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VIDHORF

hja Stefni hf.

Jon Finnbogason
forstddumadur skuldabréfa

,Skuggabankar®
geta minnkad

okkur umraeda hefur fario
“ fram um voxt { skugga-
bankastarfsemi. Sedlabanki
Islands og Fjarmalaeftirlitid hafa
birt umfjéllun um malid. Fjar-
malastodugleikarad (e. Financial
Stability Board (F'SB)) birti nylega
skyrslu par sem fram kemur ad
fjarmoégnun utan bankakerfising
hafi vaxid mikid og 1 drslok 2012 hafi
htin numid helmingnum af 6llu
bankakerfinu { heiminum, skv. pvi
urtaki sem unnid var med. Skugga-
bankastarfsemi er pvi ekki tilvisun
til hlidarmarkadar 4 Islandi sem
hefur ordid til eftir hrun. Oll um-
reeda um pé starfsemi sem hér um
raedir er af hinu géda, en hérlendis
hefur minna farid fyrir umrsedu um
jékveed dhrif slikrar fjdrmognunar.
Hugtakid skuggabankastarfsemi
(e. shadow banking) er nytt { um-
reedunni. Skilgreina ma hugtakid
sem midlun fjdrmagns med milli-
gongu adila og med adferdum sem
ad hluta til eda ad ollu leyti eiga sér
stad utan vidskiptabanka. Fjar-
malastodugleikarad (FSB) hefur
tekid fram ad slik starfsemi, stund-
ud med réttum heetti, sé virdisauk-
andi fyrir hagkerfid. Med pessu
nyja hugtaki er m.a. visad til hug-
taksins verdbréfun (e. securit-
ization), sem & sér afar langa sogu
og pekkist undir nafninu eigna-
tryggd fjarmognun (e. asset-backed
security). Eins og gildir um 61l verk-
feeri er heegt ad beita verdbréfun
med réttum og rongum heetti. Ovar-
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cerfisahaettu

leg notkun verdbréfunar hafdi af-
gerandi ahrif 4 préun fjarmélakerfis
4 alpjodlegum vettvangi 4 arunum
2007 og 2008. Sidan pa hefur reglu-
verk sem gildir um verdbréfun tekid
breytingum. Ordid skuggabanka-
starfsemi hefur hins vegar yfir sér
neikvaedan blee, en er pé tilvisun til
logmeetrar og umfangsmikillar
starfsemi.

Dregid hefur verid fram { um-
reeduna ad vegna gjaldeyrishafta
hérlendis leiti fjarfestar 1 eigna-
tryggda fjarmognun. Mikil einfold-
un felst 1 slikri framsetningu, auk
pess sem hiin virdist nokkud gild-
ishladin. Hid rétta er ad eigna-
tryggd fjairmognun hefur prifist 4
Islandi um langt skeid. Vondud
vinnubrogd og krafa um gagnszei
hafa drifid afram eftirspurn eftir
skuldabréfum med gédum trygg-
ingum.

Millilidir utan vidskiptabanka
hafa mikilveegu hlutverki ad gegna
begar kemur ad midlun fjarmagns.
Langtimafjarmognun lifeyrissjoda 4
fasteignafélogum eda htisnaed-
isldnum er gott deemi um slikt. Slik
fjarmognun getur verid dhaettusom
fyrir vidskiptabanka vegna upp-
byggingar 4 peirra eigin fjar-
mognun. Regluverk vidskiptabanka
leggur rikar skyldur 4 p4A um
lausafé og eiginfjargrunn 4 moéti
langtimalanum. Gerir pad peim erf-
idara um vik ad bjéda t.d. sam-
keppnisheefa fasta vexti 4 lang-
timalanum. Sértryggd skuldabréf
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banka eru p6 ad vissu leyti lausn 4
pessum vanda.

Med pvi ad fjarmagna lan eda
lanasofn med eignatryggdri fjar-
mognun, par sem t.a.m. rikir jafn-
veegi 1 liftima eigna og skulda, er
dregid Gr ¢jafnveegi og dheettu
bankakerfinu { heild. Auk pess taka
fjarfestar pa utldnadheettu sem
fylgir fjarfestingunni og vegna
gagnsais vita peir hvada tryggingar
liggja til grundvallar. Komi til
greidslufalls tekur annad og einfald-
ara ferli vid en { tilviki vidskipta-
banka med adkomu opinberra adila
eins og deemin sanna.

Nuverandi tillogur stjérnvalda
um endurbeetur 4 hisnaed-
isldnakerfinu byggja 4 eigna-
tryggdri fjarmognun par sem sér-
stok htisnaedisldnafélog verda
stofnud og peim gert ad tryggja
jafnvaegi 1 liftima fjarmognunar og
gagnseei { sinni starfsemi. Hingad til
hefur pessari lausn ekki verid likt
vid skuggabankastarfsemi.

I rimlega 4ratug hefur Stefnir hf.
komid ad eignatryggdri fjairmoégnun.
Stefnir er eftirlitsskylt fjarmaéla-
fyrirteeki 1 sjédastyringu og hefur
att gott samstarf vid eftirlitsadila
um pessa starfsemi. Eignatryggd
fjarmognun 1 6llum formum 4 veg-
um Stefnis er 1 dag um 200 millj-
ardar krona. Sem deemi mé nefna ad
Stefnir kom ad fjarmoégnun hisnaed-
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islana Kauppings banka hf. med
pbeim heetti ad sjodur 4 vegum Stefn-
is keypti hisnaedislanin og dbyrgd-
ist sértryggd skuldabréf utgefin af
bankanum. Sértryggdu skuldabréfin
hafa alla tid verid 1 fullum skilum
pratt fyrir fall bankans og greidslu-
fall 4 6llum 60rum skuldabréfum
bankans. P4 hafa sjédir 4 vegum
Stefnis tryggt langtimafjarmognun
4 fjolmorgum fasteignum, t.d.
Smaéralind og Egilsholl. Par bj6dast
kjor sem hafa ekki verid { bodi hja
vidskiptabonkum, auk pess sem
jofnudur liftima er tryggdur. Pannig
er dregid ur kerfisleegri dhaettu.

Jamie Dimon, forstjéri JP Morg-
an Chase, sagdi  sidustu arsskyrslu
bankans ad ekki eetti ad tala um
skuggabankastarfsemi, par sem
starfsemin feeri ekki fram i skugga.
Um veeri ad reeda samkeppnisadila
par sem vidskiptavinir gaetu { sum-
um tilfellum fengid betra verd. Er-
lendis hafa fjarmélafyrirteeki sem
sinna eignastyringu vaxid mjog
midlun fjadrmagns til atvinnulifsins.
Pag er pvi edlilegt ad pad gerist
einnig hérlendis.

Avallt m4 skoda hvort dstzeda sé
til ad breyta pvi regluverki sem
gildir 4 fjarmalamarkadi. Pad breyt-
ir p6 ekki peirri stadreynd ad rétt
notkun 4 eignatryggdri fjarmognun
gerir fjairmélakerfid oruggara fyrir
samfélagid { heild.
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