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Fjarmalaeftirlitio og stada fjarmalamarkaourins

Undanfarin 4r hafa einkennst af uppgangi & islenskum fjarméalamarkadi. Pannig hafa
eignir vidskiptabankanna fjorfaldast 4 sidustu premur arum og eignir annarra adila i
fjarmalapjonustu vaxid téluvert. Um sidustu aramét voru vegnar eignir fjarmalakerfisins
a hvern starfsmann Fjarmalaeftirlitsins um 128 milljardar — og hafdi st upphad ramlega
tvofaldast &4 premur arum.

Alpjodavaeding  fjarmalakerfisins  hefur kallad 4 aukin erlend samskipti
Fjarmalaeftirlitsins, en islenskir bankar storfudu um sidustu &ramét i um 60
starfseiningum i 23 16ndum.

Fjarmalaeftirlitid hefur brugdist vid breyttum adstedum 4 ymsan hatt. bannig var motud
skyr stefna med apreifanlegum markmidum, skipulagi og innri ferlum var breytt til ad
auka skilvirkni, gerdar eru miklar krofur vid rddningu og til frammistodu starfsmanna og
jafnframt er metnadarfull upplysingateknistefna farin ad skila dpreifanlegum arangri.

Samhlida pessu hefur skilningur aukist 4 hlutverki og mikilveegi Fjarmalaeftirlitsins. |
stjornarsattmala rikisstjornarinnar er sérstaklega kvedid & um naudsyn pess ad
Fjarmalaeftirlitid sé 6flugt og Samtok fjarmalafyrirtaekja (SFF) hafa tekid undir slikt og
einnig synt pvi skilning ad eftirlitid purfi ad vaxa i takt vido umsvif markadarins.

bessi samstada er mikilveg par sem markmid SFF og Fjarmalaeftirlitins fara i
meginatridum saman. Fjarmalaeftirlitid vill studla ad traustum undirstodum
fjarmalapjonustufyrirteekja og ad leikreglum sé fylgt. SFF vinnur ad samkeppnishafum
starfsskilyroum fjarmalapjonustufyrirtaekja. A0 minu mati verda fyrirteki 1
fjarmalapjonustu aldrei samkeppnishef nema pau teljist 16ghlydin og undirstddur peirra
séu traustar. Til a0 stadreyna slikt 4 traverdugan hatt parf sjalfstaett og 6flugt eftirlit.

Alpjoolegir lausafjarerfioleikar

Fra sidasta hausti hafa lausafjarerfioleikar einkennt alpjodlega fjarmalamarkadi. Pannig
leiddi 1¢legt dhattumat og vanskil a4 bandariskum undirmalslénum til pess ad verdomaeeti
skuldabréfavafninga sem innihéldu slik lan leekkadi og tap myndadist. Ahrif pessa voru
viotek og ovissa myndadist um hverjir beeru dheettu vegna slikra skuldabréfavafninga og
hversu mikil dhettan veri. Petta kom m.a. til af pvi ad ymsar fjarmalastofnanir h6fou
stadid ad stofnun sérstakra fjarfestingafélaga/sjoda (SPV, SIV, Conduit) sem keyptu slika
vafninga en fjarmognudu sig oft til skamms tima. [ kjolfar pessa jokst ahzttufalni,
fjarmagnskostnadur hekkadi verulega og fjarmalafyrirtaeki héldu 1 laust fé.



Ahrif pessa hérlendis hafa komid fram 4 pann hatt ad erfidara vard fyrir islensku bankana
a0 fjarmagna starfsemi sina 4 vidunandi kjérum. Slikt hefur dregid ur umsvifum peirra
og mun vantanlega hafa ahrif a4 hagnad.

Fram til aramodta mé segja ad ahrifin 4 islensku bankana hafi verid i takti vido pad sem
gerdist alpjodlega, en 4 pessu ari hefur engin skynsemi verid i hinu svokallada CDS élagi.
betta alag er i engu samraemi vid traustar undirstodur bankanna, lanshafismat peirra eda
stodu Islands efnahagslega sem adila ad Innri markadi Evropusambandsins og OECD.

Stada vidskiptabankanna

En litum & nokkur atridi vardandi stodu vidskiptabankanna priggja.

Hér er um alpjodlega banka ad raeda med hofudstodvar a Islandi. Pannig eru (ad
medaltali):

Um 58% af tekjum bankanna erlendis fra.

Um 55% af Gtlanum peirra til erlendra adila.

Um 41% heildareigna eru i erlendum doétturfélogum.

Um 50% starfsmanna eru erlendis.

Af pessu ma sja ad Gtras bankanna hefur valdid pvi ad dreifing eigna og tekna er mun
meiri en adur og dhaetta vegna efnahagséastands 4 Islandi hefur ad sama skapi minnkad.

Fleiri adilar koma jafnframt ad eftirliti med starfsemi bankana, pvi p6 Fjarmalaeftirlitid
hafi sem heimariki samstadueftirlit med bonkunum, pa koma erlend fjarmalaeftirlit med
mismiklum heetti, eftir rekstrarformi, ad eftirliti med dotturfélogum og titibuum erlendis.

Ef 1itid er & afkomu bankanna hefur hin verid mjog god 4 sidustu arum. Ef eingbngu er
1itid til arsins 2007 var medaltals hagnadur peirra fyrir skatta um 24% af eigin fé. bad var
hagnadur hja peim 6llum 4 4. arsfjordungi pess ars, en sa fjordungur reyndist moérgum
erlendum fjarmalafyritekjum pungur i skauti. Ef bankarnir eru bornir saman vid nokkra
norrena banka kemur i 1j6s ad peir standast fyllilega samanburd.

Ef reynt er a0 utiloka ahrif tekna af gengishagnadi af fjarmalagerningum og litid til
hagnadar af vaxtamun og poknunartekjum pa var hlutfallid 15,5%, sem er agatt og alveg

samanburdarhaft vid somu banka.

Ef litid er 4 eiginfjarstodu pa var hun 11,6% ad medaltali i lok sidasta ars og er hvad haest
af samanburdarbonkunum.

A0 sidustu ma nefna ad bankarnir standast allir strangt dlagsprof Fjarmalaeftirlitsins.



Abendingar

En p6 undirstodur islensku vidskiptabankanna séu almennt traustar, p4 eru ymsar
askoranir i rekstri peirra eins og hja 60rum bonkum i heiminum.

bad ma segja vidskiptabonkunum premur til hréss ad peir attudu sig snemma a mikilvagi
ahzettustyringar { rekstri sinum. Agett demi um arangur pessa er su stadreynd, ad 6fugt
vi0 fjolmarga banka um allan heim, pa voru fjarfestingar peirra i sérlega dhettusomum
fjarmalagerningum hverfandi.

Pad eru hins vegar nokkur atridi sem ég vil nefna sem gaetu mogulega styrkt islenskan
fjarmalamarkad.

[ fyrsta lagi, verda stjornendur bankanna ad syna fram a ad peir kunni ad rifa seglin i
stormi og storsjo, eins og nu gengur yfir, og leekka kostnad og minnka efnahag sinn. I
pessu sambandi er rétt ad undirstrika ad meginabyrgd a rekstri fjarmalafyrirtaekja hvilir 4
stjornendum peirra og eigendum. bad eru peir sem mota stefnuna, taka
vidskiptadkvardanirnar, njota hagnadarins og bera tapid, ef pvi er ad skipta.

[ annan stad, mé nyta adstadurnar til ad huga ad hagraedingu og sameiningu 4 innlendum
fjarmalamarkadi. Pa a ég ekki endilega vid stor-samruna, p6 feera megi rok fyrir pvi ad
sterri einingar varu samkeppnishaefari og stedu styrkari fotum 4 alpjédlegum
moérkudum. Eg er fyrst og fremst ad horfa til pess ad 4 litla Islandi hafa um 34 fyrirtaki
starfsleyfi sem lanafyrirtaeki (verdbréfafyrirteeki ekki medtalin). Morg fyrirtaekjanna eru
sma en med vidtekar starfsheimildir og keppa pannig 4 vettvangi par sem
sterdarhagkvaemni skiptir mali vardandi verd og pjoénustugaedi. Afkoma sumra minni
fyrirteekja af kjarnastarfsemi hefur ekki verid sérstaklega god undanfarin ar og stersti
hluti hagnadar myndast af gengishagnadi verdbréfa, sem getur verid fallvalt ad treysta a.

[ pridja lagi purfa fjarmalafyrirteeki ad geeta vel ad prongu eignarhaldi, lanum til
vensladra adila og storum dhattuskuldbindingum. betta er ekki ny dminning af minni
halfu, en nokkud sem ég tel afar mikilvaegt fyrir heilbrigdi, ordspor og pa um leid
samkeppnishafni islenska markadarins. P6 svo ad fyrirtekin séu innan 16glegra marka,
geta innri reglur gert rikari krofur i pessu efni.

Tengt pessu, pa vaeri @skilegt, med pad ad markmidi ad studla ad heilbrigdum og
traustum rekstri og koma 1 veg fyrir hagsmunaarekstra, ad fjirmalafyrirteeki og eigendur
peirra hugi ekki eingdngu ad krosseignatengslum heldur einnig ad krosstjornarsetu i
fyrirteekjum i fjarméalapjonustu.

[ fjorda lagi tel ég mikilvaegt ad bankarnir auki gegnsai i upplysingagjof sinni og visa i
pvi efni til hugmynda sem ég setti fram & morgunverdarfundi Vidskiptarads um Imyndar-
og ordsporskrisur pann 5. desember sidastlidinn.

[ fimmta lagi er mikilvaegt, einkum ef hagir 4 i efnahagslifinu, ad gaeta vel ad
utlanagedum, gripa fljott inn i ef vandradi eru i uppsiglingu og leggja strax til hlidar 4
afskriftarreikning. Jafnframt purfa fjarmalafyrirteekin ad geeta jafnraedis i medhondlun



sinni 4 skuldurum. Fjarmalaeftirlitid gerdi vidamikla vettvangsuttekt 4 utlanagedum i
september a4 sidasta ari hja sex sterstu fjarmalafyrirtekjunum, sem reynst hefur gédur
grunnur ad vidvarandi eftirliti.

[ sjotta lagi, er stéra verkefnid ad vinna ad fjArmoégnun og vidhalda lausafjarstodu. |
pessu sambandi ma segja ad bankarnir hafi stadid vel ad vigi pegar lausafjarerfidleikarnir
hofust & alpjodamorkudum. Endurgreidslutimi langtimalana hafdi verid lengdur, arid
2008 er tiltolulega 1étt ar i endurfjarmognun og fjarmalafyrirtaekin hafa fylgt krefjandi
innri reglum um lausafé. Hér verda menn ad syna arvekni og nyta hvert teekiferi sem
opnast, pvi lausafjarerfidleikar er dhaetta sem getur birst med skommum fyrirvara.

Islandsalagid

Eins og ég vék ad 4dan er svokallad skuldatryggingaalag Islensku bankanna langt fyrir
utan 611 skynsemismérk. Eg er ekki einn um pa skodun, en matsfyrirtzekid Moody's
sagdi 1 aliti sinu i geer ad ,,nlverandi skuldatryggingardlag ykti & 6sanngjarnan hatt
islenska skuldaradhettu®“. Svipadar skodanir hafa komid frd 60rum marktekum
greiningaradilum svo sem fyrirteekinu Credit Sights.

A0 minu mati eru orsakir pessa hda alags salren, teknileg og hatternisbundin. Pad sem
um er ad reda er almenn ahattufelni 4 alpjédamorkudum, teknilegir agallar a
6skipulegum og grunnum markadi og afleiding illskeyttrar umraedu um bankana og
islenskt efnahagslif. Full astaeda er til pess ad kanna a alpjodavettvangi hvort setja eigi
reglur um pessi vidskipti og jafnvel ad pau purfi ad eiga sér stad & skipulogdum markadi.
bannig myndu liggja fyrir upplysingar um kaupendur og seljendur, verdtilbod og
hagsmunadrekstra. Pad skytur skokku vid ad takmorkud og ogegnse vidskipti 4
Oskipulogdum markadi geti haft veruleg ahrif a fjarmdégnunarkjor skradra fyrirteekja, sem
sidar hefur ahrif 4 afkomu peirra og hlutabréfavero.

bad er i sjalfu sér skodunarefni hvernig umraedan um islenskt efnahagslif og islensku
bankana hefur préast hja erlendum adilum. Athyglin hefur verid mikil og nidurstédur oft
dregnar Ut frd hepnum forsendum. Einblint er & miklar skuldir pjédarbusins en pess vart
getid ad 4 moti peim standa verulegar eignir. Einblint er 4 vidskiptahalla en pess vart
getid a0 hann er ad dragast saman og a sér akvednar skyringar. Einblint er & stero
bankanna i islensku efnahagslifi en pess vart getid ad meirihluti starfseminnar er 6hadur
islensku efnahagslifi. Med tilvisun til pessa steerdarmunar er sidan efast um ad hid
opinbera gati adstodad bankana ef a pyrfti ad halda, an pess ad fjallad sé¢ um sterka stéu
peirra og alit frda Moody’s fra pvi i januar sl. um hid gagnsteda.

Hvort sem ad slik skrif eru sett fram af vanpekkingu eda i akvednum tilgangi er 1jost ad
umtalssahatta er ordin toluverd ahatta fyrir islenskt fjarmala-og efnahagskerfi.



Lokaord
Gooir gestir,

Stada islensku bankanna er i grunninn sterk. Engu ad sidur er ljost ad alpjodlegir
erfidleikar 4 fjarmalamorkudum munu setja svip sinn a petta ar og fyllstu adgeslu er porf.

Framundan er timi sampattingar, adhalds og endurskipulagningar 1 rekstri
fjarmalafyrirtaekja. Ef vel er ad verki stadid getur fjarmélakerfid i heild sinni styrkst.
Vid skulum vinna saman ad pvi markmidi.



