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1. Inngangur

Vidskiptaradherra skipadi starfshop pann 26. oktober 1995 til pess ad kanna hvort vidskiptahedtir helstu
adila sem koma vid sbgu & skuldabréfamarkadi, p.e. Utgefenda, fjarfesta, verdbréfamidlara og
vidskiptavaka vagu eins og best yréi & kosid. | erindisbréfi starfshopsins kemur fram ad hépurinn skuli
draga fram i dagdj0sid paa hindranir sem kunna ad vera i vegi edlilegrar prounar & markadnum svo sem
vardandi vexti, synileika vidskipta, audseljanleika og dhagtumat skuldabréfa. Starfshopnum var falio ad
geratillogur til irbéta ef honum syndust astaedur til.

Bakgrunnur pessa verkefnis er annars vegar st mikla breyting sem att hefur sér stad & idenskum
fij&rmagnsmarkadi undanfarinn &ratug i kjolfar aukins frjdlsragdis og hins vegar st skodun sem margir hafa
haldid a lofti, ad pratt fyrir frels til samninga um vexti séu hindranir i vegi fyrir frjidlsri vaxtamyndun og
pvi hafi vextir hér & landi haldist 6edlilega héir, auk pess sem misraami sé milli vaxta & einstékum hlutum
flarmagnsmarkadarins. Vandinn sé meda annars i pvi folginn ad sett hafi verio 16ggjof sem byggi a
gonarmidum frjélsrar samkeppni én pess ad grundvallarforsendur fyrir frjalsri samkeppni séu til stadar.

Astasdur pess ad samkeppni skortir eda ad vextir eru tregbreytanlegir gagu verid margvisegar og ma
nefna ad markadsstada lanastofnana og fijarmaafyrirtakja kann ad vera of sterk og valda pvi ad paa geti
haft rédandi ahrif & vaxtapréun og vaxtastig an tillits til stodunnar & markadnum. Onnur astasda gedti verid
ad verobréfamarkadurinn vinni ekki med naggjanlega skilvirkum hedtti og gedi pad stafad af pvi ad si
umgjord, sem par hefur verio skopud, sé ekki gegnsee eda ad mat & skuldbréfum Utgefenda sé ekki i
samraami vid pa dhadtu sem peim fylgir.

Ljost er ad margvidegir hagsmunir eru bundnir pvi ad pessir patir séu i lagi. Skilvirk vaxtamyndun,
sem tryggir ad vextir seu i samraami vid frambod og eftirspurn, er lykilatridi vardandi rédstéfun fjarmagns
til neydu og fjarfestinga. Jafnframt er hiin grundvollur pess ad innlent fijarméakerfi geti stadist samkeppni
a opnum fjarmagnsmarkadi. Fra gonarmidi efnahagsstjornar er einnig mikilvaegt ad stjérn peningamala
sem ad miklu leyti byggir & styringu skammtimavaxta a peningamarkadi, hafi skjot éhrif & vexti i 6llu
lanakerfinu og par med hrif a eftirspurn og frambod lansfjar. Rétt dhadtumat & skuldbindingum einstakra
lantaka er einnig mikilvaggt til ad tryggja rekstrargrundvoll lanastofnana og fjarmaafyrirtakja. Jafnframt
er mikilvaegt ad lagaleg umgjord um starfsemi fyrirtakja a fjarmagnsmarkadnum sé sambaarileg pannig ad
ekki skapist misraami i vaxtakjorum af peim sokum. Hér er &t vio ymis atridi svo sem starfsheimild
fyrirtakja, takmarkanir & fjarfestingarstefnu, félagsform og skattareglur sem geta skekkt samkeppnisstodu
adila fjarmagnsmarkadarins. Fr4 gonarmidi fjafesta og lantaka er einnig mikilvaggt ad
fjarmagnsmarkadurinn tryggi sem réttasta nidurstddu og ad vaxtamyndunin sé synileg og skiljanleg.



Ymis pau atridi, sem skodud voru i starfshopnum, voru einnig til skodunar i svokalladri
Vaxtamyndunarnefnd sem skiladi dliti sinu til vidskiptaradherra haustid 1993. Mérg af peim atridum, sem
sU nefnd gerdi tillogur um eda taldi ad vaaru til vansa hafa fearst til betri vegar en ymis atridi virdast enn
vera Oleyst. Medal peirra atrida, sem komist hafa i framkvaamd, eru tilldgur nefndarinnar um framkvaand
opinberrar fjaroflunar sem nu fer fram ad mestu um verdbréfamarkadinn, aukid frambod dverdtryggdra
rikisskuldabréfa, afndm gjaldeyrishafta og markviss stefna ad pvi ad draga Ur vaayi verdtryggingar a
l[anamarkadnum. Jafnframt hafa innlénsstofnanir dregid Ur verdtryggingarhalla sinum pannig ad hann er
ekki lengur radandi um proun éverdtryggdra vaxta banka og sparisioda. Y mis atridi pyrftu pé ad fagast i
betra horf. Nefna ma skipulag Utboda a verdbréfamarkadi, hlutverk vidskiptavaka & verobréfamarkadi og
synileika verdmyndunar, tengingu skammtimavaxta banka og sparigéda vid peningamarkadsvexti,
endurskodun vaxtalaga og jofnun samkeppnisskilyrda fjarmalastofnana rikis og annarra fijarmalafyrirtaekja.
Ad ymsum pessara atrida er p6 unnid um pessar mundir og ma par nefna drog ad nyjum vaxtaldgum og
breytingum & félagsformi rikisvidskiptabankanna. Nanar verdur fjallad um pess atridi i skyrdunni hér a
eftir.

Skipulag skyrdu pessarar er med peim hedti ad nidurstédur og helstu tillégur eru dregnar saman i
oorum kafla skyrdunnar. | pridja kafla er fjallad préun verdbréfamarkadarins & undanférnum arum en
sidan vikio ad frambodi verdbréfa & verdbréfamarkadnum og starfsemi lanastofnana i fjorda kafla. Dregid
verdur fram hvada Utgefendur eda stofnanir eru mikilvesgastar og hvernig starfsemi peirra er héttad.
Reynt verdur ad kanna hvort pessir adilar geti med einhverjum hedti breytt starfsadferdum sinum til pess
ad baga vaxtamyndun. | fimmta kafla verdur fjallad um helstu fjarfesta & markadnum og einkenni peirra
0g §6num beint ad pvi hvort hegdan peirra s¢ med einhverjum hadti pannig ad peir hafi rédandi ahrif a
vaxtamyndun umfram pad sem frambod og eftirspurn gefa tilefni til. | gotta kafla verdur fjallad um
vaxtaproun og vaxtamyndun & verdbréfamarkadi undanfarin & og reynt ad leggja mat a hvort han hafi
verid i samraami vid frambod og eftirspurn. | gounda kafla verdur fjallad um midlun &
verdbréfamarkadnum og pa kannad hvort hin sé naggilega skilvirk og hvort hagsmunum Utgefenda og
flarfesta & sinnt med fullneggjandi hadti. bar verdur einnig fjallad um umgjord markadarins, p.e.
Verdbréfapingid og ymis lagaleg atridi sem skipta mdli vardandi verdbréfamarkadinn.



2. Helstu nidurstédur og tillégur

2.1 Helstu nidurstéour

pott ymislegt megi bada vardandi starfsemi fjarmagnsmarkadar hér alandi, telur starfshpurinn ad vextir a
verdbréfamarkadi rédist i meginatridum af frambodi og eftirspurn. Astandid & fjarmagnsmarkadnum hér &
landi, alt fra pvi ad vextir voru gefnir frjdlsir arid 1986, hefur hins vegar einkennst af mikilli eftirspurn
eftir lansfé, ekki sist fr& heimilum, sem valdid hefur spennu a lanamarkadi. Pegar dregid hefur r
eftirgpurn eins og &rin 1988 og 1989 annars vegar og arid 1993 hins vegar hefur skapast prystingur a
vexti nidur &vid og vextir lakkad i kjolfarid. Alitamd er hins vegar hvort adlégun ad breyttri eftirspurn er
jafn skilvirk til laskkunar og hakkunar.

Af pessari nidurstddu ma draga pa ayktun ad aukinn innlendur sparnadur myndi studla ad lagkkun
vaxta. Sparnadur er litill hér & landi borid saman vid 6nnur 16nd og er pad brynt vidfangsefni ad domi
starfshdpsins ad leita leida til ad auka hann. Jafnframt myndi minni eftirspurn eftir 1ansfé, ekki sist fra
heimilum, leida til lakkunar vaxta. Svo virdist sem nokkud sé ad draga Ur eftirspurn heimila eftir lansfé,
sarstaklega vegna husnasdismdla og jafnframt er stefnt ad pvi ad lansfjarporf opinberra adila fari
minnkandi. Hvort tveggja mun studla ad lakkun vaxta.

Framangreind nidurstada vardandi vaxtamyndun er athyglisverd i 1jés peirrar sterku st6du sem
lifeyrisg6dir hafa sem heild & verdbréfamarkadnum. S stada virdist ekki koma i veg fyrir hreyfanleika
vaxta, né aftra pvi ad proun peirra métist af almennu astandi frambods og eftirspurnar. Til ad beda
samkeppni milli lifeyrisg6danna vaai po astada til ad kanna ndnar tvo atridi. Annars vegar hvort ekki sé
rétt ad banna peim med logum ad hafa samrdd um atridi sem miklu skipta um myndun vaxta a
markadnum, a likan hétt og bonkum er bannad ad hafa samréd um vaxta- og gjaldskréarékvardanir. Hins
vegar ad kannad verdi hvort unnt sé ad finna leidir til ad heimila §6dfélogum ad velja sér lifeyrisgod.
Tillégur um pad mal verda ekki settar fram nema ad undangenginni itarlegri skodun, m.a. & &hrifum sikra
breytinga & adra padti i rekstri lifeyriss6danna.

Samkvaamt athugunum, sem gerdar hafa verid i Sedlabanka, virdast vextir banka og sparigoda a
verdtryggdoum lanum métast af préun vaxta & verdbréfamarkadnum og paa syna ad orsakasamhengid er
fra voxtum & verdbréfamarkadi ad bankavoxtum. Svo virdist sem bankavextir lagi sig tiltlulega fljott ad
breytingum & voxtum a verdbréfamarkadi. Hins vegar synir sama athugun ad Overdtryggdir Utlansvextir
hafa til skamms tima fylgt voxtum verdtryggdra lana og bankar og sparigodir virdast ekki nota pagr
upplysingar, sem fast fra peningamarkadnum, til &kvordunar Utlanavaxta & dverdtryggdum Utlanum.
Jafnframt er vaxtamunur milli éverdtryggdra inn- og Utléna 6edlilega mikill samanborid vid vaxtamun
verdtryggdra inn- og Utlana og bendir pad til pess ad markadsstada banka og spari§dda sé par enn mjog
sterk. Samkeppnin um sparifé virdist einnig gera pad ad verkum ad verdtryggdir innlansvextir banka eru
hlutfalldega hair midad vid vexti rikisverdbréfa pannig ad vaxtamunurinn hvilir sem fyrr mest & muni
Utlansvaxta og rikisverdbréfa. bad er sama afstada og var pegar Vaxtamyndunarnefnd skodadi petta
haustio 1993.



Tilkoma ymissa nyrra utgefenda & skuldabréfamarkadi undanfarin misseri mun hafa jékvagd éhrif a
préunina par sem hin eykur samkeppni & markadnum. Hér er &t vid sveitarféldg, atvinnufyrirtaki og
lanastofnanir sem aflad hafa lansfjar & pessum markadi undanfarin misseri. Enginn vafi er & pvi ad bankar,
sparigodir og fjarfestingarlanag6dir munu purfa ad bregdast vid peirri samkeppni sem pannig hefur
skapast og eru visbendingar um ad peir seu pegar farnir ad gera pad. Svetarfélog, fyrirtaki og
l&nastofnanir bjoda Gt basdi verdtryggd skuldabréf og skammtimavixla. | pessu sambandi er mikilvaagt ad
formlegt ahadtumat a fjarskuldbindingum pessara adila verdi proad til pess ad studla ad pvi ad draga Ur
Utlanadhedttu og tryggja ad flokkun lanpega eftir voxtum sé i samraami vid ahadtu. Jafnframt er astasda til
pess ad studla ad pvi ad meiri upplysingum sé midlad um verdbréfaltgéfur framangreindra Gtgefenda til
pess ad vaxtamyndun i pessum vidskiptum sé synilegri. Einnig er edlilegt ad setja i 16g lagmarksskilyrdi
um fjarfestingar lifeyrisgoda til pess ad tryggja hag godfélaga og studla ad samraami i starfskjérum
g6danna og annarra stofnana & fjarmagnsmarkadnum.

A Verdbréfapingi er unnid ad ymsum endurb6tum sem starfshdpurinn telur brynt ad hradad verdi svo
sem kostur er. Par er meda annars unnid ad pvi ad vioskipti a pinginu og vidskipti utan pings med bréf
skréd a pinginu verdi synilegri en verid hefur. Er pa ekki adeins &t vid ad pingadilum verdi gert
audveldara ad fylgjast med vidskiptum, heldur einnig adilum utan pingsins. Pa fer fram umrasda medal
pingadila um pad hvernig efla megi hlutverk vidskiptavaka. Telur starfshdpurinn brynt ad peim
verdbréfaflokkum fjolgi sem hafa vidskiptavaka og vidskiptavakar taki & sig rikari skyldur en peir hafa
gert hingad til. Spurning er hvort bankar og adrar lanastofnanir gagtu ekki komid vid sbgu i peim efnum.

Mikilvaggur péttur i pessari vidleitni eru nygerdir fjarvordusamningar sem Sedlabanki hefur gert vid
nokkur verdbréfafyrirtaki en med peim hefur Sedlabanki falid premur verdbréfafyrirtakjanna hluta
eignasafns sins til vordu med peim skilyrdum ad pau stundi virka vidskiptavakt med viokomandi flokka a
Verdbréfapinginu. Vonast er til ad pessir flokkar verdi viomidunarflokkar & pinginu. Samhlida pessu hefur
Sedlabankinn hedt vidskiptavakt med langtimabréf &V erdbréfapinginu.

Loks mé nefna ad aesskilegt vaai ad meira af vidskiptum med bréf, skréd & Verdbréfapingi, faai fram i
vioskiptakerfi pingsins. Jafnvel kemur til greina ad studla ad pvi ad i vidskiptakerfinu eigi sé&r stad
frumsala verdbréfa, en ekki adeins endursala. Slikt myndi gera markadinn synilegri en verio hefur.

Mikilvaggur péttur i pvi ad draga ar einangrun innlends verdbréfamarkadar og bada vaxtamyndun er ad
draga Ur notkun verdtryggingar & innlendum markadi. Stjornvold hafa pegar markad dika stefnu til arsins
2000 og er samhlida unnid ad pvi ad rydja braut fyrir dverdtryggd skuldabréf med Gtgéfu dverdtryggdra
rikisbréfa med 3 og 5 ara binditima.

2.2 Helstu tilldgur starfshdpsins

Hér & eftir fara samandregnar helstu tilldgur starfshopsins um pau atridi sem hann telur ad megi verda til
ad studla ad badtri vaxtamyndun og starfshattum a innlendum skuldabréfamarkadi. Nanari grein er gerd
fyrir einstokum tillogum i skyrslunni hér & eftir.

Synileiki vidskipta med skuldabr éf

«  Studlad verdi ad pvi ad (tbod fari i meira madi fram sem almenn Gtbod. | pvi skyni verdi reglum um
almenn (tbod breytt pannig ad reglurnar né til fleiri Gtboda en nt er. | pvi sambandi verdi skodad
hvort Utbod yfir tiltekinni staard adtu ad falla undir &kvaadi laga og reglna um almenn Gtbod.

o Stefnt verdi ad pvi ad & Verdbréfapingi verdi jafnan gaanleg bestu tilbod & markadnum hverju sinni.



Gerdar verdi breytingar a pjénustugjoldum pingsins sem studli ad pvi ad vioskipti fari fram a
Verdbréfapinginu i meiri madi.

Adilar ad Verdbréfapingi taki gjald basdi af kaupendum og seljendum eda hadti toku pdknunar og lati
vioskiptin fara fram a kaup- og sdlugengi.

Adilum ad Verdbréfapingi verdi gert skylt ad tilkynna an tafar um vidskipti sem peir eiga utan pings
med bréf skréd a pinginu. Verdbréfaping fai heimild til pess ad beita sektum ef pingadilar virda ekki
pessa skyldu.

Upplysingar um magn og Kkjor i tilbodum og vidskiptum & Verdbréfapingi séu adgengilegar
markadsadilum og fjarfestum.

Audseljanleiki skuldabréfa

Endurbeea parf fyrirkomulag vidskiptavaktar & Verdbréfapingi islands. Sérstaklega parf ad huga ad
vioskiptavakt a storum leidandi skuldabréfaflokkum svo sem hasbréfum, hasna®disbréfum og
skuldabréfaflokkum staarstu sveitarfélaganna. Tryggja parf ad sett séu fram tvihlida tilbod, eftir pvi
sem kostur er, og ad pau séu endurnyjud reglulega innan dagsins. Fjarhad tilboda parf ad na tilteknu
lagmarki midad vid parfir fjarfesta

Bankar og adrar lanastofnanir purfa ad vera virkari i verdbréfavidskiptum. Til greina kemur ad bankar
gerist vidskiptavakar bagdi med sin eigin bréf og rikisvixla. Til pessa hafa adeins verdbréfafyrirtaki og
Sedlabanki gegnt hlutverki vidskiptavaka, en edlilegt er ad bankar og lanastofnanir gerist virkari &
verobréfamarkadnum eftir pvi sem verdbréfavidskipti peirra aukast. Edlilegt veaai ad bankar og
sparig6air, sem eiga mikil vidskipti med rikisvixla gerist vioskiptavakar med pa

Unnid verdi &ram ad pvi ad fagkka og staskka skuldabréfaflokka rikiss6ds, Husnasisstofnunar, staari
lanastofnana og staarstu sveitarfélaganna i pvi skyni ad audvelda verdmyndun a pessum bréfum a
eftirmarkadi.

Samid verdi vio lanastofnanir og verdbréfafyrirtagki um ad annast afhendingu hisbréfa til seljenda
ibudarhisnasdis.

Vaxtamyndun lanastofnana

Bankar og sparigodir purfa ad tengja bankavexti a dverdtryggdum lidum betur voxtum a
peningamarkadi en verid hefur. Bankar og sparigddir leggi dherdu a ad préa nyjar tegundir
Overdtryggdrainnlana og Gtlana.

Vaxtaltg verdi endurskodud sbr. fyrirliggjandi frumvarpsdrdg, pannig ad &kvoroun dréttarvaxta veroi
gefin frjéls.

Sedlabanki studli ad myndun virks millibankamarkadar med pvi ad draga Ur adgangi ad lausafé i
Sedlabanka

Dregid verdi Ur vaxtamun hja innlendum lanastofnunum med aukinni  hagkvaamni  og
endurskipulagningu i rekstri. I pvi skyni er m.a. mikilvaagt ad breyta rekstrarformi rikisvidskiptabanka
og annarra ldnastofnana i eigu rikisins.

Lanastofnanir dragi Ur breytilelka vaxta a skuldabréfum, pannig ad vextir séu Obreyttir milli
gjalddaga. Jafnframt komi fram & greidslusedli arsvextir til naessta gjalddaga.

AEskilegt er ad kjorvaxtakerfi séu med pvi snidi ad dlag lantaka ofan & kjorvexti sé ébreytanlegt &
[anstimanum sé lanid i skilum.



Solufyrirkomulag rikisver dbr éfa.

Beinni solu spariskirteina i tengsum vid innlausn peirra verdi hadt en pess i stad verdi innlausn madt
med fyrirframinnlausn og sérstokum uppbodum.

Kannad verdi hvort ekki sé hagkvaamt og timabaat ad taka upp ,,adalmidlarakerfi* (“primary deaer”)
fyrir rikisverobréf p.eas. ad verdbréfamidlarar taki ad sér akvednar skyldur vardandi frumsolu
rikisskuldabréfa & uppbodum og verdmyndun og vidskipti a eftirmarkadi, med hlidstasdum hadti og
tiokast vida i nagrannarikjum.

Sala spariskirteina i askrift verdi tekin til endurskodunar. Verdi han ekki aflégd verdi tryggt ad
kostnadur vio askriftina komi ad fullu fram i kjorum hennar. Ennfremur ad askrifendur njéti pvi
adeins askriftarkjaranna ad peir standi fyllilega vid samning um reglulegan sparnad.

Ahagtumat a skuldabr éfaflokkum

porf er & formlegu dhagttumati gagnvart verdbréfum & markadnum. Komi dikt mat ekki fram innan
skamms verdi gert atak i peim efnum. Til greina kemur ad stjérnvold skipi sérstakan hop i samrédi vid
adila ad verdbréfamarkadnum og Utgefendur verdbréfa til ad kanna hvernig megi standa ad pvi ad
koma sliku mati & fot hér alandi.

Samkeppni & mar kadi

Med [6gum verdi settur rammi um fjérfestingar lifeyrisgoda. Slikar reglur kvedi & um hamark ahagtu
gagnvart einstbkum skuldurum og meginreglur vardandi samsetningu eignasafns lifeyrisgoda, p.&m.
um hlutdeild skrédra verdbréfa & opinberum markadi i eignasafninu, sbr. reglur um verdbréfagodi.
Sett verdi i 10g akvasdi sem banni lifeyris§odum ad hafa samréd um verdbréfavidskipti sin a markadi,
sbr. samsvarandi &kvagi i |6gum um lanastofnanir.

Samkeppnisskilyrdi & lanamarkadi verdi samraamd. | pvi sambandi parf ad huga ad afnami sérlaga um
einstaka fjarfestingarlanaséoi hins opinbera og breytingu félagsforms peirra i hlutfélagaform. Si
stefna ad breyta rikisbdonkum i hlutafélog er einnig skref i pa att ad samraama samkeppnisskilyrdi a
lanamarkadi.

Huga parf ad reglum um fjarfestingar verdbréfagoda, sérstaklega pvi &kvaadi ad peim beri ad binda
90% af eignum sinum i skrédum bréfum. Athuga parf hvort paa mismuna innlendum verdbréfagodum
midad vid adra verdbréfagdoi & evropska efnahagssvaadinu.

Birtar verdi fleiri kennitolur ar rekstri og efnahag fijarmaafyrirtakja en gert hefur verid. Skyrslur
bankaeftirlits Sedlabankans um lifeyris§odi syna ymsar gagnlegar kennitdlur ar reikningum peirra,
sem studla ad samkeppni milli §édanna. Hlidstasdar tolur medti t.d. birta um verdbréfagddi og
tryggingarfélog.

Kanna parf ahrif pess og moguleika & ad afnema skylduadild ad tilteknum lifeyrisséoum med tilliti til
hvada ahrif pad hefdi & samkeppni & fjdrmagnsmarkadnum. Leggja parf mat & ahrif dikrar breytingar a
adra padti i starfsemi lifeyrisgoda.

Onnur atridi
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Fyrirkomulag stimpilgjalda verdi endurskodad pannig ad pau hindri hvorki vidskipti med
skammtimaverdbréf né skekki  samkeppnisstodu innlendra lanastofnana gagnvart  erlendum
fjarmaafyrirtagjum.

Mikilveggt er ad ny 16ggjof, sem unnid er ad & vegum fjarméaraduneytis um skattlagningu eignatekna
0g eigna, mismuni sem minnst sparnadarformum.

A vettvangi Verdbréfapings eda samtaka verdbréfafyrirtakja verdi komid & fot sidanefnd.

Komid verdi a fot verdbréfamidstoo til pess ad draga Ur kostnadi vid Utgéfu og umsyslu verdbréfa og
greida fyrir vidskiptum med pau.

Unnid verdi ad pvi a nasstunni ad skilgreina og fastméta klarunarreglur vegna verdbréfavidskipta
(“clearing and settlement”).

Lanastofnanir hugi ad pvi ad efla og koma a fét verdbréfavordu (“custodian services’) i pvi skyni ad
audvelda innlendum og erlendum adilum verdbréfavidskipti sin hér & landi.

Sparnadur pjédarinnar parf ad aukast. Med 6flugri kynningu verdi pess freistad ad fa heimilin til ad
auka sparnad sinn. Ad 6drum kosti parf hid opinbera ad spara pvi meir sem a vantar ad heimilin geri
pad. Hugad verdi ad fraeddu i skolakerfinu um fjdrma og sparnad. Jafnframt verdi kannad hvort
neggjanlegur hvati sé i vaxtabotakerfinu til pess ad studla ad hoflegum lantékum heimila vegna
ibudarfjarmdgnunar.

Auka parf upplysingagjof til amennings um mikilvesyi vidboOtarsparnadar, en agengt er i
négrannaldndum ad haari hluti launa renni til lifeyrissparnadar en hér gerist. Athugad verdi hvort
hegt er bjoda skattalegt hagresdi sem hvata ad frjllsum sparnadi af ymsu tagi, svo sem
hlsnaadissparnadi, lifeyrissparnadi og liftryggingum.
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3. broun innlends verdbréfamarkadar

3.1 Ségulegur addragandi ad myndun verdbréfamarkadar.

Skipulegur verdbréfamarkadur hér & landi er ungur ad &rum og ma rekja uppruna hans til stofnsetningar
Verdbréfapings [slands 1985. Fram til pess tima &ttu sér ekki stad skipuleg verdbréfvidskipti enda var
frambod skuldabréfa i frumsdlu fremur litid og fabrotid og vidskipti & eftirmarkadi voru nanast engin.
Litils hattar vidskipti &tu sér pd stad med spariskirteini rikisséds en enginn skipulegur markadur var fyrir
pau vidskipti.

Meginfarvegur midlunar fijarmagns hér & landi hefur pvi lengst af verid starfsemi lanastofnana. Staarstu
adilarnir a peim markadi hafa verid bankar og sparigddir og fjarfestingarlanag6dir hins opinbera. Bankar
og sparig6dir hafa aflad fjar til utlana med innlanum fyrst og fremst pétt verdbréfaldtgafa hafi rutt sér til
rums a vegum peirra undanfarin &r. Jafnframt hafa bankar verid umsvifamiklir i endurlanum erlends
lansfjar til innlendra adila. Fjarfestingarlanasiédirnir hafa hins vegar fjarmagnad sig med lantdkum og ma
segja ad pag hafi i grofum dréttum skipst pannig ad hisnadidanagodirnir hafi aflad lansfjar & innlendum
markadi en atvinnuvegagodirnir ad miklu leyti med erlendum lantékum. Ad auki hefur rikisgodur lagt
fjarfestingarldnagédunum til verulegt eigio fé med beinum framldgum eda morkudum tekjustofnum.
Langstaasti hluti lansfjarmidlunarinnar var & vegum opinberra adila.

pess stada markadist annars vegar af pvi ad verulegar takmarkanir voru & frjadlsri vaxtamyndun en allt
fram til 1986 hafdi Sedlabankinn heimild til &kvordunar hamarksvaxta og ,, Okurldgin® fra &rinu 1961 voru
enn i gildi. bvi var frjdls lanastarfsemi erfidleikum had og frjdls verdbréfavioskipti i raun og veru & grau
svaadi par sem dvist var hvort vidskipti med verdbréf & markadi samrymdust paverandi 16ggjof. Hins
vegar htfou verdbolga og netkvasdir raunvextir alt fra 1970 ryrt ait almennings & fjarskuldbindingum og
pétt 16g um stjorn efnahagsméla ofl., nr. 13/1979, svokoéllud Olafddg, hefdu veitt almennt frelsi il
verdtryggingar fjarskuldbindinga tok nokkurn tima ad yfirvinna pa nelkvasdu imynd sem paa héfou 6dlast.

Fyrstu verdbréfafyrirtakin komu fram & génarsvidid um 1980 og rekstur verdbréfagoda hofst arid
1985. Fyrsta eignarleigufyrirtakid hof starfsemi arid 1986. bessum fyrirtaskjum hefur vaxid fiskur um
hrygg eftir pvi sem verdbréfamarkadurinn hefur eflst enda préun peirra samofin uppbyggingu
markadarins. | upphafi var starfsvettvangur pessara fyrirtakja prongur par sem midlun lansfjar var i
fostum skordum en pau hésludu sér vall i eftirmarkadsvidskiptum, medal annars med fasteignavedtryggo
skuldabréf einstaklinga og fyrirtakja. Veruleg vidskipti urdu med dik skuldabréf & pessum &rum og éattu
pau fyrst og fremst regur i peim takmarkada adgangi sem heimili htféu ad lansfé. bPess verdbréf voru
nokkurs konar undanfari husbréfakerfisins enda pornadi frambod peirra upp pegar pvi var komid & fot.
Rekstur verdbréfag6da skapadi verdbréfafyrirtakjunum aukinn starfsvettvang og aukio frels i
verdbréfavidskiptum fra 1986 jok smatt og smétt frambod annarra verdbréfa & markadnum.

A pessu timabili voru spariskirteini rikisg0ds nanast einu markadsskuldabréfin sem i bodi voru. bau
voru seld & tilteknum voxtum sem rikisgdour akvad fyrirfram med mismunandi miklu tilliti til
markadsadstaddna. Tilraun var pd gerd til solu rikisvixla &rid 1984 med uppbodum en henni var hedt
pegar fjarfestar gerdu hakkandi vaxtakréfu sem rikisgéour var ekki tilblinn til ad seetta sig vid, i takt vid
aukna verdbolgu undir lok pess érs.
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3.2 préunin fra stofnun Verdbréfapings islands

Sedlabankinn beitti sér fyrir stofnun Verdbréfapings Islands 1985 i samstarfi vié helstu markadsadila og
var pad gert & grundvelli sérstakrar heimildar i 16gunum um Sedlabanka islands. Litil vidskipti urdu &
pinginu til ad byrja med en straumhvorf urdu & arinu 1986 pegar Sedlabankinn gerdist vidskiptavaki med
verotryggd  spariskirteini  rikis§6ds & Verdbréfapinginu. Pad leiddi smam saman til aukinna
eftirmarkadsvidskipta med spariskirteini og pess ad verd myndadist & flestum flokkum peirra. Arid 1987
hof rikisgodur aftur solu a rikisvixlum en dlt fram til &rsins 1992 voru peir pd seldir a fyrirfram
akvednum voxtum. Stort skref var svo stigid med husbréfakerfinu 1989 er sett voru a markadinn i miklum
madi ny skuldabréf, husbréf, en edli peirra hlaut ad leida til vidskipta med pau & eftirmarkadi og par med
myndunar markadsvaxta a peim. Jafnframt var dregid Ur samningsbundnum verdbréfakaupum
lifeyrisgodanna a skuldabréfum Husnasisstofnunar rikisins. Vid pad skapadist aukid frjdlsraedi til
vidskipta a verobréfamarkadnum auk pess sem stagri hluti frambods sparnadar fér um hinn skipulega
verobréfamarkad. Undanfarin ar hefur vaagi hlsbréfanna & markadnum vaxid smam saman og nu er svo
komid ad avOxtun peirra er ekki sidur viomidun fyrir verobréfamarkadinn en &voxtun spariskirteina
rikisg6os.

Mikilvaggt skref var stigid 1992 pegar samkomulag n&dist milli fjarmalardduneytis og Sedlabanka um
endurskipulagningu vidskipta rikisg6ds og bankans, sem fol pad medal annars i sér ad rikisgodur breytti
um adferdir vio solu rikisverdbréfa og tok ad selja pau & uppbodum. Enginn vafi er &pvi ad pess breyting
hefur valdid straumhvorfum i proun markadarins, ekki sist pess hluta hans par sem verdad er med
overotryggdar skuldbindingar, en fram til pessa tima var nénast engin markadslasg viomioun til fyrir
akvordun vaxta & 6verdtryggdum verdbréfum til skamms tima.

islenski verdbréfamarkadurinn er pvi ungur ad &rum og ad ymsu leyti talsvert langt & eftir préuninni i
négrannadndum og & OECD svaadinu auk pess sem smasd hans skapar nokkra sérstédu. Pannig hefur
virkur peningamarkadur adeins verid starfandi i prju & og talsvert skortir enn a patttéku lanastofnana og
verobréfafyrirtakja i vidskiptavakt med verdbréf & Verdbréfapinginu.
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4. Frambod skuldabréfa a innlendum markadi

4.1 Lansfjaroflun rikissjéds a innlendum markadi

Samningur rikisgods og Sedlabanka sumarid 1992 markadi timamét vardandi lansfjaréflun rikisgods og
stjorn peningamda. Samningurinn fol i sér ad rikisgddur hedti ad afla lansfj&r med yfirdradti i
Sedlabankanum en hof pess i stad sdlu & rikisverdbréfum med uppbodsfyrirkomulagi & innlendum
markadi. Med pessu skdpudust nyjar markadslaggar viomidanir um vexti & rikisverobréfum. Mestu skipti i
pessu sambandi Utgéfa rikisvixla sem hefur leitt til myndunar peningamarkadsvaxta en rikisgodur bydur
na Gt reglulega 3ja, 6 og 12 manada rikisvixla. Jafnframt hefur sala spariskirteina & reglulegum uppbodum
skapad meiri festu vid solu peirraog er Otviraed framfor fra peirri adferd sem tidkud var adur, p.e. ad selja
bréfin med fyrirframgefinni avoxtun. A sidasta &ri hof rikissodur uppbod & 3ja og 5 ara dverdtryggdum
rikisbréfum og er pad lidur i peirri stefnu stjérnvalda ad draga Ur notkun verdtryggingar. Samhlida pvi
var Olu 5 ara verdtryggora spariskirteina & reglulegum uppbodum hadt. Jafnframt hefur smésolu
rikisverdbréfa verid hedt ad mestu. Eftir stendur sala a spariskirteinum til askrifenda og skiptisaa til
eigenda spariskirteina i tengsdum vid innlausn spariskirteina. Innlansstofnanir hafa gagnrynt pa starfsemi
og teljaad hun pvingi upp vexti & bundnum innlansreikningum.

Til skamms tima var innlausn storra spariskirteinaflokka einnig megt med beinni sdlu verdbréfa, en vid
innlausn nu i febradar var tekinn upp nyr héttur par sem eigendum innlausnarflokksins var gefinn kostur a
ad taka pétt i sérstoku uppbodi spariskirteina til endurfjarmdgnunar. Pess tilraun tékst vel og kom
stagrstur hluti innlausnarfjarhaarinnar inn i uppbodinu. Pessi reynda bendir til pess ad hugsanlegt sé ad
draga Ur eda hadta afarid beinni solu spariskirteina i tengslum vid innlausnir spariskirteina.

Tvaa adferdir hafa verid vidhafdar vid uppbod rikisverdbréfa a pessu timabili. Lengi vel var adgangur
takmarkadur vid adila ad Verdbréfapingi islands en sidastlidid haust var adgangur opnadur ad uppbodum
fyrir alla pa adila sem bjoda yfir tiltekinni 1dgmarksfjérhaed.

Eitt af einkennum nlverandi kerfis vid frumsolu riksverdbréfa er ad verdbréfamidlarar hafa ekki tekid a
sig neinar skyldur vardandi frumsolu rikisverobréfa enda hefur ekki préast svonefnt adalmidlarakerfi
(“primary dealer”) eins og tiokast vida i ndgrannaldndum. Slik kerfi byggjast & pvi ad tilteknir adilar hafa
einir adgang ad frumsolu rikisverdbréfa en & moti tryggja peir solu a tilteknum hluta hvers Gtbods, auk
pess sem peir eru vidskiptavakar fyrir bréfin a eftirmarkadi. Pessu fyrirkomulagi hefur verid komid a fot
annars stadar a Nordurléndum undanfarin & og hefur pad reynst vel. Athugandi er hvort ekki sé
hagkvaant og timabaat ad taka upp dikt kerfi hér & landi. Kostur pess vaai ad pannig gadi tekist betra
samkomulag milli rikisg6ds, lanastofnana og verdbréfafyrirtaskja um innlenda fjéaroflun rikisg6ds og meliri
festa gedi Skapast um timasetningar lansfjaroflunar rikis§ods a innlendum markadi innan &rsins, par sem
patttaka markadsadila eda adalmidlara i uppbodum vaai tryggd. Samningar af pessum toga kalla & samréd
milli rikis§0ds og adalmidlara um heildarfjarhaed sem sett er a innlendan markad og dreifingu hennar a
aio.

Sedlabankinn hefur nylega gert fjarvordusamninga vio prja verdbréfafyrirtaki og er tilgangur peirra ad
virkja verdbréfamidlara til virkrar vidskiptavaktar a eftirmarkadi fyrir rikisverobréf. Samningar pessir fela
pad i sér ad Sedlabankinn leggur verdbréfafyrirtagkjunum til hluta af eignasafni sinu i rikisverdbréfum til
avoxtunar med skilyrédum um ad pau noti safnid til pess ad fjarmagna og stunda eftirmarkadsvidskipti med
langtimabréf rikissods a Verdbréfapingi islands. Samhlida pvi hefur Sedlabankinn hedt vidskiptavakt a
langtimabréfum rikisg6ds og Husnasdisstofnunar.
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Eitt af pvi sem hefur hamlad myndun virks eftirmarkadar fyrir rikisverdbréf er hversu margir flokkar
rikisverdbréfa eru og hversu litlir peir eru. Vidskiptin dreifast & marga flokka og pvi verdur verdmyndun
ovissari. Enginn vafi er & pvi ad fakkun og stakkun verdbréfaflokka myndi audvelda verdbréfamidlurum
vidskiptavaktina og beda basdi seljanleika & markadi og verdmyndun. betta er ekki sist mikilvasgt i 1jési
pess hve grunnur markadurinn er hér a landi. Rikis§odur steig skref i pessa &t i tengslum vid innlausn
spariskirteina i febrtar d. med pvi ad opna & ny eldri spariskirteinaflokk til ad mega innlausninni. Var pad
gert & grundvelli séretakrar lagaheimildar sem sampykkt var & Alpingi. Edlilegt vaai ad stefna ad pvi ad
fakka flokkum verdtryggdra langtimabréfa rikisgods t.d. nidur i 3 - 4 & neestu aum og flokkum
overotryggorarikisverdbréfanidur i 2 - 3.

Faekkun og stakkun verdbréfaflokka mun basdi treysta markadinn fyrir innlenda og erlenda adila og
studla ad pvi ad erlendir adilar syni verdbréfakaupum hér a landi meiri ahuga en verio hefur. Virk
vioskiptavakt er eitt af peim skilyrdum sem parf ad uppfylla til pess ad samkeppni erlendis fra badi
jafnvaagi og samkeppni & fjarmagnsmarkadi hér alandi.

4.2  Utgéafa husbréfa og hasnadisbréfa.

Husbréfakerfinu var hleypt af stokkunum &rid 1989. Med pvi var dregid Ur pvingadri r&dstofun fjarmagns
lifeyrisyodanna jafnframt pvi sem nidurgreidda & voxtum amennra hisnssdidéna var laskkudl.
Husbréfalitgafan hefur ad jafnadi verid um 12 makr. & &i fra arinu 1990 og eru Utistandandi hasbréf nu
um 77 makr. sem er ivio haatri fjarhagd en heildarstofn spariskirteina. Ad jafnadi hafa verid gefnir Gt prir
flokkar hlsbréfa & &ri en sidasta & voru gefnir Gt tveir flokkar. Astaeda er til pess ad stefna ad pvi ad
fakka husbréfaflokkunum og staskka pa & neestu &rum og nota hvern flokk i tvo til prjd &r.

Samningsbundnum skuldabréfakaupum lifeyriss6danna var haldio afram allt fram til &rsins 1993, basdi
vegna parfa husnesdidanakerfisins fra 1986 og félagslega kerfisins. Arid 1992 var po hafin Utgafa
svokalladra husnaadisbréfa med uppbodum og var mérkud si stefna ad pau skyldu alfarid taka vid sem
flarmognunarleid husnadidanakerfisins. Pa var fyrst og fremst um ad raeda fjarporf vegna félagdega
kerfisins og endurfjarmdgnunar & fyrri lantbkum Byggingargdos rikisins par sem lanveitingum Ur peim
sidarnefnda var pa ad mestu hadt.

Afnam samningsbundinna skuldabréfakaupa lifeyris§6da af Husna®isstofnun var an efa eitt
mikilvaegasta skrefid sem tekid hefur verid i frjllsrasisétt & fjarmagnsmarkadnum, par sem pau beindu
einum meginstraumnum i lanastarfseminni framhja verdbréfamarkadnum.

Sala husnaisbréfa lenti i gafheldu & midju &i 1994 pegar avoxtunarkrafa hlusbréfa hakkadi og
misgengi myndadist milli avoxtunar peirra og spariskirteina. Stjornvold vildu ekki selja hisnasdisbréf med
heari avoxtun en 5%. Rikisgodur tok pa vid fjaroflun fyrir hisnasdidénakerfid og annadist hana arin 1994
0g 1995.

Sala husnasisbréfa var endurvakin i byrjun pessa ars og pa i pvi formi ad Husnasisstofnun baud Gt
sOlu hisnasdisbréfa til verdbréfafyrirtaskjanna. Aformad er ad selja bréfin i arsfjordungslegum &ongum ad
undangengu Utbodi til verdbréfafyrirtaskja par sem leitad er eftir solutryggingu. Hefur pad na verid gert
tvivegis og tekist vel og seldust hisnadisbréfin & stuttum tima. Hér virdist pvi hafa verid stigio eitt
framfaraskrefid til vidbotar.
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4.3 Verdbréfautgafa annarra adila

Allt fram til &sins 1994 voru verdbréf opinberra adila nanast alsradandi a verdbréfamarkadnum en
markadsskuldabréfadtgéfa annarra adila mjog litil. Atvinnufyrirtaki héfdu po gert tilraunir til stlu a
skuldabréfum a &runum 1986 - 1988 en reynda peirra af pvi var laam par sem avoxtun bréfanna reyndist i
morgum tilfellum haarri en bankaldna. A pessum tima var adgangur ad lansfé enn takmarkadur, en pad étti
eftir ad breytast. Ymsar samverkandi éstadur virdast hafa studlad ad vaxandi dhuga sveitarfélaga og
atvinnufyrirtakja & innlendum skuldabréfamarkadi arid 1994. bar ma i fyrsta lagi nefna pa laskkun vaxta
sem vard a verobréfamarkadnum sidla &s 1993 sem virdist hafa gert pad ad verkum ad innlendi
markadurinn var talinn hagstasdari en &dur, auk pess sem apjédlegar vaxtahakkanir fyrri hluta arsins
1994 hoféu dhrif i somu &t. | 6dru lagi dré Gr innlendum lantokum rikissi6ds &rid 1994 medal annars
vegna pess ad rikisgddur jok erlendar lantokur til pess ad festa i sess pé vaxtalagkkun sem ordid hafoi
sidari hluta arsins 1993. bannig skapadist auki®d svigrum & markadnum fyrir lantokur annarra adila. |
prigja lagi mé nefna ad munur verdtryggdra bankavaxta og vaxta & verdtryggoum rikisskuldabréfum for
vaxandi arin 1993 og 1994 og a st préun meda annars ragur ad rekja til erfidleika i rekstri bankanna
vegna Utlanatapa. Af pessum sokum vard verdbréfalitgafa & markadi fysilegri kostur en bankalén. i fjorda
lagi ma nefna ad margir adilar, sem héfédu & &um &dur neydst til ad taka erlend lan vegna skorts a
lansfjdrmagni innanlands, séu na takifaai til pess ad endurfjdrmagna skuldir sinar & innlendum kjorum.
Hér var ekki sist um ad ragda adila sem hafa tekjur i innlendum gjaldmidli en erlend skuldsetning fyrir dika
adilafelur i sér gengisdhadtu. Tryggara er ad hafa samraami milli gjaldmidlasamsetningar tekna og gjalda.

Verdbréfafyrirtakin &tu verulegan pétt i pvi ad greida fyrir pessari préun og mé segja ad tilvist peirra
0g proski hafi verid naudsynlegt skilyrdi fyrir pvi ad pessir adilar hagfu markadstitgéfu verdbréfa med svo
skjétum hetti.

I medfylgjandi toflu er gefid yfirlit um Gtgafu markadsskuldabréfa & verdbréfamarkadnum & drunum
1989 til 1995. Med skuldabréfum er hér &tt vio bréf med meira en eins ars lanstima og pvi ekki taldir med
rikisvixlar eda Onnur skammtimabréf. Athyglisverd er hin mikla sbkn sveitarfélaga, lanag6da og
atvinnufyrirtaekja inn & verobréfamarkadinn. Flest pessi Gtbod eru lokud. Slikt er nokkurt dhyggjuefni par
sem pad dregur Ur synileika markadarins en kann ad vera bernskueinkenni sem dlipast af pegar fram lida
stundir. Eftirmarkadvidskipti med bréf seld i lokudum Utbodum eru litil enda bréfin yfirleitt ekki skréd a
Verdbréfapingi. Svo virdist sem kaupendur pessara bréfa meti enn sem komid er ekki mikils pad gagn sem
er folgid i peim upplysingum sem amennum Utbodum eru samfara. Ad einhverju leyti kann smed
markadarins ad studla ad pvi ad pekking a itgefendum er almennari en gerist & staari mérkudum og pvi
minni porf fyrir umraeddar upplysingar.
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Frambod skuldabr éfa 1989-1995 i m.kr.
Skuldabr éf seld i almennum og lokudum Utbodum

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995
Verdtryggd skuldabr éf 5061 12841 20.202 23410 33.785 38.810 33.339

Spariskirteini rikiss6ds 5.049 7.332 5.378 3.661 8.200 8.363 6.948
Hsbréf (skuldabréfaskipti) 12 5.509 14.824  12.303 11.735  14.767  11.097
HUsnaadisbreéf . . . 1.150 4.408 2.379 .
Banka- og sparisjodabreéf 1) 1) 1) 3.141 3.265 2.346 5.346
Bréf annarralénastofnana 1) 1) 1) 1.855 3.077 2.894 3.458
Skuldabréf sveitarfélaga 2) 1) 1) 1) 1.300 3.000 5.909 3.661
Bréf atvinnufyrirtakja og félaga 3) . . . 100 2.818 2.371
Erlendir utgefendur .. 457
Gengistryggo skuldabr éf 1448 2.840
Spariskirteini rikiss6ds . . . . . 1.106 2.315
Bankabréf . . . . . 92 87
Bréf atvinnufyrirtagkja og félaga e . . . . 250 438
Over dtryggo br éf 2038 3454 2225
Rikisbreéf . . . . 2.038 3.437 2.204
Atvinnufyrirtai 17 21
Heildar sala: 5,061 12841 20.202 23.410 35.823 43.713 38.404
Almenn utb. 5.061 12.841 20.202 22.110 32.823 33.515 25.967
Lokud Utbod 1.300 3.000 10.197 12.436
1) Upplysingar liggja ekki fyrir. 2) Salan 1992 og 1993 er &tlud. 3) Salan 1993 er &atlud.

pad ad kaupendur pessara bréfa gera ekki kréfu um endurseljanieika og skraningu & Verdbréfapingi
endurspeglar medal annars pa stadreynd ad lifeyris§odir eru staarstu kaupendur pessara bréfa og enn sem
komid er virdast pess atridi skipta pa litlu méli medal annars vegna mikils arlegs rédstoéfunarfjar peirra
Pegar fram lida stundir hlytur dikt pd ad breytast eftir pvi sem eignasafn lifeyrisg6da verdur fjolbreyttara.

Enda pott lokudum Gtbodi fylgi sa galli ad markadurinn verdi sidur synilegur er enginn vafi a pvi ad
pessi proun er ad morgu leyti jékvasd og hefur drvad samkeppni & markadnum og dregid Ur peirri holfun
sem par hefur verid. bannig studlar verdbréfalitgafa framangreindra adila ad aukinni samkeppni vid banka
og fjérfestingarlanag6di og dlikt mun pegar fram i sakir baga vaxtamyndun. Jafnframt nyta lantakendur i
vaxandi madi ala pa kosti sem bjodast i lanamaum og bera saman lanskjor i bdnkum hér & landi og
erlendis og kjor a verdbréfamarkadi innanlands.

Rétt er p6 ad hafa i huga ad fyrir utan sveitarfélég og lanastofnanir, sem sott hafa Gt a
verdbréfamarkadinn, eru pad fyrst og fremst staari og fjdrhagsega traustari adilar sem mdguleika hafa &
pvi ad gefa Ut verdbréf & markadnum. Enginn vafi er & pvi ad pessir adilar beita reyndu sinni af
verdbréfaltgafum i samningum sinum vid lanastofnanir. Onnur fyrirtaki verda &fram ad bla vid pa
fyrirgreiddu sem innlendar lanastofnanir veita. bau hafa jafnframt litla adst6du til pess ad afla lansfjar
beint & erlendum moérkudum. bess stada er po ekkert sérisdenskt fyrirbagi par sem morg négrannalénd
glima vid sama vanda. Margvidegar adferdir hafa verio reyndar til pess ad audvelda sméum og
medalstorum fyrirtakjum adgang ad starfs- og dhedtufé. Nefna méa stofnun sérstakra dhadtugoda, §60a
sem veita rikisabyrgd a ahedtuldnum vegna nyskdpunar, sérstaka lanafyrirgreidslu vegna smérra og
medastorra fyrirtakja og adgerdir til ad baga adgang dikra fyrirtakja ad hlutabréfamdrkudum.
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4.4  Verdbréfautgafa og hefobundin lanastarfsemi

pott atgéfa markadsverdbréfa hafi fario vaxandi a undanférnum &rum er hefdbundin lanastarfsemi um
bankastofnanir, fjarfestingarlanasodi og hisnasdislanakerfid enn steasti farvegur lansfjarmidlunarinnar. |
eftirfarandi toflu er gerdur samanburdur a Utistandandi stofni markadsverdbréfa og Utlanum lénastofnana
og husnasdidanakerfisins. Fram kemur ad Utlan lanastofnana eru mun meiri en verdbréfaltgéfa pott han
hafi vaxid hratt & undanfornum arum.

Utlan lanastofnana og ver 8br éfaditgafa & mar kadi
Stodutdlur i makr. i lok &rs 1995
Innldnsstofnanir  Fjarfest.lanagodir Utlanalls  Verdbréfaltgéfa

Riki 14,6 13 15,9 84,5
Sveitarféldg 7,6 9,6 17,2 1,6
Fyrirtaki 124,5 73,0 197,5 33
Heimili 60,2 175,3 235,5 -
Lanastofnanir 10,5 0,6 11,1 126,5
Samtals 217,4 259,8 477,2 215,9

Enn sem komid er verdbréfalitgafa a vegum sveitarfélaga og fyrirtakja litil og meginhluti lana pessara
adila kemur fra lanastofnunum. Préunin undanfarin tvé a bendir hins vegar Otviradt til pess ad
verobréfadtgéfan muni fara vaxandi. Hafa ber p6 i huga ad stegrsti hluti verdbréfaltgafunnar tengist
fiaréflun lanastofnana og husnaadisldnakerfisins og bein verdbréfaltgéfa & vegum endanlegra lantaka er
enn litil. Taflan hér ad ofan tekur pd einungis til amennra Utboda par sem upplysingar um st6du annarra
verobréfaflokka liggja ekki fyrir og pvi ma blast vid ad Gtgafa pessara adila se eitthvad meiri en fram
kemur i toflunni.

4.5 Vaxtaalag annarrar skuldabréfautgafu

Athygli hefur vakid undanfarin misseri hversu avéxtunarmunur milli Gtboda mismunandi Utgefenda er litill
og jafnframt hversu miklu minni hann er & verdbréfamarkadnum hér a landi en erlendis. Jafnframt er
avoxtunarmunur & markadnum hé mun minni en i kjorvaxtaflokkun bankanna. bPannig var avoxtun i
lokudum Utbodum sveitarfélaga a verdtryggoum skuldabréfum adeins um 0,5% haari arido 1995 en
avoxtun hasbréfa og avoxtun i lokudum Gtbodum fyrirtakja var adeins um 0,9% haari en avdxtun
hasbréfa. Til samanburdar ma nefna ad kjorvextir banka hafa a arinu verid um 5,9% og var medaltal
avoxtunar verdbréfaltgéfu sveitarfélaga arid 1995 um halfu présenti haara en kjorvextir bankanna en
2,2% undir medaltalsvoxtun banka og sparigoda a verdtryggdum utlanum.

Avoxtun verdbréfaitgafu & vegum fyrirtakja var aid 1995 um 0,8% haari en kjorvextir banka og
sparig6da en 1,8% laagri en medaltalsvextir banka og sparigoda.
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4.6 Soluaoferdir

Rikisgodur er um pessar mundir eini adilinn sem selur vixla og skuldabréf a innlendum markadi med
uppbodsfyrirkomulagi. Utbod annarra, hvort sem pau eru lokud eda almenn, eru & pvi formi ad verdbréfin
eru seld med hlidgon af avoxtun leidandi flokka & markadnum. A verdtryggdum langtimabréfum eru
hasbréf eda spariskirteini rikis§ods viomidunin, en a Overdtryggda svidinu eru rikisvixlar algengasta
vidmidunin.

Husbréf hafa nokkra sérstodu par sem frumsala peirra fer fram til hlidar vid verobréfamarkadinn par
sem pau eru latin i skiptum fyrir fasteignavedbréf hisbréfadeildar Byggingarg§dds rikisns og verd
myndast a eftirmarkadi pegar vidtakendur bréfanna, sem eru seljendur og byggingarverktakar
ibldarhisnasdis, selja pau. Kostur pessa kerfis er sa ad seljendur eru margir og flestir sméir og nanast
samfellt eiga sér stad vioskipti med bréfin. Slikt studlar ad pvi ad verdmyndun peirra verdur traustari en
ela

Engin astasda er til pess ad alir verdbréfaflokkar séu seldir med uppbodsfyrirkomulagi. Pad
fyrirkomulag sem hér er tiokad, tryggir liklega fullnsggjandi verdmyndun & markadnum ad minnsta kosti
hvad langtimalan snertir. Uppbod spariskirteina, par sem i bodi eru skuldabréf med 5 - 20 &a
medalliftima, gefa gdda visbendingu um avoxtunarferil langtimabréfa. Jafnframt gefur &voxtunarkrafa
hisbréfa trausta vidmidun fyrir verdtryggd skuldabréf med medallanstima & bilinu 8 - 10 &. A
overdtryggda svidinu eru rikisvixlar leidandi fyrir &voxtun stuttra dverdtryggdra skammtima
skuldbindinga og hafa métandi ahrif & kjor vixla banka, sveitarfélaga og fyrirtakja pd svo virdist sem
vaxtamunur milli vixla pessara adila og rikisg6ds s&¢ med minnsta moti med tilliti til dhadtu. A sidasta ari
setti rikisgoour & markad 3ja og 5 &ra Overdtryggad rikisbréf. Enn sem komid er hafa pau ekki rutt braut
fyrir Gtgéfu langra 6verdtryggda verdbréfa annarra adila.

4.7 Almenn Utbod eda lokud

Eitt af pvi sem einkennt hefur verdbréfaltgafu sveitarfélaga og fyrirtakja ad undanfornu er ad gefin eru Gt
verdbréf i lokudum Utbodum. Gjarnan er um ad ragda litla verdbréfaflokka (nokkur hundrud milljona), t.d.
fra sveitarfégum, sem seldir eru faginum kaupendum, t.d. lifeyrissodum. Utgefendum kann ad pykja
petta paggilegt, pvi ad peir purfa ekki ad eyda tima og fjarmunum i ad semja Utbodslysingu. Ennfremur
kann ad vera ad peir vilji 6gjarnan kynna fjarporf sina med pvi ad koma fram & markadnum & opinskéan
hétt. En pess adferd hefur tvo okosti. HUn studlar ekki ad uppbyggingu skipulegra og synilegra
verdbréfavidskipta og hin er illatil pess fallinn ad leida til hagsta®dustu kjara fra §6narhdli Utgefanda, par
sem adeins er leitad til prongs hops fjarfesta. Ad visu er liklegt ad seinni 6kosturinn hafi litt gert vart vio
sig hér & landi enn sem komid er. Eins og adur er getid hefur avoxtun i lokudum Gtbodum ymissa
Utgefenda adeins verid litid eitt hagri en dvoxtun hisbréfa. Liklega er pé hér um ad ra®da byrjunareinkenni
0g blast ma vid ad markadurinn geri meiri greinarmun & lokudum og amennum Utbodum pegar fram lida
stundir.

Kaupendur adtu ad gera pa krofu ad Utgefendur verdbréfaflokka leggi fram greinargddar upplysingar i
formi Utboddlysingar. Verdbréfamidlarar adtu einnig ad studla ad pessu med radgjof til fjarfesta um gildi
Utboddlysinga, og ennfremur ad hvetja til pess ad dikir flokkar séu skrédir & skipulegum markadi
(Verobréfapingi). Jafnframt mé blast ad lansfjardflun i lokudu Gtbodi adti ad kosta Utgefanda eitthvad
heari vexti en ella. Pannig er petta & erlendum verdbréfamdrkudum og engin astasda til ad adla ad annad
eigi vid hér alandi.

19



5. Eftirspurn a innlendum skuldabréfamarkadi

5.1 Helstu kaupendur & markadnum

Undanfarinn aratug hafa lifeyris§odir verid langstagstu kaupendur verdbréfa & markadnum og hefur
eftirspurn peirra adallega beinst ad langtimaskuldabréfum. Utlit er fyrir ad svo verdi &ram pott peir muni
kaupa hlutabréf og erlend verdbréf i vaxandi madi & nesstu arum. Arlegt rédstofunarfé lifeyrissoda er ni &
bilinu 40 - 50 ma.kr. og eru pa medtaldar innkomnar afborganir af verdbréfagigninni. Nyr fjarsparnadur i
lifeyrisg6dum hefur hins vegar verid a bilinu 20 - 25 makr. & & undanfarin &r. Eftirfarandi tafla, sem
gefur yfirlit yfir fjarsparnad a innlendum markadi a undanférnum arum, synir glégglega stéra og vaxandi
hlutdeild lifeyris§6da i sparnadinum. Hins vegar hefur dregid mjog Ur fjarsparnadi i formi innldna
Verdbréfakaup einkaadila hafa verid mjog sveiflukennd og sama er ad segja um annan fjarsparnad sem
einkum & sér stad hja tryggingarfélbgum og lanastofnunum.

Fjérsparnadur 1986 - 1995
amedalverdlagi hversérs

Adadl.
Makr. 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995
Fjarsparnadur alls 154 19,2 17,7 157 324 38,2 30,7 203 425 314
Innlén og sedlar 0,1 6,7 7,0 1,2 2,7 2,4 2,6
Verdbréf einkaadila 37 86 93 21 28 76 58
Eignir lifeyrissjoda 0,8 14 184 211 184 240 221
Annad 110 158 35 63 -35 85 09
Fjarsparnadur sem
% af VLF 96 92 69 51 89 96 77 49 98 69

Aukio frels lifeyrisgoda og annarra fjarfesta vardandi fjarfestingar hefur smam saman fest i sess.
Mikilveggustu afangarnir & peirri braut eru afndm pvingana a skuldabréfavioskiptum lifeyris§dda og
opinberra lanag6da og afndm hafta a fjarmagnshreyfingum. bad fyrra hefur dregid Ur peirri hélfun sem
var a fijarmagnsmarkadnum og leitt til pess ad staari hluti fjarmagnsins rennur um sameiginlegan farveg,
p.e. verdbréfamarkadinn. Opnun fjarmagnsmarkada mun studla ad hagkveamari nytingu innlends
flarmagns og skapa innlendum fjarméastofnunum samkeppni og pannig studla ad betra samraami i
vaxtakjorum hér og erlendis.

pess ma geta ad skyrslur bankaeftirlits Sedlabankans um reikninga lifeyrisséda hafa tvimadalaust aukio
samkeppni milli §6danna, ekki sist vegna pess ad ymsar kennitdlur, sem par eru dregnar fram, audvelda
samanburd. betta er daami um mikilvaggi upplysinga um efnahag og rekstur fijarmaastofnana og enginn
vafi er & pvi ad birting sambagilegra upplysinga fyrir 6nnur fjarmélafyrirtaki myndi hafa svipud ahrif.
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Mikilvaggi lifeyrisgddanna & fjdmagnsmarkadnum mun ad likindum vara um langt skeid.
Lifeyrisg6dakerfid er i hradri uppbyggingu og mun & nesstu &um og aratugum halda &ram ad vera
meginuppspretta nys sparnadar. Af peim sokum er afar mikilvaggt fyrir vaxtamyndunina ad samkeppni s&
milli §6danna og tryggt sé ad peir hafi ekki samrad sin & milli i vaxtamaum. A undanférnum arum hefur
ordid hrdd préun hja lifeyrisgodum i &t til faskkunar og staskkunar. bessi préun er jékvad par sem hdn
hefur leitt til myndunar sterkari eininga sem hadfari eru til pess ad starfa a fijarmagnsmarkadnum. bott
faskkun og stakkun g6da gadi virst draga Ur samkeppni er ekki vist ad svo verdi. Litlir og veikburda
§63ir hafa minni moguleika til ad taka galfstaddar &kvardanir i fjarfestingarmalum, einfaldlega vegna pess
ad naudsynleg pekking er par tagoast fyrir hendi i smaum godum.

Eigi ad sidur er mikilvaegt ad 16ggjof um lifeyrisg0di kvedi skyrt & um bann vid samrédi i vaxtamalum,
pannig ad enginn vafi leiki & pvi ad dikt s¢ éheimilt. Onnur 16id sem kynni ad auka samkeppni milli
lifeyrisyoda veai ad gefa launpegum valfrelsi um til hvada lifeyrigds peir greida. Slikt kynni ad auka
samkeppni milli §odanna fra pvi sem nG er auk pess sem fleiri adilar gedu komid ad rekstri
lifeyristrygginga. Rétt er pé ad hafa i huga ad aukin upplysingagjof um rekstur og efnahag §6danna a
undanférnum arum hefur studlad ad pvi ad lifeyrisgddir leggja aukna aherdu & ad na sem bestri avoxtun
eigin fj&r. Sameiningar §60da & undanfornum &rum eru jafnframt visbending um aukna samkeppni milli
§6da par sem litlir og éhagkvaamir §6dir hafa fundid sig kndna til ad sameinast 6drum §63um og mynda
stagri heildir. Ahrif valfrelsis sj0daféaga & rekstrargrundvoll lifeyrissjodanna er hins vegar mal sem litid
hefur verid skodad og parfnast pvi rekilegrar athugunar. Hugsanlegt er ad vafrels stangist a vid
samtryggingarpétt og edli lifeyrisgoda-kerfisins pannig ad hér parf ad fara ad 6llu med gét. Rétt er ad
minna a ad nu er starfandi & vegum fjarmalaraduneytisins nefnd um malefni lifeyrisgodanna og edlilegt ad
beina pessum pattum til hennar til frekari skodunar.

5.2  Opnun fjarmagnsmarkadar og erlend samkeppni

I &rsbyrjun 1995 voru afnumin sidustu hoft & gjaldeyrisvidskiptum milli islands og umheimsins ef fra eru
taldar takmarkanir & fjarfestingu erlendra adila i tilteknum atvinnugreinum, p.e. sévaritvegi og
orkugreinum. Ljost er ad afnam gjaldeyrishafta mun hafa veruleg ahrif hér a landi og fyrstu ahrifin enn
sem komid er hafa verid pau ad innlendir adilar hafa rédstafad talsveroum fjdrmunum til verdbréfakaupa
erlendis. BUast ma vio ad svo verdi &ram par sem hagkveamt er fra goénarmidi &voxtunar og
adhadtudreifingar ad fjarfesta hluta eignasafna, t.d. lifeyris§6da, i erlendum verdbréfum. Afndm
gjaldeyrishafta gerir pad einnig ad verkum ad innlendir adilar fa aukio frels til pess ad velja lantdkum
sinum stad auk pess sem bliast ma vid auknu erlendu dhadtufé, ad minnsta kosti i paar atvinnugreinar par
sem erlend fjarfesting er heimil.

Fra pvi ad gjaldeyrishoftin voru ad fullu afnumin hafa fjarmagnsstraumar milli islands og umheimsins
verid a pann veg ad fé hefur leitad Gt ar landinu par sem innlendir adilar hafa keypt erlend verdbréf i
nokkrum madi en litid hefur verid um verdbréfakaup erlendra adila hér a landi. Jafnframt hafa innlendir
adilar i verulegum madi greitt nidur erlend lan en sU tilhneiging er pé 6had gjaldeyrisfrelsinu og tengist
frekar adstasdum a innlendum markadi og afstddu innlendra og erlendra vaxta. brétt fyrir ad vextir &
rikisverdbréfum og skuldabréfum med abyrgd rikisg6ds hafi verid tiltélulega hagstasdir undanfarin misseri
virdast erlendir adilar ekki hafa haft dhuga & pvi ad kaupa innlend verdbréf. Ljost er ad petta misvagyi i
gjaldeyrisstraumum mun skapa nokkurn vanda. Adstasdur & innlendum lanamarkadi hafa einkennst af
umframeftirspurn eftir lansfé og mun hreint Gtstreymi fijarmagns Ur landi studla ad pvi ad auka pa spennul.
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Starfshopur a vegum vidskiptardduneytisins hefur nyverid fjalad um petta ma og skiladi skyrdu til
vidskiptaradherra um nidurstédur sinar i febriar 1996 Meginnidurstada hopsins er ad sérkenni islenskra
verobréfa, smead markadarins og ofullkominn seljanleiki & eftirmarkadi séu astaddur pess ad erfidlega
gengur ad selja erlendum adilum innlend verdbréf. Auk pess skortir nokkud & ad innvidir idensks
flarmaamarkadar séu med peim hadti sem erlendir adilar eru vanir og skiptir par mestu skortur a
upplysingum um innlend verdbréf i alpjodlegum upplysingakerfum og fyrirkomulag vordu a verdbréfum,
par & meda pad ad hér alandi er ekki blid ad koma & fot pappirdausum vidskiptum med verdbréf. Flest
pessara atrida eru umfjollunarefni i pessari skyrdu og eru nidurstddur mjég & sama veg og i skyrsu
ofangreinds starfshops.

5.3  Eftirlit og 16ggj6f med adilum a fjarmagnsmarkadi

A undanférnum &rum hafa verid logfest hér & landi akvasdi Evropuréttar um fjarmaastofnanir i tengslum
vid EES samninginn. bessi 16ggjof hefur leitt til samraamingar innlendrar og erlendrar |6ggjafar jafnframt
pvi sem han hefur studlad ad jofnun samkeppnisskilyrda milli innlendra fijarmaastofnana. Pannig studla
|6gin um adrar lanastofnanir ad samraamingu starfsskilyrda innlansstofnana og annarra lanastofnana.

pess j6fnun samkeppnisskilyrda mun studla ad virkari samkeppni og aukinni skilvirkni. Eftir stendur
p6 sa vandi ad enn gilda um flesta atvinnuvegasj6dina sérlog sem baadi takmarka starfsheimildir peirra og
veita peim sérstédu. Pau draga Ur dhrifum laganna um adrar lénastofnanir sem sett voru &rid 1993.
Mikilveegt er ad sérlogin verdi endurskodud eda afnumin til pess ad opna pennan hluta
fjarmagnsmarkadarins og eyda peirri holfun sem ni er til stadar. | mars 1996 var gerd breyting & l6gum
um adrar lanastofnanir par sem kvedio var a um ad starfsheimildir i peim 16gum kaamu til vidbotar peim
starfsheimildum sem na eru i serlégum um pessar stofnanir.

LAgin, sem sett voru um verdbréfagddi ario 1993 setja peim prongar skordur vardandi verdbréfakaup,
pvi ad 90% af verdbréfasafni peirra purfa ad vera verdbréf skrad & verdbréfapingi. betta stranga ékvadi
var sett vegna tilskipunar sem gildir & Evrépska efnahagssvaadinu fyrir verdbréfag6di2 sem adlad er ad
geti bodid pjénustu sina & svagdinu dllu. Spurning er hvort naudsynlegt sé ad petta akvaadi gildi fyrir ala
idenska verdbréfagodi. Adstaddur a innlendum markadi torvelda peim ad framfylgja &kvasdinu. Auk pess
er dvist og raunar 6liklegt ad innlendum verdbréfagodum sé atlad ad hofda til erlendra fjarfesta. Ad visu
er rétt ad benda &4 ad unnt er ad starfrakja hér hlutafélog sem hefdu pad markmid ad fjarfesta i
verdbréfum. bau gedu aflad radstofunarfjar med Utgafu hlutabréfa i stad peirra hlutdeildarskirteina sem
verdbréfag6oir gefa Ut. Hérlendir hlutabréfagodir eru med pessu snidi og eru peir 6hadir framangreindri
90% reglu verdbréfagodanna.

A pessu svidi rikir pvi 6vissa um hver Evropurétturinn er og hugsanlegt ad gildandi innlend 16ggjof
gangi lengra en reglur & Evropska efnahagssvaadinu. Verdbréfafyrirtakin hafi pegar beint pessum
athugasemdum til vidskiptardduneytisinins og par er petta ma i skodun. Mikilvaegt er ad Ur pessu verio
skorid sem fyrst.
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Jafnframt hefur verid a pad bent ad par sem hlidstaed dkvadi gilda ekki um lifeyris§odi leidi pad til
pess ad ymsir Utgefendur gai litinn hag af skraningu verdbréfa & Verdbréfapingi og pvi sé¢ frambod
skrédra skuldabréfa ad mestu leyti bundid vid bréf adila med rikisdbyrgd. Ennfremur hefur verid a pad
bent ad fra gonarmidi neytendaverndar sé edlilegt ad sambagileg &kvasdi gildi um lifeyrisg6di. Loggjafinn
hafi pa skyldu ad setja lagmarksdkvadi um fjarfestingar lifeyrisgédanna par sem skylduadild er ad
g§6dunum. Slik akvasdi, p6 ad pau veau ekki eins og akvadi laganna um vidskiptabanka og
verdbréfag6di, myndu studla ad jafnari samkeppnisstodu & markadnum. Einnig er astasda til pess ad gera
pa kréfu ad lifeyrisgooir kaupi adallega markadsbréf par sem fyrir liggur Gtbodslysing hlidstaed pvi sem
gerd er krafa um vegna almennra Utboda. Slik mun pegar til lengdar lagur baga verdbréfsifn lifeyrisgdoa
og studla ad pvi ad utgefendur leggi dikar upplysingar fram.

Lagmarksakva®di um fjarfestingar lifeyrisgoda pyrftu ad varda eftirfarandi pati:

e Héamark Gtlana og annarra skuldbindinga gagnvart einstékum Gtgefendum par sem rikisdbyrgd er ekki
fyrir hendi.

e Héamark hlutabréfaeignar

* Hlutdeild skrédra verdbréfa a Verdbréfapingi i eignasafni §6danna

o Hamarksvedsetningarhlutfall af fasteignum

*  Medferd fullnustueigna

e Krofur um Utbodslysingu vegna verdbréfa sem keypt eru & markadi

Eins og kunnugt er starfar ni nefnd & vegum fjarmaarédduneytis um méefni lifeyrisgodanna og bliast méa
Vid ad tekio verdi a pessum atridum i tillégum peirrar nefndar.

Vardandi hlutabréfag6oi sem bjoda hlutabréf sin & amennum markadi er rétt ad benda & ad peir adtu
ad falaundir hlidstedt eftirlit og adrir adilar & fjarmagnsmarkadi.

5.4  Bokunarreglur lifeyrissjéda

Litil vioskipti & eftirmarkadi eru eitt af pvi sem einkennir islenskan fjarmagnsmarkad og veikir pad
verdmyndun & markadnum. Y msir telja ad nliverandi bokunarreglur lifeyrissiodanna |etji pa pess ad eiga
vidskipti med verdbréf sin & eftirmarkadi. Astasdan ¢ st ad algengast ¢ ad verdbréf séu faad & kaupverdi
en affoll eda yfirgengi fagrd til tekna eda gjalda, eftir pvi sem vid &, a lanstimanum.

Nuverandi reglur um arsreikninga lifeyriss6da eru settar af bankaeftirliti Sedlabankans og samkvaamt
peim skal ofangreind adferd vera meginregla, en jafnframt er heimilt ad nota hina adferdina, p.e. ad boka
verdbréfagignina & markadsverdi hverju sinni.

Engar reglur liggja fyrir fr& Evrépusambandinu um arsreikninga lifeyrisg6da. Hins vegar kveda nylegar
reglur um arsreikninga og eigio fé lanastofnana & um ad verdbréfaeign lanastofnana skuli skipt i tvennt.
Annars vegar fjarfestingarverobréf sem lanastofnunin hyggst eiga til langs tima, sem skal bokfaga &
kaupverdi, og hins vegar veltubréf, sem keypt eru til vidskipta a markadi en pau skal fagra @ markadsvirdi.
Pétt pessar reglur taki ekki til lifeyris§6da myndu paa efnislega fela i sér ad stagstan hluta eignasafns
lifeyrisy6danna skyldi bokfaaa sem fjarfestingarverdbréf, vegna edlis lifeyrisgoda sem langtimafjarfesta
Slikt myndi samrymast peirri meginreglu sem beitt er hér & landi.
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Ekki er heldur ljost hvort pad eru bokunareglurnar sem draga Ur virkni lifeyrisgdda a eftirmarkadi.
Alveg eins ma faga rok fyrir pvi ad hétt arlegt rédstofunarfé godanna annars vegar og einhadft frambod
verdbréfa sem lifeyris§odir hafa til skamms tima, haft adgang ad hafi pess ahrif. Hid mikla érlega
radstofunarfé gddanna gerir peim Kleift ad breyta hratt samsetningu eigna sinna med fjarfestingum a
hverju &ri. Einhadt frambod bréfa fram til arsins 1994 gerdi pad ad verkum ad skipti fra einni tegund
verdbréfa yfir i adra hefur tiltolulega litid gildi fyrir §édina. Litinn tilgang hefdi til daamis haft, & pvi
timabili, ad skipta & husbréfum og spariskirteinum par sem avoxtun pessara tveggja kosta var samstiga.
Hagnadarmoguleiki i kjolfar eignasafnabreytingar eykst hins vegar med vaxandi fjolbreytni peirra
verdbréfa sem bjodast. Fjolbreytnin & innlendum markadi hefur vaxid ad undanfornu auk pess sem na er
frjdls adgangur ad erlendum verdbréfum. Liklegt méa pvi telja ad a neestu arum muni eignasafnsbreytingar
smam saman fagrast | vOxt.

Alitamd er hins vegar hvort ekki adti ad lata lifeyris§odi, auk pess ad bokfagra verdbréf samkvaamt
ofangreindri meginreglu, uppfaaa verdbréfasafn sitt midad vio markadsverd ad minnsta kosti érlega. Slikt
uppgjor gedu g0air birt i arskyrsdum sinum til upplysingar enda pétt annarri uppgjorsadferd vaai beitt |
bokhaldi.

5.5  Adrir kaupendur markadsverdbréfa

Eignir verdbréfag6da ndmu um sidustu aramét um 14,8 makr. en pag hafa sveiflast undanfarin &r i
kringum 15 makr. P6tt hé&r s¢ um ad rada mun minni fjarstofn en eignir lifeyrisgoda leika
verobréfgodirnir mikilvaggt hlutverk a markadnum. Annars vegar mynda peir samkeppni vid banka og
sparigodi um sparnad pd ad edlismunur sé & hlutdeildarskirteinum verdbréfag6da og innldnum. Hins
vegar eru peir mjog virkir & eftirmarkadi fyrir skuldabréf par sem g6dirnir leggja aherdu & hagkvaana
eignastyringu. Staarstur hluti eigna verdbréfagdda er bundinn i skuldabréfum med &byrgd opinberra adila
en goadirnir hafa einnig keypt verdbréf innlendra og erlendra lanastofnana og innlendra fyrirtakja i
nokkrum meadi.

Starfsemi tryggingarfélaga & lanamarkadnum hefur einnig farid vaxandi & undanférnum arum enda
hefur tryggingargodur peirra farid vaxandi. Undanfarin misseri virdist pad fé hafa i vaxandi madi leitad i
lanveitingar til einkaadila, m.a. til bifreidavidskipta, en hlutur kaupa & markadsskuldabréfum hefur dregist
saman. bess lanastarfsemi tryggingarfélaganna hefur skapad aukna samkeppni vid innlansstofnanir sem
adur voru helstu lanveitendur a pessu svidi og svo virdist sem tryggingarféldgin seu & godri leid med ad
yfirtaka pessa lanastarfsemi.

Auk ofangreindra fijarmalastofnana eru einstaklingar og fyrirtaki dnnur en fjarmélastofnanir staastu
kaupendur markadsverdbréfa. Samkvaant &eetlun Sedlabankans virdist eign einstaklinga (heimila) og
fyrirtakja & markadsverdbréfum hafa numid um 60 makr. i lok arsins 1994, eda um 47% af Gtistandandi
markadsskuldabréfum og vixlum. Staarsti hluti pess var bundinn i spariskirteinum eda tegir 28 ma.kr. en
hasbréfaeign pessara adila var um 13 makr. 4 samatima.
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Mikilvaagt er pvi ad glasda dhuga einstaklinga & verdbréfavidskiptum og 6drum sparnadi i [jos pess hve
sparnadur er litill hér & landi. Athuga ma hvort beita megi skattalegum hvata ef einhverju tagi i pessu
skyni. Minna ma & ad fjarfestingar i hlutabréfum nj6ta nl skattalegs studnings og hlsnasdissparnadur er
enn studdur af skattalegum hvata. bad eru einkum prjd svié sem pessi studningur adti ad mida ad. | fyrsta
lagi htisnegdissparnadur, i 68ru lagi vidbotarlifeyrissparnadur og i pridja lagi fjarfestingar i atvinnulifinu. |
pessu sambandi pyrfti ad gadta ad pvi ad skattlagning tekna og eigna sé ad 6dru leyti i samraami vid pess
markmid pannig ad einstok skattaform stangist ekki & Nuoverandi fyrirkomulag studnings vid
hlutabréfakaup mé gagnryna fra pvi gonarmidi ad hann er émarkviss fra génarmidi fyrirtakjanna ef
markmidid med honum er 68rum pragdi ad skapa nytt ahadtufé fyrir atvinnulifio.

5.6 Ahattumat

Eins og vikio er ad hér ad framan er naudsynlegt ad hér & landi verdi til skipulegt ahagtumat vegna
verobréfalitgéfu fyrirtakja, sveitarfélaga og lanastofnana. bessi porf mun fara vaxandi & neestu &rum par
sem vaanta ma pess ad &ramhald verdi & verdbréfalitgafu pessara adila. A proudum fjarmagnsmorkudum
erlendis er pad skilyrdi fyrir &rangursrikri solu skuldabréfa og skammtimavixla a verdbréfamarkadnum ad
viokomandi Utgefandi hafi aflad sér lanshedismats fra viourkenndu matsfyrirtaeki. Matid er gert af
sarstokum fyrirtakjum sem annast ekki lanastarfsemi eda verdbréfamidlun. Pannig er tryggt ad
matsadilinn hafi ekki adra hagsmuni en pa ad leggja il hlutlaust mat a greidsluhadi Gtgefandans.

Alitaefnid er hvernig best megi koma & fot lanshadfismati. Til pess ad pad s¢ soluvara parf matsadilinn
ad njota trausts og erfitt kann ad vera fyrir nyjan adila ad hefja starfsemi. Jafnframt parf ad liggja fyrir
dhugi fjarfesta & lanshadfismati. Hingad til hafa storir fjarfestar hér & landi ekki gert ekki kréfu um
formlegt eda samraamt lanshadfismat. | stad pess ad byggja & sliku mati treysta peir eigin mati eda peim
upplysingum sem verdbréfamidlarinn, sem annast Utgafuna, leggur fram. Medan svo er skortir Gtgefendur
tilefni til pess ad sakjast eftir lanshadfismati. Malid er pvi erfitt vidfangs.

Verakann p6 ad dhugi sé ad gladast hja fjarfestum a pvi ad lanshadismat liggi fyrir eda muni gera pad
fljdtlega. Ein leid til pess ad yta pessu mali Ur vor vagi ad stjornvold i samrédi vio helstu fjarfesta létu
fram fara athugun a med hvada hedti madti stofna til lanshedfismats hér & landi.
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6. Vaxtamyndun

6.1 Vaxtamyndun langtimabréfa a verobréfamarkadi

Undanfarin misseri hafa hlsbréfin ordid leidandi vardandi vaxtapréun a verdbréfamarkadnum &
verdtryggoum skuldabréfum en spariskirteini rikisgods, sem adur héfou sterkari stodu, hafa fengid minna
vagyi. Enginn vafi er & pvi ad stefna stjornvalda i vaxtamé@um &rid 1994 og fyrrihluta arsins 1995 hefur étt
sinn pétt i pessari préun, en pa tregdadist rikisgodur vid ad sadta sig vid pa hakkun sem ordid hafdi a
avoxtun a verobréfamarkadnum og hélt 5% vaxtamarkmidi sinu til streitu. Leidandi stada
hasbréfa lysir sér best i pvi ad flestar verdbréfaldtgafur a markadnum eru ni verdlagdar med hlidsion af
avoxtun peirra. Af ymsum astaedum er pessi proun skiljanleg. Reglulegt frambod er & hlsbréfum Ut a
markadinn og seljendur peirra eru dreifdur hdpur og pvi liggur jafnan fyrir verd a peim sem métad er af
adstaadum & markadi hverju sinni. Jafnframt eru morg verdbréfafyrirtakjanna vidskiptavakar fyrir hisbréf
og mikil samkeppni milli peirra sem studlar einnig ad traustri verdmyndun. Okostur hisbréfanna sem
viomidunar er fyrst og fremst sd ad bréfin eru endurgreidd med Utdradti og pvi fylgir dvissa sem ekki er til
stadar & skuldabréfum med fyrirfram skilgreindum endurgreioslum. Jafnframt hefur Gtgefandi heimild til
innkollunar bréfanna. Pessir padtir adtu ad valda pvi ad &voxtun hlsbréfa vaai heari en annarra
skuldabréfa med rikisabyrgd med fostum endurgreidslum. Alitamal er hvort markadurinn hefur forsendur
til & meta pessa Ovissu til avoxtunar. Allt fram til &rsins 1993 var avoxtunamunur husbréfa og
spariskirteina med svipadan lanstima & bilinu 0,2% - 0,3%. Pess munur jokst medan fylgt var 5%
vaxtapakinu a spariskirteinum en minnkadi pegar vikid var fréa pvi vorid 1995 og hefur sidan verid mjog
litill, eda innan vid 0,1% og ma liklegt telja ad erfidleikar i vidskiptum med spariskirteini & eftirmarkadi a
ofangreindu timabili, medan fylgt var vaxtapakinu, hafi studlad ad pvi ad pess munur minnkadi.

Seljendur husbréfa eru fyrst og fremst peir sem tengjast fasteignavidskipum og verdbréfafyrirtaki, en
lanastofnanir, lifeyrisgoadir, verdbréfagodir og onnur fjdrmélafyrirtaeki eru ekki mjog virk & eftirmarkadi i
vidskiptum med husbréf. Kaupendur husbréfa eru fyrst og fremst lifeyrissodir en hlutdeild heimila og
fyrirtakja sem endanlegs eiganda hisbréfa hefur farido minnkandi. Um sidustu aramét atu innlansstofnanir
um 3 makr. af hasbréfum, verdbréfagodir um 1,6 makr. og heimili og fyrirtaki 13 - 15 makr. en
heildarstofn Utistandandi husbréfa er n um 77 ma.kr. og meirihluti peirraer pvi i eigu lifeyrisgoda.

Husnaadisstofnun hefur fra upphafi haft samning vid eitt verdbréfafyrirtaskjanna um ad gegna hlutverki
vidskiptavaka med husbréf en onnur verdbréfafyrirtaki hafa einnig tekid ad sér dikt hlutverk med
yfirlysingu til Verdbréfapingsins og eru nd tvoé onnur verdbréfafyrirtaki vidskiptavakar fyrir ala flokka
hasbréfa. Fjolgun vidskiptavaka hefur Otviredt studlad ad areidanlegri veromyndun a husbréfum
undanfarin misseri par sem nokkud sterk samkeppni er milli peirra

Sedlabankinn hefur verid vidskiptavaki fyrir flesta flokka spariskirteina alt fra 1986 en & sidasta ari
fakkadi bankinn peim flokkum sem hann er vidskiptavaki fyrir i peim tilgangi ad studla ad pvi ad akveonir
flokkar spariskirteina yréu viomidunarflokkar vardandi verdmyndun & markadnum. Sedlabankinn hefur ad
undanférnu leitad leida til pess ad draga Ur hlutverki sinu a pessum markadi par sem hann telur ad adrir
adilar séu fagir um ad taka vid. Jafnframt ma segja ad afskipti hans a langtimamarkadnum geti stefnt
0drum markmidum hans i hagttu. Sedlabankinn hefur nli nyverid gert samninga vio prju verdbréfafyrirtaki,
eins og adur er rakid, um ad pau annist vidskiptavakt & 6llum flokkum spariskirteina og rikisbréfa auk
eldri htisnaadishbréfa sem bankinn hefur verid vidskiptavaki fyrir. Med pessari skipan hefur bankinn afario
dregid sig Ut af langtimamarkadnum sem vidskiptavaki po6tt hann geti &t vidskipti par pegar svo ber
undir.
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Enginn vafi er & pvi ad regluleg uppbod spariskirteina hafa studlad ad betri vaxtamyndun & markadnum
og nidurstada peirra gefur reglulega visbendingu um préun markadsvaxta. Ljost er pd ad framkoma
rikis§ods og Sedlabanka a frum- og eftirmarkadnum fyrir spariskirteini haustid 1994 og fram til vors
1995 hafdi skadleg ahrif & imynd spariskirteina.

Verdbréfaltgafa annarra adila, svo sem sveitarfélaga, lanastofnana og fyrirtakja, er eins og &dur, segir
adallega verdl6gd med vidmidun vid avoxtun hisbréfa og er pa dlagi badt vid avoxtun hisbréfa eftir mati
a Utgefanda og st6du & markadnum a hverjum tima. bessi skipan hefur gefist nokkud vel ad 6dru leyti en
pvi ad ditamd er hvort vaxtadlagio, sem beitt er, sé edlilegt midad vid pa dhadtu sem einstokum
utgefendum fylgir. Ad peim pedti er vikid i kafla 5 hér ad framan. Jafnframt skortir nokkud & ad
upplysingar um Utbod og avoxtun peirra liggi fyrir med opinberum hedtti par sem algengast er ad (tbod
pessara adila séu lokud. Sedlabankinn hefur unnid ad pvi | samstarfi vid verdbréfafyrirtakin ad bada
upplysingagjof um lokud Gtbod.

6.2 Vaxtamyndun skammtimabréfa & verobréfamarkadi

A skammtima markadnum hafa rikisvixlar rutt sér til rims sem leidandi vidmidun og virdist sem avoxtun
peirra hafi moétandi dhrif & avoxtun vixla banka, sveitarfélaga og fyrirtakja. Hé&r er um mjog mikilvaegan
hlekk ad rasda vio uppbyggingu fijarmagnsmarkadar hér a landi par sem pess avoxtun skapar viomidun
sem a&ur var ekki fyrir hendi vardandi vexti & éverdtryggdum skuldbindingum & lanamarkadnum.
Sedlabankinn hefur verid vioskiptavaki fyrir rikisvixla a Verdbréfapinginu alt frd 1992 og eru mikil
vioskipti med pa & pinginu. Helstu vidskiptadilarnir eru, auk Sedlabanka, vidskiptabankarnir en rikisvixlar
eru mikilvaegt taki i lausafjarstyringu peirra. Enn sem komid er hefur millibankamarkadur ekki eflst hér a
landi med svipudum hadti og i nagrannalbndum og er skyring pess ad likindum st ad bankarnir hafa
undanfarin ar buid vid rima lausafjarstodu auk pess sem fyrirgreidslukerfi Sedlabankans vid banka og
sparig0di kann ad letja patil ad stunda millibankavidskipti.

Rikisgodur hefur ni stundad regluleg uppbod a 3ja manada rikisvixlum allt fra 1992 og 4 6 og 12
ménada rikisvixlum sidan haustid 1993 og virdist sem pad fyrirkomulag sé ordid nokkud fast i sessi enda
hefur pad gefist vel. Skammtimabréf annarra adila virdast vera verdldgd med hlidgon af avoxtun
rikisvixla. bar er einkum um ad resda bankavixla og vixla sveitarfélaga og fyrirtakja. Reyndar eru Gtgafur
sveitarfélaga og fyrirtakja nyjung & markadnum eins og rakid er i 3. kafla skyrdunnar.

Sedlabankinn hefur, med vidskiptum sinum & eftirmarkadi med rikisvixla, veruleg ahrif & préun
avoxtunar peirra og beitir dhrifum sinum & peim markadi i samraami vid markmid sin i peningamaum. Vio
pau skilyrdi sem nu rikja, p.e. fastgengisstefnu og frjdlsar fjarmagnshreyfingar, eru skammtimavextir i
vaxandi madi notadir til pess ad hafa ahrif a skammtimahreyfingar fjarmagns til og fra landinu i peim
tilgangi ad studla ad jafnvaggi i gjaldeyrishreyfingum. Mikilvaggt er ad samspil se milli &voxtunar &
peningamarkadi og annarra skammtimavaxta, svo sem vaxta lanastofnana & skammtimalanum, til pess ad
ahrif vaxtaadgerda Sedlabankans skili s&r med skilvirkum hadti. Vida erlendis hafa vaxtabreytingar
sedlabanka fyrst dhrif & millibankavexti en sidar einnig & adra skammtimavexti eda fjarskuldbindingar med
breytilegum voxtum en sums stadar hafa breytingar sedlabankavaxta nénast bein ahrif a kjor
skammtimabréfa og skuldbindinga med breytilegum voxtum. Hér & landi hefur &voxtun rikisvixla nokkud
bein ahrif & kjor bankavixla sem innlansstofnanir gefa Ut til fjaréflunar til skamms tima. Bankavixlarnir
hafa vaxandi pydingu i rekstri innldnsstofnana og pvi er naudynlegt ad 6nnur vaxtakjor dverdtryggorainn-
og Utlana breytist einnig i takt vid breytingar vaxta & peningamarkadi.
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6.3 Samspil langtima- og skammtimavaxta

Samspil langtimavaxta og skammtimavaxta er afar flokid og getur verid breytilegt fra einum tima til
annars. Ad 6dru jofnu adti hagkkun skammtimavaxta ad hafa ahrif til haskkunar & langtimavéxtum par sem
hér er um ad rasda samkeppnisform og hagkkun & 6orum markadnum edti ad prysta upp voxtum a hinum
og Ofugt. Hair skammtimavextir geta hins vegar verid merki um adhald i peningamaum og leitt til
lakkunar verobolgu pegar fram i sakir. Af peim sbkum kann haskkun skammtimavaxta ad hafa engin og
jafnvel 6fug ahrif & langtima vexti. Petta gildir ekki sist pegar fjarskuldbindingar til langs og skamms tims
eru amennt Overdtryggdar. Eins geta lagir eda laskkandi skammtimavextir skapad vaantingar um aukna
verobdlgu eda 6stédugleika i framtidinni og leitt til vaxtahaskkana & langtimamarkadnum. Miklu skiptir
hér mat & vaxtastiginu og paa vaaitingar sem stig og breyting vaxtanna skapar. Hér & landi er si sérstada
ad langtimaskuldabréf eru almennt verdtryggd en skammtimabréf dverdtryggd og pvi er petta samhengi
floknara hér en vida annars stadar. Enginn vafi er & pvi ad petta tvéfalda kerfi vaxta & verétryggdum og
Overotryggoum skuldabréfum veldur ymis konar vanda i vaxtamynduninni og torveldar mat a vaxtarofinu.
Jafnframt er samanburdur vaxta hér & landi og erlendis torveldari.

6.4 Vaxtaprounin fr4 1986

pegar vextir voru gefnir frjdlsir hér & landi & arinu 1986 var mikid misvaagi 4 lansfjérfjarmarkadi. Veruleg
umframeftirspurn var eftir [ansfé og leiddi han til pess ad vextir a verdbréfamarkadi haskkudu & skommum
tima og foru vextir & verdtryggdoum spariskirteinum rikis§ods i 9% en peir voru a peim tima helsta
vidmidun vardandi markadsvexti. Astasdur pessa voru margvislegar. Nefna ma i fyrsta lagi litid frambod &
sparifé eftir langvarandi ryrnun innlends sparnadar & étunda aratugnum. | 6dru lagi var skuldastada
heimila 1&g vegna ryrnunar skulda peirra & verdbdlguarunum. Hin laga skuldsetning gerdi heimilin ad
hagstasdum lantaka fyrir lanastofnanir. | pridja lagi ma nefna ad heimilin héfdu blid vid skommtun a
lansfé par sem hid opinbera lanakerfi tryggdi fyrirtaskjum forgang ad lansfé og pvi hlaut ad brj6tast fram
mikil eftirspurn eftir lansfé pegar hdmlur voru afnumdar. | fjérda lagi voru i uppbyggingu fjérfrek opinber
lanakerfi sem beindu lansfé til heimila svo sem hisna®idanakerfid og namdanakerfid & stérlega
nidurgreiddum voxtum. Vid eftirspurn heimila eftir lansfé badtist sidan mikil opinber lansfjarporf og
fjarporf hja fyrirtakjum vegna efnahagsuppsveiflunnar & pessum &um, auk rekstrarvanda i ymsum
greinum.

Vextir & langtimamarkadi hafa haldist hair alar gotur fra 1986 en hafa laskkad i tveimur &6ngum.
Annars vegar 1988 - 1989 pegar dré Ur landfjareftirspurn fyrirtakja og aftur 1993 pegar saman foér
samdréttur i eftirspurn heimila og fyrirtakja eftir lansfé. Lanasfjéareftirspurn pessara geira hefur verio
radandi um vaxtamyndun & pessu timabili en lansfjareftirspurn rikisgods virdist ekki hafa verid neegilegur
stor eda breytilegur péttur til pess ad hafa afgerandi ahrif a vaxtaprounina & pessu timabili. Hugsanlegt er
p6 ad vaantingar um lansfjarporf rikisg6ds hafi haft 6bein dhrif & vaxtaproun a pessu timabili.

Engin éstagda er po til pess ad draga Ur mikilvaegi samraamndra adgerda stjornvalda haustid 1993 sem
midudu ad pvi ad lakka vexti, par sem markadurinn virtist tregdast vid ad lakka vexti prétt fyrir ad
skilyrdi vaau til pess.
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Svo virdist pvi sem vextir & langtimamarkadi radist i meginatridum af frambodi og eftirspurn a
markadnum. Medfylgjandi tafla synir Utlanaaukningu lanakerfisins til einstakra geira i hlutfalli vid verga
landsframleidslu og helldarskiptingu Utldna milli erlendra og innlendra lana. Greinilegur samdréttur er i
eftirgpurn & innlenda markadnum arin 1988 til 1989 og aftur arid 1993. Nokkur aukning virdist aftur hafa
ordid &rid 1994 enda leitudu langtimavextir aftur upp p6 ad ekki na®du peir sama stigi og peir voru & fyrir
vaxtalakkunina haustid 1993. A sidasta & virdist aftur hafa dregid Or lansfjéreftirspurn heimila og
sveitarfdaga en auking er & landfjéreftirspurn rikis§6ds og rikisstofnana. | heild minnkadi
lansfjareftirspurn a sidasta &ri enda gadti tilhneigingar til vaxtalakkana @ sidari hluta arins. Vaxtalakkunin
gekk pd timabundid til baka ad hluta a tveimur sidustu manudum en pad sem af er pessu & hafa vextir
langtimabréfa &ram farid lakkandi. Svo virdist sem &fram dragi Ur lansfjareftirspurn heimila og gedi pad
asamt minnkandi lansfjareftirspurn hins opinbera studlad ad vaxtalaskkunum a langtimamarkadi.

Aukning Utlana lanakerfis sem % af VLF
1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995

Rikissiédur og rikisstofn. 3,7 1,6 1,7 25 0,9 2,7 1,9 51 1,4 2,8
Bagar- og sveitarfélog -04 0,4 0,7 0,4 -0,1 0,3 0,7 0,8 0,7 0,4
Atvinnuvegir -2,2 0,7 7,3 3,4 -0,9 0,3 6,1 1,3 -1,3  -15
Heimili 5,2 3,3 3,2 2,6 6,8 6,8 6,1 32 6,1 4.4
Samtals aukning Utlana 6,4 6,0 12,8 8,9 6,7 101 148 104 7,0 6,1
Erlent lansfé, netté -3,2 -3,2 59 38 -2,6 0,5 7,1 55 -26 -08
Innlent lansfé, nettd 9,6 9,2 6,9 51 9,3 9,6 7,7 4,9 9,7 6,9

Til samanbur dar : Avéxtun
spariskirteina ar smedaltol - 8,7 8,7 7,4 7,0 8,1 7,4 6,75,1/5,3/ 5,6
Haari avdxtunartalan 1994 synir avoxtun hisbréfa a verdbréfamarkadi.

6.5 Verdtryggod innlan og spariskirteini

Sparifjareigandi, sem velja parf 1eid til ad avaxta fé sitt, parf m.a. ad gera sér grein fyrir muninum & edli
innldna annars vegar og spariskirteina hins vegar. Hér skulu nefnd nokkur atridi. Innlén bera breytilega
vexti. Innsta®da, sem liggur ohreyfd, er sifellt ad &vinna sér vexti (og vaxtavexti). Haggt er ad leggja inn
hvenaa sem er, hvada fjarhaed sem er. Uttekt er lika ad miklu leyti had &kvordun eigandans.
Bankainnstasdu fylgir vidskiptasamband vid banka. Spariskirteini bera aftur & moti fasta vexti sem hladast
upp daglega fra Gtgéfudegi til gjalddaga. Vilji eigandinn selja dikt bréf adur en komio er ad lokagjalddaga,
parf hann ad leggja Ut fyrir umsyslukostnadi og, pad sem liklega skiptir meira mdli, getur purft ad sadta
sig vio affoll, sem stafa af pvi ad markadsvextir hafa haskkad fra pvi hann keypti bréfid. Hafi ordio
vaxtalakkun fag hann aftur & moti yfirverd fyrir bréfid. | pessu er folgin vaxtadhadta, en henni er ekki il
ad dreifa vardandi innlanin. Sveigjanleikinn gagnvart fjarheedum og dagsetningum er ekki hinn sami vid
spariskirteini eins og innlan. Og spariskirteinum fylgir ekki vidskiptasamband sem haegt er ad hafa gagn
af. Ad Ollu samanlégdu er liklegt ad sparifjreigandi geri haari avoxtunarkréfu til spariskirteinis en
innlana, einkum til ad meda vaxtadhadtunni, en einnig af 6drum astasdum sem nefndar eru i pessum
samanburdi. Pess ber pé ad geta ad sparifjareigandi, sem telur engar likur & ad hann purfi ad selja
spariskirteini fyrir gjalddaga, reiknar ekki med framangreindri vaxtaahadtu.
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Milli rikisg6ds og banka rikir samkeppni um sparifé. Bankar og sparig6dir gagnryna rikisgoo fyrir ad
auglysa med miklum &kafa og bjoda tiltdlulega ha skiptikjor i tengsdum vid innlausn spariskirteina.
Innlausnin 1. febrdar d. hafi af pessum astaedum ytt upp voxtum verdtryggdra innldna svo daami @ tekid.
Pvi hefur einnig verio haldid fram, m.a. i skyrdu Vaxtamyndunarnefndar 1993, ad greidur adgangur
amennings ad spariskirteinum i smédum einingum myndi golf fyrir innlansvexti verdtryggdra reikninga.
Rikisgodur 1é& af smésdlu spariskirteina haustio 1993, med tveimur undantekningum, p.e. i sambandi vid
skiptitilbod vid innlausn spariskirteina svo og i askrift. bvi er hins vegar haldio fram ad audvelt sé ad farai
kringum reglurnar og pvi séu spariskirteini i raun enn bodin i smasolu.

A hinn boginn hafa stjornvold gagnrynt banka og sparigodi fyrir ad bjoda Oparflega héa vexti &
verdtryggda innlansreikninga. Eins og ad framan er rakio er pad edlilegt ad vextir rikisverdbréfa liggi ofar
heestu innlansvdxtum. Bankar og sparigodir virdast hins vegar telja Ohjakvaamilegt ad bjoda innlanskjor
sem jafnast avid kjor rikisverdbréfa. Pannig urdu t.d. heestu vextir verdtryggdra innlénsreikninga haari en
skiptikjor spariskirteina i byrjun febriar 9.

Framangreind hegdan rikisg6ds og innlansstofnana kann ad fela i sér ad vextir skrufist upp ad 6porfu.
Pvi er lagt til ad upp verdi tekin samskipti milli pessara adila sem heféu pad ad markmidi ad skyra pess
mél og leita heppilegri leida. Pad er hagsmunamal beggja ad studla ad héflegum voxtum. Til mikils getur
verid ad vinna, jafnvel pott ekki vaai um ad resda meira en brot Gr présenti.

Rétt er ad undirstrika ad lansfjaroflun rikisgods innanlands hefur @ margan hatt tekid framférum
undanfarin &r. Utbodsfyrirkomulag hefur verid ad festast i sessi, en pad studlar mjog ad pvi ad vextir
myndist af adstagdum & markadi hverju sinni, svo sem vera ber. Utbodunum fylgir einnig sa kostur ad
vaxtamyndunin er synileg. Hinn 1. febrdar 9. kom til innlausnar allstor flokkur spariskirteina. Til ad mega
innlausninni hélt rikis§odur nu i fyrsta sinn sérstakt skiptittbod, p.e.a.s. baud ny skirteini i solu i Gtbodi |
skiptum fyrir pau bréf sem komin voru til innlausnar. betta reyndist vel og er full astagda fyrir rikis§60 ad
proa &fram dikar sdluadferdir.

Astasda er til ad gaumgadfa hvort timabaart sé ad breyta einhverju i sambandi vid éskrift spariskirteina.
Hér skal bent 4tvo atridi. Hid fyrra vardar kjorin (avoxtunina) sem bodin eru. Taka parf fullt tillit til pess
kostnadar sem folginn er i smasdlunni. bPad gadi e.t.v. studlad ad amennri lagkkun vaxta ef gerdur vaai
meiri munur & avoxtun sem bodin er & spariskirteinum i askrift annars vegar og i Gtbodum (heildsdlu) hins
vegar. Sidara atridio vardar samningana sem gerdir eru vid askrifendur. Til greina kemur ad meiri festa
verdi héfd a pessum samningum, pannig ad askrifandi taki & sig &kvednari skuldbindingu en verid hefur.
Til deamis medtti semja um manadarleg verdbréfakaup i tiltekinn tima, t.d. eitt ar. Standi askrifandi ekki
vid samninginn verdi hann sviptur einhverjum hluta pess &vinnings sem peir njéta sem standa vid
samningana

6.6 Vaxtamyndun i lanakerfinu

pegar vextir voru gefnir frjdlsir var fatt um markadslegar vidmidanir fyrir banka og sparig6di pegar peir
skyldu &kvarda vexti sina. | raun var pad eingdngu avoxtun spariskirteina & eftirmarkadi sem nélgadist
pad ad vera markadsdkvoroud. Bankar og sparigodir toku mid af peirri avoxtun vid akvoroun
verdtryggora Utlansvaxta sinna prétt fyrir ad par vaai adallega um ad rada lan med breytilegum voxtum
en spariskirteinin eru med fostum voxtum. Bankarnir badtu &lagi ofan a vexti spariskirteina til ad meda
skuldaraghadtu i Gtlanum sinum. | upphafi var petta dlag pad sama fyrir alla lanpega en smém saman
préadist pad kjorvaxtakerfi sem bankarnir nota i meginatridum enn i dag. Par mynda kjorvextir laggsta
prep UGtlansvaxta og var hugmyndin ad peir midudst vio avoxtun rikisverdbréfa & markadnum.
Lantakendum er sidan radad i vaxtadlagsflokka ofan & kjorvextina med tilliti til &hagttu og trygginga.
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Overdtryggdir Gtlansvextir virdast hafa verid dkvednir med hlidson af raunvoxtum verdtryggdra lana
ad vidbadtri dsetlun um verdobdlgu og dhadtudlagi vegna Gvissu um verdbolguspa.

Innldnsvextir voru sidan akvednir med hlidgon af naudsynlegum vaxtamun og samkeppni a
markadnum. Par sem bankarnir madtu litilli samkeppni hvad vardar 6verdtryggd innlan vard vaxtamunur a
Overdtryggoum eigna- og skuldalidum mun meiri en & verdtryggdum lidum par sem bankar og sparigodir
voru og eru i samkeppni vid verdtryggdar verdbréfaltgafur annarra adila,svo sem rikisg6os.

Tolfregdirannsdknir, sem gerdar hafa verid i Sedlabanka, stydja pessar tilgatur um vaxtamyndun banka
0g sparigdda. baa syna ad vextir verdtryggora bankaana fylgja avoxtun rikisverdbréfa a bankamarkadi
med stuttri t6f og ad dverdtryggdir Utlansvextir gera pad einnig eda hafa ad minnsta kosti gert pad til
skamms tima.

Athyglisvert er ad Overdtryggdir bankavextir hafa ekki tekid neina vidmidun af voxtum a
peningamarkadi pratt fyrir ad god viomidun hafi skapast par & undanfornum arum. o virdast bankar og
sparigodir i auknum madi lita til vaxtaprounar & peningamarkadi vid akvordun Overdtryggdra lanskjara og
eru vaxtabreytingar peirranu i febriar ef til vill fyrsti visir um slikt. Oedlilega 16ng tof virdist po vera milli
vaxtabreytinga banka og sparig6da og peningamarkadsvaxta og veldur 6samraami pad sem erfitt er ad
skyra.

Sterk stada banka og sparig6da & pessum markadi, am.k. til skamms tima kann ad skyra pessa stéou
méa. Ljost er p6 ad vaxandi dverdtryggd verdbréfaltgéfa auk Overdtryggorar lanastarfsemi & vegum
tryggingarfélaga og eignarleigna, m.a. vegna bifreidavioskipta, er pegar farin ad studla ad vaxandi
samkeppi & pessu svidi. | morgum tilfellum virdast bankar og spariodir hafa purft ad endurmeta einstok
fyrirtaki og rada peim i lagri kjorvaxtaflokk par sem peim st6du til boda hagstaddari kjor &
verdbréfamarkadnum.

Sterk markadsstada banka og sparig6da a dverdtryggda svidinu birtist einnig i pvi ad vaxtamunur
Overdtryggdra Ut- og innlédndida hefur verid mun meiri en verdtryggdra lida. bPannig hefur vaxtamunur
Overdtryggdra lida verid a bilinu 10%-11% & undanférnum arum en vaxtamunur verdtryggdra lida um 4%
-5%. Erfitt er ad skyra pennan mun med 6dru en réddandi markadsstodu banka og sparigoda i
Overdtryggdum inn- og Utlanavidskiptum. Ljost er pvi ad aukin samkeppni & pessu svidi, sem ad ofan er
getio, mun prengja vaxtamun innlansstofnana og studla ad betra samraami vaxtamunar & verdtryggdum og
Overotryggdoum lidum.

Eitt af pvi sem verido hefur i skodun ad undanférnu er hvort ekki sé astada til pess ad taka til
endurskodunar fyrirkomulag dréttarvaxta Rokin bak pessu eru pau edlilegt sé ad heimilad sé ad semja um
dréttarvexti eins og adra vexti. Sérstok nefnd & vegum vidskiptaraduneytisins hefur skodad petta ma og
er nidurstada hennar a pa leid ad astasda se til ad heimila samningsfrels um dréttarvexti, en sé ekki um
dréttarvexti samid gildi vextir sem Sedlabanki auglysir. Lagt er til ad tillégum nefndarinnar verdi hrint i
framkvaamd.

Annad atridi i vaxtamynduninni hér a landi sem verid hefur til umrasdu er fyrirkomulag lanastofnana og
fleiri fjarmédastofnana & breytilegum voxtum & Gtldnum. Hér gildir almennt si regla ad krofuhafi getur
breytt voxtum fyrirvaralaust hafi verid samid um breytilega vexti i lanssamningum. Bent hefur verid 4 ad
edlilegra sé ad vaxtabreytingar taki amennt ekki gildi nema & gjalddégum lana par sem pa hefur skuldari
adstodu til umpottunar og moguleika til ad greida upp 1anid sadti hann sig ekki vid vaxtabreytinguna.
Med pessu méti vaai jafnframt haggt ad upplysa skuldara fyrirfram um arsvexti fram til nassta gjalddaga,
t.d. & greiddusedli lansins. Enginn vafi er & ad hér er um edlilegri skipan ad ra®a og i betra samraami vid
pad sem tidkast vida a erlendum fj&rmagnsmorkudum.
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Jafnframt er pad mat starfshopins ad kjorvaxtadldg sem sem samid er um vid veitingu lans eigi ad vera
Obreytanleg & lanstimanum komi ekki til vanefnda af hélfu skuldara. Oedlilegt er ad breyta daginu enda
adti breytileiki kjorvaxtanna géfra ad vera nagy trygging fyrir krofuhafa,

6.7  Vextir hér og erlendis

Samanburdur & vaxtakjorum milli landa er ymsum erfidleikum hadur, ekki sist & vaxtakjorum
lanastofnana. bvi valda, svo dsami sé tekid, mismunandi lanaform, mismunandi lantékugjold og
kjorvaxtakerfi & Utlanum og mismunandi verkaskipting lanastofnana.

Audveldast er ad bera saman kjor rikisverdbréfa sem seld eru a markadi, par sem um getur verid ad
rasda bréf sem hafa sambaailegan lanstima og ad ymsu 6dru leyti sameiginlega skilmdla auk pess sem flora
poknunar til vidbotar voxtum er yfirleitt ekki margbrotin.

Um pessar mundir eru vextir rikisvixla mun haari hér en i vidskiptalondunum. Sé opinber
gengisskraningarvog notud til ad finna vegid medaltal vaxta rikisvixla erlendis, er munurinn nl naarri 3%
(p.e. nafnvaxtamunur), en var um 2% i arsbyrjun 1996. Svipada sdgu er ad segja um Overdtryggd 3jaog 5
&a rikisoréf, en hair vextir peirra hér kunna ad markast af pvi ad pess bréf eru nyjung. Vio
markadssetningu nyrra verdbréfa virdist purfa ad vera visst , kynningardlag” i voxtunum auk pess sem
ostédugleiki i verdlagsmalum hér & landi & fyrri &rum skapar sérstaka dvissu vardandi pessi bréf. begar
komid er ad verdtryggdum rikisbréfum vandast samanburdurinn, pvi ad dik bréf eru adeins & bodstélum i
faeinum 16ndum, eftir pvi sem best er vitad, og pau eru als ekki dberandi a eftirmarkadi. Upplysingar fra
Bretlandi, Svipj6d, Astraliu og Kanada benda til ad vextirnir par liggi 0,7%-1,5% fyrir nedan vextina hér
alandi. Lagstir eru vextir & verdtryggoum rikisskuldabréfum i Bretandi, 3,3% - 3,6% en i Svipjéo eru
vextir & bilinu 4,7% - 5%. Hafa ber i huga ad markadurinn i Bretlandi er sa langsamlega stegrsti fyrir
verotryggo bréf i heiminum en verdtryggo bréf eru par um 10% af Gtistandandi rikisskuldabréfum.

A medfylgjandi mynd eru raunvextir rikisskuldabréfa hér & landi og i staarstu idnrikjunum bornir saman
vid raunvexti & verdtryggoum rikisskuldabréfum hér alandi. Raunvextir idnrikjanna eru metnir med pvi ad
vega saman nafnvexti og verobdlgu med landsframleidslu landanna og draga verdbdlgu fra nafnvoxtum
og er hér byggt a upplysingum fra Alpjédagjaldeyrisg6onum. Hafa ber i huga vid samanburd af pessu tagi
a0 raunvextir verotryggdra skuldbindinga adtu ad O0dru jofnu ad vera eitthvad laggri en raunvextir
overdtryggdra skuldbindinga par sem einhvers konar dag er innbyggt i Overdtryggda vexti vegna dvissu
um verdbolgu. Eins og §& ma hafa raunvextir verio verulega haari hér &landi & &rin 1985 til 1993 en eftir
vaxtalakkanir hér a landi a arunum 1992 og 1993 annars vegar og vaxtahakkanir erlendis arid 1994
virdist munur vaxta hafa minnkad verulega. Pannig virdist vaxtamunurinn hafa oréid minnstur, um 0,5%
&ri0 1994 en vaxid i 1% a érinu 1995.

I heild virdist munur vaxta & rikisverdbréfum hér & landi og erlendis vera & bilinu 1%-3% og er munur
mestur & bréfum til skamms tima en minnstur & langtimabréfum.

Eins og adur segir er samanburdur & lanskjorum lanastofnana mun torveldari. Séu vextir lana til
fyrirtakja haari hér en i 6dru landi, getur pad stafad af pvi ad vaxtastig sé hér haara eda ad fyrirtaki hér a
landi séu metin i haari dhadtuflokki en pau erlendu. Pvi midur liggja ekki fyrir upplysingar um
lantdkukostnad sambaailegra fyrirtakja i mismunandi 16ndum.
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Daemi um nafnvexti inn- og Gtlana & i slandi, i Danmaér ku og Bretlandi

{SLAND DANMORK BRETLAND
Verdtryggd atlan: Overdtryggd Gtlan: 24,0%  Oumsam. yfdrl 24%
22,0% Greidslukortalan
20,0% 20,0%
19,0% 19,0%
Yfirdrlan, heest 18,75%
18,0% 18,0%
17,0% 17,0%
16,0% Greiddukortaldn 15,2-16% 16,0%
15,0% Yfirdrlan 14,2-14,4% Vixlar eingt, heest 15%  15,0%
Vidskbr og vixl 14%
14,0% Alm. vixillan 13,8% Yfirdrlan, lagst 14% 14,0%
Skbr. medalv 13.3% Fyrirt.lan 10,75-14%
13,0%  Skbr. medalv 12,9% 13,0%
Alm. vixillan 12,8% Bilalan, heest 12,6% Litil fyrirt. 12-13%
12,0% Afurdalan 11,8% Vixlar eingt, laggst 12% 12,0%  Fyrirt.lan 11,8%
Husnlan, heest 11,7% Samnb. yfirdr. 9,4-11,4%
11,0% Bilalan Glitnis 10,9% 11,0%
Vidskskbr 10,4% Huasn.1an 9,7-11,8%
10,0% 10,0%
Skbr, kjorv 9,5%
Skbr medalv 9% 9,0% Bygglan, haest 9% 9,0%
Huasnlan, leggst 8,5%
Bilalan Glitnis 7,8%  8,0% Bilalan, laggst 7,7% 8,0%
Overdtryggd innlén:
Skbr kjorv 6,2% 7,0% Bankavixlar 7,0% Utfl.lan ft. 6,25-7,5% 7,0%
Verdtryggd innlan: Obundnir sparireikn.: Bygglan, lagst 6,4% Kjorvextir 6,25%
5é&r 5,9% 6,0%  Tromp 4,2-6,45% 2-5 aralifsparn 5,5-6,5% 6,0%
4 & 5,6-5,85%
34 5,25% 5,0% 50% Ob. sparireikn. 4,1- 5,1%
24 4,8% Metbok 4,5% Ob lifsparn 4-5%
1é&r3,3% 4,0% Kjorbok 3,75-4,75% 2-4 & 2,75-3,75% 4,0% Varag.reiknft 3,8-4%
Gullbok 3,5% Ob. sparireikn 2-3,75%
3,0% Spleidir 3,25-3,5% 3,0%
Tékk m sérkj 2,9% Tékk m sérkj 2,9% Ungdoémsreikn 2,25% Hlaupar. ft. 2,5-3,7
2,0% 6 mreikn 2,0% 2,0%
Alm sphakur og Alm sphakur og
sértékkar. 0,9% 1,0%  sértékkar. 0,9% 1,0% Hlaupar. eingt. 1-4,3%
Alm tékkar 0,5% Alm tékkar 0,5% Alm. tékkareikn. Alm. tékkareikn. 0,25%
0,0% 0,1-0,7% 0,0%

Heimild: island, vaxtatafla nr. 397 / Danmérk: Jyske Bank og Bikuben sept/okt 1995
Bretland: Lloyds Bank jan. 1996.

Munur haestu og laggstu Utlansvaxta virdist vera talsvert meiri i vidskiptaldndum slendinga en hér. Daami
eru um vexti neyslulana erlendis sem eru mun haari en hérlendir vextir. | medfylgjandi toflu er gerdur
samanburdur a voxtum hér alandi og erlendis og tekid deami af voxtum i dénskum og enskum banka. Ef
litio er a innlansvexti & éverdtryggdum lidum virdast peir vera sambagilegir og vextir hér a landi og ef
eitthvad er pa eru vextir hér alandi ivio haari en i pessum tveimur [6ndum. Sama gildir um Utlansvexti en
peir virdast nokkud haari hér & landi. Vid pennan samanburd verdur hins vegar ad hafa i huga ad vextir a
peningamarkadi hér a landi voru um 1,3% - 1,5% haari en i Danmorku og Bretlandi pegar
samanburdurinn var gerour en peir vextir hljéta ad mynda grundvdll fyrir bankavexti. Ad teknu tilliti til
pessa virdast bankavextir hér &landi og erlendis vera nokkud sambagilegir.

Astasur pess ad vextir eru haari hér & landi en erlendis eru margvislegar. Meginskyringarnar eru tvaa.
Annars vegar pad Ojafnvaagi sem verid hefur a lanamarkadnum sem birtist i umframeftirspurn eftir lansfé
0g hins vegar smagd og ofullkomleiki markadarins hér & landi.
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Umframeftirspurn eftir lansfé ma rekja til pess ad pjodhagslegur sparnadur hefur verid litill hér & landi
undanfarinn aratug. Stundum hefur lansfjarporf rikis§ods og sveitarf@aga verid mikil og i morg
undanfarin & hafa heimilin haldid uppi mikilli 1ansfjareftirspurn. Verdi ekki breyting & hegdun heimilanna
pyrfti hid opinbera ad spara pvi meira sem a vantar ad heimilin geri pad. Ein leid til pess ad bada jafnvami
a lanamarkadi er ad auka ahuga erlendra fjarfesta & idenskum verdbréfum En erlendir fjarfestar telja
liklega nokkra dhadtu félgna i pvi ad islenska hagkerfid er litid og framleidslan tiltdlulega einhad. | pessu
sambandi er frédlegt ad bera saman vexti i Danmorku og pyskalandi. Enda pétt Danir hafi lengi buid vio
stodugleika og ad ymsu leyti agagtan &rangur i efnahagsmalum, eru danskir vextir jafnan 0,5-2% haatri en
vextir i pyskalandi.

Spyrja ma hvort idendingar geti breytt pessum adstasdum med pvi ad gerast adilar ad stéru
myntbandalagi, p.e.a.s. leggja nidur galfstaedan idenskan gjaldmidil. Edlilegt er ad st spurning verdi tekin
til gaumgadilegrar athugunar & nasstu &rum i ljos pess ad stefnt er ad pvi ad taka upp sameiginlegan
gialdmidil medal peirra landa Evropusambandsins sem uppfylla tiltekin skilyrdi3. Vaau idendingar adilar
ad sambandinu gagtu peir komist i pennan hép. Med pessu fagrdist vaxtastig vissulega nagr pvi sem gilti a
pvi svasdi sem hinn sameigilegi gjaldmidill vaeri notadur & En vextir eru ekki pad eina sem taka parf tillit
til. Hafa mé hag af pvi ad hafa géfstaedan gjaldmidil, medal annars vegna peirra sveifina sem stundum
verda i ytri adstasdum pjédarbusins. Vaai tekinn upp gjaldmiadill annars lands eda myntsvasis hér a landi
myndi mikilvaegasti péttur idenskra peningamala, p.e. proun gengis krénunnar, rédast annars stadar en
hér. EKki er liklegt ad adstasdur idensks pjédarblskapar rédu miklu um pa préun. Rétt er ad geta pess ad
gerd hefur verid frasdileg Uttekt & pvi hvort islendingum henti ad gerast adilar ad storu myntbandalagi4.
Nidurstadan er tekin saman i lokamalsgrein hennar sem er a pessa leid:

»Frumnidurstadan er pvi & pann veg ad fyrir pvi eru ekki sannfagandi efnahagsdeg rok ad

idendingar stefni ad myntbandalagi med 68rum Evrépupjédum. Séu sannfaarandi rok til eru pau

fyrst og fremst af politiskum toga.”

Ymsir adrir padtir studla einnig ad pvi ad vextir eru haari hér alandi en i nagrannaldndum. Enginn vafi
er a pvi ad verobdlga og tidar gengislakkanir idensku krénunnar, sem voru rikjandi vandama fyrir
nokkrum arum, valda pvi ad vextir & 6verdtryggoum skuldbindingum eru haari en ella og leidir til pess ad
Ovissudlag sem falid er i voxtum peirra er tiltdlulega hétt. bannig hafa raunvextir & éverdtryggdum
skuldabréfum banka og sparig6da verio um 1% - 2% haari en rauvextir & verdtryggdum skuldabréfum
somu adila. Pegar stodugleikinn festist i sessi og trd manna eykst & pvi ad svo verdi til framblUdar, ma
bliast vié ad petta dlag lakki og vaxtamunur milli islands og annarra landa minnki.

Enginn vafi er & pvi ad vaxtapréunin er ad hluta til métud af akvednu tregdulogmali, par sem fjarfestar
byggja vaatingar sinar um raunavoxtun ad hluta a pvi hverjir raunvextir hafa verid & undanférnum arum.
Vextir verdtryggdra skuldbindinga voru mun hagri hér um arabil en peir eru ni og svo virdist sem
fiarfestar eigi erfitt med ad sedta sig vid laagri vexti en na gilda, par ed peir muna vel |, betri tid“. Slik
tregda kann ad réttlaga ad hluta pa vidspyrnu sem rikisgodur veitti tilhneigingum til vaxtahaekkana & arinu
1994 i kjolfar vaxtalagkkunarinnar & langtimamarkadnum haustio 1993. Naudsynlegt kann ad hafa verid ad
stydja pa laskkun med pvi ad halda fast vid tiltekio vaxtamarkmid um skeid og beina pess i stad lantokum
rikisg6ds & erlendan markad.

Har rekstrarkostnadur lanakerfisins hér a landi radur nokkru um pad ad munur milli vaxta inn- og
Utldna er meiri hér en ella vaai. Fakkun Gtibla bankastofnana og adrar leidir til hagraedingar er deami um
viofangsefni sem gefa parf gaum i pessu sambandi. Liklegt er ad samraand starfsskilyrdi myndu auka
samkeppni  og hvetja til dikrar hagra®dingar. bvi er askilegt ad breyta rekstrarformi
rikisvidskiptabankanna og helstu fjarfestingarlanas6da atvinnuveganna.
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A0 lokum skal nefnd st skyring heari vaxta hér & landi en i ndgrannaldndunum ad enn gilda nokkrar
hémlur & fjarfestingu erlenda adila hér & landi. Vissar homlur eru &kvednar med 16gum, sbr. bann vid
fijarfestingum erlendra adila i gavarltvegi og orkuvinndu. Adrar eru Obeinar, svo sem s0 mikla
eignaradild rikisins ad fjarmalageiranum sem er hér alandi. Verdi pessar homlur afram i gildi hljota paa ad
ad draga Ur mogulegu fjarstreymi erlendis fratil landsins, sem leidir til haara vaxtastigs en ella

7.  Verdbréfamidlun og 6nnur atridi

7.1 Inngangur

I pessum kafla er vikid ad nokkrum atridum sem betur medtu fara hja verdbréfamidlarums, p.e. peim
adilum sem stunda verdbréfamidlun. Med verdbréfamidlun er att vid milligbngu og radgjof um
verobréfavidskipti sem  veitt er gegn endurgjaldi. Hé e um mikilveegan pétt i starfsemi
flarmagnsmarkadar ad raeda par sem naudsynlegt er ad kaupendur og seljendur verdbréfa fai sem besta
adstod vid verobréfavidskipti sin. Enginn vafi er & pvi ad verdbréfamidlun hefur tekid storstigum
framférum & peim stutta tima sem pess starfsgrein hefur verio stundud hér a landi en ymis vandamal eru
p6 enn til stadar.

7.2 Verdbréfaping islands

Verdbréfaping islands er vettvangur vidskipta med pau verdbréf sem par eru skréd. Pad sem einkum
greinir pennan vettvang fra 6orum er ad Utgefendur skradra bréfa taka & sig akvedna upplysingaskyldu um
eigin hag og adstaddur. Eftirtaldir verdbréfamidlarar eiga nd adild ad pinginu:

Bankar og sparigéadir: Verdbr éfafyrirtaeki:

Sedlabanki islands Fjarfestingarfélagi® Skandia hf.

L andsbanki slands Handsal hf.

Bunadarbanki slands Kaupping hf.

ilandsbanki hf. Kaupping Nordurlands hf.
Sparisiédabanki [slands hf. Landsbréf hf.

Sparigodur Reykjavikur og négr. Verdbréfamarkadur [slandsbanka hf.
Sparig6dur Hafnarfjardar Adrir:

Sparigodur vélstjora Lanasydarikisins

I lok &s 1995 voru skrédir verdbréfaflokkar & Verdbréfapingi hétt i prjt hundrud talsins. Fjolgadi
skradum flokkum mikid &rin 1992 til 1994 svo sem fram kemur i medfylgjandi t6flu. Markadsveromedi
skrédra bréfa hefur einnig haskkad umtalsvert. [ lok s 1995 nam pad um 256 makr. sem jafngildir
tegoum 53% af vergri landsframleiddlu. bar af voru hlutabréf um 47 makr. eda tap 10% of
landsframleidslu. Um er ad rasda margviseg bréf, par sem pingid er i senn vettvangur fyrir prja markadi,
p.e. hlutabréfamarkad, skuldabréfamarkad og peningamarkad.
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Verdbréfaping i slands: Skradir ver dor éfaflokkar i lok ars M arkads-

Fjoldi: virdi i lok

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1995, ma.kr.

Spariskirteini 47 45 44 46 47 46 50 76,5
HUs- og hlsnasdisbréf 1 3 6 11 24 22 24 79,5
Rikisbréf 4 10 4 5 6,1
Rikisvixlar 4 10 14 14 16,5
Onnur skuldabréf 13 8 2 59 8 139 144 18,6
Hlutdelldarskirteini 5 5 3 6 15 12,1
Hlutabréf 2 2 11 17 24 27 50,0
Samtals 61 58 59 140 196 255 279 256,3

Heimild: Verdbréfaping isands

pingadilar hafa einir adgang ad vioskiptakerfi pingsins. Tilbod, sem peir setja par fram, eru bindandi.
/AEskilegt er ad dllir, sem pad vilja, geti haft greidan adgang ad upplysingum um verdmyndunina og
veltuna sem hverju sinni verdur & pinginu.

Mikil framfor hefur étt sér stad vardandi verdbréfavidskipti hér & landi, ekki sist pegar litid er til
prounarinnar & Verdbréfapingi. Fleiri flokkar hafa verio skrédir jafnt og pétt og vioskipti hafa farid
vaxandi. Engu ad sidur er asta®a til gera betur t.d. hvad vardar synileika vidskipta. Samkvaamt reglum
Verdbréfapings ber pingadilum ad skila daglega upplysingum um vidskipti sem peir eiga utan pings med
bréf skréd a pinginu. Pessum reglum hefur ekki verid fylgt fast eftir pvi ad talid er ad taknileg hlid malsins
sé 6fullkomin. Buist er vid ad nytt vidskiptakerfi pingsins skapi mdguleika a endurbétum, en mikilvaagt er
ad pingadilar nyti pann moguleika strax. Samkvaamt reglum sem gildi taka & Evrépska efnahagssvasdinu
innan skamms verdur skylt ad midla umrasddum upplysingum nanast jafnGdum og vidskipti verda. bingid
adti lika ad athuga hvort ekki mé beita gjaldskra pess a pann hétt ad huan leidi til pess ad vioskiptakerfi
pingsins verdi meira notad en nl svo ad synileikinn aukist.

Segjamaad i pvi felist tvenns konar avinningur ad verobréf eru tekin & skra & skipulegum markadi eins
og Verdoréfaping er. | fyrsta lagi fa adilar & markadnum adgang ad upplysingum um adstasdur
Utgefandans. | 68ru lagi er liklegt ad pad myndist markadsverd fyrir bréfin. Markadsverd nytist ymsum,
t.d. verobréfag6oum og lifeyris§6oum, vio mat a verdbréfasafni sinu. P6 eru nokkur daami um pad ad litil
eda engin vioskipti hafi att sér stad med suma verdbréfaflokka sem skradir eru & pinginu. bvi er rétt ad
hafa i huga ad skréning & Verdbréfapingi veitir ekki vissu fyrir pvi ad jafnan liggi fyrir &kvedid
markadsverd. Og hitt er lika naudsynlegt ad benda & ad skraning & Verdbréfapingi felur ekki i sér neina
yfirlysingu eda tryggingu fyrir 6ryggi vidkomandi bréfa. Skréaningin felur fyrst og fremst i sér ad
utgefendur skrédra bréfa skuldbinda sig til ad veita tilteknar upplysingar um eigin hag og adstaedur med
reglubundnum hedti.

Til skamms tima hefur pad verid svo ad peir sem adgang hafa ad vidskiptakerfi pingsins hafa getad séo
hverjir hafa sett fram tiltekin tilbod og hverjir hafi &tt tiltekin vidskipti sem fram hafa farid. A sidasta ari
akvad stjorn pingsins ad gera pa breytingu hér & ad tilbod beri ekki med sér hverjir hafa sett pau fram og
upplysingar um vidskipti syni heldur ekki hverjir eigi adild ad peim. Adeins vidskiptaadilarnir gafir vita
hvor af 6drum. Pessi breyting er talin hafa reynst vel, pvi ad nl beinist athyglin einungis ad pvi sem mestu
méli skiptir, p.e. magni og verai.
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7.3  Opni tilbodsmarkadurinn

Verdbréfavioskipti eiga sér ad gafsdgdu vidar stad en a vettvangi Verdbréfapings, eins og opni
tilbodsmarkadurinn (OTM) er daami um. betta heiti er notad yfir pann markad sem verdbréfafyrirtaeki hafa
komid &fét. Nyta pau kerfi Verdbréfapings til ad koma a framfaai tilbodum i ymis hlutabréf, sem ekki eru
skréd & pinginu. Utgefendur taka ekki & sig neina skuldbindingu vardandi pessi bréf og koma reyndar
gadan vid sdgu pegar bréf eru tekin inn & OTM. Morg félog, sem eru & pessum lista, birta pd gjarnan
asreikninga sina og adrar upplysingar.

Um pessar mundir fer fram nokkur umrasgda um st6du OTM, m.a. med hlidgon af &kvadi laga um
einkaleyfi Verdbréfapings til ad stunda verdbréfapingsstarfsemi. Sé lagaleg stada i pessum efnum oskyr er
astadda til ad lagfaara pad & pann veg ad engum vafa sé undirorpid ad starfsemi OTM s2 heimil. bad
verour nefnilega adid porf fyrir pad ad midlarar geti komid & framfeai tilbodum um ymis verdbréf sem
ekki hafa verio tekin & skra & Verdbréfapingi. Hins vegar er einnig mikilvaegt ad jafnan sé gerdur skyr
greinarmunur & skradum bréfum og éskrédum.

7.4  Skilvirkni markadarins
Afar mikilveggt er ad verdbréfamidlarar veiti vidskiptamOnnum sina pa pjénustu ad upplysa pa um
hagstasdasta verd sem i bodi er a markadnum hverju sinni og geri sér far um ad leita ad besta verdi fyrir
vidskiptavin sinn. Stirt vidskiptakerfi Verdbréfapings kann ad gera pad ad verkum ad ekki er alltaf leitad
bestu kjara fyrir smakaupendur. Pa ma benda & ad verdmyndun a verdbréfamarkadi er ekki naggilega
synileg, jafnvel ekki vardandi bréf sem skrad eru & Verdbréfapingi islands. bvi veldur annars vegar pad ad
midlarar eru fremur tregir til ad setja fram tilbod a pinginu af ymsum astasdum og svo hitt ad upplysingar
um vidskipti utan pings med bréf skréd & pinginu koma seint og illa fram. Nénar er vikid ad pessum
atrioum hér 4 eftir.

poknun fyrir verdbréfamidlun vardar hagsmuni midlarans. Hér & landi tiokast ad poknun sé adeins tekin
af seljendum verdbréfa, en ekki kaupendum. Skyringin er sdgd vera samkeppni og si venja i 6drum
vidskiptum, svo sem med fasteignir og bila, ad seljandinn greidi poknunina. betta atridi veldur pvi ad
midlarar eru 6fusir ad leggja i mikla vinnu fyrir pann sem oskar ad kaupa litid magn tiltekinna bréfa6. Slik
vioskipti kunna ad taka lengri tima. Hafi midlarinn til solu pau bréf sem smékaupandinn 6skar eftir er hann
a0 gafsdgou reidublinn ad selja pau, en pess eru daami ad hann setji upp verd sem pa stundina er
Ohagstasdara kaupandanum en verd sams konar bréfa sem eru til solu & pinginu. Astasan er si ad sé
sOlubodi & pinginu tekid faar annar midlari solupdknunina. Auk pess ad vera andstadt hagsmunum
vidskiptavina midlaranna er ljost ad petta atridi veldur pvi ad markadurinn er ekki eins synilegur og
aeskilegt vaai, par ed tilbod eru ekki sett par fram.

pad verdur ad telja 6edlilegt ad kaupendur borgi ekki fyrir pa pjénustu sem peir f4, enda mun hitt vera
alpekkt erlendis ad poknun sé tekin basdi af kaupendum og seljendum. AEskilegt vaai ad verdbréfamidlarar
taki gjald baedi af kaupendum og seljendum. Onnur leid til pess ad na sama marki veai ad pingadilar hedtu
toku pdknunar en verdudu pess i stad afario med verdbréf & kaup- og sblugengi sem gadi pa verio
mismunandi eftir stagrd vidskipta svipad og gert er i gjaldeyrisvidskiptum.

Vidskiptavinir midlaranna purfa ad veita peim adhald med pvi ad ganga fast eftir pvi ad peim sé bodid
besta faanlega verd hverju sinni. Sé um ad ragda bréf skréd a skipulegum markadi, parf s markadur ad
veramjog vel synilegur, eins og nanar er vikid ad hér a eftir.
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Liklegt matelja ad aukin vioskipti & Verdbréfapinginu, sem af pessu geta leitt, muni auka hreyfanleika
vaxta og tryggja réttari vaxtamyndun, par sem naverandi fyrirkomulag einangrar ad nokkru leyti adilana &
verdbréfamarkadnum hvern frA 6drum. SU einangrun leidir medal annars til pess ad vextir eru
sveigjanlegri upp avid en nidur. Astasda pessa er sii ad midlarar fara fyrst og fremst pa leid ad kaupa og
selja verdbréf utan pingsins. bPad gerir pad ad verkum ad midlari sem byr vid offrambod & bréfum, p.e.
birgdasdfnun, lakkar verd pegar honum finnst dhadta vegna birgda vera ordin pess edlis ad astadda <2 til
pess ad bregdast vid henni. Sama gildir ekki pegar birgdir fara laskkandi eda hverfa pa er minni eda engin
prystingur vegna ahadtugénarmida ad lakka avoxtun. Vaai Verdbréfapingid virkari markadur myndi
verobréfamidlari, sem skortir verdbréf, setja fram kauptilbod i vidskiptakerfi pingsins og leita sig fram til
verds sem leiddi til vidskipta. Jafnframt myndu aukin eda greidari vidskipti & Verdbréfapinginu hafa pad i
for med sér ad birgdasdfnun hja einum midlara leiddi ekki til pess ad vextir haskkudu vaai st birgdasifnun
bundin vid hann einan par sem hann gedi afsett bréf & pinginu til annarra pingadila.

7.5 Vioskiptakerfi og gjaldskra Verdbréfapings

Adilar ad Verdbréfapingi munu vera samméla um ad vioskiptakerfi pess sé gamaldags og 6pjdlt. bar sem
radgert er ad taka upp nytt kerfi a neestunni pykir ekki astaeda til ad tiunda galla naverandi kerfis hér, né
fjalla um naudsynlegar tasknilegar Urbagur. Pess er veenst ad nyja kerfid leidi til mikilla framfara vardandi
upplysingamidlun, enda muni pingadilar nota kerfid dspart til ad leita ad besta verdi hverju sinni og til ad
upplysa markadinn um vidskipti jafnédum og pau eiga sér stad.

Vegna aags hefur Verdbréfaping sett upp gjaldskra sem i raun letur pingadila til ad hafa marga
starfsmenn i beinum tengslum vid vidskiptakerfi pingsins. bPessu pyrfti ad breyta. SOmuleidis medti athuga
hvort gjaldskra pingsins gedi e.t.v. hvatt pingadila til ad setja fram tilbod i vidskiptakerfinu. Mat.d. hugsa
sér ad sa sem sett hefur fram tilbod sem leidir til vidskipta greidi minna veltugjald til pingsins en hinn sem
tekur fyrirliggjandi tilbodi. Petta gedi gert markadarinn synilegri.

7.6  Upplysingar til annarra en pingadila

Adilar utan pings hafa enn sem komid er adeins fengid takmarkadan adgang ad upplysingum um verd og
magn vidskipta & pinginu. Dagbldd og textavarp birta daglegar upplysingar en paa eru ekki eins itarlegar
(og nyjar) og vera pyrfti. Upplysingum er einnig dreift um tolvur, en paa eru ryrar vegna skorts a
utanpingsvidskiptum, auk pess sem paa endurnyjast ekki jafnGdum og vidskipti verda. Talid er ad nyja
vidskiptakerfid badi hér r.

7.7 Midlun husbréfa

Fyrstu vidtakendur hisbréfa a htfudborgarsvasdinu fa bréfin gjarnan afhent i Husnasdisstofnun (Veddeild
Landsbankans), sem er til hisa i sbmu byggingu og eitt verdbréfafyrirtaki. bPessar adsta®dur kunna ad
draga Ur edlilegri samkeppni medal verdbréfamidlara.

Senda &dti hasbréfin til vidskiptabanka vidtakanda jafnt a htfudborgarsvasdinu sem Uti & landi, eda til
pess er veitt hefur honum greidslumat. Gangi pad ekki eftir kaami til greina ad koma upp gengistofiu
hasbréfa i Husnasdisstofnun og vidar, sem syndi gengi bréfanna jafnhardan og vidskipti verda svo og
bestu kaup- og solutilbod sem frammi liggja & Verdbréfapingi.
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Husbréf eru mikilveay & verdbréfamarkadi hér a landi, hvort sem litid er til magns og verdmyndunar
eda fjolda peirra adila sem vid sogu koma vardandi notkun peirra. bvi er afar mikilvaegt ad umgjordin um
vidskipti med hiisbréf sé eins og best verdur & kosid, p.am. ad verdmyndunin sé greinileg. | pvi sambandi
er vert ad gefa pvi gaum ad tiltélulega litill hluti vidskiptanna fer fram & peim markadi sem er best
synilegur, p.e. vidskiptakerfi Verdbréfapings, og upplysingar um vidskipti utan pings eru ryrar enn sem
komid er. betta er daamt, t.d. i 1j6s pess lagadkvaadis? ad ekki megi eiga vioskipti med hisbréf a verdi
sem er utan vid bilid milli heesta og lamsta verds i tilbodum & Verdbréfapingi hverju sinni. Raunar er
audvelt fyrir pingadila ad fara i kringum petta lagadkvasdi med pvi ad setja fram fréhrindandi tilbodsverd a
pinginu (afar hétt sbluverd og lagt kaupverd) og skapa pannig stort bil milli pess heesta og pess lagsta.
Pvi er rétt ad gaumgada hvort ekki beri ad gera strangari krofur til pingadila, eda am.k. vidskiptavaka,
hvad vardar framsetningu tilboda a pinginu en nU eru gerdar. Til deamis pannig ad vidskiptavaki med
tiltekin verdbréf, sem skréd eru & Verdbréfapingi idands, setji ekki fram hagstaddara tilbod i pau bréf a
0drum vettvangi. M.6.0. ad vidskiptavaki setji ekki fram heara kauptilbod eda laggra solutilbod i tiltekin
skréd verdbréf en hann hefur pa stundina liggjandi frammi & V erdbréfapingi islands.

7.8 Sioferdislegar spurningar

Stundum merkja verdbréfamidlarar gagnryniverda hegdun annarra midlara & markadnum. Spurning er
hvort peir adtu ekki ad hafa vettvang til ad gagnryna hver annan og endurbada vidskiptavenjur. Stjérn
Verdbréfapings mun ad vissu leyti hafa verid dikur vettvangur fyrir nokkrum arum, eda par til
samsetningu hennar var breytt & pann hatt ad i stad pess ad vera einungis skipud fulltrium pingadila eru
par nu einnig fulltrdar hlutafélaga og kaupenda.

Hja verobréfafyrirtakjum koma oft upp sidferdidegar spurningar. Sem dsami méa spyrja hverjum eigi ad
selja eftirsoknarvert verdbréf pegar valid kann ad standa milli margra adila sem falio hafa fyrirtagkinu fé til
fjarvordu og verdbréfagoda sem fyrirtakio stendur ad. Annad dsami er ad midlarar fa upplysingar sem
gera pa ad hugsanlegum innherjum.

Verdbréfaping adti ad hafa frumkvasdi ad uppbyggilegri umrasdu medal pingadila um svona méd og
jafnvel ad koma & fét sidanefnd.

Verdbréfamidlarar egtu ad setja sér sidareglur og hafa pa langtimahagsmuni i huga. beir agtu ad minna
starfsmenn sina & pessar reglur med jofnu millibili. Einnig adtu samtok midlara ad standa fyrir rédstefnum
00ru hverju par sem sidareglur eru raaddar.

pad dregur Ur framangreindum vanda pegar stodludum verdbréfum & skipulegum og synilegum
markadi fjdlgar, pvi ad pa eiga margir kaupendur kost a sams konar bréfum a sams konar kjérum.

7.9  Vidskiptavakar

I 16gum um verdbréfavidskipti er sett fram su skilgreining ad vidskiptavaki sé , verdbréfafyrirtaki eda
annar adili sem hefur skuldbundid sig formlega til ad kaupa og selja fyrir eigin reikning tiltekin verdbréf, i
pvi skyni ad greida fyrir pvi ad markadsverd skapist a verdbréfunum, og tilkynnt pad opinberlega’.
Verdbréfaping hefur med reglum sinum lagt tiltekna kvod & pa sem lysa sig vidskiptavaka & pinginu.
Skulu peir jafnan gera kauptilbod i pau verdbréf sem peir vilja vekja vidskipti med og vera reidublnir ad
kaupa bréf fyrir um 700 pus.kr. bessi kvod tryggir pad ad & hverjum degi komi fram eitthvert verd a
hlutadeigandi bréfum. En par sem fjarhasdin, sem tilgreind er i reglum Verdbréfapings, er 1&g tryggir
kvodin ekki ad umraedd bréf séu altaf audseljanleg.
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A timabili fra pvi sidla ars 1993 fram & vor 1995 fékkst nokkud sérstok reynda af vidskiptum &
Verdbréfapingi med spariskirteini. A pessum tima reyndu rikisstjorn og Sedlabanki a8 halda voxtum
spariskirteina sem naest 5%. betta markmid reyndist adeins raunhadt i fyrstu, en pegar lida tok & timabilio
vard ljost ad markadsvextir voru haari en petta. Kom st breyting greinilega fram i &voxtun hlsbréfa, en
Sedlabankinn hélt afram ad setja fram tilbod midad vid 5% eda pvi sem naest. Sedlabankinn hefur sidan
ario 1986 verio vioskiptavaki fyrir flesta flokka spariskirteina. Adrir pingadilar hafa einnig lyst sig
vidskiptavaka med tiltekna flokka spariskirteina, en hafa ekki gegnt veigamiklu hlutverki sem dikir.
Pessar adstasdur leiddu til pess ad Sedlabankinn keypti sinn skammt um leid og vidskiptakerfi
Verdbréfapings opnadi ad morgni, en sidan urdu engin frekari vidskipti med dik bréf. Eign Sedlabanka af
langtimabréfum jokst ar hofi fram.

Af framangreindri reyndu mé draga tvee dyktanir. Hja Sedlabanka foru illa saman pau tvo hlutverk ad
vera vidskiptavaki fyrir langtimabréf rikisgods og hins vegar ad reyna ad hafa bein éhrif & langtimavexti.
Hin dyktunin er s ad adrir pingadilar gegndu ekki vel pvi hlutverki ad reyna ad finna markadsvexti sem
leiddu til vidskipta medal annars vegna peirrar dhagtu sem pvi fylgdi. Ad 6llu samanlégdu ma segja ad
pad fari illa a pvi ad Sedlabanki sé vidskiptavaki med langtimabréf, enda pétt hann hafi liklega gert vel i
pvi ad gegna pvi hlutverki & upphafsarum Verdbréfapings. NU eru adstasdur gerdlikar pvi sem pa var.
Verdbréfagodir voru pa vart komnir til sdgunnar og lifeyrisg6dir ekki farnir ad stunda verdbréfavioskipti
amarkadi i peim madi sem peir gerani, svo ad deami séu tekin um breytingar sem ordid hafa.

Medal adila ad Verdbréfapingi hefur ad undanfornu verid unnid ad tillogum um breytingu dkvaada um
vioskiptavaka i pvi skyni ad lioka fyrir vidskiptum. Pag tillogur eru ekki fullblnar, en medal pess sem
verid hefur verid skodad er ad gera auknar krofur til vidskiptavaka storra verdbréfaflokka. bPag auknu
krofur gedu falist i pvi ad gera kréfu um tvihlida tilbod, heari lagmarksfjarhaadir i tilbodum og endurnyjun
tilboda innan dagsins.

7.10 Verdbréfamidstoo

Vidskiptaraduneytid hefur 1&tid gera hagkveamnisathugun & rekstri verdbréfamidostoovar, p.e. stofnunar
sem annast télvuskraningu verdbréfa (gerir pau ,, pappirdaus*) og greidslumidlun i sambandi vid vidskipti,
afborganir, vaxtagreiodur, ard o.p.h. Nylega var sett a laggirnar nefnd til ad undirbla stofnsetningu
dikrar midstodvar. Allt bendir til ad dik stofnun sé hagkvaam og vist ma telja ad hin muni audvelda og
par med efla markadsvidskipti med verdbréf, ef vel tekst til. Askilegt er ad vidtak samstada néist um pau
atridi sem mali skipta vardandi pessa midosttd, svo sem um rekstrarform, eignaradild, stjorn, adsetur,
gjaldskra o.fl.

Frégangur vidskipta8 verdur paggilegri pegar komin er verdbréfamiostdd. Vardandi vidskipti &
Verdbréfapingi er vid pad midad ad gengid sé fra vidskiptunum innan eins sdlarhrings fra pvi ad til peirra
er stofnad i vidskiptakerfinu nema vidskiptaadilar komi sér saman um annad. Erlendis hefur vida lidid mun
lengri timi fra pvi ad vidskipti eru akvedin par til gengid er fra peim med afhendingu bréfa og greidslu. bar
er nl gjarnan stefnt ad pvi ad stytta pennan tima nidur i prja eda i besta falli tvo daga. Rétt er ad benda a
ad pad er dls Ovist ad tilkoma verdbréfamiostodvar stytti fragangstimann hér & landi. Timinn milli
akvordunar um vioskipti og fragangs fer i ad yfirfara ymis mal, svo sem pad hvort kaupandi a namgilegt fé
til kaupanna og hvort seljandi & og getur selt hlutadeigandi bréf.

Mikilvaagt er ad & nesstu misserum verdi unnid ad pvi ad setja reglur um klarun verdbréfavidskipta par
sem nuaverandi fyrirkomulag skapar Ovissu. Edlilegt er ad pad verkefni verdi unnid & vegum
Verdbréfapings eda pingadila.
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7.11 Lagalegar hindranir

Ymis atridi i 16gum hafa ahrif & akvardanir um sparnadarleidir eda leidir til ad afla fijar & markadi.
Stimpilgjold eru kostnadur vid innlenda Gtg&fu verobréfa sem ekki er til ad dreifa i morgum
ndgrannadlanda. Gagnvart eignarskatti er gerdur greinarmunur & pvi hvort fjarsparnadur er i
spariskirteinum rikisg6ds, bankainnstasdu eda 6oru formi. Pa leggst tekjuskattur a fjdrmagnstekjur med
mismunandi hadti svo sem kunnugt er.

Stimpilgjold skekkja samanburd a avoxtun ymissa verdbréfa- og fjarfestingarkosta par sem tiltekin
form eru nG undanpegin stimpilgjaldi. Mesti vandinn hefur sntid ad verdbréfafyrirtaskjunum sem hafa til
skamms tima purft ad greida stimpilgjald af pvi fijarmagni sem pau 6fludu & markadi, en nylega hafa pau
verid undanpegin stimpilgjaldi med sama hadti og lanastofnanir. Sérstaklega gildir petta gagnvart
skammtimabréfum par sem stimpilgjéldin vega pungt og ryra &voxtun peirra hlutfaldega mikio. Til
skamms tima komu stimpilgjold nanast i veg fyrir ad myndast gadi hé & landi grundvdllur fyrir
skammtimag0di sem &avaxtadir vaau i skammtimabréfum, svokallada peningamarkadsgodi (“ money
market funds’). Pad md er na leyst. Jafnframt velkja stimpilgjold samkeppnisstédu innlendra
fjadrmdafyrirtakja gagnvart erlendum fyrirtakjum par sem erlendar lantokur eru i morgum tilvikum
stimpilgjaldsfrjalsar. Naudsynlegt er ad méta pa stefnu ad leggja af stimpilgjéld a nesstu &rum og finna
peirri skatttlagningu annan farveg sem skekkir ekki starfsemi a fjarmagnsmarkadnum.

A 68rum vettvangi hefur verid unnid ad tilldgum um breytingar i pessum efnum, pannig liggja nu til
daamis fyrir tillogur um samraamda skattlagningu fjarmagnstekna. bvi er ekki astada til ad fjala ndnar um
pad atridi hér, heldur skal adeins itrekad ad skattar og gjold sem leggjast med mismunandi punga a
mismunandi sparnadar- eda fjaroflunarform trufla veromyndun og geta valdio pvi ad & markadnum veroi
ekki altaf st leid valin sem veai pjéohagsega hagkvaamust.

7.12 Nymeeli, umpotkkun, afsprengi og fleira

Ymsar nyjungar & erlendum fjarmagnsmorkudum berast seint til islands og er skyringin liklega sii ad
markadurinn hér hefur ekki fundid porf fyrir eitt og annad sem erlendis er notad. Daami um petta er pad
sem a ensku nefnist “securitisation”9 og pyda ma med pokkun eda umpokkun skuldabréfa.

Med pessu er att vio ad skuldabréfum, sem ekki eru gjaldgeng sbluvara a markadi hvert um sig, er
safnad saman i einn pakka og hann seldur & markadi & pann hétt ad seld eru hlutdeildarbréf i pakkanum.
Safnid skilar tilteknum greidslum vaxta og afborgana sem renna til eigenda hlutdeildarbréfanna. Safnio
fjarar Ut pegar upphaflegu skuldabréfin eru ad fullu greidd. P4 hafa eigendur hlutdeildarbréfanna fengio
sitt og hlutdeildarbréfin ordid verdlaus. Svona pakkasala kann til daamis ad henta lanastofnun sem telur
sig purfa ad minnka umsvif sin til ad haekka eiginfjarhlutfall.

Adrir hafa beitt pessari adferd til pess ad auka sdljanleika og treysta eftirmarkad fyrir smaa en p6
eindeita verobréfaflokka. Pannig hefur tekist ad vikka markadinn fyrir bréfin og lagkka éavoxtun peirra
Daami um petta eru pysk hlsnasdisbréf sem umpakkad hefur verid i staari flokka til ad né laegri avoxtun.
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A verdbréfamorkudum erlendis er verslad med ymsar gerdir afsprengja eda afleida, p.e. samninga sem
leiddir eru af verdi annarra verdmeda. Hér pekkjast ordid vel afleidur af gjaldeyri, baadi framvirkir
samningar og Vvilnanir. En ekki er vitad til ad enn sé bodid upp & afsprengi af hlutabréfum eda
skuldabréfum. AEtti p6 ad vera haegt ad gera dika samninga, og byggja t.d. & verdi & storum flokki
spariskirteina. Lanastofnun sem skuldar fastvaxtaldn en a Gtlan med breytilegum voxtum gedi nytt sér
svona moguleika vaaru peir fyrir hendi. Annad sem gadti audveldad verdbréfmidlurum ad gegna hlutverki
vidskiptavaka er ad komid verdi & fét skiplogdum markadi fyrir verdbréfaldn (“bond lending”) par sem
sik mun audvelda vidskiptavokum ad hafa avallt verdbréf til sdlu.
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