur sjédum. bad
skiptir p6 meira mali ad fjadrmognun pessara priggja sjoda hefur verid med rikisabyrgd sem nemur alls



857 milljdrdum kréna — hér vegur Ibudalanasjédur pyngst med 785 milljarda abyrgd. Ef petta er allt
tekid saman — og afram midad vid bokfzert virdi — er rikid alls med 2.186 milljarda i hufi i ldnastarfsemi
hérlendis.

pad verdur ad teljast éverjandi dhaetta ad islenska rikid sé med svo mikid fé bundid i utlanastarfsemi.
Med pvi eru skattgreidendur ad manna fremstu viglinu pegar kemur ad Utlanatépum. bad atti pannig
ad vera forgangsmal stjérnvalda ad minnka pessa ahaettu med 6llum rddum og dad. Ef pessum
peningum verdur einhvern veginn beitt til pess ad nidurgreida fjdrmalapjénustu 8 samkeppnismarkadi,
er pad ekki adeins brot & samkeppnislogum heldur einnig 6dbyrg notkun @ almannafé. Ofangreindir
330 milljardar i [slandsbanka og Landsbanka vaeri betur varid i raunverulega samfélagslega innvidi —
skola, sjukrahus, vegi og fleira. Ef pessum peningum verdur einhvern veginn beitt til pess ad
nidurgreida fjdrmalapjonustu @ samkeppnismarkadi, er pad ekki adeins brot & samkeppnislégum
heldur einnig 6abyrg notkun 4 almannafé.

Bankar og fjarmalafyrirteeki eru i edli sinu millilidir, stofnanir sem midla fjarmagni a milli adila i
efnahagslifinu og eiga tiltolulega ldga hlutdeild i tekjum af peim stéru fjdrhaedum sem paer faera a milli.
Af sjdlfu leidir ad ef kvadir og gjold eru 16gd a millilidastarfsemi eykst kostnadur hja peim sem nyta sér
bjénustuna — millilidurinn hlytur ad velta auknum kostnadi afram & vidskiptavini sina. Ymsar
sérislenskar reglur, kvadir og skattar sem lagdar hafa verid & bankanna eftir hrun hafa aukid kostnad
verulega vid fjarmalalega milligbngu i gegnum efnahagsreikning bankastofnana og koma m.a. annars
fram i mjog hdum vaxtamun 4 milli innlana og Utldna. Ad lokum eru pad alltaf vidskiptavinir bankanna
sem purfa ad borga brusann.

Tillégur

Eftirfarandi 7 tilldgur mida ad pvi ad efla virkni fjarmalamarkada 4 islandi med pvi ad fjdlga virkum
markadsadilum & islenskum fjarmalamarkadi.

Markmid: Fjolga virkum og sjalfsteedum fjarfestingarsjédum a islenskum fjarmalamarkadi.

Virkir fjarmalamarkadir byggja a pvi ad fjdlbreyttur hépur markadsadila eigi skodanaskipti med kaupum
og solum & fjarmalaeignum. Mikilveegasti hdpur markadsadila i pessu samhengi eru fjarfestingarsjodir
med mismunandi fjarfestingarstefnu. Slikir sjédir safna annars vegar saman fjarmagni Uur moérgum
Slikum attum og hins vegar safna peir pekkingu med pvi ad rdda til sin teymi af sérhaefdu kunnattufoélki
til pess ad styra pessu sama fjarmagni. Slika fjarfestingarsjodi vantar a islenska markadinn til pess ad
tryggja virkni fjarmalamarkadarins med upplystum vidskiptum.

Leidir

1. Auka frelsi einstaklinga vidé avéxtun vidbatarlifeyrissparnadar. Vidbotarlifeyrissparnadur, eda
hin sk. pridja stod i lifeyrismalum, er nu a forraedi lifeyrissjodanna. Ein leid til pess ad fjolga
markadsadilum veeri su ad gefa 68rum adilum — p.e. vidurkenndum fjarfestingarsjédum — fzeri
a pvi a0 taka ad sér dvoxtun séreignasparnadar.

2. Fjarfestingum lifeyrissjé8anna komid i fadmlengdarfjarleegd. Fyrir arid 2008 voru flestir
lifeyrissjodir med pa stefnu ad vera hlutlausir fjarfestar eda poglir félagar (silent partners). Nu



hafa aherslur sj6danna breyst. beir eru virkari hluthafar og rada sér t.d. upp sem staerstu
hluthafar skradra fyrirteekja med samanlagfan 40-50% heildarhlut. Pad er ad morgu leyti
Oheppilegt ad svo fadmennur og einsleitur hépur fjarfesta sé radandi a islenskum
fjarmalamarkadi. Jafnframt er ljést ad skylduidgjold til lifeyrissjdédanna hafa rudningsahrif i for
med sér fyrir annan frjalsan sparnad i landinu. Af peim s6kum vaeri heppilegra fra sjéonarhdli
samkeppni, mogulegra hagsmunadrekstra og virkra skodanaskipta @ markadi ad lifeyrissjodir
settu ad setja fjarfestingarverkefni sin i sérstaka sjodi med skyrt stjdrnunarlegt sjalfstadi og
fadmlengdarfjarleegd (e. arms-length distance) fra bezedi stjérn og framkvaemdarstjérn
viokomandi lifeyrissjéds.

3. Skyr adskilnadur & milli eignastyringar og reksturs bankastofnana. Bankarnir prir reka nu
umfangsmikla eignastyringu sem er byggd upp med ymsum fjarfestingarsjédum. ESli malsins
samkvaemt, settu pessir sjédir ad vera samkeppnisadilar eiganda sinna vid fjdrmoégnun ymissa
verkefna. Af peim s6kum aetti ad ihuga vandalega stjérnunarlegan adskilnad fjarfestingarsjoda
i eignastyringum bankann priggja fra 6drum svidum bankans.

Markmid: Nyta erlenda fjarfesta til pess ad skapa samkeppni og fjélbreytni a fjarmalamarkadi.

island parf & erlendum fjarfestum ad halda — ekki vegna pess ad pad ,vanti pening i landinu“ heldur til
bess ad tryggja samkeppni og fjdlbreytni a fjdrmagnsmarkadi. Og pa jafnframt ad varpa eitthvad af
sérislenskri ahaettu yfir 4 erlendra adila. bad er jafnframt heppilegra ad hié erlenda fjarmagn renni inn
i islenskt efnahagslif i gegnum fjarmalamarkadinn fremur en efnahagsreikninga fjarmalastofnana. Og
pba sem bein fjarmdgnun fyrirtaekja — hvort sem midad er vid kaup a skuldabréfum peirra eda hlutafé.

Leidir

4. Leyfa frjalsa for erlendra langtimafjarfesta inn a islenska fjarmalamarkadinn, an bindiskyldu.
Fjdrmagnshoft mismuna fjarfestum eftir 16gheimili, hefta samkeppni og hafa pannig téluverd
neikvaed velferdarahrif. Pad ma med sanni segja ad erlent fjarmagn geti valdid éstodugleika a
fjdrmdlamarkadi, s.s. & gjaldeyrismarkadi, sem sidan getur smitast yfir i efnahagslifid. Hins
vegar i stad fjarmagnshafta er mun heppilegra ad beita pjodhagsvarudartaekjum af ymsum
toga til ad hafa hemil 4 skuldsetningu og uppsofnun ahaettu i fjarmalakerfinu, sem sidan gaeti
6gnad fjarmdalastodugleika. Pjédhagsvarudartekin hafa aukinheldur pann kost ad pau
mismuna ekki fjarfestum eftir busetu og lita til ahrifa erlends fjarmagns a hagkerfid i vidu
samhengi.

Markmid: Auka frelsi til athafna til pess ad auka veltu og seljanleika a fjarmalamarkadi.

Seljanleiki (liquidity) felst i pvi ad alltaf séu einhverjir métadilar fyrir hendi pegar vidskiptaporf kallar
eftir — jafnvel pegar sleemar fréttir eda afoll valda soluprystingi i eina att. Hugtakid felur pad jafnframt
i sér ad tiltolulega litil vidskipti innan dags — eda tiltolulega skamms timaramma — geti ekki valdid
miklum verdhreyfingum. Ljdst er ad seljanleika hefur verulega hrakad & islenskum fjarmalamarkadi
eftir hrun. bad stafar annars vegar af pvi ad mun feerri og einsleitari markadsadilar eru nu til stadar en
adur og hins vegar af pvi ad markadsvakt (market making) og stodutaka veltubdka bankanna priggja er
fremur mattvana. [ stad pess ad lita & flokt sem hognunartaekifzeri sitja markadsvaktirnar hja. Seljanleiki



er peim mun stodugri eftir pvi sem vidskiptaadilar eru fjélbreyttari hépur med mismunandi
fijarfestingastefnu, fjdrmognun, dhaettustyringu eda veentingamyndun ad baki kaupunum.

Leidir:

5. Efla vidskiptavakt bankanna priggja med auknum heimildum fyrir st6dutdkur. Gridarlegar
eiginfjarkrofur eru nd gerdar til bankanna priggja. betta mikla eigid fé zetti ad gefa veltubdkum
peirra svigrim til pess ad skapa seljanleika a islenskum fjarmalamarkadi med Ooflugri
markadsvakt er dregur ur flokti og skapar aukinn skammtimastodugleika. Haegt er flokka aukin
seljanleika sem almannagaedi er studlar ad laegri dhaettu a fjadrmagnsmarkadi og minnkar pa
bjogun ed dvissa um madtaadila i framtidarvidskiptum geeti mogulega haft.

6. Gefa fjarfestingarsjédum almennt aukid frelsi til stodutoku, s.s. med pvi ad taka skortstodur.
Markadsvidskipti eru i edli sinu skodanaskipti. Og hér sem endranaer, er skodanafrelsi forsenda
fyrir pvi ad umraedan sé lifleg. Ymis hoft er enn til stadar & afleiduvidskiptum & islenska
fjdrmdalamarkadinum, svo sem hvad vardar skortstédur, sem erfitt er ad rokstydja. bad er
lykilatridi til framtidar ad fjarmalamarkadurinn .

Markmid: Auka patttoku almennings a fjarmalamarkadi.

Ein afleiding hins mikla fjarmalaafalls arid 2008 er ad islenskur almenningur glatadi trausti a islenskum
morkudum og stofnunum, s.s. hlutabréfamarkadinum og krénunni, og jafnvel hagkerfinu i heild sinni.
Pad hefur medal annars ordid til pess ad almennir fjarfestar hafa tekid tiltdlulega litinn patt i
fjdrmdlamarkadinum & sidari drum. Pad er i sjalfu sér ekki heppilegt ad ,venjulegt félk” eda litlir
fjarfestar séu ad taka mikla fjarhagslega ahaettu med stodutokum a fjarmalamarkadi. Aftur 4 moti. Hid
upprunalega heiti yfir fyrirteeki 4 hlutabréfamarkadi var einmitt almenningshlutafélég. Enginn
hlutabréfamarkadur stendur undir nafni nema ad almenningur eigi par abkomu — og hann sé adeins
vettvangur fyrir sem flesta hdpa en ekki adeins stofnanafjarfesta eda einhverja fjarmalaelitu. A sinum
tima pegar hlutabréfamarkadurinn var byggdur upp a tiunda aratug tuttugustu aldar var almenningur
hvattur til hlutabréfakaupa med skattahvotum. bad ma pvi vel velta peirri hugmynd ad endurtaka
leikinn og hvetja pannig fleiri adila til ad taka patt i markadinum.

Leidir

7. Gefa skattalega hvata til almennings til pess ad kaupa hlutabréf. bar sem skattaskil eru ad
mestu leyti ordin rafreen — 6fugt vid pad sem var a tiunda aratug tuttugustu aldar — eru ymsir
moguleikar til pess ad utfeera pessa hvata. En peir myndu midast vid ad fdlk yroi
langtimafjarfestar i akvednum sjédum eda einstokum félégum.



Ad nota efnahagsreikninginn eda markadinn?

Olikar leidir vid midlun fjarmagns

Grunnurinn ad natima hagvexti byggir 4 idnvaedingu, eda kannski Ollu heldur vélvaedingu
framleidslunnar, og uppsofnun fjarmagns. Slikt er adeins mégulegt med pvi ,,ad koma sparnadiivinnu®,
eda faera fjarmagn fra peim sem vilja spara til framtidar og til peirra sem framleida eitthvad i dag. Af
peim sékum er milliganga fjarmagns lykilatridi fyrir hagseeld og velmegun — badi hvad vardar
lansfjarmagn og eigid fé. bad er reyndar svo ad ef allar fjarmalaeignir og skuldir einkaadila hérlendis
eru lagdar saman, pa er summan 0. Skuld eins er eign einhvers annars.

Midlun lansfjarmagns snyst um mat a ahaettu. Lanveitingar eru — edli malsins samkvaemt — adeins leiga
a fjdrmagni med dkvaedum um vexti og afborganir. b6 svo skilmalar [ansins geti sett einhverjar skordur
a hegdun lantakans til géds eda ills — svo sem um ved og tryggingar — pa er radstéfun fjarmagnsins 4
abyrgd pess sem tekur 1anid. Midlun eiginfjarmagns felur hins vegar i sér mun meiri vanda. Med
kaupum & hlutafé er fjarfestir ad eignast hlut i framtidarhagnadi fyrirtaekis og verdur afgangskrofuhafi
(e. residual claimant). beirri krofu fylgir einnig vald og dbyrgd a stjérnun fyrirtaekisins sem felur i sér
beina ihlutun um pad hvernig fjarmagninu er radstafad. Af peim sokum er ekki haegt ad nyta sému
farvegi fyrir midlun lansfjarmagns og eiginfjarmagns.

begar talad er um milligdngu fjdrmagns verdur folki gjarnan hugsad til banka eda innldnastofnana og
er helst litid til pess ad hlutverk peirra sé ad koma sparnadi i vinnu og lana fjarmagn ut til arébaerra
verkefna. betta er pd alls ekki pad sem gerir banka einstaka — pvi ymsar adrar leidir eru til pess ad koma
sparnadiivinnu dn pess ad bankar komi par ad. Pad er hvort tveggja ad ymsar adrar stofnanir en bankar
geta sinnt fjarmalalegri milligdngu — eru slikar stofnanir gjarnan kalladar skuggabankar (shadow banks).
pa jafnframt geta fjarmagnseigendur og fjdrmagnssaekjendur att i beinum samskiptum sin i milli a
markadi — sem gjarnan er visad til sem beinnar fjdrmalalegrar milligéngu. bad sem gerir banka einstaka
er skuldahlid peirra — innldnin sem skipta alika miklu mali fyrir efnahagslifid og utlan.

Raunar er pad svo ad pad liggur ekki liggur skyrt fyrir hvad séu adfong (input) eda afurd (output) hja
innlanastofnunum: baer taka ad sér ad tryggja lausafjarstédu einstaklinga med svipudum heetti og
tryggingafélog tryggija folk fyrir Shoppum. bad felur i sér ad folk getur komid fjdrmunum sinum i 6rugga
geymslu en samt sem adur haft oheftan adgang ad peim hvenazer sem er. Jafnframt reka
vidskiptabankar greidslukerfi hagkerfisins sem gerir almenningi og fyrirtaekjum kleift ad reka vidskipti
heima eda erlendis med pvi ad faera innlan & milli bankareikninga. Innlan henta vel fyrir greidslumidlun
vegna pess ad pau eru hofudstolstryggd af rikinu — svipad og venjulegir peningasedlar. ba henta
efnahagsreikningar banka vel til pess ad netta Ut faerslur @ milli dlikra adila — pannig ad eigendaskipti
verdi 4 innisteedum an pess ad pad breyti neinu um skuldastédu bankans. Fyrir pessa pjonustu er
almenningur tilbdinn ad leggja peninga inn i vidskiptabanka 4 lagum og jafnvel engum voxtum en med
pvi skilyrdi ad innstaedan sé avallt laus til atborgunar. Bankinn hins vegar lanar petta fjarmagn ut til
langs tima.

pad felst po akvedin pverstaeda i lausafjartryggingunni par sem bankinn hefur gefid vidskiptavinum
sinum loford um ad innstaedur peirra séu avallt lausar til utgreidslu pratt fyrir ad pzer séu raunverulega
bundnar i langtimaeignum sem ekki er haegt ad selja nema e.t.v. med miklum afféllum. bessi pverstaeda
er samt sem adur undirstada kapitalismans og skapar forsendur fyrir pvi ad hzegt sé ad fjdrmagna
fjarmagnsfreka framleidslu til langs tima. Flest framleidslutaeki og vélar hafa langan endingartima og
er ztlad ad skila framleidslu og tekjum um eitthvert arabil. Af peim sékum vilja fyrirtaeki yfirleitt hafa
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fjdrmognun pessara framleidslufjdarmuna med timalengd sem nokkurn veginn stenst a vid liftima tédra
taekja. | rauninni 4 sama vid um hisnaedilan til heimila. Flestir setla sér ad bia um eitthvert drabil i pvi
husnaedi sem peir kaupa sér og vilja skipta greidslum & laninu nidur @ pann tima, og ennfremur ad
greidsluferill 1ananna falli nokkurn veginn saman vid tekjuferilinn yfir avina. Hins vegar vilja fair
venjulegir fjarfestar binda sparnad sinn i svo langan tima en peir eru tilbunir ad leggja hann inn sem
innlan til skamms tima.

An innldnastofnana veeri pvi ekki haegt ad fjdrmagna nema hluta af naudsynlegri fjarfestingu i
efnahagslifinu par sem pad veeri ekki mogulegt ad umbreyta stérum hluta sparnadi félks i
framleidslufjarmuni. Hins vegar stafar mikill veikleiki af pessum mikla timamismun sem er stadar 3
eigna og skuldahlid. pegar kemur ad endurgreidslu innlana gildir fyrstur kemur, fyrstur feer. Enginn
banki getur i raun stadid skil 4 nema litlum hluta af innldanum sinum sé eftir peim kallad. bannig eru
bankar avallt viokveemir fyrir skorti @ trdnadartrausti og ahlaupum. Einhvern hluta af seljanleika
einstakra innlansstofnana er haegt ad tryggja a@ millibankamarkadi med lausafjarfaerslum milli bankanna
sjalfra en pegar @ hélminn er komid er pad adeins sedlabanki sem getur veitt slika pjénustu sem
lanveitandi til prautarvara. !

Bankar nota efnahagsreikninginn til pess ad midla fjarmagni. Eins og adur segir eru til fleiri
milligdnguleidir & milli sparifjdreiganda og fjarpiggjenda en fjarmalastofnanir. Milligangan getur lika att
sér stad 4 markadi i beinum vidskiptum a milli kaupenda og seljenda. bad sem skilur & milli er ad bankar
nota efnahagsreikninginn til pess ad midla fjarmagni 4 grundvelli tengslamyndunar. A
fjarmdlamorkudum eru pad samningsskilmalar og démstdlar er skapa grundvéll fyrir pvi ad fjdrmagn
skipti um hendur.

Ahersla 4 beina fjarmalalega milligéngu

Oll préud 16nd notast baedi vid fjarmalalega milligdngu i gegnum efnahagsreikning fjarmalastofnana
sem og beina milligéngu 4 markadi. Hlutur hvors um sig er pé mismunandi. Oft er talad um Bandarikin
og Evrépu sem andsteeda poéla i pessu sambandi. | Bandarikjunum sja bankar adeins um 20% af
heildarfjarmognun einkageirans par vestra (reiknad sem heildaritlan bankakerfisins til einkaadila a
méti heildaritgafa verdbréfa + bankaltlanum til einkaadila). | Pyskalandi er sambaerilegt hlutfall um
60%. Haegt er sidan ad finna 6nnur 16nd likt og irland og Austurriki par sem hlutfallid er um 70-80%. A
islandi er petta hlutfall nd & bilinu 40-45% eftir pvi hvort lanveitingar lifeyrissjédina eru reiknadar med
sem lan til einkaadila.

Pad er almenn regla ad til mismunandi stofnanalausnir 8 sému vandamalum. Su lausn sem hefur orgid
fyrir valinu hja hverju landi a sér yfirleitt eitthvert upphaf og ségu. Fjarmalakerfi hvers lands hefur
prdast yfir tima i samraemi vid 16ggj6f og efnahagslif — og hefur gjarnan verid hert i eldi fjarmalaafalla.
Pungt vaegi beinnar fjarmalalegrar milligdongu i Bandarikjunum er til ad mynda arfleifd Kreppunnar
miklu sem rak um pridjung af bonkum parlendis i gjaldprot og vard sidan kveikjan ad hinum sk. Glass-
Steagall Il6gum fra 1933 um adskilnad vidskiptabanka- og fjarfestingarbankapjonustu samhlida pvi ad
innistaedur voru rikistryggdar. Naestu 60 ar eda svo voru pessar tveer tegundir bankapjénustu reknar i
tveimur holfum med tvo dlika reglugerdaradila. bpad leiddi til pess ad vidskiptabankar par vestra voru
hadir mjog strongum kvédum en fjarfestingarbankar Iéku lausum hala. bad hefur pa jafnframt leitt til

1 Douglas W. Diamond og Philip H. Dybvig (1983) Bank Runs, Deposit Insurance, and Liquidity. The Journal of Political
Economy, Vol. 91, No. 3. (Jun., 1983), pp. 401-419.



pess ad fjdrmalamarkadir par vestra eru mjog virkir — og fyrirtaeki saekja fjarmoégnun gjarnan beint til
fjarfesta @ markadi.

pa skiptir pad einnig mali hvernig veitingu hudsnadislana er hattad — p.e. hvort bankar sjai um ad
fjarmagna husnaediskaup heimila eda adrir adilar. | pessu efni var Kreppan mikla dhrifavaldur i
Bandarikjunum. Arid 1933 voru 25% af 6llum hudsnaedislanum par vestra i vanskilum sem sidan vard til
pbess ad rikisstjérn stofnadi sérstakan hisnaedisldnasjéd, er hefur sidan gengid undir nafninu Fannie
Mae, er haféi pad hlutverk ad vefja hisnaedisldanum saman i skuldabréf er sidan voru gefin Gt 8 markadi.
Hefur pad jafnframt leitt til pess ad bandariskir bankar hafa haft minna veegi vid fjarmdgnun
einstaklingsldna en pekkist vida i Evrépu. Loks, er pad stadreynd ad Iond sem bua vid engilsaxneska
lagahefd (English Common Law) eru liklegri til pess ad nyta sér fjarmdlamarkadi en 16nd sem bua vid
I6gbdk Napdleons likt og 16nd @ meginlandi Evrépu. 2

Burtséd fra pessum sogulegu pattum ma samt sem adur greina pad mynstur ad bankar skipti
hlutfallslega meira mali fyrir fjarmognun einkageirans fyrir fataekari [l6nd og vaegi peirri minnki eftir pvi
sem pau préast afram. Til ad mynda er vaegi bankafjarmoégnunar vyfirleitt mjog hatt hja
nymarkadslondum par sem fjarmalainnvidir eru veikari, réttarkerfi hnokrétt og eignaréttur par af
leidandi ekki eins tryggur. bessi dhersla & bankafjarmégnun kann pd einnig ad skyrast pvi ad
atvinnugeirar med apreifanlega framleidslufjarmuni (e. tangible capital) likt og landbuUnadur eda
idnadur hafa yfirleitt meira vaegi hja minna préoudum rikum, en pessar greinar eiga tiltélulega audvelt
med ad leggja fram ved fyrir bankaldnum. Hins vegar er vaegi greina er nyta mannaud eda adra
Gapreifanlega framleidslufjarmuni mun haerra hja rikari og préadri l6ndum, og pessar greinar hljéta ad
reida sig meira @ markadsfjarmognun. ba skiptir staerd fyrirtaekja einnig mali en smaerri fyrirtaeki —sem
t.d. hafa ekki skrad lanshaefi — eru yfirleitt hadari bankafjarmdgnun en hin steerri. 3

Stéra myndin er samt su ad veegi beinnar fjarmalalegrar milligéngu hefur verid ad aukast sidari arum i
hinum vestraena heim eftir fjarmalakreppuna 2008 — en sérstaklega p6 i Evrépu. Pessi préun kann ad
vera hluti af edlilegri frampréun i efnahagslifi pessara landa sem kalla a fjdrmalamarkadi fremur en
banka til fjarmognunar — likt og farid er hér ad ofan. Ef til vill ma einnig orda pad svo ad mikil
offramleidsla hafi verid 4@ bankapjonustu arunum fyrir fjdrmalaboluna sem hafi m.a. komid fram med
of mikill staekkun a efnahagsreikningum fjarmalastofnana sem nu er verid vinda ofan af. pad hefur gerst
med sameiningum fjarmalastofnana og hagraedingu i kjolfarid. Ad einhverju leyti hefur pessi préun
verid pvingud i kjolfar pess ad bankar hafa ekki lengur kost a jafn hagstaedri skuldabréfafjarmégnun og
adur, en purfa pess i stad ad reida sig i muni meiri maeli 4 innlan. ba hefur stifara regluverk — svo sem
auknar eigin- og lausafjarkvadir — aukid kostnadinn verulega vid ad nota efnahagsreikninginn vid
fjarmalalega milligdngu. Allt hefur petta ordid til pess ad samkeppnistada beinnar fjarmalalegrar
milligéngu hefur batnad verulega. *

Sogulega séd hefur vaegi banka vid fjarmalalega milligdngu hérlendis verid pungt — sérstaklega hvad
vardar fjarmognun fyrirtaekja. Pad kann einfaldlega ad skyrast af smaed markadarins hérlendis — sem
kemur baedi fram med smdum fyrirtaekjum sem og faum mogulegum markadsadilum. bPad er raunar
ekki fyrir en eftir 1990 ad haegt er ad tala um raunverulegan fjarmagnsmarkad hérlendis. Med sama
haetti er flest fyrirtaeki hér litil og hafa ekki opinbert lanshaefi. Hins vegar jokst vaegi beinnar

2 La Porta, R, F Lopez-de-Silanes og A Shleifer (1998): "Law and finance", Journal of Political Economy, vol 106, no 6, pp
1113-55.

3 Sja til ad mynda umfjéllun hja Leonardo Gambacorta, Jing Yang og Kostas Tsatsaronis, (2014), “Financial structure and
growth”, BIS Quarterly Review, March, 21-35.

4 Structural changes in banking after the crisis. (2018) Committee on the Global Financial System CGFS Papers, No 60, januar
2018



fjarmalalegrar milligdngu verulega hérlendis med stofnun Ibudalanasjéds arid 1999 og utgafu sjédsins
a skuldabréfum. A svipudum tima ték hlutabréfamarkadurinn flugid. Margt hefur gengid 4 sidan — sem
kunnugt er og 6parfi er ad fjolyrda um hér. bad er po mikilvaeg lexia fra hruni og endurreisn — og 6llu
pvi — ad pad er aldrei sjalfgefid ad virkur fjarmalamarkadur sé til stadar hérlendis. Hins vegar skiptir
virkur fjarmalamarkadur dkaflega mali fyrir samkeppni og fjdrmalalega milligdngu hérlendis og pvi
samhengi skiptir adkoma islenskra lifeyrissjéda og erlendra fjarfesta gridarlega miklu mali—en pad eru
tveer staerstu fjdrmagnsuppsprettur markadarins.

Helftin af nyjum sparnadi hérlendis myndast med skyldubundnum lifeyrisidgjéldum sem renna inn i
lifeyrissjodina og su stadreynd hlytur ad setja dkvednar krofur @ hendur peim sjédum sem vardveita
féd. beir verda ad tryggja naudsynlega fjarmalalega milligdngu fra peim sem spara (heimili) og til peirra
sem fjarfesta (fyrirtaeki). Su fjarfestingarstefna sem byggist adeins a pvi ad kaupa rikisskuldabréf eda
lana heimilum fyrir hdsnaedi setur islenskt atvinnulif i fjarsvelti — nema pvi adeins ad erlendur
sparnadur sé fluttur inn i landid @ moéti. Lifeyrissjédirnir verda pvi ad taka patt a fjarmalamarkadinum
—medal annars til pess ad tryggja veltu og edlilega verdmyndum — og jafnframt pvi leggja fram fjarmagn
til fyrirtaekjarekstrar i landinu. Og pad skiptir miklu mali hvernig pad er gert.

Opin og frjdls fjarmagnsvidskipti vid utlond eru einnig gridarlegt hagsmunamal fyrir baedi heimili og
fyrirtaeki i landinu. Fjarmagnshoft eru i raun vidskiptabann & utlendinga eru sérstaklega skaed fyrir
smaerri markadi par sem pau mismuna fjarfestum eftir pjéderni og leida pannig til minni veltu og
einsleitari markadsadila. Pad veldur sidan hnokroéttri verdmyndun, og skapar fakeppni a
fjdrmagnsmarkadi par sem innlendar fjarmalastofnanir sitja einar ad markadinum. Afleidingin verdur
haerra vaxtadlag (e. credit spread). A hinum punna og smaa islenska fjarmagnsmarkadi verdur ad taka
samkeppnismal alvarlega par sem prir vidskiptabankar og nokkrir storir lifeyrissjédir bera aegishjalm
yfir ver6myndun.

Haegt er ad sja fyrir sér fjogur meginstef fyrir fjarmalakerfi framtidar sem hér verda dregin upp. Pau
eru:

A) Hagraeding — steerdarhagkvamni — samkeppni

B) Fjolbreytni —almannavaeding fjarmalapjonustunnar

C) Samfélagsahaetta fjarmalastofnana — dbyrgd skattborgara
D) Bein fjarmalaleg milliganga — markadir fremur en stofnanir

Verdur nu vikid ad pessum 4 stefjum hér ad nedan.

Naudarval @ milli samkeppni og staerdarhagkvaemni

Ldgmarksfjoldi banka er prir & [slandi

island er litill markadur. bad veldur pvi ad i hverri atvinnugrein togast & sjénarmid um
steerdarhagvaemni annars vegar og samkeppni hins vegar. Staerdarhagkveemni snyst um nytingu
framleidslufjarmuna — ad fastur kostnadur deilist a fleiri einingar til pess ad leekka medalkostnad. Eftir
pvi sem framleidslueiningarnar staekka og markadshlutdeildin vex — peim mun hagkvaemar og 6dyrar
er haegt ad framleida vorur eda framreida pjénustu. En feerri framleidendur skapa fakeppni og einokun
sem leidir til haerra verds fyrir neytendur. Pad gerist baedi vegna pess ad fakeppnisstada gefur
fyrirteekjum feeri & pvi ad selja vorur sinar & haerra verdi og vid verri pjénustu — en einnig getur skortur
samkeppni leitt til veerukaerdar og leti i fyrirtaekjarekstri sem er dvinur allra nyjunga og framfara. A



hinn boéginn, eftir pvi sem fleiri fyrirtaeki sja um framleidsluna og markadshlutdeild hvers peirra
minnkar — peim mun meiri samkeppni er til stadar med 6llum peim jadkvaedu dhrifum sem hin skapar.
Nidurstadan i pessari togsstreitu a milli samkeppni og staerdarhagkvaemni er yfirleitt si hin sama
hérlendis ad 3-4 fyrirtaeki eru rddandi i hverri atvinnugrein. Sama a vid islenskar fjarmalastofnanir. prir
bankar hafa verid radandi & islenskum fjarmalamarkadi frd 1930 — og hér gildir hid fornkvedna ad allt
er pegar prennt er.

prir hlytur eiginlega ad teljast Iagmarkstala fra samkeppnissjonarmidum pegar kemur ad bonkum eda
burdugum innldnastofnunum & islandi hérlendis svo lengi sem landid er med sjalfsteeda mynt. Astaedan
er su ad a hverju myntsvaedi leikur millibankamarkadur lykilhlutverk fyrir myndun skammtimavaxta
sem og verdmyndun gjaldeyri. A millibankamarkadi eiga fjarmalastofnanir vidskipti sin & milli en sa
markadurinn er einnig vettvangur Sedlabankans fyrir beitingu peningastefnunnar — hvort sem litid er
til styrivaxta eda gjaldeyrisinngripa. Af pessu leidir ad sameining einhverra af premur naverandi
starfandi bénkum fzeli i sér ad millibankamarkadur gjaldeyri og lausafé yrdi skilin eftir med adeins tvo
markadsadila — og yrdi i raun 6virkur. Par med vari botninn dottinn undan frjalsri verdmyndun
krénunnar og vaxtaadgerdum Sedlabankans.

Raunar eru bankarnir prir virkir & mérgum 68rum morkudum par sem einnig maetti faera svipud rok
gegn sameiningu peirra med pvi ad visa til annarra pjonustupatta a skuldahlid — sérstaklega eftir ad
sparisjodakerfid hefur neer algerlega horfid a sjénarsvidinu. Ad visu voru sparisjodirnir helst virkir a
innlanamarkadi en h6fdu minna vaegi hvad Utldn vardar sem nanar verdur fjallad hér adeins sidar. Hins
vegar kann aukin sampjoppun a innldnamarkadi ad hafa leitt til pess ad mun meira bil er @ milli innlana
og styrivaxta hérlendis en pekkist & Nordurldndum. A moéti kemur, ad pad eru einnig adrir
pbjonustupaettir eda undirmarkadir i fjarmalapjénustu par sem fleiri adilar eru um hituna og pad veeri
ekki skard fyrir skildi ad einn banki félli ur leik. bpetta & til ad mynda vid akvedna peetti
fjarfestingabankapjénustu sem er ekki had efnahagsreikningi — likt og midlun og eignastyring. ba virdist
sem uppgangur fjartakni (e fintech) sé ad opna upp ymsa adra hefdbundna paetti i bankapjonustu fyrir
utanadkomandi samkeppni, likt og greidslupjonustu og mogulega innlanatoku.

Hvad vardar samkeppni 4 eignahlid — p.e. veitingu Utldna — eiga bankarnir i hoggi vid marga adra adila.
Hér maetti nefna erlenda banka sem hafa [6ngum [dnad til staerstu fyrirtaekja pratt fyrir ad reka hvorki
utibu né skrifstofur hérlendis — og hafa oftar en ekki getad valid bestu bitana. Hér ma til ad mynda
nefna lan norskra banka til islenskra utgerda a allra sidustu arum. ba hafa ymsir adilar sem ganga undir
samheitinu skuggabankar einnig verid ad veita lansfjarmagni inn i efnahagslifid i samkeppni vid
hefdbundna banka. islenskir lifeyrissjédir hafa til a3 mynda um langa hrid 1anad til baedi einstaklinga
og fyrirtaekja — og verid sérstaklega atkvaedamiklir i husnaedislanum til heimila. Aukinheldur, hafa ymsir
fiarfestingar- og verdbréfasjodir [anad at fjdrmagn, sem nanar er fjallad um hér ad nedan. Loks er pad
avallt svo ad bein fjarmalaleg milliganga — pegar adilar eiga bein vidskipti @ markadi — veitir
stofnanabundinni milligdngu samkeppni og adhald.

Med aukinni vélvirkni og vidteekari reglugerdum hefur staerdarhagkveemni vaxid verulega i
vidskiptabankastarfsemi og i raun utilokad nyja adila. Vid ndverandi taeknistig er talan prir hamark fyrir
burdugar innldnastofnanir hérlendis sokum pess hve vidskiptabankapjonusta er had mikilli
steerdarhagkvaemni. Vitanlega veeri haegt ad auka samkeppnina med pvi ad fjolga fjdrmalastofnunum
med einhverjum haetti — svo sem med pvi ad skipta bénkunum upp eda reyna ad koma 4 fét nyjum
innldnastofnunum. bad yrdi hins vegar fremur dyrt spaug. island er litill markadur og bankarnir prir eru
i sjalfu sér alltof litlir til pess ad na fullri rekstrarhagkvaemni i vidskiptabankastarfsemi ef midad er vid
steerri banka a viofedmari fjarmalamorkudum. Kostnadarhlutfall islenskra banka er til ad mynda mun
haerra en pekkist & Nordurléndum.®> P4 mé einnig minna & ad tilraun eins adila MP banka (nd Kviku) ad
gera sig gildandi @ innldanamarkadi @ arunum eftir hrun rann eiginlega Ut i sandinn vegna pess gridarlega

5 The Banks That Came in From the Cold (2018) Swedbank Research, Icelandic Banks Q3, névember 2018
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fasta kostnadar sem fylgdi slikri fjarmognun. betta sést einnig vel af sameiningu sparisjéodanna vid
bankanna a drunum eftir hrun. Han fél i sér gridarlega hagraedingu par sem bankarnir gatu tekid vid
Ollum verkefnum sparisjédanna med litlum sem engum vidbétar tilkostnadi.

Pannig ma med raun og réttu halda pvi fram ad hamarksfjoldi innlanastofna sé i raun prir vid ndverandi
teeknistig. Einhver sdknarfeeri eru enn til stadar til pess ad auka steerarhagvaemni pessara priggja
banka — 4n sameiningar — med samnytingu fjarmalainnvida svo sem hvad vardar uppgjor og
bakvinnslu. Hins vegar, kann pad vel ad gerast ad aframhaldandi framfarir i fjartaekni munu opna leid
fyrir nyja adila til pess ad bjéda pjonustupaetti er tengjast skuldahlid bankanna. Pad kann jafnvel ad
gerast bradlega.

Breiddarhagraedi og pakkalausnir

Starfsemi banka ekki adeins um magn, eda fjélda einsleitra eininga, heldur einnig fjdlbreytileika i
pbjonustuframbodi, eda pad sem kallast breiddarhagraedi (e. Economies of Scope). Breiddarhagradi
skapast pegar somu framleidslupaettir geta nyst til pess ad skapa margar tegundir af vérum, en pad
getur til ad mynda gerst pegar einhver fastur framleidslupattur getur verid notadur i élika framleidslu.
Pannig mun fastur kostnadur deilast 4 fleiri einingar eftir pvi voru- og pjonustutegundum fjdlgar — sem
leidir til leekkunar @ medalkostnadi og aukinnar hagkvaemni.

Gott deemi um petta er greidslupjonusta. En sa starfi ad sja um greidslur og millifaerslur gefur
vidskiptabonkum adgang ad upplysingum um vidskiptavini sina er nytist vel i fjarmalalegri milligéngu.
Vidskiptabanki hefur einfaldlega moguleika til pess ad sannreyna paer upplysingar, s.s. um tekjur,
kostnad og svo framvegis, sem honum eru gefnar med pvi ad bera paer saman vid greidsluségu
viokomandi. Hann hefur einnig taekifeeri a pvi ad fylgjast med pvi til hvers 1anid er nytt. bad er
einfaldlega ekki haegt ad segja bankanum ésatt um ymsa hluti; einstaklingar geta ekki logid til um tekjur
eda ey0Oslu par sem bankinn sér baedi tekjur og utgjold vidkomandi. Sama a vid um fyrirteeki, p.e. ad
bankinn sér baedi um tekjustreymi og radstofun fjarmagns. bannig getur bankinn tekist a vid freistni og
hrakvalsvandamal (e. adverse selection og moral hazard) sem avallt fylgja lanastarfsemi og skilid
saudina fra hofrunum pegar kemur ad pvi ad lanveitingum.

Breiddarhagraedi skiptir dkaflega miklu i bankarekstri og svo ma segja ad allir bankar bjédir upp 4
heildarlausnir i fjarmalum eda eins konar pjénustupakka (e. bundle) med persénulegum haetti fra einni
somu séluligunni. (e. one stop shop/single point of service). bannig geta peir myndad naid samband
vid vidskiptavini sina og att vidskipti & grundvelli pessara tengsla og an pess ad purfa ad gera flokna
samninga. Med pessum haetti myndast eins konar farvegur til skuldbindingar sem skapar 6ryggi fyrir
bada adila — bankinn yfirgefur ekki fyrirtaekid i neyd og fyrirteekid reynir ekki ad svikja bankann. petta
er bad sem kallast tengsla-bankapjénusta (e. relationship banking). [ gegnum petta samband sitt hafa
bankarnir gott yfirlit yfir st6du og starfsemi skuldunauta sinna og geti pannig tekist a vid
freistnivandamal med ihlutunum og rddgjof i stad ad purfa ad beita l6gfreedingum fyrir sig. Styrkur
pessa sambands endurspeglast medal annars i pvi ad fdlk er liklegra til pess ad skilja vid maka sina en
haetta vidskiptum vid bankann sinn! pad skiptir mjog miklu mali fyrir samkeppnisst6du bankanna til
framtidar ad peir hafi frelsi og svigrium til pess ad modta eigin pjénustulausnir.

Um sérislenskar reglur

islenskar fijarmalastofnanir bua ni vid prengri starfsramma en pekkist i nagrannaléndunum. bad er
arfleifd fjarmalaafallsins mikla arid 2008. bad hlytur ad leida til pess ad fjdrmalapjénusta verdur dyrari
en pekkist erlendis. Hugsanlega ma rokstydja pa stodu ad einhverju leyti med visan til pess hve
fjarmalakerfid og myntsveedid er litid og neemt fyrir pjédhagslegum og fjarmalalegum &éstodugleika.
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Gagnger endurskodun hefur att sér stad erlendis & reglum og eftirliti bankastofnana. Tuttugu helstu
idnveldi heims (G20) hafa leitt pad starf en adrir lykiladilar hafa verid Fjarmalastodugleikaradid
(Financial Stability Board, FSB, arftaki Financial Stability Forum) og Alpjédagreidslumidlunarbankinn i
Basel (BIS). Adrar alpjédastofnanir svo sem Alpjodagjaldeyrissjodurinn (IMF), Efnahags- og
framfarastofnunin (OECD) og Alpjédabankinn (WB) hafa einnig verid patttakendur i pessari
stefnumérkun. islendingar hafa tekid virkan patt i pessi starfi og innleitt paer umbaetur sem sammaelst
hefur verid um i pessu alpjédastarfi. P4 hafa einnig ymsar umbeetur verid innleiddar i gegnum EES
samninginn. © islensk stjornvold skipudu jafnframt sérfraedihdp arid 2012 til ad gera tilldgur til
heildarumgjardar laga og reglna um islenskt fjarmalakerfi. Hépurinn kallast G3 og var skipadur peim
Gavin Bingham, fyrrverandi framkveemdastjéra Central Bank Governance Forum hja
Alpjédagreidslumidlunarbankanum (BIS) i Basel, Jéni Sigurdssyni, fyrrverandi forstjéra Norreena
fjarfestingarbankans (NIB) i Helsinki, og Kaarlo Janniri, fyrrum forstjora fjarmalaeftirlits Finnlands’ Ein
nidurstada pessa umbdtastarfs hérlendis er si ad gerdar eru mun meiri eiginfjarkrofur til islenskra
banka en pekkist annars stadar i Evrépu.

Bankar eru évenjuleg fyrirtaeki ad pvi leyti ad peir eru adeins ad litlu leyti fjarmagnadir med eigin fé —
og raunar er eiginfjarmoégnun peim dyr. Aukin eiginfjarbinding felur i sér minni girun eda laegra
vogunarhlutfall (sem er eigid fé 4 méti eignum). bad leidir sjalfkrafa til laegri ardsemi eigin fjar. Um
langa hrid hefur notkun aheaettuvegins eiginfjar verid lykilatridi i nitima fjarmalaloggjof sem midar baedi
ad pvi ad draga Ur mogulegum gjaldprotum og minnka ahaettusaekni fjarmalafyrirtaekja. islenskir
bankar bua nu vid haestu eiginfjarkvadir i Evrépu sem leidir medal annars til pess ad vogunarhlutfall
peirra er 17% samanborid vid 7% ad medaltali hja norreenum bénkum og um 5% hlutfall hja evrépskum
bonkum. bPad er pvi ljést ad bankar hérlendis purfa meiri vaxtamun en bankar 4 Nordurlondum og
Evrépu til pess ad skila sému ardsemi & eigin fé. 8pannig eru auknar eiginfjarkvadir ekki dkeypis — par
sem peer auka kostnad vid fjarmalalega milligongu i gegnum efnahagsreikninga bankastofnana. Tilvist
pbessara sérislensku kvada hlytur ad vera réttleett med visan til pess ad islenskur fjarmagnsmarkadur sé
Ostddugur, eda dhaettusamari en pekkist ytra.

Til hlidar vid petta starf hefur ymsum sérislenskum reglum, skéttum og kvodum verid komid a sem
skortir faglegan rokstudning. Ljést er ad hvorki er heegt ad rokstydja allt i ndverandi reglu- og
skattaumhverfi med visan til pjédhagsvarudar né med 6drum hefdbundnari rékum sem faerd eru fyrir
reglusetningu i nagrannalondum. betta & til ad mynda vid um hina sérstoku skattheimtu sem islenskar
fjdrmalastofnanir bda vid. Hér ber sérstaklega ad nefna prja skatta; sérstakan skatt a fjarmalafyrirtaeki
er nemur 0,376% af skuldum fyrirteekja umfram 50 milljarda, fjarsysluskatt er nemur 5,5% af
heildarlaunagreidslum fjarmalafyrirtaekja og sérstakan fjarsysluskatt sem er 6% vidbodtartekjuskattur,
eda annad skattprep tekjuskatts & fjarmalafyrirtaeki, sem leggst & hagnad umfram 1 milljard.
Skattstofninn er hagnadur umfram 1 ma. kr. og skatthlutfallid er 6%, pannig ad 4 hagnad umfram 1 ma.
kr. greida fjarmalafyrirtaeki 28% skatt.

Segja ma ad pessi sérstaka skattlagning hafi verid voggugjof nyju bankanna er toku til starfa eftir fall
peirra gémlu. HUn hefur verid réttlaett med pvi ad rikissjodur hafi ordid fyrir miklum busifjum vegna

6 Sja nanari umfidllun hja Asgeiri Jonssyni, Jénasi Fr. Jonssyni og Yngva Erni Kristinssyni (2016) Hvad hefur breyst? Breytingar
a regluverki fjarmalamarkada & islandi, i Evrépu og Bandarikjunum i kj6lfar fjarmalakreppunnar. Utgefandi SFF
https://sff.is/sites/default/files/sff_umbotaskyrsla_2016_-_netutgafa_0.pdf

7 Gavin Bingham, Jén Sigurdsson og Kaarlo Jannari: Framework for Financial Stability in Iceland. I6nadar- og
vidskiptaraduneytid og fjarmala- og efnahagsraduneytid, Reykjavik 2012.

8 The Banks That Came in From the Cold (2018) Swedbank Research, Icelandic Banks Q3, ndvember 2018
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bankahrunsins og efnahagssamdrattar sem sigldi i kjolfarid. pad felur i raun i sér ad nyjar
bankastofnanir — sem voru stofnadar arid 2008 — eru latnar bera kostnad vegna bankastofnana er uréu
gjaldprota 4arié 2008. ,Grisir gjalda — gomul svin valda“ segir hid fornkvedna. Hvad sem ma segja um
pessi rok liggur nu fyrir ad gomlu bankarnir — eda 6llu heldur kréfuhafar gdmlu bankanna — hafa greitt
verulegar fjarhaedir til rikissjods sem stodugleikaframlog i tengslum vid uppgjor slitablanna og ymissa
annarra skatta sem 4dur voru komnir fram. Fyrir vikid hefur rikissjodur endurheimt mikinn hluta
Utlagds kostnadar vegna bankahrunsins — ef ekki allan. bad hlytur ad vera tilefni til pess ad endurskoda
hina sérstoku bankaskatta pegar upphaflega roksemdin fyrir peim er brostin.

Pétur Benediktsson, fyrrum bankastjori Landsbankans, komst svo ad ordi i grein sem hann reit i
timaritid Nytt Helgafell arid 1956 ad bankar veeru ,,millilidur allra millilida“. Bankar og fjarmalafyrirtaeki
eru i edli sinu milliligir, stofnanir sem midla fjarmagni @ milli adila i efnahagslifinu og eiga tiltdlulega
laga hlutdeild i tekjum af peim stéru fjarhaedum sem peer faera @ milli. Af sjalfu leidir ad ef kvadir og
gjold eru 16gd a millilidastarfsemi eykst kostnadur hja peim sem nyta sér pjénustuna — millilidurinn
hlytur ad velta auknum kostnadi afram sem kemur fram & fjdrmdlamarkadi sem haerri vaxtamunur og
aukin pjénustugjold. Pa kann pad ad gerast ad einhver millilidaverkefni bankastofnana feerist til
annarra adila sem midla fjarmagni an pessarar sérstoku skattlagningar, s.s. til skuggabanka.

Mikilvaegi skuggabanka og fjarfestingarsjoda

Skuggabankastarfsemi (e. shadow banking) a vié pegar adrir adilar en bankar taka ad sér hefdbundna
starfspaetti banka, s.s. timaumbreytingu, méttoku sparnadar, veitingu lana og svo framvegis. Slik
starfsemi getur verid stundud af fjolbreytilegum hopi: tryggingarfélogum, fjarfestingarsjodum,
midlunaradilum, venjulegum rekstrarfélégum og svo framvegis. Pad er ad visu mikil dhaetta fyrir
skuggabanka ad haetta sér of langt inn & yfirrddasvaedi innldnsstofnana 4 ldnamarkadi — enda hafa
bankar ad morgu leyti nattarlega yfirburdi i pvi ad meta Utlanadhaettu.

Skuggabankar verda oft ad treysta & ved i lanveitingum sinum og/eda sérteka
pbekkingu/tengslamyndun 4 einstaka lanamoérkudum sem byggir ekki 4 greidsluupplysingum, s.s. hvad
vardar faglega pekkingu a dkvednum atvinnugreinum. Gott daemi um eru ymis konar fjarfestingarsjédir
sem taka vid framlogum fra fjarfestum til pess ad lana afram. Slikir sjédir eru gjarnan sérhafdir og er
stjérnad af teymi félks med reynslu og sérfraedikunnattu i akvednum verkefnum eda atvinnugreinum
— og lana ut eda fjarfesta a grundvelli peirrar pekkingar. beir fjdrmagna sig stundum med framlégum
fra sj6dsfélogum sem geta verid laus til Utborgunar an fyrirvara likt og innlan, eda bundin til nokkurra
ara. ba geta peir aukinheldur verid fjdrmagnadir, eda kannski 6llu heldur giradir upp, med beinum
bankaldanum likt og gjarnan pekkist hja vogunarsjédum (e. hedgefunds). Pa eda peir vefja eignum
sinum saman i skuldabréf sem eru seld a markadi.

Yfirleitt nyta fjarfestingarsjédir sér fjarmalamarkadi med einum eda 66rum heetti til fjdrmalalegrar
milligdngu — hvort sem er 4 eigna- eda skuldahlid. Slikir sjédir eru med raun og réttu skuggamyndir af
bdnkum par sem peir framkvaema ad sumu leyti somu verkefni, s.s. med timaumbreytingu (e. maturity
transformation), par sem midlun fjarmagns fer oft fram med myndun langra og flékinna kedja a milli
adila. Milligangan er jafnframt mjoég had vedum — sem gjarnan eru markadsverdbréf — og tryggingum
sem oftar en ekki eru gefin Gt af bonkum. bessi ved eru sambeerileg vid innlanatryggingar og abyrgdir
sem bankar nota i sinni milligdngu.

Fjarfestingarsjédir sem skuggabankar bjéda upp 4 ymsa kosti badi fyrir sparnadarhafa og
sparnadarpiggjendur — s.s. med pvi ad auka fjolbreytni. Haegt er ad stofna mismunandi sjodi med
mismunandi fjarfestingarstefnu sem sparnadarhofum stendur til boda. Peim bjddast pannig mun fleiri
valkostir med porun & milli dhaettu-ardsemi (risk return) heldur en er mogulegt hja bankastofnunum
sem safna 6llum innldnum saman i einn svelg sem sidan er veitt Ut i efnahagslifid. Til ad mynda geetu
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ahaettufaelnir, pekkingarlausir og/eda vasagrunnir fjarfestar geta lagt peninga sina inn i banka sem
rikistryggdar innisteedur sem eru o6ruggar en bera laga vexti. Ahaettusaeknir og/eda pekkingarmeiri
og/eda vasadypri adilar velja kosti hja skuggabonkum sem eru dhattumeiri en bjéda upp & haerri
avoxtun. P3a gefst fjarfestum einnig kostur & pvi ad taka stédur i einstokum atvinnugreinum eda
eignaflokkum sem dkvardadar eru af sérfredingateymi. Pa eda fjarfestum gefst kostur a
ahaettudreifingu med pvi ad kaupa i sjdédum med breitt eignasafn. A sama tima bjédast fyrirtaekjum og
frumkvodlum mun fleiri kostir vid fjarmdgnun, og almennt séd aetti fjarmalaleg milliganga ad vera
skilvirkari, édyrari, pekkingarmidadri og betur snidin ad pérfum einstakra adila. Pannig er hugsanlega
komist hja dyrum og tafsémum ferlum sem annars fylgja pvi ad safna innldanum frd mérgum élikum
adilum sem sidan eru lanud ut.

Fra pjédhagslegu sjénarmidi bjoda skuggabankar upp 4 pann moguleika ad stunda fjdrmalalega
milligdngu an rikisdbyrgdar og an pess ad setja greidslukerfid ad vedi — likt gerist hja bankastofnunum.
Pannig er mogulega haegt ad draga Ur peim vandamalum sem fylgja milligdngu kerfislega mikilveegra
fjdrmdlastofnana og vikid er ad hér adeins sidar.

Hins vegar eru einnig haettur til stadar. Fjarmalaleg milliganga skuggabanka hefur einnig verid gagnrynd
fyrir ad vera flékin, 6gagnsae og ad skapa farveg fyrir 6héflega ahaettutdku. Slikir skuggabankasjodir til
lanveitinga eru stundum settir upp af bonkunum sjalfum — mogulega til pess ad snidganga
reglunaradila. Stédur peirra geta pannig flokkast sem utan-efnahagsreiknings-dhaetta (off-balance
sheet risk) sem erfitt er ad atta sig 4. Aukinheldur, ma faera rok fyrir pvi ad bankaabyrgdir slikra sjoda
séu adeins ébeinar rikisdbyrgdir. bannig geti hin kerfisleega of-stér-til-ad-falla dhaetta sem stafar af
bonkunum i raun hrislast um allt fjarmalakerfid i gegnum pessa sjédi. Ofangreindir skuggabankasjédir
geta aukinheldur verid viokeemir fyrir verdlaekkunum a fjarmalamoérkudum par sem vedin ryrna og peir
tapa trausti og/eda lenda i vedkollum (margin calls). Haegt ad sja fyrir sér eins konar bankaahlaup par
sem verdleekkun & fjarmalamoérkudum leidir til vedkalla sem sidan leidir til neydarsélu (forced sales)
sem sidan leidir til frekari laekkunar markadsverds og nyrra vedkalla og svo framvegis. Haegt ad sja fyrir
sér ek. ahlaup & pa sjodi sem eru med fjdrmagnadir med tiltdlulega stuttum hlutdeildarskirteinum ad
folk selji sig ut ur peim — likt og félk dregur innlan Ur bonkum — og peir lendi sidan i lausafjarerfidleikum.
Pad var ad einhverju leyti pad sem gerdist a bandariskum fjdrmalamarkadi arid 2008 eftir mikinn voxt
i skuldavafningum ymis konar arin undan. bad vard medal annars til pess ad stjornvold par vestra urdu
ad pjédnyta tryggingafélagid AlG til pess ad reyna ad stoédva pa kedjuverkun sem pa var hafin.

Skuggabankapjénusta bydur upp 4 marga moguleika fyrir island en einnig haettur. Hin getur verid lidur
i pvi ad auka samkeppni a@ fjarmalamarkadi — sem einhver konar métveegi vid bankana. Af peim
astaedum er pvi full dsteda til pess ad leggja aherslu a fjarfestingarsjodi sem heilbrigdan patt i
fjidrmalalegri milligdngu hérlendis. Og meira en pad. Fra sjonarhdli beinnar fjdrmalalegrar milligéngu
er fjarfestingarsjodir dmissandi til pess ad tryggja baedi veltu og skodanaskipti med kaupum og sélum
a markadi. Slikir sjodir safna annars vegar saman pekkingu og hins vegar fjdrmagni fra morgum dlikum
adilum til pess ad eiga upplyst vidskipti — og tryggja pannig virkni fjarmalamarkada.

Su var tidin ad skuldsett eignarhaldsfélog tryggdu veltu og skodanaskipti markadi — dsamt ad leggja
fram eigid fé til utrasarsevintyra. bessi mikla erlenda skuldsetning vard sidan til pess ad fjarmalakerfid
féll undan eigin punga, sem kunnugt er, pegar a reyndi. Eins og oft er raunin hja landsménnum, pa er
pad annad hvort of eda van. Eftir ad eignarhaldsfélogin féllu saman og skuldsetningin hvarf ur kerfinu,
hefur i raun litid tekid vid. Fjarfestingarsjédir hafa verid mjog litid dberandi & islandi & sidustu arum. Til
ad mynda ndmu eignir i styringu hja hlutabréfasjodum adeins um 63 milljordum kréna haustid 2018 og
hofdu pa helmingast & sidustu premur arum. Litid veegi fjarfestingarsjoda stafar annars vegar af peim
ad almennir fjarfestar hafa ekki fjarfestingum i markadsbréfum sérstakan ahuga og hins vegar af pvi ad
lifeyrissjodirnir hafa i auknum meeli tekid pann kost ad fjarfesta med beinum haetti. Aukid veegi
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fiarfestingarsjéda eru hins vegar lykillinn virkni fjarmalamarkada hérlendis. Verdur nanar vikid ad pvi
sidar.

Nidurstada

brir er lagmarkstala fra samkeppnissjénarmidum pegar kemur ad bonkum eda burdugum
innlanastofnunum & [slandi hérlendis svo lengi sem landid er med sjalfsteeda mynt. Astaedan er st ad
millibankamarkadur gjaldeyri og lausafé yrdi skilin eftir med adeins tvo markadsadila — og yrdi i raun
Ovirkur. Par med veeri botninn dottinn undan frjdlsri verdmyndun krénunnar og vaxtaadgerum
Sedlabankans sem eiga sér stad a millibankamarkadi.

Vid ndverandi taeknistig er talan prir hamark fyrir burdugar innlanastofnanir hérlendis s6kum pess hve
vidskiptabankapjonusta er had mikilli staerdarhagkveemni. betta kann pd ad breytast ef framfarir i
taekni og fjarskiptum opna leidir fyrir fleiri adila til pess ad bjoda pjonustupaetti er tengjast skuldahlid
bankanna.

Samkeppni hefur minnkad a skuldahlid fjarmalastofnana eftir ad sparisjodirnir hurfu af sjdnarsvidinu
pbar sem bankarnir prir eru naer einradir a innlanamarkadi. Hvad vardar samkeppni a eignahlid — p.e.
veitingu Utldna — eiga bankarnir i hoggi vid marga adra adila: Erlenda banka, lifeyrissjédi,
fjarfestingarsjodi og svo beina milligobngu & markadi. Skuggabankapjonusta bydur upp & marga
moguleika fyrir island en einnig haettur. HGn getur verid lidur i pvi ad auka samkeppni &
fijarmalamarkadi — sem einhver konar métvaegi vid bankana. A sama tima liggur fyrir 4 ymsar
sérislenskar reglur, kvadir og skattar sem lagdar hafa verid 4 bankanna eftir hrun hafa aukid kostnad
verulega vid fjarmalalega milligdéngu i gegnum efnahagsreikning bankastofnana og koma m.a. annars
fram i mjog haum vaxtamun 4 milli innldna og uUtlana. Ad lokum eru pad alltaf vidskiptavinir bankanna
sem purfa ad borga brusann.

Fiolbreytni fjarmalastofnana og almannavaeding fjarmalapjonustunnar

Fjartaekni — fjarmalakerfi framtidar

Fra sjénarhdli hagfreedinnar er sagan rekin afram af taekniframférum — hvort sem litid er til hagvaxtar
eda préunar einstakra atvinnugreina. Fjarmalapjonusta er par ekki undanskilin. A sidustu dratugum
hafa att sér stad gridarlegar taeknibreytingar par sem télvur og teekni hafa leyst mannshéndina af
holmi. bessi teekniprdoun atti sér einkum stad inni i bonkunum sjalfum med aukinni sjalfvirkni samhlida
pvi ad bankapjénusta var télvu- og netvaedd. Pad hefur medal annars leitt til pess ad porfin fyrir Gtibu
og bankagjaldkera hefur minnkad verulega. A sidustu arum hefur hins vegar ny taeknibylting verid ad
ganga yfir fjarmalageirann sem gjarnan er kennd vid , fjartaekni” (fintech) sem leit dagsins ljés 4 tiunda
aratug sidustu aldar. Undanfarar fjartaekninnar eru snjallsimar, internetid, almenn Utbreidsla hahrada
toélvuvinnslu, framfarir vid dulkddun og proun gervigreindar.

Hafi teeknibylting hin fyrri sndist um ad télvur og teekni leystu mannshdndina af hdlmi pa snyst fjartaekni
einkum ad mannshugurinn hafi verid leystur af hdlmi par sem algdéritmar og gervigreind hafa tekid vid
ymsum verkefnum sem voru adur adeins a faeri folks med haskdlagradur og sérhaefda faerni — s.s. vid
eignastyringu (e. asset managment) og markadsvidskipti (e. trading). Fjartaekni er pannig talin vera ein
helsti framherji hinnar sk. fjordu idnbyltingar sem leidd er afram af gervigreind.
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Hins vegar virdist sem ahrif fjartaekninnar a fjarmalageirann verdi mun djupsteedari en petta gefur til
kynna og hun geti mégulega valdid framvindubroti (e. paradigm shift) i bankastarfsemi. Astaedan er su
ad framfarir i upplysingataekni — einkum medferd stérra gagnasafna — sem og greidslupjénustu hafa
opnad 6drum fyrirtaekjum leid inn & hefdbundinn starfsvettvang fjarmalastofnana. Agaett deemi um
petta er t.d. ny Evréputilskipun um greidslupjonustu er ték gildi @ pessu ari og gengur undir nafninu
PSD2 (e. the Second Payment Services Directive). Samkvaeemt henni er bonkum m.a. tlad ad leyfa
adgang a greidsluupplysingum sem og ad leyfa pridja adila ad framkvaema greidslur med pvi ad nota
reikninga bankans. Ppessi tilskipun asamt nyrri taekni geeti att eftir ad hafa byltingarkennd ahrif &
fjarmalapjonustu.

Su égn sem bonkum stafar af fjartaekni er best lyst med hugtakinu sundurpattun (unbundling)
fjarmalapjonustunnar. Bankar hafa adur bodid pakkalausnir i fjarmalum par sem akvednir
pbjonustupaettir hafa verid latnir i té naer dkeypis gegn pvi ad taka gjald af 66rum. Pad hefur gefid
bonkum akvedid fakeppnisvald — eda a.m.k. dkvedna yfirburdi i pvi bjéda dkvedna pjénustu. Med
tilkomu fjarteekni er haegt ad sundurgreina hvern pjénustupatt og utanadkomandi taeknifyrirteeki geta
keppt vid bankanna um ad bjéda pda. Bankarnir standa pvi frammi fyrir verdsamkeppni fra nyjum
samkeppnisadilum og geta pannig mogulega misst fra sér ymsa pjénustu sem skiladi péknanatekjum
en sitja &4 sama tima uppi med ymsan fastan kostnad vegna annarra pjonustulida, og ymis konar
annarrar skyldu er reglugerdaradilar leggja 4 pau. °Ageett deemi um petta er tilkoma hinnar sk.
dreifleegu greidslumidlunar (e. distributed ledger) med aherslu & sk. blockchain. Hefdbundin
greidslumidlun gerir pvi rad sjalfkrafa fyrir millifaerslum 4 héfuéboék einhverrar fjarmalastofnunar par
sem eignir og skuldir viokomandi adila geta verid nettadar ut. Folk eda fyrirtaeki var pvi avallt had
bdnkunum vardandi greidslupjonustu — engin getur komist framhja peim svo lengi sem skuldir (innlan)
eru notadar sem greidslumidill. Petta hefur nd breyst sem tilkoma rafmyntarinnar bitcoin er gott deemi
— og nettunarfeerslur i greidslumidlun er ekki lengur bundnar vid hofudbok banka.

pad er pvi ekki ad 6fyrirsynju ad forystumenn fjarteeknifyrirtaekja hafa likt bonkunum vid simafyrirtaekin
gémlu med koparvirana og svo framvegis. Gagnrynendur benda aftur 8 méti ad Fintech hafi i raun alls
ekki nad ad taka verulega sneid af starfsemi bankanna — og i raun muni flest fjarteeknifyrirteekin renna
saman vid fjarmalageirann pegar fram lida stundir. Nokkrar nyjar lausnir hafi litid dagsins ljés i
einstaklings (retail) bankapjonustu en paer séu flestar litilveegar i raun og veru. bjénusta vid fyrirteeki
og steerri vidskiptavini hafi i raun ekki ordid fyrir miklum ahrifum. Ekkert aetti sidan ad koma i veg fyrir
ad bankar taki sjalfir upp paer fjartaekni-lausnir sem na vinsaeldum. Margar af fyrri teekninyjungum hafi
i raun ordid til pess ad styrkja pjonustuframbod bankanna — s.s. kritarkort, heimabankar og svo
framvegis. P4 eru stdrir hlutar bankapjénustu lokadir inni med reglugerdum og rikisafskiptum ogiraun
off-limits fyrir utanadkomandi adila.

Fjartaeknin hefur verid kollué almannaveeding (e. democratization) fjarmalapjénustu sem hefur feert
einstaklingum vald yfir sinum eigin fjarmalum og opnar nyjar leidir til pess ad reka fjarmalastofnanir i
samfélagspjénustu. Skal nd ségunni vikid ad samfélagsbonkum

Samfélagsbankar

Hugtakid samfélagsbankastarfsemi (e. social banking) & ekki vid neitt eitt sérstakt vidskiptalikan i
fjdrmalapjonustu & erlendum vettvangi. Pad getur att vid um sparisjodi (e. savings banks) eda
lanasamlog (e. credit unions), einnig lanveitingar i gegnum samfélagsmidla (e. peer to peer lending),

9 The Great Rebundling of Financial Services (2015) American Banker. mars 2016
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og banka i rikiseigu (public banks). Pad er einnig notad um pann hluta af starfsemi venjulegra banka
sem tengist samfélagslegspjonustu, sjalfbaerri proun af einhverju tagi — svo nokkrir méguleikar séu
nefndir. b6 pad liggi ekki endilega fyrir hvad vidskiptalikan hugtakid samfélagsbanki felur raunverulega
i sér, hefur samt sem adur verid opinbert dkall um pad hérlendis hefur samt sem adur verid kallad eftir
slikri pjonustu hérlendis. Af umraedunni ma helst skilja ad i hugum islendinga eigi petta hugtakid einna
helst vid sparisjodi — pannig ad dkallid um samfélagsbanka visi einna helst til endurreisnar
sparisjodakerfisins og pa mogulega ad breyta Landsbankanum i sparisjdd.

Su samfélagsbankastarfsemi sem helst er kunnug islendingum fra fornu fari eru sparisjédir. Sparisjédir
gegndu veigamiklu hlutverki i préun fjarmalavidskipta i Evréopu & fyrri tid og gegna enn burdarhlutverki
i vidskiptabankapjonustu i ymsum hérudum og londum alfunnar. Mikill munur er pd a sparisjédunum
fra einu landi til annars og i sumum I6ndum er munurinn milli sparisjéda og annarra vidskiptabanka
sem par starfa bitamunur en ekki fjar. A sumum I6ndum — likt og [taliu hafa sparisjédirnir umbreyst {
banka med einum eda 6drum haetti. Upphaflega var skyr verkaskipting milli sparisjé6a og venjulegra
banka. Sparisjédir budu upp & lana- og greidslupjénustu fyrir smaa og vedlausa vidskiptavini sem
bonkum potti ekki svara kostnadi ad sinna. bPessi adgreining i starfsemi hvarf po fyrir alllongu. NG bjoda
bankar og sparisjédir ad miklu leyti upp 4@ somu pjénustu og 4 sama markadi. Einnig hefur lagaleg
umgjord sparisjoda feerst naer pvi sem pekkist med vidskiptabanka.

bratt fyrir ad hugtok og skilgreiningar geti oft verid a reiki pegar kemur ad pvi ad draga fram sérst6du
sparisjoda er po haegt ad draga saman nokkra peaetti sem venjulega eru taldir skilja sparisjodi fra
vidskiptabonkum:

A. Sparisjodir hafa fleiri markmid en hdamaorkun hagnadar.

B. Sparisjddir eru sveedisbundnir og skyldugir til ad stydja starfssveedi sitt. Sparisjédir luta ymist
almennu eignarhaldi, eignarhaldi félagsskapar einstakra manna eda eru sjalfseignarstofnanir.

C. Sparisjédir starfa saman og mynda net sem stundum felur i sér sameiginlega abyrgd.

Pannig ma segja ad helst séu pad einkenni A og B sem geti talist evropskum sparisjoédum sameiginleg
og i pvi ljési eru peir stundum kalladir tvimarkmids-fjarmalastofnanir (e. dual bottom line institutions)
par sem peir starfa ekki adeins med eitt markmid i huga — hamaorkun hagnadar — eins og bankar.

Ef midad er vid A og B, pa er sparisjodur sé svaedisbundin fjarmalastofnun sem hefur pad tvofalda
markmid ad hamarka hagnad og auka velferd a starfssvaedi sinu. bessi felur jafnframt i sér ad peir hafi
stadbundna yfirburdi a svidi fjarmalapjénustu i peim samfélogum sem peir pjona, baedi vegna
pbekkingar og velvilja folks & starfssvaedinu. Samt sem adur, pegar @ hdlminn er komid, er ekki audvelt
ad henda reidur a pvi hvad tvimarkmid raunverulega pydir. Sparisjodir eru ekki godgerdarstofnanir.
Peir verda ad lata reksturinn standa undir sér og fa edlilega avoxtun eigin fjar likt og dnnur fyrirtaeki.
Einnig er edlilegt ad gera rad fyrir ad hagnadur geti stadid undir einhverjum vexti og sidan
varudarfaerslum. bad er pvi a reiki hve mikla dherslu sparisjédirnir eiga ad leggja 4 hagnad midad vid
énnur markmid. Hid sama 4 vid um pa spurningu hvada énnur markmid eigi vid. A ad gefa hagnadinn
eftir med pvi ad veita vidskiptavinum, innlanseigendum jafnt sem lanpegum, betri kjor eda einfaldlega
nota fjarmagnio til pess ad stydja vid ymis velferdar- og framfaramal? Ad pessu leyti virdist hver
sparisjodur fyrir sig hafa toluverdan sveigjanleika til ad bera. A8 sama skapi virdist innifalid i
sparisjodahugtakinu ad viokomandi stofnanir stundi ekki fjarfestingabankastarfsemi. Raunar virdist oft
af almennri umraedu ad dkallid um stofnun sparisjoda sé i raun dkall um adskilnad vidskiptabanka- og
fijarfestingabankastarfsemi sem bratt verdur vikid ad. Su trd virdist einnig undirliggjandi i pessari
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umraedu ad vidskiptabankastarfsemi — p.e. su idja ad lana félki og fyrirtaekjum pening — sé ahaettulaus
og pvi vel komin hja rikinu sem geti baedi att og rekid samfélagsbanka an dhaettu fyrir skattgreidendur
samhlifa pvi ad bjéda betrilanakjor en adrar fjdrmalastofnanir. Pessi tru er haegt ad flokka sem pjédtra
sem er alls ekki i samrami vid raunveruleikann eins fjallad verdur um hér sidar.

begar litid er a rekstrarsogu sparisjédanna sidustu 100 ar eda svo, sést ad hlutdeild peirra i islensku
hagkerfi var nokkud stodug fram til arsins 2008. beir sau yfirleitt um 10-15% af 6llum utldnum og
innlanum. Framan af sdu peir fyrst og fremst um fjarmalapjénustu i dreifbyli og fyrir hina tekjulaegri i
minni péttbylisstodum landsins sem er i takt vid hefdbundid hlutverk sparisj6da i Evrépu. betta
breyttist 4 [slandi eftir 1960 pegar barattan um innlanin héfst fyrir alvéru og rikisbankarnir prir
stofnudu ny Gtibu vida um landid og ruddu sparisjédunum ur vegi. Sparisjédirnir fundu sér pa adra syllu
sem folst i pvi ad veita géda einstaklingspjénustu i péttbyli, sem rikisbankarnir prir syndu minni dhuga.
Um 1980 var svo komid ad sparisjédir voru heldur atkvaedalitlir i dreifbyli en h6fdu hins vegar nad ad
byggja upp mjog ofluga starfsemi @ helstu péttbylisstddum landsins. bessi gdda markadsstada i péttbyli
kom sparisjédunum sidan vel pegar losna tdk um bondin & fjdrmalamarkadi eftir 1980. b4 vard
einstaklingspjénusta mikil vaxtargrein i fjarmalapjénustu hérlendis. Niundi aratugur tuttugustu aldar
var pvi mikill uppgangstimi fyrir sparisjodina og a peim tima tvoféldudu peir markadshlutdeild sina —
og hofdu naer 25% hlutdeild innlana og utlana. Staerd og styrk bankastofnana ma p6 meta ut fra fleiri
maelistikum en markadshlutdeild. A pessum tima var eigid fé sparisjédanna 4 milljardar kréna og eigid
fé Bunadarbanka 3 milljardar kréna, islandsbanka innan vid 4 milljardar kréna og Landsbanka islands
teepir 6 milljardéar kréna.

Styrkur sparisjédanna a pessum tima helgadist hins vegar ad mestu af veikri sto6u bankanna sem
purftu ad kljast vid mikil Gtlanatdp par sem islenskur fyrirtaekjarekstur stundi undan hdum raunvéxtum
og kreppu i atvinnulifinu. betta atti eftir ad breytast 4 seinni hluta tiunda aratugarins — eftir ad
bankarnir féru aftur nd vopnum sinum. Aukinheldur, vid sampaettingu islands vid evrépskan
fjarmalamarkad eftir inngdngu landsins & evrépskt efnahagssvaedi breyttust hvatarnir { bankarekstri. |
gamla haftakerfinu hafdi skuldahlidin verid algerlega rikjandi i starfsemi fjarmalastofnana. Hverrar
krénu sem lanud var ut purfti ad afla med innlanum og pau voru ekki audfengin. Pannig skipti su
fjarmognun sem utibuanetid gat skilad hofudmali fyrir voxt og utlan bankans. Staekkun bankanna,
ddyrari fjdrmognun og hardari samkeppni leiddi til laekkandi vaxtamunar milli innlana og utlana. Laegri
vaxtamunur hlaut ad setja prysting a tekjuskdpun sparisjédanna pegar kom fram 4 tuttugustu o6ld.

Oft er sagt ad sparisjédirnir hafi fallid vegna pess ad peir hafi haett ad hegda sér eins og sparisjodir og
farid at dhaettusamar fjarfestingar. bad er rétt — en samt adeins halfsannleikur. Staerstu islensku
sparisjodirnir foru Ut a adhaettusamari rekstur vegna pess ad gamla sparisjodalikanid var ordid
d6samkeppnisheeft i opnu og frjdlsu fjarmalaumhverfi. Eins og farid er nakvaemlega vyfir i
rannsoknarskyrslunni um sparisjédi var vaxtamunur margra peirra ordinn neikvaedur i allri
fjarmalabdlunni og peir héldu sér a floti med gengishagnadi af hlutabréfaeignum.

betta var samt ekki hinn raunverulegi daudadémur sparisjédanna. beir voru vel fjdrmagnadir og nutu
baedi tryggdar og anaegju vidskiptavina sinna vid upphaf tuttugustu aldar. beir lutu i laegra haldi vegna
pess ad hinir hefdbundnu starfspaettir peirra — greidslupjonusta og innldnataka — voru teekniveeddir i
upphafi tiunda aratugarins og lita nu gridarlegri steerdarhagkveemni. bPa byggir natima bankapjénusta
i auknum meeli 4 samlagningu margra fjolbreyttra pjénustupatta i einn pakka (bundling) sem bankinn
getur bodid med hagsteedum haetti vegna breiddarhagraedi (economies of scope). Vid petta gdtu
sparisjédirnir ekki keppt nema ad haetta ad vera sparisjédir og breyta sér i banka, sem er sama préun
sem hefur att sér stad a alpjédavisu.

pad urdu endalok flestra sparisjédanna ad renna inn i vidskiptabankana eftir hrun sem hefur skilad
gridarlegri hagraedingu. Pad ma vel sja af starfsmannatdlum. | arslok 2007 voru 4.050 manns i vinnu
hja fimm bonkum en 785 manns unnu fyrir 18 sparisjédi. Aftur & maétii arslok 2017 unnu 2.808 manns
fyrir fjéra banka og 33 unnu i fjérum sparisjodum. bad er ad sénnu sorglegt ad félk missi vinnuna — en
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ef 2000 feerri bankastarfsmenn vinna nalaegt pvi sama gagn pa kallast pad framleidni 4 mali
hagfreedinnar og er madir allra efnahagslegra framfara. Grunnfjdrmalapjénusta er nd ordin opin,
teekniveedd og naesta sjalfsogd fyrir allan porra almennings. Hefdbundin greidslupjénusta og
efnahagsreikningsfrek utlanastarfsemi er einfaldlega vart lengur & faeri smarra fjdrmalastofnana sokum
aukinnar staerdarhagkvaemni og strangara regluverks. pad heldur ekki sé6 ad pad sér skortur a pessari
pjonustu hérlendis — raunar pvert & méti. Fyrirséd er ad bankarnir prir verdi ad leggja ut i mikla
hagraedingu i veitingu pessara hefdbundnu pjénustupatta a naestu, m.a. vegna tilkomu fjarteekni sem
fjallad var um hér ad framan.

SU hugmynd ad endurreisa sparisjédakerfid jafngildir pvi ad formid yfirtaki efnid eda leidin verdi
mikilveegara en markmidid. Stadreyndin er su ad [sland er ennpa yfirbankad land ef litid til
vidskiptabanka- og greidslupjonustu — pad er ekki lengur porf 4 sparisjédum til pess ad brua einhverja
markadseydu eda tryggja bankapjénustu til einhverra pjédfélagshdpa. bar fyrir utan liggur ekki lengur
skyrt fyrir hver er raunverulega munurinn 3 vidskiptabanka og sparisjédi. Pad er pvi erfitt ad sja hverju
pad etti ad skila fyrir eiganda eda vidskiptavini Landsbankans ad breyta honum i
samfélagsbanka/sparisjéd. | besta falli yrdi litil sem engin breyting & starfsemi bankans, i versta falli
veeri verid ad pvinga hann i urelt rekstrarlikan.

Ljést er ad bankapjénusta a eftir ad taka miklum breytingum & naestu drum, enda eru bankar undir
miklum prystingi fra fjartaeknifyrirtaekjum. pPad er pvi mjog haettuleg hugsun ad zetla ad leesa einhvern
eda alla bankanna inni i einu rekstrarmédeli — likt og ad vera sparisjédur. Ad sama skapi geeti pessi nyja
fjartaekni opnad nyja moguleika fyrir samfélagsbankastarfsemi af ymsum toga. Liklega verdur dherslan
ba & fjarmdlapjonustu i breidum skilningi og sjédaséfnun (e. financial pooling) til dkvedinna
samfélagsverkefna fremur en fjarmalalega milligdngu a efnahagsreikningi einhverrar stofnunar.
Almennt séd eru samfélagslegar og umhverfislegar aherslur & uppleid a fjarmdlamoérkudum hins
vestraena heims — félk og stofnanir vill tryggja ad fjarmunir pess gangi til géds. bessi hreyfing hefur nu
pbegar haft veruleg ahrif & starfsemi hefdbundinna banka. Og er pad vel. Hins vegar, ef slik
samfélagsbankapjénusta & raunverulega ad koma ad gagni, hlytur han ad vera sjalfsprottin af gédri
grasrét og byggja a pjonustulausnum framtidar en ekki fortidar.

Fjarfestingabankastarfsemi

Fjarfestingabankar eiga pad sameiginlegt med vidskiptabénkum ad sinna fjarmalalegri milligongu (e.
financial intermediation) a grundvelli upplysingaséfnunar. En midlunin fer fram 4 fjarmalamoérkudum
par sem bankinn leidir saman kaupendur og seljendur. Haegt er ad orda pad sem svo ad
fijarfestingarbankar sjai um ad lekka upplysingaproskulda & fjarmalamarkadi. Starfssvid
fjdrfestingarbanka er i megin atridum tvipaett. Verdbréfamidlun (Broker-Dealing) sem er fjarmalaleg
milliganga & markadi og sidan hlutabankastarfsemi (Merchant banking) par sem bankar kaupa eigid fé
i dskradum fyrirteekjum i stad pess ad lana ut.

Hofudhlutverk fjarfestingarbanka sem verdbréfamidlara er ad leysa pau upplysingavandamal sem
fylgja frumutgafum a fjarmalamarkadi med pvi datla markadsverd fyrir paer. Frumutgafur eru — edli
malsins samkvaemt — nyjar vorur @ markadinum sem verdur ad dzetla markadsverd fyrir. Hér er um
mikla hagsmuni ad raeda pvi mikill alitshnekkir fylgir pvi ef Utbod misheppnast vegna pess ad deetlad
verd var of hatt og einnig er pad gridarlegt tap ad selja utgadfur undir markadsvirdi. Gjaldid sem
fiarfestingabankinn tekur fyrir pjénustu sina felst i pdknunum sem Gtgafuadili greidir. Bankinn leysir
betta af hendi med tvennum haetti: | fyrsta lagi med pvi ad koma fram sem trunadaradili sem fa
viokvaemar rekstrarupplysingar fra Utgafuadilanum a hvers grundvelli fyrirtaekjaradgjof bankans vinnur
verdmat. | 63ru lagi med pvi ad med pvi ad stunda verdbréfamidlun 4 eftirmarkadi (secondary trading)
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med mjog lagum poknunum til pess ad safna upplysingum um verdkennitélur markadarins hverju sinni.
Pannig skapar hann seljanleika @ eignamoérkudum sem gera m.a. litlum fjarfestum kleift ad stunda
vidskipti me?d litlu verdbili.

Frumutbodin eru sidan oftast hluti af einhverju mjog vidtaeku ferli, samrunum, yfirtbkum, nyjum
fjarfestingum og nyrri fjarmoégnun sem felur i sér endurmdtun i fyrirtaekjarekstri — og
fjarfestingarbankinn tekur virkan patt i. Hér maetti nefna solutryggingu Utbodsins (e. underwriting),
markadsvakt til pess tryggja seljanleika utgefinna bréfa a eftirmarkadi, pa eda tryggja
upplysingastreymi til fjarfesta i viokomandi félagi med reglulegri birtingu greininga og verdmats.
Upphaflega voru fjarfestingarbankar med mjog litinn efnahagsreikning og sinntu i raun adeins
milligdngu milli fjarfesta og frambodsadila. beim (6fugt vid vidskiptabanka) er ekki setlad ad hafa
mismun a timalengd eigna- og skuldahlidar a sinum efnahagsreikningi.

Hefdbundid er ad skipta fjarfestingarbanka i framlinu, midlinu og baklinu eins og sést hér ad nedan.
Framlina........cccocueneeee

= Verdbréfamidlun (Broker-Dealing) Radgjof, midlun verdbréfa a eftirmarkadi, frumutgafa
hlutabréfa og skuldabréfa.

=  Fyrirtekjaradgjof (corporate finance) — fokus a alhlida fjarmégnun fyrirtaekja sem og
sameiningar, yfirtokur, frumutgafur og umbreytingu félaga.

= Hlutabankastarfsemi (Merchant banking/private equity) — fjarfestingar i hlutafé dskradra
fyrirtaekja.

=  Greining og radgjof — S6fnun og Urvinnsla upplysinga af markadi, spagerd og svo framvegis.

= Veltubdk - stodutaka fyrir hond bankans, s.s. vegna markadsvaktar, dhaettustyringar eda i
hagnadarskyni.

= Eignastyring (asset management) — styring eignasafna fyrir stofnanir og einstaklinga.

Midlina........cceeueeee
Ahaettustyring — Fjarmoégnun og fjarstyring — Regluvérdur - innra eftirlit
Baklina.............uu.....

] Bakvinnsla — Tolvur og taekni

Skemad hér ad ofan lysir fullitbunum fjarfestingabanka — ef svo ma ad ordi komast — med oll
pbjonustusvid i bodi. Hver rekstrareining hefur dkvedid sjalfstaedi innan bankans og strangar reglur rikja
um upplysingaflaedi og samgang a milli peirra sem ganga undir nafninu kinamdrar i daglegu tali. Hins
vegar eru morg fjdrmalafyrirtaeki sem adeins bjéda upp eitt eda nokkur af pessum pjonustusvidum. Til
ad mynda eru til fjarmalafyrirteeki sem sinna adeins midlun, adeins eignastyringu, adeins greiningu,
adeins fyrirtaekjaradgjof og sjodir sem kaupa eingdngu i 6skradum félégum — og svo framvegis.

Fjarfestingabankastarfsemi i hreinu formi sem byggir & beinni fjdrmalalegri milligdngu @ markadi er
mun dhattuminni en vidskiptabankastarfsemi sem byggir & pvi ad nota efnahagsreikninginn og taka
hofudstdlsdhaettu vid pessa somu milligdngu. [ grunninn, taka fjdrfestingarbankar markadsahaettu (e.
market risk) en vidskiptabankar lanadhzettu (e. credit risk) og pad er alls ekki sjalfgefid ad annad sé
adhaettumeira en hitt. Veldur par hver a heldur.

Eins og adur segir, veita fjarfestingarbankar adstod vid beina fjarmalalega milligdngu med pvi ad leekka
upplysingaproskulda @ markadi. pannig er alltaf samkeppni til stadar a milli vidskiptabanka og
fjarfestingabanka um ad fjarmagna fyrirteeki — einnig er haegt ad kalla pad samkeppni a milli
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stofnanabundinnar milligdngu i gegnum efnahagsreikning og beinnar milligdngu @ markadi. pad er pvi
kannski ekki furda ad su spurning vakni hvort ad pessar tveer tegundir af bankastarfsemi eigi heima
undir sama paki — i einum alhlida banka. ba jafnframt hvad gerist ef pessir tvaer tegundir fara ad leita
inn & busetusvaedi hverrar annarrar.

Kostirnir vid vidskiptabankastarfsemi eru stodugar tekjur (af atldnum og greidslupjonustu) og 6rugg
rikistryggd fjarmognun (med innlanatryggingu). betta er sd bakstudningur sem margir telja ad
fjarfestingabankastarfsemi purfi & ad halda til pess ad geta stadid ad baki efnahagsreikningi med litt
seljanlegum eignum og langvarandi nidursveiflu 8 moérkudum. ba bydur alhlida starfsemi upp a verulegt
breiddarhagraedi par sem bankinn verdur einnar-aningar-sjoppa (One stop shopping) fyrir mjog
fidlbreytta pjénustu fyrir vidskiptavini. b4 fylgir alhlida starfsemi aukid rekstraroryggi med fjolbreyttari
tekjustofnum og fjolbreyttari fjarmognun. Loks, skyldi pvi ekki gleymt ad fjarfestingarbankastarfsemi
og heildsolufjdrmoégnun mynda svigrum (buffer) fyrir heimtur innldna vid gjaldprot likt og gerdist
hérlendis vid hrunid 2008.

Vandamalin sem fylgja alhlida starfsemi er fjérpaett. [ fyrsta lagi verdur alltaf ad sla varnagla vid pad ad
nota rikistryggdar bankainnisteedur (safnad af vidskiptabanka) i dhaettusamar stédutokur 3
fijarmalamarkadi (framkveemdar af fjarfestingarbanka). | annad stad leidir soéfnun innldna og
greidslupjonusta til pess ad bankar verda kerfislega mikilvaegir og pvi of-stérir-til-ad-falla (e. Too-big-
to-fail). Pad getur sidan valdid pvi ad peir fa ébeina rikisdbyrgd a skuldabréfautgafum sinum sem peir
geta sidan nytt i dhaettusamar stédutdkur — likt og var med islensku bankanna a darunum fyrir hrun og
fjallad er nanar um hér sidar. [ pridja lagi hefur verid 6ttast um ad alhlida bankar hafi keefandi ahrif &
hlutabréfamarkad par sem peir freisti pess ad leysa malin sjalfir innandyra fremur en nota markadinn.
Loks, eru wuppi ahyggjur af pvi ad sambudin vié vidskiptabanka verdi til pess ad
fijarfestingarbankastarfsemin verdi of efnahagsreiknings-miéué med of mikilli skuldsetningu. Svo sem
ad of mikill freisting verdi ad ,lana inn i dila“ til pess ad fa pdknanir fra fyrirtaekjaradgjof.

Eins og fjallad er hér ad framan var akvedid ad skiljia a milli vidskiptabanka- og
fijarfestingabankastarfsemii Bandarikjunum i kj6lfar kreppunnar miklu arid 1933 med sk. Glass-Steagall
[6gum — samhlida pvi ad rikistryggja innlan. betta leiddi af sér tvéfalda proun — vidskiptabanka med
rikistryggingu sem fengu strangt adhald fra riki og fylkisstjérnum. Hins vegar fengu fjarfestingabankar
mikid frelsi til athafna og urdu leidandi i fjarmalalifinu. Bandariskt fjarmalalif 6x pvi upp sem
“markadsbyggt” (e. market based) fremur en “bankabyggt” (e. bank based) likt og pekktist i Evrépu par
sem fjarmalaleg milliganga for fram a markadi par 4 stérir fjarfestingabankar baru hofud og herdar yfir
markadinn. Hins vegar, eftir 1980, var farid a slaka 8 hoftum a starfsemi vidskiptabanka par vestra allt
par til arid 1999 ad Glass-Steagall 6gin voru afnumin. Vidskiptabankar féru i kjolfarid ad i auknum meeli
ad beita sér & markadi vid fjarmognun fyrirtaekja auk pess ad veita dbyrgdir og tryggingar i tengslum
vid utgdafu fjdrmalagerninga. Samkeppnin hardnadi vid midlun og radgjof og pdknanir skruppu saman
— hefébundin fjarfestingabankastarfsemi med milligongu @ moérkudum gaf af sér mun minni tekjur.

Bandarisku fjarfestingabankarnir brugdust vid med pvi ad staekka efnahagsreikninginn til pess ad geta
tekid aukna hofudstols-ahaettu (principle risk) auk pess ad byggja upp eignasafn med litt seljanlegum
eignum — s.s. afleibum eda &éskradum eignum. beir féru jafnframt i auknum mezeli ad nota
efnahagsreikninginn i fjarmalalegri milligongu, s.s. med pvi ad veita bein lan samhlida
fijarfestingarverkefnum — eda , lanad inn i dila“ eins og pad er kallad a slangri fjarmalamarkada. pbetta
sast vel i morgum skuldsettum yfirtokum ,leveraged buy-outs” & drunum 1998-2008. Staekkun
efnahagsreiknings fjarfestingabankanna var fjarmoégnud med auknu eigin fé og skuldabréfalutgafu sem
oft & tidum var stutt. Pannig skapadist seljanleikamisraami a milli eigna og skulda sem vard ad verulegu
vandamali eftir fjdrmalakreppan héfst um mitt ar 2007. Og vard sidan banabiti Lehman Brothers i
september 2008 pegar bankinn missti trdverdugleika sinn og haetti ad geta endurfjarmagnad sig med
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utgafu skuldabréfa, m.a. vegna dhyggna af undirmdlsldnum. Sama aru voru tveir adrir stérir
fjarfestingabankar yfirteknir af vidskiptabonkum — p.e. Bear Sterns og Merril Lynch. Sa fjordi —
Goldman-Sach — yfirtok Utibu og innlanastarfsemi. Bandariskt fjarmalakerfi er ni sama marki brennt
og onnur fjarmalakerfi i hinum vestraena heimi — ad vera haldid uppi af alhlida (e. universal) bonkum
sem stunda baedi vidskiptabanka- og fjarfestingabankastarfsemi.

Petta er pd ekki endir malsins. Flest vestreen riki hafa sett akvednar varnarlinur um tengsl
vidskiptabanka- og fjarfestingabankastarfsemiinnan somu stofnunnar eftir fjadrmalakrisunnar — einkum
pba hvad vardar rddstofun rikistryggdra innldna sem og varna pvi ad fjarfestingarbankastarfsemi fai
Obeina rikisdbyrgd vegna kerfislaegs mikilvaegis (e. too-big-to-fail). bekktast af peim eru hin sk. Volcker
regla — kennt vid Paul Volcker fyrrverandi sedlabankastjora Bandarikjanna — sem bannar
innlansstofnunum ad standa i eigin vidskiptum med fjarmalaafurdir. Volcker reglan er hluti af hinum
sk. Dodd-Frank logum sem kveda einnig @ um bann vid eignarhaldi banka & framtakssjodum og
vogunarsjédum. | peim [6ndum sem hafa stért alpjédlegt bankakerfi — likt og Bretland eda Sviss — hefur
umbdtastarfid beinst ad pvi ad reyna ad afmarka pa hluta fjdrmalastarfseminnar sem rikinu ber skylda
til ad tryggja og pbjona smaum adilum a heimamarkadi, en reyna ad aflétta abyrgd a peim hluta er pjénar
stérum adilum eda starfar 4 alpjédavettvangi. | Bretlandi hefur Vickers-nefndin lagt til ad bankar sem
eru med innldan umfram 25 milljarda sterlingspunda purfi ad girda @ milli innlanastarfsemi og annarrar
starfsemi innan sému samsteypu. Hér er ekki rymi til pess ad fjalla frekar um pessi atridi hér.

Eins og adur segir eru islenskir bankar mjog litlir i alpjédlegum samanburdi og pvi verulega hadir baedi
steerdar- og breiddarhagraedi til pess ad geta starfad med hagkveemum haetti. Af peim s6kum verdur
ad hugsa pad mjog ndkvaemlega ef dkvedid er ad skerda starfssvid eda takmarkad pjonustuframbod
peirra med einhverjum hztti par sem mun minnka rekstrarhagkvaemni peirra verulega. bad er pannig
fa eda engin rok sem standa til pess ad islendingar — einir pjéda — taekju upp algeran adskilnad i anda
Glass-Steagall laganna fra arinu 1933. Ljést, er jafnframt ad baedi tilkkoma fjartaekni og uppgangur
skuggabanka hefur leitt til pess ad skilin & milli pessara starfssvida i bankapjénustu eru ekki lengur
svarthvit heldur hafa granad verulega. Hins vegar, er pad pess mjog um vert ad skoda mogulega
hagsmunaarekstra sem samrekstri vidskiptabanka- og fjarfestingabankastarfsemi hérlendis med pad
ad markmidi ad efla beina fjarmalalega milligbngu @ markadi sem samkeppni vié fjarmognun fyrirtaekja.
[ pvi samhengi ma velta pvi fyrir sér hvort pad sé heppilegt ad bankarnir prir reki jafn umfangsmikla
eignastyringu likt og peir gera nd med moérgum olikum fjarfestingarsjodum. Edli malsins samkvaemt,
ttu vidkomandi sjodir ad vera helstu samkeppnisadilar eiganda sinna, bankanna, vid fjarmégnun
ymissa verkefna. Verdur nanar vikid ad pessu i kafla hér ad nedan i umfjollun um fjarmalamarkadi.

Nidurstada

Sparisjodirnir lutu i laegra haldi vegna pess ad hinir hef6bundnu starfspaettir peirra — greidslupjonusta
og innldnataka — voru teeknivaeddir i upphafi tiunda aratugarins og Idta nu gridarlegri
steerdarhagkvaemni. Vid petta gatu sparisjodirnir ekki keppt nema ad haetta ad vera sparisjédir og
breyta sér i banka, sem er sama proun sem hefur att sér stad 4 alpjédavisu.

SU hugmynd ad endurreisa sparisjédakerfid jafngildir pvi ad formid yfirtaki efnid eda leidin verdi
mikilveegara en markmidid. Stadreyndin er si ad island er ennpd yfirbankad land ef litid til
vidskiptabanka- og greidslupjonustu — pad er ekki lengur porf a sparisjodum til pess ad brua einhverja
markadseydu eda tryggja bankapjénustu til einhverra pjédfélagshdpa.

Nyjungar i fjarteekni geta opnad nyja moéguleika fyrir samfélagsbankastarfsemi af ymsum toga. Liklega
verdur aherslan pa a fjarmalapjonustu i breidum skilningi og sjédasofnun (e. financial pooling) til
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akvedinna samfélagsverkefna fremur en fjarmadlalega milligongu 4@ efnahagsreikningi einhverrar
stofnunar. Ef slik samfélagsbankapjénusta & raunverulega ad koma ad gagni, hlytur hdn ad vera
sjalfsprottin af gédri grasrét og byggja a pjéonustulausnum framtidar en ekki fortidar.

bad eru fa eda engin rok sem standa til pess ad islendingar — einir pjéda — taekju upp algeran adskilnad
i anda Glass-Steagall laganna fra arinu 1933. Ljést, er jafnframt ad badi tilkoma fjartaekni og uppgangur
skuggabanka hefur leitt til pess ad skilin & milli pessara starfssvida i bankapjénustu eru ekki lengur
svarthvit heldur hafa granad verulega. Hins vegar, er pad pess mjég um vert ad skoda mogulega
hagsmunadrekstra sem samrekstri vidskiptabanka- og fjarfestingabankastarfsemi. [ pvi samhengi ma
velta pvi fyrir sér hvort pad sé heppilegt ad bankarnir prir reki jafn umfangsmikla eignastyringu likt og
peir gera ni med moérgum oélikum fjarfestingarsjédum. ESli malsins samkvaemt, aettu vidkomandi sjédir
ad vera helstu samkeppnisadilar eiganda sinna, bankanna, vid fjarmognun ymissa verkefna.

Skattborgarar i skotlinunni

Nuverandi stada rikisins a fjarmalamarkadi

islenska rikid er n4 mjog umfangsmikid & fjarmalamarkadi par sem pad er nu eigandi ad Landsbanka
og Islandsbanka. Rikid var med samtals 412 milljarda sem bdkfzert eigid fé bundid i pessum tveim
bonkum ef midad vid 30. september sidastlidinn. | rikisreikningi er pess eign feerd 4 80% bokfaerdu
verdi — sem eru um 330 milljardar. bPessu til vidbétar rekur rikisvaldid prja ldnasjédi — pad er
ibudalanasjéd, Lanasjod islenskra ndmsmanna og Byggdastofnun. Alls eru um 120 milljardar bokfaerdir
sem eigid fé hja pessum premur sjé6dum — hér vegur LIN pyngst med um 96 milljarda i eigid fé. bad
skiptir p6 meira mali ad fjarmognun pessara priggja sjéda hefur verid med rikisabyrgd sem nemur alls
857 milljordum kréna — hér vegur ibudalanasjédur pyngst med 785 milljarda abyrgd. Ef petta er allt
tekid saman — og afram midad vid bokfaert virdi — er rikid alls med 2.186 milljarda i hufi i lanastarfsemi
hérlendis. bad er pvi ljost ad islenskir skattgreidendur hafa téluvert undir i fjarmalageiranum. Er pa ekki
verid ad horfa til moégulegrar rikisabyrgdar innldna sem alls telja 2000 milljarda hérlendis.

Almennt séd 4 rikid ekki ad gripa inn i samkeppnisrekstur nema mjog rikar asteedur séu fyrir hendi sem
haegt er ad rekja til einhvers konar markadsbrests (e. market failure). bad er erfitt ad sja nokkrar slikar
astaedur fyrir rikiseignarhaldi 4@ vidskiptabonkum hérlendis nema pa adeins ad erfitt sé ad finna
kaupendur & dsaettanlegu verdi. Eins og adur segir er island yfirbankad land ef litid til vidskiptabanka-
og greidslupjonustu og pvi ekki porf a rikisadstod til pess ad tryggja bankapjonustu. Aftur 8 moti er
heaegt ad finna rok fyrir starfraekslu baedi Byggdastofnunar og LIN sem tengjast vandamalum vid
vedsetningu. Byggdastofnun er stlad ad bregdast vid laegra vedhaefi fyrirtaekja a landsbyggdinni vegna
almennt laegra eignaverds utan héfudborgarsvaedis og ma lita & sem hluta af byggdastefnu stjérnvalda.
LIN er aftur 4 moti setlad bregdast vid peirri stadreynd ad naer émogulegt er ad vedsetja mannaud eda
framtidartekjur til langs til langs tima. Af peim s6kum geta ndmsmenn ekki fjarmagnad nam sitt nema
ad takmorkudu leyti med lanum ar bankakerfinu. Jafnframt er haegt ad feera rok fyrir pvi ad menntun
skapi mun meiri pjodhagslegan abata en endurspeglist i launum menntads félk og pvi sé réttlaetanlegt
ad nidurgreida lansfjarmagn til namsfdlks. Haegt er sidan ad deila um hvernig eigi nakvaemlega ad
standa ad pessum lanveitingum — en pad er dnnur saga. Hvad ibidalanasjéd vardar er sagan heldur
daprari. Engin haldbaer rok eru til pess ad veita rikisdbyrgd fyrir fasteignaldanum. Ef aetlun rikisins er
stydja dkvedna hdpa til bess ad eignast hisnaedi eru 6tal adrar leidir til. 1©

10 Sj4 nanari umfjollun Asgeir Jonsson, Sigurdur Jéhannesson og Valdimar Armann (2012), Naudsyn eda val? Verdtrygging,
vextir og verdbolga, Samtok fjarmalafyrirtaekja.
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pad atti enginn ad velkjast i vafa um pad ad sa starfi ad lana at fjarmagn er gridarlega ahaettusamur
og pad verda ad vera rikar asteedur fyrir hendi ad verja fjarmunum skattgreidenda til pess ad vera
eiginfjarmagn fyrir fjarmalastofnanir. Med pvi eru skattgreidendur ad manna fremstu viglinu pegar
kemur ad utlanatopum. Lykilatridi vid setningu Neydarlaganna i oktdber 2008 var einmitt su stadreynd
ad bankarnir voru i einkaeigu og pvi gat rikisstjorn islands hafnad allri abyrgd 4 skuldum peirra (68rum
en innldanum) og latid pa falla 4 kostnad krofuhafa. Su roksemd heyrist oft i pessu samhengi ad
bankarnir séu ek. gullgaesir sem rikid geti ekki sleppt fra sér. Hefur i pvi samhengi verd bent a paer
drjugu ardgreidslur fra bonkunum sem hafi runnid inn i rikissjod fra hruni. Hins vegar er haettulegt ad
yfirfeera sérstakar adsteedur i fortidinni yfir a framtidina.

Nyju bankarnir voru stofnadir med eignafaerslu frd gomlu boénkunum & undirviréi i kjolfar
neydarlaganna og uppfeersla pessara somu eigna i kjolfar efnahagsuppgangs sem stadid hefur nu allt
ad atta ar. P4 hafa bankarnir ad einhverju leyti verid skylt fyrir erlendri samkeppni af fjarmagnshoftum.
Framtidin litur ekki svona Gt. [ framtidinni verdur sétt ad islensku bénkunum ar 8llum &ttum samhlida
pvi ad landid mun aftur sampaettast vid erlenda fjarmalamarkadi, lifeyrissjédir verda atkveedameiri &
fjarmalamarkadi og fjartaekni vex fiskur um hrygg. NU pegar er grunnrekstur bankanna i jarnum vegna
mikils kostnadar, jafnframt pvi sem ymsar sérislenskar kvadir gera peim éhaegt fyrir. Pad er pvi téluverd
aheaetta fyrir skattgreidendur ad binda fjarmagn i atvinnugrein sem er ad fara i gegnum jafnmikla
umbreytingu og fjdrmalageirinn mun an efa gera a naestu arum. ba aetti hrunié 2008 einnig hafa synt
fram a pad hvernig ad mikill hagnadur af fjdrmalastarfsemi getur snuist yfir i mikid tap a stuttum tima
—s.s. pegar hid alpjddlega fjarmalakerfi lendir i uppndmi eda islenska hagkerfid fer i kreppu. Ef svo fer,
geeti sU stada haeglega komid upp ad rikissjodur pyrfti ad leggja bonkunum til nytt eigid fé med aernum
tilkostnadi likt og raunar gerdist 2008.

pa getur pad ekki talist annad pversteeda ad samfélagssinnad félk skuli vilja binda 330 milljarda
kréna (sem er 80% af bokferdu eigin fé Landsbanka og [slandsbanka) i &haettusamri
fjdrmadlapjonustu i stad pess ad leggja fjarmunina i raunverulega samfélagslega innvidi — skéla,
sjukrahus, vegi og fleira sem geta skilad mjog miklum pjédhagslegum dbata. Ef pessum
peningum verdur einhvern veginn beitt til pess ad nidurgreida fjarmalapjénustu a
samkeppnismarkadi, er pad ekki adeins brot 4 samkeppnislogum heldur einnig 6abyrg notkun
a almannafé.

Rikisabyrgdir

Hins vegar er pad ekki adeins rikiseignarhald sem skiptir mali heldur lika dabyrgdir. Rikisabyrgd felur
alltaf i sér bjogunarahrif fyrir [dnastofnanir. Hin verdur til pess ad aftengja 4 milli eigna- og skuldahlidar
par sem peir sem koma ad fjdrmognun fara ekki fram 4@ dhaettupdknun i samraemi vié dhaettutoku
stofnunarinnar i Gtlanum. Allt misreemi sem myndast & milli eigna og skulda mun rikid abyrgjast. A
petta baedi vid um pa sem kaupa skuldabréf eda leggja innstaedur til hans. bessi aftenging verdur einnig
til pess freista til meiri ahaettusaekni par sem slikt mun ekki hafa ahrif a fjarmognun. Ein helsta arfleifd
kreppunar miklu a pridja dratug tuttugustu aldar var su ad rikid héf ad tryggja innistaedur i bonkum til
bess ad koma i veg fyrir bankadhlaup, sem urdu mérgum bankanum ad fjortjoni & pessum tima. Hins
vegar, eftir pvi sem timar hafa lidgid fram, hefur abyrgdin ordid mun vidtaekari og einnig nad yfir
skuldabréfafjarmognun.

Haegt er ad faera fyrir pvi gild rok ad helstu bankar heimsins hafi verid med débeina rikisabyrgd a
fjarmognun sinni @ arunum fyrir fjdrmalakreppuna. bannig hafi fjarmognunarkostnadur peirra verdur
of lagur par sem rikisabyrgdin var reiknud til grundvallar fjarmoégnun og bankarnir hafi pannig fengid
hvata til of mikils vaxtar og of mikillar ahaettusaekni. betta er pad sem hefur verid kallad of-stér-til-ad-
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falla vandamalid (e. too big to fail) sem segir ad ef bankar nai pvi ad vera kerfislega mikilvaegir muni
rikisvaldid ekki leyfa peim ad verda gjaldprota undir neinum kringumstadum. bad ad vera kerfislega
mikilvaegur getur beaedi falid i sér ad vidkomandi banki hafi naegjanlega stéran hlut af innsteedum
almennings innan sinna vébanda eda gegni naegjanlega vidamiklu hlutverki i greidslukerfi viokomandi
lands. [ badum tilvikum muni fall hans smitast Ut um allt fjarmalakerfid og valda kedjuverkandi ahrifum.

Allir islensku bankarnir prir, fyrir 2008, voru kerfislega mikilvaegir og pannig med ébeina rikisabyrgd og
af peim s6kum var lanshafi peirra tengt lanshaefi islenska rikisins. Pad er pvi enginn tilviljun ad peir
skyldu hefja utrds eftir 2003 en ari a undan fékk islenska rikid AAA lanshaefi fra Moody’s sem er haesta
lanshaefi sem pjodrikjum er veitt — sem sjalfkrafa faerdist yfir & bankanna. bannig gatu peir stundad
ahattusama fjarfestingabankastarfsemi a eignahlid en samt fengid naer somu kjor i fjarmognun og
islenska rikid i skuldabréfautgafum erlendis. bessi tviskipting dheettu 4 eigna- og skuldahlid skapadi
gridarlegan hagnad a akvednu timabili en vard bonkunum ad aldurtila ad lokum. En eftir ad islenska
bankakerfid hafdi nad steerd sem svaradi tifaldri landsframleidslu [slands breyttust peir fra pvi ad vera
of-stoérir-til-pess-falla en urdu of-stoérir-til-ad-bjarga (e. too-big-to-save). bPad vard sidan kveikjan ad
kerfisbundnu bankaahlaupi & islandi i september 2008 eftir fall bandariska fjarfestingabankans
Lehmans. Med neydarlégum fra i oktdber 2008 var pessari ébeinu rikisdbyrgd hafnad a skuldabréfum
en innistaedunum bjargad yfir i nyja banka dsamt samsvarandi eignum Ur protabdum gémlu bankanna.

ibudalanasjodur naut beinnar rikisdbyrgdar & bdéludrunum og fera ma rok fyrir pvi ad alika
hvatavandamal hafi myndast hja sjodnum og bénkunum. Hér verdur einnig ad hafa i huga ad hann var
undanpeginn krofum sem gerdar eru til fjarmalafyrirtaekja um eigid fé og ahaettustyringu, og laut
forraedi félagsmalaraduneytisins. Badar hlidar 4 efnahagsreikningi [budaldnasjéds hafa valdid
skattgreidendum dmeeldu tjoni. Annars vegar er um ad reeda utlanatap sem fellur 4 rikid — eiganda
sjédsins — og hins vegar eru storir duppgreidanlegir skuldabréfaflokkar Utistandandi med 3,75%
vaxtamida (markadskrafa HFF bréfa er nu 4 bilinu 1,7-1,9%) sem eru med rikisabyrgd og rikid & enn
eftir ad bita dr ndlinni med. betta atti ad syna fram 4 hvad vidskiptabankastarfsemi er i raun
dhattusom og hve abyrgdarlaust pad er ad lata skattgreidendur manna fremstu viglinu pegar
utldanatop seekja ad med pvi ad veita rikisdbyrgdir eda binda skattfé sem eigid fé i bankarekstri.

Pegar litid er til framtidar a islenskum lanamarkadi hlytur eitt helsta alitaefnid ad snua ad pvi hvernig
stadid er ad veitingu rikisdbyrgdar i [anavidskiptum. Pad liggur fyrir ad takmarka verdur rikisabyrgd a
innstedum sem og o6beina bakdbyrgd rikisins vegna bankanna. Mifdad vid smeed islenska
fjarmalakerfisins verda islensku bankarnir prir dvallt kerfislega mikilvaegir og med of-stor-til-ad-falla
abyrgd. Haegt er ad takmarka pessa abyrgd med mjog stifum eiginfjarkrofum pannig ad hluthafar séu
settir i raunverulega tapshaettu. Jafnvel ma velta fyrir sér hvort rikid muni setja skordur vid pvi ad taka
eignir ut fyrir efnahagsreikning i sérstokum vedsetningum, s.s. sérvordum skuldabréfadtgafum, til ad
tryggja ad naegjanlegar eignir standi ad baki rikistryggingu innisteeda.

Meginreglan aetti ad vera su fyrir islenska rikid ad draga sig ut af [dnamarkadi med pvi ad haetta ad
veita rikisdbyrgdir i einu eda 60ru formi nema sérstakar astaedur séu til — likt og tiltekid var hér adan
vardandi LIN og Byggdastofnun. og syna pannig dbyrgd gagnvart skattgreidendum. Ef rikisabyrgdir eru
veittar purfa ad liggja fyrir vel skilgreindar politiskar, félagslegar eda hagraenar astaedur sem pola
opinbera skodun. Og pa helst purfa vidkomandi adilar sem abyrgdarinnar njoéta ad greida gjald fyrir
hana med einum eda 68rum haetti.
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Nidurstada

islenska rikid er n4 umfangsmikid a fjarmalamarkadi par sem pad er nu eigandi ad Landsbanka og
islandsbanka. I rikisreikningi er pess eign faerd 4 80% bdkfaerdu verdi — sem eru um 330 milljardar.
bessu til vidbdtar rekur rikisvaldid prja [anasjédi — pad er ibudalanasjéd, Lanasjod islenskra ndmsmanna
og Byggdastofnun. Alls eru um 120 milljardar bdokfaerdir sem eigid fé hja pessum premur sjodum. bad
skiptir p6é meira mali ad fjadrmognun pessara priggja sjoda hefur verid med rikisabyrgd sem nemur alls
857 milljdrdum kréna — hér vegur Ibudalanasjédur pyngst med 785 milljarda abyrgd. Ef petta er allt
tekid saman — og afram midad vid bokfaert virdi — er rikid alls med 2.186 milljarda i hufi i lanastarfsemi
hérlendis.

pad verdur ad teljast éverjandi dhaetta ad islenska rikid sé med svo mikid fé bundid i Utlanastarfsemi.
Med pvi eru skattgreidendur ad manna fremstu viglinu pegar kemur ad Gtldnatopum. bad atti pannig
ad vera forgangsmal stjérnvalda ad minnka pessa ahaettu med 6llum rddum og dad. Ef pessum
peningum verdur einhvern veginn beitt til pess ad nidurgreida fjdrmalapjénustu 8 samkeppnismarkadi,
er pad ekki adeins brot & samkeppnislégum heldur einnig 64dbyrg notkun @ almannafé. Ofangreindir
330 milljardar i islandsbanka og Landsbanka vaeri betur varid i raunverulega samfélagslega innvidi —
skola, sjukrahus, vegi og fleira. Ef pessum peningum verdur einhvern veginn beitt til pess ad
nidurgreida fjdrmalapjonustu @ samkeppnismarkadi, er pad ekki adeins brot 4 samkeppnislégum
heldur einnig 6abyrg notkun 4 almannafé.

Markadir i stad stofnana

Ahaetta fra stofnunum til markada

Eins og adur er farid yfir, pa nota bankar efnahagsreikninginn til pess ad midla fjarmagni a grundvelli
tengslamyndunar. Efnahagsreikningurinn peirra er jafnframt farvegur fyrir timaumbreytingu (e.
maturity transformation) par sem bankar taka vid skammtimafjarmagni a skuldahlid — s.s. innlanum —
en lana til lengri tima a eignahlid. Enginn zetti ad velkjast i vafa um pad ad pessi , efnahagsreiknings-
midlun® er grundvollur fyrir fjarmoégnun atvinnulifs og heimila i vestreenum |6ndum. Hins vegar stafar
akvedin samfélagsleg dhatta af efnahagsreikningum fjarmalastofnana sem kom skyrt i ljos i nylidinni
fjarmalakreppu. Fyrir pad fyrsta fylgir pvi verulegur freistnivandi ad sysla med fjarmuni annarra, en
eigid fé fjarmalastofnana er yfirleitt |itid i samanburdi vid heildarefnahagsreikning. ba skapar
timamismunur eigna og skulda hja fjarmalastofnunum alltaf haettu & bankaahlaupi eda lausafjarkrisum
sem geta verid mjog kostnadarsom fyrir efnahagslifid — sem svo mjog hefur verié fjallad um. pa fer
greidslumidlunin ad mestu leyti fram a skuldahlid — med faerslu innistaeda 4 milli reikninga —sem veldur
pvi fall fjarmalastofnana getur lamad efnahagslifid.

Landsmenn eru svo lanssamir ad bua vid sjédaséfnunarkerfi sem hefur alla burdi til pess ad tryggja
peim ahyggjulaust aevikvold. Hins vegar, er pad samt svo ad lifeyridgjoldin nema nd um 15,5-21,5% af
heildarlaunum fyrir skatta ef vidbotarliferyissparnadur er tekinn med i reikninginn. Svo ma pvi heita
ad skylduidgjoldin purrki upp allan frjdlsan sparnad i landinu — hann er i raun i umsja nokkurra
lifeyrissjoda. Heildareignir lifeyrissjédakerfisins nema nu 4.220 milljérdum midad vid 30. september
sidastlidinn sem er riflega ein og half landsframleidsla. Stzerdina ma lika marka af pvi ad
heildarmarkadsvirdi allra utgefinna verdbréfa hérlendis er 4.440 milljar6ar og pannig geetu
lifeyrissjodirnir freedilega séd keypt pau oll ef hugur peirra stzedi til.

Pad ad vera slikir storfiskar i litlu buri leggur téluverda skyldu @ herdar lifeyrissjodanna ad taka patt i
fjarmdalamarkadinum. Lifeyrissjodirnir verda pvi ad taka patt & fjarmalamarkadinum — medal annars til

pbess ad tryggja veltu og edlilega verdmyndum - og jafnframt pvi leggja fram fjarmagn til
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fyrirtaekjarekstrar i landinu. Og pad skiptir miklu mali hvernig pad er gert. beir geta til ad mynda geta
ekki byggt fjarfestingarstefnu sina a pvi ad kaupa adeins ,,6ruggar” eignir eins og rikisskuldabréf og alls
ekki hja stoku pjddriki pd pad sé heimaland peirra. Fyrir pad fyrsta geta pjodriki ordid gjaldprota og pa
eru morg deemi pess ad peningaprentun og verdbdlga séu nytt i pvi skyni ad ryra raunvirdi rikisskulda.
Né heldur geta peir byggt fjarfestingarstefnu sina 4 pvi ad |lana adeins til husnaediskaupa almennings a
fyrsta vedrétti. En pad er pé ekki hofudmalid. Slik eins eignaflokks fjarfestingastefna er heldur ekki i
samreemi vid pau vidmid sem samvalskenningin (e. modern portfolio theory) gefur um
ahaettudreifingu. En samkvaemt tédri kenningu skiptir dhaetta og dvoxtun tiltekins verdbréfs ekki lengur
hofudmali heldur skiptir fylgni bréfsins vid tilgreint eignasafn einnig mali. Samkvaemt
samvalskenningunni geta kaup 4 dhaettusdmum eignum likt og hlutabréfum minnkad heildarahaettu
safnsins ef fylgni avoxtunar er litil eda neikvaed vid safnid i heild. betta felur i sér ad hugtakid ,dhaetta”
hefur adra pydingu fyrir einstaklinga en fyrir verdbréfasjédi — par sem fyrri adilinn hugsar um ahzettu
af eigninni stakri en sa seinni um ahaettu hennar i samhengi vid samval eigna i stérum sjédi. Er hér
komin rétin ad mjog svo neikvaedri umraedu um lifeyrissjédi sem heyrst hefur hérlendis og meinta
ahaettusakni peirra. Samvalskenningin gerir einmitt rad fyrir pvi ad lifeyrissjédir kaupi ,,ahaettusamar”
eignir likt og hlutabréf i skradum eda éskradum félogum til pess ad leekka heildardhattu eignasafnsins.

f annan stad skipir mjog miklu ad erlend sampaetting islensks fjarmalamarkadar skili 4bata med aukinni
samkeppni en 4n pess ad skapa pjédhagslega ahaettu. Vid adild (slands ad EES rid 1994 var efnahagslif
landsins opnad fyrir fjarfestum fra Evrépu a jafnraedisgrundvelli samkveemt vidmidi um fjorfrelsi.
Tryggja skyldi frjalst flaedi vinnuafls, fjarmagns, voru og pjonustu. | raun voru landsmenn aftur komnir
i svipada stodu eins og i upphafi tuttugustu aldar med algert vidskiptafrelsi og naestu 15 ar a eftir rann
gridarlegt erlent fjdrmagn inn i landid. bad var p6 ad mestu leyti lansfé en ekki eiginfjarframlog. bar
skildi & milli upphafs tuttugustu aldar hérlendis og peirrar tuttugustu og fyrstu. A peim tima sem nu er
gjarnan kenndur vid alpjédavaedingu og Utras kom pvi naer engin bein erlend fjarfesting inn i landid ef
undan eru skildar fjarfestingar i stéridju.

pad fjarmagn sem kom inn i islenskt efnahagslif fra opnun erlendra fjarmagnsvidskipta arid 1994 og
fram ad hruni 2008 var tekid ad lani af bonkunum og endurldnad inn i efnahagslifid. Upphaflega séttu
bankarnir fjarmagnid med beinum lantokum fra erlendum bénkum en undir lok tuttugustu aldar 6fludu
peir sér lanshafiseinkunnar og héfu sjalfir ad gefa Gt skuldabréf a fjarmagnsmoérkudum ytra. Vid
upphaf tuttugustu og fyrstu aldar var islenska fjarmalakerfid komid med pau kerfiseinkenni sem attu
sidar eftir ad leid til hruns — pad er fjarmdgnun a heildsélumorkudum og erlend endurlan til innlendra
adila sem margir hverjir attu hvorki erlendar eignir né héfdu erlendar rekstrartekjur. Arid 2003 voru
um 50% af Utldnum bankanna til islenskra fyrirtaekja gengistryggd. betta hlutfall atti sidan eftir ad
haekka i 75% a naestu 5 drum. Gengisdhzetta og erlend lansfjarmognun var pa pegar farin ad teygja sig
i ner hvert einasta horn i islensku atvinnulifi.

Su breyting hefur att sér stad eftir 65 ar af neer samfelldum vidskiptahalla - fra lydveldisstofnun — hefur
landid verid med nokkud stodugan og drjugan vidskiptaafgang fra arinu 2009. Afgangurinn stafar
vissulega af ofurvexti i ferdapjénustu sem hefur aukid pjénustudtflutning en aukinn almennur
sparnadur er hefur minnkad innflutning a lika sinn patt. Pad sést m.a. af pvi ad hlutfall einkaneyslu af
landsframleidslu er nd um 50% en var yfir 60% fyrir arid 2008. bessi aukni sparnadur er ad einhverju
leyti kndinn dfram af skylduidgjéldum inn i lifeyriskerfid en eftirspurn eftir lansfé hefur einnig minnkad.

Fyrir hrun, 16g6u landsmenn fram lifeyrisidgjoldin med annarri hendi en slégu samtimis lan med hinni
til pess ad standa straum af einkaneyslu. beir timar er nu lidnir. Félk hefur prengri adgang ad
lansfjarmagni og mun minni lyst 4 pvi ad skuldsetja sig. Aukinn sparnadur og minni einkaneysla hljota
ad koma fram med minni innflutningi er leidir til vidskiptaafgangs. Samkvaemt skilgreiningu eiga
fijdarmagnsjofnudur og vidskiptajofnudur ad spegla hvorn annan pannig ad greidslujofnudur standi a
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nulli. pad felur i sér ad I6nd med varanlegan vidskiptaafgang hljéta ad hafa neikveedan fjarmagnsjofnud
og flytja fjgrmagn ur landi. bannig hefur island breyst fra pvi ad vera fjarmagnsinnflytjandi med
varanlegan vidskiptahalla yfir til pess ad vera fjarmagnsutflytjandi med varanlegan vidskiptaafgang.

pa alyktun maetti draga ad Island purfi ekki lengur & erlendu fjarmagni ad haldi — par sem innlendar
sparnadur dugi fyrir peirri fjarfestingu sem naudsynleg er. betta er hins vegar rong alyktun fyrir tvennar
sakir. Fyrir pad fyrsta purfa lifeyrissjédirnir ad flytja fjarmagn ar landi til pess ad dreifa ahaettu og feera
ma gdd rok fyrir pvi ad lagmarkshlutdeild erlendra eigna purfi ad vera um 50% til pess ad tryggja
ahaettudreifingu i eignasdéfnum peirra. betta skard purfa erlendir fjarfestar ad fylla. [ annan stad purfa
islendingar a erlendu fjarmagni ad halda — ekki vegna pess ad pad ,vanti pening i landinu“ heldur til
pbess ad tryggja samkeppni og fjolbreytni a fjdrmagnsmarkadi. Og pa jafnframt ad varpa eitthvad af
sérislenskri ahaettu yfir a erlendra adila. Til pess ad petta gangi eftir parf hid erlenda fjdrmagn ad koma
inn i islenskt efnahagslif i gegnum fjarmalamarkadinn fremur en i gegnum efnahagsreikninga
fjarmdlastofnana. Og pa helst sem bein fjarmdgnun fyrir islensk fyrirtaeki — hvort sem midad er vid kaup
a skuldabréfum peirra eda hlutafé. Fyrir pvi eru tveer gildar asteedur:

{ fyrsta lagi med kaupum & islenskum verdbréfum i krénum eru hinir Gtlendu adilar ad taka sjalfir & sig
gengisdhaettuna en ekki [slendingar likt og pekktist hér 4dur. Pa eru t.d. fyrirtaekjaskuldabréf almennt
séd med tiltolulega litinn seljanleika og attu ekki skapa brdda haettu fyrir gjaldeyrismarkadinn ef
erlendir fjarfestar vilja taka til fétanna.

{ annan stad er einnig grundvallarmunur & peirri pjédhagslegu ahaettu sem fylgir pvi fyrir litil opin
hagkerfi ad taka vid erlendu fjdrmagni sem beinni erlendri fjarfestingu eda sem lanum. Bein erlend
fiarfesting er pvi med raun og réttu pjodhagsleg dhattudreifing fyrir vibkomandi land par sem utlendir
fijarfestar taka a sig hluta af rekstrarahaettu atvinnulifsins med pvi leggja fram eigid fé. Med pvi ad
gerast hluthafar i atvinnulifinu eru hinir erlendu fjarfestar ordnir hluthafar i samfélaginu sem geta ekki
hlaupist a brott pegar skammtimaafoll rida yfir. Samhlida pvi ad reida fram hlutafé leggja fjarfestarnir
fram baedi pekkingu og vidskiptatengsl til ad féd avaxtist i nyju landi.

Otal rannséknir hafa einnig synt fram & hvernig taekni og pekking berast & milli landa med
eiginfjarflutningum, hvort sem er med stofnun nyrra fyrirtaekja eda kaupum a rddandi hlut i starfandi
fyrirtaekjum. Eiginfjarfaerslur eru pvi émissandi hluti af Utbreidslu nyjunga, framfara og adlogunar og
pau lond sem loka sig fra pessum sikviku straumum bjéda jafnframt haettunni heim a stodnun. Fyrirtaeki
i eigu erlendra fjarfesta greida aukin heldur yfirleitt haerri laun en pekkist medal annarra fyrirtaekja a
hverju atvinnusvaedi, en almennt séd njota pau lond sem eru opin fyrir beinni erlendri fjarfestingu
hradari hagvaxtar. Slikur pekkingarflutningur er gridarlega mikilvaegur fyrir paer pjédir sem eru skammt
a veg komnar vid ad tileinka sér nutima framleidsluhzetti eda geta sokum folksfaedar ekki verid i
fararbroddi i 6llum pekkingarferlum.

Vandamal islensks hlutabréfamarkadar

Ein leid til pess ad meta hvort hlutabréfamarkadur i einhverju landi sé undir- eda yfirverdlagdur er ad
skoda proun i heildarvirdi skradra hlutabréfa sem hlutfall af vergri landsframleidslu (VLF) i ségulegu
samhengi. bessi kennitala er gjarnan koéllud , Buffett-visirinn“ (e. the Buffett Indicator) eftir hinum
bekkta fjarfesti Warren Buffett. | Bandarikjunum er peirri pumalfingursreglu gjarnan beitt ad ef pessi
kennitala er steerri en 100% sé markadurinn dyr en ef hin er minni en 50% pa sé markadurinn odyr.
Um petta er po deilt — enda hefur markadsvirdi skradra hlutabréfa synt leitni upp 4 vid sidustu aratugi.
Fylgismenn pessarar reglu benda pé gjarnan & ad markadurinn hafi ndd 150% gildi arid 2000 pegar
dot.com bélan var i hamarki — og leidrétting hafi sidan bratt fylgt i kjolfarid. Eftir pessu ad deema er
hlutabréfamarkadurinn par vestra nu yfirverdlagdur par sem markadsvirdi skradra hlutabréfa par hefur
haekkad ur pvi ad vera 98% af VLF arid 2011 upp i rim 155% vid arslok 2017. Sama hlutfall er nd 121%
i Bretlandi, 56% i byskalandi en 114% i Japan.
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Hvad island vardar for petta hlutfall upp i 270% af VLF pegar haest stéd i stéonginni um mitt ar 2007 —
en féll sidan nalaegt nulli vid arslok 2008. Heildarmarkadsvirdi skradra hlutabréfa i Kauphéll islands var
vid darslok 2017 hins vegar adeins 820 milljardar eda 32% af VLF sem er mjog lagt midad vid dnnur
vestraen riki. betta er pd vart haegt ad tulka sem svo, ad haetti Buffetts, ad islensk félog séu svo
undirverdlogd heldur er astaedan an efa s ad markadurinn i heild sinni er mjoég vanburdugur. Sa var
tidin ad neer 6ll skrad fyrirteeki @ markadi voru vaxtar- og utrasarfyrirtaeki par sem helstu hluthafar voru
skuldsett eignarhaldsfélog. | kjdlfar Gtrasarinnar vard islenski hlutabréfamarkadurinn alpjédlegur i
peim skilningi ad 75% af tekjum peirra fyrirtaekja sem voru i gémlu ICEX-15 Urvalsvisitdlunni erlendar
en eignarhaldid samt sem adur islenskt ad naer 6llu leyti par sem erlendir adilar keyptu ekki islensk
hlutabréf i neinum meeli. Hinn stéri hlutabréfamarkadur kalladist a vid ofvaxid fjarmalakerfi sem loks
féll undan eigin punga, sem kunnugt er, pegar a reyndi.

NU hefur pendullinn sveiflast til baka. Skuldsetningin er horfin Ur kerfinu og flest skrdd félég eru
rotgréin fyrirtaeki med dherslu 4 heimamarkad og verda seint talin vaxtarfélog. Svo ma segja ad
lifeyrissjodirnir hafi komid markadinum aftur af stad eftir hrun medé gddri patttoku i nyjum skraningum
enda eiga peir nu riflega 50% af skrddu markadsvirdi. bvi midur hafa fair adrir fylgt i kjolfarid. Almennir
fjarfestar virdast halfvegis fordast markadinn. Vestan hafs hefur almenningur lagt mikid fjarmagn i svo
kallada visit6lusjodi sem hafa verid mjog leidandi 8 morkudum. Slikir sjédir hérlendis eru mjog smair
og hafa stadid i stad a sidari arum. Skuldsettir dhaettufjarfestar sjast varla. Eftir ad hoft voru sett a
skuldabréfakaup erlendra adila vorid 2015 hafa margir utlendir sjédir tekid pann kost ad kaupa
hlutabréf sem leid til pess ad taka stodu i islensku hagkerfi. Ad 60ru leyti hefur islenski markadurinn
verid fremur daufur sem sést medal annars af pvi ad Urvalsvisitalan hefur neer stadid i stad eda laekkad
a sidustu 2-3 arum medan erlendar visitélur hafa rokid upp a sama tima.

Pad er einnig mjog lysandi fyrir stodu islensks hlutabréfamarkadar ad hann hefur ekki verid nyttur i
neinum meli til pess ad sakja fjarmagn til vaxtar, yfirtbku eda umbreytingaverkefna med
hlutafjaratbodum. Enda kannski ekki von pvi samkeppnisloggjof hindrar ad miklu leyti sameiningar eda
adrar hrékeringar fyrirtaekja a innanlandsmarkadi. P4 ma einnig velta pvi fyrir sér hve morg islensk félog
eigi raunverulegt erindi 8 markadinn i ljési pess hvad pau eru sma.

Midlun eiginfjdrmagns & islandi snyst ekki nema ad litlu leyti um vidskipti & skrddum markadi heldur er
pbad einka-eiginfjar markadurinn (e. Private Equity) med &6skrad bréf sem er i adalhlutverki. pad er &
peim markadi par sem tekist er & vid nysképun, endurreisn eda uppstokkun fyrirtaekja, eda
umtalsverdar skipulagsbreytingar.

Umsysla og framkvaemd einka-eiginfjar verkefna fellur undir fjarfestingabankastarfsemi (e. investment
banking) hvort sem litid er til soluhlidarinnar — p.e. fyrirteekjarddgjafar eda midlunar — eda
kauphlidarinnar. Sem kunnugt er 16gdu gomlu bankarnir prir — Kaupping, Glitnir og Landsbankinn —
mikla dherslu a fjarfestingabankastarfsemi — og sérstaklega pa tegund sem kallast hlutabankastarfsemi
(e. merchant banking). HUn byggist & pvi ad sjodir eda bankar kaupa hlutafé i 6skrddum fyrirtaekjum i
stad pess ad lana Ut, medal annars til pess ad fjdrmagna voxt eda umbreytingarferli er gjarnan endar
med skraningu & markad. Su ahersla skiladi raunar miklum arangri a fyrri hluta Utrasartimans pegar
alpjodleg félog likt og Marel, Ossur, Bakkavér og Actavis voru byggd upp. Vitanlega voru peim einnig
mislagdar hendur — en samt adur standa eftir morg farsael fjolpjodafyrirteeki sem oébrotgjarnir
minnisvardar um pennan tima.

Nyju bankarnir hafa viljad sinna fjarfestingabankastarfsemi likt og forverar peirra. beir voru til ad
mynda tregir til pess ad lata fra sér fyrirtaeki eftir ad skuldadrlausn var lokid a arunum eftir hrun medal
annars til pess ad tryggja verkefni fyrir sin eigin fjarfestingabankasvid vid s6lu, skraningu og svo
framvegis. Hins vegar, eftir ad peim verkefnum var sleppt hefur litid komid i stadinn. A pvi er engin
einhlit skyring. Kannski stafar pad af pvi ad stér hluti af pekkingu gdmlu bankanna & pessu svidi tapadist
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eftir hrun pegar reynslumesta félkid i fjarfestingabankastarfsemi yfirgaf pa i stérum hépum. Ef til vill
er pad vegna pess ad nyju bankarnir eru raunverulega settir upp eins og vidskiptabankar — hvad vardar
stjérnun, launakerfi og fyrirtaekjamenningu. Pad er einnig mjog til efs ad bankar i rikiseigu geti
raunverulega stadid i fjarfestingabankastarfsemi. Mogulega ma rekja petta til hinnar riku kréfu um
O6haedi sem storir fjolpaettir bankar eiga erfitt med uppfylla.

pad leikur b6 ekki & tvennu, ad island parf hlutabankastarfsemi par sem atvinnulifid getur aldrei verid
rekid i kdsi og kyrrstodu — heldur purfa breytingar sifellt ad eiga sér stad. Ny fyrirtaeki verda ad risa upp
og pau gémlu verda reglulega ad taka stakkaskiptum. Landsmenn purfa nyja Marela og Ossura. Og til
bess parf 6fluga fjarfestingarsjédi. [ pessu samhengi maetti nefna framtakssjédi (e. venture funds) sem
yfirleitt kaupa éskrad fyrirtaeki eda skrad félogum og taka pau af markadi. Framtakssjodir reyna yfirleitt
ad vera ahrifafjarfestar med bolmagn til pess ad umbreyta fyrirtaekjunum sem peir eignast, svo sem
med pvi ad rada nytt stjérnendateymi. Starfsfélk framtakssjdda sest pvi oft i stjérn peirra fyrirtaekja
sem sjodurinn fjarfestir i og verda jafnvel stjérnendur peirra. Slikir sjédir eru pvi umbreytingarafl i
atvinnulifinu. [ ljési pess ad framtakssjodir hafa einungis takmarkadan liftima er téluverd pressa ad
ganga hratt og 6rugglega til verks og ad starfsmenn leggi allt i s6lurnar til pess ad na arangri.

Hlutverk lifeyrissjodanna

Lifeyrissjodir hafa akvedna sérstodu sem lanveitendur par sem timalengd skuldahlidar peirra er
akaflega 16ng par sem lifeyrisframlogin eiga ad dvaxtast 8 arum og aratugum. Bankar eru aftur 4 moti
med mjog stutta skuldahlid sem yfirleitt telur innlan eda skuldabréfaflokka med tiltélulega skamman
liftima. Lifeyrissjodir hafa pvi yfirburdi i langtima fjarmoégnun sem hefur mikla pjédhagslega pydingu.
Badi heimili og fyrirteeki vilja fjarmagn a langtimakjorum — eins og farid var yfir hér ad framan — en
venjulegir handhafar sparnadar vilja ekki binda fjarmuni sina til langs tima. bess vegna byggja bankar
fjarmognun sina 4 innldnum sem eru alltaf laus til Utborgunar — sem peir sidan lana aftur langt. Tilvist
sjédasofnunarkerfis aetti pvi ad leida til laegra seljanleikaalags (e. liquidity premium) —ad 68ru ébreyttu.
Pad eatti sidan ad laekka hallann & vaxtardfi skuldabréfamarkadarins og pannig leida til laegri
langtimavaxta og almennt meiri langtima hugsunar i fjarmagnskerfinu. Skuldahlid lifeyrissjodanna er
samsett Ur langtima verdtryggdum lifeyrisbindingum og af peim s6kum hljota sjodirnir ad saekjast eftir
|6ngum verdtryggdum fjarmalaeignum. bannig hafa lifeyrissjédirnar sjalfkrafa ordid mattarstolpar hins
verdtryggda skuldabréfamarkadar hérlendis — sem hefur verid mjog virkur og djupur undanfarna
aratugi. Pad 4 sérstaklega vid um langar rikistryggdar skuldabréfautgafur — hvort sem rikissjodur hefur
gefid sjalfur eda stofnanir med rikisabyrgd likt og ibudalanasjédur. ba hafa langir verdtryggdir vextir
einnig farid laekkandi hérlendis 4 sidari arum sem ma lita sem edlilega afleidingu af steekkun sjédanna
og uppsofnun sparnadar.

Vegna stodu sinnar sem langtimafjarfestar hljota lifeyrissjédirnir dvallt ad gegna hofudhlutverki vid
fjdrmdgnun husnadislana hérlendis — spurningin snyst bara um hvort einhverjir millilidir komi ad verki
til pess ad meta Utldnadhaettu, veita [anid og sidan selja 4fram. ba jafnframt hvort markadir séu nyttir
vid milligdnguna. Tidin var su ad [budaldnasjédur veitti lanin og fjarmagnadi med rikistryggdri
skuldabréfautgafu a markadi — par sem kaupendur voru ad staerstum hluta lifeyrissjédir. Eftir hrun var
hins vegar hreyfing til pess ad bankarnir veitt hdsnaedislan sem peir sidan atludu sér ad fjdrmagna med
sértryggdum og verdtryggdum skuldabréfum — par sem helsti kaupendamarkhdpurinn voru vitaskuld
lifeyrissjodir. Raunin hefur sidan ordid su ad lifeyrissjodirnir hafa sjalfir [anad ut millilidalaust — og
pannig sjalfir metid pa utlanadhaettu sem er i spilinu.

Eins og kemur fram i einni af rannséknarskyrslum Alpings voru ibudalanasjédi mjog mislagdar hendur
vid mat a utldnadhaettu 4 drunum fyrir hrun og svo ma segja ad litid svo a malin ad pad vaeri ek. réttur
folks ad fa [an. bad er pvi an efa framfor ad lifeyrissjodirnir skuli sjalfir sja um mat a Utlanaahaettu i stad
pess ad lata pad i hendur rikisstofnunar. Hins vegar er pad einu sinni svo ad innldnastofnanir
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natturulega yfirburdi vid mat & skuldadhaettu (e. credit risk) vid midlun lansfjarmagns i ljosi peirra
upplysinga sem paer safna med pvi ad sja um greidslupjonustu fyrir vidskiptavini sina. Lanveitingar
lifeyrissjoda verda pvi avallt ad vera studdar med gdédu vedi likt og ad ldna til ibudakaupa a fyrsta
vedrétti eda med kaupum 3 skrddum skuldabréfum par sem skilmadlar eiga ad vera tryggdir af pridja
adila. pad er pvi i sjalfu sér ekkert sem meelir sjalfkrafa gegn pvi ad lifeyrisjédir geti sjalfir radstafad
fijarmunum sinum til hisnaediskaupenda an pess ad skapi haettu & ldnabdlum eda Gtlanatépum. |
heildarsamhengi munu bein Gtlan lifeyrissjédanna fyrir hdisnaediskaupum a fyrsta vedrétti leida til pess
bankarnir missa 6ruggustu einstaklingslanin af efnahagsreikningi sinum. Jafnframt mun vaegi
skuldabréfamarkadarins minnka og erfidara verdur fyrir utanadkomandi adila ad nalgast pennan
eignaflokk.

Midlun eiginfjarmagns felur hins vegar i sér mun meiri vanda fyrir lifeyrissjodi. Med kaupum a hlutafé
er fjarfestir ad eignast hlut i framtidarhagnadi fyrirtaekis og verdur afgangskrofuhafi (e. residual
claimant). beirri krofu fylgir einnig vald og abyrgd 4 stjérnun fyrirtaekisins sem felur i sér beina ihlutun
um pad hvernig fjarmagninu er rddstafad. Ad morgu leyti er erfitt fyrir lifeyrissj6di ad fara med pad
vald sem fylgir pvi ad eiga radandi hlut i fyrirtaeki — par sem t6éluverdur umbodsvandi er til stadar.
Sjodsfélagar eru margir og smdir og eiga erfitt med ad hafa bein ahrif a stjorn sins lifeyrissjéds.
Einhverjir adrir verda pvi ad fara med stjorn sjédsins i peirra umbodi. Sliku umbodi fylgja vitaskuld
ymsar heettur. Tengsl islenskra lifeyrissj6da vid sjodsfélaga eru ndin hvad vardar lifeyrisgreidslur og
lanveitingar til hdsneaediskaupa, en starfsemi og stjérnun lifeyrissjéda, par med talid kosning stjérna,
hefur verid samstarfsverkefni launpegahreyfinga eda stéttarfélaga annars vegar og atvinnurekenda
hins vegar. Eingdngu i 6rfaum sjédum hafa sjédsfélagar sjalfir komid ndnast alfarid ad skipun i stjérn
sj6édanna. Vinnumarkadsfélogin hérlendis fara pvi med stjorn sjédanna fyrir hond sjodsfélaga. bad er
ekki sjalfgefid ad forystufdlk pessara félaga skilji petta umbod sitt med réttum haetti eda pau setji avallt
hagsmuni sjédsfélaga i fyrsta seeti — svo sem med pvi ad lata lifeyrissjodina fjdrmagna 6ardbaer verkefni,
beina vidskiptum peirra & dkvedna stadi eda nota pa i valdabarattu innan vidskiptalifsins. ba kann
einnig ad skapast prystingur fra stjornmalamoénnum eda réttlaetispostulum a samfélagsmidlum til pess
ad fa lifeyrissjodi til ad vikja frd hagsmunum sjédsfélaga til pess ad sla einhverjar pélitiskar keilur eda
leysa meintann samfélagsvanda. Pad er pvi naudsyn pess ad kinamurar eda seilingarfjarleegd (e. arms-
length distance) sé 4 milli vinnumarkadsfélaganna annars vegar og lifeyrissjd6anna hins vegar — og ad
skipun i stjornir sjdédanna sé fagleg. Ad sama skapi parf ad tryggja skyr og fagleg tengsl & milli stjornar
og peirra fyrirtaekja sem lifeyrissjédirnir fjarfesta i.

Fyrir efnahagshrunid arid 2008 voru flestir lifeyrissjédir med pa stefnu ad vera hlutlausir fjarfestar. Sem
slikir téku peir ekki patt i atkveedagreidslum 4 hluthafafundum eda beittu sér 4 annan hatt vardandi
rekstur fyrirtaekjanna. Eftir hrunid hafa dherslur sjé6anna breyst og eru peir nu virkari hluthafar. beir
hafa jafnframt flestir gefid Ut og stadfest sérstaka hluthafa- eda eigendastefnu og birta einnig
opinberlega afstddu i stjdrnarkjori og atkveedagreidslum a hluthafafundum. Hja flestum lifeyrissjédum
er starfandi valnefnd sem tilnefnir einstaklinga til stjérnarstarfa.

Lifeyrissjodir fyrst og fremst samvalsfjarfestar (e. portfolio investors) og pjalfun og haefni starfsfélks
hlytur ad mida vid pa stadreynd. Oft er pessu pannig skipt upp ad stjornarmenn taka dkvardanir um
fijarfestingar i hlutabréfum eda skuldabréfum félaga sem ekki eru a hlutabréfamarkadi, en
fidrfestingastjérar sinna meira hefbundnum dvoxtunarfjarfestingum til deemis i skradum félégum og
skuldabréfum. Heppilegast er ad einka-eiginfjar verkefni séu sett upp i fadmlengdarfjarleegd (e. arms-
length distance) fra badi stjorn og framkvaemdarstjérn viokomandi lifeyrissjéda pannig ad komist
verdi hja hugsanlegum hagsmunadrekstrum eda tortryggni sem liggur vid hvert f6tmal i svo litlu landi
sem Island er. Pessi skil eru ekki alveg skyr hja lifeyrissjédunum og pvi einnig spurning hvernig stjérnir
peirra eru i stakk buanar til ad sinna akvordunum um fjarfestingar i hlutabréfum eda skuldabréfum
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félaga eru skrdd. Ad sumu leyti veeri heppilegra ad fjarfestingarsjodir i eigu lifeyrissjéda — likt og
framtakssjodi — en med skyrt stjérnunarlegt sjalfsteedi faeri med radandi hlut i fyrirtaeki fremur en
viokomandi sjodir radi sér upp sem hluthafar likt og nu pekkist.

Erlend fjarmagnsvidskipti

island er fullgildur adili ad evrépskum fjarmalamarkadi i gegnum EES samninginn og aettu
fjarmalavidskipti hérlendis sjalfkrafa ad sampaettast vid Evrépu. bad var einnig pad sem gerdist &
arunum 1994 til 2008 med tilheyrandi bodaféllum — pegar erlent fjadrmagn streymdi til havaxtaeyjunnar
islands. A pessum arum laekkudu langir verdtryggdir raunvextir verulega og vaxtamunur hja bénkunum
leekkadi samhlida. En svo kom hrunid og i kjolfar pess fjarmagnshoft. Sem kunnugt er voru
utflaedishoftin fra arinu 2008 tekin af i mars arid 2017. bau hafa ad visu enn stod i I6gum pannig ad
haegt er ad gripa til peirra ef porf krefur. Hins vegar nokkru adur, eda i juni arid 2016, voru sett svokollud
innflaedishoft sem byggdu a pvi ad 40% bindiskylda sé 16gd a fjarfestingar a islenskum skuldabréfum
fyrir nyjan erlendan gjaldeyri. bessi bindiskylda hefur nd verid laekkud i 20%.

Bindiskylda & erlendu fjarmagnsinnflaedi & sér fyrirmynd fra Chile a tiunda aratugnum. Helsti
vankanturinn vid pessi hoft er ad pau virdast byggja a peirri forsendu ad buseta fjarfesta radi pvi hvort
peir geti talist polinmédir ellegar stédugir langtimafjarfestar. Af peim sokum eiga téd innflaedishoft
adeins vid pa sem hafa erlenda busetu. NU er pad svo innlendir fjarfestar halda ad 6llu j6fnu meiri
tryggd vid landid. bPad breytir pvi po ekki ad fjarfestar syna timavidomid sin fyrst og fremst med pvi hvada
fjarfestingakosti peir velja. beir fjarfestar sem til ad mynda kaupa 16ng islensk fyrirtaekjaskuldabréf
hljéta ad atla sér ad eiga pau til lengri tima — enda er mjog takmarkadur eftirmarkadur med slik bréf
hérlendis. Adra sogu er ad segja af peim sem kaupa stutta rikisvixla —sem deaemi. Reynsla annarra landa
synir ad innlendir fjarfestar geta verid rétt eins okyrrir og erlendir — og pjoderni pvi mjog dnakveemur
meelikvardi @ polinmadi.

i grein sinni Dilemma not Trilemma: The Global Financial Cycle and Monetary Policy Independence,
faerdi Helene Rey rok fyrir pvi ad sjalfstaed peningastefna veeri i raun dmoguleg ef alpjédlegar
fjdrmagnshreyfingar veeru frjdlsar: ,Sjalfsteedi i peningamdlum vaeri adeins mogulegt ef
fjarmagnsjofnudinum veeri stjérnad, med beinum eda dbeinum haetti, sama hvada gengisfyrirkomulag
vaeri vid 1y8i.“2pad er pvi deginum ljdsara ad Sedlabankinn verdur ad hafa stjorn & prdéun
greidslujafnadar til pess ad geta tryggt stodugleika i verdlagi og efnahagslifi — og framfylgd
peningastefnu sinnar. Sedlabankinn getur gert bad med prenns konar haetti. | fyrsta lagi med beitingu
fjdrmagnshafta likt og nu pekkist. Su beiting getur pd adeins verid timabundin par sem fjarmagnshoft
stangast 4 vid EES samninginn. [ annan stad med pvi ad beita gjaldeyrisfordanum til pess ad koma i veg
fyrir kollsteypur a gjaldeyrismarkadi. Og i pridja lagi ad beita pjédhagsvarudartaekjum til pess ad hafa
hemil a skuldsetningu og utlanamyndun i fjarmagnskerfinu sem ad 6drum kosti geeti égnad
greidslujofnudi. Pjédhagsvarudartaekin hafa pann kost ad pau mismuna ekki fjarfestum eftir busetu og
lita & dhrif erlendra fjarmagnshreyfinga i mun vidara samhengi en einblina adeins gjaldeyrismarkadinn.
Hzegt er ad orda pad sem svo ad pjodhagsvarudarteekin rjufi ekki fjarmalasampaettingu (e. financial
integration) islands vid umheiminn sem haetti og bein fjarmagnshoft gera og tryggi pannig ad erlend
fjdrmagn geti ordid til pess ad auka samkeppni 4 innlendum fjarmagnsmarkadi.

11 Fluctuating exchange rates cannot insulate economies from the global financial cycle, when capital is mobile. The
“trilemma“ morphs into a “dilemma” — independent monetary policies are possible if and only if the capital account is
managed, directly or indirectly, regardless of the exchange-rate regime. Sja Heléne Rey (2018).
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Nidurstada

Fyrir arid 2008 voru flestir lifeyrissjédir med pa stefnu ad vera hlutlausir fjarfestar eda poglir félagar
(silent partners). Nu hafa aherslur sjé8anna breyst. beir eru virkari hluthafar og rada sér t.d. upp sem
steerstu hluthafar skrddra fyrirtaekja medan samanlagdan 40-50% heildarhlut. Pad er ad morgu leyti
Oheppilegt ad svo fdmennur en jafnframt einsleitur hépur fjarfesta sé radandi a islenskum
fjdrmdlamarkadi. Jafnframt er ljést ad skylduidgjold til lifeyrissjddanna hafa rudningsahrif i for med sér
fyrir annan frjalsan sparnad i landinu. Af peim sokum veeri heppilegra fra sjénarhdli samkeppni,
mogulegra hagsmunadrekstra og virkra skodanaskipta @ markadi ad lifeyrissjodir settu ad setja
fiarfestingarverkefni sin i fjdrfestingarsjédi med skyrt stjérnunarlegt sjalfstaedi og fadmlengdarfjarlaegd
(e. arms-length distance) fra baedi stjérn og framkveemdarstjorn vidkomandi lifeyrissjéds.

island parf & erlendum fjarfestum ad halda — ekki vegna pess ad pad ,,vanti pening i landinu“ heldur til
pbess ad tryggja samkeppni og fjolbreytni a fjdrmagnsmarkadi. Og pa jafnframt ad varpa eitthvad af
sérislenskri ahaettu yfir 4 erlendra adila. bad er jafnframt heppilegra ad hid erlenda fjarmagn renni inn
i islenskt efnahagslif i gegnum fjarmalamarkadinn fremur en efnahagsreikninga fjarmalastofnana. Og
pba sem bein fjarmdgnun fyrirtaekja — hvort sem midad er vid kaup a skuldabréfum peirra eda hlutafé.
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