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Proun l6ggjafar og vidskipta a islenskum
hlutabréfamarkadi

Utdrattur

[ greininni er lyst proun loggjafar og umfangi Jidsta &

hlutabréfamarkadi  hérlendis. Fyrsta sérteeka 16ggj6fum

hlutabréfavidskipti tok gildi ari® 1993. Med adilslands ad EES arid
1994 urdu verulegar breytingar a l6ggjof i vioskipt Skradum
fyrirtaekjum i Kaupholl islands fjdlgadi hratt fratil arsins 2000 en
feekkadi sidan verulega en vidskiptin hafa p6é aukigtid. Islenski

hlutabréfamarkadurinn hefur nad betri stéou en unikéldri

hlutabréfamarkadir annars stadar i Evropu. Markadisvskradra
hlutabréfa i jani 2004 voru 855 milljardar kr. seem meira en
landsframleidslan arid 2003. Veltan i vidskiptumadrekrad hlutabréf
var 554 milljardar kr. arid 2003 sem er 68% af kmamleidslu pess
ars. Loggjofin hefur minnkad vidskiptakostnad, féegar reglur hafa
tekid vio af 6formlegum og oOvissa hefur minnkadn&liéru proun
hlutabréfavidskipta hérlendis ma pakka goédri |6§gfiyggori a

erlendum fyrirmyndum og jakveedri efnahagsprounstiidenn aratug.

1. Proun loggjafar um hlutabréfavioskipti

L6ggjof i Evropu um hlutabréfavidskipti hefur oro&@ likari i
einstokum 16ndum poétt margt skilji enn & milli jjGehhattum hja
skrddum fyrirteekjum i einstokum I6ndum (Barca ogclie 2001;
Berglof, 1997). Loggjof byggd a breskri hefd veitinesta vernd
hluthafa og lanardrottna en 16ggjof byggd & franslafd pa minnstu.
pysk og norraen |6ggjof er talin liggja par a milla Porta et al., 1998).

Fyrstu 16g um Verdbréfaping islands, sem seinnad vaé
Kaupholl Islands, voru sett arid 1993. A arinu 19@2u 16gd fram &
Alpingi prju frumvérp sem voru logfest ario 1993 epfrumvarp um



Verdbréfaping Islands, frumvarp um verdbréfavidtkipy frumvarp
um verdbréfasjodi. | logunum fra 1993 voru paverarehlur um
verdbréfaping settar i 16g og Verdbréfaping Islands gert ad
sjalfseignarstofnun, en pad var adur rekid semddeilSedlabanka
islands.

Med samningnum um Evropska efnahagssvaedid, semevaur
1992 og ték gildi arid 1994, var gert rad fyrirdigu fleedi fjarmagns,
bott ekki hafi verid sett skilyrdi i peim samningd stofnud yroi
kaupholl i einstokum adildarrikjum. PO var i tilsln
Evropusambandsins nr. 79/279, sem er hluti samimggkvedio & um
ad adildarrikin skuli tilnefna yfirvdld sem geti i@lad opinbera
skraningu verdbréfa.

Med logfestingu frumvarpsins um verdbréfavioskigtio 1993
var sett heildarléggjof um verdbréfavidskipti hér landi (Agust
Einarsson, 2003a). bar var studst vido akveedi pagildlaga og 16ggjof
nagrannalandanna, sem hafdi verio l6gud ad reglum
Evropusambandsins. Einnig var héfd beint hlidsjbldgum og reglum
Evropusambandsins. Frumvarpid um verdbréfavidskipty um
verdbréfasjodi voru afgreidd samhljoda a AlpingipiAgi gerdi ekki
miklar breytingar a frumvorpunum i pinglegri medfeog ekki var
stjornmalalegur agreiningur um légin.

Med pessum frumvérpum var 16ggjofin gerd pripaet, fbg um
verdbréfavidskipti, 16g um verdbréfasjédi og 16g Wierdbréfaping
islands. Arid 1997 voru sett [6g um rafreena skrgminerdbréfa. Med
beirri 16ggjof var stofnud verdbréfamidst6d par seskradir eru
eigendur og vidskipti med hvers konar verdbréf. Adssara fjiégurra
laga mynda 16g um fjarmalaeftirlit, sem fram tisgrs 1999 var innan
Sedlabanka islands, og nokkrir lagabalkar um fidafgérteeki
umgjord um fijarmalastarfsemi a Islandi. Loggjof §iarmalamarkadi &
islandi byggist enn pann dag i dag & pessum sersl

Nugildandi I6gum um starfsemi kauphalla, sem tékdi d.998,
hefur verid breytt nokkrum sinnum. Mikilveegasta \inegin snyr ad
eftirliti & fjarmagnsmarkadi med pvi ad stofna Rjataeftirlitid og
leggja nidur Bankaeftirlit Sedlabanka islands odrytggingaeftirlitid.

A &rinu 2003 voru gerdar breytingar a4 logum um
ffarmalamarkadi, medal annars a légum um verdbj@agar sem
|6gfest voru skilyrdi Evréputilskipunar nr. 85/61%em vardar
upplysingagjof, fjarfestingarstefnu og starfsslaiytii markadssetningar



a EES sveedinu. Jafnframt var arid 2003 sett nydagdggjof um
verdbréfavidskipti. | peim logum voru felldar inddig nyjar tilskipanir
Evropusambandsins skv. EES samningnum.

Einnig var & arinu 2003 sett heildarléggjof um rijgdafyrirtaeki,
bar sem l6g um vidskiptabanka og sparisj0di, 16g lamastofnanir
adrar en vidskiptabanka og sparisj6di, 16g um nadéyrirteeki og
akveedi vardandi starfsemi verdbréfafyrirteekja ogdlieefamidlunar i
l6gunum um verdbréfavidskipti voru sameinud i haildggjof um
fjarmalafyrirtaeki.

Loggjofin hefur smatt og smatt verid I6gud ad fikhum
Evropusambandsins. Jafnframt hefur eldri 16ggjofidveéendurskodud,
skyrd og einféldud. EES samingurinn hefur haft déga mikil og
jakveed ahrif i islensku efnahagslifi og studlad & aod
hlutabréfamarkadurinn hefur ordid eins 6flugur agrr ber vitni.

Pad verdur ekki séd ad sérislensk akveaedi séu abdrpessari
|6ggjof, heldur er islensk 16ggj6f miklu frekar kigy ad peirri proun sem
er erlendis, annars vegar med pvi ad mida vido tifgg 6drum
Nordurléndum og hins vegar med pvi ad uppfylla sagsakvaedi um
Evropska efnahagssveedio. Mynd eitt lysir hinum sékim l6ggjafar
um fjarmalstarfsemi hérlendis.

Loggjof um fijarméalastarfsemi & islandi
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L6g um L6g um LA6g um L6g um LAg um LA6g um
starfsemi verdbréfa- verdbréfa- opinbert rafreena fijarmala-
kauphalla. vidskipti. sj0di og eftirlit med eigna- fyrirtaeki.
Log fyrst Log fyrst fiarfestinga- fijarmala- skraningu Voru adur i
sett arid sett arid Sjodi. starfsemi. verdbréfa. mérgum
1993 1993 Log fyrst sett Eftirlitio var Log fyrst laga-
(11/1993). (9/1993). ario 1993 aour i sett arid balkum.
Ndgildandi Ndgildandi (10/1993). Sedlabanka 1997 og Nugildandi
I6g eru fra I6g eru fra Nugildandi islands. gilda enn I6g eru fra
1998 2003 l6g eru fra Nugildandi (131/1997) 2002
(34/1998). (33/2003.) 2003. I6g eru fra Sidast (161/2002).
Sidast Sidast (34/2003) 1998 breytt ario Sidast
breytt arid breytt arid Sidast breytt (87/1998). 2002. breytt arid
2003. 2003. ario 2003. Sidast breytt 2004.
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Mynd 1: Helstu I6g um fjarméalastarfsemi & islandi




Onnur 16g sem skipta miklu mali & fjarmalamarkadi &g um
hlutafélog (2/1995) og 16g um Sedlabanka Islandg2@01). Auk pess
eru reglugerdir tengdar 6llum pessum lagabalkumilwadgur pattur i
umgjoro verdbréfavidskipta.

2. broun vidskipta med hlutabréf hérlendis

Fyrir 1990 voru hlutabréfavidskipti tiltlulega féta islandi.
Hlutabréf hofou almennt ekki pad alit ad pau veereeniegur
fijarfestingakostur. Litid var um ad einstaklingag délég seldu
hlutabréf. Mérg félog i islenskum atvinnurekstrirevdjolskyldufélog
sem var markvisst haldid lokudum. Timabilid fra @97l 1990
einkenndist einnig af miklum o6stdduleika og mikiierobolgu en pad
snerist vid eftir 1990. Fra 1980 til 1990 var ariegdalverdobdlga ad
medaltali 34% en fra 1991 til 2003 var arleg vetgb&@d medaltali 3%
(Agust Einarsson, 2003Db).

Umsvif Kauphallar islands hafa aukist verulega stdaratug. A
mynd tvo sést fjoldi skradra fyrirteekja i Kauphtdlands sidustu teep
14 ar @Arsskyrsla 20032004).
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Mynd 2: Fjoldi skradra hlutafélaga i Kauphollinrddl til 30.6. 2004

Flest urdu fyrirtaekin 75 talsins arin 1999 og 200Mkil faekkun
hefur ordid fra 2002 og i lok juni 2004 eru einung felog skrad.
Asteedur faekkunarinnar eru m.a. sameiningar félaggndum félaga
hefur feekkad og hefur ordid ad taka pau af listaipfellarinnar og
forsvarsmenn fyrirteekja telja ekki eins mikinn avimg af skraningu i
Kauphdllinni og adur. bessi proun er ahyggjuefni.



Markadsvirdi hlutabréfa og velta vidskiptanna gefd@®a mynd
af starfsemi kauphallar og proun peirra yfir lertiyma eins og synt er a
mynd prju ¥isitélur Kauphallar islands2004).

Markadsvirdi og velta skradra hlutabréfa
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Mynd 3: Markadsvirdi skradra hlutabréfa hja Kaupindi og velta vidskipta
med hlutabréf i skradum félogum Kauphallarinnar180 2002/30.6. 2004 i
milljoroum kr.

Markadsvirdi skradra hlutabréfa hefur vaxio gifgdesidustu teep
14 ar eda ur 2 milljoroum kr. arid 1991 i 855 maitha kr. i lok juni
2004. Veltan hefur einnig aukist verulega eda guen554 milljarda
kr. & arinu 2003Arsskyrsla 20032004). Tafla eitt synir markadsvirdi
hlutabréfa i Kauphdllinni og veltu hlutabréfavigstd sem hlutfall af
vergri landsframleidslu sidustu 13 ar.



Tafla 1: Markadsvirdi og velta skradra hlutabréf&duphéll islands sem
hlutfall af vergri landsframleidslu (VLF) 1991-2003

Ar Markadsvirdi sem hlutfall VLF Velta sem hlutfall af VLF
1991 0,4 0,0
1992 3,3 0,2
1993 4.4 0,7
1994 7,2 0,9
1995 10,9 1,5
1996 19,4 2,2
1997 29,0 4.4
1998 40,4 7,0
1999 58,9 19,1
2000 58,4 29,6
2001 55,0 17,8
2002 66,4 40,8
2003 80,2 67,4

I lok arsins 1991 var markadsvirdi skradra hlutédoré,4% af
vergri landsframleidslu en i lok arsins 2003 vautfallid ordid 80,2%.
Velta sem hlutfall af landsframleidslu for & érfadmum upp i 67% af
landsframleidslu.

Arid 2001 gerdist Kauphdll islands adili a8 NOREXns er
samstarfsvettvangur kauphallanna & Nordurlondum ioghluta
Eystrasaltsrikjanna. Adildin felur m.a. i sér adtado er sama
vidskiptakerfio (SAXESS) og reglur um adild og \kisi eru eins i
ollum kauphéllunum. Adild Kauphallar Islands ad NBR var
veigamikio skref i ad auka traverdugleika a hluédawioskiptum og
samreeming vinnubragda hefur einnig leitt til leekdun
vidskiptakostnadar.

Breytingin & stodu fyrirtaekja i Kaupholl islands upessar
mundir sést vel ef borin eru saman 21 steerstu tdgkir landsins
undanfarin ar midad vid veltu og skodad hvort pau ekrad i
Kauphollinni eda ekki eins og gert er i toflu tv800Q steerstu 2002,
2003).



Tafla 2: Steerstu fyrirteeki landsins arid 2002 eftaltu og stada peirra i
Kauphollinni i lok arsins 2002 og i lok juni 2004

Félag Atvinnugrein R60 eftir Skrad Skrad

veltu 2002 | 30.6. 2004 31.12.

2002
SiF Sjavaruatvegur 1 Ja Ja
SH Sjavaratvegur 2 Ja Ja
Baugur Verslun og pjonusta 3 Nei Ja
Flugleidir Samgoéngur 4 Ja Ja
islandsbanki Fjarmal og tryggingar 5 Ja Ja
Landsbankinn | Fjarmal og tryggingar 6 Ja Ja
Alcan Idnadur og framleidsla 7 Nei Nei
Eimskip Samgoéngur 8 Ja Ja
Bunadarbankinn| Fjarmal og tryggingar 9 Ja Ja
Atlanta Air Samgoéngur 10 Nei Nei
Bakkavor Idnadur og framleidsla 11 Ja Ja
Pharmaco Lyfjagrein 12 Ja Ja
Landsiminn Upplysingataekni 13 Nei Nei
Kaupping Fjarmal og tryggingar 14 Ja Ja
Oliufélagio Oliudreifing 15 Nei Ja
Skeljungur Oliudreifing 16 Nei Ja
Samskip Samgongur 17 Nei Nei
Landsvirkjun Idnadur og framleidsla 18 Nei Nei
Kaupas Verslun og pjonusta 19 Nei Nei
Sambherji Sjavaratvegur 20 Ja Ja
Olis Oliudreifing 21 Nei Ja

Eins og sést i sidasta dalki i toflu tvd voru 152af steerstu
fyrirtaekjunum skrad i Kauphollinni i arslok 20020k jani 2004 voru
einungis 11 peirra eftir. Nokkrir hastokkvarar ediumedal pessara
fyrirteekja. Pannig var Bakkvor i 55. seeti i arsR®00, i 37. seeti i
arslok 2001 og i 11. seeti i arslok 2002. Kaupviagi 31. seeti i arslok
2000, i 19. seeti i arslok 2001 og i 14. seeti bkra8D02 en Kaupping
sameinadist Bunadarbankanum arid 2003 undir nafdiBbanki sem
um mitt ar 2004 var med mesta markadsveromeetisistarfyrirtaekja.
Einungis eitt opinbert fyrirtaeki er a listanum,ndsvirkjun. Eitt erlent
fyrirteeki er medal hinna steaerstu, Alcan, sem reduerid i Straumsvik.
Landspitali Islands-Haskolasjukrahls er ein steerstiestrareining
landsins med veltu upp a 26 milljarda kr. ario 2@@2n hefdi skilad 8.
seeti i toflu eitt en venja er ad flokka spitalarikkiemed i pessum
samanburdi.



Tafla prju synir samanburd 21 kauphalla hérlendjsedendis i
arslok 2003 midad vid landsframleidslu arsins 2Q0arket Statistics
December 20032004;Main Economic Indicators June 2002004).

Tafla 3: Markadsvirdi og velta skradra hlutabréfakdauphollum i 21
Evropulandi sem hlutfall af vergri landsframleid$VLF) ario 2003

Land Markadsvirdi sem hlutfall af VLF| Velta sem hlutfall af VLF
Luxemborg 143 1
Bretland 13b 223
Finnland 1056 113
Svipjod 96 112
Spann 87 123
island 8Q 67
Grikkland 61 24
irland 56 32
Danmork 56 33
Kypur 51 3
pyskaland 45 60
Noregu 43 39
italia 42 62
Malta 30 1
Austurriki 22 5
Ungverjaland 20 11
Slovenia 20 2
Tékkland 18 n
Pdélland 18 5
Lithaen 12 1
Slévakia 9 2

[ odrum dalki i toflu prji er markadsvirdi skradhdutabréfa i
arslok 2003 sem hlutfall af vergri landsframleidglisins 2003 og er
pad 80% & Islandi. Island er i efri hluta pessaad& sem er
athyglisvert midad vid hversu stuttan tima skipolag
hlutabréfamarkadur hefur verid vid lydi a islandiokkur landanna i
toflu prji eru med mikla alpjodlega fjarmalapjonussem tengist
viokomandi landi ekkert sérstaklega. Auk pessarekaga i toflu prja
eru storar kauphallir i Evropu sem starfa i mérgdémdum, eins og
Euronext og Wirt-X.

[ pridja dalki i toflu prju er velta vidskipta meskrad hlutabréf
ario 2003 sem hlutfall af vergri landsframleidshsias 2003. Veltan a
islenska hlutabréfamarkadinum er mikil midad viorgndnnur 16nd og
er hlutfallid & Islandi 67%. Hér er att vid oll hdbréfavidskipti i



skrddum félogum, baedi innan og utan kauphalla Kondandi [6ndum.
Tiltdlulega stér hluti vioskipta med hlutabréf etan kauphallar
hérlendis midad vid onnur I6nd en slik vidskiptiigxd 61l skrdd innan
Kauphallar islands.

Finnland hefur sterkasta st6du af Nordurlondunumd me
hlutfallslega mest verdmeeti skradra hlutabréfa agp rhlutfallslega
mesta veltu. Hugsanleg skyring er sterk stada Kiansfélaga i
upplysingateekni. Island hefur hlutfallslega meirimsyif en
kauphallirnar i Danmoérku og Noregi. bratt fyrir nmk voxt i
hlutabréfavidskiptum & islandi undanfarin ar erds langt i pad ad
erlend fjarfesting i hlutabréfum & islandi nai saomafangi og er &
odrum Nordurlondum. Utrés islenskra fyrirtaekja edis er peim mun
meiri.

3. Neestu skref

Athyglisvert er ad bera proun islenska hlutabréf&a@arins vid
adra tiltdlulega nyja markadi. Hefdbundinn hlutdbréarkadur ad
vestraenni fyrirmynd var fyrst settur & stofn i Uagealandi af [6ndum
Austur-Evropu eftir breytingarnar i kjolfar falls drsins 1989
(Zalewska-Mitura og Hall, 2000). Samanburdur atfyrg starfsarum
markadarins & Islandi og i Ungverjalandi synir adrkadsvirdi skradra
fyrirteekja sem hlutfall af vergri landsframleidstar um tvofalt heerra &
islandi. Hér geeti Olikur hradi einkavaedingar skgismunandi proun.

Vidskiptin i Kaupholl islands eru 6ll rafreen. Veadhlutabréfum
hefur sveiflast gifurlega sidustu ar en einnig ha@d nokkud miklar
sveiflur i hagvexti og verdbélgu. Kaupholl islandsefur nad
sambeerilegri stodu og mun eldri kauphallir erleratjsveeri &hugavert
ad greina pad nanar.

Hinn mikli voxtur i skipulégdum hlutabréfavidskiptu baedi
innan og utan Kauphallar islands bendir til peswié8kiptakostnadur
hafi leekkad verulega (Jones og Winters, 1999). fdafm hafa
upplysingar stéraukist pannig ad évissa hefur madnkg kostnadur
sem tengist peirri évissu hefur leekkad (Fl6éresSxafarz, 1997).

Loggjofin - hefur smatt og smatt verid l6gud ad peim
vidskiptavenjum sem adur hofdu skapast og formleggliur hafa tekid
vio o6formlegum reglum. Pad er mjoég mikilveegt i samii vid
innleidingu nyrra vidskiptahatta er ad geeta peswadlegar reglur séu
i samraeemi vid oformlegar reglur sem hafa lengi. gitikeppni hefur



lengi verid vandamal i islensku efnahagslifi. Nénastaeda til pess ad
geeta sérstaklega ad pvi hvort hin tiltdlulega pebmignaradild ad
morgum fyrirteekjum & islandi og sampjoppun gerikée proun &
markadinum erfitt fyrir (Leech og Manjon, 2002).ramaéti geeti meiri
patttaka Utlendinga a islenska hlutabréfamarkadiaukio vidskiptin
til muna en erlendir fjarfestar hafa verio patttather a islenska
hasbréfamarkadinum.

island hefur allar forsendur til ad verda midstjEdrhalavidskipta
i sjavarutvegi i heiminum par sem hér er umtalsvetdekking i
sjavarutvegi og neer su sérpekking ekki hvad sisvidiskipta med
hlutabréf i pessum geira. Sama mali gegnir um alpga
ffarmalapjonustu en hérlendis er vel menntad dtdkfsa pvi svidi.
Luxemborg er deemi um famennt land sem hefur nadumildarangri og
godum lifskjorum, m.a. med aukinni patttoku i afddgpri
fjarmalastarfsemi.

I upphafi skipulagdra hlutabréfavidskipta & islafgir ramum
aratug voru litlar reglur og efnahagslifi® 6st6du§tl0. aratug sidustu
aldar og pess sem lidid er af fyrsta aratug pessddar hefur verio
uppgangur i efnahagslifinu samhlida baettri  16ggjéfim
hlutabréfavidskipti. Hinn efnahagslegi uppgangur sug l6ggjof, sem
byggir & erlendum fyrirmyndum, eru meginasteedufgar pvi ad vel
hefur tekist til med uppbyggingu skipulagdra hlutthvidskipta
hérlendis.
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