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Eftir fjarmalakreppuna stondum vid frammi fyrir pvi verkefni ad gera
umbeetur & uppbyggingu fjarméalakerfisins og pvi regluverki sem pad
starfar eftir. Jafnframt purfum vid ad bata Ur pvi sem arskeidis for
vardandi ahaettuvoktun Kerfisins og eftirlit med einstékum hlutum
pess. Markmidid er ad studla ad stodugra fjarmalakerfi.

Merkur professor og godur vinur, Charles Goodhart, segir stundum
eitthvad & pa leid ad hvada bjani sem er geti gert banka nokkurn veginn
orugga med pvi ad heekka eiginfjar- og lausafjarkrofur upp ur 6llu
valdi og banna allt pad sem virdist hettulegast. Sannleikskornin i
bessu eru a.m.k. prju: I fyrsta lagi purfum vid fremur betur Gthugsadar
reglur sem beinast ad kjarna dhattunnar en meira og pyngra regluverk.
| 6dru lagi geeti meira oryggi verid & kostnad virkni og drifkrafts
kerfisins pegar akvednu 6ryggi er nad, med neikveedum afleidingum
fyrir hagvoxt. [ pridja lagi getur pad ekki verid markmid ad koma ad
fullu i veg fyrir ad fjarmalafyrirteeki geti farid & hausinn. bPvert & moti
er pad hluti af heilbrigdu fjarmalakerfi ad pad geti att sér stad en pa an
bess ad Ogna kerfinu i heild eda senda storan reikning til
skattborgaranna.

[ pessu ljosi er pad mikilvaegt ad vid hénnun nys regluverks fyrir
fjarmalakerfio tokum vid mid af sem bestri greiningu a peirri ahattu
sem er innbyggd i fjarmalakerfi af pvi tagi sem vid hofum byggt upp a
Vesturlondum a undanfornum 6ldum og a pvi hvad for drskeidis i
fjarmalakreppunni. Hér & landi purfum vid til vidbétar géda greiningu
a sérislenskri ahaettu og ad vara okkur a pvi ad taka upp alpjodlegt eda
evropskt regluverk hugsunarlaust.

Fjarmalakerfid hefur margs konar hlutverk en pau mikilvaegustu eru ad
midla fjarhagslegum sparnadi i fjarfestingu, ad styra og dreifa &haettu
til peirra sem geta best borid hana og vera farvegur greidslumidlunar
0g vettvangur uppgjors. P6 ad bankar séu einar mikilvaegustu einingar
fjarmalakerfisins er ekki par med sagt ad peir purfi ad gegna 6llum
pessum hlutverkum. bannig metti hugsa sér kerfi par sem tryggdar
innstaedur veeru i sérstokum bankastofnunum sem ekki meetti fjarfesta i
nema tiltélulega audseljanlegum og traustum eignum og veeru per pa



um leid meginfarvegur greidslumidlunar. Annar hluti midlunar
sparnadar i fjarfestingu feri pa fram i gegnum annars konar
fjarmélastofnanir eda  beint i gegnum  skuldabréfa- og
hlutabréefamarkadi. En petta er ekki kerfid sem vid og flestar, ef ekki
allar, préadar pjodir héfum haft. pvert & moti byggdum vid upp banka
sem gegndu Ollum pessum hlutverkum og ymsum til, svo sem
fjarfestingu fyrir eigin reikning og alls kyns skuldsettum vedmalum. |
pbvi folst baedi styrkleiki og veikleiki.

Mér hefur oft gagnast vel ad teikna upp stilfeert 6fgafullt deemi af pvi
sem bankar gera til ad Utskyra i hverju &hattan i peirri starfsemi liggur.
Peir taka vid fé fra otal sparendum og segja peim ad peir geti fengid
féd a morgun ef peir vilja og snla sér sidan vid og afhenda faum
fjarfestum pad til t.d. fimm ara. Petta geta peir byggt a peirri reynslu ad
vid venjulegar adsteedur er pad ekki nema brot af innsteedueigendum
sem tekur féd sitt Gt & tilteknum degi og peir sem pad gera afhenda pad
einhverjum 6drum sem sidan leggur pad inn i einhvern banka.

petta kerfi hefur skilad miklum &vinningi i fjarfestingu, framférum og
hagvexti. En pad felur i sér mikla ahattu sem er tvenns konar: Annars
vegar geti 1anid ryrmad i medforum lantakans, enda er
framtidaravinningur alltaf 6viss auk pess sem stundum eru fjarfestar
yfirskuldsettir fyrir. P& ryrna eignir og eigid fé bankans og pegar pad er
uppurid fer bankinn i prot. Eg liki pessu stundum vid ad bankinn deyi
ar krabbameini og er addragandinn oft ansi langur. Hins vegar getu
innsteedueigendur skyndilega tekid upp a pvi ad missa traust &
bankanum og tekid innstaedur sinar Gt i storum stil. P4 kemur ad pvi ad
bankinn getur ekki an adstodar greitt it og lendir pa i proti af peim
sokum eda setur langtimaeignir & brunautsélu og eigid fé brennur upp.
Pessu ma likja vid dauda Ur hjartaafalli enda getur daudastridid tekio
mjog fljott af. pid ykkar sem hafid séd Mary Poppins sdud gamaldags
bankaahlaup af pessu tagi sem var tilhaefulaust ef mig minnir rétt. En
ovarinn banki med mikid timamisremi & milli gjalddaga eigna og
skulda getur audveldlega farid i prot i bankadhlaupi jafnvel pott
eignirnar séu i lagi.

AJ visu gaetu adrir bankar hjalpad upp a sakirnar ef peir telja bankann
ad 6dru leyti med naegt eigid fé og pad gerdist oft i slikum ahlaupum a
banka i Bretlandi fyrir daga Englandsbanka sem lanveitanda til
prautavara. Annad mikilveegt sogulegt demi er fjarmalakreppan i
Bandarikjunum 1907, en pad var i framhaldi af henni sem talid var
naudsynlegt ad koma Sedlabanka Bandarikjanna & fot i naverandi
formi'. En ef ahlaupid er & allt bankakerfid, t.d. vegna pess ad pad er
rokstuddur og jafnvel réttur grunur um ad einhverjir bankar séu ad

! Sja sérstaklega: Robert F. Bruner, Sean D. Carr, “The Panic of 1907: Lessons
Learned from the Market’s Perfect Storm”, 2009
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farast Or krabbameini en enginn veit hver eru skemmdu eplin i
korfunni, ja pa verdur vandamalid illvidradanlegt.

Lausnin sem fannst var ad nota sedlabanka sem lanveitanda til
prautavara®. Ef horft er framhjé fjarmagnshreyfingum yfir landameeri
streymir féd sem tekid er Gt ur bonkum yfirleitt til sedlabankans og
hann getur veitt pvi til baka gegn traustum vedum medan pau eru til
stadar. Sidar meir bettust vid innlanstryggingar. En slikt 6ryggisnet
skapar freistnivanda og leidir til of mikillar &heettutoku. pvi parf
regluverk til ad hemja hana og eftirlit til ad sja til pess ad pvi sé fylgt.
En bankaeftirlit préadist lika innan sedlabanka par sem peir vildu vita
hvort einstakir bankar ttu neegt eigid fé til ad vera lans verdir.

petta kerfi virkadi nokkud vel um langt skeid, ekki sist i proudum
rikjum & pvi timabili sem fjarmagnshreyfingar & milli landa voru minni
en sidar vard, ad hluta vegna fjarmagnshafta, og fjarmalastarfsemi var
einfaldari. En pad brast i pessari sidustu fjarmalakreppu. Astedan er
medal annars s ad hluti fjarmalastarfsemi med ahattu af undanségou
tagi slapp ut fyrir regluverk og eftirlit og annar hluti slapp Gt fyrir
oryggisnetid. Annars vegar var um ad raeda starfsemi i svokélludu
skuggabankakerfi par sem timaumbreyting (e. maturity transformation)
atti sér stad an tilheyrandi eiginfjarkrafna og eftirlits og pé ad
modurféldgin attu yfirleitt adgang ad lausafjarfyrirgreioslu sedlabanka
fol pessi starfsemi i sér lausafjarahattu sem var ad miklu leyti dulin
sedlabdonkum og eftirlitsadilum. Hins vegar var um ad reeda storaukna
bankastarfsemi yfir landameeri med tilheyrandi efnahagsreikninga og
lausafjaraheaettu i erlendum gjaldmidlum sem ekki var varin af
lausafjarfyrirgreidslu sedlabanka. Islensku bankarnir voru audvitad
gott deemi um petta.

Audvitad brast ymislegt fleira sem ég hef ekki tima til ad gera grein
fyrir hér og visa pess i stad til greina og reedna sem ég hef haldid um
efnid, svo sem greinar minnar i Skirni arid 2009%. En nokkur atridi
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verd ég po ad nefna sem eru mikilveeg vardandi pad verkefni ad studla
ad stodugra fjarmalakerfi an pess ad keefa drifkraftinn i kerfinu,
sérstaklega pau sem eru mikilveeg fyrir okkur i pessu litla opna
hagkerfi sem vid hofum hér & islandi. Pau eru eftirfarandi:

e Alpjodlegt vidskiptajafnadarojafnveaegi, sveiflukenndar
fjarmagnshreyfingar og mikid frambod af odyru fjarmagni &
alpjodlegum vettvangi i addraganda fjarméalakreppunnar.

e Djodhagslegt Ojafnveegi  hér & landi:  vidskiptahalli,
fjarmagnsinnstreymi,  Utlanapensla,  eignaverdsbdéla  og
eftirfylgjandi sprenging.

e EES-regluverk um bankastarfsemi yfir landameri og

fjarmagnshreyfingar sem felur i sér Ovarda ahattu i
efnahagsreikningum banka, sérstaklega medal minni rikja med
eigin gjaldmidail.

e Yfirskuldsetning einkageirans tengd ofurbjartsyni a framtidina
og miklu frambodi 6dyrs fjarmagns.

e Skuldsett vedmal og falinn eiginfjarvandi.

e SampjOppun og tenging ahattu og pvi tengt 6heilbrigt samband
eigenda vid banka.

e Veikleikar i heildarsyn a ahattu i kerfinu i heild, m.a. vegna
skorts a upplysingum af halfu peirra sem hefdu getad veitt
hana.

e Skortur & pvi sem nu kallast pjodhagsvarid, p.e. notkun
varUdartekja eins og eiginfjar- og vedsetningarhlutfalla med
pad ad markmidi ad studla ad stodugleika fjarmalakerfisins i
heild, og heildin er meira en summa hinna einstoku hluta. Hér
snyst malid um ad draga ur sveiflumdgnun i fjarmalakerfinu,
hafa hemil a sameiginlegri aheettu i gegnum smit og tengingar
og draga Ur neikveedri gagnverkun & milli fjarmalakerfisins og
raunhagkerfisins.

Eg hef nG ad hluta lyst vandanum sem er mikilvaegt svo ad vid
bregdumst vid honum fremur en ad bua til ny vandamal. En hvad
pburfum vid pa ad gera til ad draga ar honum? Hvernig litur stédugra
fjarméalakerfi ut og hvada regluverk verdur i kringum pad?

Pegar horft er til greiningarinnar hér & undan er ljost hvert parf ad fara.
Vid purfum fjarmalakerfi par sem Ovarin ahatta getur ekki 6gnad
almannagaedum kerfisins, p.e. tryggdum innsteedum og greidslumidlun.
I pvi efni eru prir moguleikar: | fyrsta lagi sé akvedin starfsemi
hreinlega bonnud eda verdldgd Gt Gr kerfinu. | 68ru lagi komi einhvers
konar adskilnadur eda girdingar pannig ad hegt sé ad verja
almannagadin gegn vedbankanum &n pess ad skattborgarar fai haan
reikning. | pridja lagi sé tekid meira inn undir 6ryggisnetid og
eiginfjar- og lausafjarkréfur jafnframt heekkadar og beettar. Pessar
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leidir hafa allar sina kosti og galla og mér finnst margt benda til pess
ad nidurstadan verdi einhverskonar blanda, sem kann ad vera
skynsamlegt i ljési Ovissunnar um hvernig einstakar adgerdir muni
virka.

Pa er pess ad gaeta ad pessi vegferd er 16ngu hafin. A alpjoédlegum
vettvangi hefur verid unnid eftir adgerdadaetlun sem samin var af FSB
og stadfest af leidtogum G20-landanna og er nu ad finna ser farveg i
gegnum Basel og Brussel og er ad skola ad okkar strondum.* par
skiptir okkur mestu a pessari stundu innleiding Basel-I111 um meiri og
betri eiginfjar- og lausafjarkrofur og er unnid ad pvi verki um pessar
mundir & vegum stjornvalda. Par verdum vid ad geeta okkar a gémlu
bydingar- og vidmerkingararattunni. Vid purfum ad gera okkar eigin
greiningu & ahattu okkar og adlaga innleidingu og vidbatur a
grundvelli pess. Sedlabankinn hefur fyrir sitt leyti reynt ad leggja til
bess, m.a. med ritinu Varudarreglur eftir fjarmagnshoft, par sem hann
fer yfir peer takmarkanir a gjaldeyrisdhaettu i efnahagsreikningum
fjarmalastofnana og dvarinna innlendra adila sem hann telur ad purfi
ad vera til stadar eftir ad fjarmagnshoftum hefur verid létt. Utfaerslan er
eftir en mér synist ad ef pad regluverk sem par er lagt til hefdi verid
vid lydi i addraganda fjarmalakreppunnar hefdi islensku bonkunum
ekki verid mogulegt ad verda eins storir og raun vard a, nema pa
kannski i gegnum dotturféelog erlendis sem hefdi verid &haettuminna
fyrir Island, og hin mikla o6varda lausafjarahetta i erlendum
gjaldmidlum hefdi verid mun minni.

Einnig hefur margt verid gert hér & landi 6h&d alpjédlegu regluverki.
pannig hefur verid beett ar sumu pvi sem augljésast var vardandi
regluverk og eftirlit med einstokum fjarmalastofnunum.

En pad er margt eftir, ekki sist pad ad ljuka vid stofnanauppbyggingu
bjodhagsvaridar og taka akvardanir um pad i hvada meli og hvernig
vid viljum setja girdingar utan um almannagzdin i kerfinu. Vardandi
pad sidarnefnda getum vid reyndar leyft okkur ad taka meiri tima i
umraduna og sja eitthvad lengur til hvert alpjodleg proun leidir pvi ad
okkar bankakerfi er i augnablikinu einfalt, med goda eiginfjar- og
lausafjarstodu og varid bak vid fjarmagnshoft.

Eg @tla ekki ad rekja pennan prad lengra en spyrja pess i stad hvernig
endurskapad stodugra fjarmalakerfi geeti litid at, og pa hef ég Island i
huga:
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e bad verdur minna og einfaldara en fyrir hrun.

e Pad mun einbeita sér meir ad kjarnastarfsemi banka - ad midla
vel & milli sparnadar og fjarfestingar. 1 pvi liggur einmitt
styrkleiki banka: ad fylgja eftir lbngum lanasamningum og eiga
vid 6samhverfar upplysingar.

e bad verdur med heerri og betri eiginfjar- og lausafjarvarnir.

e Pbad mun adallega einbeita sér ad innlendu efnahagslifi.

e bad mun verda takmarkad i alpjodlegum umsvifum, ad minnsta
kosti medan vid erum ekki hluti af sterra 6ryggisneti.

e Utan um pad verdur tryggari umgjord vardandi badi eindar- og
bjédhagsvaruod.

AJd lokum petta: Pessi préun verdur ekki einungis vegna opinbers
regluverks og takmarkana. @ Markadsferli og  akvardanir
fjarmalafyrirteekjanna sjalfra munu gegna lykilhlutverki. begar 6llu er
a botninn hvolft eru pad eigendur og stjérnendur banka sem bera &
peim abyrgd og peir verda ad velja vidskiptalikon sem ganga upp i
gefnu umhverfi. Su setning ma pd ekki verda afsokun fyrir pvi ad
opinberir adilar skili ekki sinu. Pad eru peir sem mdéta umhverfid.
Sagan synir ad enginn annar adili redur vid ad fyrirbyggja
kerfisahattu og glima vid afleidingar hennar.



