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Umbreytingartimar

* Vid lifum a timum umbreytinga sem rista djupt.

* A0 hluta ma rekja pessar umbreytingar til okkar
eigin akvardana, en ad hluta fylgjum vid straumi
timans og alpjodlegri proun.

* Verkefni dagsins sem og framtidarinnar er ad
takast a vi0 afleidingar pessara umbreytinga.
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Umbreytingar her heima

« Skodum fyrst breytingar hér heima sem mota
framtidina.

— Kvotakerfig. Akvordun um ad innleida kvotakerfid fyrir
c.a. 20 arum skapadi forsendur fyrir sterkum
sjavarutvegi i dag. Med pessum breytingum
skopudust forsendur fyrir pvi ad hagstjornin geeti
tekist a vid heildarmyndina en ekki einungis “vanda
sjavarutvegsins”. Med pessum haetti vard
rekstrarvandi sjavarutvegs ad “mikro” vidfangsefni i
stad pess ad vera “makro” mal. Sterk fyrirteeki i
sjavarutvegi eru pvi forsenda arangursrikrar
hagstjornar.
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Umbreytingar... frh

— Inngangan i EES. Akvdréun um ad taka patt
pvi samraemingarferli sem nu a ser stad innan
ESB er okkar adgongumidi ad
umbreytingarferlinu i Evropu. betta tryggir
samraemt laga- og samkeppnisumhverti fyrir

islenskt atvinnulif.

— Afnam hafta a fjarmagnsmarkadi og
uppbygging nutimalegs fjarmalamarkadar.

— Einkavaedingarferlid.
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Umbreytingar... frh.

» pessi listi er a engan hatt teemandi.

* Breytingar a umgjord peningastefnunnar
og adlogun i skattamalum maeaetti einnig
nefna sem daemi um umbreytingar sem
lagad hafa islenskt efnahags- og
fyrirtaekjaumhverfi ad alpjodlegum
adstaedum.

. Landsbankinn I



Alpjodlegar umbreytingar

* Umbreytingar a alpjodavisu
— Fall kommunismans. Nu eru bradum 15 arum sidan
veldi kommunismans lidadist i sundur. Par med hofst
eitt mesta landnam markadsaflanna i langan tima.
Pessi uppbygging er rett ad byrja.
— Almenn proun i att til aukins frelsis a vettvangi
vidskipta og afnam hafta.

— |T byltingin. Ny fjarskiptataekni og internetid hafa
pegar haft mikil ahrif en pau eiga sennilega eftir ad
verda enn meiri. Adlogum markadsaflanna ad
taekninni er ekki lokid.
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Alpjodlegar umbreytingar .....frh

* Umbreytingar a alpjodavisu

— Alpjodavaedingin er i raun ekkert annad en
samheiti yfir allar pessar breytingar sem felst i
pvi ad markadshagkerfid er stodugt ad feerast
yfir a ny svid i landafraedilegum, taeknilegum
og hagfraedilegum skilningi.
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Umbreytingar mota framtidarsyn og
leida til utrasar

* Pessar umbreytingar hafa motad og eru enn ad mota pad samfelag
sem vid lifum i og einnig pa framtidarsyn sem flestir hafa.

» Fyrir vidskiptalifid pydir petta samraemingu a samkeppnisskilyrdum a
alpjodavisu og moguleika fyrir islensk fyrirteeki ad keppa a
jafnréttisgrundvelli.

« Svar fyrirtaekjanna vid pessari proun er pvi m.a. ad saekja a ny mid
med utras a nyja markadi.

« Einstaklingar krefjast pess ad dregid verdi ur sérislenskum
adstaedum og peir njoti “kjara” til samraemis vid pad sem pekkist
erlendis.
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Utras islenskra fyrirtaekja.....

Ymis deemi maetti nefna i pessu sambandi t.d.

— Pharmaco
— Baugur
— Bakkavor
— Ossur

pPad “erlenda” fjarmagn sem streymt hefur inn i islensk fyrirtaeki
ordid til fyrir tilstilli Islendinga sjalfra, i krafti pess frelsis sem
umgjordin hefur skapad.

Pessari proun hefur verid gefid nafnid utras en huan er i raun fyrst og
fremst afleiding af peim straumum og stefnum sem fjallad var um
hér ad framan.

Styrk patttaka innlends fjarmalamarkadar og vilji
fjarmalafyrirtaekjanna til ad stydja vid pessa umbreytingaproun hefur

skipt miklu mali.
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Utras ..... frh

« Astsedur Utrasar almennt

— [slenskur markadur er agnarsmar og fyrirtaeki i vexti
finna fljott fyrir smaed heimamarkadar. Mikilveegt ad
undirstrika ad “absolut” steerdir skipta mali vardandi
einingarkostnad og steerdarnagkvaemni.

— Serstakar takmarkanir eiga vid, t.d. i sjavarutvegi
(kvotakerfid).

— Rikid hefur verid umfagsmikid og takmarkad
vaxtarmoguleika einkageirans.
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Utras ..... frh

Reynslan af utrasarverkefnum er vissulega misjofn en i
morgum tilfellum hefur arangur verid mikill.

Pad er aberandi hversu vidteek utrasin hefur verid pvi
islensk fyrirtaeki i nanast flestum greinum hafa reynt fyrir
sér a erlendri grund.

pad er erfitt ad draga sterkar alyktanir vardandi reynslu
af Utrasarverkefnum. Pannig er ekki augljost ad okkur
hafi gengid best i peim greinum par sem vio eigum ad
hafa hlutfallslega yfir burdi, s.s. i sjavarutvegi.

Getur verid ad pau verkefni hafi gengid best par sem
sterkt samband og jafnvel skammtima eignatengsl hafa
verid a milli fjarmalafyrirteekja og utrasarfyrirtaekjanna
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Utras ..... frh

» Arangur i utras virdist fyrst og fremst
radast af undirbuningi einstakra verkefna,
stjornun og ao toluverdu leyti af peim
serstoku adsteedum sem koma upp a
hverjum stao.

» Studningur innlendra fjarmalafyrirtaekja og
innlends fjarmalamarkadar almennt hefur
hins vegar klarlega skipt miklu.
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Bankar hafa einnig farid i utras

* Af hverju leita bankar ut?

— Takmarkadir vaxtarmoguleikar hér innanlands,
taekifeeri framtidar eru erlendis par er voxtur meiri en
héer heima.

— Fylgja vidskipavinum ut, einstaklingum eda
fyrirtaekjum.

— Nyta sér serpekkingu sem ma markadssetja erlendis
t.d. i sjavarutveqi.

— Erlendir markadir gefa einfaldlega oft betur vegna
gridarlegrar samkeppni a innanlandsmarkadi.
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Miklar breytingar hafa ordio i
bankakerfinu

* Su ahersla sem 10gd hefur verid a ad endurskipuleggja
bankakerfid hér a landi er mjog sambeerileg proun og i
flestum okkar nagrannalondum.

* Eins og oft adur hofum vid po verid heldur seint a
ferdinni og stadid i breytingum eftir ad nagrannalondin
hafa klarad sin mal.

* Mikid umfang rikisins a fjarmalamarkadi hefur tafid pessa
proun, en auk pess voru adstaedur a fjarmalamarkadi
Ohagstaedar undir pad sidasta.
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Miklar breytingar hafa ordio i
bankakerfinu... frh.

* SU uppbygging sem vid sjaum i dag a islenska
bankakerfinu eftir einkavaedinguna er nanast
alveg eins og vaentingar stodu til.

— Bankarnir eru reknir sem einkafyrirtaeki med
arosemissjonarmio ad leidarljosi.

— Starfsemi vidskiptabanka og fjarfestingarbanka getur
farid saman og parf ekki ad leida til
hagsmunaarekstra innan bankans.

— Erlendir bankar hafa p6 ekki komid inn a islenska
markadinn med beinum haetti eins og reiknad var
med, en toluvert “erlent” flarmagn hefur po komid inn.
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Framvindan a sidustu misserum...

« pPad sem hefur gerst nu upp a sidkastid er ad
athyglin hefur beinst serstaklega ad pvi hvort
vidskiptabanka-og fjarfestingarbankahlutverkid
stangast a hvort vid annad.

— Er asteeda til pess ad adskilja pessa tvo peetti? bad
veeri sérkennileg nidurstada nu pegar svo mikil vinna
hefur verid 16gd i ad innlima gomlu
flarfestingarlanasjodina og verdbréfafyrirtaeki inn i
bankakerfid.

— En vissulega setur pessi skipan akvednar skordur a
starfsemi bankanna, baedi inn a vid og ut a vio.
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Bankar og umbreytingar

« Pad verdur breytilegt fra einum tima til annars hvernig
skiptingin verdur milli vidskiptabankastarfsemi og
fijarfestingarbankastarfsemi. Umbreytingatimabil kalla a
meiri umsvif hins sidarnefnda. En hvad parf til ad petta

gangi upp?

— Hinn lagalegi rammi er tiltolulega prongur og eftirlitsadilum er
aetlad stort hlutverk. Bankarnir verda deemdir af gerdum sinum
og ef peir eetla ad standa sig i samkeppninni verda peir ad skila
arangri a skommum tima i fjarfestinga- og
umbreytingarverkefnum.

— Adskilnadur a innri starfsemi bankans (Kinamurar) verda ad
halda. Peir gera pad i dag og ekki malefnaleg rok til ad halda
odru fram. Hér reynir a faglegheit innan bankanna og styrk
eftirlitsstofnana.

. Landsbankinn I



Bankar og umbreytingar... frh.

Pad er i raun ekki 68rum adilum til ad dreifa vid nuverandi adstaedur
en bonkunum til ad leida umbreytingarverkefni hér a landi

Hid opinbera er augljéslega ekki hentugur adili, enda hefur
skipulega verid unnid ad pvi ad draga ur opinberum ahrifum i
atvinnulifinu. Jafnframt er teeplega haegt ad aetlast til pess af
lifeyrissjodunum ad vera i forsvari fyrir umbreytingar af pessu tagi.

Erlendis eru pad oft sérstakir sjodir (e. private equity fund) sem taka
betta hlutverk ad sér. beir eru ekki til stadar hér a landi/eda of
veikburda enn sem komid er, hvad sem sidar verdur.

Pessir sjodir eru pé ad myndast sbr. Straumur, og hugsanlega
Burdaras og Meiduir.

. Landsbankinn I



Bankarnir eru ad sinna sinu hlutverki

 En pad er edlilegt ad pegar umbreytingar verda med skjotum haetti
ad einhverjum bregdi i brin og sumum finnist of geyst farid af stad.

* Pegar hlutirnir eru skodadir i samhengi kemur hins vegar i ljos ad
sem nu er ad gerast i islensku vidskiptalifi er baedi edlileg afleiding
af stefnu okkar Islendinga vid uppbyggingu a okkar pjodfelagi og i
fullu samraemi vid alpjodlega proun.

« Bonkunum hefur einfaldlega fallid pad hlutverk i skaut ad leida
bessa proun og pad er akaflega mikilveegt ad peim takist ad leida
bad til lykta a farseelan hatt.

« Nytt fjarmagn og skarpari skil i atvinnulifinu eru einmitt forsenda
pbess ad okkur takist ad svara kalli timans og bua atvinnulifid undir
alpjodlega samkeppni a ollum svidum.
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