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Formali

Skyrsla pessi um rekstur innldnsstofnana 4 fslandi er unnin fyrir Sedlabanka fslands.
Tekjur og gjild banka og sparisj6da eru mjog til umraedu { pj68félaginu og er vonasi til
pess ad skyrslan varpi }j6si 4 ¥mis atridi { rekstri innldnsstofnana sem var8a pessi mél.,

Umsjén med verkinu hefur verid { hindum undirrita8s og Stef4ns Svavarssonar,
einkum a8 pvf er varBar reikningsskilavenjur innldnsstofnana. Sérstakur samridshépur
hefur fylgst med gangi verksins og lagt 4 g60 r4d um framsetningu og efnistok. I
hépnum voru Eirtkur Gudnason af hélfu SeSlabankans, sem jafnframt styrdi hépnum,
Ragnar HafliSason frd bankaeftirliti Se8labankans, Tryggvi Pdlsson fyrir Samband
islenskra vidskiptabanka, Olafur Haraldsson fyrir hond Sambands fslenskra sparisjéda
og umsj6énarmenn verksins af h4lfu Hagfredistofnunar, Olafur K, Olafs fré Seblabanka
fslgnds og Pérarinn G, Pétursson frd Hagfrebistofnun storfudu einnig med hépnum.
Hagfra8istofnun ]pakka'r‘ ofangreindum fulltrfum banka og sparisj68a fyrir margar
g68ar dbendingar og lagferingar en hiin ber ein dbyrgd 4 skyrslunni { endanlegri mynd.

Skyrslan er ad mestu unnin af Pdérarni G. Péturssyni hagfredingi og
umsjénarménnum  verksins.,  HagfreOingamir  Benedikt  Stefdnsson, Helga
Kristjansddttir, Ingélfur Bender og Sigurbur Nordal, svo og Pérhildur Hansd6ttir stud.
oecon., adstobudu vid 6flun og firvinnslu gagna 4 ymsum stigum verksins.

Hagfraedistofnun Hiskéla fslands
{ jandar 1993

Gudmundur Magnisson,
forsttdumadur
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Samantekt

1. Adfaraord og almennar Abendingar

f skgrslu pessari er fjallad um rekstur innldnsstofnana 4 fslandi, samsetningu tekna
peirra og gjalda, og helstu kennit8lur um afkomu peirra og virkni sem hafa m4d il
vidmidunar, Pess er einnig freistad ad meta starfsumhverfi peirra og hvada ghrif pad
hefur 4 reksturinn, f pvf sambandi er { abalatridum reynt a svara eftirfarandi premur
spurningum:

1. Hvert er hid raunverulega hiutverk sem innlnsstofnanir gegna 4 fjdrmagnsmarkadi
og hvernig préast par? :

2. Hvernig geta innldnsstofhanir hagaﬁ dkvordunum sfnum 4 sern hagkvaemastan hétt
vid 6lik rekstrarskilyrdi?

3. Hvers konar reglur er edlilegt a8 setja um starfsemi innldnsstofnana og hvert er
hlutverk eftirlitsa8ilans til ad tryggja al beer geti starfad 4 sem hagkvamastan h4tt?

P4 er rekstur innlendra ldnastofnana borinn saman vid rekstur erlendra
stofnana. Vid slikan samanburd verur ad hafa hugfast ad starfsemi samsvarandi
stofnana getur veri0 afar 6llk milli landa 0g Jafnvel innan hvers lands, Einnig geta
mismunandi aferdir vi samanburdinn gefid likar nidurstsdur.

Margt ber ad varast begar setja 4 fslenskar inni4nsstofnanic { albjdﬁlegt
samhengi. Tiilkendur t6lulegra upplysinga lenda idulega { torfzerum af pessu tagi sem
peir verBa ad komast yfir.

Einmitt hér kemur fredileg undirstada ad noturn pvi ad med pvi ab stydjast vid
dkvednar hugmyndir um fkvardanir fyrirtzekja vid tilteknar adstedur er unnt ad greina
hvort kennileiti stabfesta tilteknar tilgdtur eSa ekki.

- En hvernig ber ad lesa og tilka skyrsluna? Pad er von hofunda ad ymis atridi
verBi ekki slitin Gr samhengi og ad dlyktanir verdi ekki dregnar af samantektinni 4n
bess ad rynt verdi { megintexta pann sem jafnframt er visad til.

Eins og fram kemur { inngangskafla skyrslunnar er islenskur fjdgrmagnsmarkadur
{ deiglu. Breytingar og n§jungar hafa verid Srari 4 alpj6dlegum fjérmagnsmarka8i 4
undanférnum tin drum en dratugum saman bar 40ur og ekki er sé¥ fyrir endann 4
préuninni. Umskdpunin hér 4 landi hefur fylgt kunnuglegu mynstri en vegna pess ad



hiin er seinni 4 ferBinni en { umheiminum geta fslendingar leert beedi af bvf sem vel og
illa hefur tekist til par.

Vidskipti med fjdrmagn likjast meira bvi sem gerist 4 tryggingamarkadi en
v6rumarka®i. Ofullkomnar upplysingar eru um hag og hegBun lntakenda og vitneskja
vidskiptaadila er oft 4 tdum mismikil. Pess vegna er fjdrmagn ekki eins samsteett og
atla maetti pvf ad hver fjarfesting er { eBli sinu sérstik. Petta veldur pvi ad verSmunur
getur prifist milli fyrirtekja og milli Idntakenda hvers einstaks fyrirtaekis.

Aukid athafnafrelsi og minni rikisafskipti 4 fjarmagnsmarkadi krefjast njyrra
vinnubragda i rekstri fjdfrmélastofnana, t.d. med tilliti til Ahattustjérnar, I virka
markadshagkerfi verda fyrirteeki ad skila eflilegum ar8i, b.e. dvaxta fé hluthafa 4
markadsvoxtum ad teknu tilliti til dhaettu. Petta er pad adhald sem hefur gefist best
rekstri fyrirtaekja, Pessi vibmiSun er hofd ad leidarljosi { bessari athugun pegar reynt er
ad meta umhverfi og rekstur fslenskra innldnsstofnana.

, Med athugun bessari er ekki stefnt ad pvi ad gera dkveOnar tilligur um
endurbztur 4 starfsumhverfi innldnsstofnana eda { rekstri peirra. Henni er miklu fremur
ztlad ad koma med gbendingar sem ad gagni gaeta komid vid métun slikra tillagna.

Vi drvinnshu talnagagna vard ad taka mid af peim upplysingum sem tilteekar
voruy og gignum sem unnt var ad afla 4 peim tima sem til rdOstofunar var til
verkefnisins. Pannig reyndist t.d. 6kleift a8 bera saman starfsemi tiltekinna innlendra og
erlendra innl4nsstofnana.

2. Helstu atridi { einstokum koflum skyrslunnar
2.1, Inngangur
Aukid frelsi og umbreytingaskeio

2.1.1. Aukid frelsi 4 fslenskum fjdrmagnsmarkadi er tiltSlulega nyfengil. Edlileg
verkaskipting [ frambodi itldna milli sjoda og innldnsstofnana hefur ekki
myndast pannig ad ber siSarnefndu sinna nar eingbngu hefSbundnum
skammtimavidskiptum. Petta m4 aBallega rekja til ver8b6lgu og skémmtunar 4
drum 40ur og skattafrelsis og rikisdbyrgda fjdrfestingarldnasjéBanna, auk pess
sem ekki eru gerdar formiegar krésfur um eiginfjdirmdgnun peirra. Sj4 bls. 61 og
bls. 66-67.




Leifar verdbdigu og fidrmagnsskdmmtun

2.1.2. Vegna mikilla breytinga 4 ver8b6lgu milli 4ra og jafnvel milli ménada er liklegt
ao fjénnagnsstofﬁmir reikni sér dheetiudlag vib per starfsreglur semn gili hafa 4
marka8num. Med bessu er einkum 4tt vi8 prennt. { fyrsta lagi hinn svonefnda
“verftryggingarhalla" sem myndast vegna pess ad ekki er negilegt samraemi
milli verdtryggdra eigna (fitldna) og skulda (innldna) ldnastofnana annars vegar
og Overbtryggbra eigna og skulda hins vegar. I 65ru lagi mibast
vaxtagkvarbanir meira vid visitolur en markabsabstzebur. I pridja lagi er
aulveldara ab lekka vexti en haekka med tilliti til vidbragda umhverfising og pvi
hafa bankar og sparisj68ir tilhneigingu til pess ad hafa vadid fyrir nedan sig. Sjd
bls. 60 og bls. 69. :

Naudsyn ardsemi

¢

2.1.3. [ frjdlsu markadshagkerfi er fjdrmagnsfyrirtekjum nauBsynlegt ad skila
. samberilegri ardsemi eiginfidr og gerist al jafnadi { 60rum rekstri. Pegar fd
~ fyrirtzeki eru 4 markadnum geta bau aukid dlagningu sina um stundarsakir { stad

bess ad lzkka kostnad. Sja bls. 62-63 og bls. 67.

Hlidsteed proun og erlendis

2.1.4. Préunin 4 fidrmagnsmarkadnum hér d landi er ad morgu leyti hlidsted peirri
sem vard { ndlegum Iondum 4 nfunda dratugnum vid afndm hafta og aukna
samkeppni 4 markadnum. Umskiptin frd hoftum til frelsis hafa a0 sumu leyti
komid fidrmagnsfyrirteekjunum { opna skjoldu. Petta er annars vegar vegna pess
ad pau hifdu takmarkada pekkingu 4 dhettustjérnun. Hins vegar hfou sprottis
upp fyrirtzeki { skj6li haftanna og pau jafnvel verid stofnud til bess ad komast
fram hji gildandi takmorkunum 4 starfseminni. Homlurnar voru pvi orSnar
ovirkar ad miklu leyti. Afndm haftanna var pvi afleiding pessarar préunar ekki
s{ur en orsdk. Sjd bls. 32.

{ hringidu breytinga og nyjunga
2.1.5. TIslenskir bankar og sparisj6dir eru staddir { midri hringidu breytinga og

nyjunga. Drjigur timi getur lidid frd pvl hémlur eru afnumdar par til
markadurinn er ordinn full virkur. Sjd bls. 33-34.



Ahrif & atvinnulff og hagvoxt

2.1.6.

Lausn fjdrmagnsmarkadarins ¥ir ledingi 6rvar samkeppni 4 ollum svibum
atvinnulifsins, Ahrif "handst§rdra” vaxta { skbmmtunarkerfi og jafnvagisvaxta {

" markalskerfl eru gerélik. Vid hoft og skdmmtun er erfitt fyrir ngja abila ad

koma inn 4 markadinn og l4nastofnunin hefur tiltSlulega géBar tryggingar.
Méirg arbbeer tekiferi fara forgdrbum. Vid frjdlsa vaxtamyndun rennur €8 {
rikari meli til peirra verkefna sem gefa mestan ar® og nyir adilar eiga
audveldara med ad hasla sér voll. Kostnadur og voruverd lekka en ghatta
l4nastofnana eykst sem og ﬁtlénatiip. Petta titheimtir markvissa dheettustjérnun
sem ekki verdur komid 4 { einu vetfangi. Sj4 bls. 34.

2.2, Greining § kennitdlum islenskra innlansstofnana og samanburdur vid atlond

Uy P
Grundvéllur samanburdarins .

2.2.1.

Starfsemi innlendra ldnastofnana er oft olftk starfsemi erlendra stofnana auk
pess sem innlendar stofnanir cril yfirleitt téluvert minni. Einnig er
markadsumhverfi peirra 6likt, Liklega vari haegt ad nd meid hagraedingn hér 4
landi ef markadurinn véeri steerri og sampjappadri. Sjd bls. 37-38.

Samanburdur 4 rekstri vioskiptabanka og sparisjoda

2.2.2. Starfsemi {slenskra sparisjéba er Sllk starfsemi vidskiptabanka ad pvf leytinu

2.2.3.

tl ad sparisjodirnir hafa fram 4 sfdustu dr adeins mdtt sinna innlendum
vioskiptum auk pess sem peir hafa ad mestu starfad & sveedisbundnum
smdsdlumdrkudum. Pannig eru t.d. erlendar skuldir vidskiptabankanna um 23%
af heildarskuldum a8 medaltali fyrir 4rin 1985 til 1991 en eru afar litlar hjd
spaxisjdﬁnfnum. Vaxtagjold af bessum erlendu skuldum vega um 20% af
heildargjtldum vidskiptabanka ad me@altali fyrir drin 1985 til 1991 en eru um
1% hja sparisjédunum. Sjd bls. 36-37. '

Innlend inn- og itldn vega meira { heildarumsvifum sparisjédanna en
vidskiptabankanna. Pannig vegur medaltal inn- og titldna viBiskiptabankanna
um 68% af nidurstddu efnahagsreiknings fyrir 4rin 1985 til 1991 en um 75% af
nidurstddu efnahagsreiknings sparisjéBanna. A sama hétt vega vaxtatekjur af
itldnum um 67% af heildartekjum vidskiptabanka ad me8altali en um 71% hjd

sparisj6dunum. Vaxtagjtld vegna innldna vega ad medaltali wvm 47% af




heildargjoldum sparisjé8anna en 36% af heildargjtldum vidskiptabankanna, Sji
bls, 37.

Kennitslur ¢ hlutfalli vid heildareignir

2.24.

Vi3 samanburd 4 rekstri innlendra lanastofnana vid erlendar eru kennitSlurnar
reiknadar sem hlutfall af heildareignum f flestum tilvikum, Athuga ber ad pessi
adferd er ekki gallalaus par sem heett er vid ad hiin halli 4 paer stofnanir sem
eru minni { snidum. Sja bls, 33.

Starfsmannakostnadur

2.2.5.

2.2.6.

2.2.7.

2.2.8.

Starfsmannakostnadur sem hlutfall of nidurstédu efnahagsreiknings er
tiltolulega heerri hér & landi en [ samanburdariondunum, auk bess sem hann er
tiltdlulega heerri-hja. innlendum sparisjédum en innlendum viBskiptabonkum.
Starfsmannakostnadur sem hlutfall af niSurst6du efnahagsreiknings hjd
innlendum l4nastofnunum hefur verid rimlega 3% a® mebaltali fyrir 4rin 1985
til 1991 en teplega 1,4% ad medaltali { samanburdarléndunum. Hj4 innlendum
vidskiptabtnkum er petta hlutfall um 3% a8 medaltali en hjd sparisjédunum um
3,8%. Sj4 bls. 38-39.

Starfsmannakostadur sem hlutfall af nidurst6du efnahagsreiknings hefur farid
leekkandi hér 4 landi { kjbifar peirrar hagradingar sem 4tt hefur sér stad vid
aukna samvinnu, sameiningu stofnana og faekkun starfsmanna. Sj4 bls. 39.

Starfsmenn innldnsstofnana 4 hverja tiu p;isund ibta eru tiltolulega fleiri hér
d landi en 4 Nordurlondunum, bratt fyrir fakkun starfsmanna 4 undanférnum
drum. Starfsmenn 4 hverja tiu pdsund fbida hér 4 landi hafa verid ad medaltali
um 112 fyrir 4rin 1985 til 1991 4 sama tima og beir hafa verid um 77 ad
medaltali 4 hinum NorSurléndunum. Sj4 bls. 39-40.

Nokkur atridi { rekstri innldnsstofnana virdast draga dr hvatningu peirra til ad
fekka starfsfélki. Hér er t.d. 4tt vid atvinnuleysistryggingabztur sem
innl4nsstofnanir greida sjdlfar og ara patti sem hafa haft { for med sér aukinn
launakostnad innldnsstofnana. Sjd bls. 40-41.



Annar rekstrarkostnadur

2,29,

2.2.10.

1

Annar rekstrarkostnadur { hlutfalli of nidurstoou efnahagsreiknings er
tiltolulega heerri hér 4 landi en { samanburBariindunum, auk pess sem hann er
tiltslulega heerri hjé innlendum sparisjédum en innlendum vi8skiptabonkum.
Annar rekstrarkostnadur sem hlutfall af nidurstddu efnahagsreiknings hjd
innlendum l4nastofnunum hefur verid um 2,3% ad meBaltali fyrir 4rin 1985 il
1991 en um 1,3% aB medaltali { samanburSarléndunum. Hji innlendum
vidskiptabdnkum hefur petta hlutfall verid 2,2% ad medaltali en hjd
sparisj6dunum um 3,4%. Sjd bls. 41. -

Annar rekstrarkostnadur sem hlutfalli af nidurstddu efnahagsreiknings hefur
farid lekkandi hér 4 landi { kjblfar peirrar hagraeSingar sem 4tt hefur sér stad
vi® aukna samvinnu, sameiningu stofnana og faekkun ttibda. Sjd bls. 41.

Fl

Fjéldi vitibtia innldnsstofnana

2.2.11.

Utibth innldnsstofnana eru fleiri ad tiltolu vid biiafiolda hér 4 landi en d
hinum NorBurlondunum, brétt fyrir fekkun 4 undanfornum drum. Utibd 4
hverja tfu ptisund fbda hafa verid ad mebaltali fyrir 4rin 1985 til 1991 um 7 hér
4 landi 4 medan pau hafa verid um 6 ad meBaltali 4 hinum NorSurléndunum.
Petta geeti ab einhverju leyti skyrst af dreifSri byggd landsins og teknistigi
bjénustunnar. Sj4 bls. 42-43,

Bjénustutekjur

22.12.

2.2.13.

Bjénustutekjur innlendra innldnsstofnana  sem hlutfall af nidurstoou
efnahagsreiknings hafa verid tiltdlulega harri hér ad medaltali en |
samanburdarlondunum.  Pjénustutekjur sem  hiutfall af  nidurstddu
efnahagsreiknings eru a8 medaltali um 1,8% fyrir drin 1985 tl 1991 en rimlega
1,3% ad medaltali { samanburBarléndunum. Hj4 innlendum vidskiptabdnkum
hefur petta hlutfall verid um 1,8% ad meSaltali en um 2% hjd sparisjéSunum.
Sj4 bls. 43-44.

Gera verdur fyrirvara 4 samanburdi 4 pjénustutekjum milli Janda par sem ofter
um Sltkan uppgjorsmdta ad reda auk bess sem ekki er um sambeerilega
bjonustu ad reeda. Sjibls. 43.




2.2.14, Fera md rok fyrir pvf ab pjdnustusng innlendra ldnastofnana sé herra en

haghkvemt getur talist. Pannig getur hitt pjénustustig verid 4 kostnad ardsemi
pegar kostnaur af mikilli og fli6tvirkri bj6nustu verdur meiri en tekjurnar sem
af henni hlj6tast, Aukin samkeppni stti b6 28 kenna innlendum 14nastofnunum
a8 finna hinn gullna medalveg. Sj4 bls. 67-68.

Gjaldtaka

2,2.15.

AstzBa er til ab kanna hvort innl4nsstofnanir geetu ekki tekid upp { auknum
meeli gjaldskrérkerfi fyrir péknanir af vidskiptum sem veeri svipad og kjérvextir
innlénsstofnana, b.e. eins konar "kjrgjéld". Pannig gaetu bankar og sparisj60ir
krafist gjalds af vidskiptavinum sinum. sem teki tillit til pess hversu géSir
vidskiptavinir peir veeru og pess kostnabar sem innl4nsstofnunin teldi ad fylgdi
vidskiptunum. Pvi m4 einnig velta fyrir sér hvort samsetning bjonustugialda
innldnsstofnana sé eblileg. Mikill hluti peirra er i formi ldntokugjalda sem er {
flestum tilvikum 6hé€5 fjérheed og dryggi. Sjd bls. 45.

Afskrﬁ‘tir litldna og ttldnatap

v 2.2.16.

2.2.17.

Afskriftir titldna sem hlutfall af nidurstoBu ‘efnahagsreiknings hafa verid
nokkud Ifkar pvt tibkast hafd { samanburBarlondunum ad medaltali fyrir drin
7985 til 1991 eba um 0,75%. Fyrir innlenda vidskiptabanka hefur hlutfallid
verid um 0,8% ad medaltali en um 0,55% aB meDaltali hjd sparisjéBunum.
Skyringin 4 tiltSlulega minni afskriftum sparisjodanna er sd ad peir sérhzefbu sig
lengi { Gtldnum til einstaklinga sem ekki hafa verid eins ghattumikil og 14n til
fyrirtzkja. (tlsnaafskriftir sem hlutfall af niSurstddu efnahagsrekangs hja -
sparisj6dunum hafa b6 verid ad ndlgast hlutfall vidskiptabankanna par sem
sparisj68imir hafa { auknum meli farid Wit 1 §heettumeiri dtldnastarfsemi. Sja bls.
45-46.

Sama kemur { 1j6s pegar framlag 4 afskriftareikning utldna er skoBad sem
hiutfall af dtldnum og 4byrgbum. Afskriftir Gtldna i hlutfalli af Gtlinum og
4byrgdum hafa verid a8 medaltali um 0,9% hér 4 landi, par af um 0,92% hja
vidskiptabonkunum en 0,8% hjd sparisj6dunum, en um 1,2% ab medaltali 4
hinum Nordurldndunum 4rin 1985 til 1991. Skyringin & miklum mun 4 Islandi
og hinum Nordurlondunum nii er hin gridarlega aukning & afskriftum sem
vard par drid 1991. Sji bls. 47.



2.2.18, Skyringin 4 litlu tapi vegna ttidna hér 4 landi framan af sidasta dratug er
m.a. mikil verdbélga. A timum mikillar verdbélgu og neikvaedra raunvaxta var
hagt ad fara Gt { Gardbzrar fijarfestingar sem ekki hefSu getad stadit undir
jakvadum raunviixfum. Pegar ver0trygging vard almenn og vextir gefnir frjalsir
urbu raunvextir jdkveaedir sem aftur leiddi til pess a8 fjirfestingar sem 48ur
stodu undir sér gerdu pad ekki lengur, S}é bls, 48,

2.2.19. Onnur skyring 4 litlu Gtl4natapi framan af sidasta 4ratug var mikil uppsveifla
sem [slenskur pjébarbiskapur var { 4 drunum 1985 til 1987. Lzgdin sem
fylgdi { kjolfarid leiddi il mikilla prenginga { undirsttSuatvinnugreinum
pjéBarinnar og vard til pess ad itl4natap jékst toluvert. Sj4 bls. 48.

2.2.20. Mikio wtldnatap heggur stort skard { afkomu innldnsstofnana. Pad dregur
mjog dr tekjumdguleikum Ynastofnana og hindrar uppbyggingu eigin fjir, nema
4 m6ti komi aukinn vaxtamunur eda haekkun pjénustutekna. Samhlida auknu
vtldnatapi hefur ordid aukning { skrddum eignum sem bera lifla vexti hjd
innlansstofnunum vegna yfirtdku gjaldprotabta. Liklega verBur erfitt fyrir
innlénsstofnanic a3 losa sig vid pessar eignir par sem bdast md vié ad
efnahagslaegdin sem bj6Sarbaid er ni { eigi eftir ad halda 4fram um sinn. Petta
eykur likurnar & awknum vaxtamun par sem innldnsstofnanir purfa ad auka
tekjur sinar af 868rum eignum. Sj;i bls. 48-49.

.

Opinber gjold

2.2.21. Opinber gjold sem hlutfall af nidurstédu efnahagsreiknings eru tiltolulega
herri hér 4 landi en ad medaltali { samanburdariéndunum. Opinber gjsld
innlendra stofnana sem hlutfall af nidurst6u efnahagsreilmings hafa verid ad
medaltali um 0,4% fyrir drin 1985 til 1991 en rimlega 0,2% ad medaltali {
samanburSarlondunum, Sj4 bls. 49.

2.2.22, Préunin hefur verid sd ad 4 sama tima og 16tt hefur verid 4 opinberum 4l6gum
erlendis hefur skattabyrdi innlendra innldnsstofnana pyngst 4 drunum 1985 il
1991. Naulsynlegt er ad samrema skattareglur hérlendis vid bad sem
vidgengst { nigrannaldndum okkar ef tryggja 4 ad innlendar l4nastofnanir eigi
ad geta keppt 4 jafnréitisgrundvelli vid erlendar siofnanir. Sj4 bls. 49-50.




Hagnabdur fyrir skatta og afskriftir

2.2.23. Hagnalur fyrir skatta og afskriftir sem hlutfall af nidurstédu
efnahagsreiknings hefur verid meiri hér en { samanburdarléndunum. AS
meBaltali fyrir 4rin 1985 til 1991 hefur hagnaBur fyrir skatta og afskriftir sem
hlutfall af nidurstodu efnahagsreiknings verid um 1,6% hér 4 landi en um 1,4%
a8 medaltali 1 samanburBarlondunum, Hjd vidskiptabdnkunum hefur petta
hlutfall verid ad mebdaltali um 1,6% en um 2% hjd sparisjédunum, Sjd bls. 50-
51.

Ardsemi eigin fidr

2.2.24. Ardsemi eigin fjdr hefur hins vegar verid dltka hér d landi ad medaltali og {
samanburdarlondunum. AB mebaltali er arbsemi eigin fjdr hjd innlendum
:  ldnastofnunum uwm 5,6% fyrir 4rin 1985 til 1991 en um 52% f
samanburarlondunum, Arsemi eigin fjdr hja innlendum vidskiptabdnkum var

a8 medaltali um 4,7% en um 9% hj4 sparisjédunum. Sj4 bls. 51-52.

2.2.25. Framan af sidasta 4ratug f6r arBsemi eigin fjér hj4 innlendum ldnastofnunum
stoBugt bamandi og mdtti pad ad mestu pakka hdum vaxtamun. I tok
dratugarins fér ad draga ir vaxtamun auk pess sem itldnatap jokst og vl
versnadi staBan hér 4 landi. Veigamesta skyringin 4 hlutfallslega mikilli
arbsemi innlendra sparisj68a er hir vaxtamunur og litlar afskriftir dtldna framan
af, Sj4 bls. 52-53.-

Eiginfjdrstada

2.2.26. Eiginfidrstaba  innlendra ldnastofnana  virdist vera  nokkud 200.
Eiginfjdrhlutfall I4nastofnana hér 4 landi var ab meBaltali fyrir 4rin 1985 til 1991
um 7,6% en um 3,2% ad meBaltali { samanburdarlondunum. Eiginfjarhlutfall
vidskiptabankanna var um 7% a0 medaltali en um 11,8% ad medaltali hjd
sparisjéSunum. Fiér er midad vid "beinan" (treikning eiginfjdrhlutfalls. Sjé bls.
53-54.

Vaxtamunur almennt

2.2.27. Vaxtamunur sem hlutfall af nidurstodu efnahagsreiknings er tiltélulega heerri
hér ad medaltali en [ samanburdarlondunum. Vaxtamunur sem hlutfall af



nidurstddu efnahagsreiknings var ad medaltali fyrir 4rin 1985 til 1991 um 5,3%
hér 4 landi en um 2,7% ad medaltali { samanburdarldndunum. Vaxtamunur
viﬁskiptabaﬁka sem hlutfall af nidurstéou efnahagsreiknings var ad medaltali
um 5% en um 7.6% hjd sparisjéBunum. Skjringarnar 4 heerri vaxtamun
sparisjéfanna getu verid bmr ad sparisj6dirnir hafa lengi sérhaeft sig {
smésoluvidskiptum sem krefjast hlutfallslega meiri kostnadar og par med meiri
vaxtamunar en heildsSluvidskipti. Vaxtamunur af innlendri inn- og
tldnastarfsemi er einnig reiknadur. f pvi tilviki er um hlidsteda préun ad reda
og &0ur en b6 er munurinn milli viSskiptabanka og sparisjéda nokkru minni en
408ur. Sj4 bls. 54-56. o ' '

Vaxtamunur og ardsemi eigin fidr

2.2.28. Samband vaxtamunar og arbsemi eigin fidr er jdkveett. Petta md lita 4 frd
“ tveimur sjénarmidurl. Annars vegar mé segja ad aukinn vaxtamunur leidi til
meiri ardsemi. Hins vegar m4 segja ad aukin krafa um arBsemi eigin fjdr krefjist

.];)ess ad auka purfi vaxtamuninn ad 60ru 6breyttu. Sjé bls. 57.

- Vaxtamunur og eiginfjdrhlutfall

9 2.29. Samband vaxtamunar sem hlutfalls af heildareignum og eiginfidrhlutfalls er
einnig jdkvett. Petta m4 tilka & tvennan hétt. Annars vegar md segja ad ef eigid
fé er dyrara en abkeypt fé (ef arbsemiskrafa eigin fjdr er hd) og bankinn er
mikid til fjdrmagnadur med eigin fé parf haerri vaxtamun til ad geta greitt
eigendum bankans p4 dvixtun sem beir krefjast ad 68ru Gbreyttu. Hins Vegar
gildir ad gefnum fjdrmunatekjum ad ef bankinn er fjdrmagnalur ad stérum hluta
med eigin fé og bad er 6dyrara en adkeypt fé (p.e. annad fé en sparifé) atti pad
al leida til heerri vaxtamunar. Sjd bls. 58. '

2.2.30. BIS-reglan um ldgmark eiginfjdrhlutfalls geeti leitt il aukins vaxtamunar ef
sarnkeppnisadstedur leyfa og ekkert anna er abhafst til ad lakka vaxtamuninn,
Sjabls.58.

Vaxtamunur og eignaradild -
2.2.31. Pjénustutekjur og vaxtamunur sem hlutfoll af nidurstédu efnahagsreiknings

eru yfirleitt nokkud heerri hjd einkabénkum en rikisbonkum. Skyringin 4 pessu
er liklega si a8 einkabankar krefjast meiri arBsemi en rikisbankar bar sem
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starfsemni peirra er dhaettumeiri og grciéa parf ard af eigin fé. Einkabankar geta
ekki starfad 4n fullnegjandi Avéxtunar eigin fjdr til langs tima litid. Ef
markadurinn er virkur pd redur hann Advxtunarkrtfunni en stjérnendur
I4nastofnana geta abeins haft takmorkud ghuif 4 hana. Avoxtunarkrafan reedst af
peirri dhattu sem talin er fylgja rekstri bankans. Pvi er gerd minni
dvOxtunarkrafa til rikisbanka en einkabanka. Sj4 bls. 44-45 og bls. 57-58.

Vaxtamunur, bindiskylda og Iausaﬁdfkvﬁb

2.2.32. Leekkun bindi- eda lausafidrskyldu leidir til minni vaxtamunar af eiginlegum

ttldnum ad odru ébreyttu. Med bindi- og lausafjarskyldu er innldnsstofnunum
skylt ad liggja med fé { Sedlabankanum -eda { tilteknum eignalium £ vbxtum
sem eru undir markadsvxtum, Tit ad mata minnkandi tekjum af pessum
vildum purfa bankar bvi ad auka tekjur af 60rum eignum og pad veldur pvi
heerri vaxtamun en'ella. Med minnkandi bindiskyldu skiptir hin pé ordid minna
mdli aB pessu leyti. Sj4 bls. 59-60 og bls. 68.

Vaxtﬁmunur og verdbdlga

2.2.33. Verdbélga hefur einnig dhrif d vaxtamuninn. Hagkvemari eigna- og

skuldasamsetning banka ztti ad draga 1r dhrifum Gvissu vegna Gvantra
verdbélgubreytinga og gera ldnastofnunum kleift ad mida nafnvaxtabreytingar
sinar { meira mzli vid langtimaspdr um verdbolgu. Annars vegar hafa stjérnvld
komid i veg fyrir a8 bankar og sparisj6Sir nadu fram wmskilegri eigna- og
skuldasamsetningu og hafa bannig haft veruleg dhrif 4 viSbrogd beirra vid
verdbdlgubreytingum. Hins vegar torvelda skiptikjarareikningar l4nastofnunum
ad draga tr dhattu beirra vegna verdbdlgubreytinga. PS hefur mikilveegi pessa
minnkad med minnkandi verdbolgu. Hér 4 landi eru dverOtryggdar eignir
meiri en Overdiryggdar skuldir sem gerir pad ad verkum ad lekkandi
verdbolga eykur vaxtamun ad gefnum nafnvixtum (og tiltekinni samsetningu
eigna og skulda). Lénastofnanir hafa pannig med lekkandi verdbélgu getad
minnka$ vaxtamun sinn med pvi ad breyta eignasamsetningu sinni. Sjd bls. 60
og bls. 69,

Vaxtamunur og opinber ldnsfjdrporf

2.2.34. Ldnsfjdrborf hins opinbera hefur verid mikil hér 4 landi. Petta getur gert

innlendum l4nastofnunum audveldara med ad verSleggja pjénustu sina 4 herra
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verdi en ella og pannig tafid fyrir nauﬁéynlcgri hagradingu 4 markabnum bar
sem hann er svo 1ftill a8 ekki parf mikid-til ess ad hafa ghrif 4 hann. Sjé bls. 69.

Vaxtamunur og verkaskipting innldnsstofnana og sjéda

2.2.35. fslenskar innldnsstofnanir hafa neer eingdéngu bodid fram skammifmaldn en
1Gti3 fidrfestingarldnasjédina neer algjdrlega um langtimaldnin. Petta er 6likt
pvi sem vidgengst vidast hvar erlendis par sem ldnastofnanir bjé8a { mun meira
meeli langtimaldn. Pau krefjast minni vaxtamunar par sem um er ad reda svo
nefnd heildsoluvidskipti sem krefjast minni tilkostnabar. Pv{ ®tti hagkveemari
samsetning dtldna og meiri velta ad gera innlendum bdnkum og sparisj6dum
kleift ad hagra:da f rekstri og draga fr vaxtamuninum. Sj4 bls. 61 og bls. 66-67.

2.2.36. Pegar reynt er ad lagfeera petta med pvf ad leggja saman starfsemi innlendra
* vidskiptabanka og” fidrfestingarldnasjéda kemur { [jds ad allar helstu
kennitslur vir rekstri lekka tiltslulega mikid. Sem demi m4 nefna a8 kostnadur
vegna starfsmanna sem hlutfall af niSurst§du efnahagsreiknings lekkar um
' rémlega 40% ad medaltali, annar rekstrarkostnadur sem hlutfall af nidurstodu
efnahagsreiknings lekkar um 22% a8 medaltali, bjénustutekjur sem hlutfall af
nidurstobu efnahagsreiknings lekka um 22% ad medaltali og vaxtamunur sem
hlutfall af nidurstédu efnahagsfeiknings lekkar um 19% al medaltali. Petta
bendir til pess ad innlendar Idnastofnanir geti aukid hagkvaemni sina med pvi ad
bjésa meira af langtimaldnum og bannig verid betur blinar undir aukna,
alpj6dlega samkeppni. Hér verdur pé jafnframt ad taka tillit til pess hvernig
innl4nsstofnanir eru fjdrmagnadar og ad per tekju adrar dkvarBanir vid breyttar
adstadur, Sja bls. 61-62.

Vaxtamunur og samkeppni

2.2.37. Aukin samkeppni 4 innlendum fjérmagnsmarkadi { kjolfar vaxtafrelsising 4rid
1986 og opnun markaarins fyrir fjarstreymi til landsins upp frd pvi hefur einnig
ghrif 4 vaxtamuninn. Ef fullkomin samkeppni er 4 fjdrmagnsmarkadnum radur
markadurinn vaxtamuninum. Innlénsstofnanir geta p4 aleins nd® vibunandi
hagnaBi med pvi ad lekka kostnad med aukinni hagredingu eda betra
l4naeftirliti. $j4 bls. 62 og bls. 66.

2.2.38, brdtt fyrir aukna samkeppni virdist enn vera unnt ad halda uppi naudsynlegri
arbsemi med auknum vaxtamun fremur en med lekkun kostnadar. Bendir petta
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til bess ad verdsamkeppni sé ekki ordin sem skyldi og ad nyir adilar hafi ekki
4tt audvelt uppdrattar vid ad komast inn § markaBinn, Astzda pessa gati verid
mikil afskipti stjérnvalda af bankakerfinu svo og duldar skuldbindingar { rekstri
innlénsstofnana hér 4 landi sem gerir ba 8 verkum al ekki telst fysilegt ab
fara inn 4 markadinn. Sj4 bls. 62-63.

Vaxtamunur og reikningsskilavenjur

2.2.39. Reikningsskilavenjur ldnastofnana hér & landi eru & margan hdtt Slfkar pvl
sem vidgengst erlendis. DPetta “gerir allan samanbur§ bygglann 4
efnahagsreikningum innlénsstofnana dkaflega erfifan. Til deemis eru vaxtatekjur
faerdar 88ruvisi hér 4 landi og erlendis er ekki leilréit fyrir verSbélgu
reikningsskilum svo fétt eitt s€¢ nefnt. Hér er pvf verid ad bera saman
raunvaxtamun & [slandi og nafnvaxtamun erlendis. Einnig gilda adrar reglur

¢ hér d landi en erlerdis um feerslu vaxtatekna. Sjé bls. 63-66,

2.3. Hlutverk innldnsstofnana og efli starfsemi peirra
Virkni fidrmagnsmarkadar og hagvoxtur

2.3.1. Rannséknir 1 hagvaxtarfreeduim benda til bess ad virkur fidrmagnsmarkadur
geti leitt 1il varanlegrar hagvaxtaraukningar med pvi ab nyta betur sparnad til
fjarfestingar og auka framleidni fjdrmagns. Sj4 bls, 72.

Upplysingaskortur

2.3.2. Upplysingar 4 fjormagnsmarkadi eru 6samhverfar, p.c. ldntakendur og
l4nveitendur hafa mismikla vitneskju um édheettu fjérfestingarinnar. Stdr hluti
starfsenti innldnsstofnana felst { sofnun og mati & upplysingum par sem peer

- hafa hlutfallslega yfirburdi til pess. Pessar adsteebur valda pvi a0 16gmdlid um
eitt verd gildir ekki eins og { fullkominni samkeppni med samkynja vorur. Sjd
bls. 71.

2.3.3. Innldnsstofnanir geta aldrei aflad sér fullkominna upplysinga. Petta getur
valdid bvi ab hagkvamt sé frd sjénarhdli innldnsstofnunar ab gripa til pess
rdds ad skammta fjdrmagn { stad pess ad hakka vexti pegar umframeftirspurn
er eftir l4nsfjdrmagni. Fyrir pessu eru tvar dstzdur. Pegar vextir eru hakkadir
getur pad { fyrsta lagi gerst ad hlutfall dhaettumeiri ldnaumsakjenda eykst par



sem jﬁkvmtt samband er milli 4hzttu og ventanlegrar ardsemi. { 6ru lagi getur
vaxtahzkkun gert pad a8 verkum ad ldntakendur telja tiltSlulega hagkvemara
abd fara 6t { dheettumeiri fj4rfestingar { von um meiri hagnad. Petta tvennt veldur
pvi ad vaxtahmkkun. leibir til meiri dtldnatapa og bar med lekkunar 4
vaentanlegum hagnadi fyrir bankann. Sjd bls. 75-76.

Upplysingaskortur og of ltil fidrfesting

2.34.

Varkdrni { ldnveitingum .

2.3.5.

Skimmtun fjdrmagns getur leitt til jafnvegis bar sem fidrfesting er minni en
bad sem telst pjédfélagslega hagkvamt. bl getur pab verid rétt ad stjérnvéld
geri innldnsstofnunum kleift ad taka meiri dheettu til pess ad heegt sé ad auka
fidrfestingu. betta geta stjérnvold t.d. gert med pjénustu sedlabanka sem ldnara
i ney®. Sja bls. 77-78. : : '

 Skommtun fidrmagns getur verio Jjafnveegisdstand. Hegt er ad hugsa sér hana

sem rd8stofun innldnsstofnana til pess ad draga ar dtlinadhattu. { stab pess ad
einblina of mikid & aukin ttldn og aukna markadshlutdeild, eins og befur
vidgengist 4 NorBurltndunum 4 sidustu 4rum, er lfklegra ad betra dhettumat
og varkdrni ({ pvl geeti jafnvél falist skdmmtun fjdrmagns) leidi til betri
nidurstédu fyrir innldnsstofnanir til lengri tima litid. Sjd bls. 86.

Upplysingavandamdl 4 innldnamarkadi -

2.3.6.

2.3.7.

Ofullkomnar upplysingar setja mark sitt 4 innldnamarkadi. Yfirleitt eru skuldir
innl4nsstofnana innleysanlegar med skémmum fyrirvara en eignir ekki, auk pess
sem baer eru hddar vanskilagheettu. Petta getur skapad dstoBugleika { starfsemi
innldnssto}‘nana sem getur leitt til pess ad allir sparifjdreigendur dkvedi ad
taka sparnal sinn it sem aftur leidir til greidslupurrdar og jafnvel gjaldprots
bankans. Sjd bls. 80-82. '

Ovissa sparifjdreigenda um 6ryggi sparnadar sins getur dregid dr sparnadi og
pannig Gr dtldnagetn bankanna., Pad getur valdid pvi ad fjdrfesting {
hagkerfinu verdi fyrir nedan pad mark sem telst pjédfélagslega hagkveemt. Sji
bls. 86-87. o
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Hlutverk stjiérnvalda vid ab audvelda upp[jsin;gastreymi

2.3.8.

23.9.

Til pess ad koma { veg fyrir eBa_draga ur moguleikum & dhlaupi 4
innidnsstofnanir hafa stjérnvéid § flestum rikjum dkvedic ab audvelda
upplysingastreymid milli innldnsstofnana og sparifjdreigenda. Tveer adferdir
eru til ab koma { veg fyrir &fyrirsébar dttektir innldna. Onnur felst { pvi ad
loka algjorlega fyrir dttektir sparifjireigenda 4Bur en allir sjédir
innl4nsstofnunarinnar eru uppurnir, Hin abferdin, sem leiir til sému nidurstdu
en 4 hagkvaemari hitt, er sd ad tryggja innldn sparifjéreigenda 4 einhvern hétt.
Petta er gert med pvi ad setja 4 laggimar tryggingasjéd innldna sem 4byrgist
sparifé almennings ad nokkru eda 6llu leyti. Sj4 bls. 82.

Liklegt er ab stj6rnvold geti veitt pessar innlénstryggingar 4 hagkvaemari hétt
en einkafyrirtzeki bvf bau geta dreift heettu sinni betur og i reynd baktryggt sig
{ gegnum skattlagningarvald sitt. Sjd bls. 82. -

Innldnstryggingar { stad eigin fjdr

2.3.10. Innldnstryggingar gera innldnsstofnunum kleift a0 skipta d innldnstryggingum

og eigin fé, bannig ad i;mlénstryggimin ‘verBi eins konar hlutafé {
innl4dnsstofnuninni. Petta getui’ skyrt af hverju innldnsstofnanir starfa oft med
tiltolulega 1tid eigid fé midab vid fyrirtzki { 58rum atvinnurekstri. Sj4 bls. 73.

Innldnstryggingar og aukin dhettutaka ldnastofnana

2.3.11. Erlendar rannsdknir hafa synt ab innldnsstryggingar hafa leitt til aukinnar

Ghettutdku hid innldnsstofnunum. Ef ekkert eftirlit er haft med starfsemi
innl4nsstofnana, geeti bad gerst ad peer fari vt { hattumeiri starfsemi til pess ad
auka hz{gnaﬁarvon sina og markadshlutdeild. I kjolfar pess, og bad er { raun
talit naudsynlegt, fylgir yfirleitt dflugt eftirlit med starfsemi innldnsstofnana
auk pess sem peim eru sett dkvedin takmdrk. Pannig hefur EB melst til pess ad
511 atildarriki EB taki upp tryggingakerfi sem tryggi innldn sparifjdreigenda. Sja
bls. 83 og bls. §7-88.

Hagur ldnastofnana af eftirliti

2.3.12. bar sem vandamdl eins banka geta oft leitt til vandreda 4 6llum markaSnum er

hegt ad hugsa sér ad dheettufelnir bankar sjdi sér hag { ab sekjast eftir pvf ad
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eftirlit sé haft med starfsemi allra innldhsstofnana. betta geeti einnig gerst par
sem miki8 er um millibankavidskipti og erfitt fyrir einstaka banka ad 4tta sig 4
dhaettu l4na til annarra banka. Sj4 bls. 83.

Markmid regina 4 fidrmagnsmarkadi

2.3.13. Markmidid med reglum 4 fjsrmagnsmarkadi 4 ekki ad vera ad tryggja starfsemi
allra banka heldur ad koma { veg fyrir a0 gjaldprot eins banka leidi til vidtaeks
hruns alls markadarins. Hins vegar er erfitt ad r40a vib petta pegar um stéra
banka er a8 rada. Gjaldprot stérs banka geti 6gnab greidslukerfinu { heild og
valdi6 pvi ad stjérnvold sxju sig kndin til bess ab adstoda hann, jafnvel b6 ad
engar formlegar innldnstryggingar veru til stadar. Bvi md { raun segja ad stérir
bankar séu oft med 100% innldnstryggingar og feera md rok fyrir pvf ad svo
verdi ad gilda um alla banka & markabnum eigi peir ad vera samkeppnisferir

* Vid pann stéra. Sjd bls. 83 og bls. 106-107.

Naudsyn samreemis milli trygginga og eftirlits

, 2.3.14. Reynsla Bandarikjanna af vandradum "sparisj6danna” (savings & loans) par {
landi og NorBurlandanna af vandamdlum sinna banka synir glogglega ad
naudsynlegt er ad Sedlabanki I[slands sé sjdifstedur og leidandi 4 peim
breytingartimum sem ni eiga sér stad 4 innlendum fidrmagnsmarkadi.
Naudsynlegt er ad geeta samraemis milli peirra trygginga sem Seblabankinn
veitir {slenskum innldnsstofnunum og peirra regina og eftirlits sem hann hefur
med starfsemi peirra. Pj6nusta SeSlabankans sem ldnara { neyd og tryggingar
innléna eru @skileg stjérntzeki SeSlabankans it frd stoBugleikasjénarmidi. Hins
vegar fylgja pvi ymis vandam4l sem gera bad a8 verkum ad hann parf ad hafa
Oflugt eftirlit med starfsemi innldnsstofnana, sérstaklega mii pegar veenta md
aukinnar ‘samkeppni og nyjunga { kidlfar aukins frelsis 4 innlendum
Jidrmagnsmarkadi. Sj4 bls. 87-88.

Tryggingar og starfsemi utan fidrmagnsmarkadar

2.3.15. LjGst er ad liggja parf skyrt fyrir ab hve miklu leyti starfsemi innldnsstofnana
eigi ab dkvardast af reglum og ad hvad miklu leyti hin eigi ab dkvardast af
markadnum. Einnig parf ad koma skyrt fram yfir hvada petti { starfsemi

- innldnsstofnana tryggingarnar nd og leggja parf dherslu & ad markadurinn
bindi traust vid pessa skiptingu. Sj4 bls. 88 og bls. 106-107.
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GreiUslur { samraemi vid dheettu

2.3.16. Askilegt er al greidslur innldnsstofnana { tryggingasjéd innldna séu {
samreemi vid pd dheettu sem starfsemi innldnsstofnunarinnar fylgir. Hett er
vid bvf ad fast gjald hygli starfsemi #hettuseekinna innldnsstofnana 4 kostnad
peirra sem eru varkdrari. Sj4 bls. 88.

2.4. Rekstur innldnsstofnana og rekstrarumhverfi peirra
Samkeppni { reglum

2.4.1. Lokaitkoma reglukerfis hins evrépska fjdrmagnsmarkaBar hvilir 4 pvi hvernig

* abildarrikin bregbast vid samkeppni sem biast mé vid ad eigi sér stad { reglum.

»  Ef innlendar reglur eru strangari en par sem erlend innlénsstofnun 1§tur hefur

pad { for med sér ad innlendar stofnanir hafa ekki jafngilda samkeppnisstidu 4

vi® p4 erlendu. Pvi m4 bidast vid a8 ndst muni samkeppnisjafnvaegi og gerir EB

rad fyrir pvi ad petta jafnvegi rdbist 4 markadnum. Lokanidurstadan radst

stBan af pvi hvort abildarrikin fara ad keppa innbyrdis med pvi a0 slaka

ohdflega d reglum il al draga til sin viDskipti sem geta grafi0 undan

stédugleika markadarins eda hvort samkomulag ncest um einhverjar,
sameiginlegar ldgmarksreglur. Sji bls. 92

BIS-reglan

2.4.2. FEin slik grunnregla sem samkomulag hefur nd8st um er BIS-reglan sem kvedur
4 um 8% ligmarks eiginfjarhlutfall. Samkvemt henni er tekid tillit til
mismunandi 4hzttu ymissa eigna, baedi innan og utan efnahagsreiknings.
Markmid BIS-reglunnar er ab styrkja efnahag innldnsstofnana og jafna
samkeppnisstddu peirra d alpjodlegum markadi. BIS reglan hefur pegar haft
ghrif { p4 veru ad breyta dherslum innldnsstofnana { Gtldnastarfsemi og

- vaxtadkvSrdunum pannig ad eignaskipting shzettugrunnsins er ordin undirstada
nys vaxtakerfis. BIS-reglan hefur einnig tekid gildi hér & landi par sem
naudsynlegt var ad. innleida hana til ad ryra ekki traust innlendra stofnana 4
alpjédlegum mérkudum. Sjd bls. 52-93.



Skattaleg medferd fjdrmagnstekna

2.4.3. Reynsla ymissa rikja Evrépu bendir til pess ab skammtima- og
langtfmahreyfingar fidrmagns séu mjog vidkvemar fyrir mismunandi,
skattalegri medferd fjdrmagnstekna milli landa. Ahugi er innan EB um ad
samreema reglur EB um skattalega medferd fjdrmagnstekna og er stefnt ad pvi
ad skatthlutfailid nemi 10-15%. Einnig er @tlunin ad skylda allar
innldnsstofnanir til ad veita upplysingar um vexti og alrar fjArmagnstekjur til
skattyfirvalda. Sj4 bls. 93-95.

Skattaleg medferd innldnsstofnana og skyldubinding fjdr

2.4.4. Samreming 4 skattalegri medferd innldnsstofnana er einnig mikilva:g. Petta 4

m.a. vid um bindi- og lausafjdrskyldu. Lita m4 4 bindi- og lausafjarskyldu, par

‘ sem innldnsstofnanir"ery skyldabar til ad kaupa rikisbréf undir markaSsvirdi,

sem skatt 4 starfsemi innldnsstofnana, Ljdst er pvi ad samraema parf reglur um

bindi- og lausafidrskyldu ef innldnsstofnanir & evrépskum fidrmagnsmarkadi

'eiga ad njéta sambeerilegrar samkeppnisstddu. Almenn bindiskylda {

Sellabankanum hefur lekkad hér 4 undanfornum drum. Lausafjirskyldan er

reiknud af sama grunni og bindiskyldan 4n tillits til stodugleika innldna. Rétt

veeri ad athuga hvort ekki vaeri c%ﬁlilcgra ad tengja lausafjarskyldu vid timalengd
innldna eins og tidkast erlendis. Sja bls. 95.

Tviskipting evrdpska fjdrmagnsmarkadarins

2.4.5. 1 gr6fum dréttum m4 skipta evrépskum fisrmagnsmorkudum { tvo hluta, annars
vegar markad bpar sem t.d. fara fram heilds6luvidskipti og alpjédleg
verBbréfasala og hins vegar pann hluta par sem t.d. fara fram smds6luvidskipti
og innlend vertbréfasala. f Sfyrra tilvikinu er um ad reda markad par sem mikil
samkeppni hefur rikt, vaxtamunur er litill og vidskipti eru tiltélulega eda
algjoriega fridls. [ seinna tilvikinu er hins vegar wm ad reda markad sem
hefur verid verndadur fyrir erlendri samkeppni, vaxtamunur er tiltolulega hdr
og Ymsar takmarkanir eru d verddkvordunum og irvali peirrar pjénustu sem
veita md. Sja bls, 95.
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Ahrif rikisreksturs d vaentanlega samkeppni

2.4.6. Heett er vid pvi ad erlendar innldnsstofnanir hafi ekki dhuga 4 ad keppa 4
markali bar sem r(kid 4 sidran hluta { 0g hefur vl mikilla hagsmuna al geeta.
bvl er mikilveegt ad draga dr eignarhaldi rikisins { bankakerfinu ef auka 4
samkeppni 4 innlendum markaBi og nd pannig fram aukinni hagredingu &
markadnum, Sj4 bls. 96.

Markadssamruni EB

2.4.7. Afndm hafta og fijdls vidskipti hafa verid ofarlega 4 baugi 4 sfSustu drum. f
dtreikningum 4 heildardbata af bessu vegur d4batinn af sameiningu
fjdrmagnsmarkadanna pungt. Talid er ad allt ad pridjung aukningar
samanlagdrar landsframleidslu fyrstu sex drin megi rekja beint eda ébeint til

+ aqukinnar samkeppni 0g hagradingar d fidrmagnsmarkadi EB. Gert er rdd fyrir
bvi ad med samruna fjfrmagnsmarkada EB skapist hagreenn dvinningur sem
nemur teplega 22 millj5rdum ekna og par af eru dactladir 8 til 14 milljarBar fyrir
bankakerfid.! Sj4 bls. 97.

Verdmismunur d fidrmdlapjénustu { Evrépu

2.4.8. SamanburBur 4 verdi 16 tegunda fjarmglapjénustu { 14 rikjum Evrépu gefur il
kynna verulega mismunandi verSlagningu milli landa. Petta bendir ftil
mismunandi virkrar samkeppni og préunarstigs evrdpskra fidrmagnsmarkada.
Fravikin eru oft um eBa yfir 50% frd vidmiSunarverdlagi og eru mest 4
neysluldnum, bifreidatryggingum og verSbréfavidskiptum, Sjé bls, 98-99.

Tvenns konar markadssamruni

2.4.9, Tvar tegundir markadssamruna eru skoBalar: tvihlida samruni, par sem
einstaka BEFTA-riki gengur til samstarfs vid EB én bess ad hafa dhrif 4 bad
markaBsverd sem fyrir er; og EES-samruni par sem 6l riki EFTA ganga til
samstarfs vid EB.-Sjd bls. 98.

iEka er hér notud sem fslensk pyding 4 ECU (European Currency Unit), Stlugengi eku 18.
febriiar 1993 var 76,91 kr.



Samruninn og verdadlogun

2.4.10. Hinn mikli verdmismunur milli landa 4 fijdrmdlapjonustu bendir il pess ad
afndm haftd d fidrmagnsvioskiptum muni leida til téluverdrar verdadlogunar.
Rannséknir benda til pess ad { rikjum EB verdi tiltSlulega mestar verdlekkanir
4 Spéni og ftaliu og { Austurriki af rikjum EFTA. Einnig m4 biast vid pvi ad
{fbdar 4 Spéni, { Sviss og Austurriki megi vanta mestrar velferSaraukningar af
samrunanurm. Sjd bls. 99-100.

Ahrif aukinnar samkeppni d [slandi

2.4.11. Tolurnar fyrir fsland gefa til kynna a8 ldn til einstaklinga, fasteignavedidn,
ferbatékkar og heimilistryggingar séu tiltdlulega Sdyrari hér & landi en ad
medaltali { Evrdpu. Pvi md jafnvel buast vid verBhakkunum 4 pessum
*bjénustulidum vid afkna, albjéOlega samkeppni hér 4 landi. Hins vegar eru
greidstukortavidskipti, - erlendir vixlar, Okutekjatryggingar og
verbbréfavidskipti tiltslulega dyrari hér d landi en { Evrépu og bendir pad til
pess ab bessir pjénustulidir komi til med ad leekka { verdi vid aukna samkeppni.
Pegar tekid er vegid medaltal af 6llum verdbreytingunum sést ad biast ma vid
toluverdri verdlaekkun 4 fjdrmdlabjénustu hér 4 landi { kjolfar avkinnar,
erlendrar samkeppni. Erlendar rannséknir gefa til kynna ad varlega detlad
megi vaenta um 12%-14% verdlakkunar sem mundi hafa { for med sér aukinn
dbata neytenda um allt ad 2,5 milljarda kréna & sex drum. Svo virBist sem
veenta megi minni verdlekkana hér 4 landi en ad meBaltali { 66rum 1dndum
Evrépu. Sjd bls. 99-101.

EES og tvihlida samruni

2.4.12. SamanburBur 4 tvihlida og EES-samruna bendir til bess ad EES-samruninn
muni leida til meiri verdlekkana og meiri aukningar { dbata til handa
neytendum. bannig md varlega datlad bdast vid 22% verdlakkun 4
fidfrmagnsmarkadi ad medaltali { Evrépu vid EES-samruna sem hef®i { for med
sér battan hag neytenda um 1,3% af VLF 4 méti 16% verdlekkun vid tvihlida
samruna sem hef8i { f6r med sér beettan hag neytenda um 0,9% af VLF. Petia
bendir il pess ad ndnara samstarf milli allra rtkja Evidpu feli { sér meiri
hagsbét fyrir alla vidkomandi. Sjd bls. 100,




Fyrirvarar vid tilkun talna

2.4.13, Sex dstedur eru fyrir pvf ad fara varlega { mat d pessum tGlum. f fyrsta lagi er

1

verl 4 dkveBinni fidrmélabjdnustu oft Slfkt milli afila £ sama markalnum og bl
er Gliklegt a markalssamruninn muni leida til algjorrar verdadlogunar. f 66ru
lagi er verid ad bera saman 6lfka pjénustu og pvi edlilegt ad einhvers mismunar
geeti { verdi. f pridja lagi er mjig erfitt ad meta gognin par sem fjdrmalapjénusta
er sffelldum breytingum h48 og pvi mdgulegt a0 deetlud verBablogun hafi pegar
att sér stad 4 mérgum mérkubum. f fj6rda lagi hefur alpjédleg samkeppni lengi
verid til stadar 4 morgum svidurh fjdrmdlabjénustu og pvf ekki haegt ad blast
vi® mikium ver8breytingum umfram pad sem pegar hefur ordid. f fimmta lagi er
dhaetta 4 fifrmagnsmdrkudum mismunandi 4 milli peirra og hin mun ekki
hverfa vi8 samrunann, bvf er ekki hagt a8 btast vid fullkominni verdadlogun. 1
sjotta lagi bda riki Evrépu morg hver vid 6likt vaxtaumhverfi sem getur haft
dhrif 4 ver8adlogurina. Sjd bls. 101,

Ohagreedi framleidenda

2.4.14, Gagnrynt hefur verid hve I{tid er lagt upp tr pvi Ghagraedi sem framleidendur

geta orbi® fyrir vegna aukinnar samkeppni. ‘Aukin dhetta vegna hardari
samkeppni getur leitt til Shagradis d markadnum og geta pessi neikvadu dhrif
komid & undan peim jdkvaedu. Adrir hafa bent 4 ad ekkd s€ tekid négu mikid
tillit til peirra sérstodu sem starfsemi innldnsstofnana hefur umfram annan
hefSbundinn fyrirtaekjarekstur. Sj4 bls.. 102,

Ahrif 4 smdsélumarkadi

2.4.15, MarkaBssamruninn mun  hafa 6l ghrif eftir pvi um hvada tegundir

fisrmdlabj6nustu er a8 reda. Liklegt er ad mestra dhrifa megi venta 4
smdsélumarkadi sem lengi hefur verid verndadur fyrir alpjédlegri samkeppni.
Hins vegar er oft kostnaBarsamt a8 hasla sér voll 4 erlendum smédstlumarkadi
par sem oft parf ad koma sér upp itibda- og tolvuneti auk bess sem bein
samskipti vi® vidskiptavini skipta miklu mdli. Pvi telja margir ad
fdkeppnistilhneigingar eigi eftir ad geeta & evrdpskum smdsélumarkadi um
einhvern tima enn. Sjd bls. 102-103.
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Aukin samvinna ldnastofnana

2.4.16. Liklegt er ad samvinna innldnsstofnana eigi eftir ad aukast, bar sem stofnanir
af 6liku pjéBemni reyna ad nfta sér hlutfallslega yfirburdi hins adilans { ymsum
péttum starfseminnar og nd bannig fram aukinni hagredingu og sparnadi. Sjd
bls. 103.

Samruni mestur milli innlendra stofnana

2.4,17. Liklegt er ab samruni innldnsstofnana muni aballega eiga sér stald milli
innlendra stofnana. 1 fyrsta lagi vilja innlendu l4nastofnanimar vera betur bdnar
undir alpj68lega samkeppni og { 68ru lagier liklegt ad innlend stjérnvild munu
vilja hafa afskipti af yfirtSku erlendra innldnsstofnana 4 innlendum stofnunum.
Sjd bls. 103. '

Aukin samkeppni og vidbrdgd reglukerfisins

2.4.18. Ekki er heegt ad fjalla um ghrif aukinnar samkeppni 4 fjdrmagnsmirkudum dn
bess ad taka tillit til dhrifa og edlis eftirlits og reglna sem settar eru 4 starfscmi
fisrmagnsfyrirtzekja, par sem virkni samkeppninhar og vidbrégd reglukerfising
dikvardast samtfmis. Sj4 bls. 103-104.

Aukin samkeppni og dhaetta

2.4.19. Aukin samkeppni mun hafa { for med sér aukna dheettu 4 markadnum. Pvi er
naudsynlegt ad bess sé geett ab ekki sé dsamrami milli peirra trygginga sem '
stiérnvold veita innldnsstofnunum og pess eftirlits sem pau hafa med starfsemi
peirra. Vandamsl bandarfskra sparisjéda 4 sfGustu drum er gloggt demi um pad
hvernig stjérmvold hafa gréflega vanmetid hattuna 4 bessu. Sjé bls. 104.

Aukin samkeppni og vidbrogd stjdrnvalda

2.4.20, Utkoma markadssamrunans mun ad stérum hluta rdbast af pvl hvernig
stiérnvéldum tekst til vid ad draga sig it iir starfsemi innldnsstofnana { peirri
von ad beeta megi dheetiudreifinguna d markadnum. A sama tfma verda pau al
tryggja stodugleika med virku eftirliti og takmarkandi reglum um edlilega
starfsemi. Miklu mdli skiptir ad innldnsstofnanir taki 4 sig einhvern hluta
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gheettunnar sem fylgir aukinni samkeppni og ad markadurinn verdi virkjadur {
ad veita innldnsstofnunum abhald 4 skilvirkari h4tt en 48ur. Sj4 bls. 104,
Innldnstryggingar d fsi Gridi
2.4.21. fstand er eitt af fAum rikjum Evrépu par sem markmi® um full skil innléna er
15gbundid. Hins vegar er ekki lj6st hvort petta stenst ef tryggingarsj6dirnir
tzemast. { reynd hafa stjérnvéid { nflzgum lsndum yfirleitt hlaupid undir bagga
vid slikar aBstebur. Sjd bls. 105-106.

Tvenns konar innldnstrygging

2.4.22. Skipta md innldnstryggingum { o flokka, annars vegar formlega iryggingu

sem er 15gbundin og skilyrt og hins vegar innbyggda tryggingu sem tryggir tap

* sem er umfram formlega tryggingu. I raun m4 segja ad { morgum rikjum

Evrépu séu til stadar negilegar, innbyggbar innldnstryggingar sem birtast oft {

pvi a0 stjérnvold beita sér fyrir pvi ad tryggja samruna illra stedra

innl4nsstofnana vid betur stzOar til ad koma { veg fyrir gjaldprot pess

fyrrmefnda. Innbyggdar innldnsiryggingar geta haft { for med sér meiri

vandamdl en formlegar tryggingar bpar sem peer eru [ raun veittar dn
endurgjalds. Sjd bls. 106, ~

Litlar innldnsstofnanir

2.423.Lj6st er ad samruni fjArmagnsmarkada Evrépu mun- leida til aukinnar,
alpj6dlegrar samkeppni. Liklegt er ad pad muni { meira meli leida til innlendrar
og alpj6blegrar samvinnu en yfirtSku. bPad gefur til kynna ad #iltdlulega litlar
innldnsstofnanir geti haldid dfram ad starfa 4 alpjédlegum fidrmagnsmarkadi.
Peir sem eiga eftir ad nd drangri d sameiginlegum fjdrmagnsmarkadi Evrdpu
eru peir sem d réttan hdtt nyta sér hagkvemni storrekstrar dn pess pé ad férna
peirri sérhafingu sem skiptir svo miklu mdli. Sjd bls. 108.

Rekstrarhagkvemni og uppbygging markadarins

2.4.24, Uppbygging fidrmagnsmarkadarins redst ad mikiu leyti af pvi hvort um
sterdarhagkvemni eda fjolbreytnishaghvemni sé ad reda eda ekki. Séu bessir
eiginleikar til stalar er liklegt ad stérar innldnsstofnanir med mjog fjolbreytta
starfsemi einkenni markadinn. Séu bessir eiginleikar hins vegar ekki til stadar er



liklegt ad tiltlulega litlar innldnsstofnanir med sérhefSa starfsemi einkenni
markadinn. Sjd bls. 109, ‘

Uppsprettur sterdarhagkvemni

2.4.25.Sem demi um nokkrar uppsprettur stzrBathagkvemni mi nefna: Aukna
sérhafingu vinnuafls sem leidir til afgreidslu fleiri inn- og tldna 4 hverja
einingu vinnuafls; aukna farslugetu télvunets sem leitsir til fleiri afgreiddra
feerslna 4 kostnaBareiningu; og betri nyting d upplysingum sem t.d. leidir til
pess ad hzgt er ad nota stmu upplysingar til afgreidslu nyrra ldna til sama
l4naumsackjanda eda til ldnaumsaekjanda innan sdmu atvinnugreinar eda 4 sama
landsveedi. Sjé bls. 111. '

Uppsprettur fjdlbreytnishagkvemni

1

»

2.4.26. Sem deemi um nokkrar uppsprettur hagkvamni af fjlbreytni ma nefna: Ny#ingu

& umframafkdstum télvunets til pess ad vinna adrar tegundir feersina dn pess ad

" mikill visbétarkostnabur fylgi; og nytingu upplysinga sem biiid er ad afla til

adstobar vid afgreidslu ldna af élikum toga til sama ldnaumsekjanda. Sjé bls.
112.

Onyitt sterdarhagkvamni er adeins hjd tiltolulega litlum ldnastofnunum

2.4.27. Onytt sterBarhagkvemni virdist abeins vera til stadar hjd tiltdlulega litlum
innldnsstofnunum, Um er ad reeda stofnanir med minni innldn en sem nema 100
milljénum bandarikjadala. Sjd bls. 114.

Hagkvamni af fjélbreytni vid tiltekna pjonustulioi

2.4.28. Hagkvemni af fiolbreytni virdist adeins vera til stadar vid framleioslu
dkvedinna vorutegunda. Per helstu virdast annars vegar vera heildarinn- og
heildarttldn og hins vegar fasteignavedldn og eigin fjdrfestingar. Einnig virdist
um fjolbreytnishagkveemni a8 reda { ymsum tegundum dtldnavidskipta annars
vegar og hins vegar { GhefSbundinni starfsemi og hefSbundinni inn- og
ttldnastarfsemi, Sj4 bls. 114-115.
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Framt(s litilla innldnsstofnana

2.4.29, bessar nidurstodur virdast benda 1il pess ab smastu og sérhafOustu

innldnssiofnanirnar geti ndd meiri hagkvemni { rekstri mes pvl ab steekia vid
sig og auka vid ﬁéibreytni { pjénustu sinni. Liklegt er ad um einhvern samruna
og einhverja samvinnu verdi ad reeda hjd bessum stofnunum ef peer @tla ad vera
samkeppnishefar { kostnadi. Hins vegaf benda pessar nidurstodur til pess ad
begar stgrﬁarhagkwemni og fiélbreytnishagkvemni hafa verid fullnytt sé enn
teekiferi til pess ad starfa 4 sama markadnum fyrir tiltolulega litlar og
sérheefdar stofnanir. Sjd bls. 119-120.

Samruni markada audveldar ldnastofnunum ad stekka vid sz'é

2.4.30. Samruni  fidrmagnsmarkada Evrépu mun b’k!ega audvelda smeerti

innldnsstofnunum ad nd hagkvemari sterd par sem sterd innlends markadar
mun ekki lengur “vera eins takmarkandi pdttur., Pvi er liklegt ab
innldnsstofnunum muni fekka { Evrépu 4 nzstu drum og ad medalsterd peirra
muni aukast. Sj4 bls. 120.

Sterdarhagkvemni [ dheettudreifingu

2.4.31, Vil skilyrdi évissu er Iltklegt ad um einhverja sterOarhagkvemni [ rekstri

innldnsstofnana verdi ad rada, par sem sterri innldnsstofnanir geta dreift
dheettu betur en peer minni. Petta pybir ad frd likindafreedilegu sjonarmidi eru
steerri innldnsstofnanir hagkvemari en minni med tilliti il dheettudreifingar.
Sja bls. 116.

2.4.32. Sterbarhagkvemni vegna 6vissu er mismikil eftir pvi um hvada pjonustulio er

ad reeda. Fyrir dvisana- og hlaupareikninga, par sem dttektarghetta er mikil, og
vidskiptaldn, par sem vanskilaghetta er mikil, virdist sterSarhagkvemni vegna
6vissu vera meiri en t.d. { bundnum innlénum. Petta bendir pvt til pess ab litlar
og stérar innldnsstofnanir geti starfad & sama markadnum par sem peer minni
muni sérheefa sig { peirri pjénustu sem hefoi tiltélulega minnsta dhaetiu { for
med sér. Sjd bls. 116. -




Sterdarhagkvemni d fslandi

2.4.33. Allir islenskir vidskiptabankar eru yﬁf peim mérkum sem ddur voru nefnd um
Sterd innldna sem vidmibun um énytta stcerb’arhangwmni. Hins vegar eru
allir innlendir sparisjééir undir peim morkum. Peir bankar sem sfdar myndudu

- Islandsbanka voru undir mérkunum fyrir sameiningu. P& verdur ad vara vid pvi
ad yfirfera pessa vidmidunartolu d islenskan fidrmagnsmarkad. Til pess ad
geta fullyrt eitthvad um 6ntta sterdathagkvemni hér 4 landi er naudsynlegt ad
gera samskonar rannsékn hér 4 landi en pd ﬁe_rbur ab te?ja liklegt a0 um
einhverja énytta sterdarhaghkvemni og ﬁﬁlbreytnishagkvwmni 5é ad reda |
innlendum bankarekstri eins og kemur fram { 68rum kafla. Sj4 bls. 120.

Opnun markadar og aukin samvinna

2.4.34. Vi3 opnun hins fsle-nska fidrmagnsmarkadar og medfylgiandi stekkun hans
- gefst kostur d auknu samstarfi milli innlendra ldnastofnana og vid erlendar
. stofnanir sem mundi leida til aukins hagreedis. Einnig virdist liklegt ad haegt sé
ad n4 aukinni hagredingu { rekstri med pvi ad auka fjdlbreytni pjénustunnar og
pd sérstaklega 4 svidi fyrirtaekjapjonustu. Sjd bls. 120,

Rannsdknir d norska bankakerfinu

2.4.35. Ranns6knir 4 hagkvemni { norskum bankarekstri virBast benda til pess a8 litlar
stofnanir séu yfirleitt shagkveemastar { rekstri. Peer benda til bess ad marktek
aukning { hagkveemni hafi ordid { kjdlfar pess ab slakad var & hdftum { rekstri
norskra ldnastofnana drid 1984. Aukin samkeppni { kjolfar frelsisins leiddi
einnig 6l bess ad mjog dré Gr misvagi milli hagkveemustu og Shagkvemustu
eininganng. Hins vegar virdist samruni norskra ldnastofnana ekki hafa aukid
hagkvemni flidtlega eftir samrunann. Bendir pad til pess ad aukin hagreding
af samruna og yfirtoku taki einhvern tfma ad skila sér. Jafnframt hefur komio
{ [j6s ad haghkvaemni og steerd fylgjast ekki alltaf ad. Sjd bls. 118-119.

Astedur fyrir mismunandi hagkvaemni 4 markadnum
2.4.36. Hegt er ad hugsa sér fimm dstedur pess ad mismunandi hagkvaemar
innldnsstofnanir geti starfad & sama markadnum. f fyrsta lagl ad hegt sé ad

vernda sig gegn samkeppni med sérheefingu { dkvedinni pjénustu. I 6bru lagi
al dhagkvemar stofnanir séu verndadar gegn samkeppni af stjérnvildum. i
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pridja lagi a8 pjénusta sedlabanka sem ldnara { neyd og innldnstryggingar séu
rangt verdlagdar bpannig ad um niburgreidslur til smdrra, dhagkvemra
innldnsstofnana sé ab reeba. T £i6r5a lagi ad mismunandi dstand hagkerfa geri
bal all verkum ad innlinsstofnun geti 1l Gt sem dhagkveem f samanburdi vid
erlendar stofnanir. A8 lokum ad ekki sé teki0 tillit #il markadsstoou
innldnsstofnana. Ldnastofnun med sterka markaJsstéOu geeti { skjéli géls
ordspors verdlagt bjionustu sina herra en adrir og haft pannig minni hvata til
ad hagreda { rekstri stnum, Sjé bls. 121.

2.5, Breytt rekstrarumhverfi og ny vidhorf i rekstrarumhverfi innldnsstofnana

Erlend samkeppni

2.35.1.

i

25.2.

Oft er horft til bess ad erlendar ldnastofnanir muni koma sér fyrir 4 {slenskum
fidrmagnsmarka®i-og veita innlendum l4nastofnunum samkeppni og aShald.
Ymsar 4stedur eru fyrir pvi ad erlend samkeppni 4 erfitt uppdréttar 4
innlendum sméds6lumarkadi. Starfsemi { §0ru landi er dhattusamari vegna
pekkingarskorts 4 adsteeBum. Til bess ad stunda innldnavidskipti parf ad veita
mikla pjénustu og vibhalda vidskiptavild. Erlend l4nastofnun getur misst af
vidskiptum vi® fslenskar innldnsstofnanir med pvi a0 keppa vid pd. Pess vegna
md frekar biiast vid pvt ab erlendir abilar stundi hér heildséluvibskipti fremur
en smdsoluvidskipti eda kaupi hlut { slenskum ldnastofnunum fremur en ad
hér risi erlendar stofnanir. Teeknibreytingar sidustu 4ra audvelda einnig beint
samband milli adila 4n pess ad um “stadbundin vidskipti s€ ad reda. Sj4 bls.
130-131.

Erlend samkeppni er virk med peim haetti a8 stér, innlend fyrirteeki geta leitad
4 erlendan markad med vidskipti sin ef innlend fjarmélapjénusta verdur of dyr
al peirfa mati eda pau telji sig purfa pess vegna eBlis vidskipta sinna, Petta er
préun sem 4tt hefur sér stad undanfarna 4ratugi. Sj4 bls. 131.

Einkavaeding

2.5.3.

Meiri vonir eru pvi bundnar vid einkavz8ingu rikisbankanna en tilkomu
erlendra adila til pess ad flyta fyrir hagredingu { rekstri innldnsstofnana hér 4
landi. Sj4 bls. 131-132.



Taknibreytingar og nyjungar

2.5.4. Ymsar teekninfjungar eru ad ryja sér til rims hj innldnsstofounum sem munu
studla ad aukinni hagredingu 4 nzstu drum. Eins og 48ur hefur komid fram er
starfsemi - banka og sparisj68a ad breytast Gr hreinni greidslu- og
fjdrmagnsmiSlun { fjtlbreytta rddgjtf og upplysingamidlun. Petta er { samrami
vid pd préun sem verid hefur erlendis b6 ad erlendar ldnastofnanir séu yfirleitt
mun lengra 4 veg komnar en innlendar. Sj4 bls. 132.

Einkenni fjdrmagnsmarkadar

2.5.5. Fjdrmagnsmarkalurinn einkennist af ymiss konar dhettu vegna. 6sam-hvérfra
upplysinga, Meb bpessu er 4tt vid ad ldnveitandinn hefur minni vitneskju um
dheettu tiltekinnar fjérfestingar en ldntakandinn. Petta gerir fyrirtzekjum 4

* markaSnum kleift ad hafa ghrif 4 verdmyndun enda p6tt pau séu mérg. Til pess
ad markaSurinn geti starfad edlilega er pvi mikilvaegt ad pétttakendurnir sjdlfir 4
markadnum og rikisvaldid setji leikreglur sem greidi fyrir upplysingastreymi,

"audveldi samkeppni og tryggi Sryggi og skilvirkni. Sj4 bls. 132-133,

. Aheettumat og minnkun dhattu

2.5.6. Innldnsstofnanir purfa ad leggja reekt vid mat 4 heildardhattu ekki sidur en
dhettu 4 einstbkum fjarfestingum, Feerd hafa verid rék fyrir pvi ad hagkvemt
sé fyrir stidrnvold ab greida nidur starfsemi peirra sem meta ldnshefni lftilla
og midlungsstérra fyrirtekja sem ekki geta leitad beint 4 markaGinn eins og
stér fyrirteki. Verdbréfaping fslands gegnir mikilveegu hlutverki i miSlun
upplysinga til pess ad gera fjirmagnsmarka8inn "gegnsajan" og minnka pannig
gheettu fjdrfesta, Sérstik tegund dhaettu sem fslenskar innldnsstofnanir horfast {
augu vid er sprottin af hinum svokallada "verStryggingarhalla”, { reynd vantar
métadila 4 markadinn sem veeri tilbdinn til bess ad skipta vid innldnsstofnanir 4
GverBiryggdum og verStryggbum krofum til bess ad draga Gr pessu misvaegi og

' bar med ghattn, Onnur leid er ad breyta logum og hatta ad tengja
verdtryggingu timalengd Wtldna. Einnig hefur samveiting stérra itldna
(syndicated loans) til dhettudreifingar 1{id verid stundud hér 4 landi. Sj4 bls.
130. ' : '
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Eftirlitshlutverk og kostnadur

2.5.7. Mikilvegt er ad rikisvaldid gegni virku  eftirlisshlutverki  d
fidrmagnsmarkanum og ad bankaeftirlitiS geti verid leidbeinandi og
fyrirbyggjandi. Rikisvaldi® verdur jafnframt a3 gera sér lj6st ad bein afskipti af
starfsemi fyrirtekja & markaBnum eru ekki dn kostnadar, hvort sem um beinan
studning er ad reda vid fyrirtaeki { neyd eda afskipti af verdlagningu peirra og
ardsemi. Sjd bls. 133,






1. Inngangur

Virkur fjérmagnsmarkalur er citt af hdfubskilyrunum fyrir bvl a °parc"d1.r midli £
til fjérfesta 4 sem hagkvemastan hdtt. Framfarir verBa jafnan mestar og hagvoxtur
einnig ef fénu er rddstafad med hlidsjon af ardsemi ad teknu tilliti til dhettu. Velta &
innlendum sem og erlendum fjérmagnsmarkadi hefur aukist med vaxandi sérhefingu og
alpj6dlegri verkaskiptingu, auknu frelsi til pess ad flytja fé milli landa og med alls kyns
n§jungum { fjirmalastarfsemi.

Hlutverk hins opinbera er ad setja fjarmélastofnunum starfsreglur sem hvetJa
par til pess ad gegna midlunarhlutverki stnu med skilvirkum og traustum hztti. Eflaust
er skobanamunur 4 pvi hverjar pessar reglur eigi ad vera { smiatribum. Almenn
samstada er pé um a8 pad sé hlutverk hins opinbera ad "studla ad heilbrigdum
verdbréfa- og peningavidskiptum” eins og segir { 1gum um SeBlabanka fslands, mebal
annars med pvi ad tryggja inneignir sparifjireigenda ad einhverju eda 6llu leyti.

En hvernig 4 ad mzla afkost, virkni og frammistotu fjdrmdlastofnana? Hvers
konar samanburBur er raunhaefur milli élikra stofnana eda fyrirtzkja innanlands eda
milli landa og hvad segir hann? Hvernig hegba bankar sér vi0 mismunandi
markadsabstedur? I pessari skyrslu um samsetningu tekna og gjalda innldnsstofnana er
reynt ad finna malikvarSa { pessum efnum og samanburBargrundvéll. Jafnframt er
leitad skyringa 4 tilteknum einkennum og fravikum. .

Pegar tilka 4 kennitdlur fyrirtekja og skjra hegbun beirra, burtséd fra pvi
hvada rekstur sem pau stunda, verBur ad gera bad ut frd markmium peirra og
abferdum til pess a8 né peim { bvi umhverfi sem pau starfa. Ef Gtkoman er slem er ekki
hzgt ab s14 pvi fostu aB vidkomandi fyrirtzeki hagi sér "6skynsamlega” eda "Gedlilega”.
Skyringin geti alveg eins verid st ad fyriteeki® taki peaer dkvarSanir sem biast md vid ad
pad taki med tilliti til markmiBa pess 1 "6fullkomnu” umhverfi, svo sem vegna litillar
samkeppni, opinberra afskipta eda vegna Gfullkominna upplysinga. i almennri umradu
um fslenska fjfrmagnsmarkadinn hefur athyglin oft beinst ad vaxtamun og péknunum
banka og sparisj6da. Pad er pvi eBlilegt ad skoda bessar kennittlur sérstaklega, setja
peer { samhengi vid starfsumhverfi innlénsstofnana og breytingar 4 pvi og reyna ad tilka
nidurstddurnar. I sjdlfu sér getur mikill vaxtamunur verid hvort sem er visbending um
litla eda mikla ardsemi banka, allt eftir markadsadstedum og dhzattu tlina. Munurinn
getur um skeid veri8 tiltdlulega mikill milli linastofnana innbyrdis prétt fyrir svipada
inn- og Gtlénsvexti. Slfkur munur fest p6 ekki stadist til lengdar { frjdlsri samkeppni par
sem allir bankar sitja vid sama bord. Vaxtamunur getur haldist b6 nokkur milli landa
bétt fjdrmagn streymi Ghindrad milli peirra vegna mismunandi gengisdhattu, vantinga
um afskipti stj6rnvalda, 6traustrar st6du rikisfjdrméla o.s.frv. Allt petta og margt fleira

co- 31

s



verBur ab hafa { huga pegar samanburdur er gerdur 4 vaxtamun milli innlendra stofnana
innbyrdis eda milli peirra og erlendra.

Préunin 4 fjirmagnsmarkadnum hér 4 landi er a8 morgu leyti hlidsteed peirri
sem vard { néleegum I8ndum 4 nfunda dratugnum vid afndm hafta og aukna samkeppni
4 marka®num. Einkenni pessara breytinga { ndgrannaldndunum hafa verid pessi:!

o Frelsid beatti { upphafi afkomu fjdrmélastofnana (1980-1985 { ndlegum 16ndum en
fr4 drinu 1986 hér 4 landi).

e Margar nyjungar { vidskiptum breiddust flj6tt Gt, svo sem gjaldeyrisvidskipti,
I4naskipti, vaxtaskipti, framvirkir samningar, ver8bréfa- og hlutabréfavidskipti
o.s.frv.

« 1 1j6s hefur komid ad fjsrmdlastofnanir hafa ofmetlﬁ hag sinn af 9msum nyjum
vidskiptum og vanmetid dhettuna.

o Utldn jukust meira en 45ur med auknum, frjdlsum sparnadi. Par sem samkeppni var
mest minnkadi vaxtamunur.

o D6tt rekstrarafkoma banka fyrir ttldnaafskriftir hafi verid vidunandi hefur ardsemi
beirra versnad og sums stadar ordid til pess ad sedlabankar og rikisstjérmir hafa
purft ad beita studningsadgerSum vid bankakerfid.

Breytingarnar 4 fjdmagnsmarkadi hafa-gerbreytt starfsskilyrum fyrintekja og
stofnana 4 markadnum, Umskiptin frd hoftum til frelsis hafa ad -sumu leyti komid
pessum fyrirtzekjum { opna skjoldu. Petta er annars vegar vegna bess ad pau hofou
takmarkaba pekkingu 4 hinum ngju adstedum vardandi dhattustiérnun. Hins vegar
h6fbu sum fyrirteki ordid til og prifist { skj6li hafta, jafnvel verid stofnud til pess ad
komast fram hjd’ gildandi takmirkunum 4 starfseminni. Homlurnar voru pvi or8nar
Gvirkar ad miklu leyti og aukid frelsi innldnsstofnana var 88rum pradi afleiding pessa.
"Gr4i" markaBurinn og Ymsar nyjungar kmddu fram breytingar 4 starfsemi
innldnsstofnana. Afndm haftanna var pvi stadfesting 4 bessari préun ekki sidur en
orstk, Eftirlitsadilar voru einnig { sumum tilvikum illa undir breytingarnar binir,
reikningsskilavenjur voru misvisandi og fyrirtzekin kepptust um ad hdmarka veltuna {
stad pess ad huga ad oryggi og ardsemi. Petta hefur hefnt stn grimmilega { nokkrum
ndlegum 16ndum:

. 13j4 Oxelheim (1992).
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Ymislegt bendir nd til bess ad staSbundnar og alpjéblegar kreppur {

bankaheiminum a3 undanfornu eigi ad hluta rét sina ad rekja til pess ab ekki hafi ad
ollu leyti verid “rétt” ab breytingunum stabiS. Pétt allt orki tvimelis pd gert er md
varpa fram $msum spurningum varBandi hessa bréun:?

. Hefur 14nsfé runnid pangad sem bad gaf mest af sér fyrir pj6Garbiiit?
. Hvada frivik eru fr4 hagkveemustu rddstofun fjdrins?
. Hvab hefur hindrad fisrmalafyrirtzki {20 starfa & ardberan en Sruggan hétt?

. Hver eru 4hrif frelsisins 4 samkeppnisstodu innlendra framieidslu- og
fjdrmdlafyrirteekja?

. *Hvabda pétt 4tti fjdrmdgnunarpirf rikishallans { bréuninni?
. Hafa skattareglur haft &hrif 4 hegbun fifrmélafyrirteekja?
. Hafa afskipti stj6rnvalda valdid heerri voxtum hér en { umheiminum?

. Hefur 6trdverbug gengisstefna og sveiflukennd verdbblga valdid ghettudlagi 4
vexti?

. Hvada skyringar eru 4 pvi ad raunvextir hafa haldist heerri 4 Nordurléndum en {
urnheiminum pratt fyrir ab flytja megi fjdrmagn hindrunarlaust milli landa?

10. Er einkavzabing bankakerfisins likleg til bess ad auka hagkvamni { rekstri?

11. Hver eru hrif samkeppnisregina EES og EB?

12. Hvert er hlutverk rikisvaldsins vid ad tryggja hagkveman rekstur og Oruggan

rekstur fjdrmdlastofnana?

Bankastarfsemi er ad breytast { alpj6dlegan upplysingaitnad par sem

pappirslaus vidskipti eiga sér stad { gegnum tSlvur og annan bdnad, Til bess a0 bera
{slenskar innl4nsstofnanir saman vid erlendar 4 framangreindum préunarferli er hentugt
ad styBjast vid eftirfarandi r8un, samanber Oxelheim (1992):

25j4 Oxelheim (1992).




1. Haftaskeid

2.  Afndm hafta

3.  Samkeppni

4. Varfernisleg setning nyrra reglna

5.  Umframafkastageta

o

Ahersla 4 styrkingu innvida

Oxelheim telur ad alpjédleg bankavidskipti hafi verid 4 fimmta stigi { upphafi
bessa ‘dratugar en ad eftir sé aJ§ renna sterkari stoSum undir reksturinn (svo sem med
betri dhaettustjornun og sterkari eiginfjérstodu). Samkvamt honum eru danskir bankar
4 fimmta stigi, norskir og senskir bankar milli pridja og fjér6a stigs en finnskir bankar
nykomnir af 68ru stigi. Atla m4 ad fslenskir bankar séu 4 sama biti og hinir finnsku a6
. pessu leyti enda hafa timasetningar 4 afndmi hafta 4 markadnum verid svipadar.
+ fslenskir bankar og sparisjédir eru pvi staddir { midri hringidu breytinga og nyjunga.
Eins og gefur ad skilja lidur nokkur tfmi frd pvi homlur ern afnumdar par til
markadurinn er orBinn virkur. Lausn fjairmagnsmarka8arins @r ledingi drvar samkeppni
4 ollum svidum atvinnulifsins. Ahrif ldgra vaxta skémmtunarkerfis og hdrra vaxta
markadskerfis eru gerélik. Vid hoft og skémmtun er erfitt fyrir n¥ja adila ad koma inn
4 markad og bankinn hefur tiltslulega gédar tryggingar. Morg arSbaer tekiferi fara
forgdrdum. Vid frjdlsa vaxtamyndun rennur f€0 { rikari meeli til peirra verkefna sem |
gefa mestan ard og nyir adilar eiga audveldara meS ad hasla sér vOll. Kostnadur og
vbruverd lekka en dheatta banka vex svo og dtldnatap. Petta dtheimtir markvissa
dhzettustjérnun sem ekki verSur komid 4 { einu vetfangi og ber ad hafa { huga pegar
kennitélur fyrirteekja eru metnar.
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2. Greining & kennitélum islenskra mnlansstofnana og
samanburdur vid atlond

f pessum kafla er borinn saman rekstur innlénsstofnana hér 4 landi og erlendis. EkKi er til
nein ein #kveSin abferd til pess al bera saman rekstur fyrirtekja { mismunandi
rekstrarumhverfi. Hér er reynt a8 bera saman vaxtamun innldnsstofnana svo og hvemig
tekjur peirra skiptast 4 milli vaxtamunar og pjénustutekna. Einnig er gerSur samanburdur 4
helstu kostnadarlium innl4nsstofnana milli Janda. Til samanburdar voru tSlur frd hinum
Nordurléndunum notalar par sem innl4nsstofnanir og rekstrarumhverfi peirra er hvad
likast pvi sem er hér 4 landi. Til ad takmarka samanburdinn ekki eingbngu vid
Nordurldndin eru télur fr4 Pyskalandi, Bretlandi og Bandarfkjuonum einnig notadar.

Samanburur 4 kennitSlum er 4vallt erfidur og er 15g0 ghersla 4 ab tilka pessar
tolur varlega. Samt sem 40ur ettu 'baer ad gefa vissar visbendingar um rekstur
fyrirtzkjanna. f pessum kafla-eru per helstu dregnar fram og skyrdar.

2.1. Samanburdur 4 rekstri innlansstofnana
Adferdir

f pessum kafla eru helstu kennitSlur fslenskra innldnsstofnana greindar og bornar saman
vib hlidstedar stofnanir { ndgrannalondum okkar. Reynt er a8 skra mismunandi stodu
innlendra ldnastofnana og erlendra og settar eru fram tilgdtur um skyringar 4 tiltslulega
miklum vaxtamun hér 4 landi. { 1j6s kemur ab pessi samanburdur er yfirleitt éhagstaedur
fyrir innlendar stofnanir en pad m4 ad hluta til skyra med sérstékum adstaedum hér 4 landi.

Mismunandi adferdir eru notaBar vi§ samanburSinn.! Almennt er notast vid
heildareignir vid ttreikning 4 hlutfallstslum. Astzba pess ad heildareignir eru valdar sem
deilitala er sd ad pad er adferdin sem yfirleitt er notud vid samanburd 4 innldnsstofnunum
innanlands og 4 milli landa. Hiin er b6 ekki gallalaus par sem hin hallar 4 stofnanir med
minni umsvif eins og til deemis innlenda sparisj68i { samanburdi innanlands og innlenda
l4nastofnanir { samanburdi vid dtlond.

Ipegar fjalla8 er um fslenskar innldnastofnanir er ad mesfu studst vid skyrslur bankaeftirlits
Sedlabanka fslands um innlend fjarmagnsfyrirtzki 1984-1991. Pegar fjallad er um erlendar stofnanir er
ad mestu studst vid skfrslu OECD fr4 4rinu 1992, Nnar er fjallad um reikningsskilavenjur innlendra
banka og sparisjé&a og samanburd vi erlendar reikningsskilavenjur siar { bessum kafla.
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Mismunur d starfsemi vidskiptabanka og sparisjéda

Starfsemi fslenskra sparisj60a hefur préast pannig a8 peir hafa liti§ syslad med erlend
\vidskipti en pad var fyrst 4rid 1986 sem sparisjédum var leyfd erlend umsysla og hefur hiin
verid ad aukast smdm saman en pé sérstaklega 4 siSustu tveimur frum. Pannig hafa
vidskiptabankarnir neer eingéngu s€5 um frambod afurdaldna. AnnaB einkenni 4 starfsemi
sparisjéda er ad beir hafa ad mestu starfad 4 svaedisbundnum smdslumérkudum, Petta 41
raun vid vidskiptabankana lika ad mdrgu leyti, en b6 { tiltSlulega minna meeli. Eins og vikid
er ab annars stabar krefjast smdsSluvidskipti tiltolulega mikils kostnadar { mannafla,
dtibaneti og tolvukerfi. AS lokum m4 geta bess a8 innlendir sparisj68ir eru allir tilttlulega
Litlir { snidum og lklegt er ad { starfsemi peirra sé um 6nftta sterdarhagkvemni og
hagkvemni af fjolbreytni ad reda.? Naudsynlegt er ad hafa petta { huga begar innlendir
sparisj68ir eru bornir saman vid innlenda vidskiptabanka. Reynt er ab koma til méts vid
petta vandamal vid samanbur® innleqdré. vidgkiptabanka og sparisjéda med pvi ad med pvi
a8 reikna it vaxtamun eingdngu af innlendri inn- og dtl4nastarfsemi. Petta vandamél
kemur einnig upp begar bera skal saman innlendar og erlendar ldnastofnanir par sem
starfsemi pelrra getur verid med mjog 6liku snidi. |

I t5flu V4.1, { vidauka V4 er synd skipting efnahags- og rekstursreiknings
viﬁsidptabanka og sparisj6da { einstaka patti. Athuga ber pé ad hér er ekki um fullkomna

skiptingu ad rada par sem ekki liggja fyrir negjanleg gégn til sliks. Pvi ber ad lita 4 pessa

skiptingu sem nédlgun. Helstu atrifiin eru pessi:*

¢ Inn- og dtldnastarfsemi vegur tiltlulega meira { starfsemi sparisj60a en banka. Pannig
eru innl4n og verSbréfatitgdfa a8 medaltali rdmlega 60% af skuldum vidskiptabankanna
en ad meBaltali teplega 80% af skuldum sparisjéSanna. Hins vegar eru Gtldnin a8
medaltali rimlega 76% af eignum vidskiptabankanna en ad meSaltali rimiega 70% af
eignufn sparisj68anna. Saman eru pv{ inn- og itldn ad medSaltali staerri pdttur {
heildareignum hjd sparisjéSunum en hjd bénkunum, |

2Um pessi atridi er fjallad ndnar { fjér5a kafla,

3Til 5t68 ab bera saman starfsemi innlends banka og erlends og skoBa hvernig eignir og skuldir
og tekjur og gj6ld af beim veru uppbyggdar 4 mismunandi hétt hja innlenda bankanum og peim erlenda.
Petta t6kst ekki bar sem nzgjanlegar uppiysingar erlendis fra fengust ekki,

4Athuga ber a8 Lénastofnun sparisjédanna er tekin med { bessum. ditreikningum. Hins vegar var
ekki leidrétt fyrir mbgulegri tvitalningu 4 nokkrum liSumn par sem ekki var talid a8 bab hefti mikil 4hrif 4
t6lurnar. :
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o A sama hétt ern vaxtatekjur og vaxtagjsld af inn- og dtldnastarfsemi innldnsstofnana
sterri bdttur ad medaltali { starfsemi sparisjébanna. Pannig eru vaxtagjold vegna
innldna a8 meBaltali nimlega 48% af heildargj6ldum sparisj68anna en a8 meBaltali um
38% af heildargjldum viGskiptabankanna, Vaxtatekjur vegna {tldna eru ad medaliali
rémlega 67% af heﬂdartekjum vidskiptabankanna en a8 medaltali rimlega 73% af
heildartekjum sparisjéSanna. '

 Erlendi hlutinn er mjog dlikur milli vidskiptabanka og sparisj68a og b4 sérstaklega
erlendar skuldir. Pannig eru erlendar skuldir a8 medaltali teplega 23% af
 heildarskuldum viskiptabankanna en um 1% hj4 sparisji6Sunum. Vaxtagjold af pessum
erlendu eignum eru ad medaltali rimlega 20% af heildargjéldum viSskiptabankanna en

al medaltali um 1% af heildargjoldum sparisjé8anna. Vaxtatekjur af erlendum eignum
eru sdmuleidis steerri hluti heildartekna ad medaltali hjd vidskiptabSnkunum, rum 15%

en adeins teeplega 2% hjd sparisjéBunum.

t

= Samsetning eigna hjd spaiisjéﬁum og vidskiptabnkum er nokkud 4lika ad medSaltali.
Hlutur dtléna { heildareignum er bé tiltSlulega meiri ad medaltali hj4
vidskiptabdnkunum auk pess sem erlendar eignir ern meiri a8 medaltali. A méti eru
varanlegir rekstrarfjirmunir og sjé0ur steerri hluti heildareigna hj4 sparisjé8unum,

* Hlutur annarra gjalda er ad medaltali steerri hluti af heildargjdldum hj4 sparisjédunum
en vidskiptabGnkunum. Petta geti bent til bess a8 um 6nytta sterdarhagkvaemni vaeri
ad raeda { starfsemi sparisj6Sanna.

Samanburdur vid erlendar innldnsstofnanir

Fara verSur mjdg varlega { allan samanburd vid erlendar innldnsstofnanir, Oft er um ad
reda stofnanir med ger6lika starfsemi og eru erlendar stofnanir yfirleitt mun sterri og
vidameiri. Markadsumhverfi beirra er oft mjdg 6likt islensku markadsumhverfi, par sem
um er a0 reda mun sterri markadi. Afskipti stjérnvalda af starfsemi pessara stofnana eru
oft mismikil, pannig ad frelsi til dkvarSana er varda afkomu peirra er 6likt. Einnig verdur
ad athuga ad tveir af premur vidskiptabdnkum eru { eigu rikisins. Markmid rikisbanka eru
yfirleitt 61tk rekstrarmarkmibum einkafyrirtzzkja og skekkir pad myndina enn meira, Finnig
er vert al hafa { huga a0 sparisj60irnir ‘hafa um 15% af heildareignum banka og
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sparisj6ta.5 Félagsform beirra ér 6likt pvi sem viOgengst hjd vidskiptabSnkunum.
Sparisj6dir eigi moguleika 4 pvi a8 auka eigid fé sitt med ttgdfu stofnfjdrhluta en bad er
h48 ymsum takmorkunum, auk bess sem stofnfjdrhiutur hefur ekki po6tt eins dhugaverdur
og hlutabréf { hlutafélagsbanka. T reynd hafa pvf sparisj6Sirnir abeins getad aukid eigid £8
sitt med aukinni ardsemi en ekki med hlutafjéraukningu 4 sama hitt og fslandsbanki eda
med auknu framlagi rikisins eins og rikisbankarnir.

Annab atridi sem skiptir verulegu méli begar borin er saman rekstri innlendra og
erlendra I4nastofnana er ad innlendar stofnanir hafa nazr eingdngu 4tt { vidskiptum med

- skammtfmaldn en 14tid fjdrfestingaridnasjéSunum neer alfarid eftir langtimaldnin, Eins og

nénar kemur fram sf®ar { pessum kafla krefjast langtfmaldn minni tilkostnalar og pvi méd
@tla ad stada innlendra ldnastofnana myndi batna tiltdlulega { samanburdi vid erlendar
stofnanir veeri skiptingin milli skammtima- og langtimaldna med sama heetti auk pess sem
velta peirra myndi aukast. _

Fins og kemur fram f lok pessa kafla eru re11qnngsskﬂaa6fer61r viBast hvar 6likar
pvf sem vidgengst hér 4 landi og gati pad skekkt myndina enn frekar.

. Af pessari upptalningu m4 'pvf 1j6st vera ad fara verdur varlega { allan samanbur® 4
starfsemi fslenskra innldnastofnana innbyrSis annars vegar og hins vegar samanburd
innlendra og erlendra stofnana. PG er 1jést al samanburSur par sem varlega er farid getur

verid gagnlegur,
Kennitolur innldnsstofnana
1. Rekstrarkostnadur

Rekstrarkostnadi md skipta upp { tvo hluta; annars vegar kostnad sem beinifnis m4 rekja til
starfsmanna og hins vegar annan rekstrarkostnad, t.d. vegna eigna. I tflum V4.2, og -
V4.3, { vidauka V4 er kostnaBur vegna starfsmanna og annar rekstrarkostnadur syndur
sem hlutfall af niSurstddu efnahagsreiknings.

Ut fré toflu V4.2. m4 si4 ad kostnaBur vegna starfsmanna f6r vaxandi { bénkum og
sparisj6Bum hér 4 landi fram til frsins 1987 er hann n4di hdmarki. Eftir bad hefur pessi
kostnalur farid stiglekkandi og var 48 1991 rimlega 2,6% af nibursttdu

Spar af eru 80% heildarvidskiptanna f htndum tiu st®rstu sparisjédanna og um 50% { hondum
briggja sterstu.

68kilgreiningar 4 kennitélunum eru { vidauka V1, Skyringar 4 tSlunum fyrir dtlénd eru { vidauka
V2.
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efnahagsreiknings fyrir vidskiptabankana og 3% fyrir sparisj6dina, eda teeplega 2,7% fyrir
innldnsstofnanir { heild. Hér er um hliisteeBa préun og { ndgrannalsndum okkar ad reba.

Lzkkun kostnadar vegna starfsmanna er { samremi vid pad sem hefur verid ad
gerast { rekstri innldnsstofnana 4 sfSiustn 4ram og bd sérstallega 1 rekstri
viskiptabankanna. f kjﬁ]fai sameiningar I6nadarbanka, Verslunarbanka, Alpy8ubanka og
Utvegsbanka { fslandsbanka annars vegar og yfirtéku Landsbanka 4 Samvinnubanka hins
vegar hefur stefna bankanna verid si ad fakka starfsf6lki. Petta hefur leitt til pess ad
launakostnadur 4 raunvirdi hefur minnkad.

Pegar pessar tSlur eru hins vegar bornar saman vi5 \itlond kemur { 1jés ad hlutur
kostnadar vegna starfsmanna sem hlutfall af nidurstéButilu efnahagsreiknings er tiltslulega
heerri hér 4 landi. Pannig er bessi kostnadur hétt f tvifalt meiri a8 tiltélu hér 4 landi en par
sem hann gerist mestur, { Bretlandi og er oft rimlega tvofalt meiri a8 medaltali en i peim
londum sem konnunin nzr til. A mynd 2.1. sést préun starfsmannakostnadar hjad
innldnsstofnunum peirra landa sem kannadar voru. Par sést, eins bg d0ur hefur verid
minnst 4, ad starfsmannakostnaur hjd innlendum innlénsstofnunum sem hlutfall af
heildareignum er meiri hér 4 Jandi en erlendis,

Mynd 2.1. - Starfsmannakostnadur vidskiptabanka og sparisj6da sem hlutfall af

heildareignum

330
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Eins og sést { t6flu 2.1. virBast innldnsstofnanir hér 4 landi nota of marga starfsmenn, prtt
fyrir ad st hagrading sem 4tt hefur sér stad 4 siSustu drum hafi dregid dr vinnuaflsnotkun.
Pannig hefur bankastarfsmdnnum faekkad um nimlega 8% 4 drunum 1988 il 1990. Petta
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mé einnig sj4 { toflu 2.1. sem synir fjélda starfsmanna og itibia 4 hverja tiu bisund ibda 4
Nordurléndunum,” Par kemur fram ad fjoldi starfsmanna { bénkum og sparisjédum 4
hverja tiu pdsund fbda f6r vaxandi hér 4 landi 4 drunum 1980 til 1987. Eftir pad hefur pessi
tala fari§ minnkandi og var 4rid 1991 um 112 starfsmenn 4 hverja tiu pdsund ibda. Ef
pessar t6lur eru bornar saman vid hin Nordurlndin kemur f 1jés ad fsland hefur yfirleitt
verid med hastu toluna og ad nokkud dré { sundur med Islandi og hinum
Nordurléndunum fram til 4rsins 1987 en munurinn hefur pé farid minnkandi 4 siBustu
grum. A pessu timabili hafa rdmlega 112 starfsmenn 4 hverja tfu pdsund fbda verid ad
. medaltali 4 fslandi samanborid vi§ rimlega 97 starfsmenn { Finnlandi, 94 { Danmérku, 66 {
Noregi og adeins 50 1 Svipj6d.8

Tafla 2.1. - Fjoldi starfsmanna innldnsstofnana 4 hverja 10 pdsund thda

1980 1983 1986 1987 1988 1989 1990 | 1991

fsland . 84.6 982 121,2 124,9 124.6 118,4 1157 112,1
Noregur 55,9 735 - 690 72,9 71,5 65,3 61,4 58,4
Danmérk 83,3 83,3 95,2 101,0 99,0 97,5 96,2 98,3
Finnland 90,1 94,3 971 88,0 104,7 107,3 100.6 93,1
Svipjéd . 41,7 46,7 48,1 51,2 53,0 53.3 54,1 54,1
Medaltal 71,1 79,2 86,1 87,6 90,6 88,4 85,6 83,2

Medaltal 4n fslands 67,7 74,5 774 78,3 82,1 80,9 78,1 76,0

Eins og fram kemur { fyrsta kafla tekur pad nokkurn tima 48ur en afndm hafta 4
fidrmagnsmarka8i skilar sér { aukinni hagrae8ingu. Petta er reynsla peirra sem gengid hafa 4
undan okkur pessa braut { afndmi opinberra afsklpta 4 fjsrmagnsmarkadi. Lj6st er bvi ad
breytingarnar eiga eftir ad skila sér { enn frekari fekkun 4 mannafla og { lekkun
kostnaBar.® Einnig er liklegt al minni velta starfsmanna ldnastofnana sem ad hluta tl -
kemur vegna minni penslu { pjétfélaginu 4 siSustu drum eigi eftir ad skila sér { betri
starfskrafti og auknum sparnadi { rekstri innl4nsstofnana.

Hins vegar er ljést a8 dkvorSun banka og sparisjoBa um ad greida ekki {
Atvimuﬁyggingasjéﬁ hefur skapald vandamdl fyrir hagredingn { mannafla. Vegna

TUpplysingar fyrir hin NorSurltndin eru fengnar tr Oxelheim (1992).
8Athuga ber ad 4 nokkrum NorBurldndunum vinna girébankar hluta af peim verkefnum sem
lanastofnanir hér 4 landi vinna. Petta skyrir t.d. ad nokkru leyti tiltdlulega ldgan fjilda starfsmanna og
titibiia 4 hverja tiu pisund fhéa { Svibjéo.
9Petta er { fully samremi vid ber fréttir sem komid hafa fr4 fslandsbanka um enn frekari fekkun
- starfsmanna og dtibia 4 nestunni og 4kvordun Landsbankans um a8 feekka starfsfélki um 200 manns 4
nzstu tveimur Arum. _
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sameiningarinnar hafa bankarnir purft ad greida starfsmonnum sem sagt hefur verid upp
atvinnuleysistryggingar { allt ad 68 vikur eda bpar til peir f4 ara vinnu. Lj6st er ad
samningur pessi er ekki til pess fallinn ad audvelda b4 nau8synlegu hagredingu sem gera
barf { starfsmannamdlum banka og sparisj6ia.l® Petta fsamt tiltSlulega sterkri stdBu
Sambands fslenskra bankastarfsmanna gerir innldnsstofnunum ekki audvelt fyrir ad
hagreda { rekstri med pvi ad fakka starfsménnum til ad meeta avkinni samkeppni sem
vanta md med opnun hins {slenska fjairmagnsmarkadar. .

f tsflu V4.3. m4 sjé hlutfall annars rekstrarkostnadar og heildareigna. Altka préun
hefur verid { pessum 18 og f kostnadi vegna starfsmanna. A sama hétt nar kostnaSurinn
hédmarki { kringum 1988 hj4 vidskiptabdnkunum en 4ri 1987 hjé sparisjéSunum. Eftir pad
fer kostnadurinn lkekkandi og var 4rid 1991 rim 2,4% af niSurstddu efnahagsreiknings hjd
vidskiptabdnkunum og t&p 3,2% hjd sparisj6dunum, eda um 2,5% fyrirl innl4nsstofnanir {
heild. Pessi préun er { samrami vid pad sem gerst hefur { ndgrannalndum okkar.

Laekkandi rekstrarkostnadur er ad mestum hluta til kominn vegna sameiningarinnar
og peirrar hagraéﬁingar sem af henni hlaust. Mestu hefur par skipt sd fzkkun dtibda sem
ordid hefur. Eftir sameininguna kom oft ﬁpp s stada ad \tibi sama bankans voru ndnast
hlid vis hiid. Pvi var ljést a0 faekka vard Gtibdum, enda var pad eitt af markmiSum
sameiningarinnar. Einnig hefur sd stefna leitt til aukinnar hagradingar ad mynda svokollud
kjarnadtibis sem pjénustar minni dtibiiin gefid mdguleika 4 ad sameina ymsa b4 starfsemi
undir einn hatt sem 48ur var dreif 4 marga stadi. AJ sama skapi hefur aukin samvinna
milli sparisj63a skilad sér { téluverSri-lekkun 4 kostnadi. Sparisj68irnir hafa t.d. samvinnu
vid t6ku erlendra l4na { gegnum Ldnastofnun sparisjédanna og reka einnig sameiginlega
tolvurmnidsttd. Par ad auki standa sparisj6Oirnir saman ad Sambandi sparisjéSanna sem
annast sameiginleg hagsmunamdl peirra og sinnir ymsum O8rum verkefnum. Pessi
samvinna hefur dregid (r kostnabi sparisjéda og gert mérgum af peim smerri kleift ad
starfa dfram. '

begar betta hlutfall er hins vegar borid saman vid erlendar t6lur kemur {1j6s ad enn
vantar tSluvert upp 4 a8 markmidum hagredingarinnar hafi verid ndd. Annar
rekstrarkostnadur er nokkud sterri hiluti af heildareignum hér 4 landi en {
ndgrannaléndunum. Hlutfall annars rekstrarkostnadar er ad medaltali tzeplega tvfalt heerri
hér 4 landi en ab medaltali { samanburbarlondunum, ad Finnlandi frétdldu, sem sker sig it
af samanburbariéndunum. A mynd 2.2. sést bréun annars rekstrarkostnadar hjd
innldnsstofnunum peirra landa sem kdnnud voru. Par sést, eins og 48ur hefur verid minnst

10Mes 1sgum sdmer 113/1990 var bdnkum og sparisj6Sumn gert skylt al greida nyitt
tryggingargjald. Petta gjald inniheldur gjald til atvinnutrygginga sem pessar stofnanir purfa ad greida
jafnvel b6 ber sjai sjdlfar um greidslu atvinnuleysisbéta.
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4, ‘al annar rekstrarkostnadur hjd innlendum innldnsstofnunum sem hiutfall af
heildareignum er tilttlulega hzerri hér 4 landi en erlendis.

Mynd 2.2. - Annar rekstrarkostnadur vidskiptabanka og sparisjéda sem hiutfall af

heildareignum

—t— fsland
—X— Norcgur
~——0~— Danmrk’
—+—— Finnland

——0—— Svipjés
—%— Dyskaland

“| == Bretland

Bandarikin

1985 1986 987 1550 e 1990 1991

Ein skyring 4 tiltdlulega hium rekstrarkostnadi hérlendis er sd ad 1itibd innlendra
ba}aka og sparisj6Ba virBast vera tiltSlulega morg hér 4 landi samanborit vid hin
Nordurlndin. T t6flu 2.2. sést ad flest 6tibu 4 hverja tfu pdsund fbda eru { Finnlandi en
fsland og Danmirk fylgja par fast 4 eftir. A5 mebaltali hafa Gtibdin verid rimlega 7 4
hverja tfu pidsund {bda hér 4 landi, samanborid vi8 7,7 { Finnlandi, 6,6 { Danmorku, 5,4 {
Noregi og adeins 4,4 { Svipj6d.

Tafla 2.2. - Fjoldi fitibda innlansstofnana 4 hverja 10 pisund ibda

1980 1983 1986 1987 1988 1989 1990 1991

Island ‘ 64 7,0 73 74 7.2 7.2 6,8 6,8
Noregur 35 92 57 5,7 5.3 4.9 4,6 4,2
Danmork 7.1 6,9 6.8 72 6,8 6,6 6,0 53
Finnland T 73 73 84 8,3 8.2 7.6 7.0
Svipjéd 44 4,3 4,2 4,7 4.6 45 4,3 4,1
Metaltal : 57 6,9 6,3 6,7 6,4 - 6,3 5.9 55

Mebdaltal 4n fslands 5,5 6.9 6,0 6,5 6,3 6,1 5,6 52
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PG ber ad athuga ad hér er verid ad bera saman innlendar l4nastofnanir vid
stofnanir sem eru toluvert steerri auk pess byggd er mjog dreifd hér 4 landi. Mgulegt er ad
innldnsstofnanir hér 4 landi séu of smdar til ad geta nytt sér b4 hagkvaemhi sem nd md med
rekstri stérra innldnsstofnana.!! Smzd hins fslenska fifrmagnsmarkadar getur valdis bvi a8
per innlendu stofnanir sem 4 honum starfa verdi 6hjdkvaemilega of smfar til ad geta nyit
sér til fullnusta bd hagkvermnni stérrekstrar sem fyrir bendi er. Einnig er samsetning
pj6nustunnar 6lik. Hér 4 landi er tiltlulega mikil fjélbreytni { pjénustu vid einstaklinga en
tiltélulega litil fjdlbreytni { pjénustu vid fyrirtzeki, 61kt pvi sem vidgengst erlendis. Liklegt
er ad haegt sé ab nd auknum hagnadi og jafnvel aukinni hagredingu ef meiri fhersla yrdi
1625 4 fiolbreytni { vidskiptum vid fyrirtzeki.12 |

Opnun hins fslenska fjairmagnsmarkadar og frjdls flutningur fj&rmagns hefur { for
med sér morg tekifzeri og ad sama skapi margar heettur.’® Med auknu samstarfi og jafnvel
sameiningu vid innlendar og erlendar linastofnanir er liklegt al hagt s¢ ad nd enn meiri
hagratingu en ordin er. S4 markaBur sem innlendar stofnanir geta bo8id pjonustu sfna 4
mun stzkka gridarlega -og mun pad veita peim aukin tzkiferi. Ad sama skapi mun
samkeppni vi8 erlendar stofnanir aukast il muna. Innlendar stofnanir verSa betur { stakk
biinar al meta peirri samkeppni ef peer nd ad mestu leyti ad ljika hagraedingu til Iekkunar
kostna®ar, sjdlfviljugar, en henni sé ekki prongvad upp 4 ber af markadnum.

2. Pjonustutekjur

f toflu V4.4. { vidauka V4 sést préun annarra tekna (pjénustutekna) innlénsstofnana.
Talsverd hakkun umfram verdlag hefur ordid i gjaldtdku banka og sparisjéda fyrir pd
pjénustu sem beir veita.!* A sama tfma -hefur fjolbreytni bjénustunnar aukist mikid,
sérstaklega 1 einstaklingspjénustu, til demis hdsfélagspjénusta og ndmsmannapjénusta svo
fitt eitt sé¢ nefnt. Pessar miklu breytingar urbu i kjolfar pess ad dkvarSanir um
gjaldskrirbreytingar voru fluttar frd SeSlabankanum til innldnsstofnana.

' Eins og sjd m4 { toflu V4.4. hafa poknunartekjur hjd vidskiptabSnkum sem hiutfall
af heildareignum farid vaxandi & sfSustu drum, frd teplega 1,4% 4rid 1985 1 tzplega 1,9%
4rid 1991, Petta er { samremi vid bd stefnu innldnsstofnana a8 hafa gjaldtSkuna { meira
samreemi vid pann kostnad sem hlyst vegna pjénustunnar. Athyglisvert er ad sjd { toflu

NUm sterdarhagkvemni { rekstri innldnsstofnana er fjallad { fjérba kafla.
12Um hagkvamni pess ab auka fjblbreytnina { starfsemi innidnsstofnana er fjallal nénar { fjéida

13Um ghrif ﬁ;iél'sra fjarmagnsflutninga 4 starfsemi islenskra banka er fjallad i fjérda kafla.
1454 Marfu Grétarsddttur (1989).
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V4.4. ad 4 sama tima og pessi tekjuliSar f6r vaxandi hér 4 landi og 4 Bretlandi, Pyskalandi
og { Bandarikjunum 4 drunum 1985 til 1990, hafa béknunartekjur fari$ minnkandi & hinum
NorSurléndunum. Aris 1991 féll hlutfallid p6 og var b4 teplega 1,9% eins og 4ur var
getid. Pannig voru islenskir vidskiptabankar undir medaltali 4ri& 1985 en 4rid 1990 var
hlutfallid ordid hest hér 4 landi og var hdtt { tvdfalt haerra en a8 medaltali fyrir hin 1ondin,
Sams konar préun hefur 41t sér stad hjd innlendum sparisjédum en hlutfallid hefur b6 verid
heerra hjd sparisjéSunum, baedl midad vid innlenda vidskiptabanka og { samanburdi vi6
sparisj6di { samanburdarlsndunum., Arid 1985 var hlutfallid hj4 sparisj6Sunum um 1,6% og
-4rid 1991 var pad ordid um 2,3% og hafa islenskir spans_]éﬁu' yfirleitt verid med heasta
hlutfalli§ 4samt finnskum sparisjéSum. : :

A mynd 2.3. sést préun bjénustutekna sem hlutfalls  af heﬂdarmgnum hja
innldnsstofnunum peirra landa sem konnud voru. Par sést, eins og 4Bur hefur verid minnst
4, ad pj6nustutekjur hjd innlendum innlénsstofnunum sem hlutfall af heildareignum er
tiltdlulega heerra hér 4 landi en erlendis.

1 ' -
Mynd 2.3, - Pjénustutekjur vidskiptabanka og sparisj6da sem hlutfall af
heildareignum
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Pj6nustutekjur einstakra viskiptabanka md sjd { toflu 2.3. Par md sjd ad
pjénustutekjur sem hlutfall af heildareignum er yfirleitt tiltSlulega harra hjd
einkabdnkunum en hj4 rikisbénkunum. Skyringin 4 pessu geeti verid sd ad einkabankar
krefjast meiri arBsemi en rikisbankar bar sem starfsemi peirra er dhettumeiri, eins o g sfdar
verSur fjallad um. Einnig m4 sjd ad vid stofnun Islandsbanka hefur hlutfall pjénustutekna




af heildareignum minnkad mibad vid pad sem var &0ur hjd peim fjérum binkum sem
mynda fslandsbanka, fyrir utan Utvegsbankann, Einnig md sjd ab bjénustutekjur eru
nokkud 6likar milli vidskiptabanka og gerir bal allan samanburd 4 innlendum
innignsstofnunum 1 heild vid erlendar nokkud erfidan. Par sem Landsbankinn er mjdg stor
midald vid hina bankana, stjérnast heildartSlumar nokkud af niBurstdSuttlum
Landsbankans sem yfirleitt ex med laegstu pjonustutekjurnar { hlutfalli af heildareignum.

Tafla 2.3. - Pjonustutekjur einstakra vitskiptabanka sem
hiutfall af heildareignum

1085 1986 1287 1988 989 1999 1291

Landsbankinn 1,12 1,31 1,38 1,47 1,36 1,82 1,58
Samvinnubankinn 2.18 2.57 2,64 2,53 2,38 - -
Binabarbankinn 1,44 1,49 1,59 1,65 1,57 1,76 1,77
Utvegsbankinn 1,20 1,43 1,05 1,74 2,94 . -
Iﬁna@mrbaiikinll . 2,86 3,39 4,88 4,17 3,77 - -
Alpytubankinn 2,01 2,16 2,96 1,97 2,30 - -
Verslunarbankinn 2,13 2,49 2,75 2,65 3,38 - -
Islandsbanki . . . - - 2,57 2,50
Alig 1,38 1,63 1,80 1,88 1,98 2,02 1,88

Gera verbur fyrirvara 4 samanburdi vi dtlind par sem um Slikan uppgjrsindta ex
ab reba og ekki unnt ad {4 upplysingar um hvaba lili erlendir bankar telja il
péknunartekna, Pannig hafa innldnsstofnanic mismiklar tekjur af lidum sem teljast ekki il
reglulegrar bankastarfserni og taldar eru med { péknunartekjum.

I sta pess ad hafa fost gjold fydr ol vitskipti, 6hdd pvi hve g6Bur
vidskiptavinurinn er, vari athugandi a8 nota { meiri mali gjaldskrdrkerfi fyrir péknanir af
viliskiptam sem vari dlfka og kjdrvaxtakerfi innlénsstofnana, Pannig getu bankar og
sparisjédir bodid peim vibskiptavinum sem peir teldu g6Ba, { beim skilningi ad Itll
kostnaBur vari peim samfara, bjénusta sina 4 leegri kjorom.

3. Afskriftir itldna
Pegar topud (itldn era ferd { reikningum fslenskra innldnsstofnana er peirri meginteglu
fylgt ab allt sennilegt tap ad mati vikomandi stofnunar er feert til rekstrargjalda og 4 mobtt

4 afskriftaveikning titldna. Sannreynt tap er sidan fert af afslaiftareikningi til beinnar
leekdkunar 4 Gildnum. Matid 4 liklegu tapi er fengid med athugun 4 einstfkum ldnpegum og
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af almennum Iikum, pannig ad afskriftareikningurinn syni sem neest raunheft mat 4
varanlegu tapi en sé ekki notadur til mynd_unér 4 duldu eigin fé, ‘

Topud ttldn hafa verid mikid { svidsljosinu bedi hér 4 landi en b6 enn meira 4
s8rum Norburlondum og { Bandarfkjunum. Skemmst er ad minnast peirra gifurlegy
-vandamdla sem norskir, finnskir og saenskir bankar hafa 4tt vid a strida 4 sidustu drum.
Ahyggjur vegna aukins dtldnataps hérlendis hafa einnig farid vaxandi, i wflu V4.5, 1
vidauka V4 sést ad framan af eru framldg 4 afskrifiaceikuing dildna sem hiutfall af
hc:ﬂdare:ignun‘l hjé vidskiptabtnkunum fitlar, ef frd er skilid &rid 1985 begar blutfallis var
1% vegna gifurlegs Gtldnataps Utvegsbanka {slands. Hlutfallid hefar siBan hegt og stgandi
farid vaxandi og nddi hdmarki 1990 en var teplega 1,1% hjd vidskiptabonkunum og
sparisiéBunum Ari 1991, Binnig md sjd ad framan af voru framlig 4 afskriftaceikning
Gtldna hjd sparisjédunum mun lazgra hiutfall af heildareignum en hjd vidskiptabinkunurm.
Skyringin 4 pessu er liklega st a8 sparisjé8irnir sérhaefdu sig { dtldnum til einstaklinga sem
ekki hafa verid eins dhaettumikil og 14n til fyrirtaekja, Hlutfallid fyrir sparisjédina hefur po
vorid all ndlgast hlutfall vidskiptabankanna 4 sfOustu premur drum { kjolfar pess ab
spatigjé8irnir f6ru meira 1t { dhaettumeiri 0ldnastarfsemi,

Bf 1iid er 4 préunina { ndgrannaléndam kemur { jés a0 framan af var fsland undir
medallagi ad pessu leyii ef frd er skilid dri0 1985, Arit 1990 breyttist petta og eru fslenskar
innldnsstofnanir yfir meBallagi og med haesta hlutfallis ef fra er Ski}innlNorsgur par sem
ﬁtlénatap hefur verid gifurlegt 4 sidustun drum.’® Athyglisvert er ad hlutfall afskrifadira
Gtidna { Finnlandi hefur farid minnkandi pratt fyrir mikid tap par 4rié 1991, eins og sést {
tsfiu 2.4. Hafa verbur pd { huga ad gjaldfersla afskrifalra dtldna { rekstrarreikningum
finnskra banka hefur miSast vit endanlegt Gtldnatap en ekki sennilegt tap eins og 4 hinum
Nor$urléndunum. Bins hefur rikid yfirtekid hluta pess taps og gerir a0 télurnar fyrir
Finnland ekki alveg samanburbarheefar. A mynd 2.4. sést préun tduldnaafskrifta hjd
innldnsstofnunum peirra landa sem kannadar voru, Par sést, eins og 4Bur hefur verid
minnst 4, ab framldg 4 afskriftareikning Gtldna hjd innlendum innldnsstofnunum sem hlutfall
af heiidai'eignum er nokkud heerra hér 4 landi en erlendis.

!

LSHis mikla ﬁﬂfuwitap 4 Norburldndunum mé al verulegu leyti rekja til 14na med vedum {
fasteignum, Pannig telja Dalheiat, Lind og Nedersjo (1992) &% um 80% tapadra ildna 400 1991 megi
rekja Lil 14na sem tengjast fasteignum,

46




Mynd 2.4. - Framlog vidskiptabanka og sparisjéta & afskriftareikning itldna semn
hiutfall af heildareignum

et flant
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o fr—- Wsk;\land
%= Bretland
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. f t5flu 2.4. eru framldg 4 afskriftareikning Gtldna fyrir drin 1985 il 1991 synd {
hlutfalli af dtldmum og dbyrgBum. Par mé sjd ad { 8llum londunum hafa afskyiftic dtlsna
aukist tGluvert sftian 4ri0 1985, Pessi tafla segir s6mu stgu og tafla V4.5, en gefur
uplﬁl_jfsingar fyrir 4ril 1991, Par md sjd adl 4 6llum hinum NorBurldndunum hefur ordis
geysileg aukning 4 dtldnaafskriftum sem hlutfalli af dtldnum og 4byrglum. Hins vegar
hefur 0rBi8 lekkun milli dra hér 4 {slandi. A sama hitt o g 48ur bd synir samanburdur 4
innlendurn vidskiptabdnkum og sparigjdum ad 4 sfBustu premur 4rum hafa dtldnaafskriftic
sparisjodanna sem llutfall af Gtlinum og 4byrgBum verid ad ndlgast hiutfallid hid
vidskiptabOnkunum og hefur reyndar verid harra sfdustu tvo 4rin.
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Tafla 2.4. - Framlog & afskriftareikning dtidna innfdnsstofmana { hiutfalli af Gtiinum
og dbyrgbam?®

1985 1986 1987 1988 1989 1990 199117

Noregur!8 0.5 0,6 1,4 2,1 1,9 2.3 42
" Danmork 1,2 0,5 09 . 1,5 1,3 1,9 2.3
Finnland!? 01 - 02 0,3 0,4 0,5 0,6 1,7
Svihi6d 0,4 0,5 0.4 0,3 0,3 0,7 3,8
fstand 1,1 0,4 0,4 0,7 0,9 1,5 1,3
Vibskiptabankar 1,2 0,4 0,4 0,8 0,9 1,4 1,3
Sparisjétir 0,5 0,0 0,6 0,1 1,0 17 1.4

Skyringin 4 litlu titldnatapi 4 {slandi framan af er meBal annars st a8 4 bessum tima
var mikil verdbdlga. A timum mikillar verdbélgu og neikveelira raunvaxta er hagt ad fara
it { éarSbarar fjdrfestingar sem ekki hefu stadid undir jdkvadum raunvixtum. Petta
breyttist pegar verSitrygging vard almenn og milstyring vaxta var afnumin, Vid pad urdu
raunvextiraftur jakvadir sem lefddi til pess a8 Gtldnatap j6kst toluvert. Einnig kemur pad
til a mikil uppsveiffa var f fslensku bj6darbai 4 drunum 1985 til 1987 sem studladi ad pvi
all margar hinna dardberu fijdrfestinga gdtu gengid 1 skjéli hennar, Hin mikla legd sem
haglkerfit hefur verid { sfdan hefur leitt €l mikilla prenginga { framatvinnugreinum sem
aftur hefur leitt til aukinnar dhaetiu og meira Gtldnataps. Hér er til einkum 4tt vid aflabrest {
sjdvaritvegi og hrun nyrra atvinnugreina eins og fiskeldis og loddyrarzektar.

Pessi mikla aukning 1 afskrifubum ttldnum er dhyggjuefni. LjGst er al afskrifud
Gtldn upp 4 1% af heildareignum eda 1,3% af Gtlinum og dbyrgbum higgva mikid skard
afkomu innldnsstofnana. Tépud dtldn draga mjdg fr tekjumdguleikum banka og sparisjoda
og hindra uppbyggingu eigin fjdr, nema & méti komi aukinn vaxtamunur eda hakkun
péknunartekna. Samhlida avknum dtldnatbpum hefur or6id aukning { skrdum eignum hjd
innldnsstofnunumni, sem eru Htt vaxtaberandi, vegna yfirttku gjaldprotabia og er pvi 1jost
ad abrir 1idir purfa ad gefa af sér meiri tekjur ad &6ru Obreytiu.

Innldnsstofnanir hafa 4 sfusta drum verid ad auka vidbinad sinn til a8 mata nfjum
adstedum. I j6si pesé hvad pjédarbiskapurinn hefur verid { mikilli legd undanfarid md
buiast vid pvi ad bessi préun haldi 4fram, auk pess sem erfitt er fyrir banka og sparisj60i ad
losa sig vid pessar eignir medan samdrdttar geetir, Petta eykur enn 4 hattuna 4 ad

167¢1ur fyrir hin Norturlgndin eru fengnar dr Sedlabanka Islands (1992a).
Urglur fyrir hin Norurltndin eru birtar med fyrirvara,

18 ABeins fyrir vitiskiptabanka sem hlutfall af dtldnum.

19 ABeins sem hlutfall af dtldnum,
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vaxtamunur eigi eftir ad aukast um hrfd. Petta er reynslan hj4 grannpjétum okkar sem eru
skrefi 4 undan okkur a8 bessu leyt.

4. Opinber gjold

{ toflu V4.6. { vidauka V4 sést hiutfall opinberra gjulda af heildareignum. Bankamenn hér 4
landi hafa lengil haldi® bv{ {fram ad opinberar 416gur 4 innldnsstofnanir hafi verit of miklar,
Pegar tafla V4.6. er skobul sést al hlutfall opinberra gjalda hér 4 landi er tilitlulega hétt
mitiad vid erlendis, ef frd eru skilin Pyskaland og Svipjos. Peita hiutfall hefur haldist
nekkud stoBugt hér 4 landi fyrir vidiskiptabankana, ea um 0,35%, ef fr4 eru talin 4rin
1985 og 1987. Hins vegar hefur petta hluifall verid mun éstéBugra fyrir sparisjéina og
hefur vaxi miki® sfBustu tvi 4rin vegna tiltdlulega mikils hagnabar peirra. A siSustu frum
virthist prounin vera si ad alSgurnar fari l_fakkandi ad medaltali erlendis 4 sama tfma og pear
hafa farid hiutfallslega haekkandi hér 4 landi, Petta er { samraemi vid pd préun sem 4tt hefur
sér étafﬁ { skattlagningu almenns atvinnulifs, A sama tina og htin hefur minnkad erlendis
hefur hiin aukist hér 4 landi, A mynd 2.5. sést préun opinberra gjalda hj4 innldnsstofnunum
peirra landa sem kannalar voru. Par sést, eins og 48ur hefur verid minnst 4, ad opinber
gjold hjd innlendum innlénsstofnunum sem hlutfall af heildarei gnum exu nokkud harm hér 4
landi en erlendis,

Rynd 2.5, - Opinber giold vitiskiptabanka og sparisjéia sem hlutfall af

heildareipnum

=t feland
s St Noregur
== Pyanmdilk
———~ Finaland
— Gyl
e Beslenland
~—o—- Bretland
e Pandarilcin
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Ljést er a8 eigi fslenskar innlénsstofnanis a8 vera samképpnishafar vid erlendar
stofnanir pegar fullt frelsi vertur komid 4, verdur a0 sarnrema reglur um skatta 4 Banka o.g
sparisjébi vid pab sem vidgengst { okkar samkeppnislondurn,  Erlendis  greia
innldnsstofnanir yfirleitt adeins tekjuskatt. Skattur eins og landsiitsvar, sem er { raun beinn

- skattur 4 vaxtamuninn og verdur pvi til bess ad auka hann, verBur ad teljast éedlilegur.

Petta er enn brynna nd efur ad adstougjald 4 oﬁrum fyrirtaekjarekstri hefur verils fellt
nidur. Eins og fijallad er um siar verur mkstur innldnsstofnunar ad fulhhﬁg]a sOmu
.arfisexmskxofu 0g annar fymtaak}areksmr eigi fjéxfestzu al fjdrfesta { bankarekstri. Pvi
verSur ad telja mjbg Gedlilegt og beinlinis hatiulegt ad misvagi sem petta haldist milli
reksturs fjarmdlastofnana og annars fyrirtekjarcksturs.

Eins er 1jost ad ‘skattur vegna g]aldeyuwﬂsklptd pyrfu al leggjast qf Desst skattur
hefur verid 45% og lagbur 4 vaxtamuninn og pdknunina sem hlyst af pessum vidskiptum.
Hér er pvi i raun um tviskottun og verulegar dldgur ad reba pegar einnig barf ad greida
tekjuskatt af hagndémum

Med nfju frumvarpl til liga um gjald af umbodspéknun { g;aldcyuswéshpmm er
kvedid 4 um a6 fr4 og med drsbyrjun 1993 skuli skattarinn adeins nd til boknunar af
gialdeyrisvidskiptum en ekki vaxtamunar. Pessi skattur 4 sf0an Al laakka med timanum og
kvedid er 4 um ad { drsbyrjun 1994 skuli hann vera 30%, { drsbyrjun 1995 15% og leggjast
nidur { drsbyrjun 1996.2° Brynt er ad landsdtsvar verid einnig lagt af auk pess sem leyft
verdi ankid framlag 4 afskriftareikning dtldna { skattalegu tilliti. 2!

§. Hagnadur fyrir skatta og afskrifiir titldnia

{ tflu V4.7. 1 vibauka V4 sést hagnabur fyrir skatta og afskriftir Gtlina sem hlutfall af
heildarcignum. Par sést a8 petta hlutfall hefur yfirleitt veri noldkud stddugt fyrir
vidskiptabankana, fytir utan 41id 1986, eda um 1,6% en sveiflast meira hj4 sparisjédunum
og farid ort vax'm(h sfBustu prjd 4rin og verid um 3%. SamanburBur vid (itlond varbandi
betta hlutfall er hagstedur fyrir {slenska banka og qpaus;oi’n Hlutfallits er yfirleitt hadst
hér 4 lan(h og 4 Bretlandi. Athyglisvert er ad SJé hversu stada banka 4 hinum
Norgurlondunum hefur versnad 4 siusti érum f Noregi var petta hlutfall rimlega 1,5%
fyrir 410 1986 en var ordid tzt‘plega 1% 4ri% 1990. { Finnlandi, Svihj6s og Danmirku
hefur ordi8 sambarileg préun og var hiGtfallis abeins 0,4% { Finnlandi, 0,6% 1 Svipjéd og
rimlega 0,9% fyrir allar innldnsstofnanir { Danmérku &it 1990. A mynd 2.6. sést préun

Wtramvarp til laga, 254. mél, bingskjal ndmer 331
218j4 greinargerd Endurskobunar hi. (1991) um skatla og skattareglur er varba inntendar
linastofnanir,
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hagnabar fyrir skatta og afskriftir hj4 innldnsstofnunum beirra landa sem kdnnu® vorn, bar
sést, eins og 46ur hefur verid minnst 4, ad hagnadur fyrir skatta og afskriftir hj4 innlendum
innidnsstofounum sem hlutfall af heildargignum er nokkud herri hér 4 Jandi en {
samanburfiarléndunum.

Mynd 2.6, - Hagnatur vidskiptabanka og sparisj6ta fyrir skatta og framldg 4
afskriftareilkning itldna sem hiutfall af heildareignum

emst— foland
=X Noregur
et Danmbik
==t Fignland
b SyiDj6ls
¥ Pyskealand
=%~ Bretland

e Bandarikin

0. Ardsemi eigin fidr

[ toflu V4.8. { vibauka V4 sést hreinn hagnadur sem hlutfall af eigin 8. Par sést ab 4rid
19835 var arsemi eigin fjar hjd vidskiptabonkunum neikvad og er pad vegna Gtldnataps
Utvegsbanka fslands, Fram til 4rsins 1988 er sfGan um stédugt bamandi afkomu ad rasda
og neer ardsemin hdmarkd 4118 1988 og er pd rimlega 11%. Pessi bati kemur til pratt fyrir
auki® tap 4 pessu timabili og er skyringanna einkum a8 leita { auknum vaxtamun eins og
fjallad verBur wh sfdar, Bftir 4110 1988 fer afkoman hj4 vidskiptabdnkunum hins vegar
stoBugt versnandi og er ardsemin adeins um 1,3% &rid 1991. Skyringarinnar 4 bessari
versnandi afkomu er liklepa a8 leita { stéravknoum dtldnaafskriffum og minnkandi
vaxtamun, Binnig er idlegt ad afkoman hefdi or8ill enn verri en raun vard 4, of ekki hefi
komid til leekkun rekstrarkostnalur vegna sameiningarinpar og beirrar hagra:fingar sem i
kjotfarid fylgdi. :
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Hjs sparisj6bunum hefur arBsemi eigin fjdr verid mun Gstodugri en hjd
vibskiptabonkunum, ArSsemin ner hdmarki 4rid 1989, teplega 19%, en hefur farid
minnkandi eftic pad og er nd rimlega 8%. Ef vilskiptabankarnir og sparisjodirnir eru
bornir saman kemur { 1j6s ad ardsemi eigin fjdr er yfideitt tiltSlulega heri hjd
sparisj6Bunum. Veigamestu skyringarnar 4 bessu eru { fyrsta lagi ad sparisj6dirnir hafa
einbelit sérad tlinam sem éru sruggari en hjd vidskiptabdnkanum, Pv{ hafa sparisjédirnir
ekki ordid fyrir eins miklu ttlénatapi, elos og 48ur hefur verid minnst 4. 1 66ru lagi hefur
vaxtamunur sparisjéanna verid tiltdlulega heerri en hjd vidskiptabonkunum, eins og vikid
verdur ad sidar,

Fram til 4rsins 1988 var arSsemi eigin fjdr hjé vidskiptabdnkum g68 hér 4 landi
misad vid samanburbarlondin. PG ber ad hafa { huga a8 hérlendis ern varanlegar eignir
leitiréttar fyrir dhrifum verdbélgu en petta er ekki gert exlendis. Pvi{ synist eigid £¢ erlendra
innl4nsstofnana vera minna en innlendra stofnana. ArSisemin er greinilega langmest hjd
seenskum vidskiptabdnkum en 4ri8 1987 og 1988 er arfsemi eigin Ljar { Finnlandi og
‘Pyskalandi mjog samberileg vid innlenda vidskiptabanka. Norskir viiskiptabankar eru med
mikla ardsemi drin 1985 il 1986 en eftir pad er hin yfirfeitt neikvad og er neikved um
taplega 2’7’_% 40i6 1990, Binnig sést ad préunin eclendis hefur veri® dlka op hér efir dri6
1988 { pvi ad ardsemi eigin (jdr hefur rymad hjd vidskiptabdnkum { Ollum
sarpanburdariéndunum,??

Samanburdur 4 sparisjédum er innlendum sparisjétum hins vegar yfirleitt nokkud
hagstadur { pessum efnum. Framan af eru peir nokku® fyrir nedan hin 16ndin { arfsemi en
eftir 4rid 1988 verda par 4 stakkaskipti og er ardsemi eigin fjar yfirleitt meiri hér 4 landi.
Vandamél pau er bandarfskir sparisjé8ir (savings & loans) bafa 4tt vid ad etja koma
glogglega fram { t6flu V4.8, Par sést ad 4rid 1988 var arSsemi eigin fjdr ordin neikvaed um
rimlega 24%. 7

A mynd 2.7. sést préun ardsemi eigin fjér hjé innldnsstofnunum peirra landa sem
kdnnud voru. Par sést, eins og 48ur hefur verid minnst 4, ad arSsemi eigin fjdr hyd -
innlendum innldnsstofnunum er { medallagi hér 4 landi midad vid Gtlénd.

1

2284 fyrsta kafla skyrslunnar vardandi préunina { ndgrannaléndum okkar.
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Mynd 2.7, - Artsemi eigin fjir vidskiptabanka og sparisjota
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Eins og sfar verdur vikis ab péd er vaxtamunur meiri hér 4 landi en f
ndgrannaléndunum. bad gerlr innlendum bonkum og sparisjédum kleift ad auka arBsemi
eigin fjdr. Petta er hluti skyringarinnar 4 mikilli ar8semi innlendra sparisj6Ba midad vio
samanburBarléndin. Hins vegar er arBsemi eigin fj4r hjd innlendum vitskiptabénlum ekid
hagstaed samanborid vid itlond prétt fyrir heerrl vaxtamun, Skyringarinnar er a8 hluta 61 2%
leita 1 miklu ttldnatapi. Pannig sést ad pau lnd par sen itldnatap hefur verid hvad mest 4
sfBustu drum eru yfirleitt med minnstu ardsemina. Onnur skyring 4 minni arbsemi eigin fjdr
hér er frekar mikill rekstravkostnadur, eins og fjallad hefur verid um &5ur.

7. Eiginfidrhlutfall
{ t6flu V4.9. { vidauka V4 kermur fram eiginfjirstaa vidskiptabanka og, sparisjéa. Par

kemur fram ad eiginfjdrhlutfall innlendra vidskiptabanka hefur veri8 nokkud sto8ugt, eba
rimlega 7%. Hér er um ad reda "beinan" vtreikning 4 eiginfifrhlntfalli, en sé reiknad

eiginfjdrhlutfall samkveemt fslenskum 15gum kemur it tala sem er citthvad herri, eda um

8%.% Eiginfjdrhlutfallid hj4 innlendum sparisjoSum hefur einnig verid stoBugt, en nokkud
harra, eda tep 12%. Utretkningur samkvamt fslenskum 16 gam gefur hins vegar riim 14%.
Pessar tolur gefa til kynna titolulega trausia eiginfjdrstoiu og 1]'69t er ad aliflestir

vidskiptabankar og sparisj68ir munu uppfylla:8% krifu BIS-reglnanna, sern lcgfcst var hér

{ arsbyx]un 1 99% um- ldgmarks exgmt]&rhlutfa]l

35j4 Hagfraaﬁistofnun Hiskola fslands (1991),

53




Bf eiginfidrhlutfall innlendra vidskiptabanka er bori® saman vid erlenda
vifiskiptabanka kemur { 1jés a8 eiginfjdrstada peirra innlendu er yfirleitt i heerra lagi {
samanburdi vis utlond. Hins vegar kemur { §és ad innlendir sparisjédir hafa haft
Jangsterkustu eiginfjdrstoBu af sparisjétum { peim 16ndum sem samanburdurinn ner til.

A sama hétt og 4ur verBur ad hafa { huga ad erlendar innldnsstofnanir leibrétta
ekki fyrir dhrifum verdbélgy { sturn reikningum og bvf virdist eiginfjdrstada peirra vera
lakari en innlendra stofnana.

A mynd 2.8. sést préun eiginfjdrhlutfallsing hjd innldnsstofnunum peirra landa sem
kannaBar voru, Par sést, eins og &Bur hefur verid minnst 4, ad eiginfjérhlutfallid hjd
innlendum innldngstofnunum er yfirleitt haest hér 4 landi og { Danmorku, -

Mpynd 2.8. - Eiginfjarbluifall vidskiptabanka og sparisjoda
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8. Vaxtamunur

f 5flu V4.10. T vidauka V4 kemur fram vaxtamunur innlénsstofnana sem hlutfall af
heildareignum, Par sést ad 4 &unum 1985 6l 1987 for vaxtamunur innlendra
visskiptabanka vaxandi og n4di hdmarki 4ri8 1987, efa rimlega 6%. Eftir pad hefur hann
farid lekkandi og var i3 1991 teep 4,7%. Vaxtamunur innlendra sparisjéda for vaxandi
fram til drsins 1988 begar hann nddi hdmarki, eda.rimum 9,3%. SiGan fer hann lekkandi
og var 4rid 1991 rim 6,6%. Samanburdur 4 viﬁskii)tabtjnkum og sparisjédum leidir einnig
{ 1jés ab vaxtamunur hjd sparisjéBum er tiltStulega herri en hjé vidskiptabdnkunum og 4

54




pab jafnt vid hérlendis sem erlendis. Skyringarnar 4 tiltdlulega heerri vaxtamun hjd
sparisjébum eru meBal annars bzr ab sparisjodir hafa longum sérheft sig f
smistluvidskiptum { mebd mazl en vidskiptabankar en smésthuvidskipti krefjast meiri
kostaadar og pvi meiri vaxtamunar a8 808 Sbreytt, eins og vikil verbur ab silar.,

Eins og 4Bur hefur komid fram getur samanburdir 4 ldnastofnunum med Glika
starfsemi reynst erfibur. Stundurn er bvf haldi® fram ad dtreikningar 4 vaxtamun { hlutfalli
af heildareignum gefi ekki sanna mynd af raunveruleikanum, Matti pvi til samnanburdar
byggja 4 66rum vidmidunum eins og t.d. medaltali inn- og Gtldna. Hér skal synd Snnur leid
tif ab reikna it vaxtamun en fram kemur { t6flu V4.10. Pessi adfert byggir 4 bvi ab retkna
vaxtamun af innlendri inn- og Gtl4nastarfsemi eingdngu { hiutfalli af meBalstébu inn- og
Gtldna. Leitrétt ex fyrir 6lfku vaegi inn- og Gtldna 1 starfsemi vidskiptabanka og sparisjéda.
Jafna fyrir slikan vaxtamun gaeti 1itid pannig at:

- R, (A/L)-C,(A/L) ’
A ,
par sero R, eru vaxtatekjur af-Gtl4num, L eru heildardtién, €, eru vaxtagjéld af innldnum,

(2.1

D erp beildarinnlin og A=(L+ Dy/2. Jofnu (2.1) mé siSan dtfra pannig ad hin syni
muninn 4 beim tekjum sem hlidsted dtldn gefa af sér og beim gjoldum sem fylgja Gtldnum,
(2.2) v=R JL-C,/D.
Avugli6ster all R, =i L, bar sem i, eru meBalitldnsvextir, og ad ), =1i,D, par sem i, ern
mebalinnldnsvextir. Pvi m4 skyifa jofu (2.2) sen:
(2.3) v=i, —ip, :
par sem v er pvi vaxtamunur milii meBal Gt~ og innldnsvaxta. Pegar vaxtamunur fyrir
innlenda vidskiptabanka og sparisjé8i er reiknadur 4 pennan hétt kemur { Ijos ad um
hli¥stmda préun er ad reda og pegar vaxtamunor er reiknadur Gt { hiutfalli af
heildareignum. Hins vegar er synilega minoi munur & milli vidskiptabanka og sparisj6ta en
gour. Arid 1985 var vaxtamupur meBaldt- og innldnsvaxia rdmlega 10% .hjé
viiskiptabtnkunum en um 11,4% hjd sparisjéSunum. Dregid hefur saman milli banka og
sparisjota frd drinu 1985 og 4rid 1991 var munurinn ordin um 7,8% bjd bonkunum en um
8,3% hjd spariSliéﬁunum. Ennfremur hefur vaxtamunur minnkad verulega drin 1989 til
1991 miBad vid 4rin par 4 undan.?*

24piara verbur varlega 1 tilkun Dessara talna pvi liklegt er ad vidskiptabankarnir myndu haga
Akvorbunum sinum 4 alit annan hatt ef eignasamsetning beimra veerd svipud og hjd sparisjéBunum, Pvi
verur ab fara varlega begar dkvebnir hlutar iir starfsemi innldnsstofnanna eru teknir dt, pvi ekkima gera
148 fyrir ab adrir hlutar mundu haldast dbreyitir, '
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Tafla 2.5, - Vaxtamunur milli medal Gt- og innlansvaxta § présentum,
Gengisbundnir lidir ekki taldir med

(X985 1986 1987 1948 1989 1994 1991
Vitskiptabankar 10,08 2,00 9,95 10,72 7,63 7,55 7,81
Sparisjodir 11,39 . 10,70 11,36 12,53 9,50 8,86 . 8,29
Alls 10,26 9,24 10,15 1,60 7,99 7,78 7,90

Pegar vaxtamunur sem hlutfall af heﬂdareignum er borinn saman vid erlendar tdlur
kemur { 1[jés all vaxtamunur hér 4 landi sem hlutfall af niSursttdu efnahagsreiknings er
tiltslulega hard en { ndgrannaldndunum. Pannig er vaxtamunurinn vidskiptabanka teeplega
tvfalt heri ad medaltali hér 4 landi en ad { samanburfarléndunum en vaxtamunyr
sparisj68a ad mebaltali rmlega tvifalt haerrt hér 4 landi en { samanburarldndunum, Fyrir
bankakerfid { heild er vaxtamunurinn ad medaltali télalega tvofalt meiri hér en ad medaltali
{ samanburdarlondunum pé ad dregid hafi saman 4 siBust drum. A mynd 2.9, sést préun
vaxtamunar bjd innldnsstofnunum peirra landa sem konnud voru, Par sést, eins og 4dur
hefur verid minnst 4, ad vaxtamunur hjd innlendum innidnsstofnunum sem hlutfall af
hcild.arcighum er tiltilulega heerri hér 4 landi en erlendis.

Mynd 2.9. - Vaxtamunur vidskiptabanks og sparisjota

sem hiutfali af heildareignum
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Skyringarnar 4 tiltdlulega miklum vaxtamun hér 4 landi eru margar. Til pess a0 dtta
sig 4 pvi hvada pettic hafi helst &hrif 4 hann er handhagt ad lita 4 eftirfarandi j6fnu:25

24 Al=nre+(sctac+p+it)—ar,
bar sem Af er vaxtamunurinn sem hlutfall af heildareignum, 7 er arBsemishlutfalii, £ er
eiginfjdrhlutfallits, sc er hlutfall starfsmannakostnaBar af heildareignum, ac er hiutfall
annars rekstrarkostnatar af heildareignum, p er hlutfall Gtldnaafskrifta af heildareignum, ¢
er hlutfall opinberra gjalda af heildareignum og ar er hlutfall péknunartekna af
heildareignum. _

{ jofnu (2.4) m4 sj4 a8 -samband vaxtamunar og ardsemi eigin fjdr er jdkvait. Petta
mé tilka 4 tvennan hétt. A sama tima og aukinn vaxtamunur Jeidir tl ackinnar arfsemi
eigin fjir m4 einnig segja ab aukin krafa um arsemi eigin fjdr krefjast pess a8 vaxtamuninn
verdi a® auka ad O0ru Obreyttu. Pannig ettu bankar og sparisjé8ir sem hafa mikla
arBsemiskrtfu ad vera med tiltdlulega mikinn vaxtamun al 68ru Gbreyttu. Petta kemur
heim og saman vid pd stadreynd ad vaxtamunur rikisbanka er yfirleitt minni en vaxtamunur
einkibanka, Krofur um ardsemi eigin £jdr hid rikisfyrirtekjum eru minni en of um
einkafyrirtzeki er a8 roda. Binkabankar geta ekki starfad 4n fullneegjandi dvOxtunar eigin
fjdr il langs tima 1iti. Ef markaSurinn er virkur p4 reBur hann dvoxtunarkrdfunni, hennd
verdur ekki stjérnad af opinberum adilum eda stjérnendum bankanna nema ad litlu leyti.
Avoxtunarkrafan redst af beirri dhattu sem talin er fylgja rekstri bankans. Pvi er gerd
minni krafa um dvoxtun eigin fjér { rikisbonkum en einkabdnkum,

Petta md sjd { tflu 2.6. sem synir vaxtamun sem hlutfall af heildareignum fyrir
einstaka viOskiptabanka fyrir 4rin 1985 til 1991. Par sést a8 yfireitt eru rikisbankarnir med
minni vaxtamun en einkabankarnir, ad fratsldum Bunalarbankanum, Einnig m4 ¢jd ad
vaxtamunur er nokkud 6élfkur milli visskiptabanka og gerir pad allan samanburd &
innlendum innldnsstofnunum { heild vio erlendar nokkud erfidan. Eins og 48ur hefur veris
minnst 4 er Landsbankinn mjog st6r midad vid hina bankana og pvi stj6rnast
heildartflurnar nokkud af nidurstédutslum Landsbankans sem yfirleitt er med minnsta
vaxtamuninn { hlutfalli af heildareignum.

H

23834 \itleidslu jofnunnar { vitiauka V3.
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Tafla 2.6, - Vaxtamunur cinsiskra vidskiptabanka sem
hlutfall af heildareignum

1985 1986 1987 . 1988 1989 1999 1991

Landsbankinn 4,15 3,96 472 - 451 3,67 4,16 4,17
Samvinnubankinn 5355 607 6,80 7,14 5,74 - .
Brinadarbankinn 6,35 5,59 6,47 6.82 5,63 5,24 4,88
Utvegsbankinn 3,35 3,20 4,63 5,99 4,20 - -
I8nadarbankinn 584 7,08 7,66 8,21 5,57 - -
Alpydubankinn 593 5,41 1,60 7.47 6,82 - -
Verslunarbankinn 6,52 672 137 8,48 6,50 - -
fstandsbanki - - .- - - 5,60 535
Alls 4,62 4,58 6,03 5,84 4,61 4,78 4,65

Pegar toflur 2.3, og 2.6. eru bornar saman kemur { 1jés ad yfirleitt eru sému
bankarnir med haestu hluifollin fyrir bjénustutekjur og vaxtamun, Pegar 4 heildina er litid
eru einkabankarnir dvallt { haerfi kantinum og rikisbankarnir { peim legri.. Petta virdist
benda til bess, eins og gbur hefur verid minnst 4, a8 arSsemisktfur rikisbankana séu
yfirleitt adrar en einkabanka og pvi geti pessi munur myndast. Hins vegar, eins og fjallad er
um { lokakafla pessarar skyrslu, er 1j6st a8 vid virka samkeppni getur dstand eins og petta
ekl viShaldist til lengdar.

Samband vaxtamunar og eiginfjdrhlutfallsing er einnig jakveett. Petta md tilka 4
pann veg ab sé banki fjfrmagnadur af miklum hluta med eigin fé { stad adkeypts, verbur
fjdrmagnskostnadur bankans legri ef eigid f§ er 6dgrara en alikeypt fé. Petta hefur { for
med sér haerri vaxtamun fyrir bankann vid gefnar vaxtatekjur.26 Onnur skyring er. st a8 sé
krafan wm arBsemi eigin fjdr hd og bankina mikis til fjirmagnadur med eigin fé krefst pad
tiltdlulega meiri vaxtamunar til pess ad unnt s€ a8 greida eigendum bankans pd dvoxtun
sem beir krefjast, heldur en ef hann vaeri fisrmagnabur med alkeyptu fjdrmagni. Pannig md
biiast vid heerri vaxtamun vid innleifingu BIS -reglnanna ef ekkert annadl verdur adhafst til
[eekkunar 4 vaxtamuninum.?? Hi$ héda eiginfjdrhlutfall hjd vidskiptabtnkom og bd
sérstaklega sparisj6Sunum hér 4 landi getur pvi ad einhverju leyti skyrt hinn mikla
vaxtamun 4 fslandi.

Fins og fjallab hefur verid um hér ad ofan er rekstrarkostnadur, badl vegna
starfsmanna og annar rekstrarkostnadur, ﬁltﬁluleg;a herrd hér 4 landi en erlendis. Par er
einnig komninn hluti af skyringunni 4 nokkud rmiklum vaxtamnuon. Til bess a8 unnt sé a0 reka

26(Jm samband vaxtamunar og eiginfjarhlutfalls er fjallad nénar { Hagfredistofnun Haskéla
Islands (1991). ) s '
27374 Hagfrebistofnun Haskdla Islands (1991},

38




bankann og n4 edlilegri dvoxtun parf tiltslulega mikinn vaxtamun. Petta § einnig vid um
opinber 1itgjold sem eru nokkud herri hér 4 landi. T j6fnunni koma einnig skyrt fram dhrif
hinna miklu Gtldnatapa sem verid hafa hér 4 landi stBustu 4rin. Til bess al unnt sé ab mata
peim hefur verid nauBsynlegt a8 hagreeda f rckstrd eBa auka vaxtamuninn. Reynt hefur
veri0 a0 hagrada eins og 48ur hefur verid minnst 4, en enn er rekstrarkostnadur tiltdlulega
hdr og pvf hefur purft ad auka vaxtamuninn. A5 lokum sést 1t fr4 jofnunni a8 hegt er ad
minnka vaxtamuninn med pvf ad auka vagi péknunartekna. Petta hefur einnig veril ab
gerast hér 4 landi og er hlutfall p6knunartekna eitthva® heerra hér 4 landi en erlendis eins
og minnst hefur verid 4. Préit fyrir petta er vaxtamunurinn haerri hér 4 landi, b6 dregid hafi
saman af ymsum 4stedum. ]

Margt fleira hefur dhrif § vaxtamuninn, Til deemis leidir haekkun bindiskyldu e8a
lausafjérskyldu til meiri vaxtamunar. Me bindi- og lausafjdrskyldu eru vidskiptabankar og
sparisjodir pvingalir til pess ab liggja med fé bundid { Seblabankanum eda { 5Brum nénar
tilteknum eignum 4 ldgum voxtum. Petta dregur tr tekjumiguleikum peirra sem leidir til
bess: a8 vaxtarmun parf af auka, ad 68ru Gbreyttu, Pannig hefur leekkun bindiskyldo og
haekkun lavsafjérskyldu 4 undanfornum drum gert bénkum og sparisjétum kleift ad draga
ir vaxtamun sinum.28 _

* Exfitt er a8 gera beinan samanburd 4 bindiskyldu milli landa, Kemur par til ad
yfirleitt er um Glfkan reiknigrann ad reda og 6likrar samsetningar 4 skuldum, Hér 4 landi
hefur bindiskyldan verid reiknud, { gréfum dréttum, af niSurstddutslu efnahagsteiknings af
fradregnu eigin f¢ og endurldnu®u, erlendu 1dnsfé. Hins vegar er bindiskyldan vidast hvar
erlendis atieins reiknud af ionldnum og teki® er tillit il binditima innlgnanna. I t6flu 2.7, er
syndur samanburdur 4 bindi- og lausafjérskyldu { ymsum Evrépulondum (med peim
fyrirvrum sem 48ur hafa verit nefndir).

28874 Hagfredistofnun Haskéla Islands (199}) um mat 4 dhrifum bmdxskyldu 4 vextl og
vaxtamun. Sj4 einnig Sedlabanka fslands (19924).
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Tafla 2.7. - Bindi- og lausafjarskylda i nokkrum londum?

Bundid fé sem prdsentuhlutfall af

Lond veltiinnldnum sparilnnldnum anna??
Island 18,0 18,0 18,0
Bandarikin 120 - 3,0 30
Portiigal 15,0 -- , 12,0 - 0,0.
Frakkland 55 3,0 0,0
Finnland 20,0 5,0 5,0

f toflu 2.7. m4 sjd ad hlutfall bundins fjir er mjdg mismunandi milk landa. Hér 4
landi er bindi- og lausafjérskyldan reiknud af sama grunni .og eru par samtals 18% af
innldnurn, par af er bindiskyldan 6% og lausafjdrskyldan 12%. Sj4 méd ad hlutfalli5 hér &
landi telst nokku®d hatt mitad vid hin 1dndin, prétt fyrir t6luvera lakkun hér 4 landi 4
siusta drum.

Eins og ndnar er fijallad um { fjérda kafla md telja bindi- og lausafjérskylduna til
skatts 4 ‘starfsemi innlﬁnsstofnaz‘{a og pvif m4 bdast vi§ al markaOssamruninn leidi til pess
a8 mismunur 4 bindi- og lausaf] drskyldu milli zfkja { Bvrépu minnki med timanum,

Verdbélga hefur einnig dhrif 4 vaxtamuninn, Pad gerist ef ésamremi er 4 milli
verﬁtryggﬁra og Gverdtryggbra 1ida 4 eigna- og skuldahlis. Med 1éitrl eigna- og
skuldasamsetningn gaetu bankar og sparisjodir tryggt sig gegn Oventum. breytingum {
versbélgu, b6 ab slik samsetning komi ekki { veg fyrir breytingar 4 nafnvdxtum studlar
hin ab stoBugleika med bvi al gera bionkum og sparisjétum kleift ad mila
nafnvaxtabreytingar sinar vi spir um verdbdlgu fil langs tfma. Hins vegar hafa stjornvold
komid { veg fyrir ad innldnsstofnanir geti ndd réitri eigna- og skuldasamsetningu og er ljost
ad afskipti stjérnvalda af eigna- og skuldasamsetningu banka og spam;éiﬁa hefur haft
veruleg dhrif 4 vidbrigd innldnastofnana vid vertbdlgubreytingum.

Overbiryggdar eignir eru meir en verbtryggdar skuldir hjd {slenskum bonkum og
sparisjédum. Petta veldur pvi a8 aukin vertbélga dregur Gr vaxtamuninum abd ébreyttum
nafnvbxtum og Obreyttei samsetningu eigna og skulda3! Me8 minnkandi verSbélgu 4
s{Bustu drum hefur halgnaﬁm‘ banka aukist og pad hefur gert bnkum og sparisjédum kleift
al draga fir vaxtamuninum med breytingum 4 eignasamsetningun peirra og lazkkun
nafnvaxta.

 2MiBab er vid hé.mmksprésentur Sja Ilagﬁa,ﬁlstofnun H4skdla Tslands (1991).

30Hér 4 landi er um ab raba b4 bindingn sem vantar upp 4 reiknigrunninm, 1 Bandarikjunum er
um a8 reeba bindingw { evidpskri mynt og bindingy 4 abirar skuldir { Finnlandi.

3134 Hagfraedistofnun Héskdla Islands (1991).
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Verdbolga fyrri dra og skortur 4 fjdrmagni eru abaldstaedur pess ad innldnsstofnanir
hafa neer eingdngu s€8 um styttri 14nin en fjdrfestingarinasj6éticnir um lengri l4nin. Pessi
hélfaskipting markadsins hefur b6 aleins minnkad pvi ad innldnsstofnanir eru byrjadar ad
fwra sig Gi § lengri lanin. Petia er Oliki pvi sem viSgengst erlendis par sem sumar
innlénsstofnanir hafa jafnan handa veri 4 smasolu- og heildsSlumarkabi.

L8ng l4n krefjast minni vaxtamunar par sem um er ad reda heildstluvisskiptt sem
krefjast minni tilkostnaSar. Hagkvaemari samsetning itldna milli langra og stuttra ldna og
meiri heildarvelta gerir innldnsstofnunum kleift al nd meiri hagreBingu { rekstri og pvf atti
ab draga tr vaxtamuninum. { toflu 2.8, eru reiknadar Gt helstu kennitslur ér rekstri
vitiskiptabanka fyrir 4rin 1990 og 1991 begar beim fidrfestingarldnasj6Bum sem ekki nj6ta
rikisstyrkja er batt vid bannig ad meira samremi nast milli hlutfalls styttri og lengri 14na
hér og erlendis. _ :

Si4 m4 ab hja fjarfestingarldnasjébunum er rekstrarkostnadur, og pa sérstaklega
starfsmannakostnafur, legri sem hlutfall af heildareignum en hjd viskiptabsnkunum,
Einnig eru bjénustutck]ilr og vaxtamunur sem hlutfoll af heildareignum legri hjd
fjdrfestingarldnasjébunum,  Einnig sést al 4rid 1991 hzkkubu hlutfollin - hjd
fidrfestingalnasjoBunum og bd sérstaklega vaxtamunurinn. Munar bar sérstaklega um
tiltdlulega hdan vaxtamun hjd Ionldnasjédi (3,4%), Ionpréunarsjédi (3,3%) og Lénasjodi
sveitarfélaga (4,3%) og aukningu { vaxtamun hj4 Framleidnisj6si landbtnadarins Gr 0,25%
i7,3%. A méti kernur b6 minnkun 4 vaxtamun hjd Landflutningasjédi ar 6,5% { 1,7%.

Pegar tafla 2.8, er skodud kemur { 1j6s ad umtalsverd leekkun verBur 4 8llum
hlutfollum. Pannig hefur starfsmannakostnaur sem hlutfall af heildareignum lekkad dr
rimlega 2,6% 1 taep 1,7% eba wm rdm 55% 4rid 1990 og dr rimlega 2,6% 1 rim 2% eba
um rim 27% 4rid 1991. Annar rekstrarkostnadur hefur leekkad dr rimlega 2,2% { rimlega
1,9% eba um rdm 17% 4rid 1990 og dr rimlega 2,4% {rdm 1,9% eba um 27% 41id 1991,
Pjénustotekjur hafa lekkad dr rdmlega 2% 1 rimlega 1,5% eBa um rimlega 27% 4rid
1990 og tur tepum 1,9% 1 tep 1,6% eba um 16% 4ri6 1991, Vaxtamunurinn hefur lekkad
ur teepum 4,8% { teplega 3,9% eda um 23% 4rid 1990 og dr ramlega 4,6% 1 rdm 4% eba
um rém 15% rid 1991,
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Tafla 2.8. « Viiskiptabankar og fjarfestingarlinasj68ir arin 1990 og 199132

Vibskiptabankar Fjdrfestingarlénasjéinr Alls

1990 1991 1990 1991 1990 1991
Starfsmannakostnadur - 2,63 2,63 0,13 0,30 1,68 2,07
Annar rekstrarkostnadur 2325 242 0,60 0,66 1,91 1,91
Bjdénustutekjur 2,02 1,88 0,56 0,84 1,58 1,62
Vaxtamunur 478 4,65 1,83 2,14 3,88 4,03

Pegar pessar t8lur eru skoBadar { samanburdi vid erlenda vidskiptabanka 4ari¢ 1990
kemur { j6s ad allar tolur eru nd ner pvi sem vidgengst erlendis, prétt fyrir ad ennpd séu
innlendir vidskiptabankar alls stadar hwmstir. Petta bendir il pess ad innlendar
innlénsstofnanir gartu aukid hagkvaemni sina med vl ad fara meira it 1 heildstluviiskipti
og pannig verid betur binar undir aukna samkeppni erlendis fré.

b6 verdur ab fara varlega f pennan samanburd par sem fjdrfestingarldnasjédir hér 4
landi greida ekki skatta. Ut frd j"dfnu (2.4) m4 sjé ad ef peir greidda opinber gjold myndi
bab auka vaxtamuninn ad &Bru Sbreytitu. Pvi verBur samanburBur vid erlenda
vidskiptabanka ad skoOast 1 1jdsi pessa. A moéti kemur hing vegar ad hér er verid ad bera
samar stofnanir sem starfa sitt { hvorn lagi vid erlendar stofnanir sem innihalda badar
einingarnar. Liklegt er al med sarmruna vitskiptabanka og aliflestra fjdrfestingarldnasjéda
veri hagt ald nd meiri hagreedingu og draga pannig Gr kostnadi og vaxtamur,

Aukin samkeppni 4 hinum fslenska fjdrmagnsmarkadi { kjolfar vaxtafrelsisins arid
1986 og opnun fjénnagnsmarkaiﬁarinsdhcfm' einnig haft ghrif 4 vaxtamuninn, Bf fullkomin
samkeppni er 4 fjdrmagnsmarkanum radur markadurinn vaxtamuninum. Bankar og
sparisjobir geta b4 adeins ndd vidunandi hagnadi med aukinni hagredingu. Hin aukna
samkeppni 4 innlendum fjdrmagnsmarkadi hefur pvi pvingad vaxtamun banka og
sparisjoBa nibur 4 vid. b

Svo. virdist sem unnt hafi verid ad halda uppi naubsynlegri arBsemi med hakkon
vaxtamunar fremur en med lekkun kostnadar. Bendir pad til pess a8 mikil eftirspurn hafi
verid eftir 14num og ad nyir adilar hafi ekki 4tt audvelt uppdrattar vi ad komast inn §
markadinn. Asteda pess ab erfitt er fyrir nyja adila ad komast inn 4 markadinn geetl verid
§6 ab peim stofnunum sem fyrir eru fylgi mikill, fyrirgerSur kostnadur, t.d. vegna
lifeyrisskuldbindinga, sem geri nyja adila frahverfa pvi ad koma inn 4 markadinn. Einnig

32Allar t5lur eru reiknadar sem présentuhlutfall af niburstdutdlu efnahagsreiknings.
33[1&r eru aBeins beir fjarfestingarlinasjobir teknir sem ekki njéta rikisstyrkja.
3N4nar er fjallad um &hrif aukinnar samkeppni 4 innlendan fisrmagnsmarkad f fjér0a kafla,
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geetu mikil afskipti stjérnvalda gert bad a8 verkum a8 nyir adilar hefSu ekki dhuga £ pvi ad
koma inn 4 markadinn,33 |

Vid opnun innlends fjdrmagnsmarkadar fyrir erlendri samkeppni skerBist vald
innlendra banka og sparisj¢8a til bess a8 dkvara vexti einhlidia. Vaxtamunorinn mun b4 ad
mestu leyti verda utan dhrifavalds peirra og krdfum um arSsemi verBur ad maeta { rikari

meeli med hagraedingu { rekestri,
2.2, Reikningsskilavenjur innldnsstofnana

S tolulega greining og tilkun hennar sem er meginefni pessa kafla byggir fyrst og fremst
4 drsskyrslum innlendra banka og sparisjé8a. P4 eru skyrslur OECD, en pangad er séttur

fré8leikur um erlenda banka og sparisjéti, vafalaust einnig a8 verulegu leyli byggdar 4

drsskyrslum eba drsreikningum. Par sem hér er hafdur uppi. samanburdur 4 upplysingum Gr
pessum skyrslum er ad sjdlfsdptu naulsynlegt a8 athuga gaumgefilega hvort um
samanburdarhafar upplysingar er ad raeda eda ekki. Hér 4 eftir er tlunin ab gera grein
fyrir peim atrium sem naudsynlegt er ad huga a8 4dur en endanlegar dlyktanir eru dregnar
af talnagBgnunum, Engin sérstok 180 er 4 eftirgreindum lidum:

o Samkvamt reglum bankaeftirlitsing ber bonkum og sparisjé8um hér 4 landi a8 fara
dfallna vexti 4 allar vaxtaberandi eignir og skuldir. Hi8 sama gildir um 4fallna
drittarvexti. P6 er heimilt ad frera pd vexti ekki ad fullu, enda dsteda til ad ztla ab peir
innheimtist ekki ad 6llu leyti. N er ekki a8 fullu 1jést af gbgnum OECD hvernig vextir
eru tilferdir hjd peim adilum sem rannsdkn pessi ték til og af peim stkum er erfitt ad
daema um, hvort erlendir bankar hafi 6likan hdtt & a8 pessu leyti, Pad er pé vitad ad
sumar erlendar ldnastofnanir eru mjog varkdrar 1 pessu efni..Pess eru til ad mynda
deemi a8 erlendir bankar feri ekki vexti af dtlfnum sem hafa veri® { vanskilum { meira
en 90 daga. Pa0 er pvi dstz0a til ad ®tla ad dfallnar vaxtatekjur erlendra banka séu

ekki feerfar { sama mali til eignar og hjd innlendum bdnkum. Pvi er ljGst er ad
vaxtamunur innlendra banka synist vera hzerri { samanburdi vid erlenda banka en hann
er { raun og veru. Pad er verulegum vandkvaedum bundid, og pad veri raunar utan
verkefnis bessarar athugunar, ad meta hversu mikid petta atridi vegur { peim t6lum sem
birtar eru { pessari skyrslu, en samt verSur ad telja Oliklegt a8 bald breyti
meginniSurstdoum samanburdarins.

35Um pessi atridi er fjallad ndnar { fj6rda kafla.
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Hér 4 landi hefur rsreikningagerd banka og sparisjéda um eins dratugar skelll mibast
vi verbolgualistzeBur. S4 vaxtamunur sem birtist { fslenskum reikningum er pvi
raunvaxtamunur en ekki nafnvaxtamunur, Pessu er komid { kring med hinni svenefndu
verdbreytingarfershu, { erlendum reikningum md yfivleitt gera 143 fyrir al peningalegar
eignir séu heerr en skuldir og af peim stkum yrdi um verBbreytingagjold ad rada i
peim reikningum, ef verdbélga er til stadar og teki® tllit til bennar vid reikningagerd.
Af pessu md r48a ad vaxtamunur erlendra banka synist meiri { samanburdi vid innlenda
abila vegna pessa atribis. Bkki hefur veri gerd tilraun til bess ad meta hversu mikid
hinn edendi vaxtamunur myndi ryrna fyrir dhrif pessa atridis.

A situstu drum hefur ferst { voxt hjd innlendum bdnkum og sparisjédum ad mynda
afskriftarcikning dtldna med tvenns konar ﬂamlﬁgu-rri. Annars vegar er um ad reda
framlog vegna sérstakrar dhettu { dtlénum til tiltckinna adila og hins vegar framlog
vegna beirra almennu dhettu sem hvilic 4 bankastarfsemi. Raunar gera reglur
bankaeftirlitsins 145 fyrir pessari adferd. Ahrifa pessarar reikningsskilareglu gaotir pvi
kannski ekkd allt tfimabili sem til skoBunar er og raunar { auknum meli eftic pvi sem 4
lidur. Innlendar lanastofnanir hafa lengst af 14tid duga.aﬁ mynda afskriftareikninginn -
med framlagi sem leidir til pess ab staa 4 reikningnum nemur 1% af heildardddnum.
‘Hj4 erlendum bbnkum mé gera r4d fyrir ad peir hafi um lengri tfima beitt ndkveemari
+ afferbum vid myndun afskriftareikningsins en hér 4 landi hefur t{Gkast, Par er ekki
einasta a8 afskriftareikningurinn hjd erlendum bdnkum sé myndadur af almennum
framlBgum og sérstokum framidgum, heldur eru Gtldn yfirleitt flokkud eftir ghettu og
abferdinni beitt gagnvart hverjum flokki fyrir sig en ekki gagnvart heildaritldnum, eins
og hér 4 landi t{dkast ad gera. Ekki hefur veri gerd tilraun til bess a8 meta dhrif bessa
atridis, enda ner 6gerlegt. o

Eins og vikid var a8 hér ad ofan eru samin verdleidrétt reikningsskil hér 4 landi. S¢
verBleidrétting tekur ekki abeins til peningalegra stmrBa og (treiknings
raunvaxtamunar, ‘heldur hefur hin einnig dhrif 4 bokfmrt verd varanlegra
rekstrarfjérmuna og par med eigin fjir. Bokfert verd varanlegra rekstrarfjdrmuna
samanstendur af framreiknudu kostadarverdi ad frddregnum afskriftum, en { erlendum
reikningsskilum hefur upphaflegt kostnadarverd ekki verid framreikna® fyrir ghrifum
almennrar verdbélgu. Af pessum sokum imd fullyrBa ad eigid f€ erlendra
innldnsstofnana synist leegra hlutfalislega en innlendra innl4nsstofnana, Dessi stalreynd
hefur pau dhrif ad arsemi erlendra stofnana virSist betri en hin er f raun og veru {
samanburdi vi8 innlendar stofnanir. E
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{ einhverjum mali er vl pannig farid ab erlendir bankar fara svonefndar frestabar
skattskuldbindingar, Hér 4 landi hefur pad enn sem komid er ekki verid gert f
reikiingsskilum  banka, hval sem sffar kann ad verda, Dessar frestuu
skattskuldbindingar verba til begar svo hédttar ad mismunur er 4 milli
reilmingshalrlslegrér afkomu og skattalegrar. Slikur mismunur getur ordid til af ymsum
4steBum. Til a8 mynda geta afskriftic af varanlegum rekstracfjdrmunum verid adrar {
békhaldi en & skattframtali. Fid sama getur einnig dtt vid um faerslu afskriftareiknings
_ {itldna og farslu vaxta, t.d. affalla. P4 getur einnig ordid til frestud skattskuldbinding
vegna heimilda { dkveeBum skattalaga um ad fresta skattlagningu med sérstokum
rédstofunum, til demis aukaafskriftum og framlagi 1 fjdrfestingarsjé0. S¢€ lotun
tekjuskatts 61k ad pessu leytt getur békfaerBur tekjuskattur verid mjig mismunandi,
Skattbyrdi erlendra adila kann pvi a8 synast haerri ef nin er midad vid innlenda banka,
sem eins og 46ur sagdi hafa ekki feert tekjuskattinn 1 bakur hjd sér, pegar til hans er

- gtofnad { raun.

f hinum erlendu drsreikningum er ekki { 8llum tilvikum 1j6st hvad veldur breytingum 4
éigin f& frd einum tima til annars, Par geti verid um leidréttingar vegna fyrri dra ad
ree8a eba adrar ferslur sem kunna a8 varda rekstur, Hib sama 4 ad einhverju leyti vid
um innlendar bankastofnanir, sem kunna ad hafa fert tilteknar fjdrhadir framhjd
rekstrarreikningi, sem verba bvi aldrei hluti af afkomu beirra. Petta atridi vegur
ugglaust ekki pungt, en samt potti dstzeda til bess al vekja méls 4 pvi.

Heildareignir er sd vidmidun sem algengust er pegar kennitdlur { bankastarfsemi eru
reiknadar. { samanbur®i milli innlendra og erlendra banka er { pessu efni dsteGa til pess
ad huga a8 ghrifum bess ad innlendir bankar eru { meiri meli en erlendir adilar med
~ gengisbundna 1idi en b6 einkum og sér { lagi verdtryggda lidi. Pegar um verdiryggda
1i5i eignamegin er ad reda, hefur bad bau dhrif ad eignir banka verda meiri en hjd
banka sem ‘ekki hefur verBtryggBa 1ifi, b6 ad raunvextir séu hinir sému. Pvi verSur
nefnarinn, p.e. heildareignir, hjd innlendum abilum herri en ella. KennitSlur, sem
mibast vid heildareignir, ttu bvi a8 68ru jofnu ad vera legri hjd innlendum bSnkum. i
pessu sambandi hefur bad einnig dhrif ad varanlegir rekstrarfjdrmunir eru endurmetnir,
eins og ab ofan var greint frd; ghrif bess eru-hin sému, p.e. nefnarinn verdur heerri hjd
innlendum bénkum en erlendum ad 58ru ébreyttu.
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e Hjd sumum innlendum bankastofnunum er ad finpa liGinn endurldnad, erlent fé.
Stadireyndin mun vera si a vikomandi bankar hafa sdralftid ef nokkud dt vr pessum
eignalid, pegar allt er skodad. Hér er b6 um talsverBar fjdrhedir ad tefla sem hafa
veruleg dhrif 4 nidurstédutdlu efnahagsreiknings. Pad md pvi halda pvl fram ad
vidmiffunin heildareignir sé innlendum atilum hagst28 vegna pessa lidar.

e Pad hefur reynst mjdg erfitt ad dtta sig 4 pvf til fulls hvernig feerslu poknanatekna og
annarra eignatekna er hittad hjd erlendum adilunu P4 kann raunar einnig ad vera
munur 4 pvi hjd innlendum adilum hvernig med bessa lidi er farid. Hér m4 til demis
benda 4 lidinn endurgreiddur kostnaur, sem virdist um tima hafa verid sjdlfstzdur
tckjulifﬁur en 4 68rum tima dreginn fr4 samsvarandi kostnadarlidum, Einhverju kann
pvi ad muna { pessum 15 { samanburdi vid erlenda afila, sem gerir samanburdinn
erfidan.

Af 6llu bessix md réba a8l samanbur® af pvi tagi sem gerBur er { pessum kafla
verdur ad tilka med vardd. Hins vegar gefa tdlurnar visbendingar um stédu innlendra
banka og sparisj6Ba { samanburdt vid erlendar innldnsstofnanir og hvar betur megi fara {
starfsemi beirra. ' '

2.3. Tilgatar urn astaedur tiltélulega mikils vaxtamunar hér 4 landi

f pessum kafla eru tekin saman pau atridi sem helst eru talin r4da bvi ad vaxtamunur er
tiltélulega heerri hér 4 landi en { peim 16ndum sem notud voru til samanburSar, Lidirnir eru
ekki tilgreindir eftir mikilveegi peirra.

1. Smeed stofnana og einhaf vidskipti

Eins og fram kemur { fj6r8a kafla benda rannséknir til pess ad um steerdarhagkvemni sé ad
reeBa 1 rekstri tiltSlulega litilla innldnsstofnana. Innlendir bankar og b6 sérstaklega
sparigj6dir eru tiltSlulega smdir, Pt rannséknir 4 sterdarhagkvamni gefi ekki einblita
nidurstddu er liklega um Ongtta sterBarhagkvemni abd reda { rekstri {slenskra
innl4nsstofnana. Afndm hafta. 4 fjérmagnsﬂutnihgum milli landa hefur opnald nyja
moguleika fyrir aukna samkeppni og hagrmﬁipgu. Sennilega mun pé einkavading
rikisbankanna hafa mest dhrif til aukinnar samkeppni og hagredingar. Vegna stgulegra
4staedna hefur préunin ordid sd ad innldnsstofnanir hafa sérhaft sig { skammtfmattidnum
en langtimaldn hafa verid { sérstbkum fjdrfestingarldnasj6tum. Vid bd er erfitt ad keppa
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bar semn peir njéta skattfrelsis og rikisdbyrgBar eba 16gbundinna tekna, auk pess sem til
beirra eru ekki gerBar neinar kréfur um eigid fé. Utreikningur 4 vaxtamun innlendra
fjarfestingalanasj60a gefur til kynna ad hann sé eins og a8 llkum lastur talsvert minni en hjd
binkom og sparisjéfum. Séu viSskipti beirra og banka 18g8 saman pannig ad um
sambarilega Mnaumsysly vid erlenda banka sé ad reBa verur samanburdur 4 vaxtamun
milli innlendrar og erlendrar Mnaums¢slu hagstedari beim innlendu en ella.

P4 stunda innldnsstofpanir hér 4 landi minni gjaldeyrisvidskipti og eignaumsysiu en
erlendir bankar. Reynt var a6 fa upplysingar um rekstur erlendra banka til samanburfar en
bar reyndist vera um svo margvisleg, 6skyld atridi a8 reeda ad horfid var fré pvi.

2. Feed fyrirtaekja og markadsabstada

Takmarkanir 4 adgangi a8 innlendum fjdrmagnsmarkadi hafa takmarkad nauBsynlega

samkeppni 4 markalnum. Bann vi§ fjdrfestingum erlendis og adgangi erlendra abila ad
markadnum veldur pvi ad-verSsamkeppni 4 markadnum verfur minni en ella. Pad veitir
hins vegar abhald ad bvi leyti ab fyrirteki geta leita8 4 erlendan markad vid haekkandi vexti
innanlands. Binnig matti spyrja sig hvers vegna n§ fyrirteeki koma ekki inn 4 markadinn ef
dtldnsvextir eru hdir og vaxtamunur mikill. Svarid geeti falist { pvi ad afskipti rikisvaldsins

eru mikil i bankakerfinu og duldar skuldbindingar bess pannig al pad sé ekki fysilegur

kostur ad fara inn 4 markadinn, Um petta er fjallad ndnar 1 fj6r8a kafla.
3. Ardsemiskrafa og eiginfjdrreglur

Einkabankar ver0a ad geta skilad arﬁsemi sem er svipud avoxtun fjdr { 68ram fyrirteekjum,
Hlutur rikisrekinna innldnsstofnana er hdr hér & landi og haett er vi§ ad rikisfyrirteeki verdi

ad Iita 08rum markmiBum en einkafyrirteki. Meiri vaxtamunur og herri pjénustutekjur

einkabanka en rikisbanka m4 skyra 4 bessa lund. Aukna eiginfjarkreofur hnfga { somu 4it ef
greida parf ard af eigin €. Eins og fram hefur komid er eigid fé {slenskra innldnsstofnana
frekar mikid mitad vid pad sem gerist vidast hvar erlendis.

4, bjdnustustig

Ekki er 6edlilegt al pvi meiri-og betri bjénusta sem veitt er peim mun meiri purfi tekjurnar
ad vera. Pjénustustigid getur b6 verid svo hétt ab pad verSi 4 kostnad arbsemi en
samkeppnin stti ad kenna fyrirteekjum ad finna hinn gullna medalveg { pessum efnum,

Mildl og fjotvirk bjénusta innldnsstofnana, t.d. fersla vaxta samdzgurs, hér 4 landi getur
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skyrt hluta af gjaldtoku peirra en leida m4 likur ad pvi ad um "kjorpjénustustig” s¢ ekki at
reda pegar 61l kurl eru komin til grafar, p.e. ad pjénustustigid sé 4 vissum svidum 01818 of
hétt mitias vis afrakstur, Pa8 er til deemis greinilegt aB bjénustan verSur betri eftir pvi sem
afgreiBslustadir eru fleirl og staerri og bjénustan betri eftir bvi sem greidslumiSlun er drari
en betta getur teygt sig svo langt ad bad. verdi 4 kostnall ardsemi innldnsstofnana.

5. Opinber afskipii
A) Rikisrekstur

Fins og fram hefur komid er meirihluti bankakerfisins rfkisrekinn og hafa afskipti
* stjérnvalda sett svip sinn 4 starfserni beirra badi beint og 6beint p6tt svigramid til bess ad
hafa ghrif 4 rekstur peirra hafi prengst med marka8sdkvorSun vaxta, Petta getar reyndar
verid rikisbénkunum til trafala { sumum tilvikum, Seinvitkt getur veri a8 taka dkvardanir {
pingkjoroum bankarddum, erfitt getur reynst ad hekka vexti og gjold til samremis vid
einkabanka og tors6tt ab auka eigi® 6 til pess ab tryggja eiginfjdrstddu. Rikisbankar @ttu
ad eiga audveldara meb ab afla sér fjdr 4 almennum markadi, heima og erlendis, vegna
rkisdbyrgba, Séu peir markadisraBandi getur rekstrarkostnaliur beirra orBid stadall 4
marka8num og peir rddi6 ferinni { hagraedingu par.

b Skattar

Opinberar 4l5gur 4 banka og sparisj6si eru tiltolulega miklar hér 4 landi midad vid
erlendis, Oft er um a3 reda punga skattadlogu, eins og skatt 4 gjaldeyrisvidskipti og
landsitsvar, Pung skattbyrdi banka og sparisj6da hér 4 landi mifad vid erlendis getur pvi
al hluta til sk§rt Gt heerri vaxtamun hér 4 landi en erlendis.

) Bindi- og lausafidrskylda

Samanlégd bindi- og lausafjérskylda (lausafjérskyldan er reiknud af sama grunni) hafa
verid harri hér 4 landi en { ndgrannaldndum okkar, Mikil bindi- og 1ausafjﬁrskyldé. hefur {
for med sér kostnad fyrir banka og sparisjédi bar sem peir purfa ad liggja med £é bundid 1
Sedlabankanum efa { tilteknum eignum 4 Hgum vixtum. Ab §0ru Gbreyttu leidir petta fil .
pess ad auka parf vaxtamuninn til ad maeta_pcssurh kostna®i, Bindi- og lausafjdrskylda er
heerri hér 4 landi en { ndlegum londum en. ghrif 4 vaxtamun hafa farid minokandi med
leekkun bundins fjdr hjd Setlabankanum: ' -
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4y Afskipti 16ggiafans og framkvamdavaldsing

Ti6 afskipil stjérivalda af dkvbrSunum innldnssiofnana og markabsumbverfi peirra getur
leitt il pess ad vaxtamunur aukist. Vegna tfdra breytinga 4 starfsumhverfi banka og
sparisjé8a gactu innlAnsstofnanir talit sig naubbeygta til pess ad leggja dhazttudlag 4
vaxtamuninn bar sem yfirleitt er autiveldara a8 minnka vaxtamuninn en a auka hann ef {
ljés kemur a8 breytinga er porf, Hér kerur einnig til hinn svonefndi verBtryggingarhalli,
Samkvamt gildandi reglum mé ekki veita verdtryggt tlan til skemmri tfma en priggja ra.
Sterri hluti innldna en Gtldna er bvi verBiryggBur sem myndar aukna ghasttu { rekstri
innldnsstofnana. Petta getur aftur ytt undir heerei vexti.

Ostodug verdbélga veldur pvi einnig ab raunvextir fara idulega hakkandi pegar
ver0bdlga hjadnar eins og reynslan syndi hér 4 landi 4 drinu 1992, Petta er engan veginn
sérislenskt fyritbrigdi. Um afskipti bankard®a hefur 48ur verid fjallad.

&) Opinber lanstidrhorf

Mikil 4s6kn rikissj6ds og annarra abila 4 I4namarkadnum gerir innldnsstofnunum
aubveldara fyrir a0 verSleggja bjénustu sfna 4 herra verdi en ella.  Pessi mikla
umframeftirspurn hefur tafid fyrir nauSsynlegri hagraeingu 4 markanum,

Eftirspurn hins opinbera 4 innlendum ldnsfifrmarkadi hefur verid mikil. Ymsar
dsteeBur eru fyrir bessu en bar helstu eru { fyrsta lagi praldtur halli 4 rikissjéti og
hallarekstur sveitarfélaga. f 68ru lagi var naudsynlegt ad stemma stigy vid erlendri
skuldastfnun og treysta meira 4 innlenda fjaroflun. T prija lagi hefur innlendur markadur
vaxi8 og bindiskylda verid laskku® pannig a¥ markaburinn er faerari um ab sinna eftirspurn
hins opinbera en adur. A0 lokum aukast vaxtagreilslur af uppstfnudum rikishalla sem
krefjast enn meiri 14ntSku.

6. Meiri dheetta’

Pvi metti velta fyrir sér hvort meiri dheetta sé 1 atvinnurekstri hér 4 landi, einkum vegna

mikilvaegis sjavaritvegs, og par med bankastarfsemi en almennt er { 58rum 15ndum. Petta

er svo afsteed tilgdta ad henni er 6mogulegt ad svara. Reyndar m4 snida pessu vib og segja
ad bad s¢ innldnsstofnunin sjalf sem dkvedi hve mikla ghzttu hin er reifubtin ab taka.

Utl4natap hefur aukist hér 4 landi 4 sidustu drom en pad hefur sfst verid meiri en {
sumurn nilzgum londum., )
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7. Mismunandi reikningsskilavenjur

Hér 4 landi er stust vid verBbolgureikningsskil sem ekki titkast { 68rmm 18ndum sem hér
eru hofd til samanburBar, Eins og fjallad hefur verid um hér a8 ofan geta ymis atri6i {
sambandi vid reikningsskilavenjur innldnsstofnana gert hlut innlendra adila Ghagstzbari en
ella, svo sem vegna ofmats 4 vaxtatekjum {slenskra innldnsstofnana, ad verid sé ad bera
saman raunvaxtamun innlendra stofnana vid nafnvaxtamun erlendra adila o.s.frv.
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3. Hlutverk innlansstofnana og eBli starfsemi peirra

i pessum kafia er greint frd hugmyndum hagfredinga um starfsemi fjirmagnsfyrirtzekja.
Reynt er ad skilgreina og tdtskyra ebli bankastarfsemi, hlutverk upplysinga og eftirlits 4
markaBnum. Sérstaklega er einblfnt & hlutverk dsamhverfra upplysinga (asymmetric
information) og 4 bad hvernig upplysingavandam4l geta leitt til bess bankar gripi oft til
Sfidrmagnsskémmtunar (credit rationing) auk bess sem bau geta leitt tit bankadhlaupa
(bank runs). A8 lokum er fjallad um pad hvad bessar hugmyndir hafa al segja um reglur 4
fjdrmagnsmarkadi og eftirlit med starfsemi fjél‘rnagnsfynrtaelqa.

Undanfarin 4r hafa hugmyndir hagfraedinga um hlutverk innldnsstofnana breyst

miki, Aur fyrr var einfaldiega litid 4 bankana sem viljalausan millilis milli l4nara og _

skuldara. Einstaklingar og fyrirtzeki sem ekki hofou porf fyrir allt bad fjdrmagn sem pau
hofdu yfic ad- rdda gdtu lagt pad inn hjd bessum millid og verid vissir um a8 geta
endirheimt pad begar pess veeri porf, 4n allra vandkvéda. Einstaklingar og fyrirtzeki sem
purftu & vidb6tarfé ab halda géta sBan leitad til bessara millilisa og fengid pad fé sem til
purfti ef peir voru reibubtinir ad greida uppsett verd. Eins og 1j6st m4 vera 4 petta ekki vel
vid urn starfsemi fjdrmagnsmarkada. Ekki er um eina v6ru ad rada pvi ad ldntakendur eru
mismunandi a8 geedum og l4nastofnanir eru mismunandi vel reknar.

[ gréfum dréttum md segja ad hlutverk milliliar 4 fjdrmagnsmarkadi s¢ a8 gefa it
krdfur 4 sjdlfan sig og nota afraksturinn af pvf til ad fjérfesta { 68rum eignum. Skipta m4
starfssvidi millilissins { prennt: { fyrsta lagi ad umbreyta eignum (p.e. eignadreifing, mat

eigna (dhzettumat) og umbreyting stérra eigna { margar minni); { 68ru lagi ad koma 4

gremslunubh { gegnum vibttku innldna; { prija lagi a® umbreyta, mnlénum idtldn og dreifa
dhatto.!

Stér hluti starfsemi innldnsstofnana felst { s6fnun uppl)’/singa. Lénasysla krefst bes's
ai’)}lénvaitandi afli upplysinga, meti pzer og hafi sidan eftirlit med skuldaranum eftir a8 14ni
hefur verid veitt. Hegt er ad hugsa sér ad beir adilar sem pyrftu 4 umfram fJarma gni ad
halda leitudu beint i beirra er vildu leggja f¢ til hlidar og pyrftu peir siBarnefndu pvi ad
afla upplysmga um pann fyrmefnda og krefjast greidslu fyrlr 14nid { samrzemi vid pé dheettu
og bann kostna® sem beir teldu sig purfa ab leggja Ut fyru' Einnig er haagt ab hugsa sér

abila sem tzzki ad sér ad safna innldnum peirra sem vildu leggja fyrir og breyta peim { 6tlén

til peirra sem pyrftu 4 umfram £€ ad halda. Pessi millilidur tacki ad sér ad afla upplysmga
um skuldarana, meta p4 og hafa eftirlit med peim.

15j4 Santomero (1984).
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Par sem kostnadur fylgir pvi ad afla upplysinga um ldnsgetu skuldara og vinna dr
beim auk pess sem skuldarar vilja oft ekki ldta af hendi upplysingar sem getu skadad
ldnsumsékn peirra, ern upplysingar 6samhverfar.? Pvi er liklegt a8y millilidur sem sérhafir
sig { ad afla upplysinga geti veitt Idn med minni tilkostnadi en vearu sl Tdn veit
millili¥alaust milli. adila markadsins.* Auk bess getur milliliSurinn dreift dheettunni 4
hagkvezmari hétt bar sern hann safnar innldnum og Gtdeilir peim me®al margra skuldara.

Ef millilisurinn veeri ekki til staBar pyrfta sparifidreigendur a8 fjérfesta'i eignum
sem heegl veeri ab leysa 1t med skommum fyrirvara, ef peir pyrftu 4 lausafé ad halda. Pad
gerir bald ad verkum ad ekki verur fifrfest {.arSbeerari fjdrfestingum sem ekki eru
innleysanlegar med skommum fyrirvara, Haegt er al draga iir pessu Shagradi med pvi ad
nota millilidinn sem safnar Sllum innldnum og breytir bclm { langtima f_]értesmlgar sem eru
ardsamar en ekki innleysanlegar med skmmum fyrirvara. Af pessum stkum hefur verid
synt fram 4 pad al nyting pessa millilidar getur eitt til aukins hagvaxtar,

Hlnq vegar getur millilidurinn aldrei aflad allra peirra upplysinga sem hann parfnast
til ad meta skuldarann og einnig er égemmgur fyrir hann a0 fylgjast 4 fullkominn hétt med
stotu skuldalans. betta getur valdid bvi ad nvlhhﬁﬁumm_ gripi til fjirmagnsskémmtunar sem
fjallal verdur ité.rlega um { kafla 3.1, 7

Osamhverfar upplysingar eru einnig 4 mili sparenda og millilidar.
Spanfjéreigandmn barf ad afla upplysinga um greidslugetn millilidar til ad geta metid
ghettuna af bvi ab ldna honum sparifé sitt, Sparifjdreigandinn stendur frammi fyrir beim
vanda ad reyna a0 meta upplysingar sem hann hefur ekki aigang ad. Pessar upplysingar
varda dhesttu Gtldna millilliSar og yfirleitt getur hann ekki veitt peer ldnurum sinum eda
hann vill pad ekki. Par sem flestar eignir millilidarins eru ekki innleysarﬂegar med
skfmmum fyrirvara, auk pess sem pzr eru hadar vanskilaghetty, en flestar skuldir hans er
aftur 4 méti hzegt ad leysa it med skbmmum fyrirvara, getur pétta vandamdl leitt til
6stoBugleika 4 fjArmagnsmarkadnum. Pessi 6stidugleiki skapast vegna pess moguleika ad
allir spal‘ifjércigendur dkvedi ad leysa Gt fjdrmagn sitt 4 sama tima. Pegar petta gerist er

2Sj4 Leland og Pyle (1977). - '

3wWilliamson (1986) synir 4 formlegan h4tt hvernig 6samhverfar upplysmgar gera pad al verkum
ab hagt er ab ni Pareto-betri niburstddu med starfsemi millillida, par sem beir hafa betri adstobu til ab
hafa eftirlit med skuldurum. Gale og Hellwig (1985) og Williamson (1987) hafa einnig synt fram 4 ad
dsamhverfar upplysingar leitia til bess a8l hagkvamustu ldnasamningarnir eru t.d. einfaldir l4nasamningar
eins og skuldabréf.

4Um er ab reba kenningar ur svokalladan innri hagvdxt (endogenous growth). Pesst likén hafa
synt fram 4 ad hepgt er ad auka hagvbxt 4 varanlegan hdtt 4n bess ad til komi utanabkomandi
teknibreytingar og ad hagvixtur getur tengst smekk, tekni, tekjudreifingu og stofnanakerfi hagkerfisins,
Pessi 1ikén hafa einnig synt ad fullkomnari fjArmagnsmarkadur getur leitt til ankins hagvaxtar med pvi ad
auka hlutfall sparnalar sem fer { fjdrfestingu, auka framleidni fidrmagns og auka sparnad (sj4 Pagano
1992).
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talad um bankadhlaup. Pau eru h4d mati sparenda 4 eignum millilidarins og mati peirra 4
méguleikum hans 4 pvi ad afla fjéxmagns' ef porf krefur. Auk pess eru bau hdd vantingum
sparenda um hegdun annarra sparifjdreiganda.

Til bess &b koma { veg fyrir eda draga fr mguleikanum 4 bankadhlaupum hafa
stjérnvold yirdeitt milligngu um dflun upplysinga um millili%ina. Petta gera pau med pvi
ad setja fram margskonar krfur um starfsheetti milliliSarins auk bess sem pau dbyrgjast ad
einhverju leyti greidslugetu hans, t.d. med Djénustu sem ldnari { neyd eBa med
innldnsiryggingum.

A sama tfma og innlénstryggingar og sedlabankar sem l4narar { ney® koma { veg
fyn: bankaghlaup getur Gryggisnetid hvatt millilidina il bess ad fara Gt f dhzttumeiri
starfsemi til a8 auka markadshlutdeild sfna. Einnig letja innldnstryggingar sparendur til
pess ad hafa eftirlit med starfsemi milliliidarins. Innldnstryggingar gera innldnsstofnunum
Kleift ad skipta 4 innldnstryggingum og eigin ¢, sérstaklega pegar tryggingin er verdlogd
of 14gt fyrir sheettusamari stofnanir. Innldnstryggingin verdur b4 eins konar hiutafé rikisins
{ innlénsstofnuninni.S Margir telja pvf eblilegt ad stjérnvold reyni ab takmarka dheettu sina
med pvi ad setja ymsar reglur um starfsemi innlénsstofnunarinnar, t.d. med pvi ad hafa
eftirlit med §heattutiku, takmarka leyfilega bjénustu stofnunarinnar, takmarka eignarhald 1
sBrum fyrirtzekjarekstri og setja ldgmarkskrofur um eigio fé. I mérgum I6ndum birtist
petta einnig { beinni eignaradild rikisins a8 innldnsstofnuninni.

Hiutverk rikisins sem beinn eBa 6beinn hluthafi { innldnsstofnuninni getar pvi leitt
il aukinnar hattitdku innlénsstofnunarinnar sem fjallad verdur ftarlega um i kafla 3.2.

3.1. Utlanadhaetta

Meb pv{ dhugaverbasta sem gerst hefur { hagfrzedi siustu 4rin er préun hinnar svoktlubu
nyju upplysingahagfredi (new information economics).5 Pessi nyja grein gagnrynir bd
forsendu hefSbundinnar, nyklassfskrar hagfreedi ad um fultkomnar upplysingar s¢ ad reda
4 markaBnum. Einnig hefur verid bent 4 pad ad samband sé 4 milli verds vOrannar og geda
hennar 4 morghm morkudum. Petta getur haft mikilveegar afleidingar fyrir starfsemi
markaBa. Heftbundin hagfmalgremmg gerir 148 fyrir bvi ad markabsjafnvaegi sé 1yst med
jafnvaegi frambods og eftirspurnar. Pegar upplysingar eru ésamhverfar og gedi vorunnar
fara eftir verdi hennar barf petta ekki ad vera rétt. A fjarmagnsmarkadi geta bessi

Spetta getur skyrt pad af hverju 1nnlénsstofnamr { morgum rikjum hafa tiitdlulega 1tid eigid f&
misal vid snnur fjdrmagnsfyrirtzeki og fyrirteki { $5rum rekstri. .
6554 t.d. Stiglitz (1985a) og (1987).
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vandamd]l leitt til bess ad bankar sjdi sér hag { ad skammta fjfrmagn til ldntakenda. I pvt
tilviki verdur fjdrmagnsskdmmtun jafnvegisdstand.”

Akerlof (1970} var fyrstur til ad skoda betta vandamél formlega. Hann t6k sem
deemi markad fyrir notada bila og syndi fram 4 a8 pegar seljandinn veit meira um gadi

bilsins en kaupandinn, og gadi bilanna sem { boBi eru fara eftir pvi hvada verd kaupandinn

er tilbdinn ad bj6da, getur péﬁ.haft mikil 4hrif 4 starfsemi markadarins. Akerlof synir fram
4 aB pad geti verid hagkvemt fyrir kaupandann ad bjé8a herra verd, bar sem legra verd
geti leitt til pess a8 honum séu adeins bodnir slemir bilar, Petta er kallad Arakval (adverse
selection). Wilson (1980) hefur einnig synt fram 4 ad betta geti leitt tit pess ad ekki komist
4 jafnvagi milli frambods og eftirspurnar, heldvr verdi umframframbod 4 bilum { jafnvaegi.®

Osamhverfar upplysingar leita af sér annad vandamél. Pegar timi 1idur milli pess
sem varan er keypt og bar til hin er afhent og fullkomid eftirlit er ekki mogulegt, getur
kaupandinﬁ'ekki verid viss um ad gedi vbrunnar verSi pau sému og lofad var vid kaup
hennar, betta vandamdl hefur verid kallad sidferdiskreppa (moral hazard) par sem hegdun
seljandans fer eftir pvi verdi sentkaupandinn bybur, . :

Menn hafa lengi vitad af pessum vandamdlum 4 tryggingarmorkudum.? Pannig hafa
tryggingarfyrirtaeki sé0 ad pegar' bau heekka verd trygginga (t.d. sjtkratrygginga) eru meiri
lkur 4 aﬁ'bcir sem kaupa par séu peir sem munu koma til med ad notfera -sér peer (peir
semn eru veikari en adrir), Petta er vandamdl hrakvals. Einnig vita tryggingarfélog ad peir
sem kaupa tryggingar (t.d. bilatryggingar) munu ekki vera eins varkdrir { umferdinni eins
og hefBu peir enga tryggingu, bar sem tjénakostnadurinn er ekki eins mikill pegar peir era
trygglir og begar peir eru 6tryggdir. Petta er sidferBiskreppan.

Annar markadur sem 4 vid alvarleg upplysingavandamdl ad glima er
fjsrmagnsmarkaburinn, !0 Samkveemt hefSbundinni hagfraedi, bar sem ekkert samband er 4
milli verds og gaxda, geta allir fengid ldn sem bess zskja med peim vixtum sem rikjandi
eru 4 markadnum. Par sem um umframeftirspurn eftir ldnum veri ad rada, getu

THmgt er ab skilgreina fjarmagnsskdmmtun 4 ymsa vegu, Stiglitz og Weiss (1981) thuga tvenns
konar sksmmtun. T fyrsta lagi er skdmmtun 4 medal einstaklinga sem Ifta it fyrir a0 hafa s6mu einkenni
(varBandi heettu, eignir 0.8.frv.), par sem sumir f4 fjarmagn en adrir ekki a8 gefinni vaxtaprésentu. Auk
bess geta peir er ekki fengu I4n, ekki fengi® 14n pé al peir bjodi harri vaxtaprdsentu. [ obru lagi er bad
skémmtun.ef einn hépur ldntakenda fer 14n en adrir hdpar f4 ekki, jafnvel pé ad vib aukid frambod 14na
geetu peir sidarnefndu fengid 14n, Pessi tegund fjarmagnssktmmtunar er yfirleitt koliud “redlining".

8Fin mikilvegasta afleiding pessara njju hugmynda var ad syna fram 4 ad jafnvagi framboGs og.

eftirspurnar parf ekki a8 vera rétt sem skilgreining jafnvagis (equilibrium). I mérgum tilvikum getur 4tt
sér stals a8 ekki komist 4 jafnvagi 4 milli frambods og eftirspumar, Pvi er réttara ad skilgreina jafnvagi
sem bad 4stand pegar enginn 4 markaGnum hefur neina -dstzbu til ad breyta sinni hegbun. Petta mun
skyrast betur er 1ida tekur 4 kaflann, :

98j4 Rothschild og Stiglitz (1976) og Wilson (1977). S

10f pessu tilviki er bankinn { hlutverki bilkaupandans og ldntakandinn { hlutverki seljandans.
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lintakendur bo8id haerri vexti fyrir 14n og bankarnir mundu taka pvi par sem peir geta
audveldlega fylgst med hegdun ldntakendanna.

DPetta er b6 ekki mjog trdlegt. Lén til eins l4ntakanda er ekki bad sama og lin til
einhvers annars, par sem Hntakendur hafa mismunandi getu 4l a8 endtigieia 1én sa, Peir
era misheidarlegir og bar framkvaemdir sem beir ztla it { eru mismunandi dheettusamar. {
beim tilvikum sem bankar geta ekki fylgst fullkomlega med adgerSum ldntakenda sinna,
reyna beir ad gera ldnasamninga sina pannig Ur gar8i ad beir hvetji ldntakendurna til a6
hegBa sér 4 pann veg sem best er fyrir bankann,

_ Hugmyndin um fjdrmagnsskdmmtun er ekki ny. Hagfredingar hafa um 4ratuga
skeid reynt a8 breg®a 1j6si 4 bessa hegBun banka. Pad var b6 ekki fyrr en 1976 begar
Jaffee og Russell reyndu ad ttskyra bessa hegBun Wt fr4 hugmyndum Akerlofs ad
triverbug skyring 4 fjdrmagnsskdmmtun fannst, Pessi hugmynd var sian verulega
endurbztt af Stiglitz og Weiss (1981) og segja m4 ad p4 fyrst hafi verid komin almennileg
sk¢ring 4 fjfrmagnsskdmmtun 1t frd hagnaBarhdmérkun banka.

Stiglitz og Weiss ¢inblfna 4 bad tilvik bar sem bankar geta ekki metid 4hattuna af
peim framkvaemdum sem l4ntakendurnir ztla Gt {. Peir syna fram 4 ad tvennt geti gerst
begar dtldnavextir eru heekkadir. { fyrsta lagi leidir pad til pess a8 peir abilar sem standa {
dheettuminnstu framkvemdunum eru fyestic til ad detta Gt af markadnum, par sem jékvett
samaband er 4 milli veentanlegs hagnaBar af framkvaemdinni og beirrar dhattu sem henni er
fylgjandi. Petta eru ghrif hrakvals, Haekkun vaxta leidir til bess ad umséknir dhaettusamari
l4ntakenda munu aukast ad medaltali, pannig ad lkurnar 4 tSpudum Gtldnum munu aukast.

EBf 4hrif pessa hrakvals yfirvinna jékvaedu éhrifin, p.e. aukinn hagnal banka vid

vaxtahalkun, b getur vaxtahzkkun leitt til lekkunar 4 veentanlegum hagnadi bankanna,

I 68ra lagi getur pad gerst ad peir ldntakendur sem eftir eru & markadnum vid
vaxtahzkkunina sjéi sér hag { pvi ad fara (it { sheettumeiri framkvemdir. Skfringin 4 pessu
er sti ad l4ntakendur purfa aleins ad Idta af hendi bad ved sem beir setja upp ef beir verda
gjaldprota, Pvi mun vaxtahzkkun draga meir dr ventanlegum hagna®i ghettuminni
framkvazmda en beirra sem eru ghettumeiri, p.e. hlutfallslegur kostnabur ghzttuminni lina
mun aukast midad vid dhettumeiri 14n. Pvi verdur tiltlulega arbveenlegra ad fara 6t {
ghaettumeiri framkvemdir eftir vaxtahakkunina. Petta eru 4hrif sidferdiskreppunnar. Ef.
bessi 4hrif eru sterkari en jikvaedu 4hrifin 4 hagna0 banka vid ad auka vexti, pd getur
vaxtahakkunin eins og 48ur leitt til Jekkunar.4 ventanlegum hagnadi fyrir banka.

Vid hofam pvi tvaer. dstedur fyrir bvi ad bankar muni kjésa ad hekka ekki vexti
begar umnframeftirspurn er eftir lénsfjénnaéxﬁ. Ahrif slems vals og sidferbiskreppunnar
geta leitt til bess a8 hver banki hafi dkvedna ldnaskilméla fyrir hvern dhattuhop Jéntakenda
sem hann telur hagkvemasta fyrir afkomu bankans, Af pvi leidir a8 hann vﬂji ekki breyta
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beim vid umframeftirspurn eftir Idnum heldur kjési frekar a8 skammta 14n til umsazkjenda
sinna.

Stiglitz og Weiss hafa verid gagnryndir fyrir nidurstédur sfnar vegna bess ad 1 peim
gera peir rdd fyrir mjog einfdldum ldnasamningum. Peir gera r48 fyrir pvi ad eina
stjérnteki bankans sé vaxtaprésentan sem beir krefjast af 1tldnum sfopum, HagfraeSingar
eins og Bester (1985) og Mildej og Riley (1988) hafa haldid pvi fram a8 um leil og
- bankanum sé gert kleift al breyta O60rum . hiutum  dnasamningsins, verdi
fjarmagnsskdmmtun ekki méguleg sem jafnvaegisdstand,

Bester (1985) telur a8 pegar bankinn geti stjérnad babi vaxtaprésentunni og pvf
hversu miki® af 14ninu eigi ad tryggja med vedum, geti hann biid til linasamninga sem
greina ad dhattusama og dhettulitla ldntakendur ! Stiglitz og Weiss (1986) hafa synt fram
4 ad petta purfi ekki ad vera rétt pegar ldntakendur-eru Slikir- 4 fleiri svium en hvad

var8ar dheettu (ef audlegd beirra er til demis mismikil), 12 '

Milde og Riley (1988) halda bvi fram ad bankar geti adgreint ldntakendur sina med
pvi ad bjéda beim Im_smunandl hé ldn. Ef neikvaett samband er til demis 4 milli geda
framkvemdarinnar og beirrar ldnsupphaelar sem sétt er um, pd geta dhettuminni
lantakendur 14ti0 { Lj6s dhattusekni sina med pvi ad sampykkja smerri l4n.: Clemenz
(1986) hefur b6 synt fram 4 ad petta purfi ekki ad standast pegar ldntakendur eru. 6likir 4
fleiri en einu svidi, eins og minnst var § hér ad ofan. '

Enn er nokkrum spurningum 6svarad. I fyrsta lagi, af hverju leita fyrirteki sem
neitad hefur verid um ldn { banka ekki Ot fyrir bankamarkadinn, til demis 4
hiutafjarmarka8inn, til ad affa sér bess fjdrmagns sem pau purfa? Pessari spurningu er
svarad af Greenwald, Stiglitz og Weiss (1984). Peir nefna tveer dstedur fyrir bessu. Onnur
er si a8 um sidferdiskreppuvandamdl s¢ ad reda. Hradslan vid gjaldprot er likleg til ad
hvetja stjérnandann til ad leggja meira af morkum pegar fyrirtzldd er fjArmagnad med
skuldum en bpegar pad er fjdrmagnad med hlutafé.’? Pvi hefur fjdrmdgnun med hlutafé
slem dhrif 4 hegBun stjérnenda fyrirtekja sem gatu gert fjfrmdgnun med aukningu
hlutafjdr mjog kostnadarsama fyrir morg fyrirtaki. f 68ru lagi getur hlutafjéraukning gefid
til kynnafafi um "lélegt" fyrirtzki sé ad reeda. "G65" fyrirtzeki geta Ghraedd fjdrmagnad sig
med lansfjdrmagni en "léleg" fyrirteeki eiga bad 4 heettu ad verda gjaldprota. Petta bydir ad
hlutafjdraukning getur sent skilabod 4 markadinn um,aﬁ fyrirtekid sé€ 1 vandredum, sem

HBankinn mundi p4 b}dﬁa einn samning med héum vixtum og litlu vedi og annan meﬁ I{lgum
vOxtum og hdu vebi. Par sem minni likur eru 4 a8 dhaettumiklir ldntakendur endurgreaﬁx lén sfn, munu
beir frekar velj ja fym samninginn og dhettulitlir ldntakendor pann seinni,

128j4 einnig Stiglitz og Weiss (1981) og Wette (1983). .

135j4 t.d. Stiglitz (1985b) og Préin Eggertsson (1990) sem fjalla né.nar um svokblluﬁ "prmmpal
agent" vandamdl { rekstri fyrirtzckja. '
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getur leitt til pess ad markadsvirdi hlutabréfa pess falli. Pvi getur verid ad fjdrm&gnun
framkveemda ‘'med hlutafjéraukningu, pegar bankinn hefur neitad fyrirtzkinn um
lénsfjdrmagn, valdi bedi sidferiskreppu og hrakvali, sem aftur veldur pvi ad
markakostnadur iitgdfu hiutafjir verdur mjog mikiii, 4

Hin spurningin snyst um bad af hverju fyrirteki, sem neitad hefur veri um lansfé
hj4 bonkum, leita ekki til annarra fyrirtzekja (b.e. seljanda vorannar) um fyrirgreidslu (trade
contracts). Jaffee og Stiglitz (1990) svara pvi til ad lita megi 4 14nasamninga hjd bonkum
og trum fyrirtzkjum sem tvo hiuta af "adgreindu jafnvaegi" (separating equilibrium), par
sem fyrirtekid sekir fyrst um ldn hjg bankanum og sidan hjd 60rum fyrirtwkjum. Petta
getur skyrt af hverju fyrirgreidsla hjd 85rum fyrirtekjum er svo dyr. Seljandinn veit ad
kaupandinn hefur s6tt um bankaldn og-verid skammtad fjarmagn og litur pvi svo 4 a8 um
ghattusamt fyrirteki sé ad reda. Pvi batir seljandinn éhaattupdknun vid vaxtaprésentuna
sem hann tekur fyrir 14nid.

AD lokum m4 spyrja af hverju ldntakandinn leiti ekki til annarra banka, pegar
vitskiptabanki hans neitaf ad veita honum ba® 14n sem hann 6skar? Stiglitz og Weiss
(1983) svara pessari spurningu { imatengdu likani,5 Peir syna fram 4 ad bankar geti hvatt
vibdskiptavini sfna til a8 fara Gt { shttuminni framkveerndir med pvi ad héta beim ad rifta
14nasamningi ef peir endurgreidi ekki ldn sin. Pannig getur verid hagkvamt fyrir bankana
ad neita OHum ldntakendum um nff 14n sem ekki hafa endurgreitt eldri 14n. Einnig getur
veridd hagkveemt a8 skammta ldn til nyrra ldntakenda.

Pannig verBur pad égerningur fyrir lintakendur sem ekki hafa greitt eldri lin ad
leita til annarra banka. Auk bess verbur engin 4dsteda fyrir pd vidskiptavini sem hafa
endurgreitt 1dn sfn ad skipta um ba.nka par sem beir eiga 4 hattu ad peim verdi skammtad
fjarmagn hjd n¥ja bankanum.

Pal sem Stiglitz og Weiss (1983) hafa pd synt fram 4 er a hagkvaemt er ad koma
4 langtfmasamskiptum milli banka og vidskiptavina beirra (customer relationship).!6 Petta
er { takt vid 4standid sem virdist rfkja 4 bankamarkadnum, meiri samkeppni er um
viSskiptavinina pegar beir eru nyir en pegar beir hafa hafid vidskipti vid dkvefinn banka.
Petta er pad sem Okun (1981) hefur kallad vidskiptavinamarkad (customer market).

Kenningar um 6samhverfar upplysingar hafa leitt af sér nyjar hugmyndir um
réttmati rikisafskipta af starfsemi marka0a.l? Pannig hefur verid synt fram 4 ad

H4peita getur Gtskyrt af hvexju tgdfanys thtafJﬁr er tiltslulega sjaldgzf.

158j4 einnig Allen (1983).

163tiglitz og Weiss eru einna fyrstir til ad syna 4 formlegan og sannferandi hitt af hverju
viBiskiptavinir banka eru yfirleitt tregir til ad skipta um banka. . -

178j4 Greenwald og Stiglitz (1986).
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fjdrmagnsskOmmtun leidi til of Litillar fjdrfestingar { hagkerfinu miBad vid pal sem teldist
bj6Bhagslega hagkveemt.!® Pessi nidurstada gefur til kynna ad rétt s€ ad stjérnvold hafi
afskipti af starfsemi fjarmagnsmarkaBarins. Pannig- hafa, t.d. de Meza og Webb (1987)
talid rétt ad stjérnvold veiti skattaafsldtt 4 fidrmagnstekjur og Mankiw (1986) telur pad
geta verid réttletanlegt ad stjérnvold dbyrgist 61l bankaldn til bess ad auka megi
fjarfestingu og koma { veg fyrir méguleikann 4 pvf ad fjArmagnsmarkadurinn geti hruni3,

Ollu raunszrri nidurstddur, sem Smith (1983) og Mankiw (1986) hafa synt fram 4,
eru pess efnis al Osamhverfar upplysingar og fjdrmagnsskdmmtun skapi hiutverk fyrir
seblabankann ser l4nara { ney®. I hefSbundinni hagfraedigreiningu, par sem engin 6vissa
rikir, er erfitt ad skyra af hverju seblabankinn bf/ﬁur upp 4 pessa bjénustu. En eigi
markaOurinn vid upplysingavandamdl a8 strida getur bessi bjénusta aukid velferd,1®

Oxelheim (1992) telur ad rétt sé fyrir stjérnvold ad greida nibur starfsemi stofnana
sem meta ldnsheefni litilla og midlungsstérra fyrirtekja sem geta ekki leitad beint 4
markadinn eins og stor fyrirtaski.

Al lokum hefur_ Vale (1590) varpad peirri hugmynd fram ad lita megi 4 bindiskyldu
og lausafjarkvid sem Pz’gou-skaft sem dragi dr slemum ytri dhrifum. Hugmynd hans
byggir 4 6samhverfum upply?singum og fjarmagnsskdmmtun, { pvf tilviki par sem bankar
bera minni kostna8 en dnnur fifrmagnsfyrirteeki vid ad meta vidskiptavini sfna, m4 fara
8k fyrir pvi ad bankar leggi yiri kostnad (extemaﬁtyj 4 onnur fjirmagnsfyrirteki med pvi
ad~hafna sleemum ldntakendum sem pd leita til peirra. Pannig getur of mikill kostnaBur
veri® lagBur { bad ad meta ldntakendur. Pad ad bankar meti sina vidskiptavini og neiti
sleemum vidskiptavinum um 14n, neydir dnnur fjArmagnsfyrirtaeki til ad leggja dt 1 meiri
Kostnad vid ad meta sina vidskiptavini. Pannig geeti kostnaBur vid mat 4 vidskiptavinum
verid umfram bad sem er bj63hagslega hagkvaemt. { pessu tilviki geeti aukin bindiskylda
minnka®d pennan umfram kostnad med pvf ab hlutfallslega fleiri betri v1ﬁsk1ptav1mr purfa
ad szkja um lan hja 6drum fjdrmagnsfyrirtzekjum en bénkum.

A grunum 1950 til 1960 héldu margir hagfredingar pvi fram ad stjérn peningaméla
hefdi ekki ghrif 4 fjdrfestingu og pj6Barframleidslu { gegnum breytingar 4 voxtam heldur
miklu frekar { gegnun{ skémmtun ldnsfjirmagns.20 Pessar hugmyndir, sem kallafar voru 4

18gj4 t.d. de Meza og Webb (1987) og Gale og Hellwig (1985). Greenwald og Stiglitz (1986)
syna ad pegar markaurinn 4 vid upplysingavandamal ad strida 1e161r frjéls sa.mkeppm &n rtikisafskipta’
ekki til Pareto-kjorstdu, eins og yfirleiit hefur verid haldid fram. -

19Hér er p6 horft framhja pvi vandama4li a3 pessi pjdnusta seblabanka getur valchﬁ pvi ab bankar
leiti \it { dhattumeiri fjdrfestingar, Hér er um s15fer6:skreppu vandamﬁl ab raaaa N{mar verﬁur vikid ad
bessu siBiar { hessum kafia, :

2084 t.d. Roosa (1951) og Lindbeck (1962)
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ensku "The availability doctrine”, hlutu p6 aldrei nd8 fyrir angum annarra hagfredinga par
sem ekki haf0i tekist ad skyra af hverju bankar skammta fjdrmagn.

Med tilkomu hugmynda beirra Stiglitz og Weiss, og ymissa annarra, hafa pessar
eldri hugmyndir hlotid mikia athygli meBal hagfreeSinga.?! Astedur pessa eru f fyrsta lagi
ab sveiflur { raunvoxtum hafa verid pad litlar ad ekki er unnt ad skyra miklar sveiflur {
fijdrfestingu abeins med bvf eingbngu ad skoba breytingar 4 vOxtum. f 68ru lagt hefur
Friedman (1983) synt fram 4 ab breytingar 4 l4nsfjarmagni hafa getad skyrt breytingar {
bjéBarframleidslu, ekki sidur en breytingar 4 peningamagni. Auk pess hefur Bernanke
(1983) synt fram 4 ad hrun bankakerfisins hafi 4tt meginbdtt { pvi a8 breyta miklu
samdrattarskeidi { kreppuna miklu um og eftir 1930 { Bandarikjunum.?? i pridja lagi hefur
ménnum reynst @ erfibara ab trda bvi ad stjérnvold geti dregid dr efnahagslegum

umsvifum med pvi ad draga dr frambodi skiptimidils eins og peninga. Med tilkomu-

tdlvubanka, kredit-korta, debet-korta og ymissa annarra nyjunga 4 bankamarkadnum er
neesta audvelt fyrir markadinn a8 beta upp peningaskort med bvi ad auka veltuhrada
peirra. | - ,
Samkvaemt pessu hefur stjérn peningamgla ghrif 4 hagkerfid 4 eftirfarandi hétt:
Dbegar seblabankinn dregur iir peningaframbodi sfnu, dregur-bad dr varasj6Sum banka sem
byGir ad peir verda ad draga (r frambo®i ldna. Pad veldur pvi ad sumir skuldarar fd ekki
l4n sin endurnyjud, pannig a8 ldnsfjdrskdmmtunin eykst. Par sem skuldararnir hafa ekki
abrar leibir til ad fjfrmagna framkvemdir sinar (eins og skyrt var ad ofan), verda beir ad-
fresta framlkvemdunum um einhvern tima. Petta pydir ad fjarfesting dregst saman og
jafnvel niverandi starfsermni leggst nibur ef 14nsfés er notad til daglegs reksturs.?

Mebd bessum likénum er einnig haegt ab dtskjra pd stadreynd ad yfirleitt hefur
samdréttur peningaframbods 4 pensluskeidi verid dhrifameiri vid ad draga Gr fjdrfestingu
en aukning peningaframbols 4 krepputimabili til ad auka fjdrfestingu. Asteban er s ad
bankar eru tregir til ad lfna { kreppu og somuleiis fyrirtekin, par sem likumar 4
gjaldprotum eru mun meiri.

Petta veldur pvi a8 sambandid milli peningamagns og ldnsfjArmagns mun breytast {

hagsvciflunni. Pad verbur sterkt 4 uppsveifiutfmabilum og veikt 4 krepputimum. Par med
fara 4hrif breytinga 4 peningaframbodi eftir bvf hvar { hagsveiflunni vid erum. Ahrifin, verda

2134 t.d. Blinder og Stiglitz (1983), Greenwald og Stiglitz (1988a og b) Blinder (1987) og
Stiglitz og Weiss (1987)

2234 einnig Mankiw (1986).

23N4nar er fjallad um bessar hugmyndir { Morgan (1992).
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mikil 4 uppsveiflutimabilum en 1til 4 krepputimabilum.? Petta skyrir einnig p4 stareynd,
sem bankamenn hafa bent 4, a8 4 keepputimabilum eiga bankar yfirleitt ndg af 14nsfé,

3.2. Innlanaidhaetia

Hrun bankakerfising og upphaf kréppunnar miklu leiddi til bess ad reglum 4 bankamarkadi
fjtlgadi gifurlega, Einnig héfu sedlabankar ad veita innldnstryggingar. Med bessu tdkst ad
halda bankakerfinu mjog stodugu, A sfustu d4rum hafa hagfredingar { auknum meli litid 4
kostnadinn samnfara pvi a0 hafa reglur 4 fjdrmagnsmarkadi. Margir hafa haldid pvf fram ad
innldnstryggingar leidi til sibferdiskreppu, bar sem bankar leita { dhaettumeiri fjarfestingar
en annars hefti verid. Abrir hafa bent 4 a8 abskilnadur vidskiptabanka og fjarfestingabanka
leii af sér minni samkeppnishaefni 4 bankamarkadi.” AD lokum hefur veri® bent 4 ad
bankakerfid sé ordil stalina®. Pannig hefur veril talid ad takmarkanir 4 samkeppni leyfi
6hagkveemum binkum ad starfa dfram, sem hljéti ad teljast Gedlilegt alveg eins og 4 dllum
oorom mortkuum, .

A sibustu drum hefur mjb'g verid slakad 4 reglum 4 bankamarka®i um allan heim.
St6r hluti eldri reglna hefur veri® afnuminn. Petta hefur leitt til gjaldprota banka { mérgum
16ndum og jafnvel valdid miklum vandredum 4 sumum mrkadum,

Hagfredingar hafa { auknum meli rannsakad dhrif bessara miklu breytinga. Par
hafa hugmyndir um ésamhverfar upplysingar skipad stért hlutverk. { pessum kafla munum
vid fjalla um rannséknir hagfredinga 4 dhzttu & innldnahlid bankastarfsemi og pa
sérstaklega um moguleika 4 bankadhlanpum. |

Fraedikenningar um bankaghlaup eru ekki nyjar. Par hafa b6 breyst 4 sfBustu drum
med tilkomu kenninganna um ésamhverfar upplysingar. Peer bafa einnig vakid enn meiri
athygli 4 sibustu drum vegna atburda 4 alpjéSlegum bankamdrkuBurh. M4 bar nefna
gialdprot margra sparisj6da (savings & loans) { Bandarfkjunum og bankakreppurnar 4
Nordurlsndunum 4 sfdustu drum.

N¥jar kenningar um bankadhlaup leggja dherslu 4 ad skyra hvada péttur { starfsemi
banka valdi bankaéhfaupum og hvala pattic komi einna helst { veg fyrir pau. Eldri
kenningar fjolludu einungis um hversu kostnadarsém bankadhlaup:veeru fyrir bjédfélagid
og hvemig beeri ad koma { veg fyrir bau.

Bryant (1980) og Diamond og Dybv1g (1983) fjolludu fyrstir wm hlutverk
6bundinna innldna vid ad bata dhattudreifinguna midad vid markadsitkomur 4n starfsemi

2“Hér er gert réd fyrir bvf a8 breyting { penmgamagm hafl é.hnf 4 raunstarﬁu' en um petta atnm
eru hagfredingar hvergi nerri sammadla, ,
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millilifa og hvernig tilvist beirra getur leitt til bankaghlaupa. Peir 16gbu 4 pad dherslu ad
naudsynlegt veeri ad ttskyra hlutverk ébundinna innldna og kanna hvort eitthvad annad
form innldna geeti pj6nad sama tilgangi, 4n pess ad leida til mogulegs bankaghlaups.

GerBur e greinarmunur 4 tvenns Xonar bankadhlaupum, Bryant (1980) leggur
gherslu 4 einkaupplysingar um ghaettu fjdrfestinga einstakra banka sem meginorstk
bankadhlaupa. Hins 'vega;t' leggja Diamond og Dybvig (1983) og Waldo (1985)
megindherslu 4 pad sem nefnt hefur verit hrein bankadhlaup (pure bank runs).2s f pvi
tilviki er orstk bankadhlaupsins a8 finna { ventingum einstakra sparifjéreigenda um
hegdun annarra sparifjéreigenda. Ef hver sparifjéreigandi heldur a8 allir hinir ztli ab losa
allt sitt fé dt dr bankanum, vill s4 sparifjdreigandi taka Gt sitt & sem sfGan leibir til
bankaghlaups. Diamond og Dybvig nefna ekki eina einstaka 4stxdu fyrir pessum
veentingum, en stinga upp 4 dhlaupi 4 annan banka sem mdgulega dstadu. 26

Notkun 6bundinna innldna- getur leitt til bankaghlaups sem hefdi slemar

efnahagslegar afleiingar. Fyrir pcssh eru tvaer dstebur, { fyrsta lagi er haettan sem tryggia
4 gegn Ofyrirsjdanleg og { 68ru lagi eru eignirnar 4 bak vid Sbundin innldn ekki
innleysanlegar med skémmum fyrirvara.

Heegt er ad taka einfalt demi sem lysic hugmyndum Bryants, Diamonds o g
Dybvigs og annarra.2” f hagkerfinu eru tveir hépar sparenda, annars vegar sparendur sem
hafa dhuga 4 sparnafi til skamms tfma og hins vegar sparendur sem hafa dhuga 4 sparnabi
til langs tfma. Vandam4lid er ad vegna ésamhverfra upplysinga getur bankinn ekki greint
bessa tvo hépa { sundur { upphafi begar beir leggja sinn sparna® inn { bankann, Pessi
einkenni koma hins vegar { 1jés eftir ad lagt hefur verid inn pegar sparendurnir sem ztla ab
dvaxta € sitt til skamms tfma taka Gt 65 sitt. Ekki er mégulegt fyrir bankann ab tryggja
sig gegn pessum Gvantu dttektum eftir hefSbundnum leidum par sem hann getur ekki
greint hépana tvo { sundur. Naudsyn. einhvers forms tryggingar liggur { bvi ad langtima
fjarfestingar hafa heerri 4vxtun en skammtima fjdrfestingar, en ef langtfma fidrfestingar
eru leystar Gt of snemma verSur dvixtunin af peim jafnmikil eBa verri en af skammtima
fjarfestingunni.

f 1j6si pessa bendir Bryant 4 ad ef langtima sparendurnir komast yfir einhverjar
upplysingar um fjdrfestingar bankans sem beir telja ordnar fullfhzettumiklar, geti pad leitt

til pess ad peir dkvedi ad taka sparnad sinn Gt fyrr en peir atludu { upphafi. Ef allir.

258j4 einnig Jacklin (1987b) og Eichenberger (1992).

260nnur dsteda gti verid “sunspot”, bar sem Gvissa um stzrBir sem skipta ekki mali fer 26 hafa
ahrif 4 efnahagslegar sterdir; Ahugi 4 “sunspots™ hefur vaxis mjbg medal hagfradinga 4 sibasta 4rafug,
sjd t.d. Azariadis (1981) og Cass og Shell (1983). Yfirlit yfir pessar hugmyndir er { Shell og Smith
(1992).

2784 Jacklin (1987a).
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langtfma sparendur dkveda betta, auk skammtfma sparenda, leidir pad til bankadhlaups og
gialdprots bankans. '

Diamond og Dybvig leggja dherslu 4 hrein bankadhlaup. { peirra likani er engin
ghaetta samfara fjérfestingum bankans, pannig ad upplysingar um ghettu fjdrfestinga hans
verda ekki orsdk bankaghlaupsins. Peir syna fram & a8 sé. hlutfall skammtima sparenda
pekkt leiti skiptikjarareikningar til sdmu ghettudreifingar og ndd hefdi verid ef
upplysingar hefdu verid samhverfar, Ef einhvetjir langtimasparendur tria pvi hins vegar ad
allir adrir langtima sparendur tli ad taka it sparnad sinn, pd munu peir einnig vilja gera
pad, par sem ekkert fé verdur eftir { bankanum eftir vttekt allra hinna, Petta leidir til
jafnvaegisdstands sem Diamond og Dybvig kalla hreint bankaéhlaup.r

Diamond og Dybvig syna fram 4 ad sé hiutfall skammtima sparenda pekkt fyrir
fram, p4 s& hagkvemasta leidin til ad koma f veg fyrir bankaghlaup a® loka fyrir ttektir
sparenda (suspension of convertability). P4 getur bankinn lokad fyrir dtektir pegar allir
skammtfma sparcndur hafa tekid 1t sitt f6 og pvf verdur dstedulaust fyrir adra sparendur
ad hafa dhyggiur af sparnafh sfnum pvi tryggt er ad nagt f¢ verbur { bankanum pegar ad
peirra tttekt kemur,

begar betta hlutfall er hms vegar 6pekkt, eins og yfirleitt er, vertur ekki eins
hagkvamt ab loka fyrir Gttektir sparenda. Pratt fyrir ad peer komi { veg fyrir bankadhlaup,
b4 syna Diamond og Dybvig fram 4 ad innldnstryggingar (deposit insurance) geti ndd sama
drangri en 4 toluvert hagkvamari hatt. Innldnstryggingar geta bannig komid { veg fyrir
bankadhlaup og einnig leitt til hagkvemustu dhaettudreifingar.

Diamond og Dybvig benda 4 ad hagkvamara sé fyrir stjérnvold en einstaka
tryggingafélog ad veita pessar innl4natryggingar. Onnur leid fyrir stjérnvold ad draga dr
haettunni 4 bankaghlaupi er ad sedlabanki veiti bonkum ldn { ney®. Pannig getur seBlabanki
komid.{ veg fyrir bankaghlaup med pvi a8 lysa yfic pvi ad hann muni 14na bankanum, purfi
hann 4 lausafé ab halda med skdmmum fyrirvara. Sparendur hafa pd enga dstzdu til ad -
6ttast um f& sitt pangad til a8 dztladri dttekt kemur.

Diamond og Dybvig benda einnig 4 ad bjénusta seSlabankans sem l4nari { neyd-geti
einnig. valdid sidferdiskreppu, eins og minnst var 4 ab ofan. Bankar geta farid it 1
shzttumeiri fjdrfestingar bar sem peir vita ad peim verur hjélpad af seBlabankanum, lendi
beir { vandredum. Pvi telja. Diamond og Dybvig rétt ad bankar greidi fyrir pjonustu
sedlabankans med bvi af hifta ymsum reglum, til demis um bad hvar bankar megi fjdrfesta,
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hvada starfsemi beir megi stunda, reglur um takmarkanir 4 aﬁgahgi ad mérkudum og ad
lokum ymsar kréfur um bindi- og lausafjirskyldu og ldgmarks eiginfjarhiutfall.2®

begar 6samhverfar upplysingar eru milli banka, auk bess ad vera milli banka og
sparenda getur pad gerst ad bankar ski pess ad starfsemi peirra verdi hdd regium og
eftirliti. Bf einn banki tekur of mikla ghaettu getur pad haft { for med sér neikvad ytri dhrif
4 starfsemi annarra banka. Einnig gaetu bankar sem ldnudu 4 millibankamarkadi krafist pess
ab eftirdit veeri haft med starfsemi allra banka par sem erfitt er ad afla upplysinga um
starfserni peirra banka sem f4 ldnsfjdrmagn 4 millibankamarkadi.

Pannig telja Baltensperger og Dermine (1987) ad markmifid med reglum um
starfsemi banka sé ekki ad tryggja starfsemi allra banka heldur ad koma { veg fyrir ad
gjaldprot eins banka geti leitt til hruns alls markadarins. Hins vegar er erfitt ad rd0a vid
betta pegar um mjdg stéra banka er a8 reda. Gjaldprot stérs banka getur skapad mikid
vandamél fyrir markadinn { heild. Eins og Bisagnano (1992) bendir 4 leidir betta vandamél
til pess sem hann kaflar "too big to fail", par sem staerd bankans beinlfnis orsakar
sidferdiskreppu jafnvel bwd engin formleg innldnstiygging sé fyrir hendi. Vitmeskja
stjérnenda banka um ad stjc’;mvﬁld muni ekki leyfa bankanum ad verda gjaldprota gerir
bad ad verkum ad stjérnendur hans eru tilbdnir til pess ad-taka meiri dheettu til ad auka
4g6da sinn, f raun er pvf um 100% innlénstryggingu ad r2da og il bess ad adrir bankar 4
markadnum geti starfad 4fram bar parf einnig ad veita beim samskonar tryggingu.

Waldo (1985) kemst ad stmu nidurstédu og Diamond og Dybvig en hann leggur
b6 sherslu 4 4hrif bankaghlaupa 4 fjdrfestingu { hagkerfinu. Hann s¢nir fram 4 ad
moguleikinn 4 bankaghlaupum geti valdid bvi a8 sparendur haldi meira lausafé en
hagkvemt s& sem valdi pvi ad fjérfesting verdi of litil. Waldo kemst pvi ad beixri
nidurstdda ad hlutfall innldna og lausafjér sé lykilhlutfall fyrir 4stand bankamarkadarins.

Jacklin og Bhattarcharya (1988) bera saman hrein bankaghlaup 'og bankadhlaup
vegna tiltekinna upplysinga um fjdrfestingar banka. I Iikani peirra eru upplysingar
6samhverfar 4 tvennan hétt.  fyrsta lagi veit bankion ekki hversu lengi sparendur vilja hafa
fé sitt inni og { 88ru lagi vita sparendur-ekki hversu traustar fidrfestingar bankans eru.
Bhattarcharya (;g Jacklin syna ad frétt um slemt 4sigkomulag bankans geti leitt til
bankashlaups. Peir syna ad hlutverk innldnstrygginga { ad koma { veg fyric bankadhlaup er
mismunandi eftir pv{ hvers konar bankahlaup um er ad reda. Ef um hreint dhlaup er ad
raeda, er hagt ad hugsa sér ad inniénstrygginéin komi { veg fyrir ad skellurinn sem leidir tit

28Grossman (1992) finnur marktekan mun 4 dhettutdku fjdrmagnsfyrirtekja sem nutn
innl4nstrygginga frd hinu opinbera, Bendir petta til pess ad sidferbiskreppa -geti vissulega otdid mikid
vandamil pegar reglur 4 fijarmagnsmorkudum eru-til athugunar. Hann hvetur . pvi til ad samfara
innl4nstryggingakerfinu verdi ad vera 6flugt eftirlit med peim fyrirkzkjum sem njéta bessarar hjonustu.
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dhlaupsins geri bankakerfid og par med hagkerfid { heild 6st6dugt. Ef bankaghlaupid er
vegna, einhverra upplysinga um banka, b4 veikir innldnstryggingin dsteduna fyrir bvf ad
einstaklingar safni upplysingum um eignir bankanna, Petta htutverk fellur b4 4 rikid og
bankaeftirlit sedlabanka sem fer med petta eftirlitshiutverk { umboBi pess.

Bhattarcharya og Gale (1985) hafa endurbett likan Diamonds og Dybvigs og gera
48 fyrir mérgum bdnkum. Peir s§na ad kerfi par sem seblabanki veitir takmdrkud 14n tit
banka 4 heerri voxtum gefi betri raun en frjélst millibankakerfi, Peir syna einnig fram & ad
hver banki myndi liklega fjdrfesta of Iftid { lausum eignum og bvi sé dstmda fyrir
seOlabanka a0 krefjast pess ad bankar haldi eftir dkvednu hlutfalli fjarmagns sins {
seblabanka { formi bindiskyldu e8a lausafjérskyidu

3.3. Reglur 4 fjarmagnsmarkadi

Hagfraedingar hafa lengi deilt um pad hvort lita megi 4 fjdrmagnsmarkadinn eins og hvern
annan rarkad, par sem hagkvzemast sé ad ldta oheft markadsoflin sji um dreifingu
fjdrmagns 4 markadnum.? Segja m4 ad beir hafi skipst { tvo hépa, pann sem telur
hagkveemast ad markaBurinn f4i a8 starfa 6heftur, og bann sem telur naudsynlegt ad setja
einhvcljér reglur um starfsemi banka, Fyrri héputinn sekir hugmyndic sinar til Smith
(1776) og hefur verid kalladur 4 ensku "the real bills doctrine". Seinni hépurinn sackir
higmyndir sinar, m.a. til Friedmans (1959) og Simons (1948) og hefur veri8 kenndur vid
peningamagnskenninguna eda 4 ensku "the quantity theory". Pessir tveir hépar lita mjog
6likum augum 4 hlutverk banka. Pannig litur Smith (1776) 4 banka sem stofnanir sem
studla ad bettri starfserni markada. Simons (1948) telur hins vegar a8 bad valdi
GstoBugleika og geti leitt til of litillar ﬂérfestmgar { hagkerfmu al lita fjdrfestingar fara um
hendur banka. Pvi hefur fyrri hépunrm lagt &herslu 4 jakvadar aﬂelﬁmgar bankastarfsemi
en 84 seinni 4 vandamdl sem starfsemi banka skapar.30

Fyrri hépurinn telur ad O6takmirkud starfsemi banka muni hafa jikved ghrif 4
hagkerfid. Pannig sé hagkvaemast ad bankar hafi 6takmarkad leyfi til ad gefa t peninga,
marka8s6flin muni sjﬁ til bess ad ekki verdi of mikid frambod 4 ldnsfjdrmagni. Peir telja

Ppegar thugad er hvort fjirmagnsmarkaburinn 8¢ 68ruvisi en abrir marka®ir 4 pann h4tt a3
rikisafskipta sé porf er ekki rétt ad nota 1ikdn par sem markadir er fullkomnir, Pegar notud eru 1tksn med
fullkomnum morkubum kemur s niurstada ekki 4 Gvart ad engin dsteda s6 fyrir rikisafskiptum 4
fjdrmagnsmarka®i. Gott dzmi um betfta ma t.d. sji { Fama (198{}) og Kareken og Wallace (1978). Réitara
er ad gera rd0 fyrir 6fullkomnum mérkuBum eins og t.d. par sem upplysingar eru 6fullkomnar, Pegar pad
er gert getur verid ad réttlztanlegt s6 a8 rikid hafi afsklptl af bankamarkaBnum { gegnum sedlabanka.
305j4 einnig Wallace (1987) Hann fhugar einnig b4 spummgu hvort greida eigi vexti af
peningum, :
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rétt a8 bonkum sé veittur 6takmarkadur adgangur ad sedlankanum { beim tilvikum par sem
reglur rikja 4 fjdirmagnsmarkadi og seflabankar hafa einkaleyfi 4 dtgdfu peninga svo dregid
verdi ad mestu r dhrifum reglnanna.

bessar hugmyndir hafa verid mjog gagnryndar fyrir pad ad fridls starfsemi banka

geti leitt til mikils Gstodugleika { frambodi peninga og bar med { verBlagi. Med betta { huga
hefur seinni hépurinn sagt a8 stjérnvold attu ad takmarka starfsemi banka ad einhverju
leyti. Pessum takmorkunum er ztlad ad adskilja frambo® peninga frd frambodi
lansfidrmagns. Pad myndi leia til pess ad stjérn sedlabankans yfir frambodi peninga yrdi
mun audveldari3!

Sargent og Wallace (1982) reyna ad f4 niburstidu { pessa deilu. Peir syna fram 4

ad vid frjslsa bankastarfsemi geta sveiflur { eftirspurn eftir l4nsfjirmagni leitt til sveiflna {
verSlagi. Hins vegar er haegt ab jafna sveiflur { frambo&i peninga og verblagi med bvi ad
veita sedlabankanum einkaleyfi 4 1tgdfu peninga.

Prdtt fyrir petta draga beir { efa ad forskrift peningamagnsmanna sé rétt par sem
frjdls starfsemi banka leidi til jafnveegis sem er Pareto-betra en jafnvzgid med afskiptum
sedlabanka.3 AP lokum syna peir fram 4 ad ef seblabankinn bydur upp 4 pjénustu sem
ldnari { neyd b4 dregur Gr peirri Ghagkveemni sem afskiptin leida af sér. Pvi telja peir
sveiflur { frambodi peninga og verdlagi ekki negjanleg rok fyrir afskiptum af starfsemi
banka.

I pessu lfkani er ekki gert r4d fyrir 6samhverfum upplysingum. Séu Gsamhverfar
upplysingar innleiddar { lkani8, geta nidurstdSurnar breyst pé nokkud. Abur hefur verid
minnst 4 nidurstodu Diamonds og Dybvigs (1983) sem telja rétt ad stjérnvold haft afskipti
4 fjdrmagnsmarkaBnum vegna beirra vandaméla sem skortur 4 upplysingum getur valdid.

Smith (1987) og (1988) fhugar betta { sams konar likani og Sargent og Wallace.
Hann kemst ad beirri nidurstodu ad einkaleyfi seBlabanka til dtgdfu peninga geti leitt til
hagkveemustu nidurstdu pegar upplysingar eru Osamhverfar, Peita gengur pert 4
nidurstdur Sargent og Wallace og synir enn einu sinni hvad forsendan um fullkomnar
upplysingar skiptir miklu mdli. Smith (1987) synir einnig fram 4 a6 vid frjdlsa
bankastarfsemi sem og afskipti sedlabanka geti baﬁ gerst ad Nash-jafnvaegl ndist ekki og

31Sargent og Wallace (1982) veita dgett yfirlit yfir pessar hugmyndir,

323argent og Wallace (1982) syna fram 4 ad ldntakendur muni frekar vilja frjdlsa bankastarfsemi
par sem frambod iitlina verdur meira en pegar bankar purfa ad leggja { varasjéGi. Hins vegar muni rikir
sparendur frekar kj6sa afskipti 4 fjdrmagnsmarkadnum par sem beir hafi meiri dhuga 4.sttOugleika 4
markadnum. .
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bankakerfid verdi 6st6Bugt. Pad gerist pegar bankar fara Gt { of mikla samkeppni um
innldn, eins og raunin vard { kreppunni miklu.33

3.4. Nidurstada

Kenningar um ésamhverfar upplysingar gefa til kynna a8 eblilegt sé ad bankar gripi-til
lansfjarskdmmtunar pegar um umframefticspurn eftir 1dnsfjdrmagni er ad reta. Haekkun
vaxta til ad mata umframeftirspurn getur leitt til aukinnar dhzettu og pvi geti verid
ardbeerara fyrir bankann a8 skammta €5 { stad pess ad hekka vexti. Hins vegar getur
fjdrmagnsskdmmtunin leitt til fjdrfestingar sem er of 1itil dt fr4 pj6Bhagslegu sjénarmidi,
Pvi getur verid rétt fyrir seblabanka ad bjona sem ldnari { neyd pannig ad bankar geti aukid
ttldn sin og fjarfesting aukist med pvi méti. '

Skémmtun fjdxmagns var mjog algeng 4 {slandi 4 peim titha pegar raunvextir voru
neikveedir. Eftir ad vextir voru gefnir frjdlsir var talid edlilegt ad skdmmtun fjarmagns yrdi
aflogd 4 ‘markadnum. Af ofanstgbu md 1j6st vera ad svo barf ekki ad vera. Notkun
fidfrmagnsskommtunar er rddstofun sem bankar gripa til vegna peirrar Gvissu sem 4
markadnum er. P6 er Ijést ad hér byr annad ad baki en pegar um neikvada raunvexti var
ad reda. A peim tfma var mjog hagkveaemt ad taka 14n en 4 sama tfima mjog 6hagkvaemt ab
l4na. Par sem bak var sett 4 ttldnsvexti var eina rddid fyrir bankana ad skammta fé3 sem
péir veittu til dtfldna. Utldnaskdmmtun af pvi tagi sem rasdd hefur verid hér er af allt 5dru
tagi. Hér er um ad raefa fjdrmagnsskmmtun sermn getur vidgengist sem jafnvagisdstand, 4n
thlutunar stjérnvalda, og 4 hinum préudustu ldnsfjarmarkudum.

Talid hefur verid ad innldnsstofnanir hér 4 landi og vidar hafi einblint of mikid 4
aukna markadshlutdeild med drum vexti dtldna 4 siSustu drum en ekki nazgjanlega mikid 4

gheettumat. Atla m4 ad aukid dhattumat og jafvel fjirmagnsskdmmtun hefdu getad

dregid tr pvi mikla ttldnatapi sem or3id hefur, sérstaklega 4 NorSurldndunum.

A sama hétt getur vissa leitt til bankaghlaupa. Bankaghlaup verda vegna pess ad
sparendur eru 6vissi1" um innldn sin { bonkunum, Par sem bankinn pekkir ekki hlutfall
sparenda sem vilja spara til langs tima og beirra sem vilja aleins spara til skamms tima
verdur hann ad vera biinn undir 6fyrirsédar dttektir. Par sem yfirleitt er ekki hagt ad leysa
eignir hans Gt med skémmum fyrirvara er naudsynlegt fyrir hann ad hafa til reidu lausafé tl
ad meta dvaentum fttektum. Moguleikinn 4 bankadhlaupi getur valdid pvi ad minna verdi

4

33REtt er ad benda 4 ad nidwstéBur Smiths (1987) eru h4Bar bvi hvaBa abili er talinn hafa meiri
upplysingar (sjd Smith 1987, bls. 78).
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um innldn og pannig minni Gtldn sem leiSir til minni fjirfestingar en er pjédhagslega
hagkvemt.
Hagkvamasta leidin til ad koma { veg fyrir bankadhlaup er ad bjdda upp d

innlénsu'yggingar.54 Innldnstryggingar gera pad ad verkum ad engir sparendur purfa ad

hafa dhyggjur af bvi ad innlén peirra tapist vegna gjaldprots bankans. Liklegt md telja ad
hagkvemara s€ fyrir rkid ad veita pessar innldnstryggingar med formlegum
innldnstryggingum eda sem ldnari { neyd, bar sem 1ikid er betur { stakk biiid ad taka pd
fhaettu sem pessu fylgir en einsttk tryggingafélog.

Af ofansdgbu m4 1jést vera a8 seblabankinn hefur mikilveegu hlutverki ad gcgna
Pjénusta hans sem lanari { neyd hefur tvibzettan tilgang, f fyrsta lagi gerir hin bonkum
kleift ad taka meiri dhattu og auka bannig Gtldn sin 4n bess ad eiga 4 hzttu ad verda
gialdprota ef fjarfestingar skuldaranna mistakast. I 65ru lagi gerir hin sparendum kleift ad
leggja inn sparnad sinn 4n pess ad eiga 4 hattu ad hann tapist verdi bankinn gjaldprota, til
dzernis vegna tapadra ﬁtlﬁna Pannig getur pessi bjénusta komid { veg fyrir ést6Bugleika 4
fjérmagnsmarkaﬁnum og hvatt til aukins sparnadar og fjdrfestingar.

Pjénusta sedlabanka sem ldnari { neyd og innldnstryggingar hafa hins vegar
vandam4l { f6r med sér. Eins og 45ur hefur verid minnst 4 gerir hin bonkum kleift ad taka
aukna ghattu, Petta leidir pvi til sidferdiskreppu. Pvi er afar mikilvaegt ad sedlabankar setji
dkvebnar reglur sem bankar verda ad hlita, eigi peir ad njéta pessarar pjonustu. Pessar
reglur geta verid { formi bindi- eBa lausafjdrskyldu, kvada um hédmarkslén til einstakra
lantakenda, 14gmarks eiginfjarhlufalls o.s frv.

A beim mikla breytingartima sem framundan er 4 fslenskum fjdrmagnsmarkadi er
mikilvaegt ad Seblabankinn sé leidandi. Geta verdur bess ad samreemi s€ 4 milli peirrar
pjénustu sem hann veitir bdnkum og sparisj6dum og peirra reglna semn hann setur
starfsemi peirra. Skemmst er ad minnast mistaka sem urdu 1 Bandarfkjunum pegar eftirlit
med starfsemi sparisj6da var ad mestu afnumid 4 sama tima og beir nutu enn pjériustu
sedlabankans. Pad leiddi til stéraukinnar &hattutbku og gridarlegra dtldnatapa og

gjaldprota sem lentu ad lokum 4 skattgreidendum.? Pa8 sama hefur veri6 ad gerast {

Noregi og Finnlandi3 Par sem finnski seSlabankinn hefur formlega veitt 100%
innldnstryggingar og fmzra md 1ok fyrir pvi ad norski seBlabankinn veiti 100%
innl4nstryggingar, b6 6formlegar séu, hafa bankar getad hamarkad hagnat sinn med pvi al
fiarfesta { dhaettusamri en arﬁb&n‘i staxfsenﬁ { kjolfar pess ad slakad var 4 hoftum 4

344rid 1986 hvatti riSherrarsd Evrdpubandalagsms il aﬁxldarrﬂcm til ad taka upp
innl4nstryggingar sem fyrst (sj4 Bisignano 1992).

358j4 Baer og Mote (1992). -

365j4 NOU (1992), Vikkula (1992) og Oxelhelm (1992)
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mirkudunum, Pvi hafa margir talid ad rétt ver ad sedlabankar veittu abeins
innldnstryggingar ad fkvednu marki. Sparendur pyrftu pvi ad gera sér grein fyrir pvi ad
bankarekstur. getur verid #fhattusamur 4 sama hdtt og hver annar atvinnurekstur.
Sparendur geetu pvi krafist harri vaxta eftir pv{ sem innldnin veru dheettumeiri.?”

bvi md ljést vera ad 4 sama tima og pjénusta Seblabankans sem ldnari { neyd er
mskileg Gt frd sj6narmidid stodugleika, er naudsynlegt ad oflugt eftirtit sé med starfsemi
banka og sparisj6da, sérstaklega nd begar vaenta md aukinnar samkeppni og nyjunga {
kjolfar frjals fjirmagnsstreymis til og frd Gtlondum. Liggja parf skyrt fyrir a8 hvad miklu
leyti starfsemi bankakerfisins eigi a8 dkvarSast af regium og ad hve miklu af markadnum.
Einnig er mikilveegt ad greidslur innldnsstofnana f. tryggingasjétinn séu { samraemi vi pd
dhaettu sem starfsemi vikomandi stofnunar fylgir,

Einnig er lj6st ad mikilvaegt er ad skyrt liggi fyrir hvaBa pettir starfsemi
fjarmagnsfyrirtekjanna séu tryggdir med pjénustu sedlabanka sem ldnara 1 neyd og med
© innldnstryggingum, A sibustu drum hefur verid slakad 4 reglum sem takmarkal hafa
starfsemi banka vid dkvedna ];)aetu bannig ad { morgum 15ndum hafa beir leyfi til ad stunda
tryggingastarfsemi og adra starfsemi sem ekki telst til hefdbundinnar bankastarfsemi. Ef
binkum er. leyft ad eiga hlut { fyrirteekjum sem ekki stunda fjdrmdlapjénustu eBa peim
fyrirtekjum leyft ad starfrazkja banka verSa reglurnar ad vera pannig dGr gar8i gerdar a8
stjornvold taki ekki d4dbyrgd 4 starfsemi og fyrirtekjum sem ekki tilheyra
fjdrmagnsmarkadnum.

37Pamug gati komid a8 bvf ad sparendur krefBust yfirlysmgar um l{mstraust banka 48ur en pen'
legOu inn sparnad sinn (3j4 Vikkula 1992).
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4. Rekstur innlansstofnana og rekstrarumhverfi peirra

Miklar hreeringar hafa 4tt sér stad 4 fjdrmagnsmorkudum Evrépu 4 sibustu rum. Pzr eiga
16t sfna aB rekja til afndms allra hafta 4 viSskiptum milli landa. Aukid frelsi { vidskiptum
tryggir aukna samkeppni og leidir bannig til bettra Ifskjara. Pessu markmidi er ndd med
tvennum heetti. Annars vegar mun verd 4 virum, pjénustu, vinnuafli og fjdrmagni laekka,
auk pess sem frambod bessara p4tta eykst. Hins vegar mun framieidslan verda hagkvaemari
vegna aukinna méguleika § nytingu 4 hagkveemni stérrekstrar. i pessum kafla verdur
fjallaB um bessi tvo atridi hvad varBar fjdrmagnsmarkadinn. Fyrri hlutinn fijallar um aukid
frelsi f vidskiptum med fjdrmagn { abildarrikjum Evrépubandalagsins (EB) og samkomulag
EB og Friverslunarsamtaka Evr6pu (EFTA) um aukna samvinnu, sem felst { samningnum
um Evrépskt efnahagssvadi (EES-samningurinn). Fyrst er fjallad um pau markmil sem
liggja ad baki pessum hugmyndum par sem naudsynlegt er ad 4tta sig 4 peim til ad skilja til
fuils b4 bréun sem er ad eiga sér stad. SiSar er fjallad um rannséknir sem reynt hafa ab
meta #hrif pessa aukna frelsis { fjfrmagnsvidskiptum { Evrépu. Ad lokum er fjallad um
eftirlit og reglur er stjérnvald setja um starfsemi innldnsstofnana { Evrépu og hvernig peer
munu liklega breytast vid markadssamrunann.

Seinni hluti pessa kafla fjallar um rannséknir & hagkvaemni { rekstri innlénsstofnana.
Fyrst er fjallad um rannséknir 4 hagkvemni stérrekstrar og nidurstddur peirra. Sidar er
fjallad um framleiSnirannsGknir 4 rekstri innldnsstofnana.

4.1. Aukin samkeppni 4 evrépskum fjarmagnsmoérkudum

Markmid samruna evrépskra fjdrmagnsmarkada

Adildarldnd EB hafa 4 sibustu 4rum stefnt ad pvi ad auka samkeppni 1 fjarmdlaviskiptum
innan bandalagsins. Markmidin eru héleit og m4 segja ad reynt sé ad nd pvf 4 flum drum
sem Bandarfkjunum hefur ekki enn tekist, b.e. frelsi til ad starfraek_]a innldnsstofnanir {
tllum adildarikjum og veita mjog vidteka pjénustu.

Upphaf hugmyndannnar um haftalaus viGskipti med fjéxmagn m4 rekja til peirra
markmida sem { upphafi voru sett med Rémiarsdttm4lanum 4rid 1957. Par er bess getid ad
stefnt skuli a8 frjélsum ﬁéﬁﬁagnshfeyﬁngurﬁ innan BB med timanum. Par er dtt vid frelsi
til a8 stofna fjdrmagnsfyrirteeki hvar sem er innan bandalagsins, frelsi til ad veita alla b4
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fjdrm4lapjénustu sem leyfilegt er 1 heimalandi hvar sem er innan bandalagsins og, ad
lokum, frjdlsan flutning fjdrmagns innan bandalagsins.,

A milli 4ranna 1977 og 1988 préudust hugmyndir EB fr4 pvi ad vera almenn
yfirlysing 4 rétti til starfsemi innldnsstofnana { Sllum adildarlondum med eftirliti {
heimalandi til fdrra skyrt afmarkadra markmifa. Med tkomu svokalladar hvitbokar 4rid
1985 breyttust hugmyndir manna verulega um ad hvernig @tti ad koma 4
marka8ssamrunanum. Par kemur fram ad ekki eigi ad nd honum med algjdrri samreeminga
reglna heldur med ldgmarks samremingun 4 fium grunnreglum. Fyrir dtkomu
hvitbékarinnar haféi EB farid p4 leid ad hvetja til algjérrar sanramingar 4 reglum, pannig
ab allir innan bandalagsins yrdu ad hlita sému vel sAkilgreMdu reglunum. betta breyttist med
hvitbékinni par sem tilgreint er ad fjarm4lapjénusta sem leyfd er { einu landi skuli leyfd {
llum &8rum adildarrikjunum ef st starfsemi er "ekki talin 6gna "almannaheill" {
gistilandinu.! Hins vegar vaknar upp sd spurning hvort heimar{kid ®tli ad leyfa erlendum
innl4nsstofnunum ad stunda starfsemi sem innlendar innldnsstofnanir megi ekki stunda.?
békun fr§ drinu 1988_ kemur s'k)’/rt fram ad komi petta vandamél upp er ®tlast til ad
vidkomandi stjérnvald leidrétti petta 4stand.

Grunnhugmyndir hvitb6karinnar eru prjdr:

o Ldgmarks samreming regina. Hér barf aleins fdar grundvallarreglur sem
+ innl4nsstofnanir purfa ad starfa eftir.

¢ Gaghkvaam vidurkenning d reglum. Hvert riki vidurkennir reglur hinna rikjanna innan
sinna landamzera. Petta veitir frjdlsan abgang ab Sllum mérkudum EB, Ja.fnvel bé ad
innlendum stofnunum sé ekki leyft ad starfa 4 dkvednum svidum,

o Eftirlit heimartkis, Innldnsstofnanir sem starfa { 63ru EB-riki purfa a8 hlita roglum og
eftirliti sins heimarikis.

bratt fyrir betfa 4ttt samruni markafanna enn lahgt fland. { mdrgum abildarrikjum
voru hiift 4 fj&rmagnshreyfingum enn vid 1y0i. Helstu hoftin hafa verid { formi aukakrafna
um fjdrhagsstodu (endowment. capital) sem er vid Iy8i { 6llum rikjum bandalagsins nema
Bretlandi; kréfur um ldgmarks rekstrarhzfni sem ém vid I¥8i { nokkrum 16ndum; sum riki
krefjast formlegrar stubningsyfirlysingar méSurbanka eda sedlabanka heimarikis (comfort

1S ja Bisignano (1992).
2Til dzemis eru vaxtagreidslur 4 sklpuk]ararelkmngum leyfBar { sumum 16adum en ekki { §8rum.
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letters) og & peita sérstaklega vid um ftalfu; f Frakklandi, 4 Spéni og ftalfu eru takmork 4
yfirtsku erlendra adila 4 innlendum innldnsstofnunum, t.d. parf sérstakt leyfi hjd
stjiérnvoldum ef erlendur adili vill kaupa meira en 20% af hlutabréfum { frénskum bonkum;
4 Spéni og ftalfu eru einhver takmérk 4 pvf hva®a pjénustu erlendar stofnanir mega veita,
t.d. mega erlendir bankar abeins starfraekja prjii Gtibd 4 Spdni og 4 ftalfu er sett pak 4 Gtldn
erlendra adila; og { mérgum rikjum bandalagsins eru takmork 4 vidskiptum erlendra adila
med innlend verdbréf.

A ftalfu hafa hoft 4 fjdrmagnshreyfingar verid afnumin sm4m saman og nd njverid
urdu peer algjorlega frjdlsar. { Frakklandi voru ymis hoft 4 fjArmagnshreyfingum vid 1§di en
1. jandar 1990 voru 61l hoft afnumin, A Sp{ml eru enn hoft 4 fjAermagnshreyfingum og er
baist vid ad pau verdi ekki afnumin { brdd. Hins vegar nd takmdork vid starfsemi erlendra

l4nastofnana ekki til peirra stofnana sem héfu starfsemi sina 4 Spéni fyrir 4ri6 1978, Einnig

mi geta bess ad frd og med drinu 1989 var ekki heimilt a8 dtiloka erlenda alila frd
~ innlendum mdrkuum EB 4 pen'n forsendu ad um efnahagslega naudsyn vari ad reda. Ad
lokam md geta bess ad enn éttl eftir ad tryggja ad valdsvid eftirlitsadila ldnastofnana nabi
til annarra adildarrikja.

. Fri 4rsbyrjun 1993 er ekki heimilt ad krefjast pess ad erlendar stofnanir hafi
sterkari eiginfjdrstodu en innlendar stofnanir og ldnastofnanir adildarfkja EB f4 sjdlfkrafa
+ leyfi til ad starfa { 6llum adildarikjunum.

Einnig eru takmarkanir 4 starfsemi ldnastofnana sem koma fra rikjum utan EB.

Innan bandalagsins hefur sd stefna verid morkud ad stydjast vid svokallaba
gagnkvaemnisreglu. { fyrsta uppkasti 48urnefndrar békunar fr4 drinu 1988 var gert r4 fyrir

al bandalagi® krefist pess ad stofnanir frd bandalagsiondunum nytu samskonar réttinda {

heimalandi beirrar stofnunar sem sétti um starfsleyfi innan bandalagsins. Sérstaklega 4tti

betta vi8 um stofnun détturfyrirtakja og yfirtdku stofnana. f mﬁrgurh- rikjum utan EB potti

petta ghyggjuefni, t.d. { Japan og Bandarikjunum bar sem starfsemi vidskiptabanka og
fjsrfestingarbanka er adiskilin me® 16gum. [ seinna uppkasti békunarinnar var a8 lokum
dkvelid ad krefjast pess adeins ad syna pyrfti fram 4 ad ldnastofnun fr4 riki innan EB nyti

s6mu réttinda ihcunarﬂu stofnunarinnar sem s6tti um starfsleyﬁ innan bandalaglns og hun '

nyti innan EB.

‘Med bessari b6kun 4tti endanlega ad tryggja framgang samrunans.- Par eru
markmidin sem fram komu { hvitbékinni stadfest { mun meiri smdatriSum. Par kemur fram
ab algjért frelsi til starfsemi og bjénustu: skuli ndst.og byggt er 4 peim premur

grunnhugmyndum sem hvitbokin byggir 4. Par kemur einnig: fram ad eftlrht hennalﬂqs i

starfsemi Mnastofnana { 58rum aﬁlldanﬂqum skuli had:
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» samremingu ldgmarkskrafna um fjdrmagnshafni til pess ad 4 leyfi til ad starfa,
o eftirliti med staerri hluthSfum og starfsemi l4nastofnana utan fjirmagnsmarkalar;
+ samremingu reglna um reikningsskilavenjur;

-« alstod vid ad tryggja rekstrarhefni; samremingu 4 reglum um tryggingu innldna;
samraemingu 4 reglum um eigid f€; og samraemingu 4 reglum um rekstrarhefnishlutfsll.

Annad sem er athyglisvert { békun bandalagsins frd drinu 1988 er ab ekki er gert
r4d fyrir evrpsku bankaeftitliti. Atlast er til aB bankaeftirlit pess lands sem gefur it
starfsleyfi® annist eftirlit med stofnuninni, 6h4d pvi hvar ldnastofnunin starfar innan
bandalagsins. Pvi m4 biast vid tvenns konar samkeppni, { pjdnustu og 1 reglum. Bisignano
(1992) bendir 4 a8 lekattkoma reglukerfis hins evrépska fjdrmagnsmarkaBar hvili 4 pvi
hvernig adildarléndin bregBast vid samkeppni sem 4 eftir a3 eiga sér stad { reglum og getur
haft { fr med sér a8 innlendar Mnastofnanir nj6ti ekki samberilegrar samkeppnisstésu og
ldnastofnanir hinna alildarlandanna 4 heimamarkadi vegna innlendra -reglna um
fjasrmagnsviOskipti,. Markmid EB virdist bvi vera a0 ldta reglukerfid 4
fjArmagnsmarkadnum rddast 4 honum sjdlfum.3 Lokanidurstadan redst sfdan af bvi hvort
adildarrikin fara ad keppa { reglukerfum til ad draga a8 sér meiri vidskipti eda hvort pau
taka sig saman og nd samkomulagi um sameiginlegt reglukerfi. bv{ er { raun erfitt ad lysa
regluumhverfinu sem evrépskar ldnastofnanir koma til med ad bda vid pvi gera md rdd
fyrir ad pad eigi eftir ad préast { 4tt til dkvedins jafuveegis. Hluti af pessu jafnveegi mun
rddast af reglum og sampykktum sem adildarrfkin nd samkomulagi um, eins og t.d. reglum
um ldgmarks eiginfjarkrtfur,

Ein regla sem adildariki EB hafa nd0 samkomulagi um vardar einmitt ldgmarks
eiginfjarkrofur. Par er hofd hlidsjén af BIS-reglunni um 8% eiginfjarhiutfall par sem tekid
er tillit til mismunandi dheettu ymissa eigna, baedi innan og utan efnahagsreﬂmings.“ BIS-
reglan kvedur 4 um a8 vikjandi lén, 4 vi5 pad sem Landsbankinn fékk fré Seslabankanum
nyverid, megi telja med eigin f€ en p6 innan vissra marka. Eignir eru sfdan. flokkadar {
nokkra dhaettuflokka, t.d. eru krdfur 4 rikissjéd, seSlabanka og krofur med dbyrgd pessara

4

3EB virbist b4 gefa sér p4 forsendu ad samkeppni milli beirra er setja reglurnar leidi ekki til -
samkeppni { frjilsredi, par sem lokaitkoman verSi had reglukerfi sem inniheldur frjdlsustu reglurnar,
Bisignano (1992) bendir 4 a0 pab geti grafid undan sttSugleika evrépska fjArmagnsmarkaBarins.

4Sj4 umfjollun um sampykktir Basel-nefndarinnar { Hagfredistofuun Haskdla Tslands (1991) og
Bjéirn Lindal (1991). |
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atila flokkadar { 0% dhettuflokk; krdfur 4 sveitarféldg, opinber fyrirteki og stofnanir
samkveemnt nédnari skilgreiningu flokkast { 20% 4hattuflokk; kréfur tryggbar med vedi {
fbabarhisnaedi, skrifstofuhisnadi eda { atvinnuhdsnadi innan vissra marka ﬂokkast 150%
ﬁh&ttuﬂokk Of allar abrar eignir flokkast { 100% shattuflokk.

BIS-reglan t6k gildi { &rsbyrjun bessa 4rs. Med henni er tlunin ad styrkja efnahag

innldnsstofnana auk pess ad jafna samkeppnisstodu stofnana { hinum ymsu 16ndum. Pannig
hafa innldnsstofnanir frd sumum l6ndum, sérstaklega Japan og Frakklandi, getad starfad
med tiltdlulega ldgt eiginfjarhlutfall og notid betri stédu { alpjodlegri samkeppni vid
innlédnsstofnanir frd l6ndum par sem krafist er harra eiginfjdrhlutfalls, eins og td. {
Bandarfkjunum og Bretlandi. ' .

Tilkoma BIS-reglunnar hefur begar haft ghrif. Innldnsstofnanir hafa veri® ad breyta
dherslum sinum { Gtldnastarfsemi og vaxtadkvirSunum pannig ad sd eignaskipting sem
fram kemur { gheettugrunni er ordin undirstada { n§ju vaxtakerfi peirra. Markmid peirra er
ad halda eiginfjérhlutfalli sinu vel yfir 8% bar sem pad er talid syna veikleikamerki a8 vera
nilzegt 8% hiutfallinu. Nauﬁsynlegt var a0 innleifa BIS-regluna hér 4 landi ef ekki 4tti ad
ryra traust innlendra innl4nsstofnana { alpj6davidskiptum. Pv{ var med 16gum fr4 25. mars
1992 dkvedid ad hdn teki gildi { drsbyrjun 1993, Sambykktir EB gera einnig r43 fyrir §%
eigihfjérhlutfal]i en reglur EB leyfa dkvedin frdvik varSandi dhattuflokkun sveitarfélaga
svo og mismunandi adlégunartima einstakra adildartkja ad reglunum,’

Annal atri6i sem morg riki innan bandalagsins hafa sérstaklega lagt dhersiu 4 er
samreming 4 skattareglum. Par sem fjdrmagn leitar yfirleitt pangad sem 4vdxtun er mest,

b4 mun tilvera tOluvert mismunandi skattareglna innan bandalagsing reyna 4 getu

adildarrikja til ad gefa fj&rmagnshreyfingar fullkomlega frjdlsar, sérstaklega { Frakklandi og
4 ftalfu. Petta hefur verid miki shyggjuefni 4 fralfu par sem talid er ad skortur 4
skattaadlogun { EB geti leitt til vaxtahaekkunar og ef skattalzzkkun er naudsynleg getur pad
bytt aukinn halla 4 rikissj68i og par med enn hzaerri vexti. |

Skattaleg medferd 4 sparnadi og ar8i er mjog mismunandi milli rikja bandalagsins,
auk pess sem innlendir og erlendir adilar f4 mismunandi medferd { mérgum 16ndum, eins
og sjd mé { t6flu 4.1.

38j4 Bisignano (1992).
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Tafla 4.1. - Fjsrmagnsskattar i rikjum EB (sem hlutfall af vaxtatek jum og ardi)®

A vexti greidda til A ard greiddan til
. innlendra erlendra . innlendra erlendra
Lond __gbila _adila adila adiila
Belgia 25 25 25 . 25
Danmdrk 0. 0 30 30
Frakkiand - 0-51 0 25
Pyskaland 0 0 25 25
frland 0-35 0-35 0 0
ftalfa 12,5-30 12,5-30 10 32
Lixemborg 0 0 i5 15
Holland 0 0 25 25
Bretland 25 25 0 : 0
Grikkland _ 8-25 49 42-53 42-53
Portigal 30 30 ] 12 12

Spann 20 20 20 20

1 Frakklandi er skattar t.d. mismunandi eftir sparnadarformum, Skatturinn er ymist
27% eda 47% og geta menn 148id pv{ hvort peir 'greitia hann eda telja fjdrmagnstekjur
sinar med 60rum tekjum og greida tekjuskatt af peim. Einnig er mismunandi hvort
innldnsstofnanir purfa ad gefa upplysingar um vaxtatekjur einstaklinga til skattayfirvalda.
Pannig purfa innlénsstofnanir { Danmérku og Hollandi a8 gefa upp vaxtatekjur einstaklinga
en ekki { Lixemborg og Pyskalandi. A fslandi hafa fj annagnstek_]ur ekki verid skattlagOar.

) Mismunur ¢ fjarmagnsskatti milli landa er oft ‘verulegur og md bdast vid
tsluverdum fjdrmagnsflétta frd 16ndum eins og Frakklandi, bar sem eru héir
fjdrmagnsskattar, nd pegar fjarmagnshreyfingar hafa verid gefnar frjdlsar. Pegar Pj6dverjar
15gbu 10% skatt 4 fjdrmagnstekjur 4rid 1988 fylgdi mikid tstreymi fjarmagns { kjolfarid.
Pannig minnkudu kaup erlendra adila 4 langtfmaeignum { Pyskalandi dr 30 milljénum
pyskra marka {-minna en 10 milljénir 4 einu dri. A sama tfma tvofolduBust kaup innlendra
adila 4 erlendum langtimaeignum { 88 milljénir pyskra marka. Pvf purfti a8 gripa til bess
rd®s ad afnema fjdrmagnsskattinn og var bad gert 1 jdlf 4rid 1989 og skémmu sfdar f6r ad
bera 4 auknu innstreymi fjarmagns 4 ny.” Sama gerdist, p6 smerra hefdi verid { snidum, {
Hollandi 4rid 1987 pegar tilkynnt var ad hollenskar innldnsstofnanir pyrftu ad gefa upp
fj4rmagnstekjur einstaklinga til skattayfirvalda. Petta bendir til pess ad bzdi skammtima og
langtfma hreyfingar fjfrmagns séu  tSluvert viSkvemar fyrir mismunun i skattalegri
medferd fjairmagnstekna milli landa. Ahugir er innan EB um ad stefna a8 samr@mingu
reglna um skattlagningu fjdrmagnstekna milli adildarrikjanna. Atlunin er a8 ldta a8 land

68j4 Bisignano (1992), bls. 203.
7Sj4 Bisignano (1992).
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njéta skattsins sem tekjurnar eru upprunnar frd. Jafnframt hefur verid midad vid pad ad
samraemt skatthlutfall af fidrmagnstekjum verdi 10 til 15%. P4 hefur pad einnig verid ratt
ad skylda innldnsstofnanir til ad veita upplysmgar um vexti og alrar fjarmagnstekjur til
skattyfirvalda innan alira adildarrikja EB, En eins 6g BlSlgnano (1992) bendir 4 verBur
liklega erfitt fyrir adildarr{ki EB a0 samheafa skattamedferd fjdrmagnstekna par sem.
sampykki allra rkjanna parf til. Sérstaklega er talid ad Lixemborg sé fréhverft skottum &
fjirmagnstekjur auk breytinga 4 upplysingaskyldu innlénsstofnana varSandi vaxtatekjur
einstaklinga.

Annar mjkﬂva:gur skattur er bmdlskylda innl4na innldnsstofnana { seBlabanka. Eins
og 40ur hefur verid minnst 4, og synt er '{ t6flu 2.6. { 86rum kafla, er bindiskylda téluvert
mismunandi milli rikja EB, allt fr4 pvf ad vera engin { Belgfu, Lixemborg og Danmérku
upp { 25% 4 ltalfu. Lj6st er ad samrema” parf bindiskylduna milli landa EB ef
innldnsstofnanir frd peim rkjum med Idga bindiskyldu eiga ekki ad hafa betri

. samKeppnisstdBu en stofnanir frd I6ndum med h4a bindiskyldu.

f nasta kafla verdur fjallad um 4hrif bessa. samruna fjdrmagnsmarkada EB 4
samkeppni { fjfrm4lapjénustu. Einnig verSur fjallad um 4hrif ventanlegs samruna
fjdrmagnsmarkaa adildarrikja EFTA vid fjdirmagnsmarkad EB.

Ahrif aukinnar samkeppni d evropskum fjdrmagnsmorkudum

Skipta m4 evrépskum fjirmagnsmorkudum { tvo hluta. Annars vegar bann hluta par sem
mikil alpj68leg samkeppni rikir, vaxtamunur er litill og bar sem Iitil hoft eru 4 p4tttsku 4
markadnum. Til bessa hluta teljast t.d. heildsSluvidskipti, alpj6dleg banka- og
verbréfavidskipti og endurtryggingamarkadurinn. Hins vegar er bad seinni hlutinn sem
Igtur takm&rkunum 4 rekstri og er { mérgum tilvikum verndadur gegn erlendri samkeppni,
Par er vaxtamunur yfirleitt harri en i samkeppnishlutanum, verd eru fist og drval
bjénustunnar oft takmarkad. I pessum hluta er { mérgum tilvikuom um Shagkvemni {
rekstri a8 reeda. Til hans teljast t.d. innlend sméstluvidskipti, innlendir verbréfamarkadir
og liftryggingamarkadir.$ | ‘

Eitt einkenni 4 evrépska bankakerfinu er hve stér hluti innlendrar fijsrsflunar fer {
gegnum bankakerfid. Astedur pess ab verbbréfamarkadir eru tiltdlulega veikir { mdrgum
rikjum Evrépu eru all nokkrar,  fyrsta lagi mé nefna uppbyggingu bankakerfisins par sem
sérstakir fjdrfestingarsj6dir, " sem oft er stj6rad af stjérnvoldum, sjd um frambod
langtimafjdrmagns.  66ru lﬁgi hefur verdbélga dregid tr vilja manna. til ad kaupa

8Sj4 Bisignano (1992),
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langtfmabréf. 1 pridja lagi hefur tiltSlulega mikil eftirspurn rikising & mdrgum
fjdrmagnsmérkudum rutt burt hluta af skammtima- og langtimafjdrfestingum einstaklinga.
1 fj6rda lagi virdast morg evrdpsk fyrirtzeki vilja vera { ndnu samstarfi vid einstaka banka.
Pannig geta bau dregiﬁ gr upplysingavandamilum og mogulegri fjdrmagnsskémmeun.
Petta 4 sérstaklega vid Pyskaland bar sem hlutur pyskra banka er sérstaklega stér i
heildarlénsfjérmagni til fyrirtekja. Til deemis voru teplega 60% alls linsfjarmagns til
byskra fyrirtzekja 4rid 1988 frd bonkum en adeins rimlega 16% frd ver8bréfamarkadnum.?
Fjdrmagnsmarkadur Frakklands var 4 &ram &8ur byggdur upp 4 sama hitt. Hins vegar hafa
fronsk stjérnvold gengist fyrir vidtekum breytingum 4 markadnum 4 sfﬁustu drum med
skattafvilnunum og reglubreytingum, Pannig hefur tekist ad byggja upp sterkan, franskan
verSbréfamarkad og auka stérlega samkeppni 4 frénskum fjarmagnsmarkadi. 1 f morgum
$3rum londum Evr6pu, eins og ftalfu, Portigal og Belgiu, er verdbréfamarkadur enn ad

“slfta ~ barnssk6num og kemur stersti hluti langtimafjdrmagns frd - sérstokum
ﬁéxfcstmgarsﬁﬁum Hins vegar er pr6unin si { adildarrikjum EB. ad péttur
verdbréfamarkada er sifellt ad aukast. : ‘

"Annad einkenni 4 evrépskum fjdrmagnsmorkudum er hve stér hluti innldnsstofnana
er { rikiseign. Eignarhald innldnsstofnana kemur til med ad skipta miklu méli vid samruna
fjdrmagnsmarkada aSildartanda EB. Heett er vid bvi ad erlendar innldnsstofnanir hafi ekkd
ghuga & ad keppa 4 fjdrmagnsmarkadi par sem innlend stjornvéld hafa mikilla hagsmuna ad
gEta. l

‘Tafla 4.2. synir eignarhald 100 stersta innldnsstofnana { adildarrikjum EB. Par m4d
sjé ab fjoldi innldnsstofnana f rikis- og einkaeign er svo til 84 sami, 42 { rikiseign og 44 {
einkaeign. Einnig sést ab hlutur innldnsstofnana { einkaeign { heildarfjdrmagni 100 steerstu
innlnstofnana EB er tiltélulega meiri en innlinsstofnana { rikiseign, tep 50% 4 mdti
tepum 38%. Petta er b6 mismunandi milli landa. Til demis eru engir rikisbankar {
Breflandi en 4 ftalfu eru 6 stérir rikisbankar, par 4 medal stersti banki ftalfu, Banca
Nazionale del Lavoro. | Frakklandi er einnig tiltslulega st6r hluti bankakerfisins { hdndum
rikisins, p6 a0 emkavaaﬁmg hafi verid algeng 4 sfSustu drum og m4- par nefna einn af
bremur staerstu bbnkum Frakklands Société Générale.!!

- 9§j4 Bisignano (1992). .
10t tutur verSbréfamarkadarins 1 hclldarlﬁnsfjérmagm var oriim mmlega 50% énei 1986, sja
Bisignano (1992). '
11Samsvarandi tolur fyric fsland eru: 36 bankar og spansmmr alls par af 3 rikishankar med
rimlega 61% af heildarfjirmagni bankakerfisins, 1 einkabanki med rimilega 24% “af helldarfjérmagm
bankakerfisins og 33 sparisjoSit med tmplega 15% af heildarfjirmagni bankakerfisins. - -
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Tafla 4.2. - Mismunandi eignarhald 100 steerstu innlansstofnana i EB 4rid 198712

Fjdrmagn sem

Eignarhald Fidldi hlutfall af heild (%)
Rikiseign 42 37,9
Samvinnuféldg , 9 11,0
Sameignarfélsg . 5 , _ 1,5
Einkaeign 44 49,6
Alls 100 100,0

Pridja einkenni evrépska bankakerfisins er mikilveegi svaedisbundins bankaidnadar {
morgum londum. Petta er til deemis 4berandi { Pyskalandi par sem svabisbundnir
girébankar starfa { hverju fylki og eru sameiginleg eign rikisins og fylkistjornanna. Sé
staersti af pessum bénkum, Westdeutsche Landesbank, er fjor0i starsti bankd Pyskalands.
SvaBisbundin bankapjénusta er einnig dberandi § ftalfu.

AD lokum er athyglisvert hversu ndid samband er 4 milli innldnsstofnana og

~ fytirtekja sem eru utan ﬁﬁrmagnsmarkaﬁ@s. betta.er sérstaklega dberandi { Pyskalandi

par sem Aetlad er ad tiu sterstu bankarnir séu sterstu hluthafar { 27 af 32 sterstu
idnfyrirtekjum P§skalands.!3 Petta 4 einnig vid um Frakkland og Spén en { flestum 80rum
EB rikjanna eru takmérk sett fyrir batttku innldnsstofnana { 60rum fyrirtekjarekstri,
Kosturinn vid svo ndid samband milli innldnsstofnunar og annars fyrirtekjareksturs er sd
ad unnt er ad draga dr upplysingavandamdlum milli peirra og par med ir kostnadi vid
ldnttku og porf fyrir fjdrmagnsskdmmtun, Hins vegar skapar betta vandamal fyrir yfirvold
varbandi tryggingu peirra 4 starfsemi innl4nsstofnunarinnar eins og fjallad var um { pridja
kafla og viki8 verbur ndnar ad si0ar { pessum kafla,

Arib 1988 kom 1t 4 vegum EB skyrsla sem yfirleitt er kdllud Cecchini-skyrsian.!*
Par er reynt al meta dhrif markadssameiningarinnar 4rid 1992 4-allar helstu hagsterdir.
Reynt er ad meta ghrif samrunans 4 framleidslukostnad og verBlag og einnig ghrifin 4
eftirspurn og framleidslu innan bandalagsins. { ttreikningunum 4 heildardbatanum af
markadssamrunanum vegur #batinn af sameiningu fjdrmagnsmarkabda pungt. Allt ad
bridjungur aukﬁingar samanlagdrar landsframleislu fyrstu sex 4rin er rakinn beint eda
ébeint til aukinnar samkeppoi 4 fjdrmagnsmarkadi EB.15 Gert er rdd fyrir bvi ad med
samruna fjdrmagnsmarkada EB skapist hagrenn 4vinningur sem nemur teplega 22
milljérBum ekna og bar af eru dztladi 8 il 14 milljardar fyrir bankakerfid.

1254 Bisignano (1992), bls. 180.
135j4 Bisignano (1992), bls. 186..

. 14834 Cecchini (1988). ,
1584 Gardener og Teppett (1992). .
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Eins og minnst var § { sidasta kafla benda nyjar kenningar um hagvxt til pess ad
hann megi auka 4 varanlegan hdtt med aukinni samkeppni og bréadri fjdrmagnsmarkai,
t.d. med pvi ad auka framleibni fjdrfestingar. Pannig er t.d. hzegt ad auka hagvdxt med bvi
a8 koma 4 6t virkum verbréfamarkadi sem mundi auka framleidni fjarfestingar og bannig
hagvixt til frambiidar. 16

Pad var breska rddgjafarlyrirteekid Price Waterhouse sem s4 um rannséknina 4
rekstrarhagfraedilegum dhrifum samruna fjdrmagnsmarkada EB. Gerdar voru verdkannanir
{ 4tta 15ndum EB 4rid 1987: Belgiu, Pyskalandi, Spéni, Frakkiandi, ftalfu, Lixemborg,
Hollandi og Bretlandi. Rannsékn Price Waterhouse beindist einkum ab pvi ad reyna ad
meta verdmismuninn 4 mérkuBunum og verﬁaﬁlogumna sem yroi vid samrunann.l”
Gardener og Teppett (1992) gerBu sfdan samskonar kénnun sem ték lika til sex rikja
EFTA: Austurrikis, Finnlands, {slands, Noregs, Svipjédar og Sviss. Gardener og Teppett
gerBu r4d fyrir prenns konar samruna fjérmagnsmérkaﬁa Evrépu. [ fyrsta lagi tvihlida
samruna par sem komid yr61 4 aukinni samvinnu EB og einstakra rikja EFTA 4 svi0i
fjArmé4lavitskipta. [ 68ru lagi EES samruna par sem fjdrmagnsmarkaSir allra rikja EFTA
rynnu  saman  vid f;énnagnsmarkaﬁ EB.18 [ pridja lagi tilgreina beir aBiskildan
fjdrmagnsmarkad EB og EFTA e8a pad sem beir kalla EFTA-samruna.!?

Fyrir tvihlida samrunann battu Gardener og Teppett einfaldlega sinum
nifurstddum fyrir EFTA-rikin vid nidurstéSur Price Waterhouse fyrir EB par sem gert er
r4% fyric ad samruni fjdrmagnsmarkadar einstakra BFTA-rikja vi5 EB hafi ekki mikil dhrif
4 marka8sverd sem fyrir eru. Fyricr EES-samrunann voru ttreikningar Price Waterhouse
endurteknir pannig a8 tillit var tekid til shrifa EFTA-rikjanna 4 markadsverd,

{ wflum V5.1. og V5.2. { vidauka V5 eru syndir dtreikningar 4 mismun 4
verdlagningu 4 16 tegundum fjdrmélapjénusta vid tvihlida samruna og EES-samruna.?® Par
sést ad 4 morgum tegundum fidrmdlapjénustu er marktekur munur 4 verdlagningu peirra
milli landa sem bendir til mis virkrar samkeppni og préunarstigs evrépskra
fjirmagnsmarkada. Frdvikin eru oft um eda yfir 50% og eru mest 4 neysluldnum,
bifreidatryggingum o g flestum tegundum verSbréfavidskipta. "Verdid" sem Sklptll" mili er
kostnaBur bjénustunna.r sem innldnsstofnunin veitir.2!

168j4 Pagano (1992).

17574 Price Waterhouse (1988). '

18Um b4 patti EES-samningsins er varda fjirmagnsviSskipti er fjallad um { Juel (1992).

19Telja verdur EFTA-samrunan vrelta hugmynd og pvi verbur ekki fjallad nénar um dtreikninga
Gardener og Teppett 4 beim maguleika hér. Umfjdllun um hann er { Pérarni Péturssyni (1992)

201 ¢sing 4 innihaldi bessara 16 tegunda fjdrmdlapjénustu er { viauka V8.

21 Athuga ber ad tolurnar fyrir hvert land hafa verid leidréttar fyrir vaxtamun milli landa bannig
'ad par syna kostnadinn vid ad veita pjénustuna, Einnig verbur ab athuga ad i sumum tilvikum er ekki um
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Vid ttreikningana 4 ver8adléguninni var byggt 4 forsendunni um 18gmadl eins verds.
Gert var rad fyrir ad ver8 hverrar fjdrmdlabjonustu lagadi sig a8 LRLP (Low Rate Level
Price) sem er skilgreint sem medaltal fidgurra legstu verBanna fyrir vilkomandi v&ru.
bessu md 1ysa med eftirfarandi jéfnu:

4.1) AP, =(F; —LRLP)/LRLP,
bar sem P er verd 4 fjdrmélabjonustu i { landi j. Til deemnis md lesa Gr pessu ad péknun

fyrir neysluldn { Pyskalandi er 136% harra en LRLP pegar gert er rdd fyrir tvihlida
samruna en um 285% harra ef gert er r4d fyrir EES-samruna. Asteda pessa mismunar er
st ad LRLP er mismunandi eftir pvi tivort gert er r4d fyrir tvihlida samruna eda EES-
samruna. f fyrra tilvikinu er LRLP reiknad dt sem meBaltal fjogurra kegstu verSanna { EB
en { seinna tilvikinu er pad reiknad it sem med&altal fjogurra legstu verdanna { EB og
EFTA, |

Ut frd toflum V5.1, og V5.2, m4 sjd ad venta md toluverdrar verdadlgunar vid
auk‘na/samkcppni par sem ver8 4 fjénnélapjdnustu munu adlagast samkvamt 15gm4li eins
verds. Einnig sést ad 4 sumum morkuBum eru verdin fyrir nedan LRLP sem bendir il
liklegra verdhakkana sem gati verid vegna ldnsfifrmagnsskémmtunar,

" Tolurnar fyrir fsland gefa til kynna a8 verd 4 lénum til einstaklinga,
fasteignavedldnum, ferBatékkum og heimilistryggingum séu laegri hér 4 landi en ad
medaltali { 66rum rikjum Evrépu. Pvi md jafnvel buast vid verShakkunum 4 pessum
pi6nustulidum vid aukid frelsi { fjdrmagnsvidskiptum hér 4 landi. Verd 4 68rum
pjénustulidum er harra hér 4 landi en pad er misjafnt. Mestur er verSmismunurinn &
greidslukortavidskiptum, erlendum vixlum, dkutekjatryggingum og 4 verdbréfavidskiptum
einstaklinga. Pvi m4 buast vid ad bessi pjonusta lakki mest { verdi vid aukna samkeppni.
Einnig sést ad oft er talsverdur munur 4 bvi hvort gert er rdd-fyrir tvihlida eda EES-
samruna og virdist EES-samruninn yfirleitt leida til meiri verdlakkana en ef fsland geri
tvfhlida samning vid EB um 6heft vidskipti milli EB og fslands.

Med pvi ad taka vegin me8altt]l af ver§adloguninni { Sllum londunum vid badar
tegundir marka®ssamrunans er hegt ad sj{ hversu miki® fjdrmdlabjénusta getur lekkad
verdi. Petta er synt { t6flu 4.3.22 Par sést einnig veentanlegur neytendadbati sem hiyst af

verd til neytenda a3 reda heldur fravik frd heildsélumarkadsvéxtum, sbr. Price Waterhouse (1988), bis.
14. -
22f wfly 4.3. er bazdi syndur mogulegar. og ventanlegar verdlekkanir. Med modgulegum
verdlekkunum er 4tt vid paer verSlekkanir par sem 15gmal eins verds gildir. Eins og fram kemur siBar er
ekki liklegt ad verSlekkanir verdi eins miklar og pad gefur til kynna. Tekid er tillit til bess { vantanlegum
verdlekkunum og verOur framvegis Avallt midal vid per, - - '
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verdlakkununum.2 Par sést af vid tvihlida samruna md bdast vid mestu verdleekkununum
{ EB 4 Spéni, ftaliu, Pyskalandi og Frakklandi en vid EES-samruna m4 budast vid mestu
verdlekkununum 4 ftalfu, Frakklandi, Pyskalandi, Spéni og Belgfu. Af EFTA-rikjunum mé
biiast vid mestu verSlekkununum { Austurriki, Sviss og Svipj6d { bddum tilvikum. Einnig

sést ad biiast m4 vid mesta neytendadbatanum 4 Spdni og Lixemborg af EB-rikjunum en {

Austurriki og Sviss af EFTA-rﬂ(jfmum. AD lokum m4 sjd ad EES-samruninn mun leida til
meiri verdlzkkana ad medaltali en tvihlida samruninn, Verdlag 4 evropskum
fjirmagnsfna.rkaﬁi mun leekka ad medaltali um 16% vid tvihlida samruna en um alit ad 22%
vis EES-samruna. A sama hdtt mun hagur neytenda aukast meira vid EES-samrunann.
Neytendagbati sem hlutfall af VLF allra landanna mun aukast um 1,3% vid EES-
samrunann en um 0,9% vid tvihlida samruna. Petta bendir til pess ad nédnari samstarf milli
allra rikja Evrépu feli { sér meiri hagsb6t fyrir alla adila,

Tafla 4.3. - Mat 4 verSlzekkunum 4 fjairmalapjénustu vid tvenns konar samruna?*

-

Migulegar _ Medaltal ’ Neytendadbati
verdlwekkanir vantanlegra sem % hlutfall af
(%) verdlwkkana (%) VLF 1986
Tvihlida EES- Tvihiida EES- Tvihlida EES-

Lind samruni sgmruni samruni  SQErERL _ _SAMPMRL  SQEini
EB-riki
Belgia 23 41 11 20 0,7 1,1
Bretland 13 31 7 15 0,9 09
Frakkland 24 45 12 23 0,5 1.0
Hoiland 9 27 4 14 0,2 0,2
ftalfa 28 50 14 25 0,7 1,2
Liixemborg 17 35 8 18 1,2 1,8
Spédnn 34 41 21 26 1,5 1,9
Pyskaland 25 44 10 22 0,6 1,2
Mebaltal 11 20 0,7 1,3
EFTA-riki ) '
Austurriki 51 ' 60 25 30 1,6 ‘ 1,9
Finnland 36 40 18 20 0,6 07
fsland 25 28 12 14 06 - 07
Noregur 35 49 18 25 0,7 1,0
Sviss 47 55 23 .28 2,3 2,8
Svihjéd 41 52 20 .26 0.8 1,1
EB + EFTA ' 16 22 0,9 13

| 2Velferdardbatinn er meldur 4 sama hatt og begar vidskiptatrelsi er komit & Ba tollabandalog
stofnon. . . . ) 7 : o )
248j4 Cecchini (1988), bls. 42 og Gardener og Teppett (1992), bls. 11 - 12,
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Samkvzemt bessu mun verdlag 4 fslenskum fjdrmagnsmarkadi lzkka toluvert. Tafla
4.3, synir ad vanta megi 12% verBlaekkunar 4 fjdrmélabjénustu vid tvihlida samruna en
14% verdlekkunar vid EES-samruna. A sama hétt mun hagur fslenskra neytenda batna.
Reiknadur neytendadbati af tvthlida samruna er 0,6% af VLF 4ri 1986 en 0,7% vid EES-
samruna. Pv{ m4 bdast vid ad aukin alpj68leg samkeppni 4 innlendum fjdrmagnsmarkadi
gt skilad allt ad 14% verBlekkun 4 innlendri fjdrmélapjénustu sem mundi beata hag
neytenda um allt a8 2,5 milljérdum kréna 4 verdlagi { desember 1992.25

' Varast ber ad taka tSlurnar fyrir mégulegar ver8lekkanir of békstaflega. I fyrsta
lagi munar oft 4 verBi 4 einsttkum pjbnustulidum hjé fjdrmagnsfyrirtzkjum 4 sama
markadnum, bvi verdur ad teljast 6liklegt ad forsendan um 18gmdl eins verds gildi pratt
fyrir afndm hafta 4 fj&rmagnshreyfingum og aukna albjédlega samkeppni. b6 er 1jést a8 um
einhverja vérﬁa(ﬁlﬁgun verdur ad reda pé ekki verdi hdn fullkomin, { 66ru lagi er mjog
erfitt ad bera saman gkvedna pjénustu .milli landa. Lj6st er ad innihald einstakra
fjdrm4lapjénustulida er harla 6likt milli landa-b g geri_rbaﬁ allan'vcrﬁsa_manburb varasaman.
Hins vegar voru bessir 16 pjénustulidir valdir med bad fym' augum ad ldgmarka bennan
vanda. f pridja lagi m4 benda 4 ad gognin parf ad medhondla ékaﬂega varlega par sem
verd 4 fjdrmdlabjénustu er sifellt ad breytast. A8 lokum er liklegt ad tSlurnar ofmeti
veentanlega veradlogun par sem téluverd alpjédleg samkeppni hefur verid rikjandi lengi 4
dkvednum svidum fjdrmdlavidskipta og pvf liklegt ad verd bessara hjénustulida muni ekki
lzkka eins mikild og Price Waterhouse og Gardener og Teppett gera rdd fyrir. Einnig er
ljést ad ein 4staeda mismunar 4§ verdi milli landa er st stadreynd al ym mismikla dhattu er
ad reda milli fjArmagnsmarkada. Ekki er haegt ad reikna med pvi ad markaSsamruninn
dragi mikid {r dhettunni, liklegra er ad hann auki hana, og geri pab ad verkum ad
verdadlogunin verdur liklega ekki eins mikil og Price Waterhouse og Gardener og Teppett
gera rdd fyrir. AB sama skapi eru vaxtaumhverfi landanna 6lik og bvi byrfti ad taka tillit til
bess pegar verd 4 pjénustu milli landa er borid saman,

Pad likan sem Price Waterhouse (og bar med Gardencr og Teppett) studdist ad
mestu vid kemur frd Venables og Smith (1986). Helsta nidurstada beirra er sd ad
einangrun markadar frd alpjéSlegri samkeppni- geti leitt' til 6hagkvemrar sterdar 4
framleidslueiningum og studlad ad fékcppni;. bvi er hegt ad lekka kostnad og bar med

25N4kvem nemnisathugun var framkvamd af Gardener og Teppett (1992). Par kom { 1jds ad
verSteygnin sem notud var af peim og Price Waterhouse til a8 meta neytendadbatann var s pattur sem
minnst dhrif hafdi. TeygnistuSull upp 4 0,75 var notadur en bessi tala er oft notuﬁ vib ul:reﬂcmnga 1
eftirspurn eftir fjirmalapjénastu.
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viruverd med pvi ad opna marka®inn fyrir erlendri samkeppni sem lei8ir til betri nytingar 4
mdgulegri hagkvemni stérrekstrar og aukins prystings & verdalagningu. .

Pratt fyrir hina mjdg svo jédkvatu mynd sem dregin er upp eru ymsar cfascmdxr um
par forsendur sem Price Waterhouse gefur sér. Gagnrinin beinist adallega ad pvi a8 of
1tis sé lagt upp dr 6hagredi framleidenda vegna aukinnar samkeppni. I skyrslu Price
Waterhouse er 16gd megindhersla & neytendadbatann vié dtreikninga 4 velferBarghrifum
markadssamrunans og var hugmyndin sd ad til langs tima myndi neytendadbatinn meira en
vega upp eitthvert skammtima Shagradi framleienda. Hins vegar vilja sumir halda pvi
fram ad skammtima samdréttur { hagnadi fyrirtzekja hafi neikvae8ari shrif 4 hagkerfid en
gefid er { skyn af Price Waterhouse. Bent er 4 ad aukin samkeppni 4 mérkuSum par sem
hagnatur er Iftill fyrir geti leitt til gjaldprota fyrirtekja og einkasdlumyndunar i kjolfar
peirra og bar med minni hagkveemni og verSheakkana. Bisignano (1992) bendir einnig 4 ad
Price Waterhouse taki ekki tillit til pess a8 dheetta gaeti aukist 4 markadnum sem geeti aftur
haft nexkvecﬁ ghrif sem kemu 4 undan peim jikvaedu, Pvi telur hann a8 um ofmat 4.4bata
markaﬁssamrunans s¢ ab raba.

Pad vekur einnig athygli. ad pegar verid er ad meta heildar velferSaraukann skuli
Price Waterhouse alveg sleppa vantanlegum verShekkunum 4 sumum bjc’musfuliﬁum. bvi
er dxtlabur velferdarauki liklega ofmetinn, 26

_ Ab lokum virdist liklegt a8 likanid sem notad var af Price Waterhouse og Gardener
og Teppett sé of einfalt til notkunar fyrir fjirmagnsmarkadinn. Ekki er tekid fillit til peirra
bétta sem gera starfsemi fjdrmagnsfyrirtzekja fribrugdna starfsemi annarra fyrirteekja, md
par t.d. nefna mikilvaegi ordspors, sérheefingu og Gsamhverfar upplysingar almennt sem
taldar eru svo mikilvaegar { starfsemi fjdrmagnsfyrirtekja eins og fjallad var um { pridja
kafla. .

britt fyrir allt petta er Sruggt ad markaSssamruninn mun leida til aukinnar
samkeppni 4 fjdrmagnsmérkudum Evrépu. Hins vegar er 1j6st ad aukning { samkeppni
verdur ekki su sama { dllum tegundum fjarmdlapjonustu. Mesta breytingin verdur liklega {
smésoluvidskiptum par sem mikillar samkeppni { heildsdluviskiptum hefur lengi geett b6
ad liklega megi biast vid einhverri aukningu 4 samkeppni { frambodi fjarfestingarldna. Hins
vegar hafa smdstluvidskipti lengi verid verndud gegn samkeppni auk pess sem utibdanet
og bein tengsl vid vidskiptavinina skipta par mikla: m4li. Reynsla beirra sem reynt hafa ad
hefja starfsemi 4 erlendum smasSlumdrkudum er ckkt g68 og utan Bretlands eru afeins
fjérir bankar { EB sem stunda smésdluvidskipti utan sins heimalands a® einhverju marki.
bvi er haegt ad draga pd dlyktun ad ekki hafi or8i0 um mikla aukningu .{ alpj6dlegum

2634 Gardener og Teppett (1992).
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smasbluvidskiptum { aSildarrikjum EB a8 refa. Margir telja a8 fakeppniseinkenni
sméstlumarkadar EB eigi ekki eftir ad hverfa 4 allra nzstu misserum, jafnvel prétt fyrir
afndm sfdustu haftanna 4 starfsemi utan heimalands og aukna verBsamkeppni {
bankapjénustu.

Hins vegar hefur aukin samvinna milli innldnsstofnana vids vegar um Evrépu 4it
sér stad og er liklegt ad meira verdi um slfkt. Innldnsstofnanir af 6ltku pj60erni reyna ad
nyta sér hlutfallslega yfirburdi hins aBilans { ymsum pédttum starfseminnar og nd bannig
fram aukinni hagradingu og sparnadi. Ekki er liklegt ad mikid verdi um yfirtdkur erlendra
innldnsstofnana 4 innlendum stofnunum par sem innlend stjérnvdld munu lklega vilja hafa
afskipti af pvi. P6 er liklegt ad geta stjérnvalda til sltks muni minnka med drunum. Auk
pess bendir Bisignano (1992) 4 ad liklega séu fdar innldnsstofnanir til sglu { Evrépu.??

Einnig er liklegt a8 samruni innldnsstofnana muni eiga sér ad mestu stad innan
hvers lands par sem smdsGlumarkadir verda liklega verndadir ad einhverju leyti fyrir

_ yflrtoku erlendra fyrirtzekja. Einnig er seskilegt ad til aukins samstarfs komi milli stofnana

af sama pjéderni. Hér 4 landi hafa t.d. sparisj68irnir haft med sér samstarf um &ftun
erlendra l4na f gegnum Lanastofnun sparisjé0anna. AHskilegt er ad vidskiptabankar og
sparisj68ir hér 4 landi auki med sér samstarf { ymsum péttum starfseminnar og geti pannig
undirbdid sig betur undir vaentanlega, erlenda samkeppni. Demi um betta vari aukin
samveiting ldna (syndicated loans) til ad dreifa dhattu { meira meli

AD lokum m4 geta pess ad aukinnar samkeppni mun ekki geeta f sama mali & 5llum
fjdrmagnsmdrkudum Evrépu. &tla m4 ad mestrar aukningar { samkeppni muni gata 4
peim moérkudum bar sem fyrirgerSur kostnaBur er legstur og par sem audveldast verdur
fyrir erlenda adila ad nota nafn sitt til ad stunda vidskipti 4 innlendum markadi, Lond eins
og Spénn og ftalfa, par sem Price Waterhouse og Gardener o g Teppett buast vil mestu
verdleekkununum, mega vaenta mestrar aukningé.r i alpjédlegri samkeppni 4 heimamarkadi.
Pannig hafa parlend stjérnvild hvatt til aukinnar hagredingar og samruna innldnsstofnanna
innanlands til a8 vera betur biiin undir aukna samkeppni erlendis frd.2®

Ekid er haegt ad fjalla um dhrif aukinnar samkeppni 4 fjdrmagnsmorkudum 4n pess
ad taka tillit til dhrifa og eblis eftitlits og regina sem settar eru 4 starfsemi
fjdrmagnsfyrirtekja, bar-sem virkni samkeppninnar -og vidbrigd reghikerfisins..munu:
dkvarBast samtfmis: { neesta kafla verSur fjallad um likleg shrif samruna fjérmagnsmarkada

2THann tekur einnig sem dzmi ad jafnvel po ad hoft 4 starfsemi erlendra innldnsstofnana séu
litil, eins og i Bretlandi og Pyskalandi, 8 sampjdppun 4 mérkuunum ekki mikil. _

28D@mi um betta er. samrani Banco de Bilbao og.Banco de Vizcaya i oktdber 4rid. 1988 Sja
Bisignano (1992), bls. 232, )
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Evrépu og aukinnar samkeppni 4 reglur og eftirlit stjornvalda med starfsemni
fjarmagnsfyrirtekja.

Eftirlit stjornvalda med starfsemi innldinsstofnana vid markadssamruna Evropu

Eins og minnst var 4 hér ad ofar; mun markadssamruninn liklega leida til meiri dhaettu 4
markadnum. Pv{ er naudsynlegt ad pess s€ vandlega gatt ad ekki skapist dsamreemi milli
pess dryggis sem stjérnvold veita innldnsstofnunum og bess eftirlits sem stjérnv6ld hafa
med starfsemi peirra. Skemuust er a8 minnast reynslu Bandarikjanna { pessum mélum.

Reynslan af vandam4lum sparisj65anna (savings & loans) { Bandarfkjunum er deemi
um bad hvernig stjérnvold vanmdtu algjérlega hzttuna 4 aukinni sidferdiskreppu og slamu
vali sem geeti hlotist af pvl ad slaka 4 reglum f fjérmélapjénustu. P4 urdu hundrud
sparisjéda gjaldprota og minnkudu sj6dir a]rﬂdstxyggingakerﬁsms FDIC, um helming, Gr Gr
18 mﬂljorﬁum dollara { 9 milljarSa, 4 d&runum 1987 til 1990 Athyglisvert er ad 99% af
6ve5trygg6um ldnum voru einnig beett a8 fulln.29

Reynsla Bandarﬂqamanna hefur synt a8 afndm hafta getur leitt af sér aukna
ghettutoku. Pvi er naubsynlegt ad 4 sama tima og slakad er 4 hoftum fari fram
endurskoBun 4 tryggingakerfi innldna til ad tryggja al innldnstryggingar séu ekki notaar
sern bakhjarl fyrir dhattuseknar innldnsstofnanir.

* Evrépskur fjdirmagnsmarkadur er a8 morgu leyti frébrugﬁmn peim bandarfska. Pad
sem s4 fyrmefndi hefur fram yfir pann sfdarnefnda er reglukerfid sem til stadar var fyrir
~ sltkunina 4 hoftum. Reglur 4 evrépskum fjdrmagnsmarka®i eru ad mestu leyti kréfur um
varkdrni (prudential regulations) fremur en ad vera kerfisbundnar reglur (structural
regulations), eins og 4 peim bandariska, Med krifum um varkdmi er 4tt vid reglur er varsa
efnahagsreikning innldnsstofnana, eins og til demis reglur um greidslu- 'og rekstrarhaefni,
Med kerfisbundnum reglum er hins vegar 4tt vid reglur er takmarka starfsemi 4 dkveSnum
svidum,” stofnun fjdrmagnsfyrirtekja og reglur er takmarka frjdlsa verdlagningu
fjdrmaélabjénustu. Nokkur peirra vandamdla sem Bandarikin Ienta { voru vegna 'pess hvad
mikid var af kerfisbundnum reglum fyrir slékunina par. Hins vegar er pad Gkostur vid
evrépska fjdrmagnsmarkafiinn hvad ki gegnir - stéru hlutverki- { bankastarfseminni:
Utkoma markadssamrunans mun ad stérum hiuta rd8ast af pvi hvernig stjémvoldum tekst
til vi0 ad draga sig ad einhverju leyt it dr starfse:mi innldnsstofnana i peirri von ad bata
megi dhettudreifinguna 4 markaﬁﬁum en 4 sama %ﬁma ad tryggja stodugleika med virku

- 29William Isaac, fyrrverandi formadur stjémar FDIC, telur a8 pad haﬁ verid alvarleg rmstﬁk ad
greiba ab fullu innldn allra sparifjireigenda. Sja Bisignano (1992).
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eftirliti og takmdrkudum reglum. Miklu méli skiptir a8 innldnsstofnanir taki 4 sig einhvern
hluta ghettunnar sem fylgir nfrri starfsemi og nfjum ardberum méguleikum og ab
markadurinn verdi virkjabur 4 hagkveemnari hétt til ad veita I4nastofnunum ahald.

Ekki virSist evrépskur almenningur leggja mikid upp dr pvi hvort peirra
innldnsstofnanir hafi innldnstryggingar ebda ekki. Pessu er 60ruvisi farid { Bandarfkjunum
bar sem innlédnstryggingar hafa miki8 auglysingagildi. Aukin alhjédleg samkeppni @tti p6
a0 gera almenning medvitadri um mikilvaegi innldnstrygginga.

Uppbygging innldnstrygginga er 6lik milli landa { Eve6pu eins og sést 1 t6flu 4.4. f
flsstum rikjum eru pear til stadar en yfirleitt upp ad dkvednu marki, Arid 1987 beindi
rd8herrardd EB beim tilmalum til adildarrikjanna ad pau myndu sjé til pess ad starfrektir
vary tryggingasjédir sem fullnzgdu ndnar tilteknum skilyrdum. Allar ldnastofnanir { EB
era skyldugar til al eiga adild ad tryggingasjéiium. Ekki eru gerbar krfur um full og
dskilyrt skil 4 6llu innldnsfé en krafa er gerd um ad settar séu skyrar reglur um skilyrdi
bétagreisina.3® Af beim rfkjum sem skoBud eru hafa adeins {sland og Finnland formlega
fu_li skil 4 innldnsfé.3! A Grikklandi og Lixembofg eru engar innldnstryggingar en
samkvemt tiimalum EB stendur til ad innleiGa peaer. Svipjéd er eina Nordurlandapjédin
sem ekki hefur innlénstryggingar en peir hafa 4kvedid ad bida og sjd hvermig EB
framkveemir ber og fylgja peim siban.

30854 Unni Gunnarsdéttur (1991).
31¥firlit yfir préunina birtist { Unni Gunnarsd6ttur (1991),

105



Tafla 4.4. - Tryggingar innldna i ymsum londum3?

Lind Hdimarkstrygging ¢ gialdmidli hvers lands

fstand - Full skil 4 mnlﬁnsfé en pbo ad hamarki 80% af heildaretgnum tryggingasjédsing
Bandarikin 100 pidsund USD

Belgia 500 pdsand BEL

Bretland 75% af innldnum upp ad 25 pdsund GBP

Danmdirk 250 piisund DKR

Finnland Full skil 4 innlénsfé

Frakkland 400 pasund FFR. |

Grikkland " Engar innldnstryggingar. Verid ad innleita { samrami vid tilmzli EB

Holland - 35 piisund HFL ,

frland 15 pisund IRP

ftalfa 3 milljardar ITL .

Japan. 10 milljénir JPY

Kanada 60 pidsund CAD

Liixemborg Engar innldnstryggingar, Verid ad innleila { samrami vid tiltnzli EB
Noregur Engar formlegar reglur en stjémvild dkveda meShondlun hvers einstaks tilviks
Portiigal Abeinsg hja rﬂnsbankanum Caixa de Deposits sem hefur um 25% markadarins
Spann 1,5 milljénir ESP

Svipjéo Engar innlénstryggingar. Verid a vinna ad tillégum um stofnun sj65s
Dbyskaland 30% af eigin &

Ré}}nsla Bandarikjamanna gefur til kynna a0 skipta megi innldnstryggingum { tvo
beetti. { fyrsta lagi er um ad reda formlega tryggingu sem er 16gbundin og skilyrt og { 68ru
lagi innbyggﬁa tryggingu 4 tSpum sem eru umfram bad sem formlega tryggingin nzr yfir.,
Innbyggba tryggingin kemur sérstaklega upp 1 beim tilvikum par sem um stdrar
innldnsstofnanir er ad reda sem hafa tekib mikla dhattu sem geeti haft dhrif 4 allan
markadinn, ' _

f raun md segja aﬁ margar evrépskar umlé.nsstofnamr hafi nd pegar tdluverdar
innldnstryggingar b6 a8 mestu.séu ber innbyggdar par sem innldnsstofnanir eru sjaldnar
ldtnar verda gjaldprota og { mdrgum Iondum eru margar stérar innldnsstofnanir { eign
rikisins. Afskipti stjérnvalda til a8 tryggja samruna ill staddra innlénsstofnana vié adrar
sem eru vel steedar er haegt ad 1fta 4 sem eitt form innldnstrygginga. Petta form innbyggdra
innldnatrygginga getur valdid meiri sibferdiskreppu heldur en formlegar innldnstryggingar
par sem hin er { raun veitt 4n endurgjalds. Eins og d5ur hefur veri§ minnst 4 eru stérar
innldnsstofnanir { raun med 100% inmldnstryggingu par sem bar eru taldar of stérar til ad
hegt sé ad leyfa peim ad verda gjaldprota ("too bi:g to fail"-vandam4li5). A sama h4tt md
segja ad naudsynlegt sé ad veita-smeerri innldnsstofnunum fulla tryggingn tit ad paer geti
keppt 4 jafnréttisgrundvelli vid peer stéru. Liklegt er a8 reyna muni 4 hid innbyggda kerfi

3275larnar fyrir NorSurléndin eru fengnar frd4 Unni Gunnarsdéttur (199 D, Tolur fyrir 6nnur 16nd
koma fr4 Bisignano (1992). S . .
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innldnstrygginga { Evrépu pegar GarSbzrar, innlendar innldnsstofnanir lenda { samkeppni
vid arBbserar, erlendar stofnanir. -

Onnur uppspretta sitferdiskreppu { evrépskum bankaidnadi er eignarhald annarra
fyrirtekja 4 innldnsstofnunum. Heasttan er sd a8 hagsmunir muni stangast 4 og ad
dryggisnetid muni 6beint nd til starfsemi sem ekki telst til fjdirmdlabjénustu. Petta skiptir
miklu mdli { 16ndum par sem vanta md aukinnar, alpj6dlegrar samkeppni og bar sem
aukins fjfrmagns er porf { rekstur innldnsstofnana, eins og til deemis 4 ftalfu. Par hafa hrif
ymissa stérfyrirtaekja { rekstri innldnsstofnana aukist mikis. Petta getur aukid hagkvemni {
bankakerfinu en hins vegar er hattan si ad vandamél sem upp gatu komid hjé fyrirtzkinu
sem 4 innldnsstofnunina geti breidst 1t til hennar. Par med gati pad gerst ad adstod
seBlabankans vid innldnsstofnunina, til demis sem l4nari { neyd, yr8i 4 dbeinan hétt abstod
vib fyrirtzekid sem 4 stofnunina. Petta geti leitt til enn alvarlegri sidferSiskreppu. A sama
hétt geta komid upp vandamal par sem innidnsstofnunum er leyft ad eiga st6ran hluta {
fymtaekjum utan fjirmagnsmarkadarins, eins og t.d. { Pyskalandi, og { 68rum tegundum
fj énnagnsfynrtzekja, eins og tryggingar- og verSbréfafyrirtakjum.33

bvi er mikilvaegt ad 4 sama tima og frelst innldnsstofnana til ad eiga hlut { annars
konar starfsemi er aukid geri stjérnvéld og eftirlitsadili innldnsstofnana skyran greinarmun
& milli starfsemi innldnsstofnunarinnar og annars konar starfsemi sem ekki er etlunin ad
innl4nstryggingin ndi yfir. Einnig er mjég mikilvaegt ad almenningur 4tti sig 4 bessum
greinarmun og vidurkenni hann,34 Reynsla Pj6Sverja virBist benda til pess ad petta s haegt
par sem eignarhald innldnsstofnana { 68rum fyrirtzkjarekstri virSist ekki hafa leitt til
aukinnar sidferdiskreppu.

Nidurstada

A sfSustu dram hefur verid stefnt ad pvi ad afnema o1l hoft 4 vidskipti med fjfrmagn {
Evr6pu. Ennpd eru b6 einhver hift 4 fjarmagnshreyfingum { mérgum rikjum Evrpu og
full adlégun er ekki enn ordin ab veruleika. Athyglisvert er ad =tlunin er ad setja aleins
far skyrt afmarkaBar grannreglur en ldta sidan markadinn sjd um afganginn. Mebal beirra
grunnregina sem samkomulag hefur nddst um er BIS-reglan um ldgmarks eiginfjérhlutfall.
Full adl6gun { skattalegri medferd fjarmagns og starfsemi fjdrmagnsfyrirtzekja hefur
ekki nddst en b6 er stefnt ad bvi al samiema mismunandi reglur EB -rikja.. Petta er
mikilvegt pvi reynslan hefur synt ad badi skammtima og langtima hreyfingar. fjirmagns

333j4 Bisignano (1992).
34Til demis voru flestir sammala pvi a5 vandamal verSbréfamarkadar Skandia hafi haft shrif 4
starfsemi tryggingarfélags Skandia prétt fyrir ab hér hafi verid um formlega adskilin fyrirtacki ad reda,
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eru vidkveaemar fyrir mismunandi skattame&ferd 4 fjirmagni milli landa. A% lokum er 1jost
a0 samrema barf skattameSferd innldnsstofnana svo bar njéti  samberilegrar
samkeppnissttdu 1 alpjédlegri samkeppni. ) :

Ranns6knir Price Waterhouse (1988) fyrir EB og Gardener og Teppett (1992) fyrir
EFTA gefa til kynna ad tiltolulega mikill verdmismunur sé 4 fjarm4labiénustu milli landa.
Pad bendir tiI pess ad vEnta megi einhverrar verSadlégunar vid samruna
fjdrmagnsmarkada Evr6pu { einn markad, eins og stendur til ad gera med EES-
samningnum, Ekki er b6 1jést hversu mikilla verSlekkana megi venta en liklegt er b6 ad
um ofmat sé ad r&da { bessum skyrstum. T6lurnar fyrir fsland gefa til kynna ad venta megi
verSlekkana 4 fjdrmdlabjénustu upp 4 12 til 14% sem geeti pytt aukinnm 4bata fyrir
neytendur upp 4 0,6 til 0,7% af VLF, :

Lj6st er ab samruni fjfrmagnsmarkada Evrépu mun leida til aukinnar, alpjédlegrar
samkcppﬁi. Margir telja ad hin muni leiBa til aukinnar samvinnu milli fjfrmagnsfyrirtakja
frekar en yfirttku stofnana. Pad gefur til kynna ad tiltolulega litlar innldnsstofnanir geti
haldi 4fram ab starfa 4 alpj6dlegum fjArmagnsmarkadi. Peir sem eiga eftir a8 n4 drangri 4
sameiginlegum {]z’umagnsmarkam Evrépu eru beir sem 4 réttan hdtt nfta sér hagkvaemni
stérrekstrar dn bess b6 ad férna beirri sérhafingu sem skiptir svo miklu mali,

Ekki er hagt ab fjalla um aukna samkeppni 4 fjdrmagnsmarkadi dn bess ad fjalla
um ber reglur og pad eftirlit stjérnvalda sem skapa rammann utan um starfsemi
fjdrmagnsmarkadarins. Reynsla Bandarikjamanna hefur synt ab naudsynlegt er ad jafnveegi
sé milli pess Bryggisnets sem stjérnvold veita innldnsstofnunum og beirta krafna sem
stjérnvdld gera til starfsemi innldnsstofnana. Eitt af pvi sem skiptir mestu méli fyrir &rangur
samnruna fjdrmagnsmarkada Evr6pu er virkni pess eftirlits sem stjérnvold vidhafa og peirra
trygginga sem pau veita innldnsstofnunum. Fera md rok fyrir bvi al { raun njéti margar
innldnsstofnanir follra trygginga, b6 ekki séu par endilega formlegar, bar sem stjérnvold
telja pxr of mikilvegar fyrir edlilega starfsemi markalarins til ad pzer megi verBa
gjaldprota. FEins og fjallad var um { pessum kafla, og ndnar { peim bpridja, geta
innldnstryggingar leitt, til sidferdiskreppu, par sem innldnsstofnun-er reidubtin ad taka
meirt dhettu njéti hin trygginga af hendi stjérnvalda. Pvi er mlkﬂvzcgt ad oﬂugt eftirlit sé
haft med starfsemi innldnsstofnana eigi riki ab geta hagsmuna sinna.. . LI

- Vi3 aukna samkeppni og aukid frelsi 4 eveépskum t}annagnsmarkam verdur petta
enn mikilvaegara.  Einnig er nauﬁsynlcgt al- pa6 liggi skyrt fyrir hvada starfsemi
innldnsstofnana sé tryggd. af st_]érnvdldum Frelsi " til bess- al eiga: hlut. { &Orum
atvinnurekstri gerir pad ad verkum ad skllgrema verdur markmid og uppbyggmgu
innldnstrygginga ad nyju til ad trygging og vold stjdmvalda néi ekk1 1 obeman hétt Gt fynr
b4 starfsemi sem upphaﬂcga var stefnt ad. . : :
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4,2. Hagkvaemni f rekstri innlansstofnana

A sfBustu drum hafa ordid miklar breytingar 4 reglum er tengjast rekstri innl4nsstofnana,
eins og fjallal var um hér ad ofan. Pad hefur gefid beim tzkifeeri til pess ad fera Wt
starfsemi sina, Aukin samkeppni 4 evrépskum fjirmagnsmirkudum { kjolfar slékunar 4
hoftum 4 fjarmagnshreyfingum og nénast algjors afndms hafta ad lokum hefur vakid upp
spurningar um framt{Sarhorfur 4 fjairmagnsmorkuSum Evrépu. Er liklegt ad stor
fijdgrmagnsfyrirtzki med mjég vidamikla og fjolbreytta starfsemi verdi rddandi 4
markatnum eda er liklegt ad litlar innl4nsstofnanir med tiltdlulega sérhafda starfsemi verdi
dfram til stadar? Petta getur skipt toluverdu mdli fyrir stjérnvéld pegar meta parf hvada
afskipti bau eiga ad hafa af beim breytingum sem eru ab eiga sér stad.

Eins og 48ur hefur verid minnst 4 telja peir hjd Price Waterhouse (1988) og
Cecchini (1988) ad aukin hagkvemni 4 evrépskum fjérmagnsmdrkudum vegna
markaﬁssamrunans komi _annars vegar til vegna aukinnar samkeppni  milli
tjérmagnsfynrtmk]a og hins vegar vegna betri nytingar 4 hagkvemni stérrekstrar. Eins og
Dietrich (1990) bendir 4 b4 skiptir tsluverdu médli hvor bdtturinn vegur meira {
hagkvaemnisaukningunni. Verdi aukning f hagkvaeemni ad mestu vegna aukinnar samkeppni

" er ekki liklegt ad um stérfelldar breytingar verBi ad re8a 4 einstaka fjairmagnsmarkadi

heldur mun prystingur vegna samkeppni frd ngjum adilum 4 markadnum leida til bess ad
bau fyrirtzki sem fyrir eru verdi neydd til pess a8 hagrada { rekstri sfnum. Verdi aukningin
f hagkvsemni hins vegar ad mestu vegna betri nytingar 4 hagkveemni stérrekstrar b4 er Ijést
al um  tSluverda endurskipulagningu og samruna fyrirtekja verdur ad rala 4
fjarmagnsmdrkudum Evrépu.

Tvenns konar hagkvaemni er hagt ad nd, stceraarhagkvcemnf {economics of scale),
sem tengist sterd fyrirtakising, og fidlbreytnishagkvemni (economics of scope), sem
tengist sameiginlegri framieidslu tveggja eba fleiri fjdrmagnsvara. Fyrirtaki geta ndd
aukinni sterSarhagkveemni ef framleidslukostnadur ris hlutfallslega minna en sem nemur
aukningu framleidslunnar, b.e: ef einingarkostnaur efa medalkostnadur lekkar vid aukna
framleidslir b4 er:um sterdarhagkvemni al reeda! Ef hins vegar er hagt ad' framleida tvar
eda fleiri fjdrmagnsvorur vid legrd kostnad en ef beer veeru framleiddar { sitt hvoru lagl pd
er um fj olbreytmshagkv&:mu ad reda.’’ '

Uppbygging fjdrmagnsmarkada bygglst a0 miklu leyti 4 pvi hvort um
steerfarhagkvaemni eda fjolbreytnishagkvemni { framleidslu er ad raeda eins og 4dur var

35874 Clark (1992).
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minnst 4. Ef steerfarhagkvemni og fjdlbreytnishagkvemni eru { framleislunni p4 hneigist
- markalurinn til pess a8 vera ad mestu leyti byggdur upp af stérum fyrirtekjum med.
fjglbreytta starfsemi. Pessi fyrirtzeki geta framleitt vid leegri einingarkostnad en smarri
sérhaefd fyrirtzki og geta notad pessa framleiSsluyfirbur®i til ad auka markadshlutdeild
stna. Ef hins vegar er hvorki um sterBarhagkvemni né fjolbreytnishagkvemni ad rada
munu smd, sérhafd fyrirteki rdda mestu 4 markaSnum. Blanda litilla og stérra fyrirtekja
mun préast { fjarveru markteekrar steerdarhagkvaemni og fjdlbreytnishagkvaemni,

{ skyrslum Price Waterhouse (1988) o g Cecchini (1988) er gengid ad bvf sem visu
a0 um hagkvaemni stérrekstrar hja fjArmagnsfyrirtekjum sé ad reda og byggja nidurstsdur
beirra ad miklu leyti 4 beirri forsendu. Hins vegar hafa rannséknir 4 pessu atridi ekki gefid
svo GtvireBar nidurstodur. I pessum kafla verdur fjallad um rannséknir 4 hagkvemni {
rekstri innldnsstofnana. Fjallad verSur um nidurstddur rannsékna 4 steerfarhagkvamni og
fijolbreytnishagkvaemni { rekstri innldnsstofnana og vandamdl sem tengjast pvi ad mala
framleltislu peirra. Einnig verur fjallad um rannséknir sem hafa reynt ad meala hversu
hagkvwmur rekstur banka og sparisjéda er.

S tazrﬁarhaékvwmni

Talad er um tvenns konar sterdarhagkvemni, hagkvaemnisauka sem n®st vegna aukningar
{ framleidslu einnar dkvedinnar véru, k6llud sériek sterdarhagkvemni (product specific
gconomics of scale), og hagkvemnisauka sem nzst vegna aukningar { allri. framleidslu
fyrirtaekising, k6llud altek steerdarhagkvemni (overall economics of scale).3¢

Pegar fyrirtekid framleidir margar virur geta bddar tegundir staer(’)arhagkv&mm
verid til stadar. Altek stzerBarhagkvaemni er til stadar ef heildarkostnadur vex tiltlulega
minna en heildarframleidslan pegar um hlutfallslega jafnmikla aubﬁngu-i framleiOsin 4
bllum vorum fyrirtekisins er ad reda. Medalkostnadur mun pvi lekka vid avkna
framleidslu 4 medan framleidslubléndunni er haldid 6breyttri. Sértek steerbarhagkvamni er
til stadar begar einingarkostnadur vi0 -framleiOslu . dkvedinnar voru lekkar pegar
framleidsla vorunnar er aukin. Erfitt er ad mmla sértaeka sterbarhagkvamni par sem 1
raunveruleikanum er-ekki hagt ad breyta-framleidslu einnar. véru-og:halda.framleifstu:
annarra vara ébreyttri. Reynt hefur verid ad nélgast petta vandam4l 4 ymsan hétt og verSur
farid ndnar { pad 1 vidauka V7.

)

36f vidauka V7 er fjallad ndnar um hvernig dlikar tegundir stserbarhagkvs:mm og-
fjdlbreytnishagkvaeemni eru maldar 4 formlegan h4tt. g o
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Almennt eru helstu uppsprettur stzrdarhagkvamni { rekstri innldnsstofnana taldar
vera betri nyting 4 vinnuafli og fjdrmagni og dreifing fasts kostnadar yfir steerri framleidslu.
Til deemis er 6liklegt ab um mikla sérhaefingu vinnuafls sé a8 reeda hjd lftilli innldnsstofnun.
Par sem um fOst abféng er ad rxda er lklegt ad hagt s& ad nd édkvedinni
sterdarhagkvaemni med aukinni sérhafingu vinnuaflsins, Ef aukin sértheefing vinnuaflsing
leidir tii aukinnar framleidslu 1 formi afgreidslu fleiri inn- og itldna 4 hverja einingu
vinnuafls, t.d. vegna meiri sérhefingar gjaldkera og ldnafulltrda, pd er haegt ad lekka
einingarkostnad vinnuafls med aukinni sérhzfingu. { pessu demi hefur aukin sterd
innl4nsstofnunarinnar leitt ¢l meird hagkvemni { rekstri med bvi ad nd aukinni
steerBarhagkveemni 4 kostnad fjélbreytnishagkvaemni.

Betri nyting tolvukosts og - upplysingatekni er Onnur uppsprefta -
sterdarhagkvemni. Hagt er ad auka vid ferslugetu tSlvunetsins 4n  mikils
vidbétarkostnadar 4 hverja ferslu. Ef innlansstofnunin eykur fjolda allra tegunda ferslna
sem fara { gegnum netid, er mdgulegt ad nd fram lekkun 4 einingarkostna®i, badi fyrir
fyrirtekid { heild og fyrir einstaka voru. Pannig er hmgt ad nd altekri og sértwkri
stéerﬁarhagkvaemni 1 rekstrinum.

Staerdarhagkvemni er einnig heegt ad né { upplysingatflun. ABur en l4n eru veitt
parf ad afla upplysinga og sidan ad greina peer. Pegar upplysinganna hefur verid aflad er
hins vegar haegt ad nota par aftur vid seinni l4nadkvarBanir. Pegar kostnadurinn vid ad
nota upplysingarnar aftur er legri en kostnadurinn vid a0 afla peirra er haegt ad nd fram
aukinni hagredingu, Pannig nast fram starSarhagkvaemni vid ad nota upplysingarnar vid
linadkvarBanir til sama ldnaumszkjanda eda annarra ldnanmsazkjanda innan s&mu
atvinnugreinar eda 4 sama svadi.’?

Fjiolbreytnishagkvemni

Tvar tegundir fjdlbreytnishagkvemni eru til. Annars vegar altek fjolbreytnishagkvemni
(global economics of scope) og hins vegar sértek fjélbreytnishagkvemni (product specific
economics of scope). Til ad skilgreina altzka fjdlbreymishagkveemni er naudsynlegt ad
bera-saman kostnad. vid:sameiginlega framleidsiu og framleidsiu { sitt hvoru.lagi, ad gefnu
framleidslumagni. Ef heildarkostnadur vid sameiginlega framleidslu aflra vérutegunda. er
lgri en samtala framleidslukostnadar vid framleidslu hverrar véru fyrir sig, er talad um ad
altek fjﬁlbreymishagkvmmﬁ. sé til stadar fynr 4kvedid framleidslurnunstur. Ef hagt er hins
vegar ad leekka framleidslukostnad med pvi a8 beeta fkveBinni voru vid pd framleidslu sem

37854 Clark (1992).
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fyrir ‘var er talad um a8 sértek fjolbreytnishagkveemni sé til stadar. Sértek
- fjolbreytmishagkveemni fyrir dkvedna voru getur 4tt sér stad vid sameiginlega framileidsiu -
med einni eBa fleiri vorum. Til ad dkvarba hvada vorur er hagkvaemt ad framleida saman er
hegt ad reikna 1t svokalladan stodkostnad (cost complimentaries) milli allra vara. Vorur
eru stodvorur 1 kostnadi ef marka..kostnaﬁur vid framleidislu einnar voru lzkkar pegar hin
er framleidd sameiginlega med hinni vérunni.

Uppsprettur - filbreytnishagkvemni  { framleidslu innldnsstofnana geta verid
margvislegar. Adur hefur verid minnst § aukna sterdarhagkvemni { aukinni njtingu
tolvunets. Einnig veri haegt ad. nyta wnframafkist tolvanetsins til pess ad vinna adrar
tegundir reikninga dn mikillar haekkunar 4 einingarkostnadi. A sama hdtt veri heegt ad nyjta
upplysingar sem biid veeri ad afla til ad adstoda vid afgreidslu mismunandi ldna til sama
fyrirtaekis. .

Nidurstodur rannsokna

Flestar rannséknir 4 sterdarhagkvaemni og fjolbreytnishagkvemni { framleidslu banka og
sparisj60a koma frd Bandarfkjunum, Flestar beirra ganga Gt 4 bad a8 meta kostnadarfoll
og er yfirleitt notast vid translog-fallform (transcendental logarithmic) bar sem audvelt er
ad tmeta steerSarhagkvamni og tengsl virutegunda { kostnadi vié framleidsluna.?

) Mzlingar 4 framleidslu fyrirtekja skapa dvallt vandamdl en bé er skilgreining 4
framleilslu fjarmagnsfyrirteekja sérstaklega erfid. Eins og Kinsella (1980) hefur bent 4 er
hver innldnsstofnun fyrirteki sem framleidir fjlda vorutegunda en pad skapar vandamdl
pegar reynt er ad skilgreina heildarframleidsluna. Framleidsla margra vérutegunda beirra er
sameiginleg eBa h4d hvor annarri, pannig a8 eina tegund bjénustu er ekki hegt ad veita dn
bess ad Snnur fylgi med og ekki er hxgt ad verSleggja ber { sitt hvoru lagi. Fyrir
margskonar pjénusta er ekki um beinar greidslur ad reda og ad lokum er starfsemi
innldnsstofnana h48 reglum settum af stjéravoldum sem geta pannig haft hrif 4 kostnad,
verblagningu og framleidslumagn.3

Almennt hafa tvaer leidir verid farnar vi8 skilgreiningu 4 framleidslu innldnsstofnana
og; par af -leidir, vid skilgreiningn 4 kostnadi beirra. Fyrri leidin: er . svokliud
framleidslualdferd (production approach). Samkveemt pessari adferd eru innldnsstofnanir
hugsadar sem fyrirteeki sem. nota vinnuafl og fjfrmagn sem adfng vid framleidstu 4
mismunandi tegundum af inn- og dtlénum. Framléifslan er bvi mzld sem £joldi inn- og

381 vitauka V7 er synt almennt form 4 translog-fallinu.
39834 Colwell og Davis (1992).
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Gtldna eba magn vidskipta sem tengist pvf. HeildarkostnaSur er allur rekstrarkostnadur
sem notadur er vid framleidslu pessara afurBa, pannig ad vaxtakostnadur er ekki tekinn
mel { heildarkostnadi, .

Seinni leidin er svokollud millilidaadferd (intermediation approach). Samkvamt
henni eru innldnsstofnanir .hugsadar sem millilidir sem veita fjdrmédlabjénustu og bad
tengist hlutverki beirra sem millilidir 4 fjdrmagnsmarkadi, frekar en framleidendur inn- og
{itl4na. Peir safna innldnum og fisrfesta { ditldnum og 68rum eignum. Pvi er liti 4 innlén
sern adfong 4 sama hétt og vinnuafl og fjdrmagn. f pessu tilviki er framleidslan meld sem
péningalegt virdi dtldna og fjérfestinga og-heildarkostnadur sem rekstrarkostnadur auk
vaxtakostnaBar,

f raun eru pessar tvaer adferdir mjog Slikar. Hins vegar kemur nokkud 4 ¢vart ad
niBurstédur rannsékna 4 sterdarhagkvaemni og hagkvemni 1 fjdlbreytni eru yfirleitt 6hédar
bvi hvor adferdin er notud. Bendir pad til pess ad adrir pzettir skipti meira méli.

Ahztta er mikilveegur péttur sem tengist starfsemi innldnsstofnana, sérstaklega
ttldnum. { rannséknum 4 framleidslu innl4nsstofnana er yfirleitt ekki tekdd tillit til pessa
béttar, Pannig getur banki e¥a sparisjédur aukid framleiSislu sfna eins og hin er meld Gtfrd
efnahagsreikningi hans med pvi ad auka vid dhettusom Gtlin sem hefur { for med sér
aukna gheettu,*® Almennt sé8 hefur pvi ekki nddst ad taka tillit til gaeBa peirra bjénustu sem
innldnsstofnanir veita. Adrir betticr sem skipta méli eru t.d. lausafjirstada og
innldnstryggingar.

Tvd dnnur atridi sem skapa innldnsstofnunum sérstodu skipta einnig mikln mali. {
fyrsta lagi, eins og fjallad var um { prifija kafla, njéta beer sérsttdu ad pvi leyti ad yfirleitt er
um langtima samband milli stofnunarinnar og vidskiptavinarins ad reda. Vextir veru pvi
ekki adeins ver8 peirrar pjénustu sem verid veri ad veita heldur endurspegludu peir einnig
fjdrfestingu { langtima sambandi. I 68ru lagi er eftirlit med ttldnum og 68rum fidrfestingum
eitt af lykilhlutverkum innldnsstofnana. Til bessara atrida er yfirleitt ekki tekid tillit {
rannsdknum 4 framleiSslu innldnsstofnana.*! |

403j4 Colwell og Davis (1992). : : - -

41Rjnnig koma til teknileg vandamal vardandi notkun translog-fallsins. Frieldilega mttu 6l
pjénusta sem innlinsstofnanir bjéda upp 4 ad vera.tekin med { metna fallinu. Hins vegar er petta erfitt {
framkveemd par sem gdgnin eru yfirleitt takmarkandi battur og ef of margar tegundir hjénustu eru teknar
med, b4 aukast Iikur 4 pvi ad einhver fyrirtaki veiti ekki einstaka pjénustu. Par sem um t6garibma-fall er
ab reba pa verbur ball ekki skilgreint fyrir pau fyrirteki, bvi verdur ad itiloka smerri og sérh®iari
stofnanir ef nota 4 margar tegundir bjénustu. Einnig skapast vandamil vegna pess hversu margra stubla
parf a8 meta { mérgum tilvikum sem leidir til marglinuleika. Clark (1992) fjallar ndnar um pau teknilegu
vandamil sem myndast vid notkun translog-fallsins til ab meta framleifslu innldnsstofnana.
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{ fyrstu rannséknunum 4 sterbarhagkvaemni og marghefni var yfirleitt notast vid
millilifaadferdina.4? Helsti galli pessara rannsékna var s§ ad ekki var tekid tillit ti
mismunandi veegis einstaka vdrutegunda { framleidslunni, hlutEaIlslegs kostnadar vi®
framleidslu og thversu audvelt veeri fyrir banka og sparisj6di ad breyta
framleidslumynstrinu, Einnig var 1itid algjorlega framhjé framleiSslu utan efnahagsreiknings
og dhrif ver8bdlgu 4 vexti. f seinni tima rannséknum hefur verid reynt ad lagfara flesta af
pessum géllum.*? 7

Framleidsluadferdin var fyrst notud af Benston (1965). Me® henni er hagt ad
lagfzra nokkur af peim vandamdlum sem skapast vid notkun milliliSaadferSarinnar, t.d.
vardandi medferd verdbélgu. I eldri rannséknum var ekki teki® tillit til mismunandi veegis
einstakra pjénustulifa { framleidslunni en pad var lagfert af Benston, Hanweck og

Humphrey (1982) me8 notkun Divisia-visitSlu til ‘ab meBhondla mismunandi sterd

reikninga.

Framlelﬁsluaﬁfcrﬁm er gnn viokvaem fyrir pcm gagnrini ad taka ekki tillit til
vaxtakosmaﬁar sem.er stér hluti.af heildarkostnadi innldnsstofnana. Af pessum vbldum
hafa rannséknir sem nota framleisluadferSina eingdngu fengist vid rannséknir &
hlutfallslegri hagkvaemni einstakra fitibdia innan dkvedins banka eda sparisj6ds frekar en til
samanburdar 4 milli innldnsstofnana. Pessar rannséknir hafa frekar notad fjolda farsina
heldur en fjolda reikninga til ab meta framleislumagni par sem reikningur getur verid
Oﬁnaﬁur { einu vtibdti en allar fersiur feerdar { 68rum dtibdum. Vegna bessara vandaméla
hefur millilidaadferdin yfirleitt verid notud 4§ sidustu drum. Hefur b4 verid reynt ad lagfara
b4 galla sem peirri adferd fylgja 4 mismunandi hétt.

Hazgt er ad taka it fjérar helstu nidurstédur rannsékna 4 sterdarhagkvemni og
marghafni { framleidslu innldnsstofnana. |

o Altek sterdarhagkvaemni virdist adeins vera til stadar hjé tiltdlulega  litlum

innldnsstofnunum,
» Ekkert virdist benda til alteekrar fjolbreytnishagkvemni.

« Niburstodur virdast benda til pess ad ymsar virur séu stuﬁmngsvorur { ﬁ‘amlcmslu
(sértzk fj blbreytmshagkvasmm)

4284 ¢.d, Alhadeff (1954).
438j4 t.d. Greenbaum (1967).

114




o Dbessar nidurstodur virdast halda almennt fyrir allar tegundir innldnsstofnana, fyrir 6lik
timabil og 6h48 pvi hvernig framleidsla beirra er skilgreind.

Yfirlit yfir helstu nidurstodur bessara rannsékna mé sjé { vidauka V6, Af peim 13
rannséknum sem tilgreindar eru hér benda allar nema ein til pess ad um stzrSarhagkvemni
hj4 smzerri innldnsstofnunum (med innldn undir 100 milljénum dollara) sé ad reeda. Mester
(1987) er s4 eini sem kemst ekki a8 pessari niSurstoSu. Adeins Goldstein, McNulty og
Verbrugge (1987) og Benston, Hanweck og Humphrey (1982) finna alteka
stzrdarhagkvaemni hjd innldnsstofnunum med innldn yfir 100 milljénir dollara, Hins vegar
er rétt ad benda 4 ad peir fyrrtdldu leibrétta ekki beint fyrir fjlbreytnishagkveemni og hinir
sidartiildu finna adeins marktzka sterdarhagkveemni hj4 stérum bonkum med mdorg Gtiba.

Eins og 4Bur hefur verid minnst 4 er mjdg erfitt ad mela sértxka
sterBarhagkvemni og pvi parf ekki ad koma 4 Gvart ad adeins fjérar af bessum
rannsélmum gefa til kynna ad um sérteeka stzerSarhagkvemni sé ad reda. Kim (1987) og |
Mcster (1987) finna sértaeka steerBarhagkvamni { fasteignavedldnum en Kim (1987) og
Gﬂhgan, Smirlock og Marshall (1984) finna sértzeka steerdarhagkvemni { $8rum péttum |
eins og til deemis l4num, fjdrfestingapjénusty, heildardtldnum og heildarinnlénum.

Ellefu af pessum rannséknum reyna ad reikna ut alteka fjolbreytnishagkveemni {
framleidstu  innldnsstofnana.  Adeins  prjdr beirra  finna  markteka  altzka
fjslbreytnishagkveemni. Auk bess meta tvar beirra, Gilligan, Smirlock og Marshall (1984)
og Gilligan og Smirlock (1984), kostnaBarfoll med adeins tveimur virum. Afeins Kim
(1986) finnur marktzeka alteka fjolbreytnishagkvaemni par sem fleiri vérur eru hafar {
kostnadarfallinu. ,

Pratt fyrir ad rannsOknirnar stydji ekki pd  tilgdtu ad um alteka
fjslbreytnishagkveemni sé ad raz0a, bd benda margar p'ein'é til bess ad sértxk
fjlbreytnishagkvaemni sé til stadar. LaCompte og Smith (1986) finna sérteka
fjolbreytnishaglveemni { frambo®i neyslu- og fasteignavedlina, Gilligan og Smirlock
(1984) { fjdrfestingu og heildardtldnum og. { innldnum & bundna sparireikninga og
veltiinnl4num og Lawrence og Shay (1986) { Ghefdbundinni starfsemi og heildaritldnum, {
6hefBbundinni “starfsemi. og.- fjdrfestingu, { heildarinnldnum _.og ,_.fjérfes_tingu,-‘:..og.,,..f
6hefdbundinni starfsemi og heildarinnldnum..

betta bendir il pess ad ma.tgar vorur { framleidsln mnleinsstofnana séu
stubningsvirur { framleidslu og bd sérstaklega heildar inn- og Gtldn (Lawrence og Shay
(1986), Gilligan, Smirlock og Marshall (1984) og Berger, Hanweck og Humphrey (1987))
annars vegar og f] fj élfestmgar og fastelgnaveﬁlén (Mester (198’7) og LaComptc og Smﬁh
(1986)) hins vegar.
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Dietrich (1990) bendir 4 ad framleidslu- og milliliSaadferSirnar taki ekki tillit il
margra af peim nyju pdttum sem eru- ad verda sifellt mikilveegari { starfsemi banka og
sparisj6Ba en eru utan efnahagsreiknings. Hann leggur til ad { stad d8urnefndra adferda sé
notud svokdllud virdisaukaadferd (value added approach). Virdisaukinn er ad hluta tii
hreinn vaxtamunur og melir pvi framleidslu " innidnsstofnana af hefSbundinni og
Shefdbundinni starfsemi. Dietrich telur kosti pessarar abferdar vera pd ad hin tekur tillit til
badi hagnadar og péknunar til vinnuaflsins, dbata fré beinni og 6beinni pjénustu banka og
ad lokum 4bata sem fast af starfsemi utan efnahagsreiknings sem ekki tengist beint inn- og
Gtldnum, | ' -

Dietrich notar pessa adferd vid ad meta altzka st&rﬁarhagkv&mm 89 stzrstu
banka { Evr6pu. Hann kemst a8 beirri niBursttdu ad ekki sé um neina markteka
steerdarhagkvemni ad reda { framleidslu peirra banka sem til athugunar voru.** Hann
finnur ekkert samband milli ardsemi og sterdar banka en hins vegar virdast nidurstédur
hans. bencia til pess-ad Shagkvaemni ‘g&:ﬁ'l’ einstaka starfsemi banka { sumum 1&ndum,
bannig frirﬁast laun bankastarfsmanna 4 Spéni og { Frakklandi vera heerri en sem nermur
markaframlegd vinnuaflsins og { sumum 16ndum virdast innldnsvextir vera legri en sem
nemur markaframleg® innl4na. -

Nichans (1978) bendir 4 a8 liklega sé st&rﬁarhagkv&:mm 1 slembipdttum
(stochasuc elements), vid skilyrdi 6vissu, frekar en { framleidslu innldnsstofnana, b.e. stervi
bankar geta dreift dhaettunni betur en smeerri bankar ef rétt er 4 mdlum haldid. Fyrir tilstilli
16gmdls stérra talna veldur aukning { Sllum pdttum efnahagsreiknings banka, bvi a®
tttektar- og vanskilaghztta vex minna en sem nemur aukningunni { starfsemi
innltdnsstofnunarinnar, Petta bydir ad frd likindafreedilegu sjénarmidi eru sterri bankar
hagkvaemari en litlir med tilliti til dhettodreifingar, ad §dru Gbreyttu, )

Sterdarhagkviemni { slembipdttum  er mismikil eftir pvi um hvala
fjdrmagnspj6nustu er ad reda, Fyrir dvisana- og hlaupareikninga, par sem dttektardhwmitta
er mikil, og vidskiptaldn, bar sem vanskilafhetta er tiltSlulega mikil, wirdist
sterBarhagkvemni { slembibdttum vera meiri en til demis { bundnum. innlénum. Niehans
telur pvi ad dtfrd pcssu sjonarmidi gaetu litlar og stérar innldnsstofnanir starfad 4 sama
markadnum par sem pzr minhi gatu sérhaeft sig { peirri bjénustu sem hefdi { for med sér
minnstu dhzettuna. :

- 44Hafa verBur { huga ad { trtaki Dietrichs voru 89 sterstu. bankar Evrépu. Pannig er minnsti
bankinn med um 800 milljénir dollara { innldn sem er tSluvert fynr ofan pad sug sem abra: rannsékmr
hafa fundid steerSarhagkvemni 4. ‘
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Rannsoknir ¢ hagkvemni { rekstri innldnsstofnana

Til eru margar rannséknir sem reyna abeins ad meta bad hvort rekstur innldnsstofnana sé.
hagkveemur e8a ekki 4n bess ad velta pvi fyrir sér hvort pad sé vegna Onyttrar
steerdarhagkvemni eda fjolbreytnishagkveemni, b6 audvitad séu pessi atridi ndtengd.

He#gt er ad meta rekstrathagkvemni med hlutajafnvagisabferdum  eba
heildarjafnvaegisadferdum.#> Gallinn vid hlutajafnveaegisabferdirnar er ad bar eru adeins
marktaekar til samanburBar milli innl4nsstofnana ef starfsemi peirra er nokkurn veginn si
sama og marka8salstedurnar mjog lfkar.. Auk bess taka pear ekki tillit til 4hrifa 4
heildarkostnad begar framleidni eykst hjd einum abdfangapaetti. Ef vélar eru t.d. ldtnar
framkvaema einfold stdrf sem vinnuaflid vann d8ur p4 er hagt ad anka framleidni vinnuafls
en heildarkostnadur gaeti prdtt fyrir pad verid Sbreyttur. Pvi er varasamt ad nota pessar
alferir vid mat 4 rekstrarhagkvamni innldnsstofnana og vid samanbur® milli peirra.

; Heildarjafnvaegisadferdir, TFP (total factor productivity), yfirvinna 48urnefnd
vandam4l. TFP gengur it & pad ad meta vogir sem haegt er nota til ad sameina fjolda
afurda og fjolda adfanga { eitt framleidnihlutfall. Yfirleitt byggja rannséknir sem notfara
sér TFP 4 bvi ad meta svokalladan skilvirkan framleidslujadar (frontier production
functions).

Vié mat 4 hagkvemni { starfsemi innldnsstofnanna er yfirleitt notud svoksilud
DEA-adferd (data envelope analysis).#® DEA-adferBin getur metid hlutfallslega
hagkveemni. fyrirtekja { notkun beirra 4 mérgum adféngum vid framleidslu 4 mérgum
afurbum og par sem framleidslufallid er 6pekkt eda erfitt ad skilgreina. Petta er gert med
bvi ad bera saman innldnsstofnanir og retkna 0t hvada stofnanir eru hlutfallslega
hagkvemastar, hverjar eru hlutfallslega 6hagkvaemastar og hversu Shagkvemar ber eru
midad vid "bestu” fyrirteekin. Formlega sé3 er reynt ad hdmarka: :

ad pvi gefnu ad E, <1 V p og vogirnar w; og v; > 0. ¥, er afurd j frd innldnsstofnun p,

innldnsstofnun feer einkunnina 1, sem gefur til kynna hlutfallslega hagkvaemni, eda einkunn
minna en 1 sem gefur til kynna hlutfallslega; Shagkvamni. Athuga verBur ab E = 1 gefur
ekki endilega til kynna ad um hagkveman rekstur sé ad refa heldur abeins ad

X, er adfang i { innlénsstofnun p og E, melir hagkvemni innlénsstofnunar p. Hver

438j4 Colwell og Davis (1992).
46834 Colwell og Davis (1992) og Berg, P‘ﬁrsund og Jansen (1989)
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innl4nsstofnunin sé hiutfallslega hagkvaemari en allar hinar sem { gagnasafninu eru. DEA-
abferdin er p6 langt frd pvi ad vera gallalaus. Hin er mjog viSkvem fyrir gollum {
gognunum auk pess sem hin tekur ekki tillit til pess hvernig markadsforminu er héttad.
Til demis gaf DEA til kynna a5 Continental Iilinois bankinn hefdi verid hagkveemasti
bankinn { Bandarikjunum rétt 43ur en hann fr 4 hausinn, Charnes et al (1990) og Banker
(1984) hafa batt bessa galla, bannig ad tillit er tekid til mats sérfredinga og einnig er
leidrétt fyrir sterarhagkvemni, 8 :

Olfkt pvi pegar meta parf hvort um sterSarhagkvemni efa fjolbreytnishagkveemni
sé ad reda { framleidslu innldnsstofnana, p4 virdist pad skipta miklu mdli hvernig
framleidsla peirra er skilgreind begar finna parf hverjar beirra eru reknar 4 hlutfallslega
hagkvaman h4tt; Berg, Forsund og Jansen (1989) syna fram 4 { norska bankakerfinu ad
6likar stofnanir eru metnar hagkvaemar og fer bad eftir adferdinni hverju sinni. Hins vegar
eru pal yfirleitt minnstu stofnanirnar sem eru 6hagkvemastar.®® Peir finna ad begar
framleidslan er metin med upphad reikninga b4 eru 49 bankar metnir hagkvaemir en pegar
hin er ‘_.mctin meb fjolda reikninga pd verda brir af pessum 49 ekki lengur metnir
hagkveemir en fjoldi peirra sem metnir eru hagkvemir eykst { 66. Auk pessa pd meta
abferBimar ekki s6mu bankana 6hagkvema. A medal 20 banka med lgstu einkunnina {
b4dum tilvikum eru adeins 12 beir sému. 38 bankar er metnir Shagkvaemir { bidum
tilvikum og bar er adeins um 6ngtta stzrdarhagkvemni ad rafa hjd allra minnstu
bénkunum. '

{ annarri rannsékn reyndu peir Berg, Forsund og Jansen (1992) ad meta hvort
framleidni hefdi aukist { norskum bankarekstri { kjolfar pess ad slakad var 4 hoftum &
markadnum og samkeppni jékst med bvi ad nota DEA-adferdina og svokallada
Malmquist-framleidnivisitdlu. Nidurstdur peirra gefa til kynna ad framleidni hafi falli 4
4runum 1980 til 1983. Skyringuna 4 bessu telja peir vera p4 ad par sem bankar hafi vitad
af veentaniegri slokun 4 reglum hafi peir reynt ad auka vid afkastagetu sfna { von um a8
geta nytt hana eftir ad slakad hafdi verid 4 reglum og samkeppni aukist. Hins vegar verfur
marktaek aukning { framleidni frd 4rinu 1987 { kjélfar pess ad hafist var handa vid ad gefa
starfsemi banka frjdlsa 4rid 1984 en pvi var lokid 4rid 1988. Skyringin 4 pessu er liklega st
a8 betur n4dist ad nyta hina miklu afkastagetu sem byggd hafdi verid upp 4 drunum 1980
61 1983.50 by virdist aukid frelsi og aukin samkeppni 4 norskum bankamarkadi hafa leitt

478j4 Berg og Kim (1991).. s

48f Colwell og Davis (1992) er fjalla® um niBurstddur helstu rannsékna 4 pessu svidi. o

49peir benda p6 4 ad liklega sé pad vegna pess hversu fair stérir bankar eru { gagnasafninu. Pad
gerir pad ab verkam ad einn af steerstu bonkunum verBur ner drugglega valinn hagky@mastur af DEA.

$0beir préfudu einnig ad innleida Gtldnatdp f framleidsluna en bad haffi litil dhrif 4 nidursttOur
petirra. DR ' ‘ :
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til aukinnar hagkvemni { rekstri bankanna auk pess sem bad dré mjdg dr misvaegi milli
hagkvemusta og 6hagkvaemustu bankanna. Pvi telja peir rétt ad stjérnvold studli ad
aukinni samkeppni.st

Hins vegar telur Berg (1992) a8 samruni banka { Noregi hafi ekki leitt til aukinnar
framleidni. Liklegustu skyringuna telur hann vera b4 ad hagredingin af sameiningunni sé
ekki enn komin fram. Berg bar saman st68u bankanna fyrir sameiningu og premur drum
eftir hana og telur liklegt ad hér sé€ um of stutt timabil a0 rada.

Berg og Kim (1991) benda 4 ad alrar rannséknir taki ekki tillit til bess ad
infildnsstofnanir starfi vyfirleitt vid fikeppni par sem mat er lagt 4 dkvarBanir
keppinautanna. Peir bera saman mat 4 hagkvemni pegar annars vegar er gert r4d fyrir
Cournot-lausn, b.e. ekki er tekid tillit til dkvar8ana keppinautanna, og hins vegar pegar
gkvardanir keppinautanna eru teknar med { dkvardanattku einstaka innl4nsstofnunar,
NiSurstoSur peirra benda til pess ad Cournot-likanid gefi skakka mynd af
raup?cmleikanum. Peir komust ad peirri niSursttdu ad norskur medalbanki veri um 11%
ha_gkvaama.ri 1 Cournot-ltkaninu en begar gert vaeri r4d fyrir ab tekid veeri tillit til dkvardana
keppinautanna. Einnig kemur 1 1j6s ad um sterdarhagkvaemni er ad rada pegar gert er rdd
fyrir svbram keppinauta vid skvérSunum einstakra innldnsstofnana. Ekki er ljést hvort

~ tilka megi betta sem almennar nidurstddur par sem likanid hefur adeins verid préfad 4

norskum bankamarkadi en bad gefur vissulega hugmyndir um eskilega braut fyrir
framtiBarrannséknir 4 rekstri innldnsstofnana.

Nidurstada

NiSurstddur peirra rannsékna sem fjallad var um 1 bessum kafla vir8ast { fyrsta lagi benda
til pess ad um altzka sterBarhagkvemni s¢ aleins ad raeﬁa"fyrii' innldnsstofnanir med.
innldn undir 100 milljénum dollara. { 68ru lagi virbast paer ekki benda til pess ad um
altzzka fjolbreytnishagkveemni sé ad reda { starfsemi innldnsstofnana. I pritija lagi virdist
vera einhver hagkvemni { sameiginlegu frambodi einstakra fj&rmdlapjonustu.

bessar niburstodur virBast benda til bpess al smastu og. sérhzfOustu
innl4nsstofnanirnar geti n4d meiri hagkvemni:{ rekstri med pvi ad stekka:vid sig og auka:
fjblbreytni { pjénustu sinni. Liklegt er bvi a& um einhvern samruna og samvinnu verdi ad.
reda hjs pessum stofnunum ef beer tla ab fvcra'- samkeppnishafar { kostnadi. Hins vegar
benda pessar nidurstddur til pess ad pegar st&arﬁarhagkv&mnin og fjélbreytnishagkvaemnin

- 318j4 einnig Berg, Ftrsund og Jansen (1991).
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verdi fullnytt séu ennbd taekiferi til pess ad starfa 4 markadnum fyrir tiltdlulega litlar og
sérhaflar innldnsstofnanir.

Samruni fjdrmagnsmarkada { Evrépu mun liklega leiba til bess ald smarri
innl4nsstofnanir eigi auveldara med ad nd hagkvamari stzrd og bar sem ekkert virdist
benda til pess a8 um marktzka altzka fjolbreytnishagkveemni s¢ ad reeda, er liklegt ad ekki
verdi miklar breytingar { framleiSslumynstri pessara fyrirteekja. Petta er { samremi vid pd
préun sem 4tt hefur sér stad { Evrépu 4 allra siBustu drum. Sameining hefur 4tt sér stad ad
einhverju leyti og einnig aukin samvinna. Sameining innldnsstofnana hefur b6 ekki verid
eins vidtek og margir bjuggust vid og f4tt bendir til pess ad markadurinn verdi einokadur
af fjolpjédlegum risafyrirtekjum. Pannig telur Aliber (1989) ad bonkum muni liklega
fakka { Evrdpu 4 naestu drum og ald meSalstaerd beirra aukist en, eins og Dietrich (1990},
telur hann p6é ad dhrifin verSi meiri 4 heildstlumgrkadum Evrépu en 4
smésdlumérkudunum, '

Allar fslenskar innldnsstofnanir eru med innldn pé nokkud yfir 100 milljonum
dollara fynr utan sparisjé3ina sem eru flestir nokkud undir pvi marki. Pad bendir til bess ad
hagt s¢ ad nd fram télut}eréri hagreedingu { rekstri med sameiningu sparisjéda en ad
vidskiptabankarnir hafi allir n4d hagkvemri sterd. Hins vegar voru allir innlendir
vidskiptabankar, nema Landsbankinn og BunaBarbankinn, med um ba8 bil 100 milljénir
krdna { innlén fyrir sameiningu fjdgurra peirra { fslandsbanka. Pa8 bendir til pess a8 nadst
hafi meiri hagkveemni vegna staerri einingar med pessari sameiningu.

b6 verdur ad fara mjig varlega { ad yfirfeera bessar nidurstodur 4 islenskar
innldnsstofnanir, auk pess sem 48utnefnd tala er 4 engan hétt heilog sannindi.s? Pvi er
6ljést hvort hegt sé ad nd meiri hagkveemni { rekstri en nd er med meiri samruna
vidskiptabanka. 6 verBur ad telja liklegt ad um einhverja nytta sterdarhagkvaemni og
fjdlbreytnishagkvaemni sé€ ad reeBa { rekstri innlendra l4nastofnana. Hinsvegar pyrfti ad gera
samberilega rannsékn 4 islenska bankakerfinu ef fjolyrda ®tti um péﬁ. Hins vegar hefur
skortur 4 gdgnum yfirleitt stadid slikum kdénnunum fyrir prifum. Einnig verdur ad athuga
bad ad sterd markadarsins setur stzerd innldnsstofnana takmork. Vi opnun hins {slenska
fjdrmagnsmarkadar og medfylgjandi stekkun markadarins skapast moguleiki 4 auknu
samstarfi innlendra 14nastofnana og jafnvel samruna vid erlend fjdrmagnsfyrirteki sem geeti
leitt til aukinnar hagredingar. Nidurstddur ranns6knanna benda einnig til pess a8 hagt sé
a0 nd aukinni hagkveemni med aukinni fjslbreytni { bjénustu 4 mérgum svidum. betta gefur
til kynna ad hagt sé ad nd aukinni hagraedingu hér 4 landi med pvi ad auka: fjdlbreytni
pjdénustunnar, sérstaklega 4 svidi fyrirtzekjabjénustu.

52Uppha? innldna parf ekki a3 vera gédur melikvardi 4 stzrd banka og sparisj6oa.
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Niburstodur rannsékna 4 rekstrarhagkvemni innldnsstofnana benda til pess ad um
mjég mismunandi hagkvaemni sé ad reda. bvi m4 spyrja hvernig pad geti stadist til lengri
tima ad mismunandi hagkvaem fyrirteki geti verid 4 sama markaBnum. Colwell og Davis
(1992) svara pessu med fimm tilgdtum:

¢ Einstaka bankar og spéﬁsjdéir reyna ad sérheefa sig 1 dkvedinni framleidslu sem gerir
bad ad verkum ab beir geta komist af med Shagkvema framleidsly 4 einhverjum
vorutegundum dn pess a8 vera undir { samkeppni.

» Ohagkvamar innldnsstofnanir geta starfad 4fram undir vernd stjiérnvalda. Stjérnvsld
geta komid { veg fyrir fulla samkeppni meES bvi, tl demis, ad hindra adgang aﬁ
mérkudum.

. Rong verdlagning 4 pjénustu sedlabanka sem ldnari { neyd og innldnstrygginga geta
" vitkad sem mﬁurgrmﬁslur il litilla, ghetfusamra og jafnvel Ghagkvaemra
innl4nsstofnana.

» Mismunandi dstand hagkerfa gerir bad ad verkum ad erfitt er ab bera saman
hagkveemni banka milli landa, Pannig getur innl4nsstofnun 1 hagkerfi sem er { kreppu
virst sem Shagkvam, vegna t.d. fasts kostnadar { framleidslu (bad er erfitt ad loka
itibui ad hluta til ef eftirspurn hefur minnkad).

o Ekki er tekid illit til markadsadstédu fyrirtzkjanna, Heegt veri ad hugsa sér ad

innldnsstofnun sem hefur mjig gott ord 4 sér gati verdlagt bjénustu sfna heerra en
hinar og veeri pvf ekki undir eins miklum prystingi vi3 al auka hagkveamni.
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5. Breytt rekstrarumhverfi og ny thorf i rekstri
innldnsstofnana

Rekstrarumhverfid

Bankastarfsemi hefur { flestum Evrépuléndum lengi lotis strangrl 16ggjof og
margvfslegum reglugerbardkvadum um pad hvers konar bjdnustu bankar megi stunda,
hvermg beir eigi a8 afla sér rekstrarfjdr, hvernig peir eigi ad varSveita eignir sinar og
hvar peir megi stunda rekstur. Prétt fyrir tilraunir til bess ad afnema reglur sem thyngja
starfseminni, takmarka samkeppni og koma f{- veg fyrir edlilega dhattudreifingu {
rekstrinum er opinber thlutun { starfsemi banka { ‘Evr6pu enn veruleg. Petta er p6
misjafnt eftir 16ndum. Frjdlsradid og smnkeppnm eru sennilega mest 4 breska
markadnum enda hafa Lunddnir lengi verid alpjédleg fjsrmalamidstsd. Fn par eru
einmitt mjog sterk hefd fyrir varkdrni { v16sk1ptum Pannig eru nd um 54% hlutafjir
breskra banka { eigu dtlendinga og reglur um stofnsetningu banka, nmlendra sem
erlendra, mjog fijdlslegar,

fhiutun hins opinbera, verndun einstakra fjdrmélastofnana og takmarkanir 4
fjirhreyfingum milli landa hafa studlad a8 stsSugleika 4 fjdrmalamarkai. En petta
hefur verid 4 kostnad hagkvaemni og framfara. Kostnadur vid bjénustuna er vida mun
hzerri og geebin ryrari en frjdls samkeppni segir til um.

Ymsar nyjungar hafa litid dagsins ljés { bankaheiminum 4 sidustu srum og
hdémlur 4 fjérmagnsflutningum milli landa hafa minnkad stérlega. T kjoifar bessa hafa
hreyfingar fidrmagns milli landa margfaldast Margir hafa bent 4 a® frelsid s€ ekki sidur
afleiding nfjunganna en orsék. Med nyjungum er hér medal annars 4t Vi
tolvubyltinguna og ny upplysingakerfi, ldnaskipti, framvirk viskipti, iitgafu
skuldabréfa erlendra adila f mynt og 4 markadi annatra Ianda ttgdfu
skuIda,wﬁurkenmnga og valkvaem vidskipti, Oskhygg]a sumra um ad snia aftur il
hinna gémlu g6du daga par sem flest var bannad fmr ekki stadist vegna pen’ra nyju
miguleika sem adilar 4 markadnum hafa til bess ad fara iknngurn homlur auk pess sem
bar mundu kosta neytcndur Shemju f. Naegxr { bessu sambandi ad minna 4 starfsemi
fjolpjébafynrteekja. Pau -geta-aflad sér fjdr vida utan sfns helmalands Slikar hémlur
lenda pvi fyrst og fremst 4 litlum og rmﬁlungsstérum fynrtaekjum sem eru ofurseld
tilttlulega dyrri pjénustu banka sem eru verndaﬁlr fynr sarnkeppm Stéru fynrt&km
geta hins vegar leita® 4 adra markadi, '
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Frelsi og samkeppnisreglur um fjdrmdlapjonustu { EES og EB

Lénd Bvrépubandalagsins hafa { sambandi vi dztlunina um eflingu innri markadarins
1992 sett fram metnaBarfull 4form um eflingu samkeppni 1 fjdrmalabjénustu. f pessu
felst ad frelsi verdur til bess ad stofna og starfraekja banka { 6llum rikjum bandalagsins
og fjvlbreytni pjénustunnar eykst sem aftur lekkar fjdrmagnskostnad. Heimspekin 4
bak vid pessa nybreytni er reist 4 premur meginstodum: sem minnstri samheafingu
regina, gagnkvemri vidurkenningu d& reglum og vidurkenningu & bankaeftirliti
heimalands.t

Samkeppnisfoﬁb d peningamarkadi

Mﬁrkin milli einstakra fyrirtekja 4 perlingaxnarkaﬁi sem veita tiltekna pjénustu eru
éﬁum ad mdst dt. Annars yegar geta fyrirteki sem afla sér lansfjdr ymist leitad til
Iénastofnana ve16bréfas365a eba markalarins beint med bvi ad gefa 1t og selja par
verdbréf, auk bess ad afla sér dhattufjir med dtgéfu hlutabréfa, Hins vegar hafa bankar
{ auknum meeli teki upp fjolpatta bjénustu vid viskiptavini sina. Pannig hafa peir auk
_ hefSbundinnar 4t- og inntdnsstarfsemi tekid upp eignaumsyslu; adstod og rddgjdf vid
" samsetningu ldna sem og vid dreifingu gheettu med ldnaskiptum; tilfzerslu ldna milli
gjaldmidla; fjirfestingarldn; umsjén med solu verdbréfa fyrirteekja 4 markadnum ofl. {
sumum tilvikum hafa ldnastofnanir sameinast tryggingarfyrirtaekjum eda gert samninga
vi5 innldnssamtok, samanber fasteignaldnasj65i 4 Bretlandi. P4 er ekki 6algengt ad per
reki verdbréfafyrirtzki sem détturfélog, eins og hefur t.d. bréast hér 4 landi.

' Samkeppni vidskiptabanka vid adrar fjarm4lastofnanir hefur pvi aukist til muna.

Stér og vel stzd fynnaaiq afla sér lé.nsf_]ér beint 4 markaSnum og greida utb063a611um ,

vaga béknun fyrir. Nzest { riirini koma fyrirteeki sem skipta vid fjarfestingarbanka og

lénas_1661 bar scm vaxtamunur er ultdlulcga 1itill vegna pess ad um stér vidskipti og litla.

pjénustu er ad reda. Panmg getur t.d., Norreent fjérfestingarbankinn aflad sér lansfjdr 4
alpj68amarkadi 4 hagstzedum kjorum og endurlénad me?3 tiltglulega litlum vaxtamun til
stérra Og nublungsstérra fym'tmkja :

Innlé.nsstofna.mr ‘keppa einnig um spanfé sin o g milli og vﬁi 6nnur
sparnadarform. Med pvi a6_ seilast ultblulegg langt 1 pvi ad bj6da g6d, verltryggd
innl4nskjor { samkeppni um sijgrnaﬁ til niiﬁlunéi langs tima, t.d. { formi rikisbréfa, verda
innldnsvextir herri en ella og par med itldnsvextir ef nzgileg samkeppni f
dtl4nastarfsemi er ekki fyrir hendi 4 markadnum.

IUm bessi atriGi er fjallad allitarlega { fjérda kafla.
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Innlend umpdttun

Ein mesfa breytingin 4 fslensku efnahagslifi 4 undanférum drum er aukid frelsi til
vidskipta 4 peninga- og ldnamarka®i. Markadsverd 4 ldnsf¢ og afndm hafta hafa kniid
fram endurskipulagningu i atvinnulifinu og audveldad nyskdpun og umpéitun 4
fjdmagnsmarkadnum sjé]ftim. Pessum breytingum er engan veginn lokid, Faerd hafa
veri8 rok fyrir pvi hér ad framan ad samvinna og sameiningin 1 bankakerfinu hafi ekki
enn skilad sér til fulls { hagkvemni { rekstri og sifellt berast fréttir utan Gr heimi af
ngjungum { miSlun Mnsfjdr og teekniframfrum sem beta bj6nustu eda lekka kostnad.

Eins og fram kom { fyrsta kafla er préunin 4 sz’mnélamarkaéi hér 4 landi
hlidsted breytingum erlendis, pott med nokkurri tof sé og smad hagkerfising setji
ymiss konar starfsemi skorSur. Pad er pvf ekki dr vegi ad fjalla um stddu
innlénsstofnana med hli®sjon af pvi sem hefur verid ab gcrast 4 innlenduom og erlendum
fjélmagnsmarkam og ithuga hvert stefnir { starfsemi beirra med opnun hagkerfisins it 4
v16 auknu frelsxhlﬁémagnsﬂutnmga milli landa og aikinni, alpj68legri samkcppl

Verabdlga og lansfjdrskimmtun

Ekki er ykjalangt sian minnkandi sparnadur sem var afleiding préldtrar verSbdlgu,
hafta og handstyringar vaxta, var eitt helsta dhyggjuefni banka og sparisj6da hér 4
landi. T kjoifar verOtryggingar fjdrskuldbindinga og vaxtafrelsis hefur sparifé aukist og
adgangur ad l4nsfé ordid greidur, bedi vegna meira frambods 4 lénsfé og minnkandi
fisrmagnsskdmmtunar. Svo vidamiklar breytingar hlutu ad hafa hlargvfslcgar
afleidingar { for med sér og krefjast talsverds adlogunartima. Reynsla annarra pjéda
hefur verid 4 stmu lund. Ekki er 4stzfa til pess ad rekja'pcssar breytingar i
smdatridum hér enda hefur peim verid gerd skil 4 66rum vcttvémgi.2 Pess vegna verSur
umfjéllunin einskordud vid fjarmagnsmarkadinn.

Frelsi og njjungar

Med auknu frelm i markaﬁnum hefur fr_]'cils spa.maﬁur auk:tst verulega i
unﬂénsrelknmgum 0g meﬁ kaupum i ynnss konar verSbréfum og hlutabréfum. Ymsar
nyjungar hafa Liti& dagsms liés, til ’demis skiptikjarareikningar, ldnaskipt,
g]aldeynsv1ﬁsiqpn utboﬁ hasbréfa og rikisbréfa o.fl. Um ‘urmnfang pessara vidskipta er
meﬁal annars fj allad { nylegri greinargerd Sedlabanka fslands.? Starfsemi og skipulag
Verﬁbréfapmgs fslands hefur teki ymsum breytingum ad undanfému, samanber

28amanber ti} demis Gubmund Magniisson (1992).
3Sedlabanki fslands (1992c).
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vidskipti med hlutabréf 4 efticmarkadi. Opni tilboSsmarkalurinn, bar sem
verdbréfafyrirtaeki stunda vilskipti, er rekinn gegnum tSlvukerfi Verdbréfabings.

Endurskipulagning

Sd endursldpulagnmg bankakerfising sem 4tti sér stad med sameiningu fjdgurra banka {
fslandsbanka og kaupum Landsbanka 4 Samvinnubankanum hefur vitaskuld sett
sterkan svip 4 starfsemina 4 markadnum. Med pessu méti var valin heg og tiltlulega
sérsaukaltil leid il hagreedingar { rekstri pessara stofnana. En htin hafi pann stora kost
a® med henni var unnt a8 sneida hji vandredum 4 linsfjdrmarkaBnum sem hlotist hefSu
af erfidleikum { rekstri sumra minni eininga 4 markadnum. Petta setur enn sitt mark 4
afkomun og kennitlur bankanna. Fakkun stofnana dregur ad 6dru Gbreyttu Gr
verSsamkeppni til skamms tfma en gefur kost 4 kostnaarlekkun og bettri
sa.mképpnisstﬁﬁil til Iengxi tfma 1itid. .

Telja. verbur ad kostir sameininganna hafi ekki enn skilad sér til fulls. Reyndar
er allmikill munur 4 arSsemi bankanna innbyris pétt verSlagning beirra sé svipud,
samanber dtlinsvexti og p6knanir. Petta geeti ekki stadist til lengdar ef beir veeru allir
. hlutafélagsbankar og hlutabréfin gengju fijdlsum kaupum og s6lum. P4 mundi
sarrﬂccppnin sjd um ad gerdar yrdu sému ardsemiskréfur til peirra allra. Sem kunnugt er
gekkst Sedlabankinn fyrir athugun 4 pvi ad breyta rikisbénkunum { hlutafélagsbanka og
bankastj6rnin meelti med pvi4 Pessu til studnings md nefna ad nylega hefur verid skyrt
frd pvi { fréttum ad stazrsti vidskiptabanki Pyskalands, Deutsche Bank, sem synir g6da
afkomu en minni hagna® og minni aukningu vidskipta en keppinautarnir, hefur dkvebid
ad hagrada { rekstrinum.’

Lansfjarporf hins opinbera

Eins og fram hefur komid 48ur hefur hid opinbera sett sterkan svip 4 peningamarkadinn
ad undanférnu pott med 6drum heetti s€ en 48ur. Hér er ad sjdlfstgdu 4tt vid mikla
lansfjdrporf rikisins til pess ad fjdrmagna rikishallann, T stad bess a8 neyta forgangs 4
markadnum um einkaleyfi 4 Gtgdfu verdtryggdra spariskirteina og Gbeinum I4num
Sedlabankans Gt 4 bindiskyldd innldnsstofnana verdur rikissj6dur nd f  rikara meeli a3
s#ta [6gmélum markadsins og greida p4 vexti sem hann bydur. Petta er m.a. stadfest
med ditbodi rikisbréfa a¥ undanfornu. En ekki fer hjf pvi a5 mikil opinber eftirspurn
oftir 14nsfé hafi valdid heerri voxtum 4 markadnum en ella og dregid tdr borfum
innldnsstofnana til pess ad lekka kostnad.

4Setlabanki fslands (1991).
5574 Waller (1992).
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Innlend umpottun

Ein mesta breytingin 4 fslensku efnahagslifi 4 undanférum drum er aukid frelsi til
vidskipta 4 peninga- og I4namarkadi. Markadsverd 4 linsfé og afndm hafta hafa kniiid
fram endurskipulagningu {1 atvinnulifinu og audveldad nyskdpun og umpdttun 4
fjamagnsmarkadnum sjdlfum. Pessum breytingum er engan veginn lokid. Ferd hafa
verid rék fyrir pvi hér ad framan ad samvinna og sameiningin { bankakerfinu hafi ekki
enn skilad sér til fulls { hagkvaemni { rekstri og sffellt berast fréttir utan dr heimi af
nyjungum { midlun ldnsfjir og tekniframfrum sem beta pjénustu eda lekka kostnad.

Eins og fram kom { fyrsta kafla er préunin 4 fjarmalamarkadi hér 4 landi
hlifsted breytingum erlendis, p6tt med nokkurri t6f s€ og smed hagkerfisins. setji
ymiss konar starfsemi skorSur. Pad er pvi-ekki dr vegi ad fjalla um st&du
innldnsstofnana med hlidsjon af pvi sem hefur verid ad gerast 4 innlendum og erlendum
fjirmagnsmarkadi og thuga hvert stefnir { starfsemi peirra med opnun hagkerfisins Gt 4
vi, auknu frelsi til fjgmagnsflutninga milli landa og aukinni, alpj65legri samkeppi.

Verﬁ_bdlga og ldnsfjdrskommtun

Ekki er ykjalangt sfdan minnkandi sparnadur sem var afleiding préldtrar verdbélgu,
bafta og handstyringar vaxta, var eitt helsta dhyggjuefni banka og sparisj6da hér 4
landi. I kjoIfar verdtryggingar fjarskuldbindinga og vaxtafrelsis hefur sparifé aukist og
abgangur al lansfé ordid greibur, badi vegna metra frambods 4 14nsfé og minnkandi
fjdirmagnsskémmtunar, Svo vidamiklar breytingar hiutu ad hafa margvfslcgar
afleidingar { for med sér og krefjast talsver8s adlogunartima. Reynsla annarra pj6da

hefur verid 4 sdmu lund. Ekki er 4stzda til pess ad rekja pessar breytingar {

sméatrifjum hér enda hefur beim verid gerd skil 4 60rum vettvangi.? Pess vegna verbur
umfjéllunin einskordud vid fjdirmagnsmarkadinn.

Frelsi og nﬁunéar

Meb auknu frelsi 4 fﬁarkaﬁnum héfu; ”ﬁjéls Spa_maﬁui aukist vérulcga 4
mnl{msrelkmngum og med kaupum 4 ¢miss konar verBbréfum og hlutabréfum. Ymsar
njjungar hafa Lit® dagsins 1jés, til demis skiptikjarareikningar, ldnaskipt,
gjaldeyrisvidskipti, itbod hisbréfa og rikisbréfa o.fl. Um umfang pessara vibskipta er
medal aﬁnars fjallad { nﬂchi_grcinargerb Sedlabanka fslands.3 Starfsemi og Slcipulag
Verdbréfapings Islands hefur tekid ymsum breytingum ad undanfﬁniu, samanber

2Samanber til demis Gudmund Magntisson (1992).
3Sedlabanki Islands (1992c).
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vidskipti med hlutabréf 4 eftirmarkadi. Opni tilboSsmarkaBurinn, bar sem
verObréfafyrirtzeki stunda vidskipti, er rekinn gegnum tilvukerfi VerSbréfapings.

Endurskipulagning

Sid cndurskipulagning bankakerfisins sem 4tti sér stad med sameiningu fjdgurra banka {
Islandsbanka og kaupum Landsbanka 4 Samvinnubankanum hefur vitaskuld sett
sterkan svip 4 starfsemina 4 markadnum. Med bessu méti var valin haeg og tiliSlulega
sdrsaukalitil leid til hagredingar { rekstri pessara stofnana, En hiin haf8i pann stéra kost
a8 med henni var unnt a8 sneida hji vandredum 5 I4nsfjarmarkadnum sem hlotist hefSu
af erfileikumn { rekstri sumra minni eininga 4 markadnum. Petta setur enn sitt mark 4
afkomu og kennitslur bankanna. Fakkun stofnana dregur ad 68ru Gbreyttu dr
verdsamkeppni til skamms tima en gefur kost 4 kostnadarlekkun og baottri
samképpnisstﬁﬁu til ic’ngri tima 1litid.

' Telja verbur ad kostir sameininganna hafi ekki enn skilad sér til fulls. Reyndar
er allmikill munur 4 ardsemi bankanna innbyrdis bott vcrﬁlagnmg beirra sé svipud,
samanber ttldnsvexti og béknanir. Petta gati ekki stadist il lengdar ef peir vaeru allir
hlutafélagsbankar og hlutabréfin gengju fijdlsum kaupum og sdlum. P4 mundi
samkeppnin sj4 um ad gerdar yrdu sdmu ardsemiskrdfur til peirra allra. Sem kunnugt er
gekkst Se8labankinn fyrir athugun 4 pvi ad breyta rikisbonkunum { hlutafélagsbanka og
bankastjérnin maelti med bvi* Pessu til studnings m4d nefna ad nylega hefur verid skyrt
frd pvi { fréttum ad stersti vidskiptabanki Pyskalands, Deutsche Bank, sem synir g68a
afkomu en minni hagnad og minni aukningu vidskipta en keppinautarnir, hefur dkvedid
a8 hagraeda 1 rekstrinum.’

Lansfjarpdrf hins opinbera

Eins og fram hefur komi6 48ur hefur hid opinbera sett sterkan svip 4 peningamarkalinn
ad undanfOrnu pétt med 68rum haetti s€ en 4dur. Hér er ad sjalfsdglu Att vi8 mikla
lansfjdrporf rikisins til pess ab fjarmagna rikishallann. { stad pess ad neyta forgangs 4
markadnum um einkaleyfi' 4 vtgifu verBtryggdra spariskirteina og Gbeinum ldnum
Sedlabankans it 4 bindiskyldu -_innlénsstofnana :\}erﬁur rikissjé8ur nd { & rikara meli ad
s®ta 16gmdlum markadsins og greida pd vcx_ti% sem hann bydur. Petta er m.a. stabfest
med 1itbodi rikisbréfa ad undanfornu. En ekki fer hjd pvf ad mikil opinber eftirspurn
eftir ldnsfé hafi valdid herri vixtum 4 markabnum en ella og drcg16 tr porfum
innldnsstofnana til pess al lzkka kostnad,

4Sedlabanki fslands (1991).
58j4 Waller (1992),
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I pessari skyrslu hefur verid tibreett um tiltélnlega hdan rekstrarkostnad
innldnsstofnana. Pess md geta ad rekstrarkostnadur rikisins vegna vidskipta med
rikisbréf er hér tiltSlulega haerri en annars stadar.$

Verdbréfafyrirteeki

ABur en vextir vorn gefnir frjdlsir voru stofnud verSbréfafyrirteeki sem gerBu beina

-vaxtastyringu erfidari og pau gitu bodid sparendum betri kjor en innldnsstofnanir og
14nad til peirra sem ekki fengu fyrirgreiBstu { 14nastofnun ef peir voru tilbdnir til pess ad
greida heerri vexti, Sumir l4nastofnanir siofnuﬁu.ﬂj 6tt sinar eigin veddeildir sem gegndu
bvi hlutverki a3 afla fjir 4 pennan hétt. Petta var lika sérlega hagkvaemt fyrir p4 meSan
pessi fjdrfesting var ekki hd8 bindiskyldu { Sedlabankanum. Ni eru allir bankarnir
komnir med eigin verSbréfafyrirtaki svo og sparisjéBirnir sameiginlega pannig ab peir
geta spilad 4 fleiri strengi en 4Bur. Pad getur ad sjdlfsSgdu einnig styrkt stdBu
verdbréfasj6ba ad hafa ldnastofnun ab bakhjarli. Obeint hafa peir pvi SeBlabankann sér
til studnings ef { " hardbakkann sler pvi ad cxgendur petrra hafa adgang ad
Seiﬁlabankanum a0 vissu markt.”

Fjarfestingarfyrirteeli

En bad eru fleiri adilar sem midla ldnsfé, einkum fjédrfestingarldnasjédir og lifeyrissjGoir.
Einnig metti nefna hisnaedislinakerfid { bessu sambandi. Samkeppni um skammtad
linsfé 4tti sinn pdtt { fj6lgun innldnsstofnana 4 sfnum tima og stofnun fjdlda
fjarfestingasjéda fyrir atvinanegina. Pessi hélfun langtfmaldna 4 markadnum gildir enn
og innldnsstofnanir midla fyrst og fremst skammtfmaldnum og erlendum ldnum. b6 eru

nokkur merki pess ald um bessa adgreiningu geti farid ad losna. Hvorttveggja er a8

breyting 4 skipulagi og rekstri fjdrfestingarldnasjé8anna er { undirbdningi, p.e. vardandi
fjolda peirra, rekstrarform og skattskyldu og reyndar orlar 4 pvi ad bankar séu farnir a3
keppa vid pd um einstdk 14n. Pessi stgulega skipting markadarins veldur ad 68ru jofnu

harri véxtum. innldnsstofnana.. Ekki veeri éedlilegt ad sumir sj68anna. faerdust inn {

bankana med timanum. Reyndar ®tti ad audvelda samhafingu { rekstri sj6da og
lanastofnana ad oft eru bad sému mennirnir sem eru { stjérn sj68anna og eru 1 fyrirsvari
fyrir innldnsstofnanirnar, -

6petta m4 sjd { toflum V4.1, og V4.2,
7Um petta var ndnar fjallad 1 fj6rda kafla.
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- Lifeyrissjo0ir

Skipulag lifeyrisgreidsina og uppgangur lifeyrissjéSa hefur verid med peim hztti ad
fridlsir lifeyrissj68ir hafa 4tt erfitt uppdréttar og verid veigalitill pattur { starfsemi
innlnsstofnana eBa verdbréfafyrirtekja peirra. Til frédleiks m4 geta pess ad eignir
1ffeyrissj63a eru taldar hafa numi® um 157 millj$rdum kréna { 1ok 4rsins 1991, nokkru
meiri en innldn allra innldnsstofnana sem nfmu um 145 milljsrdum kréna { drslok
1991.8 Frjdls lifeyrissparnadur { innldnsstofnunum eda veri’ibréfafyﬁrtaekjum peirra er
tiltélulega Htill. :

Pad skiptir pvi verulegu mali fyrir starfscnu innldnsstofnana aﬁ annast umsysiu
lffeyrissparnadar { rikarl meli en nd er. Um helmingur nys sparnadar & hverju 4ri
myndast nd hja lifeyrissj68um og fer padan til hins 'opinbcra beint eda Gbeint.
Gjaldéyﬁsma'rkabur -
Akvirbun daglegs -géngis er hér enn med 68rum hetti en { ndlegum l6ndum og
péknunartekjur dkvednar af SeSlabanka auk pess sem peer eru skattlagBar sérstaklega.
Mebd myndun millibankamarkadar fyrir gjaldeyri dsamt frelsi f verSlagningn gaetu
" viliskipti 4 bessum markadi aukist verulega.

Millibankamarkadur

Visir a8 l4namarkadi milli banka frd degi til dags hafdi myndast fyrir sameiningu peirra.
Vegna fadar peirra er pessi millilbankamarkadur veikburda. Tilvera hans grandvallast 4
bvi ad bankar geti 14nad hverjir 68rum frd degi til dags, til daenns til ad fullnzgja
lausafjdrskyldu, 4n bess ad purfa ad leita til SeSlabankans,

Skammtfmaparfir eru einkum leystar med sdlu krafna um stundarsakir til
Seblabanka gegn bdknun. Slik vidskipti- eru til bess ab fullnegja kréfum um
bindiskyldu og lausafjdrskyldu sem kosta vidurldg ella. Onnur leid er ad sjilfstgdu ad
selja af inneign rikisbréfa 4 Verdbréfabingi eba eftir-$8rum leidum. Hins vegar hafa
ekki risid hér stofnanir sem endurkaupa kréfur innldnsstofnana { stérum stil gegn g]alch
og bankarnir geta notad sem bakhjarl til ad fullnaeg]a lausafjérkvﬁﬁmm

i) .

$Bankaeftirlit Sedlabanka fslands (1992) og Sedlabanki fslands (1992¢c).
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Yerdbréfasjodir og eignaleigur

Atta verdbréfasj6Sir eru nd  starfandi { 27 deildum. Inneignir { eim
(hlutdeildarskirteini) nddu hdmarki 4rid 1991, ndmu tzzpum 15 milljrum kréna en um
10 milljérBum kréna { oktdber sfdastlidnum. :

Aukid frelsi til fjdimagnsflutninga milli landa samkvaemt samningum um EES
greidir verSbréfafyrirteekjanna leid til erlendra verSbréfavidskipta, ekki sist sem miflara
fyrir 1ifeyrissjodi. Jafnframt er gert 140 fyrir bvi ad 90% eigna sjéSanna verdi { bréfum
sem eru skrdd opinbcrlcga_‘(zi verdbréfabingi), en nii eru adeins 22-30% af verdbréfum
peirra skrd® med peim hatti. ?

Eignaleigur voru afar ar§beer fyrirtaeki { upphafi meSan pau gétu fleytt rjémann
ofan af markadnum me8 abkeyptu fé frd Gtlondum eda med solu skuldabréfa
innanlands { skjéli "peningaskorts" innldnsstofnana. Samkeppni Gr ymsum 4ttum og
vi6§1§iptafrelsi svo og prengingar { efnahagslifinu hafa dregid dr vexti peirra.

Ahettustiérnun

Lanavidskipti eru { edli sinu dhattustm bétt { mismiklum meeli s&. Auki® tap banka hér
og 1 ndgrannalondunum er nzrktekt deemi um petta. { vidskiptaheiminum hafa komid
fram 4 sidustu drum ymsar adferSir til bess ad meta og takast 4 vid alls kyns dhattu. En
par sem um svo margslungin fyrirbzeri er ad raeda hefur bankakerfid ndnast hrunid sums
stadar og hid opinbera orBi0 ad hlaupa undir bagga. Sem demi um mismunandi
tegundir dhattu m4 nefna eftirfarandi:

I. Eindardhetta

" Vanskil einstaks ldntakanda
Verdmati veda
Verdmati eigna

- Uttekt skulda (sparifjdr) - e
Gengi einstakra gjaldmidla |

LA

I. Heildardhetta

1. Verdlag
. Pjodartekjur
3. Stjérnmélaafskipti { rekstri

9Seslabanki fslands (1992c).
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4. Ny samkeppni
5. Breyttar skattaregiur o.fl.

Flestir eru b6 sammdla um ad pekking 4 dhettustjérnun { bankakerfinu { Evrépu
hafi almennt ekki verid. negileg til bess ad takast 4 vid aukid frelsi { vidskiptum 4
fjsrmagnsmarkadi. Flestir bc'irra virdast hafa fylgt 16gméli hjardarinnar, b.e. ad gera
eins og hinir.1® Med pv{ ad keppast um a8 auka veltuna 1 stad pess ad meta dheettu
bankanna sjélfra { hagsveiflunni misstu peir sjénar 4 heildaréhzettunni, Pannig vanmétu
peir sviptingarnar 4 fasteignamarkadi pott paer hafi 43ur orbi0 miklar. Hér er freistandi
a3 nefna dbyrgdir utan efnahags sem ordid hafa morgum erlendum bonkum pungar {
skauti.

Innl4nsstofnanir purfa einnig ad leggja rekt vid mat 4 heildardhztto ekki siBur
en dhettu 4 einstdkum fisrfestingum, Feerd hafa verid rok fyrir pvi ad hagkvemt sé
fyrir stjdmvold ad greida nidur starfsemi  peirra sem meta Idnsheefni litlla og
rmﬁlungsstérra fyrirtkja sem ekki geta leitad beint 4 markadinn eins og stér
fynrtacm.“ Verdbréfaping Islands gegnir mikilveegn hlutverki { miGlun upplysinga til
pess ad gera fjdrmagnsmarkadinn "gegnsajar” og minnka pannig fhettu fjarfesta.
Sérstik tegund dhettu sem fslenskar innldnsstofnanir horfast { augu vid er vegna hins
" gyokallaBa "verdtryggingarhalla". f reynd vantar métadila 4 markadinn sem veeri
" tilbdinn til pess ad skipta vid innldnsstofnanir & Gverbtryggdum og verStryggdum
krofum til pess ad draga tir pessu misvaegi og par med dheettu. Onnur leid er ad breyta
16gum og haetta ad tengja verdtryggingn vio tfmalengd itldna,

Ein leid til @skilegrar dheettudreifingar sem ekki virdist notud af fslenskum
bénkum er ad hafa samvinnu um steerstu Gtldnin (syndicated loans). Hugsanlegt er ad
samkeppnin haldi aftur af bnkunum { pessum efnum, en hdn m4 ekki verda drygginu
yfirsterkari. '

Erlend samkeppni

betta er tahﬁ til g6ds eda ills eftir pvi hver 4 { hlut. Annars. vegar, g&u pctta veitt
{slenskum innldnsstofnunum kostnadaraShald. Hins vegar geti pad dgnad tilvist peirra.
Reynsla ndgrannalandanna er sd ad erlendir bankar eigi sér par erfitt uppdréttar nema
um beina eignaradild s€ ad rzda. Bretland er undantekning med eina af helstu

1054 Bisignano (1992). , .
Upessi hugmynd kom fram hjé Lars Oxelheim 4 fyrirlestri { Sedlabanka fslands 14. jandar
1993. | “
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fjdirmalamidstdSum heimsins { London, en um 54% breska bankakerfisins eru ni { eigu
erlendra adila, adallega Japana,i2

Pad eru ymsar dstzdur fyrir pvi ad erlend samkeppm 4 erfitt uppdréttar 4
heimamarkadi, medal annars eftirfarandi:

o Starfsemi { §8ru landi er 4hettusamari almennt vegna bess ad pekkingu 4
aﬁstaeﬁum skortir.

o Til pess ad stunda innldnastarfsemi parf ad veita mikla pjénustu og viShalda
vidskiptavild. '

¢  Erlendur banki getur misst af viskiptum vid fslenska abila med pvi ad keppa vid
b4. |

Hins vegar hafa ta;kpibrcytingar 4 sfbustu drum audveldad bein samskipti mulli
abila 4n pess ad um (tibd eda stadbundin viliskipti sé ad rada. Petta 4 badi vid um
vidskipti milli ttibda og alalstédva, milli innlendra viSskiptaabila innbyrSis og
fyrirtakja milli landa. Petta gerir 1tibd ekki eins nauBsynleg en greidir hins vegar
adgang ad markadi 4 édyran hétt.

Samstarf vid starfandi fyrirtaki er oft dlitlegri kostur en bein samkeppni eda
bein afild med hlutafjdrkaupum, Einnig er liklegra a8 meiri samkeppni verdi { heildstlu
en smisolu, p.e. erlendir bankar setji hér upp ldnaumsyslu bar sem ekki er tekid 4 moét
innldnum (sparifé).

Pad er pvi vart vid 58ru ad biast en fslenskir bankar getl stadist samkeppni 4
heimavelli ef peir sitja vid sama bord { rekstri og peir erlendu. - _

Erlend samkeppni er pegar fyrir hendi 4 pann hdtt ad fyrirteki sem eiga i
alpj6Slegum vidskiptum leita 4 erlenda fjdrmagnsmarkadi med hluta vidskipta sinna.
Litil og meﬁalstpr fyrirtaeki 4 heimamarka®i eiga hins vegar erfidara med petta.

Einkavaeding e RV ST

Bankastjorn Sedlabanka fsl_ands sendi 4ri8 ‘1991 frd sér greinargerd um breytingu 4
rikisvidskiptabdnkunum { hiutafélagsbanka eins og 4dur var minnst 4. Er par gerd grein
fyrir kostum og gollum einkavadingar rikisbankanna og  melir meirihluti
bankastjérarinnar med henni. Hér ad framan hefur komid fram a8 einkavading sé
hvatning til hagredingar { rekstri. A frjdlsum markadi getur einn banki ekki leyft sér

-minni dvdxtun eigin fjir en adrir og gengi hlutabréfa tekur mid af ardsemi.

123j4 Kaufman (1992).
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Vidaukar

V1. Skiigreiningar 4 kennitélum

f pessum vidauka versa allar par sterdir sem notaBar eru vid helstu dtreikninga {
68rum kafla skilgreindar fyrir innlendar ldnastofnanir,

Yaxtamunur
Vaxtatekjur

Yaxtatekjur af vidskiptum vid Sedlabanka
Vaxtatekjur af rikisvixlum

Vaktatekjur af millibankaviskiptum
Vaxtatekjur af erlenidum eigﬁum
Vaxtatekjur af Gtl4num

Vaxtatekjur af 68rum eignum
Verdbreytingatekjur

Abrar vaxtatekjur

Hreinn gengishagnadur

LintSkugjold

Vaxtagjold

Vaxtagjold af vidskiptum vid Seflabanka
Vaxtagjold af millibankavidskiptum

Vaxtagjold af vidskiptum vib fj drfestingaldnasjédi
Vaxtagiold of viSskiptumn vi lifeyrissj6bi
Vaxtagj6ld af 68rum innlendum l4ntskum
Vaxtagjold af verdbréfavitiskiptum

Vaxtagjld af erlendum skuldum

Vaxtagjold af veltiinnldnum -

Vaxtagjold af spariinnidnum

Vaxtagjsld af gengisbundnum krénureikningum
Vaxtagjold af innlendum gjaldeyrisreikningum
Vaxtagjild af $msum skuldum
Verbbreytingagjsid
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Vidurlsg vegna lausafjdrskyldu
Landsitsvar

Rekstrarkostnadur
Rekstrarkostnadur skiptist {: ~
Kostnad vegna starfsmanna

Laun og launatengd gjold
Motuneyti og kaffistofa

Frzdsla og endurmenntun

Framlag vegna lifeyrisskuldbindinga

-

Annan rekstrarkostnad

‘ Annar.rekstrarkostnabur

Gjold af fastafé
Afskyiftir af fastafé
Onnur gjold

Framldg { tryggingasjéd

béknunartekjur

Péknun af erlendum vibskiptum (dn ldntokugjalda)
Péknun af innlendum vidskiptum (4n léntokugjalda)
Ymsar rekstrartekjur
Endurkrafinn kostnadur
Tekjur af fastafé
Adfrar tekjur

Framlog 4 afskriftareikning
Framlog 4 afskriftareikning

Hagnabur fyrir skatta og afskriftir utlina . ..

Hagna8ur fyrir alla skatta og framlog 4 afskriftareikning
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Opinber dtgjold
Opinber utgjold eru:

Tekjuskattur

Eignaskattur

Skattur af skrifstofuhisnadi
Skattur vegna gjaldeyrisvidskipta
Landsttsvar:

Abyrgdagjald til rikissj6ds -
Virdisaukaskattur

Arﬁsemi eigin fjdr

-

Hagnadur eftir skatta og framlog 4 afsknftareﬁcnmg sem hlutfall af e1g1n €. Tekin er
meﬁalstaﬁa drsins fyrir elgﬂs fé. -

Eiginfjdrhlutfall

Rigis f& sern hlutfall af niBurstsdutdlu efnahagsreiknings. Teknar eru medalstddur
drsins fyrir bddar tSlurnar. - S

Deilitala
I beim dtreikningum sem helst er byggt 4 er notast vi6 nidurstdduttlu

efnahagsreiknings. Hér er tekin upphafsstada drsins og hiin ferd 4 4rslokaverdlag,
Dessi tala er 16g8 vid drslokasttduna og sifan er deilt med tveimur.
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V2. Upplysingar vardandi erlenda banka og sparisj6di

I pessum viBauka era upplysingar um bar sterdir er notadar voru fyrir (tlénd. Studst
var a8 mestu leyti vid skyrslu OECD (1992).

YVaxtamunur

Vaxtamunur er mismunur vaxtatekna og vaxtagjalda, Vaxtatekjur eru tekjur af
vaxtaberandi eignum, l4ntdkugjold og ardur af hlutabréfaeign, 1 sumum tilvikum er
einnig um ad raeda tekjur af verSbréfum, reiknadar sem mismunur békferds verls
bréfanna og innlausnarverds peirra. Vaxtagjsld eru gjold vegna skuldbindinga, gjold
vegna ldnastarfsemi og { ymsum tilvikum mismuonur tgdfuverds skuldabréfa og
markadsver{ds peirra.

Rekst'rarkostnaﬁut_'

Rekstrarkostnadur skiptist { tvennt, annars vegar kostnad vegna starfsmanna og hins
vegar annan rekstrarkostnad. Starfsmannakostnadur eru laun og launatengd gjold, par
-med talin framlég vegna lifeyrisskuldbindinga. I 68rum rekstrarkostnadi er innifalinn
kostnadur vegna fasteigna og ymis annar rekstrarkostnadur,

boknunartekjur

Péknunartekjur eru par tekjiu‘ sem falla til vegna ¢missa vidskipta, 4dbyrgda,
verdbréfadtgdfu, eignaumsyslu og gjaldeyrisvidskipta. Adrar tekjur vegna sérstakra
vidskipta sem ekki eru talin til venjulegrar starfsemi geta einnig veri® med. HagnaOur
eda tap sem ordid hefur 4 erlendum vidskiptum er almennt talid med.

Framlg d afskriftareikning

Framldg 4 afskriftareikning innihalda yfirleitt, ad hluta til eda ad fuilu, greidslur vegna
endurmats tldna. :

Hagnadur fyrir skatta og afskriftir titldna

Hagna8ur fyrir tekjuskatta og framldg 4 afskriftareikning,
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Opinber vtgjold
Opinber 1itgj6ld eru tekjuskattur sem stofnanirnar greida.
Ardsemi eigin fjdr

HagnaBur eftir skatta og framldg 4 afskviftareikning sem hlutfall af eigin fé. Tekin er
medalstada drsins fyrir eigid fé.

Eiginfjarhlutfall

Eigid fé sem hlutfall af niSurst6ButSlu efnahagsreiknings. Teknar ern meSalstoBur
4rsins fyrir badar télurnar, -

Deilitola T
Notast er vid nidurstd8utdln efnahagsreiknings og er midad vid medalsttdu drsins.
Athugasemdir

»  Sérstakar tdlur fyrir vidskiptabanka og sparisj6di vantar fyrir Danmérku,

s Tolur fyrir Bretland voru aBeins til fyrir vidskiptabanka.

» Vibskiptabankar innihalda aBeins innlenda vidskiptabanka en ekki titibt erlendra
vibskiptabanka { vidkomandi landi,

s  Fyrir Pyskaland eru adeins teknir smeerri vidskiptabankar,

«  Fyrir Bandarikin eru adeins teknir smai vidskiptabankar.

» MeD sparisj6dum { Bandé.rﬂcjunum er dtt vid "Saving and Loans".

o Tolur fyrir sparisj6di { Bandarikjunum n4 adeins til 4rsins 1988.
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V3. Samhengi vaxtamunar og annarra
lykilstaerda i rekstri innliansstofnana

Vaxtamunur sem hlutfall af heildareignum er skilgreindur sem:

(V3.1) Ai = KR-RC ;KC.

par sem KR er fjsrmunatekjur, KC er fjdrmagnskostnadur og E er nidurstddutala
efnahagsreiknings.

Hreinan hagnad eftir skatta m4 skrifa 4 eftirfarandi héit:

(V3.2) II=R-C, '
par sem R er tekjur og C er kostnaSur. Tekjum md skipta upp { fjirmunatekjur og adrar
tekjur (p6knunartekjur). Kosmadi m4 skipta {' fjdrmagnskostnad, kostnad vegna
starfsmanna, annan rekstrarkostnad, afskriftir Gtléna og opinber gjold. Jofnu (V3.2) er
pvi haegt ab skrifa 4 eftirfarandi hatt:

' (V3.3) [T= KR+ AR (KC +SC+AC+P+T),.
par sem AR er bdknunartekj-ur, SC er kostnabur vegna starfsmanna, AC er annar
rekstrarkostnadur, P er afskriftir dtldna og T er opinber itgjsld.
~ Ardsemi eigin fjér er skilgreind sem:
I1

(V34) == ok |
par sem EF er eigid fé. Pannig getum vid skrifad jofnu (V3.3) 4 eftirfarandi h4tt:

(V3.5) REF =(KR-KC)+ AR-SC—-AC-P-T.

N er eiginfjdrhlutfallid skilgreint sem:

EF

(V3 6) = —E"' : |
Pannig ffum vid samhengi vaxtamunar vid adrar 'lykjlstaarﬁir { rekstri:

(V3.7) A =me+(sc+ac+p+i)-ar, .
bar sem sc er SC/E, ac er AC/E, p et PE, ter T, /E og ar er AR/E

Ut frd jofau (V3.7) md sjd ad vaxtamunur sem hlutfall af heildareignum eykst
eftir pvi sem krafan um ardsemi eigin fjér er meiri og eftir pvi sem eiginfjarhlutfallid
parf ad vera harra. Einnig sést a8 mikill kostnadur vegna starfsmanna, mikill
rekstrarkostnadur, miklar afskmfur dtldna og mikil opinber ttgjold leida til heerri
vaxtamunar, A3 lokum sést a8 eftir pvi sent péknunartekjur aukast, pvi minni parf
vaxtamunurinn ad vera.

140




V4. Ymsar kennitélur dr rekstri
innlendra og erlendra innlansstofnana

Tafla V4.1, - Hiuifalisieg skipting reksirar- og efnahagsreiknings baika og
sparisj60a { einstaka 1idi. Medaltol fyrir 4rin 1985 - 1991

Onnur
innlend Erlendar

Innidn Verdbréf .lcintaka skuldir Eigio fé _ Alls
Skuldir
Vidskiptabankar 554 - 5,5 90 22,8 7,3 100,0
Sparisj6Bir 73,2 6,2 7.3 1,1 12,2 100,0
Vaxtagisld ~ Vaxtagiold Onnur Vaxtagiold
vegnd vegna i(mlend af erlendum Onnur
innld rBbréf old_skuld ol 4l
Gjold
Vibskiptabankar 36,0 4,7 6,2 20,7 32,4 1000
Sparisj6Bir 48,7 4,9 35 1,0 41,9 1000
Varanlegir Ymsar Erlendar
| ) { , s S. . .
“Eignir
Vidskiptabankar 76,4 4,7 58 10,8 2,3 100,0
Sparisjédir 70,4 52 55 18,7 0,2 100,0
Vaxtatekjur ; Adrar tekjur Tekjur
af  Rekstrar- Abrar af innlendum  aof erlendum
htldnum-  tekjur tekjur  vilskiptum vioskiptum  Alls
Tekjur '
Vidskiptabankar 67,1 1,5 1,5 15,0 14,9 100,0

Sparisj6dir 73,1 2,3 1,3 21,7 1,6 100,0
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Tafla V4.4. - Pj6nustutekjur innlinsstofnana sem présentuhlutfall af nidurstodu

Vidskiptabankar _ 1985
island 1,38
Noregur 1,61
Finnland 231
Svipjao 1,07
Pyskaland 1,05
Bretland 1,64
Bandarikin 1,25
Metaltal 1,47
Medaltal 4n fslands 1,49
Sparisjsbir 1985
Island 1,61
Noregur 0,70
Finnland 1,83
Svipj6d 0,92
Byskaland 0,35
Bandarikin 1,62
Mebaltal 1,17
-Medaltal 4n fslands 1,08
" Bankar og sparisjodir - 1985
fsland 1,40
Noregut 1,25
Danmdrk 4,14
Finnland - 2,20
Svibjod 1,03
Pyskatand 0,71
Bretland® 1,64
Bandarfkin® 1,36
Mebaltal 1,71
Medaltal 4n fslands 1,76
5 ABeins vibskiptabankar,

efnahagsreiknings
1986 1987 1988
1,63 1,80 188
1,62 0,76 131
2,07 1,94 2,36
142 0,98 0,99
1,08 0,98 0,96
1,81 1,95 2,01
1,42 1,46 1,50
1,58 1,41 1,57
1,57 1,35 1,52
1986 1987 1988
1,63 1,83 2,05
0,75 0,59 0,63
1,96 2,16 3,58
1,31 1,01 1,09
0,35 0,35 0,22
1,70 1,14 0,87 -
1,28 1,18 1,41
1,21 1,05 1,28
1986 1987 1988
1,63 1,80 1,90
1,27 0,69 1,03
0,47 0,52 1,59
2,05 1,99 2,62
1,40 0,99 1,01
0,74 0,68 0,62
1,81 195 2,01
1,49 1,36 1,31
1,24 1,25 1,51
1,18 1,17 ‘1,45

SEftir 4ri8 1988 er adeins um vidskiptabanka alrzda. -

144 .

1989

1,98
1,45
1,67
0,86
115
2,07
1,62

1,54
1,47

1989

2,41
0,89
1,69
1,00
0,47

1,29
1,01

1989

2,03
1,22
0,71
1,67
0,89
0,84
2,07
1,62

1,38
1,29

1990

2,02
0,92
141
0,74
1,13
2,02
1,68

1,42
1,32

1990

232
0,63
3,33
1,02
0,58

1,58
1,39

1990

2,06
0,81
0,37
1,80
0,79

089

2,02
1,68

1,30
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Tafla V4.5, - Framlig a afskriftareikning itldna innldnsstofnana sem

présentuhlutfall af nidurst6du efnahagsreiknings

8Eftir 4rid 1988 er abieins um vidskiptabanka ad reda.

Villskipinhaikar 1985
fsland 1,00
Noregur 0,76
Finnland 0,38
Svipj6d 0,82
Pyskaland 0,47
Bretland 0,55
Bandarikin 0,67
Melaltal 0,69
Mebaltal 4n Islands 0,64
Sparisjébir 1985
{stand 0,31
Noregur 074
Finnland 0,43
Svipj6d 099
Pyskaland 0,46
Bandarfkin 0,39
Medaltal 0,55

~ Mebaltal 4n islands 0,60
Bankar og sparisjodir 1985
fstand 0,93
Noregur - 0,75
Danmdrk 0,97
Finnland 0,55
Svipj6d 0,86
Pbyskaland 047
Bretland’ 0,55
Bandarikin8 0,60
Meﬁaltal 0,71
Medialtal 4n fslands - 0,68

7 Abeins vibskiptabankar.

1986

0,35
0,82
0,21
0,84
0,55
0,54
0,78

0,58
0,62

1986

0,00
0,83
0,44
0,81
043
0,77

0,55
0,66

1986

0,31
0,88
0,39
0,26
0,84
0,49
0,54
0,77

0,56
0,60

145

1987

0,30
0,85
0,48
0,81
0,44
1,58

1,27

0,82
0,90

1987

0,44
0,77
0,51
0,54
041
0,98

0,61
0,64

1987

0,32
0,82
0,70
0,48
0,76
042
1,58
1,18

0,78

0.85

1988

0,68

1,58

0,43
0,93
0,25
0,33
0,56

0,68
0,68

1988

0,03
1,26

. 1,21

0,86
0,29
1,12

0,79
0,95

1988

0,60
1,45
1,09
0,59
0,92
0,27
0,33
0,73

0,75
0,77

1989

0,79
1,58
0,24
0,86
042
1,73
0,97

0,94
0,97

1989

0,72
1,67
0,21
0,90
0,67

0,83
0,86

1989

0,78
1,62
0,87
0,23
0,87
0,53

LT3

0,97

0,95

0,97

0,61

1990

1,21
1,96
0,19
0,40
0,52
1,01

0,95

0,89
0,84

1990
1,27
1,61

0,42
0,92

0,97

- 0,89

1990

1,22
1,82
1,21
0,24
0,49

0,56

1,01

0,95

0,94

© 090

e



Tafla V4.6. - Opinber gjéld innldnsstofnana sem prosentuhlutfall af nidurstddu

Vidskiptabankar 1985
fsland 0,57
Noregur 0,13
Finnland 0,16
Svibjéd 0,12
Pyskaland 0,45
Bretland 0,49
Bandarikin 0,21
Mebaltal - 0,30
Medaltal 4n fslands 0,26
Sparisjodir 1985
fsland 0,33
Noregur 0,07
Finnland 0,08
Svipis 0,08
Pyskaland. 0,71
Bandarikin 0,21
Mebaltal 025
“Mebaltal 4n fslands 0,23
" Bankar og sparisjobir 1985
fsland 0,55
Noregur 0,11
Danmirk 1,75
Finnland 0,14
Svibjod 0,11
Pyskaland 0,58
Bretland? 0,49
Bandarfkin® 0,21
Mebaltal | 0,49
Mebaltal 4n fslands , 0,48
9 Abeins vibskiptabankar.

efnahagsreiknings:
1986 1987
0,36 0,72
0,12 0,05
0,09 10,08
0,66 0,25
0,43 0,31
0,42 0,19
0,19 0,18
0,32 0,25
0,32 0,18
1986 1987
0,16 0,69
0,07 0,11
0,08 0,08
0,44 0,27
0,65 0,54

0,28 0,22
0,28 0,32
0,30 0,24
1986 1987
0,34 0,72
0,10 0,07
-0,03 0,13
0,09 0,08
0,61 0,25
0,53 0,42
0,42 0,19
0,21 0,19
0,28 0,26
028 0,19

1988

0,33
0,02
0,10
0,32
0,40
0,54
0,33

0,29
0,29

1988

0,08
0,08
0,08
0,27
0,49

0,14

0,19
0,21

1988

0,30
0,05
0,30
0,10
0,31
0,44
0,54
0,27

0,29
0,29

10Bftir 4rid 1988 er aleins um vidskiptabanka ad reda. -

146.

1989

0,35
0,08
0,08
0,08

037

0,10

0,30

0,19
0,17

1989

0,10
0,11
0,09
0,06
0,28

0,13
0,14

1989

0,32
0,09
0,05
0,08
0,08

0,33

0,10
0,30

0,17

0,15 -

1990

0,34
0,02
0,15
0,05

0,28

0,31
0,23

0,20

0,17 .

1990

0,64

-0,08

0,08
0,06
0,34

0,24 - -

0,14
1990

0,38
0,04
-0,02
0,14
0,06

0,26

0,31
0,23

0,17

0,15




Tafla V4.7. - Hagnabur innldnsstofnana fyi‘ir skatta og afskriftir sem

présentuhlutfall af nidurstodu efnahagsreiknings

1985

12Eftir 4ri® 1988 er abeins um vidskiptabanka ad rxda.

Viliskiptabankar
fsland 148
Nortegur 1,41
Finnland 1,13
Svibj6b 1,16
Pyskaland 1,30
Bretland 1,64
Bandarikin 1,58
MeDaltal 4n fslands 1,37
Sparisjébir 1_985
fsiand 1,78
Noregur ~L13
Finnlkand 0,60
Svihjod 1,15
Pyskaland 1,49
Bandarikin 0,97
Mebaltal 1,19
Medaltal 4n fslands 1,07
Bankar og sparisjédir 1985
- fsland 1,51
Noregur 1,30
Danmdrk 4,69
Finnland 1,00
Svibi6d ‘1,16
Pbyskaland 1,39
Bretland!l - 1,64
Bandarikini2 141
Mebaltal 1,76
Medaltal 4n fstands 1,80
1 ABeins vitiskiptabankar,

1986

0,80
1,56
0,84
1,84
1,36
1,73
1,58

1,39
1,48

1986

0,55
1,30
0,63
1,50
1,37
1,06

1,07
1,17

1986

0,77
1,45
0,02
0,79
1,77
1,36

173
1,43

1,17
1,22

147

1987

1,72
0,62
0,93
1,54
1,04
1,77
1,54

1,31
124

1987

1,26
1,42
0,72
1,04
1,21
0,56

1,03
0,99

1987
1,67

1,06
0,88
1,43
1,12
1,77
1,26

1,27
1,21

0,94

1988

1,80
126
1,20
1,52
0,97
1,85
1,70

1,47
1,42

1988

1,59
1,18
2,20
125
1,03
0,23

125
1,18

1988

1,78
1,22
2,04
1,41
1,47
1,eO

1,85

1,26

1,50
1,46

1989

1,61
1,75
0,46
1,33
1,11
1,84
1,75

141
1,37

1989

2,98
2,00
0,49
1,08
1,14

1,54
118

1989

1,77
1,85
1,14
0,46
1,28
1,13

L84

1,75

1,40
1,35

s e e



Tafla V4.8. - Arfsemi eigin fjar innldnsstofnana { présentum

1985

Vidskiptabankar
{sland -1,13
Noregur 10,46
Finnland 523
Svibjoés 16,65
Pyskaland 9,22
Bretland 13,25
Bandarikin 10,69
Mebaltal 9.20
MeDaltal 4n fslands 10,92
Sparisjodir 1985
fstand 9,23
Noregur 5,83
Finnland. 1,91
Svipjcd 5,32
Pyskaland ~8,75
Bandarikin 8__,20
Medaltal 6,86
Medaltal 4n fslands 3,12
- Bankar og sparisjobir 1985
fstand 0,80
Noregur 8,49
Danmdrk 22,89
Finnland 4,68
Svipj6d 14,27
Dyskatand 9,00
Bretland!3 13,25
Bandarikin!4 10,15
MeDaltal 7,52
Mebaltal 4n fslands 848
13 ABeins vidskiptabankar,

1986

1,33
10,58
7,42
25,97
8,61
13,88
9,60

11,06

12,68 .

1988

3,28
8,06
2,17
18,61
7,86
0,26

6,87
524

1986

1,69
9,55
3,91
6,65
24,36
8,29
13,88
7,51

5,82
6,41

1987

9,60
-6,67

3,34
35,85
6,27
-0,01
1,54

7.42
7.05

1987

1,13
12,28
2,72
16,63
6,81

-16,77

4,23
5,49

1987

8,16
1,22
2,58
4,89
31,70
6,49
-0,01
-2,22

6.8
6.70

1988

11,07
-3,83

9,60
19,62

7,06
16,03
12,41

9,57
9,31

1988

13,17
3,94
15,50

8,11
16,65
24,35

311

3,76
1988

11,42
6,80
7.48
110,66
1717
6,89
16,03
454

5,85
5,06

14Bftir 4ri5 1988 er adeins um vidskiptabanka ab reda. -

148

1989

5,90
2,21
1,93
25,88
6,86

0,24

7,59

7,23
7.45

1989

18,59
529
2,78
8,88
5,08

7,62
3,67

1989

8,06
349
2,53
2,10
22,64
6,16
0,24
7,59

5,62
5,21

1990

507

-26,85
0,80
10,15
6,91
7,26
7,56

1,56
0,97
- 1990

9,88
4,08
0,64

029

5,17

0,64
0,24

1990

5,99
-17,13
-3,02
6,77
8,44
6,27

7,26.

7,56

0,16
-0,67

1991

i
-




Tafla V4.9. - Eiginfjdrhlutfall innlénsstofnana { présentum

593

Vidskiptabankar 1985
- Island 593
Noregur 4,88
Finnland 7,39
Svipjéd 137
Pyskaland 4,10
Bretland 4,51
Bandarikin 6,46
Melialtal 4,95
Mebaltal én fslands 4,78
Sparisjédir 1985
fsland 12,54
Noregur 548
Finnland 4,79
Svibjéd 1,37
Pyskaland T 3,65
Bandarikin 4,58
Medaltal 5,15
Mebaltal 4n fslands 2,18
Barnkar og sparisjédir 1985
fsland 6,57
Noregur 5,12
Danmork 8,62
Finnland 6,78
Svipjéd 1,37
Pyskaland 3,88
Bretland!s 4,51

Bandarikin!6
* Mebaltal 535
Mgtﬁaltal 4n Tslands 5,17
15 ABeins vibskiptabankar,

1986

- 6,53

4,88
7,25
1,32
4,42
5,50
6,42

5,19
4,97

1986

12,09
4,91
4,94
131
371
4,68

5,05

2,12
1986

7,13
4,89
8,64
6,74
1,32
4,09
5,50

1593

5,53
5,30

. '7.,33. .

1987

4,26
6,89
1,34
4,68
5,50
6,08

3,15

- 4,79

1987

11,59
4,39
5,11
1,34
3,74
3,84

4,82
2,08

1987

7,82
4,31
8,60
6,50
1,34
4,24
5,50

543

547

5,13

1988

747

391

6,99

1,40
4,67

6,14

6,41

5,28
4,92

1988

11,42
4,00
5,38
1,49

3,76
4,24

4,94
2,16

1988

7,92
3,95

- 8,84

6,76
1,42

425
| 6,14

5,77

563

5,30

16Eftir 4rith 1988 er aleins um. vidskiptabanka al reda. - - :
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1989

743
4,09
7,04
148
4,73
5,27
6,37

5,20
4,83

1989

11,32
4,17
6,57
1,48
3,77

5,18
2,67

1989

7,89
4,12
8,87
6,94
1,48
4,30
5,27
6,37

5,66
5,34

1990

7,29

3,88
7,10
1,60
4,96
4,67
6,54

5,15
4,79

1990

1143

4,44
6,60
1,42
3,75

5,23
2,70

1990

783

4,10
8,28

7,00

1,57

443

4,67

6,54

5,55

523

1991

7,24

1991

11,88



Tafla V4.10. - Vaxtamunur innlnssfofnana sem présentuhiutfall af nidurstédu

Viliskiptabankar 1985
fsland 4,62
Noregur 2,82
Finnland 1,70
‘Svipjéd 1,98
Pyskaland 2,44
Bretland 3,11
Bandarikin 347
Medaltal 2,88
Medaltal 4n fslands 2,59
Sparisjédir 1985
fsland 718
Noregur 3,95
Finnland 3,27
Svibjed 3,65
Pyskaland 3,32
.Bandarikin 1,34
Mebaltal 378
_ Mebaltal 4n fslands 3,11
Bankar og sparisjodir 1985
fsland 4,87
Noregur 3,27
Danmdéirk 3,03
Finnland 2,07
Svipjob 2,33
byskaland 2,87
Bretland!? 3,11
Bandarfkin!8 2,87
Medaltal 3,05
Medaltal in fslands 2,79
17 ABeins vitskiptabankar.

efnahagsreiknings
1986 1987
4,58 6,03
2,84 2,78
1,27 1,57
2,61 2,49
2,58 2,30
3,17 3,16
3,34 3,36
291 3,10
2,64 261
1986 1987
697 845
379 398
3,28 3,28
384 373
3,18 301
1,55 1,58
3,77 4,01
313 312
1986 1987
4,84 6,31
3,22 3,27
263 286
1,72 1,94
288 276
2,87 2,64
3,17 3,16
283 285
302 322
2,76 2,78

1988

5,84
2,62
1,75
2,44
2,19
3,34
3,50

3,10
2,64

1988
9,31

362
3,05

*3,84

2,94

1,37

4,02
2,96

1988

6,23
3,04
2,78
2,02
2,12
2.54
3,34
2,86

3,19

2,76

L8R ftir 4rit 1988 er abeins um vidskiptabanka a0 r&da. .

150

1989
4,61

1,43
2,15
2,04
3,22
3,49

2,84
2,55

1989

7,36
4,19
2,66
3,69
2,718

414

3,33
1939

4,94
3,45
2,55
1,68
2,45
2,37

- 322

3,49

3,02
274

294

1990

4,78
2,63
1,60
2,08
2,04
3,01

345

2,80
2,47

1990

7,30
3,98
0,75
4,20
2,67

3,78
2,90

1990

511

3,16

2,61
1,43
247
2,32
3,01
3,45

2,94
2,63
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V6. Yfirlit yfir nidurstédur ranns6kna
4 steerdarhagkvemni innlansstofnana

~ Tafla V6.1. - Yfirlit yfir nidurstodur rannsékna -

Altzk steerbarhagkvemni Fjolbreytnishagky.
' Undir $ 100 Yfir$100  Sértak

Hofundar Adferd _ millf {innl milli finnl.  sterdarh,  Allek  Sértak
Benston et al (1982) F&M _ jil, nei? jalneiz: X X X
Benston et al (1983) F i nei ja nei ja
Berger et al (1987) F i nei X nei ja
Gilligan og Smirlock (1984)  F i " nei X i X
Gilligan et al (1984) 'F i nei. “nei i X
Goldstein et al (1987) F [ R ja X X X
H. Kim (1986) M i nei i nei nei
M. Kim (1986) M i nei X R
Kolari og Zardhooki (1987) F jal, nei? nei X “nei i
LaCompte og Smith (19306) M A nei X nei jA
Mester (1987) M. nei nei ja "~ nei nei
Murray og White (1983) M A nei X nei ja

F = Framleidsluadferd

M = Millililaadferd

X = Ekki athugad

i

IFyrir stéra banka med morg itibd.
2Fyrir banka 4n ttibda.
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V7. Mat 4 staerdar- og fJolbreytmshagkvaemm
hja innlAnsstofnunum

Translog-kostnadarfall

Vid mat 4 kostnaBarfollum { rekstri innldnsstofnana er yfirleitt notast vid translog-
kostnadarfsll, Almennt m4 rita translog-fall 4 efticfarandi hatt:

m m

InTC = a+2|3 lny‘-i-zq:klnp,,—l-l/?,zz:auInyllnyj
i=l k=1 t=l j=l )

(V71.1) .
+1/222(Pu]n pklnpi+2263kmyi Inp,+u

k=1 =1 i=1 k=l

par sem In tdknar l6garipbma, y, er franﬂelﬁslumagmﬁ D, er aﬁfangaveris

B, $50;, 94,9, eru studlar sem barf ad meta og u er afgangslidur.

_ Altek stwrﬂarkagkvdemni

Altzek sterarhagkvamni er yfirleitt fundin med pvi a8 leggja saman kostnaBarteygni
+ allra vorutegunda sem framleiddar eru. KostnaBarteygni voru i er présentuleg breyting
" { framleidslukostnadi vid gefna présentubreytingu { framleidslumagniny. Summa
teygnistudlanna er pvi présentubreyting { kostnadi sem verdur vid gefna
présentubreytingu { alli framlei®slunni. Hegt er ad reikma 1t staerﬁarhagkvaamm fyr1r
hvert tibd fyrir sig eda innldnsstofnunina { heild.

i) Alteek steerdarhagkvemni fyrir einstaka Wtibi

(V7.2) OSA(1) = Eah’TC-—i €

ist i i=l

par sem g, er kostadarteygni voru i. OSA(1) < 1 gefur til kynna ad um aiteka
steerdarhagkvaemni sé ad reda fyrir einstaka tiba.

(ii) Alteek sterdarhaghkvemni fyr:r mnldnsstofnunma { heild

alnTC alnTC dlnB
V71.3) OSA(2) = +
(V7.3) O54(2) {Y:lam,. 2; olnB ><alny,.

par sem B er fjoldi tibda sem innl4nsstofnunin starfraekir, OSA(2) < 1 gefur til kynna
al um alteka steerdarhagkvamni sé ad reeda fyrir innldnsstofnunina { heild.
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Sértwk steerdarhagkvemni

Stzerdarhagkveaemni { framleidslu einstakra voru er erfitt a mela, Reynt hefur verid af
ndlga betta med bvf ab notast vidy freebilegt samband sem er 4 milli markakostnadar,
medalkostnadar og sterSathagkvemni. Par sem markakostnaBur er legri en
medalkostnadur vid - gefid. framleidslustig- er medatkostnadur fallandi sem gefur til
kynna steerdarhagkvaemni vid pad framleidslustig. Til ad ndlga petta samband er oft
notast vi0 svokalladan stigvaxandi medalkostnad  (average incremental cost).
Stigvaxandi meQalkostnadur er skilgreindur sem sd aukning sem verdur {
heildarkostnadi vid ab framleida dkvedid magn af vérunni:{ stad pess ad framleida
ekkert af henni, deilt med framleidslumagninu, Ef hlutfallid milli stigvaxandi
medalkostnadar og framleislumagnsins er steerra en einn b4 bendir pad til pess al um
sértzka sterBarhagkvemni sé ad r&ﬁa fynr franﬂe:ﬁslumagmﬁ fré nulh til pess magns
bar sem kostnadurinn er meldur,

i ) Stigvaxandi meaqlkosmaaur

(V7.4) PSSAQD) = IC"E e
bar sem TC":C(}’,':-":)'M) IC' =[C(yu 7ym)_C(yl’ 1)’,-_'1,0' Yisrser V’ym)] 0g &; er
kostnadarteygni voru . PS.S’A(l) < 0 gefur til kynna steerdarhagkvamni { framleidslu

vdrunnar i

(it) Fallandi markakosmaaur

2
(V,];S)PSSA(Z)_BTC TC{BInTC+ah1TC[Bh1TC 1)}

Iy? " olny’ dhy, \ oy,
Ef PSSA(Z) < 0 b4 er markakostnaBur viru / fallandi. Petta gefur til kynna ad um
steerarhagkveemni { framleiSslu véru i sé ab rzeda.

i

Altek fjolbreytnishagkvemniy i o i wiles wioas

Altzek fjdlbreytishagkvemni er mzld med pvi ad reikna kostnadarmismuninn sem felst:
{ bvi abd framleida vSrumar sameiginlega eBa { sitt hvoru lagi. I pennan
kostmaBarmismun er yfirleitt deilt med heildarkostnadi vid sameiginlega framleitslu.
Synt hefur verid fram 4 ab negjanlegt skilyrdi fyrir alteka fj6lbreytnishagkvamni sé ad
allar vérur { framleidslunni séu studningsvorur { kostnadi.

(V7.6) Gso={[C(yl,o,...,O)+C(0,°..,0,ym)]-C(yl,...,y,,,)}/_C(y,,...,ym),
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par sem C() er heildarkostmadur vid framleidsluna, Ef GSO > 0 bd er um
fjdlbreytnishagkvaemni { heildarframleidslunni ad reda.

Sérteek fiolbreyinishagkvemni - —

Heagt er ad reikna sérteka fjslbreytnishagkvemni § marga vegu. Algengt er a0 reikna
vit breytinguna { kostnadi vid bad a8 sameina dkvedna voru vid framleiSslu annarra
vorutegunda og reikna si8an it hlutfall pessarar kostnaBarbreytingar og
framleidslukostnadar vid sameiginlega framleidslu. Sé petta hlutfall steerra en einn er
um sértecka fjiilbreymishagkvmrrmi a0 reda.

[COperr ¥ iptreeer V) + €O, 0,31,0,., 0)]

V7. 7 PSsOQ
( ) ( ) C(yl,? ,ym)

_.]_,'

har sem C() er heildarkostnadur vid framleidstuna. Ef PSSO(I) > 0, pd er um

fjolbreytmshagkv&mm 1 frar_:ﬂelfislu einstaka voru ab rada.
Studningsvorur i kostnadi

Sértaeka fjblbreytnishagkveemni er einnig heegt ad reikna it med pvi a8 athuga hvort

. vrurnar eru studningsvorur { kostnadi. Pegar translog-kostnadarfalli er notad er haegt

" ad syna fram 4 ad naudsynlegt skilyrdi fyrir sérteeka. fjdlbreytnishagkvemni milli

framleidslu vara i og k er a8 8, {jofnu (V7.1) sé¢ marktekt minni en ndll, Petta er hins
vegar ekki nagjanlegt skilyr®i fyriv sérteekri fjolbreytnishagkveemni. Sérhver lekkun {
markakostnadi vegna sameiginlegrar framleidslu getur horfid vegna verulegrar
haekkunar 4 markakostnadi annarrar hvorrar eda beggja varanna. Naegjanlegt skilyrSi
fyrir pvf ab um sértazka fjblbreytnishagkvaemni sé ad reda er, auk pess ad &, s€ minna .

ennill, ad 3, sé stzerra ad tlugildi en margfeldi B, og B, tr jofau (V7.1).

(V7.8) PSSO(2) =

PTC _ TC [ ' ITC. +aInT(:xamTc} |
3y, Yy ldhydhy, dhy ~dly, |

PSSO(2) < 0 gefur til kynna ad aukning { framleiSslu: voru k- leiBixtils lekkunar &
markakostnadi voru i. Pvi gefur PSSO(Z) til kynna fJolbreytmshagkvaemm { framleidslu
milli vara k og 1. -
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V8. Lysing 4 peim. 16 tegundum fjarmalapjénustu sem kannadar voru

Bankapjonusta

Neysluldn:

GreidsiukortaviOskipti:

Vedldn:

Skuldabréfaldn: -

Erlendir vixlar:

" Ferbatékkar:

Vidskiptaldn:
Tryggingarpjénusta
Liftryggingar:

Heimilistryggingar:

Okutakjatryggingar:

Arlegur kostnaBur vegna neysluldns ad upphzd
500 eku. Vextir umfram vexti 4 peningamarkadi.

Arlegur kostnadur ad gefinni 500 eku skuld.
Vextir umfram vexti 4 peningamarkadi.

Arlegur kostnabur fyrir lén ad upphed 25.000
eku. Vextir umfram vexti 4 peningamarkadi.

-Kostnalurvi0 skuldabréfaldn ad upphzd 50.000

eku til priggja manaba.

Kostnadur fyrir stéran vidskiptavin vegna kaupa
4 vidskiptavixli ad upphad 30.000 eku.

Kostnadur fyrir einstakling vid kaup 4
ferSatékkum ad upphad 500 eku.

Arlegur kostnadur (med péknun og 6drum

gitldum) fyrir midlungsstért fyrirteki vegna
l4ntdku 4 vidskiptaldni ad upphad 250.000 eku,

Arlegur kostna®ur vi5 kaup 4 liftryggingn.

Arlegur  kostnadur  vegna  bruna-  og
bj6fatryggingar fyrir heimili metid 4 70.000 eku
med ini'xbﬁ a8 upph=o 28.000 eku.

Atlegur kostadur fyrir alhlida tryggingu 4 1.600

cc. bil, bilstjéri meS 10 4ra reynslu og Gskertan
bénus.
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Eignatryggingar fyririekja:
Abyrgbatryggingar:
Vertbréfavidskipti
Hlutabréfavidskipti einstaklinga:
Rikisverdbréfavidskipti einstaklinga:

Hldtabréfavic’iskipti stbfnana:

. Rikisverdbréfavidskipti stofnana:

Arlegur kostnadur fyrir fyrirtzki med fastéignir
ad virdi 387.240 eku og birgdir ad upphxd
232.344 eku.

Arlegur kostnadur fyrir verktakafyrirtaeki med 20

starfsmenn og 4rlega veltu upp 4 1,29 milljénir
eku.

P6knun fyrir stadgreidslu bréfa ad upphad 1.440
eku.

Péknun fyrir stalgreidslu bréfa ad upphzd

-14.000 eku.

bBéknun fyrir stadgreidsiu bréfa ad upphxd
288.000 eku.

béknun fyrir stadgreidslu bréfa ad upphad 7,2
millj6nir eku.
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