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Utdrattur

Markmid pessarar yfirferdar er ad skoda patt fjarmalakerfa { efnahagslegri
frampréun hagkerfa med aherslu 4 Island. Byrjad er 4 ad skoda vidfangsefnid {
fraedilegu ljosi par sem farid er yfir helstu kenningar um hlutverk fjarmalakerfa
vid fjarmalalega milligdngu og eftirfylgni med lanpegum. Eftir pad er skodad
hvernig yfirfeera ma fraedileg hugtok og vinna med pau 4 megindlegan hatt
hagrannsékna. Rannsokn pessarar yfirferdar felst loks i pvi ad yfirfeera fraedilegar
og megindlegar nidurstédur yfir 4 Islenska fjarmalakerfid par sem helstu
meelikvordum yfir staerd pess og virkni er safnad saman. Megin nidurstodur
peirrar rannséknar er ad aukio dypi fjarmalakerfisins a tiunda aratugnum hafi
skilad tileetludum arangri i aukinni fjarmalpjonustu og vaxandi framleidslu og
framleidni & mann hér a landi. Paer miklu haekkanir sem urdu a efnahagsreikningi
bankann, og 60rum meelikvoroum fjarmalakerfisins, eftir einkaveedingu
rikisbankanna arid 2003 er hinsvegar erfitt ad tengja vio somu meelikvarda. Hvao
uppbyggingu fjarmalakerfa vardar er erfitt ad greina i sundur javeed ahrif aukins
dypi bankakerfis annarsvegar og hlutabréfamarkada hinsvegar hér a landi.
Rannsoknir sem farid er yfir { pessari yfirferd benda p6 til ad baedi stofnanaform
hafi jakveed ahrif samtimis a voxt framleidslu og framleidni 4 mann og virki pvi til

studnings hvort 60ru en ekki sem stadkvaemdir



Formali

Eftirfarandi ritgerd er 30 eininga (ECTS) lokaritgerd i fjasrmalahagfraedi vid
Haskola fslands. Leidbeinandi minn vid ritun hennar var Asgeir Jénsson og pakka

ég honum fyrir veitta leiosogn.
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Inngangur

Leekkandi eignaverd i kjolfar peirrar eignab6lu sem einkenndi fyrsta aratug 21.
aldar hér landi, sem og vida um verold, hefur blasio nyju lifi { lifseiga umradu um
hlutverk og tilgang fjarmalakerfa. Eru bankar og fjarmalamarkadir drifkraftar
efnahagslegra framfara? eda adeins fylgifiskar aukinna efnahagslegra umsvifa?
Medal hagfraedinga hefur ekki verid nein satt um hlutverk fjarmalakerfa og
framlag beirra til hagvaxtar. Joseph Schumpeter hélt pvi fram i upphafi 20. aldar
aod fjarmalastofnanir veeru { pungamidja hvers hagkerfis vid midlun sparnadar og
hefdu adalega ahrif & hana en ekki a heildarframbod fjarmagns. Adrar kenningar
hafa litid til hlutverks fjarmalakerfa vid umbreytingu fjarfestinga hvad steerd,
liftima og aheettu vardar og einblint 4 hlutverk peirra til samrimingar parfa
lanveitenda og lanpega. Ennfremur hafa sumir hagfraedingar, til ad mynda
nobelsverdlaunahafinn Robert Lucas, haldid pvi fram samband hagvaxtar og
préounar banka og fjarmalamarkada sé ofaukio.

[ raun ma imynda sér vandamal pessarar umfjéllunar Gt frd megin
nidurstodum hagvaxtarlikans Solow par sem adeins breytingar a vexti teekni-
/bekkingarstigs orsakar stodugan hagvoxt i jafnvaegi. Allar adrar breytingar, p.e.
a sparnadi og fjarmagnsstofni, hafa adeins stigsahrif (e. level effect) sem fjara Ut
smam saman a akvednu timabili. Endurspeglar fjarmalakerfi hverrar pjodar
adeins fjarmunastofn pess eda er pad og almenn framganga tekni og pekkingar
hvers samfélags pvi samofid?

Markmid pessarar yfirferdar er { grunninn pripeett. I fyrsta lagi, ad skoda
helstu kenningar sem lagdar hafa verid fram um hlutverk fjarmalakerfa, og patt
peirra i hagvexti, og { pvi ljési ad reyna a0 finna almennt fraedilegt svar vio tveim
megin spurningum. Orsaka fjsrmalakerfi hagvoxt, og ef svo er pa hvernig? |
annan stad, a0 taka saman megindlegar hagrannséknir sem gerdar hafa verio a
ahrifum fjarmalakerfa til vaxtar framleioni og framleidslu 4 mann innan hagkerfa.
Og ad lokum, yfirfeera nidurstodur rannsokna yfir a islenska fjarmalakerfio og
reyna a0 svara spurningum hver hagkvaemast staerd pess og uppbygging sé til
framtioar.

Pessari yfirferd verdur skipt { prja kafla, og er hverjum peirra atlad ad

fara yfir eitt af ofangreindum markmidum. [ fyrsta kafla verdur farid yfir
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freedilega hluta fjarmalakerfa par sem leitast verdur eftir ad skyra nanar pad sem

vio munum kalla 5 meginhlutverk fjarmalalegrar milligéngu.

1. Dreifing og medhondlun ahaettu

2. Umbreyting staerdar, ahaettu og timalengdar eignasafna (e. size, risk and
maturity transformation)

3. Umsjén og starfraeksla greidoslumidlunar

4. Fyrirfram 6flun upplysinga til moégulegra fjarfestinga.

5. Voktun fjarfestinga og beiting vid Stjornheetti fyrirteekja

(e. corporate governance) eftir fjarfestingu.

Byrjad verdur ad skoda hefdbundnar kenningar um hlutverk fjarmalalegrar
milligéngu (lid 1-3), hvernig vidskiptabankar og adrar fjarmalastofnanir sja
einstaklingum og fyrirteekjum fyrir fjarvorslu, lansfé, dheettu- og eignastyringu,
greidslupjénustu, lausafjartryggingu o.s.frv. Eftir pad verda meginatridi baedi
umbodskenninga og svokalladrar ny-stofnanahagfreedi, freeda sem hofust med
kenningum Ronald Coase a 4. aratug sidustu aldar, kynnt. Innan peirrar
umfjéllunar verdur leitast eftir ad skoda nanar hlutverk markada { hagkerfum og
hvernig fyrirteeki spretta upp 4 peim til lausnar vandamalum o6samhverfra
upplysinga. I pvi sambandi verda helstu kenningar og hugték vardandi samninga,
stjorn- og stjornarheetti fyrirteekja kynnt, og farid yfir hvernig pessi fraedi tengjast
fjarmalakerfum og hlutverki beirra i efnahagslegri frampréun hagkerfa.

I 6drum kafla verdur farid yfir megindlegar hagrannséknir sem gerdar
hafa verid a hlut fjarmalakerfa { hagvexti. Par verdur reynt ad komast ad pvi
hvernig best sé mala umfang og virkni fjarmalakerfa & megindlegan hatt og hvort
haegt sé ad finna beint orsakasamhengi milli préunar bpeirra og langtima
hagvaxtar. { framhaldi af pvi verda spurningum velt upp hvort fjarmalakerfi sem
mida ad notkun markada eda peirra sem reida sig frekar a bankastarfsemi skila
betri arangri til langs tima. Farid verdur lauslega yfir adferdafraedi slikra
hagrannsdékna auk pess sem nefnd verda pau atridi sem helst ber ad varast vid
tulkun nidurstadna.

I pridja og sidasta kaflanum verdur reynt ad yfirfeera nidurstédur fyrri
kafla yfir a islenska fjarmalakerfid. par verdur lauslega farid yfir sogu islenska
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fjarmalakerfisins, en meginahersla 16gd 4 ad draga saman meelikvarda yfir pad og
tulkun peirra med hop vidmidunarlanda og megindlegar rannsdéknir kafla 2 {
huga. A0 lokum verda svo spurningum velt upp um kjorsterd, og uppbyggingu,

islenska fjarmalakerfisins til framtidar.
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1. Kafli

1 Fjarmalakerfi og hagvoxtur: Fraedilegi hluti

Samkvaemt vidteknum kenningum rekstarhagfreedinnar er eina markmid
fyrirtaekja 4 markadi ad hamarka hagnad sinn m.t.t. markadsadstaedna (verds) og
framleidsluteekni (fallforms). Innan beirra er gert rad fyrir ad eigandi
fyrirteekisins sé jafnframt sa sem rekur fyrirtaekio (stjornandinn), kostnadur vid
ad nota markadinn er enginn, einstaklingar sem koma ad fyrirtaekinu eru
takmarkalaust skynsamir og framsynir 4 pann hatt ad beir geta metid
fullkomlega fyrirfram (e. ex-ante), og an Kkostnadar, allar mogulegar
framleidsluadferdir afurda og samsetningu aodfanga.Med hefdbundinni
framsetningu & fyrirtaeki sem er verdtaki & markadi, framleidir eina voru med (k)
adfongum og hefur (p) hagnad eda tap af starfsemi sinni, faum vio:

n(p)=py=p-q(p)-w-x(w)=p-q - iwkxk

k=1

q=f(x](wl)+x2(w2)+---+xk(wk))

p= (p,Wl,Wz,...,wk) og y= (q,_xl,-xz,...’_xk)

par sem (p) og (y) eru dalkvektor annars vegar verds og hinsvegar magns afurda
(e. output, q) og adfanga (e. input, x). Markmid eigenda/stjornenda, sem
afgangskrofuhafa er svo eins og 4dur sagdi, ad hamarka hagnad sinn med pvi ad

meta hagkveaemasta framleidsluferli m.t.t. verds afurda og adfanga, p.e. hamarka
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hagnadarfall med hlidsjéon peirra teeknilegu annmarka sem { fallinu felast! og
markadsadstaedna hverju sinni.

Par sem vid erum ad skoda hvernig fjarmalamarkadir og fyrirteki a peim
markadi starfa er hinsvegar naertaekast ad lita 4 hvernig fyrrgreindar forsendur
falla ad peim. Fyrsta hindrunin sem parf ad eiga vid er hvernig meela skal
framleidslu banka og annarra fjarmalafyrirtaekja. Olikt 6drum framleidslu- og
pjonustufyrirteekjum er framleidsla banka og fjarmalafyrirtakja hvorki efnisleg
né audskilgreinanleg, p.e. engin Otvired skilgreining a framleidslu pess er
moguleg. Til pess ad byrja & pvi ad leysa petta vandamal er best ad byrja a pvi ad
yfirfeera peer rekstrarhagfraedilegu forsendur sem voru nefndar hér ad ofan yfir a

fjarmagnsmarkadi:

1. Fjarmagnsmarkadir eru fullkomnir, b.e. baedi lantakendur og lanpegar
hafa takmarkalausan adgang ad morkudum & radandi markadsvoxtum.
patttakendur eru takmarkalaust skynsamir og framsynir & pann hatt ad
allar mogulegar lanleidir og moguleikar liggja fyrir peim fyrirfram.

2. Markadir er nuningslausir i peim skilningi ad engar hindranir 4 vio skatta,
lagalega 6vissu né annar vidskiptakostnadur er vid notkun markadarins.

3. Einstaklingar 4 markadi hamarka nyt sin og fyrirtaeki hagnad.

Ef fyrrgreindar forsendur eru teknar bdkstaflega pa verdur vandamal vid
skilgreiningu framleidslu fjarmalakerfa { raun enn 6ljosara og erfitt ad skilgreina
hvert hlutverk pess & markadi er. Eda eins og Furubotn og Richter (2004, bls
362) rita:
“I niiningslausu ny-klassisku hagkerfi, par sem vidskipti (e. transaction) eru
dn kostnadar og einstaklingar hafa i edli sinu étakmarkada skilvitlega
heefileika, skiptir ekki mdli hvort stofnana skipan krefst pess ad framleidsla
sé skipulogo fullkomlega af verdkerfi, pvert d markadi, eda innan stigveldis

(e. hierarchy) fyrirkomulagi fyrirtaekja.”

L 1t(p) er kupt samfellt fall, eingert af fyrstu gradu og vaxandi og minnkandi {
verdi afurda og adfanga. Eigandi/stjornandi hamarkar hagnad kerfisbundio eftir
1. gradu skilyroum.
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Forsendur nyklassisku rekstrarhagfradinnar gera pannig rad fyrir ad frambod og
eftirspurn fjarmagns auk verdlagningu pess sé akvedid af patttakendum a
orformi opinna markada. Tilgangur med adkomu fjarmalakerfa, hvort sem um er
ad raeda fyrirteki eda einstaka millilidi, verdur 06ljos. Sérstaklega med tilliti til
vidurkenndra hagvaxtarkenninga sem gera rad fyrir ad samansdéfnun
fjarmunaeigna ut af fyrir sig utskyri ekki langtima hagvoxt? i jafnvaegi. Til pess ad
tengja fjarmalakerfi vid langtima framleidnivoxt innan pjodfélaga purfum vid
kenningar sem utskyra hvernig pau hafa ahrif 4 tekni- og pekkingar stig a
jadrinum vio utdeilingu fjarmagans a hagkvaemari hatt til adila sem annars hefou
ekki adgang a0 pvi, en ekki beint ahrif peirra a sparnad innan pjéofélaga.

[ stuttu mali ma pvi segja ad fraedilegi hluti pessarar yfirferdar sé ad skoda
fyrrgreindar forsendur fullkominna fjarmagnsmarkada med pad markmid ad
leidarljési a0 aflétta peim strongu skilyroum sem 16gd hafa verido fram og {
framhaldinu sja hvort vido getum utskyrt frekar samband fjarmalakerfa og
langtima hagvaxtar eda hvort ekki sé neitt augljost samband par 4 milli.

[ fyrsta undirkafla verdur byrjad ad aflétta skilyrdum um engan
vioskiptakostnad. Par verdur farid yfir eiginleika og tilgang peninga i
markadshagkerfum og sérkenni lanasamninga yfir adra samninga 4 markadi. Par
a eftir verour fario yfir mismunandi parfir lantakenda og lanveitenda og kynnt
hvernig bankar eru { kjorstodu til pess ad verka sem millilidur. Ad lokum verdur
skodad hvernig bankar vinna med mismunandi aheettur a efnahagsreikningi
sinum.

[ 6drum undirkafla verdur haldid &afram ad aflétta skilyrdum um
nuningslausa markadi med tilkomu vidskiptakostnadar og vandamal tengd
6samhverfra upplysingum sem bpvi fylgir skodud. Par verdur farid yfir
grunnhugtok umbodskenninga (e. agency theory) og kenningar svokalladrar
vidskipta-kostnadar hagfraedi (e. transaction-cost economics) sem hafa verio
préadar til ad lysa vandamalum sem koma upp vid adskilnad eignarhalds og
stjérnunar, og hvernig peer lita mismunandi augum a lausnir pvi tengt. Ad lokum
verdur adkomu fjarmalakerfa vid stjornheetti fyrirtaekja lyst og hvernig bankar og

markadir verka vid pa.

2 Eins og nefnt var { Inngangi hefur hun adeins stigsahrif (e. level effect)
13



1.1 Tilkoma vidskiptakostnadar vid fjarmalalega milligongu.

Vidskiptakostnadur (e. transaction cost) er { edli sinu vitt hugtak og nanari
utlistanir & honum geta leitt rannsakendur ad hinum ymsu adsteedum par sem
hann kemur fyrir { hverju hagkerfii A0 slaka 4 forsendum nyklassisku
rekstrarhagfraedinnar og kynna til ségunnar jakvaedan vidskiptakostnad, par sem
einstaklingar nota tima og 6nnur efnis- og 6efnisleg geedi til framgoéngu vidskipta,
gefur okkur hins vegar teaekifeeri til pess nalgast raunveruleikann frekar, og um
leid aukinn teekifeeri til ad nalgast peer spurningar sem hér er leitast eftir ad
svara.

[ pessum hluta er zetlunin ad byrja ad fara yfir afleidingar jakvaeds
vidskiptakostnadar, { formi upplysingadflunar, samningagerdar og framkvaemdar
vid pa, og fara yfir hvernig bankar3 eru i kjorst6du til lagmoérkunar hans. Fyrst
verour farid lauslega yfir grunnforsendur i starfsemi markadshagkerfa og virkni,
sérstaedi og mikilvaegi peninga i vioskiptum innan peirra. Eftir pad verdur farid
yfir hvernig vidskiptabankar lagmarka kostnad vid fyrstu bprja lidi
meginhlutverks fjarmalalegrar milligongu, sem lagt var fram i inngangi pessarar
yfirferdar, og lyst hvernig peir leysa vandamal tengd mismunandi porfum

lanpega og lanveitenda vid tima-, staerdar- og dhaettu umbreytingu ldanasamninga.

1.1.1 Eignaréttur, Peningar og lanasamningar

Grunnforsenda bess ad vidskipti og samningagerd medal einstaklinga i
markadshagkerfum geti prifist og starfad med edlilegum heetti er ad eignaréttur
sé virtur innan pess. Med eignarétti er { klassiskum skilningi vanalega att vio

prennt*:

- Rétturinn til einkanota/nytingar af eign

3 { pessum hluta er verid a0 tala um pad sem i daglegu tali er kallad
vioskiptabanka starfsemi.
4 Furubotn Richter (2004 bls 87). skv. Rdmverskum l6gum
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- Rétturinn til ad hafa innkomu af eign
- Rétturinn til stjérnunar, eftirlits og framsals ofangreindra réttinda. b.e.

selja eda leigja eign afram.

Hér ber ad athuga ad eignaréttur getur att vid baedi apreifanlega sem og
6apreifanlega hluti. A0 pvi viobaettu er einnig oft talad um afstaedan eignarétt, p.e.
rétt og skyldur einstaklinga og motadila peirra tengda samningum og framfylgd
peirra 4 liftima. P4 eetlunin sé ad fara yfir pau vandamal sem skapast med tilkomu
6samhverfra upplysinga a samningagerd milli lanpega og lanveitenda i naesta
undirkafla, er rétt hefja pessa umfjollun a pvi ad nefna pau vandamal sem skapast
vio gerd lanasamnings umfram hefdbundins leigusamnings, p.e. vandamal sem
skapast vid notkun peninga sem reiknieiningar leigusamnings. Hlutverki peninga

ma samkvaem vidteknum kenningum skipta i prennt:

“[ fyrsta stad er pad notkun peninga i vidskiptum, sérstaklega med vorur og
pjonustu. [ annan stad sem geymsla verdmeeta til flutnings neyslu i tima. [
pridja lagi peningar sem reiknieining ldna veitt til neyslu i dag og til
endurgreidslu sidar. [ raun er peninga ekki pérf til framgéngu fyrrgreindra
atrida par sem onnur Urraedi til ad inna pau af hendi eru til stadar .

Adaldsteda peirra er vegna venju og kostnadarldagmorkunar’

Wickens (2008, bls 178)

Pattur peninga vio lagmorkun vidskiptakostnadar er pannig umtalsverdur.
Pad er eetlunin hér & eftir ad fara nanar yfir adkomu vidskiptabanka i
ofangreindum pattum. Hins vegar er vert ad skoda “edli” peninga nanar fyrst og i
framhaldinu athuga hvad gerir pa sérstakt athugunarefni vardandi leigu peirra.
Samkveemt skilgreiningu er peningur seljanlegasta vara a hverju markadssvaedi.
Hvernig vara 00last slika stodu fer sidan annars vegar eftir efnislegum
eiginleikum hennar og hins vegar eftir huglaegu mati og venjum einstaklinga
innan vidskiptasveeda. Pannig ma skipta efnislegu edli vara nidur i nokkra
naudsynlega hluta til pess ad hun geti talist til peninga. Hin parf ad vera i)
audkennanleg, ii) samkynja (e. homogenous) og jafngeng (e. fungible), iii)
deilanleg, iv) varanleg og v) ad hafa hatt virdi 4 med m.t.t. pyngdar og rammals.

Gull og silfur voru pannig peer vorur sem helst stédu upp ur sem peningar, uns
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pappirs peningar> sem vid pekkjum i dag komu fram, sem hafa med adstod rikis
og sedlabanka skilid a0 sidasta lid fyrrgreindra forsenda med peim afleidingum
ad jadarkostnadur “framleidslu” peirra og innra virdi er neer ekkert. Naudsynleg
skilyrdi um innra virdi peninga hefur pannig horfid og jafnframt stadfest ao til
pess ad 6nnur ofangreind skilyrdi um edli peninga teljist naegjanleg purfi hugleegt
mat einstaklinga um voru einnig ad koma til®. Pennan eignleika notfera
sedlabankar sér jafnframt vid hlutverk sitt sem lanveitandi til prautarvar likt og
fario verdur yfir hér 4 eftir.

Eiginleikar peninga valda pvi einnig ad edli lanasamningsins, sem notar pa
sem reiknieiningu, verdur frabrugdinn 60rum leigusamningum, par sem
undirliggjandi vara er sértek. S sem veitir lani viotoku getur i krafti jafngengs
edli peninga umbreytt peim i hvada huglaegu eda efnislegu eign sem honum
poknast a liftima lanasamnings. Jafngengt edli peninga breytir lanasamningum
pannig a pa vegu ad honum fylgja 6ll réttindi einkaeignaréttar yfir liftima hans
medan leigusamningur bidur ekki upp a4 umbreytingu med sélu 4 markadi yfir
liftima samnings. Teekifeerishegdun vardandi lana- og leigusamninga sem kemur
upp med innkomu dsamhverfra upplysinga, er likt og fyrr var tekid fram
vidofangsefni neesta undirkafla. Hér a eftir verour hins vegar farid yfir hvernig
vioskiptabankar geta notfeert sér jafngegnt edli peninga til pess ad taka vid

innlanum og veita lausafjartryggingu til einstaklinga og fyrirtaekja.

1.1.2 Mismunandi parfir lanpega og lanveitenda, og Greidslumidlun

Parfir lanpega og lanveitenda eru { nokkrum grundvallaratridum 6likar. I fyrsta
lagi purfa lanpegar oft a4 tidum & umtalsvert harri upphaed ad halda en fjarrad
einstakra lanveitenda bj6da upp 4. I 6dru lagi krefst fjarfesting lanpega oftast neer
lengri timabindingu lausafjar en einstakir lanveitendur geta og eru tilbunir ad
bera. | pridja lagi er dheetta einstakra fjarfestinga oft 4 tidum meiri, og tengdari

einstaka geirum hvers hagkerfis, en einstaka lanveitandi er tilbdinn ad bera.

5 tilskipadir peningar (e. fiat money),
6 Log um greidslumiola (e. Legal tender law) hafa raunar takmarkad og gert adra
moguleika ad hluta til 616glega. Bokhald og skattheimta parf til ad mynda a0 fara
fram { 16geyri hvers lands.
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Pannig er grundavallarmunur & nytjafalli fjarfesta og lanpega, hvort sem
um er a0 raeda einstaklinga, fyrirteeki eda adra frumkvoodla. Einstaklingar vilja
hafa adgang ad lausafé til ad meeta framtidar 6vissu medan lanpegar leita ad
oryggi { adgangi a0 adfongum, og lita til veents nuvirts hagnadar af fjarfestingu
sem meelikvarda arangurs. Hér & eftir er eetlunin ad skyra nanar hvernig
vidskiptabankar verka sem millilidir 4 fjarmalamarkadi til ad vinna med og vega
upp 4 méti & dheettu med eignasafns kenningum og aheettuvérnum auk
timaumbreytingar innldana og greidslupjonustu. Gert er rad fyrir
vioskiptakostnadi ad pvi leiti a0 umsyslukostnadur sé til stadar vid fyrrgreinda
pjonustu til innlanshafa.

Efnahagsreikningur vidskiptabanka er { einféldum skilningi uppbyggdur a
eignahlid sem inniheldur lausafé auk lana til vidskiptavina og skuldahlid innlana
og eigin fjar. Til pessa a0 utskyra frekar hvernig vidskiptabankar vinna med
efnahagsreikning sinn, vid veitingu st6dugs fulls adgangs ad lausafé til
innlanshafa, parf pvi fyrst ad skyra nanar muninn & lani med fastan liftima og
innlani. Lana samningum og eiginleikum peirra var lyst hér ad ofan, hér verdur
leitast eftir ad skyra nanar hlutverk innlana.

Varoveisla jafngengra (e. fungible) hravara, til ad mynda hveitis og oliu,
hefur 16ngum att sér stad i sameiginlegum hirslum, ad peirri augljésu asteedu ad
sameining geymsluadstédu bidur upp a aukid 6ryggi og steerdarhagraedi umfram
dreifda medal framleidenda og neytenda. Pannig skiptir litlu mali fyrir bakarann
eda vélareigandann hvada einingu voru hann feer vid attoku svo framarlega hin
sé samkynja peirri sem hann lagdi inn. Innlan bankastofnanna eru 4 margan hatt
svipud vardveislu fyrrgreindra vara, einstaklingar vilja eiga lausafé til pess ad sja
fyrir radlogoum vidskiptum sem og 6veentum utgjoldum i nalegdri framtid.
Varsla peninga, i umtalverdu magni, er hinsvegar aheettusom idja par sem
eiginleikar peirra sem seljanlegasta vara a markadi pydir einnig ad varsla peirra
er 00rugg med tilliti til pjéfnadar og glétunar. Innladn Vidskiptabanka pjona
pannig { grunninn vardveisluhlutverki medal einstaklinga { hverju pj6dfélagi. bad
er hinsvegar samansofnun greidslumidils hvers pjodfélags a einn stad sem hefur i
kjolfario pau ahrif ad bankar eru i yfirburdastédu i hverju pjodfélagi til
greidslupjénustu { vidskiptum. pjonustu sem rétt er ad fara betur yfir adur en
lengra er haldio.
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Upphaf greidslupjénustu vid einstaklinga og fyrirteki er oftast rakio til
notkunar peirra a geymslunétum gullsmida i vidskiptum. Par sem kostnadur
fylgir pvi ad flytja pening { rimi, { formi flutningskostnadar, urdu vidskipti med
sedlum sem visudu a veromeeti { 6ruggri geymslu fljott vinseel par sem sedlar eru
mun medfaerilegri og léttari en gull og adrir malmar. I kjélfar pess ad bankar féru
ad taka vid vardveislu lausafjar hofu peir einnig ad starfa sem
greidslujofnunarstod (e. clearing house)’ gegnum innldn par sem utistandandi
stodur eru jafnadar ut milli vidskiptaadila an pess ad til flutnings lausafjar komi.
Mikilveegi greidslupjonustu ma { stuttu mali skyra med kenningum um
kaupmattarjafnveegi (e. purchasing power parity) sem segir ad 4an
vioskiptakostnadar, hvort sem er vegna flutnings eda ahaettu, sé verd voru pad
sama { rumi. Mismunandi verdlag milli stada, sem nota sama gjaldmidil, er
samkvaemt kenningum um kaupmattarjafnvaegi haegt ad skyra annarsvegar med
flutningskostnadi og ahzettu a voru og bpjénustu og hinsvegar samsvarandi
kostnadi tegndum greidslumidli. Tilvist greidslumidlunar ma pannig skyra med
kostnadarlagmorkun vid vidskipti.

Greidslumidlun { gegnum innldn gefur vidskiptabonkum pannig
yfirburdastédu yfir keppinauta peirra i vardveislu lausafjsr med samverkandi
pattum adgengis, 6ryggis og greidslupjonustu. Par sem vidskiptakostnadur fylgir
almennri banka og greidslupjéonustu vid almenning er mikilveegt ad hafa petta i
huga vio komandi umfjollun um timaumbreytingu lana, par sem gert er rao fyrir
ad steersti hluti lausafjar yfirgefi ekki bankakerfi, heldur hreyfist adeins milli
innlanseigenda og banka innan pess i kjolfar vidskipta. Pessir yfirburdir gera
vidskiptabonkum kleyft ad binda hluta lausafjar innlansreikninga i 1an med lengri
liftima og gira upp avoxtun eiginfjar. Til pess ad uUtskyra betur petta hlutverk er
best ad lysa pvi hvernig efnahagsreikningur banka proéast fra innlani grunnfjar til

myndunar peningamagnsteerda { gegnum svokallada peningamargfaldara.

7 Greidslujofnun er { dag { hondum sedlabanka, vidskiptabanka auk annarra
einkafyrirtaekja
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1.1.3 Timaumbreyting og peningastaerdir

Til pess ad byrja ad utskyra hvernig vidskiptabankar verka vid timaumbreytingu
innlana er best ad imynda sér hép innlanshafa sem leggur 1 miljon { reidufé a
innlansreikning vidskiptabanka. Fyrsta feersla bankans yroi pa ad skuldfzera eina
miljon sem innlan og baeta somu upphaed 4 eignahlid sem reidufé. Til einféldunar

sleppum vio eign fés.

Banki

debit credit

1,000,000 reigufé 1,000,000 innlan

Ef vi0 gerum rad fyrir ad kostnadur banka vid umsyslu og pjonustu vid
innlansreikninga sé 2% og engin lanastarfsemi a sér stad, yroi rekstrarreikningur
hans neikveedur um 20 pusund og rekstrargrundvollur augljéslega enginn an
gjaldtoku. Ef vid imyndum okkur hinsvegar ad bankinn notfeeri sér fyrrgreinda
yfirburdi sina til innldnastarfsemi og azetlar ad geta pjoénustad utistandandi
innlan med leegra hlutfall reidufjar en a ofangreindum efnahagsreikningi, pa
myndast hognunarteekifeeri. Ef vidskiptabanki azetlar ad 10% reidufjarhlutfall
dugi til ad pjonusta innlan sin hefur hann a lausu 900 pusund til lanastarfsemi

med vaxtaberandi utlan sem staekkar efnahagsreikning a eftirfarandi hatt.

Banki
debit credit
1,000,000 reidufé 1,000,000 innldn
900,000 lan 900,000 innldn
1,900,000 samtals 1,900,000 samtals

Hvernig pbréun efnahagsreiknings mun hatta vio uttekt lanpega a pvi reidufé sem

hann tekur ad lani fer sidan eftir fjolda vidskiptabanka og hversu mikil og hréd

8 Eigio fé er afgangskrafa a eignasafn sem missir adeins virdi sitt vid greidsluprot.
Eiginfjarkrofur hafa meira med stodugleika bankakerfa ad gera og eru ad mestu
fyrir utan pessa umfjollun. Teekifeerishegdun vegna lags hlutfalls eigin fjar er
vidfangsefni kafla 1.2.
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endurheimta reidufjar inn i bankakerfi er. Ef vid imyndum okkur til deemis ad
endurheimta sé enginn og lanpegi dregur allt lan sitt ut { einu, mun

efnahagsreikningur Banka A lita at a eftirfarandi hatt.

Banki
debit credit
100,000 reigufé 1,000,000 innlan
900,000 lan
1,000,000 samtals 1,000,000 samtals

Ef fyrrgreindar forsendur halda stoppar lanastarfsemi Vidskiptabanka i kjolfar
fyrsta utlans, par til nyir innlanhafar koma til eda lan lendir & gjalddaga. Ef vid
gerum hins vegar rad fyrir endurheimtuhlutfalli reidufjar innan bankakerfis
veroa til peningamargfaldarar.

Eftirfarandi formulur fara yfir takmarkanir vidskiptabankabanka, ad gefnu
akvednu endurheimtarhlutfalli reidufjar, til lanastarfsemi med utleidslu
peningamagnsteerda. Fyrst verdur farid yfir moguleika einstakra banka til
lanautpenslu sem sidan verdur yfirfeert 4 bankakerfi { heild.
Skilgreinum:®

m: grunnfé i umferd

p: hlutfall grunnfjar haldio fyrir utan bankakerfi ad medaltali.

d: upphafleg innldn, reidufé, &  efnahagsreikning banka.

d=m(1-p)

di: reidufé sem yfirgefur efnahagsreikning vio hvert veitt lan

x: hamarks lanautpensla

c: lausafjarhlutfall, akvedid annadhvort med tilliti til reynslu banka af

viotoku innlana, eda regluverki eins og tidkast { dag.

k: endurheimtuhlutfall reidufjar, sem annadhvort lanpegi heldur eftir a

innlanreikningi eda skilar sér aftur { bankann i gegnum vidskiptavini hans.
Af fyrrgreindum forsendum er ljést ad reidufé sem fer af efnahagsreikningi, di,
verodur jafnt veittum lanum margfaldad med hlutfalli reidufjar sem ekki skilar sér

aftur inn { viokomandi vidskiptabanka.

9 Eftirfarandi utleidslur eru fengnar ar De Soto (2009, bls 200-209)
20



d=0-k)x [1]

Par ad auki, ef vid gerum rad fyrir ad pao reioufé sem fer af efnahagsreikningi, di,
sé jafnt upphaflegum innlanum, d, ad fradregnu lausafjarhlutfalli, cd, og ,ckx,
hlutfalli lana sem skila sér aftur inn { vidskiptabanka.

d, =d—(cd + ckx) [2]

Med pvi ad stinga [1] i [2] faum vid.

(1-k)x=d—cd - ckx

[ framhaldinu getum vid einangrad x, méguleika vidskiptabanka til lanastarfsemi.

x(I-k+ck)=d(1-c)

= 1f5<1(1f)c) 3]

Af jofnu [3] ma svo lesa jakvaed og neikvaed ahrif endurheimtar hlutfalls reidufjar,
k, og lausafjarhlutfalls, c, 4 moguleika til utlanastarfsemi. Ef vido imyndum okkur
til a0 mynda ofangreindan efnahagsreikning, 30% endurheimtarhlutafall, k, og
10% lausafjarhlutfall faum vid heildarutlan upp a:

~1.000.000(1-0.1)

=1.232.876
1-0.3(1-0.1)

Pad er hinsvegar ekki moguleikar einstaka vidskiptabanka til
lanastarfsemi heldur lanakerfis { heild, sem er mikilvaegt ad lita til ef aetlunin er
ad atta sig 4 umfangi timaumbreytingar vidskiptabanka a hverju peningasvaedi.
Pannig ma imynda sér ad vidskiptabankakerfi i heild starfi { raun eins og einn
vioskiptabanki med endurheimtarhlutfall reidufjar, k, jafnt einum10. Gerum rad
fyrir sama lausafjarhlutfalli og i deemi hér ad ofan og faum heildaratlan

bankakerfis:

~1.000.000(1-0.1)

=9.000.000
1-1(1-0.1)

10 { nitima bankakerfum pjéna millibankamarkadir pvi hlutverki ad hreyfa
grunnfé/lausafé milli vidskiptabanka eftir lausafjarporf eda -gnétt hvers og eins.
Pannig binda peir saman vidskiptabanka hvers myntsvadis { eina heild.
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M.6.0. fyrir hverja miljon i reidufé & bokum vidskiptabanka getur bankakerfid i

heild 14nad t niu. I kjolfarid litur efnahagsreikningur bankakerfis { heild ut 4

eftirfarandi hatt.
Bankakerfi
debit credit
1,000,000 reidufé 10,000,000 innlan
9,000,000 lan
10,000,000 samtals 10,000,000 samtals

Framangreindar utleidslur lysa i stuttu mali pvi sem { daglegu mali er
kallad peningasterdir. Skuldahlid bankakerfis ad vidbeettu grunnfé utan
bankakerfis inniheldur peningamagn i umferd og eignahlid lysir verdmeetum til
studnings kaupmeetti pess til framtidar. Mikilveegt er ad atta sig a ad engin bein
efnisleg geedi eru framleidd vid fyrrgreinda starfsemi vidskiptabanka, p.e.
umbreyting Oseljanlegra utlana i adgengileg seljanleg innlan skapa ekki bein
efnisleg veromeeti p6 hun hjalpi innlanshéfum vido medhondlun framtidar dvissu.
Avinningur vid umbreytingu seljanleika hjalpar pannig 6umdeilanlega ad
sameina mismunandi parfir lanveitenda og lanpega, hverjar afleidingar slikrar
starfsemi eru til lengri tima er p6 ekki jafn 6umdeilt. Til pess ad skoda ahaettu vid
timaumbreytingu lanasamninga er best ad skipta henni nidur i aheettu a skulda-
og eignalid efnahagsreiknings. Hér a eftir byrjum vio 4 ad skoda pa tvo megin
dheettupeetti sem vidskiptabankar standa frammi fyrir, p.e. greidslufalls- og

uttektardheettu innlana.

1.1.4 Ahztta 4 efnahagsreikningi — innlan og innlanatryggingar

Allar innlanastofnanir eiga vido ébruadan timavanda ad stedja milli eigna og
skulda, likt og farid hefur verid yfir hér ad ofan, i peim skilningi ad p6 nuvirt
greidsluflaedi eigna sé jafnt innlanum og eigin fé er upplausnarvirdi pad sjaldnast,

sérstaklega a peim timum sem 4 pad reynirll. Pad er { pessum skilningi sem oft er

11 p.e. lausafjaralag leggst 4 avoxtunarkrofu sem er { litlu samhengi vid frambod
og eftirspurn fjarmagns til lengri tima, oft kallad lausafjarkrisa
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talad um ad traust og truverdugleiki sé mikilveegasta eign hvers bankakerfis.
Gjaldprota banki, { peim skilningi ad nuvirt greidslufledi eigna dugir ekki fyrir
innlanum, getur pannig starfad uns hid éumflyjanlegt greidsluprot & sér stad a
gjalddaga ef traust & efnahagi hans er fyrir hendi. Gjaldfzer (e. solvent) banki an
trausts a sér hinsvegar engan rekstrargrundvoll par sem innlan eru alltaf a
gjalddaga. Hvad innldnaaheettu vardar er pannig oft talad um ad brestir { peim
traverdugleika leik sem a sér stada milli vidskiptabanka og innlanshafa sé i krafti
6samhverfra upplysinga orsok bankadhlaupa, par sem hugleidingar og tilgatur
um stodugleika verda ad sjalfretnum spam (e. self fulfilling prophecy) med
gjaldproti gjaldfeera vidskiptabanka. Freedimenn innan hagfraedinnar hafa skipst {
nokkrar fylkingar i afstodu sinni til lausafjarpurrdar einstaklinga og fyrirtakja og
hvernig mismunandi stofnanir eru best reidubtnar ad veita tryggingu fyrir henni.
Pad sem Dessar kenningar eiga sameiginlegt er ad paer purfa ad gefa sér
forsendur um Ovissu, upplysingar og dreifingu afalla sem leida til
lausafjarpurrdar.

Diamond & Dibvyg (1983) settu fram likan par sem neytendur eru ekki
fullkomlega framsynir { peim skilningi peir vilja halda lausafé a hendi til pess ad
mata 6vaentum tilviljanakenndum &féllum. I likaninu gera peir rad fyrir ad
akvedid hlutfall einstaklinga verdi fyrir 6veentu afalli'? eftir ad hafa kosid milli
tveggja fjarfestingakosta, 6seljanlegs med haa avoxtun eda seljanlegs med laga
avoxtun. Peir sem verda fyrir afalli vilja nalgast sparnad sinn fyrir gjalddaga
havaxtabréfs, sem { kjolfario leidir til pess ad { jafnvaegi velji allir seinni kostinn.
Pessi stadreynd leidir til pess ad teekifeeri er til stadar fyrir vatryggjanda sem
millilids gegn tilviljanakenndum aféllum.

I kjolfarid gera Diamond&Dibvyg rad fyrir ad eftirlit med pvi hvort
einstaklingar verdi fyrir afalli eda ekki sé svo kostnadarsamt ad innlanastofnanir,
par sem adgengi ad lausafé er stédugt fyrir alla, hafi yfirburdi yfir hefébundio
trygginga fyrirkomulag, par sem adeins peir sem verda fyrir afalli fa greitt.
Bankar veita pannig fullkomna tryggingu til sparifjareigenda med pvi ad likja

eftir jafnvaegis Uthlutun fjarmagns sem til er vid fullar upplysingar um aféll. |

12 Gert er rad fyrir ad atburdir séu 6hadir, dreifing afalla verdur pannig
fyrirsjaanleg og ahaetta medhondlanleg i krafti logmals stdrra talna.
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framhaldi af nidurstodum sinum benda hofundar 4 ad eitt jafnveegi
innlanareikninga vid dsamhverfar upplysingar sé bankadhlaup og fara i
framhaldinu yfir hvernig rikissjédir og sedlabankar eru i kjoradstoou til pess ad
pjona sem innlanatryggjandi og lanveitandi til prautavara i krafti réttinda til
skattheimtu og peningaprentunar!3. Saidenberg & strahan (1999) bata vid ad
fylgni milli lausafjarpurrdar einstaklinga og fyrirteekja sé neikveed, p.e. pegar
fyrirteeki eru i lausafjarpurrd halda einstaklingar ad sér hondum og 6fugt. betta
styrki st6du banka enn frekar sem handahafa lausafjar pegar a reynir.

De Soto (2004) hefur métmeelt nidurstodum Diamond & Dibvyg og feert
rok fyrir pvi ad aheetta og 6vissa sé ekki sambezerilegir hlutir. Pannig heldur De
Soto pvi fram ad ekki sé haegt ad setja fyrirfram likindadreifingu a 6vissu likt og
aheettu. Einstaklingar uppgotva stoougt nyjar adstaedur sem peir hefdu fyrirfram
ekki getad imyndad sér, petta sé dsamraemi vid natturuleg tilviljunarkennd
fyrirbzeri par sem 6likt dvissu einstaklinga sé haegt med endurteknum tilraunum
ad setja 4 dkvedna fyrirfram likindadreifingu. { framhaldinu fjallar De Soto um

innlanatryggingar:

“Hagfreedi taeknilegu dstaedurnar fyrir pvi ad ekki er hagt ad tryggja évissu
stemma [ adalatrioum af peirri stadreynd mannlegar gjordir bua til
atburdina sem reynt er ad tryggja. Med 6drum ordum, uttektir innldna eru
undantekningarlaust undir dhrifum tilvistar lausafjdrtryggingar, og par af
leidandi er hid naudsynlega tilviljanakennda sjdlfstaeda samband milli
tilvistar tryggingarinnar og atburdar (bankadhlaups), pess sem atlunin er

ad tryggja fyrir, ekki til stadar.” De Soto (2009, bls 387)

Med tilkomu innlanatrygginga sé pannig rekinn akvedinn fleygur a4 milli skulda-
og eignahlio vidskiptabanka { peim skilningi ad hvati innlanshafa til eftirlits med
aheettusaekni peirra er afmaa.

Nidurstédur De soto eru { raun i anda pess sem kom fram hér { byrjun.
umhverfi 6vissu og 6samhverfa upplysinga geta ordorémur og spar audveldlega
o0last sjalfsteett lif, lausafjartryggingu purfi pannig alltaf ad fylgja 6nnur trygging

fyrir henni. I raun er haegt ad imynda sér likan i anda Diamond & Dibvyg hér ad

13 par sem innra virdi tilskipadra peninga er ekkert getur sedlabanki alltaf verkad
sem moétadili med eignir reiknadar { peim.
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ofan par sem sparifjareigendur i lausafjarvanda na i lausafé 4 markad en ekki til
vatryggjanda. Pannig geta sparifjareigendur, i umhverfi seljanlegra
eignamarkada, alltaf fengio tilbod i tekjustreymi eigna sinna. Fjarmalamarkadir
tryggja po ekki adgengi og fasta avoxtunarkrofu likt og innldnastofnanir par sem
motadilahzetta er enn til stadar. Pannig er haegt ad imynda sér innlanatryggingar
sem tryggingu a tilvist motadila & opnum eignamoérkudum. Ef eignamarkadir an
motadiladheettu veeru til stadar myndu einstaklingar og fyrirteki skiptast a
efnahagslegum gaedum a honum og tilgangur vidskiptabanka sem millilidar
enginn. Ad horfa framhja motadiladheettu er pé ad horfa framhja rét vandans, p.e.
adgengi a0 kaupmeetti eftir 6fyrirsjaanlegt afall.

Hvort innlanatryggingar hafi jakveed eda neikveed ahrif a efnahagslega
framgongu er umdeilt, likt og farid hefur verid yfir hér ad framan. Megindlegar
hagrannsdknir lita p6 gjarnan a seljanleg innlan a skuldahlid banka vid mat a

préun bankakerfa likt og betur verdur farid yfir { naesta kafla.

1.1.5 Ahaetta & efnahagsreikningi — Gtlan og dreifing eignasafna

Heegt er a0 lita til ahaettu 4 eignahlid efnahagsreiknings fjarmalastofnanna a
tvenna vegu. Annarsvegar med megindlegri dheettugreiningu par sem hun er
akvoroud meod sogulegum gognum eda 60rum forskrifudum adferdum, og hins
vegar med eigindlegri aheettugreiningu meelda Ut fra huglegari pattum!4.
Markmid pessa hluta er ad fara yfir megindlegar dhzettumeelingar a eignahlid
efnahagsreiknings fjarmalastofnanna. Hugleegari aheettupeettir eru svo
umjollunarefni naesta undirkafla.

Markowitz setti & 6. aratug 20. aldar!®> fram kenningar til pess ad bera
saman arangur mismunandi verdbréfa og verdbréfasafna. Vid samanburd
fjarfestingarkosta er tvennt sem taka parf tillit til, annarsvegar veent avoxtun
fjarfestingar og hinsvegar breytileiki (e. variance) hennar. Til pess ad meta

arangur eignasafna parf svo pridja meelikvardann, samdreifni (e. covariance)

14 Furubotn, Richter (2004, bls 108-9) tala raunar ekki um eigindlega ahattu
heldur frekar aukinn bénd vid hAmorkun sem taka parf tillit til med tilkomu
jakvaeds vidskiptakostnadar og taekifeerishegdunar
15 Cvitanic & Zapatero (2004)
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milli mismunandi fjarfestinga. Markowitz gerir pannig rao fyrir ad haegt sé meela
arangur allra eignasafna med pvi ad skoda adeins avoxtunarkrofu og breytileika
hennar sem sameinar svokalladar medaltals-dreifni kenningar (e. mean-variance
theory). Til pess a0 gera bpetta mogulegt parf hinsvegar ad gefa sér
likindadreifingu avoxtunar med dreifingu sem er ad fullu skilgreind { medaltali og
dreifni. Vidteknar eignasafnskenningar gera pannig rad fyrir ad heegt sé ad lysa
dreifingu avoxtunar med Normaldreifingu.

A0 pvi gefnu ad allir fjarfestar i hagkerfi hafi somu veentingar til avoxtunar
og dreifni fjarfestingakosta er i framhaldinu haegt ad lysa 6llum moégulegum
samsetningum peirra med punkti 4 plani medaltals-dreifni avoxtunar. beer
aeetlanir sem gefa laegstu dreifni med tilliti til veentrar avoxtunar mynda sidan
svokallad framfall. Hagkveemasta safn 4 Framfalli og dheaettulausir vextir mynda
sidan { sameiningu linu fjarmagnsathlutunar (e. capital market line). Fjarfestar
med fullmotadar veentingar um avoxtun og dreifni hennar munu pvi alltaf tthluta
fjarmagni sinu { sama markadssafnid { mismunandi hlutfalli vid &heettulausa
vexti, eftir dheaettufaelni hvers og eins.

A stodum medaltals-dreifni kenninga voru { framhaldinu kenningar um
veromyndun fjarfestingakosta (e. Capital asset pricing model, CAPM) byggdar.
Samkveemt CAPM er vio fullm6tadar veentingar haegt ad utskyra alla
umframavoxtun fjarfestingakosta med samdreifni hans vid hagkvaemasta
markadssafnid, svokalladri betu. A plani medaltals-dreifni dvéxtunar munu allir
fjarfestingakostir lenda a svokalladri verdbréfa-markadslinu (e. security market
line, SML) par sem fjarfestar hafna oOhagkveemum bréfum og eyda
umframavoxtun med hognun pangad til fjarfesting samheefist SML og
markadssafnid verdur hagkveemt. CAPM gerir okkur pannig kleift ad skipta
aheettu hvers bréfs nidur { annarsvegar afmarkada aheettu (e. non-systematic
risk) sem heegt er ad eyda { krafti logmals stérra talna og hinsvegar
markadsahaettu (e. systematic risk) sem ekki er haegt ad eyda.

I nitima bankavidskiptum hafa fleiri meelikvardar verid proéadir til

aheettugreininga. Vagildisgreining (e. Value-At-Risk, VaR, analysis) hefur til ad
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mynda vida verid notud til pess ad gefa vioteekan meelikvarda 4 hversu stort veent
tap yroi a “vondum” degil®.

CAPM medaltals-dreifni kenningar hafa i gegnum tidina fest sig { sessi med
megindlegum rannsoéknum, sem hafa ekki tekist ad hrekja meginnidurstéodur
peirra med afgerandi heetti. CAPM hefur b6 { gegnum tidina verid dregid i efa,
sérstaklega med tilliti til forsenda um Normal-dreifingu avoxtunar sem pad gefur
sér { upphafi. Pannig hafa megindlegar rannséknir gefid visbendingar og ytt undir
grun manna um Osamhverfni dreifni dvoxtunar a4 eignamarkadi. Hvort CAPM
haldi 4 eignamorkudum er p6 ekki adalamalio { athugun okkar heldur frekar
nidurstodur pess um tviskiptingu aheaettu verdbréfa og mikilveegi dreifingu
eignasafns til medhondlunar afmarkadrar ahattu. Banki med vel dreift eignasafn
er pannig i kjorstodu til ad veita dreifdum hopi sparifjareigenda sem ekki er

reidubuinn til ad bera mikla afmarkada aheettu pjonustu

1.1.6 Samandregid

Hér ad framan hefur verid byrjad ad fara yfir helstu peetti sem einkenna préad
bankakerfi. Ahersla hefur verid 16gd 4 ad skoda megin aheaettupeetti hvers
hagkerfis og hvernig fjdrmalastofnanir spretta upp til pess ad medhdndla og
dreifa dheaettu. Einblint hefur verid a mismunandi parfir lanveitenda og lanpega
og hefur yfirferdin pannig takmarkast vid fyrstu prju atridin af fimm
ofangreindum meginhlutverkum fjarmalalegrar milligéngu.

Likt og komid hefur verid inn & hér ad framan er meeling & framleidslu
banka og fjarmalakerfa dkvedinn takmork sett. Ofangreind yfirferd byrjar p6 ad
reyna a0 utlista frekar ahrif fjarmalegrar milligobngu og adkomu hennar ad
efnahagslegri framgongu pj6da. I stuttu mali na nidurstddur Acemoglu & Zilibotti
(1997) vel yfir viofangsefni pessa undirkafla, par sem aukinn hagvoxtur innan
hagkerfa er rakinn til skilvirkari dreifingar eignasafna. { likani sinu gera peir rad
fyrir ad, i) aheaettusom verkefni med haa avoxtun séu oft a tioum o6deilanleg milli
fjarfesta og purfi pess ad auki & umtalsverdu upphafsfjsrmagni ad halda, ii)

almenningur er ad steerstum hluta dheettufeelin, iii) Pad er til stadar ahaettuminni

16 Med vondum degi er att vio atburdi sem gerist i x% tilvika, oftast midao vio 1%
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fjarfestingar sem gefa leegri avoxtun, iv) Fjarmagn er af skornum skammti.
Acemoglu & Zilibotti feera rok fyrir pvi ad a fyrri stigum efnahagslegrar prounar
hefti tilvist dhaettusamra dskiptanlegra verkefna skilvirkri eignadreifingu medal
fjarfesta. Tilhneiging fjarfesta til 4heettufeelni heegi 1 framhaldinu a
fjfarmunamyndun og vangeta fjarfesta til eydingar afmarkadar dhzettu leidi af sér
aukna ovissu { hagvaxtarferli. Pannig lysa peir nokkrum stigum { préun

fjarmalakerfa:

“Daemigert mynstur uppbyggingar felst i Ilongu timabili frumstaedrar
uppséfnunar fjdrmagns med miklum breytileika [ framleidslu, fylgt eftir med
upphafi aukins fjdrmdlalegs dypi og, ad lokum, st6dugum hagvexti.”

Umfjollun okkar hingad til hefur einblint 4 hvernig fjarmalaleg milliganga
leidir saman og leysir mismunandi vandamal lanpega og lanveitenda. Til ad
sampeetta tenginguna milli hagvaxtar og fjarmalakerfa er pé ekki nzaegjanlegt, likt
og farid var yfir i inngangi pessarar umfjollunar, ad skyra hvernig fjarmalakerfi
hafa ahrif & fjsrmunamyndun inn hagkerfa. Ef vid eetlum fjarmalkerfum ad
utskyra hagvoxt til lengri tima purfum vid ad syna fram a hvernig pau hafa ahrif a
voxt framleidni, p.e. hvernig pau hafa ahrif 4 aukningu teekni- og pekkingar stigs
innan pjoofélaga med sem hagkveaemastri uthlutun takmarkadra geeda innan

peirra.
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1.2 fjarmognun- og stjornheettir fyrirtaekja

I inngangi pessa kafla férum vid yfir hvernig forsendur nyklassisku
rekstrarhagfraedinnar lita { raun framhja adkomu fjarmalakerfa vid fjarmognun
fyrirteekja annarra fjarfestinga. Fjarmalakerfi gera bpannig litid annad en ad
endurspegla frambodshlid fjasrmalamarkada par sem fyrirtaeki hafa adgang ad
eins miklu fjarmagni og peim purfa pykir 4 radandi markadsverdi. I heimi
vioskiptakostnadar litur malid hins vegar 60ruvisi vid, par sem umtalverdur
kostnadur fylgir pvi ad meta fyrirtaeki, stjornendur og azetlanir peirra. Hér a eftir
er eetlunin ad fara yfir sidustu tvo lidi um meginhlutverk fjarmalalegrar
milligdngu, p.e. fyrirfram 6flun upplysinga til mégulegra fjarfestinga og eftirfylgni
med lanpegum a liftima.

Umfjollun okkar { pessum undirkafla litur til hagkerfis par sem eignaréttur
er { hondum einstaklinga sem annast eignir sinar med tilliti til naverandi eda
veents markadsverds. Markadsverd og uthlutun er stjornad af frambods og
eftirspurnar6flum par sem einstaklingar “keppa” um takmorkud geedi hvers
hagkerfis. Einstaklingar og fyrirtaeki i markadshagkerfi geta pannig { gegnum
verdkerfid fundid ut férnarkostnad vid not eigna sinna og vinnuframlags. I
umhverfi eignaréttar purfa einstaklingar og fyrirteki a frambodshlid hagkerfa
pvi ekki ad hafa heildarmynd yfir framleidsluferli heldur adeins upplysingar um
verd adfanga og virdisauka vid framlag sitt, p.e. efnahagslegan avinning sinn.
Einkaeignaréttur med adstod verdkerfisins leysir pannig i grundvallaratrioum
upplysingavanda hvers hagkerfis, “hagnyting pekkingar ekki gefin neinum ad
fullu” (Hayek 1945)17.

Hér ad nedan er atlunin ad skoda kenningar hvernig fjarmalakerfi verka
sem millidur, baedi sem fulltrui (e. agent) og umbjédandi (e. principal), til lausnar
upplysingavanda vid samningagerd og adstod vid eftirfylgni milli lanpega og
lanveitenda. Upplysingar eru 6samhverfa ad pvi leiti ad lanpegar sem hyggjast
beina efnahagslegum gaedum i dkvednar fjarfestingar eru liklegri til pess ad bua
yfir meiri upplysingum en lanveitendur. Fjarfestar eru pannig i betri stodu til

pess ad meta peer aheaettur sem luta ad fjarfestingum peirra en lanveitendur.

17 Furubotn & Richter (2005, bls 84)
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Pessari umfjollun verdur skipt { tvennt, annarsvegar utlistun a upplysingavanda
sem skapast vio adskilnad eignarhalds og stjornunar og hinsvegar hvada
stofnanafyrirkomulag er best til pess ad hafa yfirsjon med pessum vanda, p.e.
vandamal vid stjornheetti fyrirteekja.

Vid byrjum & ad skoda vandamal sem koma upp vid adskilnad eignarhalds
og stjornunar fyrirtaekja. Par er setlunin ad skoda adferdafraedi umbodskenninga
sem hafa ordid radandi innan hagfraeedinnar sidustu aratugi vio utlistun a
upplysinga- og freistnivanda milli fulltriia og umbjédenda. I framhaldinu af pvi
verda hvatavandamal sem koma upp pegar eigendur sem afgangskrofuhafar
koma ekki beint ad rekstri peirra. Leitast verdur eftir ad svara spurningum likt
og, Er betra a0 fjarmagna fjarfestingu sem er umfangsmeiri en fjarrad
frumkvoola leifa med skuldum eda hlutafé? Hvernig er hagsmunum hluthafa sem
umbjédenda og stjérnenda sem fulltria best stillt saman pegar petta fer ekki
saman? [ pvi samhengi verdur farid yfir mismunandi hvatavandamal sem fylgja
minnkandi hlut { afgangskrofu med aukinni utgafu hlutfjar (e. equity) og aukinni
girun pess vid utgafu skulda (e. debt) med fyrirfram akvednu, regluféstu,
greidsluflaedi.

[ framhaldi umbods-kenninga verdur farid yfir hvernig kenningar ny
stofnana-hagfreedinnar (e. new institutinal economics) um tilvist og tilgang
fyrirtekja i markadshagkerfum hafa proéast. bar verdur farid kenningar
Williamson18  svokalladrar vidskiptakostnadar-hagfradi (e. Transaction cost
economics) par sem vensla-samningar (e. relational contracts) & innri markadi
utskyra tilgang fyrirtaekja & markadi med tilliti til 6samhverfra upplysinga og
sérheefni eigna vid takmarkada skynsemi (e.bounded rationality). Williamson sér
fyrirteeki sem stjérnunar struktar frekar en framleidslufall og er sérstaklega
umhugad hvernig skipulagi er komid 4 venslasamninga sem & annan hatt geeti
leitt til ataka og tapadra teekifeera til gagnkvaems abata. Williamson hefur
gagnrynt adferdafreedi umbodskenninga sem hann segir ad einblini um of a
samremingu hagsmuna eigenda og stjérnenda fyrirfram (ex-ante). I pvi
samhengi hefur hann bent 4 ad neer sé ad lita til pess hvernig einstaklingar

mynda stofnanaskipulag sem tekur & vandamalum eftir samningagerd (ex-post)

18 Oliver E. Williamson
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og leysir pau med sem minnstum tilkostnadi. Til pess telur hann ad lita purfi til
Sérheefni eigna hvers fyrirtaekis og hun radi pannig miklu til deemis vardandi
fjarmagnsuppbygginu pess, b.e. hlutfall skulda og eigin fjar.

I undirkaflanum hér ad framan var farid yfir hvernig bankar og adrar
stofnanir & fjarmalamorkudum medhondla ahzettu og pjénusta fjarfesta med
dreifingu eignasafna peirra. I seinni hluta pessa undirkafla verdur reynt ad
utvikka kenningar um fjarmalalega milli gongu og farid yfir hvernig bankar og
fjarmalamarkadir horfa til og reyna ad leysa upplysinga og freistnivanda hvers
hagkerfis. Par verdur farid yfir sérsteed vandamal tengd upplysingaséfnun og
hvernig stofnanir og millilidir 4 fjarmalamorkudum verka, og eru { sumum
tilfellum { kjorstodu, til pess ad leysa vandamal tengd peim. [ Pvi samhengi
verour sérstaklega skodad hvernig fjarfestinga-bankar skapa sér ordspor sem
stjornandi innri markadar med verdmyndandi upplysingar (e. price relevant
information).

I lok undirkaflans verda nidurstodur athugana okkar dregnar saman og
reynt ad svara hvort l60rétt stigveldis fyrirkomulag banka eda lagrétt
fyrirkomulag opinna marka sé betra til pess ad hafa umsjon med

upplysingavanda tengt fjarfestingum og lanastarfsemi innan hagkerfa?

1.2.1 Eignarhald og stjornunar straktur: Kenningar Umbodsvandans og
vidskipta-kostnadar hagfreedinnar
I fyrri umfjéllun héfum vid skodad hvernig fjarmalamarkadir adstoda og sameina
fjarmagnseigendur annarsvegar og fyrirtaekil® hinsvegar til fjarmoégnunar
fjarfestinga umfram eigin fjarrad. Hér eftir sem adur eru pad tilvik par sem
stiornendur fyrirteekja eru ekki jafnframt eigendur pess sem er
meginvidfangsefni okkar, p.e. tilvik pegar fjarmagneigendur eda umbj6dendur
peirra skipa stjornendur til daglegrar abyrgdar vid nytingu efnahagslegra geeda.
Skipta ma framgongu lanastarfsemi nidur { sex vidskipta-athafnir, leit,

skodun, samningagerd, framkvamd (e. execution), stjornun og eftirlit. Segja ma

19 Fyrirteeki er { pessum skilningi yfirbygging fjarfestingar. Frumkv6dull,

stofnandi fyrirteaekis, getur pannig ymist verid einn eda fleiri. I vidum skilningi eru

einstaklingar i personulegum fjarfestingum, t.d. hiisnaediskaupum, fyrirteeki hér.
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ad fyrsti undir kafli hafi byrjad ad skodad hvernig bankar og fjarmalamarkadir
verka til lausnar fyrstu premur athéfnunum. Ad samningagerd lokinni var
hinsvegar gert rad fyrir, likt og fario var yfir i kafla 1.1.5, ad dreifni avoxtunar
fylgdi akvedinni likindadreifingu og frammistada og arangur fjarfestinga veeri par
af leidandi ur hondum fjarfesta.

Nidurstodur fyrsta undirkafla eru pannig i anda kenninga Modiglini &
Miller20 sem beittu 4 6. Aratugnum hefdbundinni rekstrarhagfraedilegri greiningu
til ad rannsaka fjarmognun fyrirtaekja (e. corporate finance). Peir gerdu rad fyrir
ao fyrirtaekjum veeri haegt ad lysa sem framleidslufalli og ad b6 fjarfestingum veeri
haegt ad rada nidur eftir aheettuflokkum innan fyrirteekja veaeru beaer
6adgreinanlegar hvad samsetningu fjarmagns vardar. Megin nidurstédur
kenninga peirra voru pannig ad “medal fjarmagnskostnadur hvers fyrirtaekis veeri
6haour fjarmagnsuppbyggingu?! pess og jafn fjosrmoégnunar kostnad hreins flaedi
eiginfjar hvers flokks” williamson (1988, bls 577). A sinum tima ollu nidurstédur
Modiglini & Miller straumhvorfum a vidhorfi freedimanna, sem adur hofou litio a
fjarmoégnun fyrirtaekja sem sérsvid fjarfestingabanka sem byggju yfir sérstakri
bekkingu. Ymsar kenningar hafa pé i kjélfar gagnrynt nidurstédur peirra. beer
helstu, og jafnframt beer sem etlunin er ad skoda betur hér, eru
umbodskenningar (e. agency theory) og kenningar vidskipta-kostnadar
hagfraedinnar (e. Transaction-cost economics). Pessar kenningar eiga pad
sameiginlegt ad lita 4 skuldir og eigid fé ekki adeins sem rétt til fastrar- eda
afgangs krofu a fyrirteeki heldur einnig rétt til akvardanatoku innan bess, a
mismunandi hatt pé. Fylgismenn pessara kenninga hafa pannig bent a ad lita
purfi til mismunandi umbodskostnadar og sérhafni eigna vio

fjarmagnuppbyggingu fyrirtaekja.

1.2.1.1 Umbodskenningar

Umbodskenningar (e. Agency theory) gera rad fyrir ad minnst tveir leikendur séu

til stadar vid hvert efnahagslegt vandamal, umbj6dandi og fulltrii. Upplysingar

20 Williamson (1988, bls 452)
21 hlutfall eigin fjar og skulda.
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eftir upphaflega samningsgerd eru 6samhverfa milli malsadila ad tvennu leiti, i)
gjordir fulltria eru ekki ad fullu synilegar umbj6danda, p.e. fyrirh6fn i verkum
hans, ii) fulltrai hefur { gegnum storf sin 6dlast upplysingar sem umbj6édandi
hefur ekki yfir ad rada. { framhaldinu gera umbodskenningar rad fyrir ad of
kostnadarsamt sé fyrir umbj6danda ad vakta fulltria beint eda 6dlast fulla
vitneskju um athuganir og gjordir sem hann hefur komist ad og framkvemt.
Arrow?? skiptir freistnivanda (e. moral hazard) umbodskenninga pannig nidur i
huldar gjordir (e. hidden action) og huldar upplysingar (e. hidden information).
Arrow benti pannig 4 ad pad veeru ekki adeins huldar gjordir og upplysingar sem
umbjédendur pyrftu ad vinna bug 4 Utkoma fulltrtians akvardast ekki
einvoroungu af fyrirh6fn hans heldur einnig 4 utanadkomandi 6sedum pattum.
“Undir pessum kringumsteedum getur fulltriiinn, ad sjalfsogou, alltaf haldio pvi
fram a0 slok utkoma sé tilkominn vegna krafta fyrir utan hans valdsvid, og par af
leidandi, ekki hans sok” Furubotn & Richter (2005, bls 163). Vid petta ma svo
raunar beeta, og er ekki sidur dhugavert, ad vid umsnuning 4 deminu geta
fulltraar eins haldid pvi fram ad g6d utkomu sé tilkominn vegna eigin férnfysi vid
vinnu og fyrirhofn. Rétt er ad benda a ad til pess ad ofangreindar forsendur haldi
er gert rad fyrir fulltrdar vinni ekki ad fullum hug vid bestu lausn umbj6denda
sinna, m.6.0. fulltrdar munu leita eftir veikum punktum { eftirliti umbj6denda til
ad vikja sér undan erfidi og/eda svikjast um efnisleg og defnisleg gaedi?3. Vegna
tilviljanakennds pattar utkomu pess efnahagslega vandamals, sem umbj6dandi
felur fulltraa, leidir pad i framhaldinu til pess umbj6dandinn rennur oft a tidum
blint { sjoinn vid mat a fyrirh6fn sem fulltrai hefur lagt af hendi. Moguleikar
umbjddenda til pess stilla saman avinning sinn vid hvata fulltrda til astundunar
og { framhaldinu akvérdun um sjalfsteedi peirra til dkvardanna eftir eigin hofoi er
pannig meginvidfangsefni umbodskenninga.

Jensen & Meckling (1976) skilgreindu umbodskostnad sem, i) kostnad vid
eftirlit med fulltrda, ii) kostnad vid tengslamyndun umbj6danda og fulltria, iii)

afgangs tap. Af pessum premur kostnadarlidum umbodskostnadar eru pad fyrstu

22 Furubotn & Richter (2005, bls 162)
23 pessar forsendur eru i anda forsenda um ad féornarkostnadur fristunda sé
vinna. Ef enginn getur skynjad vinnuframlag pitt leidir pad med sér freistnivanda
til svikjast undan
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tveir lidirnir, sem akvardadir eru fyrirfram, sem umbjédandinn getur stjérnad til
ad hafa ahrif 4 endanlegt afgangs tap, skilgreint sem onytt teekifeeri vegna
takmarkads eftirlits umbjédanda med fulltriia, eda eins og Klein (2010, bls 36)
ordar pad “Afgangstapid stendur fyrir mogulegan avinning vidskipta sem ekkert
vard ur vegna pess ad fullgerdum hvotum til fulltriua er ekki haegt sja fyrir pegar
adgerdir peirra eru 6sédar”.

Umfang umbodskostnadar getur verid breytilegt milli fyrirtaekja. Hann
mun radast af fyrirhofn og 60rum kostnadi umbjédenda vid eftirlit auk
uppbyggingar og framfylgd vid samstillingu hagsmuna likt og farid hefur verid
yfir hér ad framan. Adrir hagfreedingar, til a0 mynda Klein (2010), hafa b6 bent a
ad mikilvaegara sé ad lita til ytri krafta til ad samstilla hagsmuni stjérnenda og
fjarmagnseigenda. Samkeppni a4 vorumarkadi tryggir til ad mynda ad fyrirteeki
par sem stjornendur stunda stjornheetti of mikid eftir eigin gedpoétta og
hagsmunum lifa hana ekki af. Mikilveegari p6, sé samkeppni milli stjornenda a
markadi.  edli sinu er kunnatta stjornenda ad hluta undirskilin (e. tacit),
stjornendur munu par af leidandi keppa um stédur innan fyrirtaekja & opnum
markadi med undirskildum adferdum ad hluta. Ef hlutafé fyrirtaekja er jafnframt
skrad a opnum markadi mun arangur hvers stjérnanda verda enn apreifanlegri
par sem hver sem er getur haft hvata af pvi ad verka sem eftirlitsadili med
stjornendum { gegnum yfirtokur. Margir hafa til a0 mynda bent a ad
meginhlutverk skortsala & morkudum sé ad veita sjalfsteedum eftirlitsadilum
teekifeeri til pess ad samstilla efnahagslegan abata sinn vid eftirlit. Fyrrgreindar
vangaveltur eiga { raun margt sameiginlegt med kenningum um skilvirkni
markada (efficient market hypothesis) sem betur verdur fario yfir { neesta hluta.

Fama (1980) feaerdi rok fyrir pvi ad pydingarmesta og jafnframt
adhugaverdasta vandamal umbodkenninga veeri ad gera grein fyrir hlutadeigandi
adkomu fulltria og umbjédenda peirra vio akvardanatoku og stjornun dkvardana
til hagkveemustu stodu innan fyrirtekja. Fama sa fyrirtekio fyrir sér sem
samansafn samninga (e. nexus of contracts), hvernig hlutadeigandi adilar taka
akvardanir innan fyrirtaekja eetti par af leidandi ad vera { hzesta forgangi vid
athuganir 4 starfsemi beirra. I pessu samhengi lagdi Fama fram fjégur

grundvallar stig vid akvardanatoku innan fyrirtaekja.
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1. Upphaf: uppastunga til nytingar efnahagslegra gaeda og

samninga-struktar

2. Fullgilding: Utfzerslu og tillaga til dkvardana og framkvemda
3. Framkveemd: stadfesting dkvardanatoku
4. Voktun: mat afkasta mismunandi fulltria vio akvardanatoku og

utfeersla umbunar til peirra

Fyrsti og bridji lidur falla undir akvardanatoku (e. decsision control) og annar og
fj6rdi undir stjérnun akvardanna (e. decision management). I kjélfarid er haegt ad
utskyra mismunandi stjéornarfar innan fyrirtekja eftir pvi hversu dreift
eignarhald peirra er, p.e. fjolda afgangs kréfuhafa. Samsetning akvardanatoku og
stjornun hennar medal farra fulltrua leidir til ad afgangs krofuhafar takmarkast
vio sama hop. Adskilnadur akvardanatoku og afgangs dhaettutdku leidir svo aftur
af sér adskilnad akvardanatoku og stjérnunar. Til pess ad na fram sem
hagkveemastri utkomu vid dreift eignarhald munu eigendur skipa fulltrua til
eftirlits med stjéornendum akvardanna, m.0.0. eigendur skipa stjorn yfir
fyrirteekjum.

I anda nidurstadna hér ad framan er i framhaldinu haegt ad gera frekari
greinarmun & i) umbodskostnadi vid aukna dreifingu hlutafjar (e. equity)24, par
sem handhafi er afgangs krofuhafi & liftima fyrirteekis, og ii) umbodskostnad vid
skuldir (e. debt), par sem handhafi 4 rétt a fyrirfram akvednu regluféstu
greidsluflaedi a liftima skuldabréfs. Umbodskostnadur vid fyrri lidinn er, eins og
fario var yfir hér a0 ofan, afgangstap vegna onyttra teekifsera sokum takmarkads
eftirlits umbjédanda med fulltraa. Seinni lidurinn, Umbodskostnadur { tengslum
vio skuldir er samsettur af annars vegar kostnadi vegna mogulegra breyttra
aherslna vio fjarfestingar vegna breyttrar dhaettu eigenda med tilkomu aukinnar
girunnar eigin fjar og hins vegar kostnad vid eftirlit med stjéorn dkvardanna. Par
sem eigendur skulda eiga vanalega ekki rétt 4 fulltria i stjorn er ekki haegt ad tala
um kostnad vid tengslamyndun { sama skilningi og vid eigid fé, heldur frekar
kostnad vid tengslamyndun milli eigenda fyrirtaekja og eigenda skulda. Eigendur

fyrirteekja eru pannig i raun ordnir fulltrdar pegar um skuldir er ad raeda. Ad

24 Rétt er a0 undirstrika ad hér er att vio atgafu hlutafjar sem adrir en
stjé6rnendur kaupa
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lokum er lika haegt ad tala um moégulegan kostnad vid gjaldprot par sem eigendur
skulda verda afgangskrofuhafar ef eigid fé purrkast ut. Jensen & Meckling (1976,
bls 342) légdu fram meginpunkta pessarar nidurstédu sem [ kjolfarid gefa

moguleika til alyktana um hagkvaemustu fjarmagnsuppbyggingu.

“Pad sem dtt er vio hér er ad bddar tegundir Umbodskostnadar eru hddar
hlutfalli (E) ytri fjarmégnunar gegnum hlutafé. Akjésanlegasta hlutfall E er
bad sem ldgmarkar heildar umbodskostnad (p.e. summu umbodskostnadar
vid hlutafé og skuldir). Afleiding pessa er, gagnstaett nidurstéoum Modiglini
& Miller, a0 haegt er ad finna ut hagstaedustu fjarmagnsuppbyggingu”
Furubotn & Richter (2005, bls389).

Atla meetti ,samkveemt ofangreindum rokstudning, ad haegt veeri med
adstod umbodskenninga ad stofna til altaekra (e. complete) og rokréttra
efnahagslegra samninga til lausnar vandamalum sem upp koma vid adskilnad
eignarhalds og stjéornunar. Hins vegar, vegna ofyrirsjdanlegra atburda, getur
verid 6mogulegt ad stofna til slikra samninga. Umbodssamningar sem talad hefur
veri0 um hér ad ofan eru pannig samkvemt skilgreiningu fullmoétadir og
framfylgjanlegir fyrir ddmsstélum, forsendur sem Williamson hefur gagnrynt og

etlunin er ad fara yfir neest.

1.2.1.2 Vidskipta-kostnadar hagfraedi

Vidskipta-kostnadar hagfraedi (e. Transaction-cost economics), VKH hédan i fra,
eins og nafnid gefur til kynna, litur 4 vidskipti (e.tranaction) sem grunvallar
athugunarefni og ad einstaklingar sem fulltrtar séu wundirstada allrar
hagfreedilegrar greiningar. VKH gerir skyrt rad fyrir ad einstaklingar séu
undirorpnir takmarkadri skynsemi (e. bounded rational) og gefnir til
taeekifeerishegdunar. “Takmorkud skynsemi er skilgreint sem atferli “ fyrirhugad
rokrent, en adeins ad takmorkudu leiti po6” (Simon (50), p.xxiv), og

teekifeerishegdun sem saekni { eigin hagsmuni med keensku”?> Williamson (1988,

2> Freedimenn hafa lengi rokreett pydingu skynsemi medal einstaklinga og hversu

mikla megi gera rad fyrir ad peir bui yfir. I pessari yfirferd er adeins setlunin ad

skoda afleidingar pess ad einstaklingar séu ekki fullkomlega rokraenir med peim
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bls.569). I framhaldinu beetir Williamson vid ad o6fullgerdir samningar séu
afleiding fyrri lidarins og aukinn tvisyni (e. hazard) vid samningagerd pess seinni.
Til ad fordast misskilning hér & eftir er rétt ad benda 4 ad inna VKH er talad um
tekifeerishegdun medan umbodskenningar tala um freistnivanda og
umbodskostnad, { edli sinu er petta { raun einn og sami hluturinn og adeins um
mismunandi ordalag ad reeda.

Tilvist vidskiptakostnadar i formi ofangreindra patta er pannig i forgrunni
greininga VKH. Til pess ad eiga vid framtidar ovissu stofna einstaklingar til
samninga sem reyna ekki ad taka hana ad fullu med i reikning en eru samt sem
aour til lengri tima, svokallada vensla-samninga (e. relationl contracts). Par sem
vensla-samningar eru oft a tidum adeins ad hluta greinanlegir og adfarahaefir
fyrir domsstolum gerir VKH rad fyrir ad 6ll vidskipti, nema pau alla einféldustu,
muni préa med sér einhverskonar stjérnunar struktdr til pess ad verja
mismunandi malsadila, eftir atvikum, gegn eftira teekifaerishegdun.
Teekifeerishegdun er pannig hindrud ad staerstum hluta med vidurlogum sem
hver og einn einstaklingur hefur yfir ad rada, utan réttarkerfis. Williamson bendir
pannig 4 ad kenningar VKH hugi ad kostnadar lagmoérkun ad lokinni
samningagerd og stjérnunar struktir, sem akvedinn er fyrirfram, par af leidandi
akvardadur med eftira veentan kostnad i huga. williamson (1988 & 1985) tulkar

eftira vidskiptakostnad sem.

1. Misadlogunar kostnadur (e. Maladaptation cost) sem kemur til pegar
gangur vidskipta fer ut af sporinu, { tengslum vid pad sem hagfreedingar
kalla breytilega samnings kurfu.

2. “Prutt” (e. haggling) kostnadur kemur til ef tvihlida fyrirh6fn & sér stad til
eftira leidréttingar einstaka patta samnings.

3. Uppsetningar- og rekstrarkostnadur { tengslum vid stjornunar struktur
eda stofnanafyrirkomulag (oft a4 tidum ekki doémstélar) til lausnar
agreiningi.

4. Tengslakostnadur til tryggingar gagnvart skuldbindingum

afleidingum ad 6mogulegt er ad gera rad fyrir allri framtidarovissu vid
samningagero.
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Af ofangreindu, samkveemt Williamson, gegnir Misadlogunar-kostnadur lykil
hlutverki. Pess hattar kostnadur a sér adeins stad i sambandi vio timatengda
ofullgerda samningagerd. A0 draga uUr slikum kostnadi med videigandi vali
stjérnunar strukturs er pannig adal einkenni og ahersla VKH.

Til pess ad utskyra vidskipta-sambond yfir tima purfa einstaklingar innan
peirra ad meta veikleika sina og yfirburdi gagnvart moétadila til hagkvaemustu
uthlutunar aheettu vid évissu. Vid mat stédu sinnar munu einstaklingar horfa til
seljanleika fjarfestinga sinna og hversu hadir peir eru pvi ad samningur vid
métadila haldi. “Adur en samkomulag var undirritad, var markadurinn med véruna
sem i hlut d samkeppnishafur, og mdlsadilum var frjdlst ad velja vid hvern peir dttu
vidskipti. Eftir lokanidurstodu samningagerdar, finna mdlsadilar sig i inni-lokudum
adstedum tvihlida einokunar...., innilokun mdlsadila eftird (ex-post) getur pannig
bodid heim heettu tzekiferishegdunar af hlio “sterkari” adila (p.e. peim mdlsadila
sem raedur yfir minna sérhaefdri eign eda eign sem er minna virdi fyrir honum) {
formi pvingadar enduruthlutunar hdlf-rentu sem sambandid getur af sér”

Furubotn & Richter ( 2005, bls.181).
Williamson talar { pessu ljosi i skrifum sinum um sérheefni eigna (e. asset

specificity) og adgreinir hana i fernt, med eftira vidskiptakostnad sérstaklega i

huga.

1. Sérheefni stadsetningar: { sérhafoum vidskiptum purfa kaupendur og
seljendur oft ad stadsetja sig nalaegt hvorum 60rum til lJagmoérkunar
flutnings og birgdakostnadar.

2. Efnisleg sérheefni eigha : annar eda badir adilar i vidskiptasambandi
purfa oft & tidum ad leggjast { fjarfestingar { sérhafoum efnislegum
eignum hvad honnun og eiginleika vardar. Upplausnarvirdi slikra
eigna getur oft 4 tidum haft { for meo sér téluverdar afskriftir

3. Sérheefni mannauds: Malsadilar 6dlast oft &4 tidum mjog sérhaefda
reynslu vid storf sin sem litil not eru fyrir { onnur storf. M.6.o.
mannaudur hefur oft 4 tidum litla pydingu vid 6nnur storf.

4. Tileinkun _eigna: langtima so6lusamningar eru oft & tidum

grundvallarforsenda fjarfestinga, p.e. ef akvedin sala er ekki tryggd

fyrirfram er ekki rekstrargrundvéllur fyrir henni
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Kenningar um venslasamninga hafa skirskotun til adsteedna par sem
malsadilar, vegna sérheefni fjarfestinga peirra, reida sig a marghlida traust vid
myndun vidskiptasambanda. Williamson talar um grundvallar-umbreytingu
(e. Fundamental transformation) eigi sér stad pegar einstaklingar bindast slikum
bondum. Framkvaemd vid lausn skipulags strukturs er i framhaldinu aorkad
gegnum “personulegt fyrirkomulag” (e. private ordering) milli malsadila, Par sem
akvordun Strukturs eignaréttar innan fyrirtaekja er hannad til ad halda uppi
skilvirkum hvétum med tilliti til mismunandi malsadila. Stjérnun fyrirtakja getur
pannig ordid frabrugdin eignarhaldi vid fléknari tengslamyndun, med pad ad
leidarljosi ad lagmarka vidskiptakostnad. Vid framkveemd ymissa undirmarkmida
geta gjordir annars adilans til a0 mynda ordid 6hagstedar hinum. Vio mikla
sérheefni getur 160rétt fyrirkomulag stigveldis (e. hierarchy) med Stjérnanda,
hefan til malamidlana eftir brjéstviti og med langtima hagsmuni

afgangskrofuhafa ad leidarljési, a toppnum verid hagkvaemast.

mynd 1: Stjornunar straktur og sérhafni eigna

sérhaefni fjarfestinga

osértaek blondud sértaek

5
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heimild: Williamson (1985)

Williamson hélt pvi fram ad margt veri haegt ad leera um samtok (e.
organisation) og stjornunar struktir peirra med pvi ad skoda sérhaefni eigna sem
ad peim koma auk tidni vidskipta vidtengt peim. Mynd 1 greinir { sundur fjora
mismunandi stjornunar struktira sem liklegir eru til ad koma upp med tilliti til

ofangreindra patta. Hér ad nedan verodur fario lausalega yfir hvern og einn.
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iii)

Markads-stjérn: A vid par sem vidskipti eru 6sértaek og 6persénuleg a

markadi par sem eignaréttur er vel skilgreindur. Hvorki seljendur né
kaupendur eru hadir hverjum 60rum, p.e. adrir métadilar eru til stadar
an teljandi verdsveiflna baedi vid endurtekin og tilfallandi vidskipti.
Fjarfestingar einstaklinga sem starfa & opnum markadi eru pannig
vanalega seljanlegar og arangur peirra 6hadur duttlungum annarra
vegna fjolda mogulegra moétadila. Agreiningur 4 opnum markadi er
utkljadur fyrir domsstélum og engin formleg tengsl eru til stadar milli
malsadila. Millilidalaus vidskipti & markadi eiga sér pannig adalega
stad med efnislegar eda defnislegar vorur sem audvelt er ad skilgreina
og verOmeeti hverja vidskipta eru takmorkud og kostnadur vid svik
takmarkadur.

Tvihlida stjérn: A vid par sem annar eda badir adilar eru hadir tilvist

motadila vid endurtekin vidskipti vegna blandadra eda sérteekra
fjarfestinga. Tvihlida stjorn er bpannig grunnurinn af pvi sem
Williamson kalladi hér ad ofan grundvallar-umbreytingu vidskipta
sambanda. Undir tvihlida stjorn er sjalfstjérn hver vidskiptafélaga
vidhaldido og einstaka fjarfestingar ekki sameinadar undir einn hatt.
Pess i stad treysta vidskiptafélagar a vensla samninga par sem
samvinna til framtidar er abatasamari en skammtima &ag6di vid
samningsbrot.

brihlida stjérn: A vid par sem vidskipti eru tilfallandi med blandadar

og/eda sértaekar eignir. Po tilvist motadila sér hér ekki jafn naudsynleg
og vid tvihlida samninga pa getur téluverdur kostnadur fylgt pvi ad
skipta milli métadila. Adstod pridja adila vio sképun
vidskiptasambanda og til eftirlits med bpeim getur bannig verid
akjosanleg. Eftirlit pridja adila getur einnig verid mikilvegt pegar
umfang vidskipta eru baedi umtalsverd og strjal i tima.

Samreemd stjérnun: A vid pegar einstaka adilar gefa upp sjélfstjorn og

mynda l60rétt fyrirkomulag stigveldis { von um ad sameiginleg
hagnadar hamorkun sé alitlegri en hagnadarvon hvers og eins.
Einstaka adilar innan stigveldis raofeera sig pannig ekki saman heldur
skipa fulltraa til stjérnunar adgerda a innri markadi fyrirteekis.
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“Pad sem barf ad skilja hér er ad hvati til pess ad eiga vioskipti pvert a
markadi verdur smam saman veikari vid aukna sérhaefingu vidskipta.
Pad er, pegar mannaudur og efnislegar eignir verda sérheefdari til
einstaka notkunar, verda peer berskjaldadri fyrir teekifaerismennsku og
parfnast sérhzefdrar verndunar sem sampaetting getur veitt”

(Furubotn & Richter,2005, bls 185).

Fyrirtaekid 1 heimi VKH er pannig séd sem stjornunar struktdr en ekki
framleidslufall i anda ny-klassisku hagfradinnar. Pad var (Coase, 1937)26 sem
velti pvi upphaflega fyrir sér af hverju 6ll framleidsla { hverju hagkerfi faeri fram
innan eins fyrirteekis eda 6fugt af hverju hun feeri ekki 61l fram 4 opnum markadi.
Coase benti a ad vegna tilvistar vidskiptakostnadar vio notkun markada taekju
einstaklingar sig saman um myndun innri markada, p.e. fyrirtekja, til
lagmorkunar hans. Petta myndi eiga sér stad uns kostnadur vid notkun innri
markadar yroi jafn notkunar hins opna markadar. Williamson hefur {
framhaldinu, eins og farid hefur verid yfir hér ad ofan, afleitt nanar hvers konar
stjérnunar skipan er liklegt ad myndist vid forsendur takmarkadrar rékreenni,
par sem 6mogulegt er fyrir einstaklinga ad gera rad fyrir allri framtidar 6vissu, og
aukinnar sérheefni eigna. Takmarkanir vid steerd fyrirtaekja innan VKH byggjast
b6 enn & grunn nidurstodum Coase, p.e. takmork fyrirteekja eru akvoroud af
jadar-fornarkostnadi milli notkunar innri og ytri markadar vid vidskipti.

Undir lok sidasta undirkafla var farid yfir hvernig umbodskenningar horfa
mismunandi augum a kostnad vid hlutafé (e. equity) og skuldir (e. debt), og {
framhaldinu hvernig fjarmognun fyrirtaekja er i jafnveegi par sem kostnadur
lagmarkadur med tillit til peirra beggja. Williamson (1988, bls579-89) hefur
gagnrynt pessa aodferdafredi og bent a4 ad p6é6 umbodskenningar skyri
mismunandi kostnad vid hlutafé og skuldir er enga visbendingu ad finna innan
peirra hvenzer skuldir eru hentugri til fjarmoégnunar fyrirtaekja og eins hvenaer
hlutafé sé hentugra. Kenningar VKH nalgast vandamal vid mismunandi
fjarmognun fyrirteekja med pvi ad lita til sérhzefni eigna sem bad notar vid

starfsemi sina og akvarda ut fra pvi hagkvaemasta hlutfall skulda og hlutafjar.

26Williamson (1988)
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Pannig er litid 4 hlutafé og skuldir sem stjéornunar straktur frekar en verkfeeri til
fjarmognunar innan VKH.

Til pess a0 utskyra betur hvenar hentugra er ad nota hlutafé og hveneer
skuldir eru betur til fallnar gerir Williamson rad fyrir ad fyrirteeki séu annadhvort
fjarmognud med skuldum eda eigid fé, en ekki hvoru tveggja. Til pess ad byrja
med er pannig audveldast ad imynda sér fyrirtaeki ad fullu fjaArmagnad med
skuldum. Gert er rad fyrir ad stjérnunar struktar skulda sé reglufastur med tilliti
til greidsluflaedis a liftima, p.e. fyrirteeki munu a liftima skulda purfa ad meeta
lausafjarkréofum a hverjum gjalddaga. Ef allt fer vel munu krofuhafar fa vexti og
ho6fudstdl til baka a liftima, vid vanskil eiga handhafar skuldabréfa hinsvegar
forgangskrofu { eignir sem standa eftir. Skuldir geta pannig verid 6sattfasar vid
til a0 mynda misbrest a afborgunum vegna lausafjarskorts.

Par sem upplausnarvirdi forgangskrafna leekkar med aukinni sérhaefni
eigna er naudsynlegt ad kynna til sogunnar sattfisara lanafyrirkomulag. Hlutafé,
par sem liftimi skuldbindingar er jafn liftima fyrirtaekis og vextir eru i formi
afgangskrofu a rekstur?’, leyfir fyrirteekjum ad einbeita sér ad hagkveemustu
eignasamsetningu an pess ad hafa dhyggjur af upplausnarvirdi vid lausafjarskort.
Sjalfraeedi handhafa hlutafjar til eftirlits og &kvardanatoku veitir pannig
fyrirteekjum med sérheefda eignasamsetningu lausafjartryggingu. Kostnadur vid
umsyslu er hins vegar breytilegur. LAtum k standa fyrir visitélu yfir sérheefni
eigna og kostnad vio umsyslu skulda og hlutafjar vera fall af k. Vid k { lagmarki
mun kostnadur vid hlutafé vegna eftirlits og annarrar umsyslu verda hzerri en
kostnadur vio reglufast skuldabréf par sem umsyslukostnadur er tiltélulega lagur
{ samanburdi. Vid haekkandi sérhaefni eigna mun kostnadur vid skuldir hinsvegar
hakka hradar a jadrinum vegna fyrrgreindrar tvisynu med lausafé og
upplausnarvirdi auk pess sem fyrirteeki eru visari til minna sérhaefori og

hagkveemri fjarfestinga vegna 6vissu med lausafé til framtidar.

- k: Sérhafni eigna
- D(k): Umsyslukostnadur skulda
- E(k): Umsyslukostnadur hlutafjar

27 Forsendur Fama um stjornheetti, bls 29, gilda lika hér
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E(0) > D(0), D> E >0

Hvort fyrirteki, med haekkandi sérhaefni eigna, er fjosrmagnad med skuldum eda
hlutafé fer pannig eftir logun kostnadarfalla. Samkvaemt VKH er pannig til stadar
eitthvert kK’ par sem E(k’) = D(k’). Ef k > k' mun fyrirteki fjairmagna sig med
hlutafé og vio k < k’ med skuldum.

Umfjoéllunin hér ad ofan er vitaskuld einféldud til muna, grunnnidurstédur
hennar leida b6 1 1jos lykilatridi vid fjarmognun fyrirtaekja. Vio kenningasmidar {
fjarmalum fyrirteekja er markmidid audvitad ad nalgast sem best nuitima
fyrirteekid, sem er stdrt, flokid og jafnframt i dreifdri eignaradild med flékna
skuldasamsetningu. Fyrrgreindar forsendur um ad fyrirteeki séu annadhvort
fjarmoégnud med skuldum eda hlutafé eru pannig til ad mynda ekki
raunveruleikanum samkveaemur { flestum tilvika. Pad ad rannsaka fyrirtekid a
meira orformi gefur okkur hinsvegar teekifeeri til pess ad skoda pad i 6dru ljési,
p6 med beirri yfirvofandi heettu og forsendur okkar haldi ekki vid staekkun
fyrirteekja og aukid flekjustig. “Jafnvel pé mogulegt sé, ef til vill jafnvel
sannferandi, ad hugsa um nutima fyrirtaekid sem runu verkefna fjarmognud { sitt
hvoru lagi, er slikum skilningi heegt ad hrekja” (Williamson, 1988, bls 583).
Pannig telur Williamson ad slik rokfeaersla fari & mis vid gagnkveem ahrif medal
verkefna, fyrirtaeki séu lidsheild sem erfitt er ad greina med pvi ad summa upp

einstaklinga.

1.2.2 Stjérnheaettir fyrirtaekja: Adkoma fjarmalakerfa

I fyrri umfjdllun pessa undirkafla hefur verid farid yfir pau vandamal sem
fjarmagnseigendur standa frammi fyrir vid Uthlutun fjarmagns til fjarfestinga og
hvernig peir vinna gegn 6hagsteedum hvétum stjérnenda og annarra motadila i
vioskiptum, baedi fyrirfram og eftira, med pvi ad adlaga pa sinum eigin og med
framsetningu videigandi stjérnunar striktirs eftir adsteedum. I stuttu mali er
vandamalid pad ad kostnadur fylgir pvi ad meta fyrirtaeki, stjérnendur og
markadsadsteedur adur en akvardanir vio fjarfestingar eru teknar. Hér ad framan

hofum vid Gtlistad 4 6rformi vandamalum vid stjérnheetti fyrirteekja, { pessum
43



undirkafla er atlunin ad halda afram og skoda nanar hvada stofnanaform er
hentugast ad verka sem millilidur a fjarmalamarkadi vid ad tryggja fjarfestum
sem oruggasta afkomu af fjarfestingum peirra . Pannig er pad ekki endilega vid
haefi hvers sparifjareigenda ad safna, vinna Ur og skapa upplysingar til mogulegra
fjarfestinga. Allar fjarfestingar sem byggja a trausti til motadila og hafa afkomu af
framtidar tekjustreymi fjarfestingar hans purfa 4 upplysingum um hana ad halda.
Ad safna saman og halda utan um upplysingar er hinsvegar kostnadarsamt verk,
fastur kostnadur vid upplysinga6flun er har og medhoéndlun peirra { edli sinu
vandmedfarin?®, par sem beer er erfitt ad utiloka 6d0rum og eru jafnframt
samkeppnisvara (e. rival), p.e. Ef pu kaupir upplysingar fra einhverjum kemur
bad ekki i veg fyrir ad hann selji paer annad i kjélfarid. Agédi upplysingadflunar
getur pannig horfio fljott ef paer “leka” annad.

Hér a eftir er atlunin ad fara yfir hvernig mismunandi millilidir &
fjarmalamarkadi leysa vandamal vid upplysingaséfnun og stjérnheetti fyrirteekja.
Umfjolluninni verdur skipt { prennt, fyrst verdur farid yfir hvernig bankar eru {
kjorstodu til pess ad safna saman og skapa upplysingar til s6lu til innlanshafa og
annarra fjarfesta. I framhaldinu verdur farid yfir hvernig opnir eignamarkadir
geta pjénad sama hlutverki, og ef naegur seljanleiki 4 eignamérkudum er til
stadar, hvernig peir geta 6rvad og hvatt einstaklinga til upplysingasképunar og
eftirlits med stjornendum. Par & eftir verdur skodad hvernig fjarfestingabankar
verka sem innri markadur med upplysingar par sem einstaklingar sem bua yfir
verd-myndandi upplysingum (e. price relevant information) geta komid peim a
framfeeri. Ad lokum verda mismunandi adferdir bornar saman med tilliti til kosta

og galla markads- og banka-drifinna hagkerfa.

1.2.2.1 Bankar sem upplysinga bandalog

Hagraedi sem bankar skapa vid 6flun og utanumhald upplysinga er vanalega
skipt nidur { steerdarhagraedi og breiddarhagraedi. Med steerdarhagraedi er att vid
ad bankar spari fjarmagnseigendum endurtekningar vid upplysingaoflun, Fastur

kostnadur vid upplysingadflun er har og verdmaeeti upplysinga had pvi ad peer séu

28 Upplysingar eru pannig sérheef eign { likani Williamson
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utillokadar 6drum. (Diamond)?° gerir rad fyrir prennskonar mégulegri samninga
skipan milli lanveitenda og lanpega, i) engin voktun, ii) bein voktun, iii) fulltrua
voktun gegnum millilid. Sem daemi gerir hann rad fyrir ad m lanveitendur utvegi
hverjum lanpega fjarmagn, { framhaldinu er gert rad fyrir ad adeins einn lanpegi
sé til stadar. Kostnadur vid voktun lanpegans er K og heildatkostnadur vid voktun
mK ef engin samvinna a sér stad milli lanveitenda. Pessi margfoldun upplysinga
oflunar gefur til kynna hégnunartekiferi fyrir millid til myndunar
upplysingabandalags. I undirkafla 1.1 hér ad ofan var farid yfir hvernig bankar
eru { kjorstoou til tima- og ahaettuumbreytingu Utlana { dheettuminni innlan til
utborgunar hvenezer sem er. Med tilkomu umbods- og upplysinga kostnadar er
haegt ad leggja fram frekari hagraedingu sem bankar veita innldnshéfum, p.e.
samsofnun upplysinga. Tilkoma banka sem millilidar leidir pannig til pess ad
utryma endurtekningum vid upplysinga 6flun. Ef gert er rad fyrir kostnadi D vid
skipun fulltraa fyrir hvern lanpega pa verdur kostnadur vid fulltrua voktun banka
(K+D) 4 méti (mK) 4n banka sem millilidar. I kjélfarid er pad er audséd ad (K+D)
er minna (<) en (mK).

Auk sterdarhagraedis vido upplysingaéflun buda bankar oft yfir
upplysingum um lanpega fengnar fra 60rum pattum i rekstri peirra. Upplysingar
ur greidslukerfi, um greidslufleedi lanpega, er pannig oft nefnt sem auka
yfirburdir banka vid eftirlit og mat fjarfestinga. I pessu sambandi er talad um ad
bankar hafi breiddarhagraedi yfir einstaka fjarfesta.

Greininginn hér ad framan lysir hvernig bankar skapa hagraedi sem
umbjédandi vid lanveitingar til lanpega fyrir fulltrda sina, innlanshafa. Utlistun
umbodsvanda milli innlanshafa og banka hefur pé ekki farid fram. Pannig er
ennpa til stadar vandamal einstaka innlanshafa vio eftirlit med gjordoum eigenda
og stjérnenda banka. [ bénkum nt til dags eru pad adeins eigendur hlutafjar sem
hafa rétt a fulltraa { stjorn til akvardanatoku og eftirlits med stjornendum banka.
Vardandi innlanshafa eiga innlanatryggingar og regluverk stjérnvalda ad tryggja
lagmorkun umbodskostnadar milli peirra og eigenda og stjornenda banka. Su
stadreynd ad handhafar hlutafjar eru afgangskrofuhafar og fa pvi adeins

fjarfestingu sina til baka ad pvi gefnu ad innlanshafar hafi fengio sitt er, likt og

29 Mathew &Thompson (2005)
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fario var yfir i kenningum umbodsvandans hér ad ofan, meginrok pess ad peir
hafa einnig umsjén med akvardanatdku og eftirliti. I framhaldinu ma pvi segja ad
adkoma stjornvalda sem tryggjandi innlana flytji umbodsvanda fra einstaklingum
yfir & sameiginlega sj60i innan hagkerfis. Umbodskostnadur vid bankastarfsemi {
formi freistni- og hvatavandamala hverfur pé ekki vid pennan tilflutning, Pannig
ma lysa tilgangi pessarar yfirferdar ad hluta til med fyrrgreindum nidurstédum,
p.e. til pess ad réttleeta adkomu hins opinbera vid lausn umbodsvanda vid
bankastarfsemi parf pjodhagslegur avinningur vid hana ad vera meiri en
kostnadur.

P6 meirihluti hagfreedinga sé sammala um mikilveegi bankakerfis i
hagvexti hvers hagkerfis er ekki einromur hversu mikilveegir bankar annarsvegar
og opnir eignamarkadir hinsvegar eru vid lausn umbodsvandans og i kjolfario i
préun hagvaxtar. Pad er hlutverk nzesta kafla ad fara yfir megindlegar rannséknir
a patt fjarmalalegrar milligéngu { hagvexti. Hér a eftir er setlunin ad fara nanar

yfir hvernig stofnanaumhverfi markada leysir vanda 6samhverfa upplysinga.

1.2.2.2 Markadir sem upplysinga bandalog

Samhlida kenningum um mikilveegi banka vio uthlutun og eftirfylgni sparnadar
hvers hagkerfis hafa kenningar hvernig opnir eignamarkadir geta verkad a
svipadan hatt verid lagdar fram. { forgrunni athuganna um virkni markada hafa
verio kenningar um skilvirkni peirra (e. efficient market hypothesis). Upphaf
athuganna um skilvirkni markada ma rekja til 6. aratugar sidustu aldar pegar
hagfreedingar féru med tilkomu aukinnar reiknigetu ad skoda hvort finna maetti
fyrirsjaanlegt munstur { hegdun markada yfir tima. Samkveemt pessum fyrstu
athugunum var ekkert fyrirsjadanlegt samband ad finna og besta likan fyrir
verdsveiflur 4 eignamoérkudum slembid (e. random walk).

Eugene Fama3? prengdi skilgreiningu & skilvirkni markada frekar nidur og
adgreindi { prju mismundandi stig skilvirkni, i) veika skilvirkni, ii) half-sterka

skilvirkni og iii) sterka skilvirkni.

30 Bodie, Kane & Marcus (2008)
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Veik skilvirkni: Kenningar um veikt skilvirka markadi fullyrda ad verd a

markadi innihaldi allar upplysingar um soguleg gogn, p.e. verd i fortidinni,
umfang vidskipta og hegdun vaxtastigs. Leitni greiningar med tilliti til
sogulegra gagna, ef pessar forsendur halda, eru arangurslausar til langs
tima par sem soguleg gogn eru adgengileg 6llum.

Half-sterk skilvirkni: Kenningar um half-sterkt skilvirka markadi tilgreina

ad allar tilteekar opinberar upplysingar vardandi rekstararhorfur
fyrirteekja endurspeglist pegar i verdi peirra. Samkvaemt pessu skilyroi
inniheldur verd fyrirteekja ekki adeins soguleg gogn heldur einnig
opinberar eigindlegar og megindlegar upplysingar um rekstur og horfur
hans til framtidar.

Sterk skilvirkni: Kenningar um sterkt skilvirka markadi tilgreina ad allar

tilteekar upplysingar vardandi rekstararhorfur fyrirtekja, par 4 medal
innherjaupplysingar sem stjéornendur eda adrir adilar sem koma beint ad

rekstri fyrirteekja bua yfir en ekki adrir, endurspeglist pegar i verdi peirra.

Umraedur um skilvirkni markada hafa verid lifseigar medal hagfreedinga {
gegnum tidina, sem hafa ekki verid sammala um adferdafraedi og tulkun
nidurstadna vid rannsOknir 4 henni. Paer ranns6knir sem gerdar hafa verid eru pé
samhljoma pvi ad markadi { medal og hapréoudum hagkerfum séu { pbad minnsta
veikt skilvirkir og oft a4 tidum half-sterkt skilvirkir sem er { anda nidurstadna
umbodskenninga. Forsendur um sterkt skilvirka markadi eru neer
undantekningarlaust alitnar of 6fgakenndar.

Frekari utlistanir a skilvirkni markada eru fyrir utan efni pessarar
yfirferdar, grunnhugtok hennar eru pdé mikilvaeg vid frekari athuganir 4 kostum

og gollum markads- og banka-drifinna hagkerfa.
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1.2.2.3 Fjarfestingabankar sem markadir med veromyndandi
upplysingar

Morrison & Wilhelm (2008) halda pvi fram i bdék sinni ad hlutverk banka3! sé
ekki adeins ad safna upplysingum heldur einnig ad verka sem millilidur f{
vidskiptum med verdmyndandi (e. price relevant) upplysingar um efnislegar og
Oefnislegar eignir. Veromyndandi upplysingar eru samkvemt hofundum ekki
beint upplysingar um innihald nyrrar tekni eda nyskdépunar heldur frekar um
tilvist peirra. baer hafi par af leidandi ahrif 4 utdeilingu fjarmuna en ekki innra
virdi nyskopunar. Verdmyndandi upplysingar eru pannig skyrt adgreinanlegar
fra eigninni sem peaer eru myndadar i kringum.

Til Pess ad koma verdmyndandi upplysingum { verd og mynda hvata til
framleidslu peirra parf hinsvegar ad koma & stofnanaformi til tryggingar
eignaréttar yfir peim. Fjarfestingabankar eru i likani Morrison & Wilhelm
sjalfsprottid stofnannaform til adstodar vid vidskipti med verdmyndandi
upplysingar, par sem naer 6mogulegt er ad koma a formlegum eignarétti yfir
peim. Upplysingar eru samkeppnisvara og um leid neaer 6keypis ad afrita og vio
kaup 4 peim enginn trygging fyrir pvi ad paer séu ekki seldar annad. I pvi ljési
benda Morrison & Wilhelm 4 ad mjog erfitt sé ad notast vid démsstola til
tryggingar a eignarétti yfir upplysingum par sem erfitt sé ad feera sonnur um
eignarhald yfir upplysingum innan peirra. Pannig munu { kjolfarid myndast
stadgenglar til tryggingar eignaréttar yfir verdmyndandi upplysingum.
Fjarfestingabankar sinna pvi hlutverki i likani peirra og mynda markad med
verdmyndandi upplysingar par sem framleidendur beirra geta ekki hagnast a
peim beint 4 markadi, p.e. med hégnun a eignamdrkudum, og eru pannig i raun
stadgenglar fyrir verdkerfi markadarins vio akvordun 4 utdeilingu takmarkads
fjarmagns til nyrra framkvaemda.

Fyrrgreindar nidurstodur er { raun sambeaerilegar likani Williamson { kafla
1.2.1.2. Veromyndandi upplysingar eru sértaekar og vidskipti med peer oft a
tidum strjal. Til pess a0 lagmarka vidskiptakostnad og tryggja sig fyrir eftira

taekifeerismennsku munu framleidendur og kaupendur peirra vilja koma upp

31 { grein sinni adgreina peir banka og farfestingabanka { sundur med patttoku
pess sidarnefnda sem markadsmyndandi adila med verdmyndandi upplysingar.
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stjornunar struktiur sem myndi i pvi tilfelli annadhvort verda prihlida eda
samreemd stjornun. Fjarfestingabanki myndar pannig 6formlegum markad par
sem stjornendur hans sitja & toppnum og akvarda pdknun til framleidenda
verdmyndandi upplysinga og verd skuldabréfa til fjarfesta. Ordspor bankana
verdur i framhaldinu frumskilyrdi fyrir tilvist hans par sem gjordir i fortidinni
munu endurspegla ventingar patttakenda 4 innri markadi hans i framtidinni.

Traust vio starfsemi fjarfestingabanka er samkveemt Wilhelm & Morrison
pvi had tilvist mannaudar. Bankar nu til dags eru hinsvegar oft 4 tidum samsettir
af margvislegri starfsemi, p.e. allt fra innlanapjénustu og eignaumsjon, likt og
fario var yfir 1 kafla 1.1, til fléknari markadsmyndunar med verdmyndandi
upplysingar og eftirmarkadi med eignir. Pad sem mikilvaegast er ad atta sig a hér
er a0 sértekni eigna innan bankastofnanna getur verid mjog mismunandi og
videigandi eignarhald og stjérnunarstruktur par af leidandi einnig. Wilhelm &
Morrison benda pannig & ad tvennskonar fjarfestinga sé porf innan banka vid
rekstur, annars vegar fjarfestingar vid taeknilausnir sem audvelt sé ad koma
eignarhaldi yfir og litla undirskilda (e. tacit) pekkingu purfi til starfreekslu og
hinsvegar sams6fnun mannauds med meiri undirskilda pekkingu sem erfitt er ad

koma eignarhaldi yfir.

1.2.2.4 Markads- eda Banka midad fjarmalakerfi?

Hversu vel virka mismunandi stofnana form innan fjarmalakerfa vid lausn
vandamala tengt stjornhattum fyrirtaeekja? Medfram almennri umraedu um tilgang
og hlutverk fjarmalakerfa i efnahagslegri framgéngu hagkerfa hafa spurningar
hvort markads- eda banka midud fjarmalakerfi virka betur vid voktun- og
stjornhaetti fyrirtaekja sprottid upp32. I grunninn hefur st umraeda sem myndast
hefur um kosti hvers kerfis snuist um ad utlista géllum mdtstaeds kerfis. Pannig
benda talsmenn banka midadra fjarmalakerfa & vanmatt markadarins vid lausn
vandamala tengt stjornhattum og voktun fyrirtekja, og eins fylgjendur markads
midadra fjarmalakerfa a galla peirra banka midudu vido lausn samsvarandi

vandamal. Hér er aetlunin ad fara yfir helstu rok beggja sjonamida.

32 Daemigerour samanburdur er milli markadsdrifinna hagkerfa Bretlands og
Bandarikjanna og bankadrifinna hagkerfa Japans og Pyskalands.
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P6 nokkud hefur verid skrifad um vandamal opinna markada vio
stjérnheetti fyrirteekja. Samkveemt hefdbundnum kenningum munu fjarfestar a
markadi aga stjornendur med yfirtékum 4 illa reknum fyrirtaekjum. Ymsir hafa p6
bent 4 ad ymis vandamal geti komid upp vid dpersénulega markadi. Stiglitz33
leggur dherslu a pad laumufarpega vandamal sem geti skapast 4 morkudum. bar
sem proadir markadir eru fljétir ad endurspegla nyjar upplysingar leidir pad til
hvatavandamala vid samsoéfnun upplysinga. Par af leidandi geti aukinn hlutdeild
markada { fjarmalakerfum hindrad nyskopun. Levine (2004 bls 27-28) bendir a
ad ekki sér vist ad hétun um yfirtoku sem opnir markadir beita stjé6rnendum séu
ahrifarikar. Par sem innherjar bui oft & tidum yfir meiri upplysingum en utherjar
vegna 6samhverfra upplysinga munu utherjar alltaf borga “of mikid” par sem
innherjar munu yfirbj6da pa ef verd er “lagt”. Levine tekur einnig saman gagnryni
par sem bent er a ad aukinn seljanleiki geti leitt til pjodfélagslega 6hagkveemra
ahrifa vegna minnkandi hvata vid eftirlit vegna pess hve audvelt er ad losna ur
stodoum a markadi. Bankar veiti par af leidandi betri aheettudreifingu milli
timabila. Ad lokum hafa margir bent & vandamal tengt dreifdri eignaradild par
sem enginn einn afgangskrofuhafi hefur naegan hvata til eftirlits og stjornunar
akvardanna3+.

Talsmenn opinna markada einblina { malstad sinum, 6fugt vid pad sem
segir hér ad ofan, oftast & vandamal tengd valdamiklum bénkum. Bankadrifid
fjarmalakerfi geti pannig, ef bankar verda of valdamiklir, med innherja
upplysinga komist yfir sifellt meiri rentu fra vidskiptavinum sinum i krafti
fakeppni & markadi. Levine bendir & ad fyrirteki med sterk sambond vid storan
banka starfi oft 4 tidum 4 varfaerni hatt en 6nnur fyrirtaeki, noti fjarmagnsfrekari
framleidsluadferdir vegna greidari adgangs ad lansfé og skili minni hagnadi, sem
sé 1 samreemi vid rentusokn valdamikilla banka gegn vidskiptavinum sinum.
Onnur lina { gagnryni 4 banka er vandamal vid stjéornheetti peirra, hver 4 ad sja
um og hafa eftirlit med stjéornun akvardanna? Pannig geta bankar eflaust verid
ahrifarikir i samso6fnun og vinnslu upplysinga um ésérteekar og blandadar eignir

og komid pannig { veg fyrir endurtekningar vio upplysingaséfnun, vid sértaeka

33 Levine (2004)
34 kaflar 1.2.1.1. og 1.2.1.2. um umbodskenningar og vidskipta- kostnadar
hagfraedi foru betur yfir petta.
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upplysingasofnun parf hinsvegar a sérteekari stjornunar- og hvata striktur ad
halda sem storir bankar bua ekki yfir. Yfirvofandi 6gn um yfirtokur, vegna tengsla
og oOrleti stjérnenda fyrirtaekja vio stjornendur banka, sé einnig ekki jafn
ahrifarikt taeki til 6gunar stjérnenda { bankadrifnu hagkerfi og markadurinn. {
framhaldinu hefur verid bent a4 ad bankar séu gjarnari 4 ad henda gédum
peningum eftir slemum, med 60rum ordum ad markadurinn sé betri ad bera
kennsl a fyrirtaeki { greidsluvandraedum. Bankar séu { pvi 1josi gjarnir 4 ad vernda
efnahagsreikning sinn med pvi ad halda teeknilega gjaldprota fyrirtaeekjum a floti
med frekari lanum. Ad lokum hafa malsvarar markads drifinna fjarmalakerfa
fullyrt ad opnir markadir geti bodid sérheefdari afurdir til dreifingar og
dhaettuvarna eigna. A medan banka drifid fjarmalakerfi geti veitt 6dyra
grunnpjoénustu vid aheettustjérnun bjédi markadir meiri sveigjanleika vid
sérheef’ar fjarmalaafurdir.

P6 umraeda um kosti og galla markada og banka & fjarmalamarkadi hafi
verid fyrirferdamikil hafa adrir viljad draga Ur henni. Pad sem skipti skopum vio
efnahagslega framproéun pjéofélaga sé frekar tilvist préads fjarmalakerfi frekar
en hver samsetning pess sé. Markadir og bankar geti pannig haft uppboétarahrif a
hvorn annan vid fjarmalapjénustu i hverju hagkerfi. { pvi sambandi hefur verid
bent 4 ad tilvist 6flugs réttarkerfis sé betri leid til ad tryggja sem besta
fjarmalapjonustu og megin mun a fjarmalapjonustu milli pjédfélaga megi finna i
l6gum og regluverki frekar en beinu vali patttakenda innan fjarmalakerfa milli
banka eda opnari markada. Ad utlista frekar tilgang og markmid regluverks og
laga vid fjarmalapjénustu er fyrir utan efni pessarar yfirferdar ad fratéldu peim
grunnatridum sem farid hefur verid yfir hér ad framan um tryggingu eignarréttar

og samningageroar i l6gum.
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2. Kafli

2 Fjarmalakerfi og hagvoxtur: Megindlegar visbendingar ur
hagrannséknum

I kaflanum hér ad framan hefur 4 fraedilegan hatt verid farid yfir hlutverk og
tilgang fjArmalakefa vid fjarmalalega milligongu innan hagkerfa . I pessum kafla
er ztlunin ad skoda hvernig haegt er ad yfirfeera peer eigindlegu nidurstédur sem
vid hofum lagt fram a megindlegt form og skoda adferdafraedi og nidurstodur sem
athugannir hagrannsékna hafa leitt fram um hlutverk fjarmalakerfa {
efnahagslegri frampréun pjodfélaga.

R. W. Goldsmith leitadist { lok 7. aratugarins vid ad svara premur
grundvallarspurningum um ahrif og framgang fjarmalakerfa. I fyrsta lagi vildi
hann skjalfesta hvernig uppbygging fjarmalakerfa breyttist med préun hagkerfa,
p.e. svara spurningum hvernig markadir, bankar og adrar stofnanir
fjarmalamarkada préast med auknum efnahagslegum umsvifum? I 6dru lagi vildi
hann & skipulagdan hatt reyna ad meta megindleg ahrif fjarmalakerfa 4 hagvoxt.
Og i framhaldinu hvort haegt veeri ad finna beint orsakasamhengi milli préunar
peirra og langtima hagvaxtar. Ad lokum vildi Goldsmith préa adferdir til ad meta
hvort uppbygging fjarmalakerfa skipti mali. Er lagrétt skipulag markada eda
millilidir 4 vid banka betri til ad skipuleggja fjarmalakerfi & sem hagkveemastan
hatt?

Goldsmith var frumkvoodull { athugunum 4 pessu svidi 4 7. aratugnum og
var med peim fyrstu til ad reyna a skipulagdan hatt ad safna gognum um umfang

og virkni fjarmalakerfa milli hagkerfa. I athugunum sinum komst hann ad
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nokkrum megin nidurstodum sem enn pann dag i dag eru i forgunni athuganna a
proun fjarmalakerfa og orsokum peirra i hagvexti. Til a0 mynda syndi hann fram
a ad efnahagsreikningur bankakerfis hefdi tilhneigingu til ad verda steerri {
hlutfalli vio landsframleidslu vid proun pess3?, auk pess ad leggja fram akveodnar
visbendingar um tengsl préunar markada og annarra fjarmalastofnanna vio
proun banka. Pegar koma ad pvi ad meta ahrif fjarmalakerfa & hagvoxt var
arangur hans hinsvegar vafasamari. Goldsmith notadist i ranns6knum sinum vid
gogn fra 35 londum og skradi skyra fylgni milli préunar fjarmalakerfa og
efnahagslegrar préunar, { nidurstodum sinum ték hann pé skyrt fram ad po6 fylgni
veeri til stadar milli préunar fjarmalakerfa og hagvaxtar veeri orsakasamhengio
par & milli ekki eins augljost, p.e. fylgni er ekki sama og orsok. Med nidurstodum
sinum benti Goldsmith pannig & mikilveegasta vandamal hagrannsdkna { peetti
fjarmalakerfa til hagvaxtar, p.e. ad idulega er sambandid milli kenninga og
meelinga 4 préun fjarmalakerfa 6nakveemt eda 6fullnzegjandi.

Eins og farid var yfir { kafla 1 er heegt ad skipta fjarmalalegri milligéngu
nidur { 5 meginhlutverk, p.e. i) Dreifing og medhdndlun aheettu, ii) umbreyting
steerdar, aheettu og timalengdar eignasafna, iii) umsjon of starfraeksla
greidslumidlunar, iv) fyrirfram 6flun upplysinga til mégulegra fjarfestinga og v)
voktun fjarfestinga og umsjon vio stjérnheetti fyrirteekja. akjésanlegast veeri ad
hanna athuganir um virkni fjarmalakerfa pannig ad paer maeldu sem nakveemast
hvern og einn ofangreindra patta. Margbreytileiki fjasrmalakerfa auk huglegra og
undirskilda patta sem fjarmalastarfsemi byggist ad hluta til & gerir nakveemar
megindlegar maelingar hinsvegar illmoégulegar. Meaeling 4 auknum gaedum fulltria
vid stjornheetti fyrirtaekja er til ad mynda erfitt ad mzela beint pé 6beinar
visbendingar i formi hagnadar og/eda aukins hagvaxtar séu til stadar. Kenningar
préadar med o6ésamhverfar upplysingar, vidskiptakostnad, freistni- og
teekifeerismennsku i huga eru pannig i forgunni forsenda sem freedimenn gefa sér
vi0 megindlegar hagrannsoéknir, bein meling 4 pessum pattum er hinsvegar
erfidleikum bundinn. Framfarir 4 ranns6knum a fjarmalakerfum hafa pannig fra

dégum Goldsmith adalega verid { adferdafredi hagrannsékna en ekki

35 Aukna pjénustu vio fjarmalalegrar milligongu
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adferdafraedi vio oflun gagna, p6 vissulega hafi umfang peirra og nakvaemni
batnad.

Hér & eftir er setlunin ad skoda nylegar rannséknir og fara nanar yfir
adferdafraedi peirra vido gagnadflun og talkun. Byrjad verdur ad skoda
nidurstodur hefobundinna adhvarfsgreininga milli landa a peetti banka i vexti
landsframleidslu og framleidni til langs tima par sem nanar verdur farid yfir
roksemdafaerslu vid gagnaoflun tengda peim. A eftir pvi verda sambaerilegar
adferdir kynntar til athuganna a virkni og peetti markada i efnahagslegum
framforum pjéofélaga. Par & eftir verdur fario lauslega yfir itarlegri tilraunir og
adferdafraedi til stadfestingar orsakasamhengis milli préounar fjarmalakerfa og
hagvaxtar med adstod hjalparbreyta og panel gagnasafna. Ad lokum verda
nidurstodur dregnar saman og farid yfir athugasemdir sem freedimenn hafa lagt

fram og frekari varnaglar slegnir vid talkun rannsékna.

2.1 bversnids athuganir milli hagkerfa a paetti fjarmalakerfa i
hagvexti

King & Levine (1993) byggdu a nidurstodum Goldsmith vid rannsoknir a
tengslum fjarmalakerfa vid langtima hagvoxt. Til pess ad mela proun
fjarmalakerfa 16gou peir fram 3 breytur sem hannadar voru til ad meela i hversu
miklu meeli fjarmalakerfi veittu pjonustu vid fimm ofangreind meginhlutverk
fjsrmalalegrar milligdngu. I rannsékninni notudust peir vid medaltalsgégn fra
yfir attatiu 16ndum a timabilinu3® 1960-1992 sem var mun meira en Goldsmith

rédi yfir. I grein sinni skilgreindu peir eftirfarandi breytur.

- Dypi fjdrmdlakerfis (Depth): mzelir heildarsummu seljanlegra (e. liquid)

skuldbindinga innan fjarmalakerfis, samansett af gjaldeyri haldid fyrir
utan bankakerfid auk velti- og vaxtaberandi innldna. Oft kallad
peningamagnsteerd (M3), myndud af bonkum og 60rum stofnunum vid

fjarmalalega milligéngu?’.

36 | grein sinni taka peir sérstaklega fram ad peir sleppi gognum fra steerstu
oliuttflutnings 16ndum heims sem mogulega geti skekkt myndina.
37 Fario var yfir grunnhugsun peningasteerda i kafla 1.1.3.
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- Umfang Sedlabanka (Bank): malir 1 hvada hlutfalli innlendir bankar veita

innlend lan & moti sedlabonkum hver rikis38, pessi maelikvardi kemur til
par sem innlendir bankar eru liklegri til ad sinna fimm meginhlutverkum
fjarmalalegrar milligéngu en Sedlabankar.

- Heildarutldn til innlendra einkaadila (Privy): jafngildir heildarsummu lana

til innlendra einkaadila sem hlutfall af landsframleidslu. Hugmyndin
bakvid pennan meelikvarda er su ad fjarmalakerfi sem fjarmagna fyrst og
fremst einkaadila séu liklegri til ad gegna meginhlutverki sinu, p.e. ad
beita sér vio stjornheetti fyrirtaekja, aheettustjérnun o.s.frv, heldur en pau

sem einfaldlega veita fjarmunum til rikisins eda rikistengdra fyrirteekja.

Lj6st er a0 pessir meelikvardar komast hvergi neerri pvi ad na yfir umfang
fjarmalapjonustu sem fjarmalakerfi hvers hagkerfis veitir. Ad skoda pessa
meelikvarda er p6 goédur byrjunarreitur, eins og betur verdur farid yfir hér ad
nedan, og gefur sterkar visbendingar um mikilvaegi pr6adra fjarmalakerfa. Til
pess ad meta ahrif fyrrgreindra patta a efnahagslega frampréun, skilgreina King

& levine prja meelikvarda til meelinga a vexti hagkerfa.

1. Medal raunhagvoxtur a mann, p.e. voxtur landsframleidslu (LF) leidréttur
fyrir verdlags- mannfjéldapréoun

2. Medal voxtur fjarmunaeignar a mann (fjarmunamyndun & mann)

3. Heildarvoxtur framleidni (Solow afgangssteerd), skilgreint sem

raunhagvoxtur 4 mann ad fradregnu (0.3) sinnum vexti fjairmunaeigna.

Rétt er ad benda & ad vid skilgreinum voxt framleidni til ad adskilja patt vinnuafls
og fjarmunamyndunar fra hagvexti, pvi sem Solow kallar teekni og getur verid
félginn { vexti mannauds, vinnuframlags og 60rum taekninyjungum vardandi
aofong og fastafjarmuni.

King & Levine matu eftirfarandi adhvarfsgreiningu. j i G(j) stendur fyrir
fyrrgreinda beetti { vexti efnahagslegrar proéunar, i 1 F(i) stendur fyrir
ofangreindar breytur til lysingar & préun fjarmalakerfa. X stendur fyrir fylki

annarra skilyrda sem ahrif hafa a hagvoxt (menntun, tekjudreifing, pdlitiskan

38 Heildar utlan bankakerfis / (Heildarutlan heildarutlan + lan veitt af
sedlabanka)
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stodugleika, vidskipti og almennan stodugleika efnahagskerfis) og € er
hefdbundinn leifalidur.
G(j) = o+ PF(i)+ X + &

Tafla 1 dregur saman nidurstdédur peirra og synir sterkt samband ofangreindra

meelikvarda vid efnahagslega framproéun.

tafla 1: préun fjarmalakerfa og ahrif a hagvoxt, 1960-1992

Medaltal 1960
Hada breyta depth Bank Privy Depth

medal raunvéxtur LF & mann 0.024 0.032 0.032 0.028
P-value (0.007) (0.005) (0.002) (0.001)
R? 0.50 0.50 0.52 0.61
voxtur fjirmunaeigna @ mann 0.022 0.022 0.025 0.019
P-value (0.006) (0.008) (0.007) (0.001)
R? 0.65 0.62 0.64 0.63
voxtur framleidni 0.018 0.026 0.025 0.022
P-value (0.007) (0.005) (0.002) (0.001)
R? 0.42 0.43 0.44 0.58

allar breytur er marktaekar vid 5% maork
0drum skyribreytum er slept hér bar sem baer eru fyrir utan pessa umfjéllun
Heimild: King & Levine 1993, taflaVII

Ef vid litum framhja orsakasamhengi pa gefa nidurstodur King & Levine okkur
sterka visbendingu um samband proéunar fjarmalakerfa og langtima hagvaxtar.
Studull breytunnar dypi gefur til ad mynda i skyn ad ef dypi fjarmalapjénustu
eykst um (0.1) aukist hagvoxtur um (0.24%) a ari. Yfir 30 ara timabil summast
pbad upp 1 (7.4%). Ef tekio er rétteekara deemi og skodadur munur 4 medal dypi
fjarmalapjonustu hja préudustu og vanpréudustu rikjunum i urtaki, kringum
(0.4), faum vid mun afdrattarlausari nidurstodur. Pannig ma utskyra umframvoxt
a 30 ara timabili, innan préudustu hagkerfanna, upp a tep 35%3° umfram pau

vanproudu einungis utfra dypi fjairmalapjonustu.

39 U.p.b. 20% af heildarmun
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Til pess a0 skoda nanar samband proéadra fjarmalakerfa og hagvaxtar, og
svara gagnrynisroddum sem alita ad hid sterka samband lysi eingéngu jakvaedri
fylgni sem hljotist af mismunandi atburdum og teekninyjungum sem eiga sér stad
samtimis, skodudu King & Levine upphaflega st6du fjarmalalegs dypis og hversu
vel hun spadi fyrir hagvexti { framtidinni. Adhvarfsgreining peirra ték pannig
upphafsstodu fjarmalalegs dypi sem skyribreytu en ekki medaltals stoou, dalkur
lengst til heaegri { toflu 1 synir nidurstodur hennar sem er, ef eitthvad er,

afdrattarlausari en nidurstoédur fengnar med medaltals greiningu.

2.1.1 Verdbréfamorkudum og ahrifum peirra til hagvaxtar baett vio

Levine & Zervos (1998) skodudu og beettu ahrifum verdbréfamarkada vid
ofangreindar nidurstédur. I athugunum sinum notudust pau vid breytu, lan
bankakerfis til einkaadila (e. bank credit), sem er sambezerilega breytunni (Privy),
med peim takmorkun pé ad hun tekur adeins tillit til lana veitt til einkaadila af
halfu bankakerfis. I framhaldinu skilgreindu peir svo fjérar nyjar breytur til ad
gripa umfang og préun verdbréfamarkada med tilliti til steerdar, seljanleika og
flokts. I rannsékninni notudust peir vid gégn fra 42 16ndum 4 timabilinu4® 1976-

1993.

- steerd (e. capitalization): meelir steerd verdbréfamarkada sem jafngildir
virdi skradra hlutabréfa a innlendum markadi deilt med landsframleidslu.
Rokin bakvid pennan meelikvarda eru pau ad stérir markadir séu

skilvirkari.

- Velta (e. turnover): jafngildir heildarvidskiptum med innlend verdbréf a
innlendum verdbréfamoérkudum deilt med heildarvirdi skradra hlutabréfa
a innlendum markadi. Pessi maelikvardi er ekki beint hugsadur til ad meela
kostnad vio vidskipti heldur frekar nuning sem til stadar er vid vidskipti
med upplysingar og fjarmunaeign hvers hagkerfis

- Virdi vidskipta (e. value traded): meelir heildarvirdi vidskipta med innlend

verobréf 4 innlendum verdobréfamorkudum deilt med landsframleidslu.

40 [ grein sinni taka peir sérstaklega fram ad peir sleppi gdgnum fra sterstu
oliututflutnings 16ndum heims.
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Pessum meelikvarda er eetlad svipad hlutverk og maelikvarda um veltu ad
meela vidskiptakostnad 4 innlendum verdbréfamorkudum.

- flokt (e. volatility): jafngildir 12 manada veltandi stadalfraviki innlendra

verobréfamarkada. Rokin bakvid pessa breytu eru svipud og & bakvid
veltu og virdi vidskipta. A0 auki benda hoéfundar & mikinn ahuga
freedimanna, rannsakenda og annarra stefnumarkandi adila & pessum

maelikvaroa.

Til pess ad rannsaka og mela efnahagslega framvindu hagkerfa notast
Levine & Zervos vid somu maelikvarda og grein King & Levine hér ad ofan.

Tafla 2 dregur saman nidurstédur bpriggja adhvarfsgreininga
sambeerilegar peim { kafla 2.1. ad viobeaettum ofangreindum meelikvoroum a
proun banka og verdbréfamarkada. Skyribreytur eru upphafsgildi medan haou

breyturnar eru medaltalsgildi.

tafla 2: bréun banka og verdbréfamarkada og ahrif a havoxt, 1976-1993

voxtur

raunvoxtur LF fjarmunaeigna a voxtur
Skyribreytur a4 mann mann framleidni
Bank credit 0.0131 0.0148 0.0111
P-value (0.0055) (0.0063) (0.00486)
Turnover 0.0269 0.0222 0.0201
P-value (0.0090) (0.0094) (0.0088)
R’ 0.5038 0.5075 0.4027
Bank credit 0.0146 0.0148 0.0125
P-value (0.0056) (0.0061) (0.0047)
Value traded 0.0954 0.0927 0.0736
P-value (0.0315) (0.0324) (0.0220)
R 0.4655 0.5224 0.3726
Bank credit 0.0083 0.0111 0.0086
P-value (0.0054) (0.0055) (0.0046)
Capitalization 0.0148 0.0088 0.007
P-value (0.0068) (0.0092) (0.0056)
Value traded 0.07 0.078 0.0552
P-value (0.0322) (0.0382) (0.0227)
R’ 0.5038 0.5075 0.4027

allar breytur er marktaekar vid 5% mork
adrar skyribreytur eru ekki birtar hér pbar sem baar eru fyrir utan bessa umfijollun
Heimild: Levine & Zervos 1998, toflur 3-5
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Levine & Zervos fundu ad badi upphafleg gildi yfir préun banka og seljanleika
verobréfamarkada hafa samtimis jakveed marktaek ahrif 4 hagvoxt, hvort sem um
er ad reda voxt landsframleidslu eda framleioni. Nidurstodur peirra benda
pannig til ad verdbréfamarkadir veiti frabrugona fjarmalapjonustu en bankar,
annars myndu badir 1idir ekki koma marktekt fram { adhvarfsgreiningu. Hvad
upphaflega staerd verdbréfamarkada og flokt peirra vardar finna héfundar ekki
sterkt samband par & milli. P6 samband steerdar og hagvaxtar sé jakveett i toflu 2
hér ad ofan finna héfundar Ut ad pad er had 3 londum i drtaki, og ef peim er
sleppt hverfur markteekni studla. Levine & Zervos alykta pannig ad pad sé ekki
beint skraning hlutabréfa a verobréfamarkad sem orsaki hagvoxt, heldur frekar
moguleikinn til pess ad eiga vidskipti med pau.

P6 ofangreindar Nidurstédur gefi frekari visbendingu um mikilvaegi
fjarmalapjonustu { efnahagslegri framgongu bpjoda baeta peer litlu vid
orsakasamhengi milli hennar og hagvaxtar. Ymsir freedimenn hafa einnig
gagnrynt pa meelikvarda sem baer setja a proun verdbréfamarkada og benda 4 ad
verobréfamarkadir verki lika til ad mynda vid aheettustjornun auk pess ad
fjarmalamarkadir séu meira en adeins verdbréfamarkadir og pau sleppi alveg til

ad mynda skuldabréfamorkudum.

2.2 Nyting hjalpar breyta vid athuganir a orsakasamhengi

[ undirkaflanum hér ad framan hafa sterkar visbendingar verid lagdar fram pess
aleid a0 proun fjarmalakerfa spai fyrir um voxt efnahagskerfa til langs tima. Eins
og itrekad hefur verid hér ad framan utklja pessar rannsoknir pé ekki umraeduna,
eda stadfesta fredin, um orsakasamhengi milli fjarmalakerfa og langtima
hagvaxtar eda framleidni. Pannig ma vel hugsa sér ad fjarmalakerfi taki vid sér
vegna ventinga um o6flugra atvinnulif { framtidinni og sé pvi fylgifiskur en ekki
orsok. A0 sannreyna utanadkomandi (e. exogenous) ahrif fjarmalakerfa a
langtima hagvoxt, og um leid syna fram a ad hlutverk fjarmalakerfi sé ekki eitt af
tveim sambondum sem gerast samtimis og adeins um samtima bjogun
(e. simultaneity bias) sé a0 reda, hefur pannig ekki formlega att sér stad.
Levine (2004) tekur saman eigin verk og annarra og bendir 4 ad til pess ad meta

hvort sambandid milli fjarmalakerfa og hagvaxtar sé knuid afram & samtima
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bjogun purfi ad finna hjalpar breytu (e. instrumental variable) sem utskyri
mismuninn & proun fjarmalakerfa milli landa en hafi jafnframt engin tengsl (e.
uncorrelated) vid langtima hagvoxt, umfram tenginguna vio fjarmalakerfi og
adrar skyribreytur i adhvarfsgreiningu. Sem hjalpar breytu notar Levine uppruna
réttarkerfa*! med sérstaka aherslu a rétt lanadrottna og skilvirkni réttarkerfa.
Par sem fjarmalakerfi eru byggd upp 4 samningum eru samningalég uppistada og
naudsynleg, p6 ekki neaegjanleg, skilyroi til pess ad pau geti prifist & hagkveeman
hatt. Hagkerfi par sem réttarkerfi framfylgir 16gum afdrattarlaust og verndar
lanadrottna munu pannig vera { betri st6ou til pess ad byggja upp 6flugt
fjarmalakerfi. Levin tekur ad lokum fram ad par sem réttarkerfi flestra landa
hefur verid lengi vio lydi eda pau 60last pad gegnum hernam eda nylendustefnu

sé liklegt a0 medhondla pad sem ytri breytu.

2.2.1 Adhvarfsgreining med Panel gognum og adstod hjalpar breytu

Levine, Loayza & Beck (2000) nota ofangreinda hjalpar breytu um uppruna
réttarkerfa til ad betrumbaeta fyrri rannséknir, sem notast vid upphafs og
medaltalsgildi milli landa, og kanna nanar orsakasamhengi fjarmalakerfa vid
hagvoxt. Vio rannsoknir sinar notudust peir vio GMM*? Panel adhvarfsgreiningu

og settu upp eftirfarandi likan:
Yie = a'Xil,z + ﬁ‘th ++ A+ €

Par sem (y) er hada breytan, X! stendur fyrir tafdar skyribreytur og X? fyrir
samtima skyribreytur, u stendur fyrir sérstok 6séd ahrif hvers lands, A meaelir
tima ahrif og € er timatengdur leifaliour.

Baedi kostir og gallar fylgja pvi ad feera sig yfir { ranns6knir med panel
gognum. I fyrsta lagi gefa panel gogn teekifzeri til ad notfzera sér baedi upplysingar
i tima innan hagkerfa sem og a milli peirra, sem gefur i framhaldinu teekifeeri til

notkunar hjalpar breyta fyrir allar skyribreytur til ad draga fram utanadkomandi

41 b.e. hvort pau eru byggd upp a verslunarrétti eda félagsrétti (e. commercial vs.
company law)
42 Generalized method of moment
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patt fjarmalakerfa i hagvexti. Petta vekur einnig upp mogulega 6kosti, par sem
ofangreindum likbnum er etlad skoda hagvoxt til langs tima geta
skammtimasveiflur i tima skekkt nidurstodur. Til ad reyna ad lagfeera fyrir pvi
nota hofundar fimm ara hlaupandi medaltal & timaradir innan hagkerfa. Ad
lokum gefa panel gogn teekifeeri til pess ad adskilja sérstok 6séd lands ahrif fra
leifalid adhvarfsgreiningar sem annars leida til bjogunar medal metla.

Tafla 3 dregur saman nidurstodur Levine, Loayza & Beck. Sem skyribreytu
um proun fjarmalakerfa nota peir sambeerilega breytu og Privy { kafla 2.1.1. og
hadu breyturnar eru paer sému og adur. Gagnasafnid er samsett af timaré6dum fra

77 1ondum 4 timabilinu 1960-1995.

tafla 3: Proun fjarmalakerfa og hagvoxtur, 1960-1995, Panel GMM

matsadferd: GMM med Panel gégnum

Hada breyta Privy sargan-prof (P-value)*
medal raunvoxtur LF 8 mann 0.024 0.183

P-value (0.001)

voxtur fjairmunaeigna @ mann 0.0344 0.205

P-value (0.001)

voxtur framleidni 0.0133 0.166

P-value (0.001)

*nylitilgédtan ad hjalparbreyta sé 6had leifalidnum
Heimild: Levine, Loayza & Beck, 2000

Nidurstodu peirra gefa til kynna ad utanadkomandi hluti pr6éadra fjarmalakerfa
hafi jakvaed ahrif 4 hagvoxt og bad sé par af leidandi ekki drifid afram af samtima
bjogun (e. simultaneity bias) eda sérstokum 6sédum ahrifum innan einstakra
landa. Jafnframt stadfesta nidurstodur Sargan-profsins*3 16gmeeti hjalparbreytu.
(Beck & Levine, 2004) byggja 4 somu adferdafraedi hér ad ofan, en beaettu
vio verdbréfamorkudum og notudust vid somu skyribreytur og i kafla 2.1.2 hér
ad ofan auk fyrrgreindrar hjalparbreytu til utskyringar 4 vexti raun

landsframleidslu & mann. Tafla 4 dregur saman nidurstéour peirra.

43 Sargan-prof er prof a logmeeti hjalpar breytu (e. instrumental variable). Ef
nulltilgatan er stadfest tolfraedilega sér (p.e. ekki hafnad), stenst hjalpar breytan
profio og er logmeet viomidun.
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tafla 4: Tengsl verdbréfamarkada og banka vid hagvoxt, 1960-1980

Matsadferd: GMM med Panel gégnum
Gagnasafn: 146 athuganir i 40 I6ndum

Hada breyta Bank credit Turnover sargan-préf (P-value)*
medal raunvoxtur LF & mann 0.0176 0.0096 0.488
P-value (0.001) (0.001)

*nulltilgatan ad hjalparbreyta sé 6haad leifalidnum
Heimild: Beck & Levine, 2004

I stuttu mali hafna nidurstédur peirra eindregid peim hugmyndum ad préun
fjarmalakerfa i heild sé 6viokomandi eda skadlegt hagvexti til langs tima og
benda um leid til pess préun verdbréfamarkada sem og banka hafi samtimis
jakveed ahrif a hann. Beck & Levine alykta pannig, eftir ad hafa gert rad fyrir
sérstokum 6sédum landsahrifum og moguleika 4 samtimabjogun innri breyta, ad
gognin séu samkveem freedunum sem leggja dherslu a hid mikilveega jakvaeda

samband milli proun fjarmalakerfa og langtimahagvaxtar.

2.3 Markads- eda banka-drifid fjarmalakerfi: hvort er betra?

Steerstur hluti rannsokna a struktur fjarmalakerfa sidustu aratuga hefur falio i sér
skodun og mat 4 kostum og gollum markads drifinna hagkerfa likt og Bretland og
Bandarikin bua yfir og banka drifinna likt og Japan og Pyskaland bua yfir. P6
pessar rannsoknir hafi veitt innsyni inn { starfsemi mismunandi fjarmalakerfa
hefur veriod erfitt ad draga afgerandi breidar alyktanir, sérstaklega par sem 16ndin
eru adeins 4 og langtima hagvoxtur medal peirra hefur verid svipadur sidustu
aratugi.

Eins og farid var yfir hér ad framan eru sterkar visbendingar til stadar ad
baedi markadir og bankar hafi samtimis jakveed ahrif a hagvoxt og framleidni til
lengri tima og veiti par af leidandi mismunandi pjénustu og/eda hjalpi hvort 60ru
til adstodar fyrirteekjum og einstaklingum innan hagkerfa. Levine (2002) beetti
meelikvordoum um struktar fjarmalakerfa vio fyrrgreindar rannsoknir med panel
gagnasofnun og fann engar visbendingar sem bentu til pess ad annad veeri betra
en hitt heldur stadfesti adeins fyrri nidurstodur um mikilvaegi bréadra
fjarmalakerfa i heild sinni til langtima hagvaxtar.
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2.4 Samandregid og frekari varnaglar vid tulkun nidurstadna

Fyrsta vandamal freedimanna vid rannsoknir a mikilvaegi fjarmalakerfa er feersla
ur fredilega heiminum yfir { raunheiminn og hvernig best sé ad meta a
megindlegan hatt mismunandi peetti fjarmalalegrar milligéngu. Hér ad ofan hefur
verid farid yfir nokkrar rannséknir sem reyna ad stadfesta orsakasamhengi milli
préunar fjarmalakerfa og langtima hagvaxtar. P6 allar pessar rannsoéknir gefi
akvedna visbendingu um mikilvaegi préadra fjarmalakerfa leida peer jafnframt {
1j6s mikilvaegi pess fyrirvara ad erfitt er ad meela préun fjarmalakerfa og tengja
beint vid fraedileg hugtok. Orsakasamhengi préadra fjarmalakerfa vio langtima
hagvoxt er pannig ekki beint ljést b6 rannsoknir bendi eindregio til pess ad ahrif
peirra & langtima hagvoxt séu utanadkomandi og par af leidandi orsakavaldur.
Ymsir hagfraedingar hafa reynt ad baeta vid ofangreindar nidurstddur.
Rioja & Valev (2003) athugudu hvort ahrif préunar fjarmalakerfa 4 hagvoxt sé
orsakad med aukinni fjasrmunamyndun eda aukinni framleidni medal préunar- og
ionrikja. Nidurstodur peirra gefa til kynna ad medal vanpréadra lagtekju landa
hafi proun fjarmalakerfa adallega ahrif a4 hagvoxt i gegnum fjarmunamyndun
medan ahrifunum sé 6fugt farid medal proéadra ionrikja, par sem fjarmalakerfi
orsaki aukinn hagvoxt adallega gegnum aukna framleidni. Nidurstodur Rioja &
Valev benda pannig til ad sambandid milli préunar fjarmalakerfa og hagvaxtar
geti verio 6linulegt og hlutverks pess sé frabrugdid medal préadra og vanpréadra
landa, sem pau ad lokum segja a0 breytist { kringum medaltals proun { gagnasafni
peirra. Hofundar reyna p6 ekki ad utskyra ndnar mismunandi orsakasamhengi.
Nidurstédur peirra benda p6 eindregid til pess ad ef fredimenn zetla sér ad
rannsaka orsakasamhengi milli fjarmalakerfa og langtima hagvaxtar purfi
nakveemari meelikvardar a préun fjarmalakerfa ad koma til. Klein (2010) bendir {
pvi samhengi 4 pa miklu aherslu sem fraedin hafa lagt 4 ad utskyra adkomu
fjarmalakerfa ad fjarmognun “storra” fyrirteekja gegnum verdbréfa- og
skuldabréfamarkadi. Til pess a0 utskyra hlutverk fjarmalakerfa frekar purfi ad
koma til kenningar sem utskyri frekar adkomu peirra vid fjarmégnun litillar

frumkvoola starfsemi.
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Adrir hagfraedingar hafa bent & mikilvegi pess ad skoda hlutverk
peningamalastefnu i préun fjarmalakerfa og hafa { pvi 1josi sérstaklega bent a
skadsemi vidvarandi verdbdlgu a préun og virkni peirra. Rousseau & Wachtel
(2002) rannsokudu ahrif verdbolgu og fundu Ut ad fjarmalalegt dypi hafi jakveed
ahrif a hagvoxt adeins ef verdbdlga sé undir akvednum morkum#4.

Einnig er vert ad benda & ad { ranns6knum okkar hér ad ofan hafa verio ad
skoda ahrif fjarmalakerfa & hagvoxt til langs tima. Eins og deemin hafa synt eru
bankar og fjarmalamarkadir oft natengdir umraedu um skammtimasveiflur innan
hagkerfa. Hagsveiflur eru i grunninn fyrir utan yfirferd pessarar umfjollunar. P6
er ljost, eins og adur hefur verid komid inn & med innlanatryggingar, ad ef
réttlaeta 4 adkomu rikis og sedlabanka ad banka og fjarmalakrisum purfa jakveed
ahrif fjarmalakerfa til langs tima ad vera meiri en skammtima 6hagkvaemni.

A0 lokum hefur Levine (2004, bls49) bent a ad lifeyris- og
liftryggingasjodir keppi { morgum tilvikum vid banka og adrar fjarmalastofnanir
um vidskipti innan pro6adra fjarmalakerfa.#> Petta asamat fyrrgreindum
athugasemdum itrekar pa varnagla sem slegnir hafa verio { pessum kafla, p.e. pad
er erfitt ad meela préun fjarmalakerfa og tengja beint vid fraeedin 4 megindlegan

hatt.

4 fimm ara medal verdbolga milli 15% -25% byrjar ad hafa neikvaed ahrif.
45 lifeyrissjodir hér a landi eru til a0 mynda stoérir { samanburdi vid innlenda
bankastarfsemi eins og betur verdur farid yfir i kafla 3.
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3. Kafli

3 bréun islenska fjarmalakerfisins

Hér ad framan hefur verid farid yfir pau atridi sem helst ber ad lita til vid
athuganir og mat 4 préun fjarmélakerfa. { pessum kafla er atlunin ad skoda
hvernig proun islenska fjarmalakerfisins hefur hattad og reyna ad meta ahrif pess
a voxt landsframleidslu og framleioni 4 mann med megindlegar nidurstodur kafla
2 { huga. Markmio Dessarar yfirferdar er ekki beint ad skoda adkomu
fjarmalakerfisins ad nyafstodnum atburdum hér 4 landi heldur frekar hvernig
préoun bpess hefur hattad, hvernig aherslur breyttust med einkavaedingu
rikisbankanna og til hvers ber ad lita vid framtidarhorfur pess. Eftirfarandi
umfjollun reynir pvi ekki beint ad rekja sogu islenska fjarmalakerfisins heldur
frekar ad skoda paer aherslubreytingar sem ordid hafa vid starfreekslu pess {
gegnum tidina. Farid verdur lauslega yfir framgang fjarmalakerfisins fram ad, og
fyrstu aratugi eftir, lok seinni heimstyrjaldar en adaldhersla 16gd 4 ad skoda pa
préun sem att hefur sér stad hér a landi sidustu 5 aratugi. A0 lokum verda
vangaveltum um framtidarhorfur islenska fjArmalakerfisins velt upp, og reynt ad
svara hvort islenska hagkerfid eigi frekar a0 halla sér ad opnum

fjarmalamorkudum eda halda afram a braut stors bankakerfis.

3.1 Bankakerfi myndast

Uppruna islenska fjarmalakerfisins ma rekja til lok 19. Aldar med stofnun

Landsbanka Islands 4rid 1886. Bankastarfsemi 4 19. 61d hafdi fram ad stofnun
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Landsbankans gengid hazegt, utbreidsla peninga var litil og laun ennpa ad
steerstum hluta greidd { vorum en ekki peningum. Upphaflegur
efnahagsreikningur Landsbankans var half miljon kréna sem Landsjédur lagdi
fram sem utgefandi peningasedla*t. Petta var mikil aukning a peim tima og var
efnahagsreikningur allra sparisjéda sem pa voru starfandi a4 landinu svipad og
framlag landssj6ds. Lanastarfsemi bankans var i upphafi thaldssom og félst
adalega { lanum til beenda og {buidabygginga i péttbyli, 1an til kaupa a fiskiskipum
voru takmorkud par sem afmorkud aheetta vido pau var talin of mikil. 20 arum
eftir stofnun Landsbanka Islands var Islandsbanki stofnadur, { eigu erlendra adila
og fylgdi peim { fyrsta skipti umtalsvert erlent fjarmagn til fjarfestinga hér a landi.
Stofnendur Islandsbanka settu sem kréfu ad peir fengju einkarétt 4 prentun
islensku krénunnar, sem og peim var veitt med peirri breytingu p6 ad helmingur
pbess pyrfti ad vera tryggdur med gulli. Pad aukna fjarmagn sem kom med
starfsemi fslandsbanka 4rid 1904 var forsenda aukinnar fjarfestingar i togurum
og 00rum fiskiskipum hér & landi, sem urdu mjog ardbeerar fjarfestingar i
upphafi. fyrsti aratugur i starfsemi hins nyja banka, og fram ad fyrri
heimsstyrjold, gengu pannig vel. Arid 1913 urdu kaflaskil { starfsemi hans pegar
tengingu sedlautgafu hans vio gull var aflétt og upphofst mikil lanadtpensla, sem
jokst enn frekar med fyrri heimsstyrjoldinni og miklu innstreymi fjarmagns tengt
jakvaedum voruskiptum a stridsdrunum. Heildar raunutlan fjarmalakerfisins {
stridslok voru ad lokum ordinn rumlega tuttugufalt meiri en vid stofnun
Landsbankans 30 arum fyrr. Hin mikli voxtur peningamagns fyrstu ar 20. aldar
for po fljotlega ad segja til sin med mikilli verdbdlgu a stridsarunum*’ og
tilfallandi gengisfalli krénunnar. Pad dsamt peirri fjarmalakreppu sem skall a
heiminn { stridslok, med miklu verdfalli a fiskafurdum, jok a vanda lanastofnanna
sem attu mikid undir starfsemi sjavarutvegsfyrirtekja*s. Ofan i pau vandreedi
sem fylgdu kreppu eftirstridsaranna var raungengi islensku krénunnar, eftir
mikla verdbélgu stridsaranna, haldid of hatt og neyddist baedi Islandsbanki og

landssjodur til pess ad taka erlent lan til pess ad halda vid gengi hennar { upphafi

46 Sedlar landsjods voru ekki tryggdir med gulli, og par af leidandi ekki
gjaldgengir { millirikjavidskiptum sem féru fram { gulli { pa daga.
47 Heildarverdbdlga 4 stridsarunum var kringum 300%
48 Allt ad helmingur lana voru til sjavarutvegsfyrirtakja.
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pridja aratugarins. medfram pessu haa raungengi var eftirspurn eftir lanfé svo
mun sterkari en frambod sem leyst var med sedlaprentun frekar en med
naudsynlegum verdleidréttingum gegnum gengi og vexti. Arid 1918 fengu
Islendingar fullveldi og var poélitiskt umhverfi pridja aratugarins litad af
tortryggni gagnvart uUtlendingum og pvi nyja borgarsamfélagi sem pa var i
uppbyggingu. Graedgi bankamanna var ofarlega 4 baugi og var verdbdlgu fyrri ara
ad stérum hluta skellt 4 herdar Islandsbanka sem var sakadur um o6héflega
sedlaprentun med eigin grédavon { huga. Pristingur stjornmalamanna, sér { lagi
ba nystofnads Framsoknarflokks, lyktadi ad lokum med pvi ad Landsbanka
[slands, sem var ad fullu i eigu landssj6ds, var veittur einkaréttur til
Sedlaprentunar 4 kostnad Islandsbanka 4rid 1928, sem var gert ad draga alla
sedla til baka fyrir 1931. Petta leiddi aftur til pess ad slandsbanki purfti
annadhvort ad finna nyjar leidir til pess ad fjarmagna sig eda minnka
efnahagsreikning sinn til muna. Sogu Islandsbanka lauk ad lokum { upphafi
heimskreppunnar arid 1930, sleem lausafjarstada bankans olli pvi ad erlendir
adilar voru ekki tilbunir ad stydja vio bakid 4 honum an einhverskonar trygginga
fra landssj60i.

Tilkoma Islandsbanka olli straumhvérfum { bankapjénustu hér 4 landi.
Greidslupjénusta i gegnum fjarmalastofnanir héfst til ad mynda ekki af krafti fyrr
en vid stofnun hans*’ og markar hann upphaf pess ad almenningur dré sparnad
sinn “undan koddanum” heima hja sér og inn { bankakerfid. Peningamagn (M3)
jokst pannig hratt 4 pessum arum og hafdi arid 1919 prefaldast fra stofnun hans
15 arum fyrr>0. Aukinn steerd fjarmalakerfisins minnkadi einnig afmarkada
dheettu med aukinni eignadreifingu pd kerfisbundinn ahaetta, sérstaklega vegna
sjavarttvegs, hafi enn verid mikil. I pessu 1jési er oft talad um ad islenska
fjsrmalakerfid hafi komist yfir sitt fyrsta Préunarstig med tilkomu Islandsbanka
og betri pjonustu vid steerdar-, ahaettu- og timaumbreytingu i lanastarfsemi, auk
skilvirkari greidslumidlunar. Endalok {slandsbanka markar svo upphaf timabils

aukinna rikisafskipta og einangrunar islensk fjarmalalifs naestu 50 arinn.

49 Adeins 29% af peningamagni { umfero var i formi bankainnisteeda ario 1904
50Ur0.1110.33
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3.2  Yfirtaka rikis a bankastarfsemi og stodnun i 50 ar

Landsbanki Islands, sem einkaleyfishafi 4 sedlaprentun, neitadi Islandsbanka,
eina raunverulega keppinaut sinum, um prautarvaralan i lausafjirvandreedum
sinum arid 1930, og for hann { kjolfario { prot eftir ad Landssjodur neitad honum
einnig um tryggingar. Stofnun Utvegsbankans ur leifum Islandsbanka markar
sidan, eins og fyrr var greint, upphafio a rikisvaedingu bankakerfisins hér a landji,
sem atti eftir ad setja spor sitt a atvinnulif og lanastarfsemi pvi handa naestu 50
arin. Neitun landssj6ds 4 tryggingum til handa Islandsbanka 4tti pannig eftir ad
hafa vidtaek ahrif til framtidar og lokudust erlendir lansfjarmarkadir ad mestu
hér 4 landi neestu aratugi.

[ stuttu mali vard algjoér stodnun & préun fjarmalakerfisins hér 4 landi eftir
1930. Lanastarfsemi var a0 sterstum hluta takmorkud vid &akvednar
atvinnugreinar, og stjorn banka og veiting lana ad mestu { hondum politiskt
skipadra stjérnenda. I stad raunhaefrar verdlagningar 4 lanum og gjaldeyri var
sidan farin leid vidteekra hafta par sem leyfi purfti fyrir naer 6llum innflutningi og

einangradist hagkerfio enn frekar vid paod.
mynd 2: Préun raunvaxta, 1960-1980
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Heimild: Hagstofa.is
Arid 1960 ték Sedlabanki Islands vid einkarétti 4 sedlattgafu af
Landsbanka [slands, eftir haveera gagnryni stjérnmalamanna 4 ad einn og sami

adilinn  hefdi umsjon med peningamalum  pjédarinnar  samhlida
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vidskiptabankastarfsemi. Yfirtaka Sedlabankans a4 peningamalum pjédarinnar
breyttu pd litlu i verdlags- og raunvaxtaproun til betri vegar naestu 2 aratugi
nema sidur sé. Ahersla stjérnvalda 4 peningamalastefnu til 6rvunar framleidslu
og atvinnustigs fremur en stodugleika gjaldmidils hélt pannig afram naestu tvo
aratugina, eda fram ad setningu Olafslaga um verdtryggingu fjArmagns arid 1979.
Mynd 2 lysir proun raunvaxta a arunum 1960-1980. Medfram peim neikvaedu
raunvoxtum sem einkenndu petta timabil laekkadi peningamagn bankakerfisins
svo mikio hér 4 landi, ir 0.4 sem hlutfall af landsframleidslu ario 1960 nidur i
ram 0.2 um midjan attunda aratuginn.

Pessi mikli 6stodugleiki i verdlagi kronunnar hafdi svo aftur pau ahrif
engir virkir eignamarkadir myndudust med efnahagsleg geedi hagkerfisins. Par
sem innheimta vaxta umfram pa sem stjornvold settu var bonnud med 1l6gum
voru stofnun peninga- eda millibankamarkada ekki raunhaefur méguleiki, og var
husnzedismarkadurinn, “markadurinn med steypu”, { raun eini raunverulegi
eignamarkadurinn, stjornad af frambodi og eftirspurn, sem til stadar var hér a
landi, uns fyrstu visarnir af stofnun verdbréfa- og skuldabréfamarkada komu

fram a 9. aratugnum { kjolfar vaxtafrelsis.

3.3 Upphaf fjarmalamarkada og frekari frampréun fjarmalakerfisins

Niundi aratugurinn sa miklar breytingar i fjarmalastarfsemi hér a landi. Eftir
60averdbodlgu med tilheyrandi neikveedum raunvoxtum allan aratuginn adur,
voru akvardanir a voxtum innlana og utlana gefnar frjalsar a arunum 1984-86.
Petta hafdi i kjolfarid pau ahrif ad raunvextir bundinna innldna urdu jakvaedir
sem og peir hafa verid sidan pasl. b9 frelsi i vaxtadkvorounum hafi verid stért
skref fram & vid var pad einnig breytt hugarfar og vidhorf til banka og
fjarmalakerfa sem hafdi hvad mest ahrif til betri vegar. Jén H. Haralz (2007) benti

pbannig a breytt hugarfar vid setningu nyju bankalaganna arid 1983:

“Kvdou légin svo d ad hlutverk bankanna veeri ,f6lgid { geymslu og dvoxtun
fjdr, midlun d peningum og annarri pjonustustarfsemi sem er i tengslum vio

slik vidskipti.” Hinsvegar héfou login um Landsbankann frd 1961 skilgreint

51 midad vid kaupmatt meeldan { visitolu neysluverds.
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hlutverk hans sem “ad reka hvers konar bankavidskipti og studla ad vexti og

vidgangi atvinnuvega landsmanna.”

Utlanastefna bankastofnanna hafdi { ratugi verid med fjasrmunamyndun {
huga. Stefna { fjarfestingu var fastmoétud af stjornvéldum og var skuldsetning og
offjarfesting i landbunadi, idnadi og sjavarutvegi ordinn talsverd i upphafi 9
aratugarins. Par sem raunvextir voru ztid neikveedir voru fjarfestingar p6 i raun
aldrei prufadar med hagkveemnissjénarmid { huga og afskriftir utlana naer 6pekkt
par sem raunvirdi peirra var oft a tidum ordid brot af upphaflegu virdi pegar til
endurgreidslu kom. Sérstakur reikningur med tilliti til atlanatapa kom til ad
mynda ekki til fyrr en { lok 8. aratugarins hja Landsbanka fslands. Tilkoma
verotryggingar, vaxtafrelsis og kvoétakerfisins { upphafi og um midbik 9.
aratugarins var pannig { forgrunni aukinna moguleika til meelingar
férnarkostnadar, vid not efnahagslegra geeda hagkerfisins, med myndun frekari
eignamarkada.

Nokkrar tilraunir voru gerdar til myndunar verdbréfamarkada a 4. aratug
sidustu aldar og var talsverd umraeda um mikilvaegi pess ad stofna kaupholl
Landsbankinn stofnadi a peim tima fyrsta skipulagda verdbréfamarkad landsins
ario0 1942 sem entist p6 ekki nema i nokkra manudi. Fyrstu eiginlegu
verdbréfafyrirteekin komu fram { kringum 1980 og rekstur verdbréfasjoda (e.
mutual funds) hoéfst 5 arum sidar. Til ad byrja med var starfsemi pessara
stofnanna frekar takmorkud og folust fjarfestingar peirra adallega i 6st60ludum
lanum til einstaklinga og fyrirtaekja med ved i fasteignum. Neikveett alit og
varkarni almennings a fjarskuldbindingum var pannig ennpa tdluvert eftir
verdbdlgu fyrri aratuga. A sidustu arum 9. 4ratugarins byrjadi dypi
fjarmalamarkada ad aukast, vaegi 6stadladra skuldabréfa minnkadi med aukinni
utgafu stadladra og aukinni abyrgd hins opinbera, og prefaldadist
skuldabréfautgafa a arabilinu 1987-1990. Stofnun Landsbréfa arido 1990 markadi
svo timamot pegar vidskiptabankarnir, sem nu voru ordnir 3 med stofnun

fslandsbankaS2, komu inn 4 skuldabréfamarkadinn a virkan hatts3.

52 {slandsbanki var stofnadur 4rid 1990 med sameiningu og kaupum
[dnadarbankans, Alpydubankans og Verslunarbankans a protabu Utvegsbankans.
53 Bankarnir hofou pé 1 takmorkudu meeli hafid skuldabréfattgafu adur.
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Upphaf skipulagdra vidskipta med hlutabréf { fyrirtaeekjum hofst med
stofnun Hlutabréfamarkadarins hf. arid 1985. [ upphafi voru adeins fjogur félog
med skrad gegni en peim fjolgadi pé hratt & neestu drum med skraningu
fyrirteekja i sjavarutvegi og 60rum idnadi. Fyrsta hlutabréfavisitala landsins var
myndud arid 1986 og henni gefid nafnid H-MARKS arid 1990. A pessum 4rum
haekkadi hlutabréfaverd hratt sem ma liklega skyra med pvi ad enginn reynsla
var til stadar a verdlagningu fyrirteekja hér a landi. Magnus Sveinn Helgason
(2010) bendir i pessu samhengi & ad pad hafi vakid sérstaka athygli i byrjun
pegar fjarfestar hér a landi féru ad eiga vidoskipti med hlutabréf a 60ru en
nafnvirdi. Upptaka adferdafraedi vid mat innra virdi, & vido V/H hlutfoll, hafi
pannig leitt i lj6s hversu vanmetin pau voru. Til pess ad orva fjarfestingu a
hlutabréfamérkudum héfu stjérnvold einnig ad veita skattafslatt til handa
einstaklingum sem fjarfestu { hlutabréfum sem jok fjarfestingu i peim til muna.

Eins og sagt var hér ad framan urdu gridarlegar heekkanir a verdi
hlutabréfa a sidustu arum 9. aratugarins og i upphafi pess tiunda og var svo
komid ad arido 1991 hafdi hlutabréfaverd sjofaldast fra stofnun markada fimm
arum fyrr. Arin 1987 til 1993 hér 4 landi einkenndust hinsvegar 4 miklum
samdraetti og neikveedum hagvexti. A pessum arum var ljést ordid ad fyrri sékn {
fiskistofna myndi leida til hruns peirra auk pess ad uppsafnad tap misradinna
fjarfestinga, sem oft 4 tidum voru kndnar afram med hugsjon stjéornmalamanna
frekar en fyrirhyggju og aezetlanagerdar, var ordid umtalvert. Léleg eigin fjarstada
fyrirtekja og vanmattur fjarmalakerfisins til ad leysa upp pau teeknilega
gjaldprota jok enn a vandan og var svo komid ad “fortidarvandanefnd” sem
skipud var upp mitt ar 1991 komst ad pvi ad sterd vandans veeri upp a 17
miljaroa eda taep 20% af landsframleioslu.>* Til pess ad fjarfestar myndu 60last
tiltru & atvinnulifinu & ny var ljést ad til umtalsverdra afskrifta pyrfti ad koma.
Vandamal vio stjornheetti fyrirtaekja var pannig ofarlega a baugi a pessum tima og
umraedan um mikilvaegi pess ad koma rikinu ut ur atvinnurekstri haveer. Bylgja
einkavaedingar vida um heim, sem hoéfst i Bretlandi { upphafi 9. Aratugarins, pétti
hafa gefid g6da raun og vard einkavaeding rikisfyrirtaekja i framhaldinu einkenni

10. aratugarins hér a landi, medfram auknu hlutverki og steekkun banka og

54 Magnus Sveinn Helgason (2010)
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fjarmalamarkada. Nytt timabil haekkunar 4 hlutabréfamoérkudum hofst ario 1994
og st6d pad linnulaust fram ad aldamoétum med endalokum “netbdlunnar”. Mynd

3 synir aukid umfang og dypi hlutabréfamarkadarins a 10. aratug sidustu aldar.

mynd 3: Umfang hlutabréfamarkadarins 1990-2000
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Heimild: Hagstofa.is & Sedlabanki.is

Umsvif 4 hlutabréfamoérkudum jukust pannig til muna 4 10. aratugnum
med mikilli aukningu 4 skraningu og hlutafjaritbodum félaga og fyrirteekja og
einkenndist timabilid af mikilli bjartsyni medal fjarfesta, medal raunavoxtun a
seinni helmingi aratugarins nadi pannig yfir 20%. Arid 1998 voru 6l staerstu
fyrirteeki landsins kominn & markad og stjérnvold voru i auknu meeli farin ad
huga ad regluverki til ad mynda med stofnun fjarmalaeftirlitsins og reglna um
yfirtokur. Adkoma Lifeyrissjoda a hlutabréfamarkadinum verdur einnig meira
aberandi pegar lida fer 4 aratuginn og var hlutur peirra 4 honum, sem hlutfall af

heildareignum, ordinn rum 20% { aldarlok 4 méti innan vid 5% fimm arum fyrr.

3.4 Fjarmalakerfid a flug

Atburdarrasin vid proun, og a umfangi, islenska fjarmalakerfisins upp ur
aldamoétum og fram ad hruni pess sidla ars 2008 er flestum kunn i grofum
drattum. Segja ma ad grunnurinn ad henni hafi verid lagdur med inngdéngu
Islands i Evrépska efnahagssveedid (EES) i upphafi ars 1994 og upptoku

svokallads fjorfrelsi { vioskiptum med fjarmagn, vinnuafl, voru og pjonustu milli
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landa innan pess. Tiundi aratugurinn hafdi { upphafi einkennst af eflingu
verdbréfa- og hlutabréfamarkada og aukinni samkeppni milli peirra og bankanna.
Seinni helmingur hans einkenndist hinsvegar ad auknu vaegi banka i islensku
atvinnulifi. Log arid 1996 leyfou rekstur verdbréfadeilda innan banka sem
afmadu skilinn milli vidskipta- og fjarfestingabankastarfsemi. Fjarfestingabanki
Atvinnulifsins (FBA) var stofnadur um aramotin 1997-98 med sameiningu
opinbera fjarfestingalanasj60a og vard hanni fyrsti bankinn hér a landi til ad
verda einkavaeddur arid 1999.

Upphaf hinnar svokélludu Utrasar ma rekja til eignastyringar Kauppings a
erlendum verdbréfum um midjan tiunda Aaratuginn, sem svaradi vaxandi
eftirspurn fjarfesta eftir betri eignadreifingu til medhdndlunar mikillar
afmarkadar dheettu hér 4 landi. Vidskipti innlendra adila med erlend skulda- og
hlutabréf hofou verid mjog takmorkud fram ad pvi sem, breyttist hratt med
pjonustu Kauppings og aukinni adkomu Lifeyrissjodanna { erlendum
fjarfestingum. . Einkavaeding rikisbankanna lykur arid 2003 og markar sameining
kaupping og Bunadarbankans upphafid a vidskiptalikani islensku bankanna med

sameiningu fjarfestinga- og vidskiptabankastarfsemi.

mynd 4: Hlutfall erlendra og innlendra eigna
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Heimild: Sedlabanki.is

Erlendar eignir bankanna jukust svo hratt nzestu arin, innlendi hluti starfsemi
peirra minnkadi stodugt sem hlutfall af heildar efnahagsreikningi og jokst
innstreymi erlends fjarmagns medfram pvi. Mynd 4 synir hlutfall erlendra og

innlendra eigna 4 efnahagsreikningi islenska bankakerfisins fra aldamo6tum.
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Eins og segir i upphafi pessa kafla er pad ekki beint tilgangur pessarar
yfirferdar ad leitast eftir ad skyra pad mikla efnahagshrun sem vard hér a landi i
Oktober 2008, heldur frekar ad marka pa préun og aherslubreytingu sem ordid
hefur a islenska fjarmalakerfinu { gegnum tidina. Upp ur einkavaedingu bankanna
leita kennit6lur um steerd og umfang fjarmalakerfisins upp og na vid hrun pess
O0pekktum haedum. Medfram pessari hakkun verda bankarnir neer alrada a
innlendum fjarmagnsmarkadi og mynda bpeir til ad mynda stoéran part
urvalsvisitélunnar fra einkaveedingu peirra fram ad hruni.

Hér & eftir er setlunin ad draga saman pa megindlegu kvarda, sem lagdir
voru fram i kafla 2, og skoda hvernig préun peirra hefur hattad hér a landi
sidustu aratugi. Eftir pad verdur reynt tulka nidurstodur peirra, og yfirferdinni
lokid med pvi ad skoda hverjar framtidarhorfur islenska fjarmalakerfisins eru, og
{ pvi samhengi til hvada patta purfi ad lita vid akvordun hagkvemustu

uppbyggingar pess og staerdar til framtidar.

3.5 bréun megindlegra kvarda

I kafla 2 hér ad ofan var farid yfir tilraunir til pess ad meta 4 megindlegan hatt
préun fjarmalakerfa og orsakasamhengi peirra i framproun hagkerfa. Pessum
kvordum er { stuttu mali aetlad ad maela hversu vel fjarmalakerfi hverrar pjodar
pjonar fyrirtekjum og einstaklingum innan pess vid fimm meginhlutverk
fjarmalalegrar milligongu og eftirfylgni med lanpegum, sem var umfjollunarefni
kafla 1. Eins og farid var yfir hér ad ofan var islenskt fjarmalalif lengi framan af
litad af afskiptum stjornmala og stjérnmalamanna. Pad liggur pvi { augum uppi ad
draga saman meelikvarda um umfang fjarmalakerfis hér a landi, og reyna ad
draga af peim alyktanir um virkni pess vid fjarmalalega milligdngu er snuid.
Hvenzer voru lan veitt med vidskiptaleg sjonarmio i huga og hvenzer voru 6nnur
sjonarmio ad verki?

Hér a eftir er aetlunin ad gera tilraun til ad draga saman helstu maelikvarda
um umfang islenska fjarmalakerfisins sidustu aratugi. Fyrst verda meelikvardar

um seljanlegar skuldbindingar fjarmalakerfis (deapth), og lana til einkaadila ad
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halfu bankakerfis (bank credit) og fjarmalakerfis { heild (Privy)>° lagdir fram. bPar
a eftir verour umfang islenska hlutabréfamarkadarins skodad. Ad lokum verda
ofangreindir maelikvardar yfir islenska fjarmalakerfid bornir saman vid nokkur
vidmidunarlond.

Til pess a0 meta umfang seljanlegra skuldbindinga eru lagdir fram prir
meelikvardar, M2 meelir grunnfé i umferd utan bankakerfis ad vidbzettum
veltiinnlanum og almennu sparifé, M3 er samansett af M2 auk bundinna innlana,
og a0 lokum er sett fram meeling Heims bankans (e. World bank) & seljanleika
skuldbindinga islenska fjarmalakerfisins i heild, samsett af M2 auk seljanlegra
skuldbindinga annarra fjarmalastofnanna®¢. M2 og M3 taka pannig adeins tillit til
skuldbindinga bankakerfis og sleppa alveg seljanlegum skuldbindingum annarra
fjarmalastofnanna. M3 tekur bundinn innlan bankakerfis med i reikninginn og er

pvi liklegt til a0 ofmeta seljanlegar skuldbindingar pess.

mynd 5: Seljanlegar skuldbindingar fjarmalakerfis 1945-2009

1.2
1
0.8
f
0.6
0.4 \/
0.2
0
N O - <IFMNO M OO ANLN OO AIFINOMN OO AN ®
I gL OO O OVIKNINNENOOORXDDOO OO OO
NI - M - - N~ - - N N o NI o (e N e N Wi s s s N = i = =
R B T e R B B o B IR T R O e TR T o O TR o B o B o R R o B N BN BN |
—M3 /LF M2 /LF mat World Bank

Heimild: Hagskinna, Sedlabanki.is, Worldbank.org

Enginn alteekur kvardi er bpannig fyrir hendi til meelingar seljanleika
skuldbindinga hvers fjarmalakerfis. M3 og kvardar a vid pann sem World Bank
tekur saman hafa p6 verid peir algengustu vid meelingu seljanleika hingad til.

Mynd 5 synir proun seljanlegra skuldbindinga fjarmalakerfisins hér a landi sem

55 kafli 2.1.1. fer betur yfir pydingu pessara meelikvaroa
56 til a0 mynda skammtima hlutdeildarskirteini skuldabréfasj6da (e. mutual
funds).
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hlutfall af landsframleidslu (LF) fra lokum seinni heimsstyrjaldar. Seljanleiki
helst nokkud stodugur a sjotta aratugnum og i byrjun pess sjounda eftir nokkra
leekkun vid lok pess fimmta sem ma skyrist af minnkandi sparnadi eftir mikla
uppsofnun hans a stridsarunum. Seinni hluti sjounda aratugarins og sa attundi
einkennast sidan af mikilli leekkun seljanleika { kjolfar haekkandi verdboélgu og
neikvaedra raunvaxta. I kjélfar Olafslaganna og frelsis til vaxtadkvardanna fer
seljanleiki sidan aftur upp 4 niunda og tiunda aratugnum og stokkbreytist sidan a
fyrsta aratug 21. Aldar.

Til pess ad meta lan til innlendra einkaadila®’ leggjum vid fram 2 kvarda.
Annarsvegar heildarldn fjarmalakerfis®® til einkaadila og hinsvegar lan

bankakerfis®® peim til handa. Mynd 6 synir préun pessara meelikvarda.
mynd 6: Utlan til innlendra einkaadila, 1960-2009
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Toéluverdur munur er 4 heildarlanum til einkaadila og lAnum bankakerfis til sama
hops, sem synir hversu stéran sess baedi opinberir og adrir fjarfestingalanasjédir
skipudbu hér 4 arum 4adur medfram bankakerfinu, auk lifeyris- og

skuldabréfasjoda { seinni tid. Tilkoma virkra eignamarkada & niunda og tiunda

57 Einkaadilum ma i gréfum drattum skipta niour i heimili, atvinnuvegi og
eignarhaldsfélog
58 Med fjarmalakerfi er att vid bankakerfi, fjarfestingarlanasjddi, lifeyrissj6di,
Lanasjodi rikisins, tryggingarfélog, verobréfasjodi og erlenda adila
59 Bankakerfid samanstendur af vidskiptabonkum og sparisjédum
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aratugnum jék samkeppni & fjarmalamarkadi téluvert, sem sést med minnkandi
hlut bankakerfis i lanum til einkaadila fram & sidari hluta tiunda aratugarins.
Stokkbreyting lana til einkaadila 4 arunum fyrir og eftir aldamét er sidan adallega
drifid af bankakerfinu. Rétt er ad benda 4 ad mynd 7 synir adeins lan bankakerfis
til innlendra einkaadila og endurspeglar pannig adeins hluta efnahagsreiknings
peirra. Mynd 7 synir hvernig heildareignir islenska bankakerfisins hafa vaxid fra

pvi fjarmagnsflutningar voru gefnir frjalsir um midjan 10. aratuginn.

mynd 7: Eignir islenska bankakerfisins i hlutfalli vido LF
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Heimild: Hagskinna (1997) og Sedlabanki.is

[ pessari yfirferd er okkur fyrst og fremst umhugad um bjénustu islenska
fjarmalakerfisins vid innlenda adila. Erlendar eignir eru einfaldlega
medhondladar sem pjonusta vid erlenda adila og koma ekki inn { athuganir a
langtima hagvexti. A0 tulka ahrif peirra gridarlegu haekkana sem urdu a
efnahagsreikningi bankanna sidustu starfsar er pannig fyrir utan pessa umfjollun,
umfram pad sem pegar hefur verid sagt og lagt fram.

I kafla 2 taka King & Levine (1993) einnig saman maelikvardann (bank)
sem melir umfang Sedlabanka { lanastarfsemi. Sedlabanki {slands hefur aldrei
stundad beina lanastarfsemi til einkaadila p6 hann sinni vissulega hlutverki sinu {
endurhverfum vidskiptum med akvednar eignir. Sedlabanki {slands er hinsvegar
banki rikissj6ds og hafdi hann yfirdrattarheimild hja honum lengi vel sem var ein
orsok mikillar verdbdlgu 4 7. og 8. aratugnum. King & Levine 16gou fram pennan
meelikvarda med pad i huga ad bankakerfi sé liklegra til ad veita skilvirka
fjarmalapjonustu en Sedlabankar. Hér a landi var neer allt bankakerfid undir
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stjéorn stjérnmalamanna og pvi vafasamt ad pessi meelikvardi beeti vid
einhverjum upplysingum.

Til pess ad meta umfang islenska hlutabréfamarkadarins eru lagdir fram
prir meelikvardar. myndir 8 og 9 lysa heildar markadsvirdi islenska
hlutabréfamarkadarins auk veltu og virdi vidskipta 4 honum m.tt

landsframleidslu (LF).

mynd 8: Steerd hlutabréfamarkadarins / LF
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mynd 9: Velta og virdi vidskipta a hlutabréfamarkadi / LF
2.5
2
1.5
1 ==\
0.5
0
S "4 N N N ONOITO A N M IFWN OO
[ AN\ ANNe e e lie Ne) e Nle) e R e B e B =2 = I == I o i oo T« i e ]
DO OO OO OO O O O O O o O o o
o o e = = NN AN AN AN AN NN NN
—velta (e. turnover) virdi vidskipta / LF

Heimild: Hagstofa.is og Sedlabanki.is

Farid var yfir upphaf og sogu islenska hlutabréfamarkadarins i stuttu mali hér ad
ofan. Likt og med efnahagsreikning bankakerfisins leita allar steerdir hans mjog
upp a vid um og eftir aldamat. Hvort haegt sé ad tulka pessa aukningu sem aukna
skilvirkni eda pjonustu vid innlend fyrirtaeki er erfitt ad segja. Skradum

atvinnufyrirteekjum faekkar hinsvegar umtalsvert upp ur aldamétum og er
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sterstur hluti visitolunnar settur saman af bdénkum og 60rum
fjarfestingarfélogum eftir pao.

Myndir 10, 11 og 12 syna hvernig velta & hlutabréfamérkudum, lan
bankakerfis til einkaadila og seljanlegar skuldbindingar fjarmalakerfis hafa

proast i nokkrum vidmidunarléndum fra 1960.

mynd 10: Velta 4 hlutabréfamérkudum i nokkrum vidmidunarlondum
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Heimild: Worldbank.org og Sedlabanki.is
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mynd 11: Lan bankakerfis til innlendra einkaadila i nokkrum vidmidunarléndum

Mynd 12: Lan bankakerfis til innlendra einkaadila i nokkrum
viomidunarlondum Islands 1960-2008
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Heimild: Worldbank.org og Sedlabanki.is

mynd 12: Seljnalegar skuldbindingar fjasrmalakerfis i nokkrum vidmidunarléndum
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Heimild: Worldbank.org

Eins og sést hér ad ofan meelist island ekki hatt a ofangreindum
maelikvordum framan af pvi timabili sem pessar athuganir na til. A tiunda aratug
sidustu aldar taka meelikvardarnir vid sér og vekur athygli ad strax um aldamotin
hefur Island ndd medalst6du vidmidunar hépsins { lanum bankakerfis til
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einkaadila, 3 arum fyrir einkaveedingu. Seljanlegar skuldbindingar eru mikid
undir medaltali pessa taepu 5 aratugi sem athuganirnar na til og na ekki
medalstodu vidomidunarrikjanna fyrr en & arunum 2006-2007. Velta a
hlutabréfamérkudum er einnig mjog takmorkud en byrjar ad taka vid sér undir
lok tiunda aratugarins. Mynd 13 synir ad lokum 5 ara hlaupandi medaltal®?
fravika innlendra meelikvarda fra medaltali viomidunarpjéda & arunum 1960-

2008.

mynd 13: Fravik islenska fjamalakerfisins fra 5 ara hlaupandi medaltali vidmidunarlanda
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Lan bankakerfis til innlendra einkaadila seljanlegar skuldbindingar

velta a hlutabréfamorkudum

heimild: worldbank.org, Sedlabanki.is & Hagskinna (1997)

3.6 Tulkun megindlegra kvarda

I pessum undirkafla er atlunin ad yfirfaera ofangreinda meelikvarda 4 umfangi
islenska fjarmalakerfisins yfir & megindlegar nidurstédur kafla 2. Athuganirnar

taka mio af 5 ara vexti landsframleidslu og framleidni®! 4 mann eins og hann var {

60 tekid er 5 ara hlaupandi medaltal til ad ldgmarka skammtimasveiflur, petta er

sama adferdafraedi og Beck, Levine & Loayza (2000) nota { panel ranns6knum

sinum.

61 Framleidni = voxtur landsframleidslu a mann - (0.3) * voxtur fjarmunaeigna a

mann. Petta er sami maelikvardi a framleidni og notadur var { ranns6knum sem
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raun og hvernig hann hefdi getad proast ef umfang islenska fjarmalakerfisins
hefdi fylgt medaltali vidmidunarlanda®?, auk greiningar 4 milli timabila,
sidastlidin 50 ar. Til pess a0 maela umfang fjarmalakerfis er notast vid prja
meelikvarda, lan bankakerfis til einkaadila, seljanlegar skuldbindingar
fjarmalakerfis og velta a hlutabréfamorkudum®3.

Mynd 14 synir féornarkostnad islenska hagkerfisins i auknum og tépudum

vexti landsframleidslu & mann vid fravik meelikvarda fjarmalakerfisins fra

medaltali vidbmidunarlandanna.t4

mynd 14: Férnarkostnadur vid fravik fra medaltali viomidunarlanda maldur i 5 ara
hagvexti
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lan til innlendra einkaadila & velta & hlutabréfamarkadi
heimild: worldbank.org, hagstofa.is, sedlabanki.is
Nidurstédurnar gefa til kynna umtalsverdan avinning sem hagkerfi islands hefdi
getad haft ad pvi ad efla fjarmalakerfi sitt. hagvoxtur & mann hefdi pannig getad
ordio 15% heerri, 12% af heildarhagvexti, 4 sjdunda og attunda aratugnum og
19% heerri, 50% af heildarhagvexti, & peim niunda og tiunda ef lan til innlendra

einkaadila hefdu verid { medalstodu. Nidurstodur a fyrsta aratug pessara aldar er

fario var yfir i kafla 2.
Petta er samsvarandi adferdafraedi og er notast vid i kafla 2.
62 01l vidmidunarlond voru { Grtaki rannsdkna sem nidurstédurnar byggjast a.
63 Meelikvoroum um virdi vidskipta 4 hlutabréfamorkudum og heildar lan til
einkaadila er sleppt par sem nidurstodur peirra pykja dtraverdugar og myndu
peir adeins ykja nidurstodur.
64 studlar a vaegi maelikvarda eru fengnir ur toflu 1 og 4
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rétt ad taka med miklum fyrirvara, til ad mynda er 6liklegt ad hid linulega
samband milli meelikvarda fjarmalakerfis og hagvaxtar haldist vid jafn snégga og
skarpa hakkun og vard hér a landi 4 peim tima®°. Fleiri varnagla er haegt ad sla
vio tulkun ofangreindra nidurstadna, hlutur annarra fjarmalastofnanna hér a
landi var til a0 mynda nokkud hatt hér 4 landi, eins mynd 7 hér ad ofan synir. Sa
mikli munur sem er 4 milli {slands og vidmidunarlanda i lAnum bankakerfis til
einkaadila getur bpannig ad hluta til orsakast af sérstodu Islenska
fjarmalakerfisins.

Heegt er ad adgreina patt fjarmunamyndunar annarsvegar og
framleidniaukningar hinsvegar i hagvexti nokkud afgerandi hér a landi sidustu
fimm aratugi®®. Mynd 15 synir voxt landsframleidslu, fjsrmunamyndunar og

framleioni 4 mann 4 A&runum 1961-2008.

mynd 15: Arlegur medalvoxtur fjarmuna, LF og framleidni 4 Arunum 1961-2008
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Nokkur breyting verdur a hagvaxtarferli hér a landi { lok attunda aratugarins eins
og myndin hér ad ofan synir. Eftir mikinn voxt fjarmunaeigna a arunum 1961-
1980 heegir mjog a vextinum fram ad lok 10 aratugarins pegar annad vaxtaskeio

hefst. Tafla 6 tekur saman arlegan medalvoxt landsframleidslu, fjisrmunaeigna og

65 Heesta gildi lana til einkaadila i gagnasafni sem tafla 4 er byggo a var til ad
mynda 1.24 4 moti 3.28 hér landi arid 2008
66 Ef gert er 40 fyrir a0 samband milli fjairmunamyndunar og hagvaxtar sé
linulegt.
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framleidoni 4 mann 4 nokkrum timabilum sidustu fimm aratugi. Hagvoxtur a
sjounda og attunda aratugnum er sa mesti sem sést hefur hér a landi fra upphafi

meelinga. Samfara pessum mikla hagvexti var fjaqrmunmyndun p6 einnig hréd og

fjarfesting 1 grunnatvinnuvegum®’

Arabil Véxtur LF TJarmuna-  Véxtur

i8ni iki 101 idjungi

myndun framleidni m k 1 o n36 hEESt r 6 n
1961 - 1980 2.12% 3.64% 3.02%
1981 - 1995 0.84% 0.83% 0.59% : p . R
1996 - 2008 208%  2.06% 2 360 landsframleidslu a pessu timabili. Vi
1961 - 1995 2.70% 2.42% 1.98% , , . .
1996 - 2003 2.82% 1.50% 2.37% lok attunda aratugarins byr]ar
2004 - 2008 3.24% 2.97% 2.35%

tafla 5: Arlegur medalvoxtur LF, fjirmunaeigna hinsvegar ad koma i leS aod fyI‘l"i stefna
og framleidni 4 mann

myndi ekki ganga til lengdar og
offjarfesting i atvinnugeirum landsins veeri ordin toluverd. Seinni helmingur
attunda daratugarins markar pannig i vissum skilningi akvedinn timamoét i
islenskri hagsogu. Eftir mikla fjsrmunamyndun aratugina adur verdur stodnun {
vexti hennar og haekkar raungildi fjarmunaeigna 4 mann adeins um 13% a
arunum 1981-1996 eda 0.83% ad medaltali a ari. Eins og farid var yfir hér ad
ofan markar upphaf niunda aratugarins einnig fleiri timamat par sem helst ber ad
nefna frelsi til vaxtadkvardanna og upphaf verdbréfa- og annarra eignamarkada.
Peir meelikvardar sem vid erum ad skoda hér haekka po litid 4 pessu timabili
midad vio arin 1961-1980. medalstada lana til einkaadila haekkadi um 4%,
seljanleiki skuldbindinga fjarmalakerfisins hélst oObreyttur®® og velta a
hlutabréfamorkudum meeldist vart fyrr en vid lok timabilsins. Seinni hluti tiunda
aratugarins og fyrstu ar 21. aldar marka svo upphafid 4 auknu dypi islenska
fjarmalakerfisins. A pessu timabili hefjast hlutabréfavidskipti i fyrsta skipti fyrir
alvoru med aukinni veltu 8 moérkudum auk pess ad lan til einkaadila og seljanleiki
fjarmalakerfisins eykst verulega®. Voxtur framleioni eykst einnig verulega a
pessum arum midad vid dratuginn par a4 undan p6 hann nai ekki somu haedum og
a sjounda og attunda aratugnum.

Adur en lengra er haldid skal pad skyrt tekid fram ad pessi rannsékn tekur
ekki formlega a pvi hvernig draga skal fram hlut framleidni i vexti

landsframleidslu, heldur notast vid ofangreinda pumalputtareglu sem midar vid

67 orkuframkveemdum, sjavarutvegi og 60rum ionadi
68 Athuga skal ad mikill breytileiki er a seljanleika & arunum 1960-1996.
69 Velta a hlutabréfamarkadi nadi medaltali upp a 0.4 af LF og lan til einkaadila og
seljanleiki jokst um taep 40% fra fyrri aratugum
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ad hlutur hennar sé jafn hagvexti ad fradregnu (0.3) sinnum vexti fjasrmunaeigna
4 samsvarandi timabili. [ pessum athugunum er pvi gert rad fyrir ad samband
fjfarmunamyndunar { vexti landsframleidslu sé linulegt, forsendu sem
audveldlega ma draga i efa og betur verdur farid yfir hér ad nedan. Ad pvi s6gdu
er haegt ad skoda hver ahrif aukins fjarmalalegs dypi, baedi innan bankakerfisins
og 4 hlutabréfamorkudum, zettu ad hafa verio a fyrrgreindu timabili, samkvaemt
rannséknum kafla 2, og bera saman vid raunveruleg gégn’°. [ stuttu mali eru
nidurstédurnar misvisandi eftir pvi vid hvada timabil er midad. Pannig ma skyra
alla aukningu { framleidni og gott betur’! a4 arunum 1996-2003 med auknu dypi
fjarmalakerfisins ef midad er vido 15 ara timabilid 1981-1995 par & undan. Ef
midad er vid arin 1960 - 1980 er

framleidni 1996-2003: 2.37%

srabll 1 Spad aukning vegna raunveruleg framleioni 4 peim arum hinsvegar
vidmigunar  24kins dVPl_ previing

armalakerfis ramieioni . 7 . . s =1
1961 - 1980 ! 0.90% 0.65% herri en 4 vidmidunartimabilinu.
1981 - 1995 0.85% 1.78%
1961 - 1995 0.88% 0.40% Marktaekustu  nidurstodurnar  er

;‘;‘3;623836 og raunveruleg aukning framleidni  hincyegar likast til haegt na fram med
pvi ad skoda arin 1961-1996 til
viomidunar. Tafla 7 synir, raunverulega og spada, arlega medal breytingu a
framleidni & arunum 1996-2003. Seinni hluti fyrsta aratugar pessarar aldar
endar sidan eins og lesendum er kunnugt og lysir sér vel & myndum i
undirkaflanum hér ad framan. Fjarmunamyndun a4 mann a4 pessum tima eykst
mikid og neer a arunum 2005 og 2006 samsvarandi gildum og pau voru haest a
sjounda og attunda aratugnum. Medfram pvi helst voxtur framleioni hinsvegar {
stad og eru engin merki um jakvaed ahrif aukins dypi fjarmalakerfisins ad sja i
gognunum. Hér verdur ekki reynt frekar ad talka beint ahrif peirra skérpu
hakkana sem urdu a meelikvoroum islenska fjarmalakerfisins 4 sidustu
starfsarum pess. Pad vekur hinsvegar éneitanlega athygli si minnkun sem verdur
i framleidniaukningu i kjolfar einkavaedingar rikisbankanna pratt fyrir miklar
haekkanir 4 meelikvordum fjarmalakerfisins.
Mynd 16 synir férnarkostnad islenska hagkerfisins { aukinni og

tapadri framleidni & mann vid fravik somu meelikvarda og adur fra medaltali

70 Til vidbdtar vid mogulegan 6linuleika i vexti fjarmunaeigna vid framleidni pa er
gert rad fyrir ao allir adrir
1 aukning framleidni var
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viomidunarlanda. Nidurstodurnar eru 1{ anda Deirra fyrri um voxt
landsframleidslu og gefa til kynna umtalsverdan tapadan voxt 4 framleidoni midad
vido mogulega proun ef islenska fjarmalakerfid hefdi fylgt viomidunarlondunum.
Nidurstodur seinni hluta fyrsta aratugar pessarar aldar skal pannig ennpa taka
med miklum fyrirvara par sem dliklegt er ad linulegt samband haldist milli
meelikvarda fjarmalakerfis og framleioni aukningar vid jafn snoggar og skarpar
haekkanir og urdu hér a landi a pvi timabili. S st6dnun sem verdur { framleidni
aukning 4 arunum 2004-2008 rennir einnig frekari stodum undir pessa fyrirvara
og ma telja 6liklegt a0 leekkun lana til einkaadila i medalst6du viomidunarlanda
hefdi kostad islenska hagkerfio teep 3% i tapadri framleidoni & arunum 2006-
2008.

mynd 16: Fornarkostnadur vid fravik fra medaltali vidmidunarlanda, maldur i 5 ara vexti

framleidni 4 mann
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Heimild: worldbank.org,
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3.7 Framtidarhorfur islenska fjarmalakerfisins: Bankar eda Markadir?

Ofangreindar athuganir gefa okkur visbendingu um &vinning sem islenska
hagkerfid hefdi getad haft af pvi ad efla fjarmalakerfid sitt sidari helming 20.
aldar, en er haegt ad draga einhverjar alyktanir um Kkjorsteerd pess eda
uppbyggingu til framtidar ut fra peim? A islenska hagkerfid, i kjolfar pess hruns
sem atti sér stad hér a landi, ad halla sér meir ad opnum fjarmalamoérkudum eda
halda afram & braut 6flugra banka?

Mikill voxtur baedi i landsframleidslu og framleidni & sjounda og attunda
aratugnum, og mikill samdrattur nsestu 15 ar bar & eftir, gefur akvednar
visbendingar ad a peim tima hafi jakvaedir ytri kraftar verid til stadar hér a landi
sem fjarad hafa Gt med arunum. [ pessu samhengi er hagt ad imynda sér ad
[sland hafi { upphafi pessa timabils enn verid 4 fyrri stigum
fjarmagnsuppbyggingar, og samband fjarmunamyndunar og hagvaxtar sé ekki ad
fullu linulegt yfir timabilid72. Til pess ad setja petta i sogulegt 1jos pa var helsti
orsakavaldur pess hagvaxtar, sem atti sér stad 4 sjounda og attunda aratugnum
hér a landi, likast til aukinn fjarfesting og hagkveemni { fiskveidum, pé adrir
peettir 4 vid aukna nytingu orkuaudlinda hafi einnig spilad inn i. I lok niunda
aratugarins var kvoti { botnfiskveidum sidan skorinn nidur verulega og jok pad a
pba efnahagsleegd sem pa var { uppsiglingu hér a landi, og hefur uthlutun
veidiheimilda med mikilveegustu tegundir { fiskveidum aldrei nad sému haedum
og fyrr. Ad 60ru obreyttu hefdi pé toluverda haekkun 4 hlut fjarmunamyndunar {
hagvexti purft til pess ad samraema spad gildi vid raunverulegt 4 arabilinu 1996-
2003 midad vid 1961-1995, eda um 50%73. Petta bendir til pess ad ahrif aukins
fjarmalalegs dypi hafi kannski ekki verid jafn sterk hér a landi og i peim
rannsoknum sem farid var yfir i kafla 2, eda til stadar séu einhver 6séd ahrif sem
valdi dlinuleika og orsaki minnkun framleidni i dag.

mynd 17 synir 10 ara hlaupandi medaltal hagvaxtar, aukinnar framleidni,
fjfarmunamyndunar og hlut aukinnar framleidni i hagvexti, & mann a arabilinu

1961-2008.

72 sem er { samraemi vid kennigar um minnkandi jadarframleioni fjarmunaeigna.
73 Ur 0.310.45
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mynd 17: Hlutur aukinnar framleidni i vexti landsframleidslu & mann, 10 ara hlaupandi

medaltal 1961-2008
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hagvéxtur fjsmunamyndun

Heimild: Hagstofa.is
Eins og sést er pattur framleidni { vexti landsframleidslu nokkud linulegur
a prjatiu ara timabili, fra sjéunda til niunda aratugarins, en tekur stort stokk a
peim tiunda. Mikilvaegt er ad hafa { huga ad voxtur fjarmunaeigna og hagvoxtur er
a hradri nidurleid & nfunda aratugnum og ykir pad nidurstodur ad nokkru leiti.
Myndin synir aukinn voxt framleidoni og hagvaxtar & undan auknum vexti
fjarmunaeigna a arunum eftir 1996, sambands sem aratugina par 4 undan hafdi
haldist nokkud vel i hendur. Petta bendir til pess ad einhver breyting hafi att sér
stad 4 pessu timabil sem samremist vel nidurstodum okkar um aukinn voxt
framleidni & mann medfram auknu dypi fjarmalakerfisins eftir 1996. Pegar lida
fer & attunda aratuginn féru vaxandi efasemdir um ardsemi fjarfestinga ad koma
fram, raunverulegar athuganir & henni h6fdu { raun aldrei att sér stad par sem
eignamarkadir voru mjog takmarkadir, og stér hluti eigin fjar i hagkerfinu var
tilkominn vegna verdbdlguhagnadar. Opnun fjarmalamarkada og frelsi i
vaxtadkvorounum breytir rekstrarumhverfi fyrirteekja hér a landi a niunda
aratugnum og byrjun pess tiunda og neydir pau { auknu meeli til pess ad saekja sér
eigio fé 4 markadi, og framsetningu nakvaemra vidskiptaazetlana til fjarfesta. Pau
ar sem fylgja par 4 eftir  hagsdgu {slands, p.e. milli 1996-2003, eru i framhaldinu

pad timabil sem hér er haldid fram ad helst beri ad lita til vio akvordun

88



kjorsteerdar islenska fjarmalakerfisins’4. Petta timabil sker sig ur hvad aukningu
framleidni vardar auk mikils stodugleika { hagvaxtarferli. Hvad samanburd vid
sjounda og attunda aratuginn vardar er haegt ad feera akvedin rok fyrir pvi, eins
og farid var yfir hér ad ofan, ad hann sé villandi. Su kreppa sem fylgdi fyrrgreindu
uppgangsskeidi vio lok 9 aratugarins og upphaf pess tiunda bendir til ad
fjarfestingar a pvi timabili hafi sum part ekki verio vel igrundadar og ekki sé haegt
ad skoda annad timabilid og sleppa hinu. Pannig var framleidni, eins og farid var
yfir hér a0 ofan, a atta ara timabili eftir 1996 a0 medaltali 0.4% hzerri a ari en a

arabilinu 1961-1995.
mynd 18: Préun Mzlikvarda 1996-2003
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Heimild: Hagstofa.is & Sedlabanki.is

Hvort dypi a fjarmalamarkadi hafi verid { kjorstodu a pessum arum er
hinsvegar erfitt ad segja, p6 er ljést ad linulegt samband milli pess og aukinnar
framleidni hélst ekki saman vid peer skorpu heekkanir sem urdu a dypi
fjarmalakerfisins eftir einkaveedingu bankanna, og foér voxtur framleidni
minnkandi arin fram ad hruni pess. Med petta { huga ma pvi alykta ad einhver efri
mork séu a sterd og/eda vexti fjarmalakerfisins hér a landi med hagkveemni og
virkni fjarmalapjonustu { huga.

Pad sem raedur steerd fjarmalakerfis 4 endanum er sparnadur einstaklinga

og framlag rikis og/eda sedlabanka til pess. Seljanlegar skuldbindingar

74 Medalstada lana bankakerfisins til einkaadila og velta & hlutabréfamarkadi
nema teeplega einni landsframleidslu og seljanlegar skuldbindingar um halfri
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bankakerfisins (M3) var um (1.1) sem hlutfall af landsframleidslu hér a landi {
arslok 2009. Lan bankakerfis til einkaadila voru (1.5) og virdi skradra hlutafélaga
um (0.15), einnig sem hlutfall af landsframleidslu. Hvad lan bankakerfis til
einkaadila vardar, er petta i sogulegu samhengi neerri peirri stoou sem var hér a
landi vid lok pess timabils, 1996-2003. seljanlegar skuldbindingar bankakerfisins
eru hinsvegar naer helmingi heerri { dag en pa og virdi hlutabréfamarkadarins
hefur hrapad nidur i gildi svipad pvi sem var hér a landi { upphafi timabilsins arid
1996 . Taka verdur tillit til pess ad pessar tolur eru talsvert litadar af pvi hruni
sem vard hér a landi i oktober 2009, og pvi i grundvallar atrioum ekki
sambeerilegar peim fra fyrrgreindu timabili, med virkni fjarmalapjonustu i huga.
Stor partur eigin fjar innan atvinnuvega landsins hvarf til a0 mynda med hruni
bankanna og kréonunnar ario 2008 og hefur eignarhald og skuldastada
atvinnulifsins, innan dkvedinna greina, sjaldan verid jafn 6skyr og nu.

Hvernig uppbygging fjarmalakerfisins mun préast hér a landi i nanustu
framtid mun pvi likast til radast af storum hluta hvernig fjarmoégnun fyrirteekja,
baedi vid eigid fé og skuldir, mun préast naestu arinn. Seljanlegar skuldbindingar
bankakerfisins hafa, { ségulegu ljési, verid i haestu heedum hér a landi allt fra
arinu 2007. [ arslok 2009 voru peer svo, eins og 4dur sagdi, ordnar rumlega
landsframleidsla og h6fou aukist um 20% & tveimur arum. Tilvist gjaldeyristhafta
fra arinu 2008 og fair innlendir fjarfestingarmoguleikar, fyrir utan
rikisskuldabréf og bankainnistaedur, skyra liklega brédurpart peirrar aukningar
sem hefur ordid a4 peningamagni fra hruni, auk pess ad rikisabyrgd innistadna
veitir fjarfestum skjél og hvata til pess ad geyma fé sitt 4 peim. Hvort petta haa
hlutfall seljanlegra skuldbindinga muni haldast til frambudar eda
sparifjareigendur munu leita i auknu meeli annarra fjarfestingakosta mun pvi
rada miklu um framtidar moguleika bankakerfisins til lanastarfsemi og { hversu
miklu meeli adrir kostir 4 vid opna markadi mun taka vio.

Ef litid er aftur & timabilid 1996-2003 er erfitt ad greina jakvaed ahrif
aukinnar veltu a hlutabréfamérkudum { sundur fra 60rum jakvaedum ahrifum
fjarmalalegs dypi. Skradum félogum i kaupholl faekkar hinsvegar upp ur
aldamoétum og skipudu fjarmalafyrirteeki sifellt steerri hluta visitélu pegar lida fer
a fyrsta aratug 21. aldar. aukinn velta a hlutabréfamoérkudum stendur pannig
adalega fyrir vidskipti med fjarmalafyrirteeki en ekki beint efnahagsleg geedi

90



hagkerfisins pegar lida fer & fyrsta aratuginn. Hvort skilvirkni markada er minni
vid adhald og stjornheetti fyrirtaekja pegar fjarmalafyrirteeki skipa svo storan sess
a honum er erfitt ad fullyrda um, en ljést er ad erfidara er fyrir einstaka fjarfesta
ad hafa heildaryfirsjon med kerfis- og afmarkadri aheettu stérra alhlida banka en
einstaka framleidslufyrirtaekja. Nanari utlistun & peirri umbreytingu sem vard a
eignarhaldi fyrirteekja upp ur aldamétum er fyrir utan umfjollun pessarar
yfirferdar, grundvallar breyting verdur pé a henni fra timabili almennings
hlutafélaga og hlutabréfasj6da aratuginn fyrr.

Med pau fraedi sem farid var yfir { fyrsta kafla pessarar yfirferdar { huga,
eru sterstu verkefni innlenda fjarmalakerfisins til framtidar liklega, annarsvegar
ad vinna betur med afmarkada- og kerfisbundna ahaettu islenska hagkerfisins, og
hinsvegar skilvirkari beiting vid stjornheetti fyrirteekja innan pess. Pannig ma
telja liklegt ad innlendir fjarfestar muni huga betur ad afmarkadri aheettu sinni
til framtidar pegar gjaldeyrishéftum verdur aflétt, eftir ad hafa brennt sig a peirri
eignabo6lu sem myndadist hér a landi & arunum 2003-2008. St mikla umraeda
sem a sér reglulega stad hér a landi um “hina 6nytu krénu” bendir einnig til
aukins 6pols einstaklinga a sveiflukenndum kaupmeetti sem einkennir afmarkad
hagkerfi Islands. I grunninn eru tveer leidir sem haegt er ad velja { peningamalum,
i) ad halda o6breyttu kerfi, par sem gegni gjaldmidils er dkvardad a4 opnum
markadi, ii) fastgengi, par sem laun, afkoma fjarmuna og verd neysluvara verda
ad sveiflast, baedi upp og nidur, med frambodi og eftirspurn. Hvor leidin er betri
felst svo adalega tregbreytileika verda’s og hversu sveiflukennd hagkerfi eru.
Deilur um ahrif og afleidingar tregbreytilegs verdlags hafa stadio yfir i aratugi og
eru fyrir utan pessa yfirferd. Kostir aukinnar eignadreifingar til sveiflujofnunar
kaupmattar eru hinsvegar 6umdeildar. Gregory Mankiw’¢bendir { pessu ljési a
vanpekkingu almennings a4 kostum eignadreifingar “hann fellur d pvi ad sinna ekki
helstu undirstodu og lexiu fjdrmdlakenninga, Pad ad eignadreifing bydur upp d
Okeypis hdadegisverd (e. free lunch), hun minnkar dhzettu dn pess ad laekka vaenta
dvoxtun”, Po dreifdu eignasafni fylgi lika akveonir okostir, sérstaklega med

auknum erfidleikum vid eftirfylgni med lanpegum, pa minnkar hun sveiflur i

75 verd sem laun, vextir og verd neysluvara
76 http://www.nytimes.com/2010/09/05 /business/economy/05view.html
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kaupmeetti fjarfesta og sparifjareigenda mikid. Aukinn eignadreifing ut fyrir
landssteinanna med pad ad leidarljési ad minnka kerfisbundna ahaettu innlendra
fjarfesta er pannig liklega eina ahrifarikasta leidin til pess ad koma a stodugleika {
kaupmeetti peirra yfir langt timabil hér 4 landi. Ef vidhalda a fjarmunaeign og
fjarmunamyndun hér a landi medfram aukinni erlendri fjarfestingu parf
hinsvegar ad koma til téluverd aukning a erlendu lansfé. Hversu vidtaek ahrif,
pess mikla skells sem erlendir fjarfestar purftu ad taka a sig { kjolfar
bankahrunsins, verda til framtidar, mun pvi skipta sképum fyrir moguleika
islenska fjarmalakerfisins vid aukna eignadreifingu ut fyrir landssteinanna.
I pvi ljési er pad sennilega skilyrdi fyrir aukinni erlendri fjarfestingu, ad
hér & landi muni fjarmalakerfid fyrst beita sér fyrir aukinni skilvirkni vid
stjérnheetti og eftirliti med fyrirteekjum. Hvort markadir eda bankar eru betri til
bess ad leysa vandamal vid stjérnheetti fyrirtakja er svo mismunandi likt og fario
var yfir { kafla 1.2 ad ofan. Rannsoknir kafla 2 benda { pessu sambandi til pess ad
bankar og hlutabréfamarkadir pjoni mismunandi hlutverki og hjalpi likast til
hvort 60ru vid veitingu skilvirkrar fjarmalapjonustu, pad sé pvi ekki endilega
mikilveegast hver uppbyggingin sé heldur frekar ad fjarmalakerfi sé til stadar yfir
hofud . Smaed islenska hagkerfisins, og vandamal vid ad halda uppi seljanleika a
fjarmalamorkudum innan pess, mun ad 6llum likindum alltaf verda vandamal
hér a4 landi og er i pvi ljosi liklegt ad bankar muni alltaf skipa stéran sess innan
pess. Ein skilvirkasta leidinn til pess a0 hafa eftirlit med stjornendum
medalstorra og stérra fyrirteekja er hinsvegar liklega { gegnum opna
fjarmalamarkadi par sem hver sem er getur 1atid i ljos skodanir sinar og
upplysingar med kaupum og solu hlutabréfa. Hver velta 4 hlutabréfamarkadi er {
kjorstodu hér a landi, hvort hin sé helmingur af landsframleidslu eins og huin var
{ upphafi aldarinnar eda eitthvad annad, skiptir pannig likast til ekki 6llu mali
heldur frekar ad til stadar sé moguleiki fyrir einstaklinga ad samryma
efnahagslegan avinning sinn vid eftirlit med rekstri og rekstrarhorfum fyrirtaekja.
A0 lokum er vert ad benda a a0 litid sem ekkert hefur verid farid beint yfir
moguleg ahrif aukins regluverks eda skattheimtu a sterd og uppbyggingu
fjarmalakerfa. Tilgangur regluverks og ahrif pess a fjarmalakerfi er pannig
mestmegnis fyrir utan markmid pessarar yfirferdar, pé rada megi ahrif peirra a
pad ad einhverju leiti af yfirferd fyrsta kafla. Téluverd umraeda hefur att sér stad
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vida um heim hvort banna eigi & ny farfestingabankastarfsemi medfram
vidskiptabankastarfsemi sem vitaskuld myndi hafa pau ahrif efnahagsreikningur
bankakerfis myndi dragast saman. Pess ad auki er ekki erfitt ad gera sér {
hugarlund, ad Aahrif aukinna takmarkanna eda skattheimtu innan eins

stofnannaforms muni auka adsékn i annad, ad 6dru Obreyttu.

3.8 Samandregid

Ofangreindar nidurstodur koma ekki a ovart pegar litid er til peirra i
freedilegu ljési. Athyglivert er hversu afgerandi peer eru fra midjum tiunda
aratugnum fram ad einkavaedingu bankanna, og hafna peer peim kenningum ad
avinningur stefnu til aukins einkaframtaks { byrjun pess timabils hafi verid talsyn
ein hér a landi. Pad hrun sem vard & islensku fjarmalakerfi i lok ars 2008 synir
aftur & moti ad samband fjarmalakerfa vid langtimahagvoxt er flokid og villandi
geti verid ad skoda linuleg sambond milli umfangs pess, hagvaxtar og aukinnar
framleidni vid jafn skarpar hzekkanir og urdu 4 meelikvoroum bpess sidustu
starfsar fyrir hrun. Hvad uppbyggingu fjarmalakerfisins vardar pa er erfit ad
greina { sundur ahrif 4 auknu dypi bankakerfis og hlutabréfamarkada hér a landi
par sem préun beggja pessara meelikvarda tekur stokk neer samtimis vio lok
tiunda aratugarins. kenningar Williamson draga ofangreindar nidurstédur ad
lokum nokkud vel saman, p.e. adal hlutverk banka og fjasrmalamarkada er ekki ad
safna saman sparnadi og dreifa dhaettu, frekar en sja til pess ad allir adilar sem
fjarhagslega hagsmuni hafa af fjarfestingum og afkomu fyrirteekja hafi rétta hvata
vid athafnir sinar. Med réttu ma pvi liklega segja ad steersta verkefni innlenda
fjarmalakerfisins til framtidar sé annarsvegar ad vinna betur med afmarkada- og
kerfisbundina aheettu islenska hagkerfisins, og hinsvegar skilvirkari beitingu vid

stjornheetti fyrirtaekja innan pess.
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Nidurstodur

pessi yfirferd hefur 4 freedilegan og megindlegan hatt farid yfir helstu vandamal
tengd fjarmalalegri milligdngu og stjérnhattum fyrirtekja, og i pvi sambandi
hvernig mismunandi stofnanaform innan fjarmalakerfa spretta upp til lausnar
peim. I fyrsta kafla var vandamalid skodad i fraedilegu 1j6si par sem farid var yfir
hvernig bankar eru { kjorst6du vio adlogun mismunandi parfa lanveitenda og
lanpega med steerdar-, dheaettu- og timaumbreytingu ldnasamninga. I framhaldi af
pvi var svo einnig farid yfir grunnatridi Umbodskenninga og Vidskipta-kostnadar
hagfredi par sem lyst var hvernig umbjédendur leysa hvatavandamal med
fyrirfram (ex-ante) rokréttri samningagerd og stofnanaformi til medhondlunar a
eftira (ex-post) teekifeerishegdun fulltriia. [ 6drum kafla var skodad hvernig feera
ma fraedilegar nidurstodur yfir a megindlegt form hagrannsokna par sem
skodadar voru nokkrar rannséknir sem framkveemdar hafa verid & beaetti
fjarmalakerfa { efnahagslegri framvindu pj6da. Megin nidurstodur peirra var ad
bankar og hlutabréfamarkadir hafa samtimis marktaekt jakvaed ahrif &4 hagvoxt og
framleidni & mann en erfitt sé ad fullyrda nokkud um hagkveemasta stofnana
form innan fjarmalakerfa, p.e. hvort banka- eda markads midud fjarmalakerfi séu
hagkveemari.

Rannsokn bpessarar yfirferdar félst ad lokum { pvi ad yfirfera
nidurstodur fyrri kafla 4 islenska fjarmalakerfid. Par var byrjad 4 pvi ad skoda {
megindrattum hvernig préun pess hefur hattad hér a landi, fra stofnun
Landsbankans vid lok nitjoAndu aldar og Islandsbanka i upphafi peirrar
tuttugustuy, { gegnum aratuga langt timabil rikisafskipta, og loks med auknu frelsi
{ fjarmagnsvidskiptum, einkavaedingu bankanna a fyrstu arum 21. aldar og hruni
peirra 5 arum sidar. Til pess ad meta ahrif islenska fjarmalakerfisins a
efnahagslega framvindu hér 4 landi var helstu meelikvoroum yfir dypi pess
sidastlidin 50 ar safnad saman, og ahrif peirra a voxt framleidslu og framleidni a
mann skodud med rannsoknir kafla 2 ad leidarljési. Nidurstoour pessara
athuganna gafu sterka visbendingu um jakvaed ahrif aukins fjarmalalegs dypi hér
a landi, sérstaklega 4 arunum 1996-2003. Hvort sambandid sé jafn sterkt og peer
rannsoknir sem farid var yfir gefa til kynna er hinsvegar erfitt ad segja til um.

Linulegt samband milli aukins dypi fjarmalakerfisins og vaxtar framleioni og
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framleidslu helst ekki vido peer miklu haekkanir sem a pvi verda i kjolfar
einkavaedingu bankanna og minnkar voxtur framleioni pegar lida tekur a fyrsta
aratuginn. Nidurstédur benda pannig til pess ad einhver efri mork séu a steerd
og/eda vexti fjarmalakerfisins hér & landi med hagkveemni og virkni
fjarmalapjonustu { huga. Ad tulka pennan 6élinuleika frekar er hinsvegar erfitt, og
reynir pessi rannsokn ekki ad taka saman alla pa peetti sem ahrif geta haft a
hagvoxt, og par af leidandi ad stadfesta yfir allan vafa eda hafna ahrifum aukins
dypi fjarmalakerfisins hér & landi. Medfram innlendri greiningu voru
samsvarandi meelikvordum yfir dypi fjarmalakerfa innan héps viomidunarlanda
einnig safnad saman, og mogulegur fornarkostnadur vegna fravika pess islenska
fra medalstodu peirra tekinn saman. Hvad uppbyggingu fjarmalakerfisins vardar
pa er erfitt ad greina i sundur ahrif skilvirkari fjasrmalamarkada og bankakerfis a
voxt framleidslu og framleidoni hér & landi. Smaed islenska hagkerfisins, og
vandamal vid ad halda uppi seljanleika a fjarmalamoérkudum, mun pé ad 6llum
likindum alltaf verda vandamal og er sennilegt ad bankar muni alltaf skipa

nokkud storan sess innan fjarmalakerfisins hér 4 landi.
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