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VIDSKIPTI/ATHAFNALIF

Greenspan var gud

Of prongt
sjonarhorn
sedlabanka

Sedlabankar heimsing o
. . e Porvardur Tjorvi Olafsson telur ad syn
erul brennldeph f:]a]f'— sedlabanka og fjarmalaeftirlits 4 starf-
P . semi fjarmaélafyrirtekja og virkni
malakreppunnar 1 markada hafi verid of prong. Pessar

stofnanir vanmétu dhrif érrar préunar
aukinnar hnattveedingar fjir-
mdlamarkada.

1) Hnattvaeding voru, pjonustu og

heiminum. Peir eru
taldir gegna lykilhlut-

., . vinnuafls dtti sinn patt { ad halda verd-
verki { ad vinda ofan af bélgu nidri { préudum rikjum med pvi
P . , . ad auka fleedi 6dyrra vara fra nymark-
aStandlnu sem nu ]E'l,k]r' adsrikjum. Nt hefur dregid tir pessum
Porvaraur TJ orvi Olafs- dhrifum, m.a. vegna heerri fram-

leidslukostnadar i nymarkadsrikjum
bar sem laun og hravara hefur haekkad
i verdi. Sedlabankar purfa pvi ad end-
urmeta dhrif hnattvaedingar voru og
bjonustu 4 verdbdélgu. Sii vinna var haf-
in 40ur en kreppan skall 4.

2) Hnattvaeding peningastefnu: Of
slok peningastefna 4 heimsvisu ytti
einnig undir eignaverdsbélu um allan
heim. Lagir vextir { Bandarikjunum i
kjolfar pess ad netbélan sprakk leiddu
til slakari peningastefnu i fjolmérgum
Asfu- og olfurikjum sem binda gengi
sinna gjaldmidla vid gengi Bandarikja-
dals. Heimurinn glimir ni vid afleio-
ingar pess ad eignaverdshélan, sem
vard til vegna pess ad of slok pen-
ingastefna i Bandarikjunum hafdi
dhrif 4 peningastefnu um allan heim,
hefur sprungid og hiisnzdisverd leekk-
ar ort um naer allan heim.

3) Hnattvaeding fjarmdlamarkada (e.
financial globalisation) sem hefur verid

son, hagfraedingur 4
hagfraedisvidi Sedla-
banka Islands, segir
6skhyggju ad halda ad
slikt gerist ekki aftur
en vidbrogad stjérnvalda
skipti mali.

Eftir Bjorgvin Gudmundsson
bjorgvin@mbl.is

I TZEPA tvo dratugi hefur sann-
kallad blémaskeid verid til stadar
medal sedlabanka i proudum rikj-
um,” segir Porvardur Tjorvi Olafs-

son hagfraedingur 4 hagfraedisvidi
Sedlabanka Islands.

,»Verdstodugleiki virtist tryggdour
eftir harda barattu 4 nfunda ara-
tugnum, sveiflur i hagvexti og at-
vinnu féru minnkandi og pratt fyrir
mikinn hagvoxt og litid atvinnuleysi
hélst verdboélga litil. Fjarmalakrepp-
ur { préudum rikjum voru sjaldgaef-
ar. Nordurléndin og Japan voru
undantekningar sem menn t6ldu
skyrast af hagstjérnarmistékum i
pessum londum og hid sama gilti um
tidar kreppur i préunar- og nymark-
adsrikjum. Vidbrogd sedlabanka vid
afollum, sérstaklega leekkun hluta-
bréfaverds 1987 og 2001 og gjald-
protum, voru talin hafa gengid mjog
vel og sedlabankar nutu mikilla vin-
szelda. Greenspan var gud. Ahaettu-
seekni fjarfesta s6tti pvi i sig vedrid.
Allt virtist petta vera of gott til ad
vera satt. Fjarmalakreppan nina
synir ad svo var raunin.“ segir Por-
vardur Tjorvi. Allt bendi til pess ad
afleidingarnar muni leggjast &
byngra a pjédarbiskap landa um all-
an heim nzestu misserin, atvinnu-
leysi aukast og hagvoxtur dragast
saman.

Porvardur Tjorvi segir ad fjar-
malakreppan ni sé ad sumu leyti
hefdbundin. Hins vegar sé petta
fyrsta kreppan eftir ad fjarmalafyr-
irteeki foru i miklum meeli ad pakka
lanum inn i ymsa fjarmélagjorninga
og selja. Bankar héldu ad peir hefdu
dreift dheettunni af auknum ttlanum
med pessum hzetti. ,,Pad reyndist
talsyn,“ segir Porvardur Tjorvi.

Geta leert margt af kreppunni

»Sedlabankar geta ni pegar laert
margt af fjarmalakreppunni og
munu drugglega lzera enn meira
begar henni Iykur. Eg tel ad flokka
megi lzerdéomana i prennt. I fyrsta
lagi b4 sem lita ad dhrifum hnatt-
vaedingar a verdbolgu og fjarmala-
stoduleika, 1 60ru lagi leerdéma er
varda starfsemi fjarmaélafyrirteekja
og virkni markada sem sedlabankar
gerdu sér ekki grein fyrir og 1 pridja
lagi lzerdéma er varda tengsl mark-
mida sedlabanka um verdst6d-
ugleika og fjarmélastoougleika og
hvernig er naudsynlegt ad tvinna
petta betur saman 1 starfsemi sedla-
banka.”

Porvardur Tjorvi segir vanmat 4
dhrifum orrar préunar aukinnar
hnattveedingar fjarmalamarkada
skyrast af pvi ad syn sedlabanka og
fjarmaélaeftirlits 4 starfsemi fjar-
malafyrirtaekja og virkni markada
hafi verid of prong.

.1 fyrstalagi pa er 1j6st ad fjar-

maélaeftirlit hefur brugdist ad pvi
leyti ad hin hefdbundna nalgun,
kennd vid Basel, sem byggist m.a. 4
mikilveegi eiginfjarhlutfalla ut fra
dheettumati 4 eignum fjarmalafyr-
irtaekja, hefur reynst gagnslaus til
ad skilja hvers vegna fjarmalafyr-
irtaeki med gott lanshaefismat, eig-
infjarhlutfsll yfir skilgreindum
mérkum og adgengi ad lausafjar-
studningi sedlabanka komast 1 prot.
Samspil girunar [eignir/eigid fé],
skammtimafjarmognunar og laus-
fjarprenginga hefur reynst lyk-
ilatrioi.“

Eftirlitid dtvikkad

Porvardur Tjorvi telur ad einn
helsti leerdomur kreppunnar at fra
eftirlitshlutverki sedlabanka og fjar-
malastodugleika sé ad edlileg vid-
brogd hvers staks fjarmalafyr-
irtaekis geti haft alvarlegar
afleidingar i for med sér fyrir kerfid i
heild sinni.

»Annar leerdémur kreppunnar er
samt einmitt ad pad var ekki nég
fyrir sedlabanka ad fylgjast med vid-
skiptabénkunum, hinum kerfislega
mikilveegu stofnunum eins og paer
voru kalladar. Safn fjarmalafyr-
irtaekja sem sedlabankar purfa ad
fylgjast med er steerra. Sedlabankar
vanmatu mikilveegi fjarfesting-
arbanka i akvordun frambods lans-
fjar 4 morkudum og afleidingar pess
begar fjarfestingarbankar auka eda
draga tr girun sinni i takt vid eigna-
verds- og skammtimavaxtapréun.
Mikilveegi peirra jokst verulega eftir
bvi sem verdbréfun (e. sec-
uritization) 6x dsmegin og of slok
peningastefna var rekin i heiminum.
Peir mognudu uppsveifluna og eru
ad ykja nidursveifluna somuleidis.
Pess vegna verdur fjarmaélaeftirlit
ad n4 til pessara adila sémuleidis og
spurning hvort rétt sé ad setja sér-
stok mork 4 girun einstakra fjar-
malafyrirtekja.”

Breytt deildaskipting

Ad pessu sogdu segist Porvardur
Tjorvi Olafsson vera kominn ad loka-
atridinu sem tengist leerdémum

kreppunnar um tengsl markmida
sedlabanka um verdstodugleika og
fjarmaélastodugleika.

Fyrir kreppuna var litid 4 petta
sem adgreind hlutverk og deilda-
skipting sedlabanka vidast hvar end-
urspeglar pad vidhorf. Almennt vid-
horf sedlabankamanna hefur verid
ad peningastefnan, p.e. dkvordun og
midlun upplysinga um framvindu
styrivaxta, eigi ad einblina 4 ad
tryggja verdstodugleika og ad 60r-
um teekjum eetti ad beita til ad
tryggja fjarmalastoougleika. Kerf-
islega mikilvaegum stofnunum setti
ad veita lausafjarpjonustu gegn haef-
um vedum og vaxtadlagi. Framlag
peningastefnunnar til fjairmalast6o-
ugleika veeri beinlinis f61gid { ad
tryggja verdstodugleika pvi pa vaeru
minni likur  éstodugleika i fjar-
malakerfinu.“

Hann segir jost ad greiningur
riki ni medal sedlabankamanna um
zeskileg tengsl fjarmalastodugleika
og verdstodugleika. Pad sjaist 1
framkveaemd peningastefnunnar bad-
um megin Atlantsila og 1 fraedilegri
umrzedu innan hagfreedinnar. Peirri
umrzedu sé ekki lokid en st skodun,
ad haegt sé ad horfa 4 pessi markmid
6had hvort 6dru, sé 4 hrodu und-
anhaldi.

Fleiri fjarmalakreppur

»7Almennt séd eru pvi hlutverk
sedlabanka 6breytt fra pvi fyrir
kreppuna. Umhverfid er hins vegar
allt annad og dskoranirnar meiri.
Sjalfsumgledi sumra sedlabanka-
manna hefur bedid skipbrot. Bloma-
skeidi sidustu 4ra er lokid og sedla-
bankar purfa ad taka 4 honum stéra
sinum, leera af kreppunni sem ni
skekur heimsbuiskapinn og treysta
innvidi fjarmélakerfisins til ad kom-
ast i gegnum pessa kreppu en um
leid draga tr likum & frekari krepp-
um 1 framtidinni. Pad er p6 6sk-
hyggja ein ad halda ad heims-
byggdin sleppi vid fjarmalakreppur i
framtidinni en ahrifin 4 hag almenn-
ings og fyrirtaekja munu velta a vio-
brogdum stjérnvalda,” segir Por-
vardur Tjorvi Olafsson.

Morgunbladid/Valdis Thor

Hagfraedingurinn Porvardur
Tjorvi Olafsson segir lausa-
fjarprengingar { 6drum gjald-
midlum en innlendum kalla 4 al-
bjédlega samvinnu sedlabanka
eins og nyleg deemi syna. Lausa-
fjarpjonusta og prautavaraldn
sedlabanka er undir vaxandi
dhrifum hnattvaedingar.

gifurlega or og sedlabankar hafa ekki
n4d ad fylgja peirri hrodu préun eftir.
Or voxtur alls kyns fjarmalafyrirteekja
og -sj60a, vaxandi vinseeldir verdbréf-
unar (e. securitization) og aukin
dhaettusaekni i kjolfar liglendis i vax-
taumhverfi heimsins eru allt paettir
sem hafa haft gifurleg dhrif 4 fram-
vinduna i fjairmalakreppunni. Sedla-
bankar dttu mjog erfitt med ad meta
dhrif peirra 40ur en kreppan skall 4,
m.a. vegna bess ad fjarmdlamarkadir
gegna takmorkudu hlutverki i pj6d-
hagslikénum sedlabanka. Flestir sedla-
bankar heims vinna ni 6rt ad pvi ad
veita fjarmalamoérkudum og -stofn-
unum aukid veegi { likénum sinum. Ad-
greining fjirmalaeftirlits og sedla-
banka { ymsum londum var ekki heldur
til pess fallin ad skapa yfirsyn stjérn-

i valda yfir pessa markadi.

Viotél 1. og 3. oktdber

bPAD ER STUTT TIL KINA

Pétur Yang Li, vidskiptafulltrdi sendirdsins i Kina, mun hitta
fulltra fyrirteekja sem vilja leita markadsradgjafar a umdaemis-

svaedum sendiradsins.

Fundirnir verda haldnir & skrifstofu Utﬂutm’ngsra’és {slands, Borgartdni 35,
0g ma boka pa i sima 511 4000 eda med tolvuposti,
utflutningsrad@utflutningsrad.is.

Auk Kina eru umdaemislond sendiradsins: Astralia, Mongdlia, Nordur-Karea,
Nyja-Sjéland, Sudur-Korea, Kambodia, Laos og Vietnam.

Nanari upplysingar veita:

Andri Marteinsson, verkefnisstjori, andri@utflutningsrad.is og Hermann
Ottosson, forstodumadur, hermann@utflutningsrad.is.
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