Agust Einarsson

Erindi & malstofu Vidskipta- og hagfreedideildar Hakoéla
Islands i september 2001.

Hlutabréfamarkadurinn - proun laga og vidskipta

1. Inngangur

Tilgangur pessar umfjollunar er ad lysa préoun vigskmed hlutabréf i
Kaupholl islands en ekki er nema aratugur sidaoust@d vidskipti med
hlutabréf hofust & islandi. A undanférnum 20 arwefuhn 16ggjof og
vinnubrégd i Evropu um hlutabréfavidskipti ordidikari i einstokum
|6ndum poétt margt skilji enn & milli i stjornhattuma skradum
fyrirteekjum i einstékum lI6ndurhbé er haegt ad segja hvad vardar
|6ggjof for protection of shareholders and creditpa veitir [6ggjof
byggd & breskri hefd mestu vernd. Loggjof byggéaaskri hefd veita
minnsta vernd. Pysk og norraen |6ggjof er talinjigmilli pessar tveggja
meginlina Lysingin i pessari grein beinist einkum ad lagaisefu &
islandi um kauphallarvidskipti og er fiallad um kairkafla 2.

I kafla 3 er lyst hinni hrodu proun i vidskiptunedhlutabréf i
Kaupholl islands og hun sett i samhengi vid adeaysteerdir og erlenda
markadi. Asékn fyrirtaekja ad skra sig & skipulabBaabréfamarkadi

hefur verid mikil & islandi og markast m.a. af pfyrir fjarmagn til
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bréunar og staekkunar og pvi aukna aliti sem offifyflyrirteekjum sem
eru skrad med formlegum haetti.

[ kafla 4 er lyst er fjallad um sérstok alitaeims og sjavardtveg i
tengslum vid hlutabréfavidskipti en sjavarutvegumekilveeg
atvinnugrein i islensku hagkeffEinnig er reett um ahrif af adild islensku
kauphallarinnar ad NOREX, sambandi kauphalla diftas

Norourldndunum. Lokaord eru i kafla 5.

2. Lagasetningar um kauphallavidskipti & Islandi
2.1 Gildandi l6g & &runum 1984 til 1997

Arid 1984 hafdi Sedlabanki Islands frumkvaedi addivkoma &
skipuldgdum verdbréfavidskiptum hér & landi. i ldgum bankann voru
heimildir til slikrar starfsemi. Reglur voru settirSedlabankanum um
starfsemi verdbréfapings. Vidskiptin voru fyrstfogmst i upphafi med
spariskirteini rikissjods og sidar med husbréft&bvef voru fyrst skrad a
Verdbréfapingi i oktober arid 1990.

Fyrir 1990 voru hlutabréfavidskipti tiltolulega fata islandi.
Hlutabréf hofou almennt ekki pad alit ad pau vesaniegur
fjarfestingakostur. Litid var um ad einstaklingarfélog seldu hlutabréf.
Morg félog i islenskum atvinnurekstri voru fiolskyfélog sem var
markvisst haldid lokudum. Einnig voru tengsl fysakja og
framkvaemdastjora peirra mjog néin, m.a. i hagsmaashggagnvart
stjornvoldum. Timabilid fra 1970 til 1990 einkensideinnig af miklum
ostdduleika og mikilli verobolgu en pad snerist giéir 1990. Fra 1980

% Fisher C. (200R Motive des Bérsengangs am Neuen Markt: Die Rubisfinanzierung von
Innovation aus theoretisher und empirischer Si€htncker und Humblot. Berlirkleiri tilvitnanir
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til 1990 var arleg medalverobodlga ad medaltali 3¥4ra 1991 til 2003

var arleg verdbdlga ad medaltali 3%.

Fyrstu 16g um Verdbréfaping islands, sem seinné aérKaupholl
islands, voru sett arid 1993. A arinu 1992 vorwldgm & Alpingi prju
frumvorp sem voru logfest ario 1993, p.e. frumvanp Verdbréfaping
islands, frumvarp um verdbréfavidskiftog frumvarp um
verdbréfasjodi Med I6gunum um Verdbréfaping islands var i fyrsta
skipti tryggdur grundvoéllur fyrir eftirmarkad me@rdbréf, par sem
skipulagid var ljost og eftirlit haft med vidskiptum, en eftirlitid var &
pessum tima i héndum Bankaeftirlits Sedlabankadsial lsgunum fra
1993 voru paverandi reglur um verdbréfaping setiiay, en
Verdbréfaping islands var gert ad sjalfstaedri sgtfnastofnun, en var
ekki lengur rekid sem deild i Sedlabanka islands.

Med samningnum um Evropska efnahagssveedid, segevaur 1992
0g tok gildi arid 1994, var gert rad fyrir frjal$iaedi fjarmagns, pott svo ekki
hafi verid sett skilyrdi i peim samningi ad stofngrdi kaupholl i einstékum
adildarrikjum. P6 var i tilskipun Evopusambandsins/9/279, sem er hluti
samningsins, kvedid & um ad adildarrikin skuligftma yfirvold sem geti
heimilad opinbera skraningu verdbréfa. Einnig vigdlmargar tilskipanir
Evropusambandsins sem varda verdbréfavidskipaigtinynda um
skraningu, um tilkynningaskyldu pegar hlutabrégadier yfir &kvedin mork,
um upplysingaskyldu og skraningalysingu, felldar iriyrstu 16ggjof um
Verdbréfaping hérlendis.

[ fyrstu l6gunum um Verdbréfaping islands fra 1883 jafnframt
kvedid & um ad Verdbréfaping islands hefdi einkaidivi ad stunda

® Frumvarp til laga um Verdbréfaping islands (199®3). Alpingi, 116. l6ggjafarping, pingskjal 13,
13. mal.

® Frumvarp til laga um verdbréfavidskipti (1992-1998lpingi, 116. l6ggjafarping, pingskjal 11, 11.
mal.

" Frumvarp til laga um verdbréfasj6di (1992-1993piAgi, 116. lbggjafarping, pingskjal 12, 12. mal.



kauphallarstarfsemi hérlendis. Slikur einkaréttar pa einnig a 6rum
Nordurléndum, en verid var ad hverfa fra honum sspen tima. Loggjofin
tok mid af reglunum Sedlabankans um verdbréfavpiskauk l6ggjafar
nagrannalandanna og peirra akveeda sem voru skdtimnfyrir sland
vegna adildarinnar ad Evropska efnahagssvaédiipingi gerdi ekki miklar
breytingar & frumvarpinu um Verdbréfaping islanginglegri medferd.pé
var einkarétturinn afmarkadur betur og kvedid vanéad Bankaeftirlit
Sedlabanka islands geti ekki fengid upplysingantokeé Utgefanda skradra
verdbréfa, heldur ad pad myndi fa upplysingar oggag ad gégnum um pa
adila hja Verdobréfapingi.

Med l6gfestingu frumvarpsins um verdbréfavidskgam var lagt fram
& Alpingi & sama tima og frumvarpid um Verdbréfapsiands, p.e. arid
1992, var sett heildarloggjof um verdbréfavidskhpdr a landi. Par var studst
vid akveedi pagildandi laga og 16ggjof nagrannalaumada sem hafdi pa verio
|6gud ad reglum Evrépusambandsins. Einnig var beifd hliosjon af [6gum
og reglum Evropusambandsins. bessi heildarloggjoverdobréfavidskipti
laut m.a. ad skilgreiningu verobréfa og hverjirihayfi til vioskipta og med
hvada heetti verdbréfafyrirteeki fai starfsleyfi ogeRid var & um réttindi og
skyldur verdbréfafyrirteekja. Jafnframt var fjallaé eftirlit, arsreikninga og
viourlég. Frumvarpio um verdbréfavidskipti og unrderéfasjodi voru

afgreitt samhljoda a Alpingi.

8 Légin um Verdbréfaping islands, 16g nr.11/1993rwobtiu kéflum. | fyrsta kaflanum er dkvaedi um
ad Verdbréfaping islands sé sjalfseignarstofnuhlatyerk pess sé almenn kauphallarvidskipti og pad
hafi einkarétt & slikri starfsemi hérlendis. | édrkaflanum er kvedid & um stjérn pingsins og i jarid
kafla um framkvaemdastjora. | fjorda kafla er fijéllam pingadila, en adilar geta ordid Sedlabanki
islands,verdbréfamidlari eda verdbréfafyrirteekindeafi leyfi til verdbréfamidlunar samkveemt 16gum
um verobréfavidskipti. Sama gildir um verdbréfaraidl & Evropska efnahagssvaedinu. Fimmti kafli
fiallar um skraningu verdbréfa i vidskiptakerfi egvidskiptakerfinu lyst i sjétta kafla. Sjéundifka
fiallar um arsreikninga og par er byggt & sambapuite akvaedum og i légum um hlutaféldg. | attunda
kafla er kvedid & um eftirlit, p.e. ad Verdbréfagithluti Bankaeftirliti Sedlabanka islands. I niand
kafla eru ymis akvaedi eins og bann vid lanveitingagrad takast a hendur abyrgdir og par eru einnig
akveedi um pagnarskyldu. Tiundi kaflinn fjallar udwrldg vid brotum. betta er hefébundin
uppbygging i slikum légum.

° Nefndaralit efnahags- og vidskiptanefndar (19923)9Alpingi, 116. l6ggjafarping, pingskjal 393,
13. mal.



pad einkenndi pessi prju frumvorp ad ekki vard égngur milli
stjornar og stjérnarandstodu og frumvaorpin tokuiekilum breytingum i
medforum pingsins. Med pessum frumvorpum var |6@gjgerd pripeett, p.e.
|6g um verdbréfavidskipti, [6g um verdbréfasjodilég um Verdbréfaping
islands. Auk pessara priggja laga mynda |6g unmidaeftirlit, sem var fram
til arsins 1999 var innan Sedlabanka islands, ddgmolagabalkar um
fjarmalafyrirtaeki umgjord um fjarmalastarfsemi &fsdi. Loggjof um
fiarmalamarkadi & Islandi byggist enn pann daggi @aessum fimm sdlum.

Arid 1996 voru gerdar minnihattar breytingar & liigum
Verdbréfaping Islands, 16gum um verdbréfasjodidaguim um
verdbréfavidskipti. Pessar breytingar voru gerdad laga [6gin ad gildandi
rétti & evropska efnahagssveaedinu eftir ad tilskipurbpusambandsins um
fjarfestingarpjonustu & svidi verdobréfavioskiptl gldi a evropska
efnahagssvaedinu. Breytingarnar lutu ad pvi adrrgéitfestingarfyrirteekja
vaeri hadur pvi skilyrdi ad hlutadeigandi fyrirtaeiipfyllti akvaedi tilskipunar

Evropusambandsins um eigio fé.

2.2 Gildandi l6g & arunum 1998 til 2003

Med frumvarpi sem var lagt fram & Alpingi ari® 199& kauphof® var
nafninu Verdbréfaping islands breytt i kauphdlfnfimmt var afnuminn
einkaréttur Verdbréfapings pannig ad fleiri markag#itu ordid hérlendis po
su hafi ekki ordid raunin. petta frumvarp vard addarloggjof yfir starfsemi
kauphalla. Med pessum I6gum voru yfirtekin fyrrivadi laga um
Verdbréfaping islands. | 16ggjofinni voru sett fraimenn akvaedi um
starfsemi kauphalla. Jafnframt voru i pessari l6fyggtt akvaedi um starfsemi

skipulegra verdbréfamarkada, par sem fram faraipéisned verdobréf sem

1 Frumvarp til laga um starfsemi kauphalla og skigdira tilbodsmarkada. Alpingi (1997-1998), 122.
I6ggjafarping, 1997-1998, pingskjal 356, 285. mal.



eru ekki skrad i kauphdll. Med afgreidslu frumvangsvar settur sa rammi
um starfsemi kauphalla sem gildir enn. Breytingatuvgerdar i medférum
bingsins og byggdust peer a vel rokstuddum athugaisenira adilum eins og
Vinnuveitendasambandi [slands, Félagi I6ggiltraueakodenda, Sedlabanka
islands, Sambandi islenskra vidskiptabanka, Vearhadi islands og
Verdbréfapingi Islands. Allar breytingarnar midugiipvi ad skyra betur
akveedi frumvarpsins.

Nugildandi I6gum um starfsemi kauphalla nr. 34/1,988n toku gildi
29. april 1998, hefur sidan 1998 verid breytt fisinmum. Mikilvaegustu
breytingarnar snda ad eftirliti & farmagnsmark&drsta breytingin var gerd
ario 1999 (Iog nr. 16/1999) pegar eftirlit a fjadaraarkadi er flutt ar
Sedlabanka islands med pvi ad stofna Fjarmalagdtidg leggja nidur
Bankaeftirlit Sedlabanka islands og Vatryggingalitith. Onnur breytingin
var einnig ario 1999 (I6g nr. 16/1999) pegar eudnvid evropsku
mynteiningunni, ECU, med stofnun myntbandalags purd. jantar 1999.
Jafnframt voru pa heimildir radherra rymkadar éilsetja nanari reglur um
opinbera skraningu verdbréfa. pridja breytingin&ad 2000 (16g nr.
11/2000) pegar Fjarmalaeftirlitinu voru veittar tz&kari heimildir en adur.
Pessi breyting nadi yfir allan fjarmalamarkadinnvag ekki serstaklega
snidin eftir akveedum um eftirlitsstofnanir i nagnatbndunum. Med pessari
lagasetningu var Fjarmalaetftirlitinu tryggdur adganad upplysingum sem
varda hugsanleg brot vid yfirtdku og floggun. Ftireytingin var arid 2002
(16g nr. 76/2002) pegar gerdur var nyr stofnsammirfgrir EFTA, sem hafdi
verid 6breyttur i 40 ar. Breytingar samningsing ladallega ad pvi ad laga
hann formlega ad akveedum EES samningsins. Fimratdilbgin var vorio
2003 (16g nr. 33/2003) pegar dkveedi um yfirtokuadog floggun voru flutt

ar 16gum um kauphallir i 16g um verdbréfavidskipti.



A arinu 1998 var lagt fram & Alpingi frumvarp untigit med
fiarmalastarfsemit Med peim 16gum var eftirlit & fjarmagnsmarkadi téed
Bankaeftirliti Sedlabankans og sett a laggirnastéérstofnun,
Fjarmalaeftirlitio. Hid nyja fjarmalaeftirlit yfikhk verkefni Bankaeftirlits
Sedlabankans og Vatryggingaeftirlitsins. Med pvigert svipad og a 6rum
Nordurléndum, par sem eftirlitsstofnanir & fjarnmakrkadi voru sameinadar.
Meginefni frumvarpsins var, auk pess ad koma éifirti nyju stofnun, ad
kveda a um stjorn hennar og ad han veeri sjalfsikesstrofnun. Stofnunin
fékk apekkar starfsheimildir og Urreedi og paveraetdilitsstofnanir. Pannig
var ekki gert rad fyrir efnisbreytingum a eftintiti sjalfu med logfestingu
pessa frumvarps.

Arid 2000 voru gerdar breytingar & Idgum um verd&rdskipti par
sem sett voru akvaedi um Utbod verdbréfa og ger@dtakveedi um
innherjavidskipti. Tilgangurinn var ad einfalda peeglur sem gilda um
almenn Gtbod. Hugtakid “innherji” var skyrt skilgmeog adhald aukid med
beim til ad efla traust & fjarmalamorkudoum.

A arinu 2003 voru gerdar breytingar & [6gum & figlamarkadi, medal
annars a logum um verdbréfasjodi par sem logfest skilyroi
Evoéputilskipunar nr. 85/611 sem vardar upplysingfdjarfestingarstefnu og
starfsskilyrdi til markadssetningar a EES sveediassi lagsetning gekk ut a
bad ad skipta starfsleyfisskyldum sjédum upp i begtasjodi annars vegar
og fjarfestingarsjédi hins vegar.

Jafnframt var sett arid 2003 ny heildarloggjof uendbréfavidskipti. i
beim [6gum eru medal annars pau adkvaedi um hegdgiara
verdbréfamarkadi sem adur voru i ldgum um starfdexaphalla. Jafnframt er

kvedid a um ad floggunarskylda verdi virk vid 5%\aedisréttar en auk pess

M Frumvarp til laga um eftirlit med fjarmalastarfsg(t997-1998). Alpingi, 122. l6ggjafarping,
pingskjal 951, 560. mal.



voru felldar inn i 16g um verdbréfavidskipti nyjaliskipanir

Evropusambandsins skv. EES samningnum.

Einnig var a arinu 2003 sett heildarloggjof um fipgdafyrirtaeki, par

sem l6g um vidskiptabanka og sparisjodi, [6g unasiofnanir adrar en

vidskiptabanka og sparisjédi, I16g um rafeyrisfysiti og akveedi um starfsemi

verdbréfafyrirteekja og verobréfamidlunar i I6gunum verdbréfavidskipti

voru sameinud i heildarloggjof um fjarmalafyrirtaekiedal breytinga sem

bar voru gerdar er ad Fjarmalaeftirlitid veitir afjurkallar starfsleyfi i stad

vidskiptaradherra. Jafnframt voru pa fijdlmargaskipanir

Evropusambandsins um fjarmalafyrirtaeki |16gleiddar & landi. Mynd 1 lysir

hinum fimm sulum l6ggjafar um fijarmalstarfsemi leédiis.

Loggjof um fijarmalastarfsemi a islandi
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Mynd 1: Helstu I16g um fijarmalastarfsemi & islandi

Onnur 16g sem skipta miklu mali & fjarmalamarkadi m.a. [6g um
hlutafélog (2/1995), I6g um rafreena eignaskranwgndbréfa (131/1997) og
l6g um Sedlabanka islands (36/2001). Auk pessegrlugerdir tengdar

bessum vitaskuld mikilvaegur pattur i umgjérd veédavioskipta.




Loggjof & Islandi sidusta aratug um verdbréfavipslag kauphallir,
svo og um eftirlit & fiarmagnsmarkadi, verobréfasjag fjarmalafyrirteeki,
hefur tekid verulegt mid af samningnum um Evropskehagssveedio.
L6ggjofin hefur smatt og smatt verid 16gud ad tigglkaum
Evropusambandsins vegna pess ad island er skuldbtirad taka paer
tilskipanir upp i islensk 16g skv. EES samningndafnframt hefur eldri
|6ggjof verid endurskodud, skyrd og einfoldud. E&Bningurinn hefur haft
gifurlega mikil og jakveed ahrif i islensku efnaH#égeg hjalpad verulega til
bess ad hlutabréfamarkadurinn hefur ordid einggdfiwg raun ber vitni.

Pad verdur ekki s€d ad sérislensk akvaedi séu abenaessari 10ggjof,
heldur er islensk 16ggjof miklu frekar [6gud adrpgpréun sem er erlendis,
annars vegar med pvi ad kanna 16ggjof a 6drum Ntinddum og hins vegar
med pvi ad uppfylla samningsakvaedi um Evrépskahefgssvaedid.

3. Hlutabréfavidskipti i Kauphdollinni 1991 til 2002
3.1 Fjoldi fyrirteekja og skipulag vidskipta.

Umsvif Kauphallar islands hafa aukist verulega sidaratug. A mynd 2 sést
fioldi skradra fyrirteekja i Kauphdll islands sidudt? ar'?

Fjoldi skradra félaga i Kauphdllinni
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Mynd 2: Fj6ldi skradra hlutafélaga i Kauphollinf@9dl til 2002

12 Arsskyrsla 199§1999) 0g2002(2003). Sedlabanki islands. Reykjavik.
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Mikil fjiélgun fyrirteekja var fram til arsins 19970a fra 2 fyrirteekjum
ario 1991 i 51 fyrirteeki ario 1997.

[ fyrstu voru félogin treg ad skra sig & KauphatiinAstaedur pess
eru m.a. peer ad reynslu skorti i slikum vidskiptueglur voru i fyrstu
framandi og ottast var ad upplysingagjof myndi ryaakeppnisstoou.

Petta breyttist smatt og smatt og stor félog i mskgum atvinnugreinum
voru skrad a Kauphollinni. bad med jokst reynslgrveltan sem hvatti
onnur felog til ad skra sig. Kauphollin opnadi fyadgangi félaga ad
ffarmagni en hlutafjarmoégnun hafdi verid litil idasku atvinnulifi fram
ao pessu. Félog voru fyrst og fremst flarmognud raadfe. Einnig styrki
storfelld einkavaeding stjornvalda hlutabréfamarkaden fjélmaorg
fyrirtaeki i opinberri eigu & svidi fjarmala, samgaa og idnadar voru
fyrst breytt i hlutafélég og pau sidan einkaveaedd.

Flest urdu fyrirtaekin 75 talsins arin 1999 og 208thaveaegileg faekkun
var & arunum 2000 og 2001 en nokkur feekkun ari@ 286taeda
feekkunarinnar ario 2002 er einkum sameining fyKjgegbréunin & arinu
2003 hefur einnig einkennst af faekkun fyrirteekjgoad er ekki adeins vegna
sameiningar fyrirtaekja heldur einnig vegna pesaddur fyrirtaeki hafa fario
i eigu mun feerri adila en &dur og pess vegna lwtiid ad taka pau af lista
Kauphallarinnar.

Einnig hafa fyrirtaeki borid pvi vid ad peim finnisera dyrt ad vera
adilar adilar ad Kauphoéllinni med tilliti til miki&r upplysingagjafar sem slik
skraning Gtheimtit? Reglur um upplysingargjof eru b6 sambeerilegar og &
6drum Nordurldndum, m.a. vegna adildar ad NOREX)eiginlegum
vettvangi flestra kauphalla & Nordurlondum. Samrasemdarleg

upplysingagj6f er mjog mikilveeg fyrir kaupendur sgjjendur hlutabréfa svo

13 Edda R6s Karlsdéttir. Hugleidingar um framtid KhaparinnarHagur, 25 (2).
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su préun ad borid sé vid kostnadi vid upplysingbgjéahyggjuefni fyrir
frekari préun hlutabréfavidskipta a skradum marke@iendis.

Eftir pvi sem eftirliti hefur aukist & fjarmalamadi, m.a. med
aukinni pjalfun starfsmanna Kauphallarinnar og f@laeftirlitsins
virdast forsvarsmenn ymissa skradra félaga ekkijatgins starfsemi
Kauphallarinnar og adur. pad virdist samt ekkendaetil psss ad akveedi
i islenskum I6gum séu meira ipyngjandi fyrir féligylendis en sem
sambeerileg félog verda ad bua vid erlendis.

Ferill vidskipta i Kauphollinni er algerlega rafveeot og er honum lyst
i mynd 3*

14 Fact Book(2003). Iceland Stock Exchange. Reykjavik, p. 44.
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3.2 Markadsvirdi og verdbreytingar

Markadsvirdi hlutabréfa og velta vidskiptanna gejada mynd af starfsemi
kauphallar og proun peirra yfir lengri tima svoldgtfall markadsvirdi og
veltu af vergri landsframleidslu eins og synt enynd 4 og i t6flu £> Mynd

4 synir markadsvirdi hlutabréfa 4 adallista Kaufsrdslands og veltu skradra

hlutabréfa.

Markadsvirdi & adallista og velta skradra hiutabréf  a

500
450 -
400 -
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50

Milljardar kr.

1991
1992
1993
1994 §
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002

—&— Markadsvirdi hlutabréfa & adallista —m— Velta skradra hlutabréfa

Mynd 4: Markadsvirdi hlutabéfa 4 adallista Kaupaahinar og velta
vidskipta med hlutabréf i skradum félégum innarutan Kauphallarinnar
1991-2002

Markadsvirdi skradra hlutabréfa hefur vaxid gifgdesioustu 12 ar eda
ar 2 milljéroum kr. ario 1991 i 465 milljarda kmid 2002. Veltan hefur
einnig aukist verulega eda ur engu i 320 milljgkdaa arinu 2002. Hér eru oll
vidskipti talin med, baedi pau sem eru gerd i Kallpi og einnig pau sem
eru gerd milli pingadila utan Kauphallar. Taflayhs markadsvirdi
hlutabréfa i Kauphdllinni og veltu hlutabréfavigsta sem hlutfall af vergri

landsframleidslu sidustu 12 ar.

15 Arsskyrsh 1998(1999) 0g2002(2003).



Ar Markadsvirdi skradra | Velta skradra
hlutabréfa sem hlutfall hlutabréfa
vergri landsframleidsly sem hlutafall af verg
landsframleidslu

1991 0,4 0,0

1992 3,3 0,2

1993 4,4 0,7

1994 7,2 0,9

1995 10,9 15

1996 19,4 2,2

1997 29,2 4,4

1998 40,6 7,0

1999 59,2 19,2

2000 58,8 29,8

2001 55,2 17,8

2002 66,2 40,7

Tafla 1: Markadsvirdi og velta skradra hlutabréfaipholl islands

sem hlutfall af vergri landsframleidslu 1991-2002

Arid 1991 var markadsvirdi skradra hlutabréfa 0 dPgergri
landsframleidslu en arid 2002 var hlutfallid or®@,2%. Sidustu 4 ar hefur
hlutfallid verid um 60%. Velta sem hlutfall af lasfdamleidslu for & 6rfaum
arum upp i 40% af landsframleidslu og tvofaldadrsd 2002. Efnahagsleg
umgjord a islandi sidustu 12 ar hefur ad morgu Mstid hagstaed. Mynd 5

synir arlegan hagvoxt og verdbolgu fra 1991 til 260

18 peningamal003 (1). Sedlabanki islands. ReykjavikArgskyrsa 2002(2003).

14
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Hagvoxtur (VLF) og verdbolga 4 islandi
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—— Hagvoxtur —— Verdbodlga

Mynd 5: Arlegur hagvoxtur og arleg verdbolga ansliaa arunum 1991
til 2002

A mynd 5 sést ad hagvoxtur hefur sveiflast mikid, [ira
samdreetti upp a 3,1% arid 1992 upp i aukningu Ui @rio 1998.
Medalhagvoxtur & ari pessi 12 ar var 2,6%. Arle@lélga hefur einnig
sveiflast nokkud en hun var leegst 1,5% ario 1994aegt 6,7% ario
2001. Mikil verdbdlga var & arum adur helsta efrgsitega vandamal
islenskra stjérnvalda en fra 1990 hefur tekist ndkkel ad halda
verdbolgu svipadri og er algengast i nagrannaltaaun

Gifurlegar verdbreytingar hafa ordid a hlutabréfukauphdéllinni
bessi ar. Mynd 6 synir sveiflurnar & visitélu adsd og visitolu

sjavaritvegs & 10 ara timabili fra 1993 til 2602.

" Fact book(2003) and ICEX Indices. Iceland Stock Exchangedtet atvww.icex.is
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Breytingar & verdvisitélum hlutabréfa & Kauphoéllinn [
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‘—O—Visitala adallista —#— Visitala sjavarutvegs ‘

Mynd 6: Breytingar a vistélu adallista og vistgjavarutvegs i
Kauphdllinni a arunum 1993 til 31.8. 2003

Arid 1996 haekkad visitala sjavardtvegs um 98% &n2000
laekkadi hun um 31%. Adeins minni sveiflur hafa 8exivisitolu
hlutabréfa & adallista sem haekkadi mest arid 199616 en lsekkadi
mest arid 1993 um 15%. Arleg medalbreyting & Viisigdallista var
13,8% og arleg medalbreyting visitblu sjavarutvegsa pessum 10 arum
10,8%.

Tafla 2 synir samanburd nokkurra kauphalla héikend erlendis i
arslok 2002?

18 Main Economic Indicators July 2003. OECD. Locaa¢dww.oecd.organd Market Statistics
December 2002. Federation of European Securitiebdhges (FESE). Locatedvavw.fese.be
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Markadsvirdi

skradra Velta i hlutabréfa-

hlutabréfa sem |vidskiptum skrddra [Hlutdeild

hlutafall af vergri |hlutabréfa sem heildarvidskipta
Kaupholl i landsframleidslu hlutfall af vergri sem eru utan
landi i % landsframleidslu i % kauphallar i %
Switzerland 205 16 22
Luxembourg 100 2 0
Britain 97 261 75
Finland 90 138 26
Iceland 66 41 79
Sweden 63 119 22
Spain 60 102 36
Ireland 43 28 91
Denmark 38 30 41
Norway 30 30 36
Germany 29 62 32
Austria 14 3 0

Tafla 2: Markadsvirdi skradra hlutabréfa i arsl@2 svo og velta og
hlutdeild vidskipta med hlutabréf innan og utaniaaila i nokkrum
l6ndum & arinu 2002

Margt athyglisvert kemur fram i toflu 2. | 2. daikioflu 1 er
markadsvirdi skradra hlutabréfa sem hlutfall afgvelandsframleidslu og
er pad 66% & islandi. island er um midjan hop réiga er athyglisvert
midad vid hversu stuttan tima skipulagdur hlutadomérkadur hefur verid
vid lydi & islandi. Sum af I6ndunum i t6flu 1 ered&mikla alpjodlega
flarmalapjonustu sem tengist ad hluta ekki viokothdandi sérstaklega.
Bretland (London), Luxemborg og Sviss, sem rada pgt efstu saetin,
eru deemi um slikar alpjédlegar kauphallir endareikil veromaeti skrad
i pessum kauphdllum midad vid landsframleidslu vidkndi lands.

I 3. dalki i toflu 2 er velta skradra hlutabréfarsklutfall af vergri
landsframleidslu. Veltan & islenska hlutabréfamairkam er mikil midad

vid morg onnur 1ond. A islandi er hlutfallid 41%.jddy litil hlutfallsleg
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velta er i hlutabréfavidskiptum i Luxemborg og Ausiki. Hér er att vid
oll hlutabréfasvidskipti, baedi innan og utan kaufshiaviokomandi
l6ndum. Veltan er mest i Bretlandi og er han par jpeef6ld
landsframleidsla landsins. Pad er athyglisvertiadl&nd hefur sterkasta
stodu af Nordurlondunum med hlutfallslega mest neddi skradra
hlutabréfa og med mesta veltu. Hugsanleg skyrirgiezk stada finnskra
félaga i upplysingataekni. Noregur er ekki med mikitdmaeti skradra
félaga og ekki heldur med mikla veltu og er isldyrit ofan Noreg i
bessum samanburdi. bratt fyrir mikinn voxt i hlueghvidskiptum &
islandi undanfarin ar sem ad hluta til byggir &edum fjarfestum er enn
langt i pad ad erlend fjarfesting & Islandi nai sammfangi og er & 68rum
Nordurléndum:® Utras islenskra fyrirtaekja erlendis er peim muririne
Fjorai dalkurinn i téflu 2 synir hversu stor hilteildarvidskipta er
utan kauphalla. bar kemur i lj6s ad & Islandi &% ¥idskipta med
hlutabréf i skradum félogum utan kauphallarinnasdp vidskipti eru
vitaskuld skrad hja Verdbréfaskraningu eins og démwndskipti. Parna
sker island sig nokkud Gr. Adeins irland er medraaatutfall utan
kauphalla. Langmest vidskipti par med skrad hlugagerast utan
kauphallar eda 91%. Mikid af vidskiptunum i Londenu einnig utan
kaupahallar. Algengast er ad um pridjungur vioskigs fyrir utan
kauphallir. | langflestum tilvikum er verd i kaughiotad i vidskiptum
utan kauphallar en vitaskuld getur verid 6heppitédengri tima ef mjog
stér hluti er fyrir utan kauphallir par sem vidstippar gefa mjég géda
mynd af frambodi og eftirspurn, m.a. vegna upplgakerfisins. Einnig
er mikilveegt fyrir kauphallir vegna tekna peirrasgm mest vioskipti fari
par fram. PO verdur ekki annad sagt en ad voxtuitsiandi hafi verid
mjog hradur og islenski hlutabréfamarkadurinn gt lagad sig ad pvi

formi og umsvifum sem eru algeng i nagrannaléndur@iiondin i

¥ borvaldur Gylfason (2003). Ferskir vindstisbending21(18).
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toflu 1 nema Island hafa mikla reynslu af skiplogdu
hlutabréfavidskiptum og flest peirra hafa aratugymslu af slikum
vidskiptum.

Athyglisvert er ad bera préun islenska hlutabréfia@arins vid
adra tiltélulega nyja markadi. | Ungverjalandi veafdbundinn
hlutabréfamarkadur ad vestraenni fyrirmynd settsitofn fyrst i |I6ndum
Austur-Evrépu eftir breytingarnar i kjolfar fallsimsins 1989°
Samanburdur a fyrstu 7 starfsarum markadarinsaadsbg i
Ungverjalandi synir ad markadsvirdi skradra fyrkfaesem hlutfall af
vergri landsframleidslu var um tvofalt haerra anslia Hér geeti hradi

einkavaedingar skyrt mismunandi proun.

4. Ymis alitaefni i tengslum vid islenska hlutabré&markadinn

Eftirlit og stjornun fyrirteekja markast m.a. af gwiersu
sampjoppud eignaradildin er. Vida eru fair stohutdhafar sem hafa
gagnkveem eignartengsl i morgum fyrirteekjum a hitmarkadi. Slik
eignaradild hefur mikil &hrif i stjornun fyrirteekgg hefur einnig ahrif a
hlutabréfamarkad eins og t.d. rannsékn a spaenskabinéfamarkadinum
hefur synt* Slik sampjéppun er einnig algeng i fyrireekjumldriska
hlutabréfamarkadinum og vid&rbott islenski hlutabréfamarkadurinn sé
ordinn hlutfallslega stér i samanburdi vio dnnurdéeins og hér hefur
verid rakid eru tiltdlulega fa fyrirteeki a markaém eda 64 talsins i
arslok 2002 og fer feekkandi.

2 Mitura-Zalewska A. and Hall S.G. (2000). Do Marktrticipans Learn? The Case of the Budapest
Stock ExchangeEconomics and Plannin@ 3(1-2).

% eech D. and Manjén M.C. (2002). Corporate Govecean Spain (with an Application of the
Power Indices Approachizuropean Journal of Law and Economid$(2).

%2 Bajo E., Bigelli M. and Sandri Sandro (1998). Bteck Market Reaction to Investment Decisions:
Evidence from ItalyJournal of Management & Governan@{1).
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I mérgum mikilveegum atvinnugreinum & Islandi erwgifa
fyrirteeki starfandi. Pannig eru einungis 3 fyriritae&m annast naer alla
oliu- og bensinsdlu, 3 fyrirteeki sem sja um naaratlyggingar, 2
fyrirteeki sem annast mest af sjoflutningum til od andinu og 2
fyrirtaeki sem annast naer allt reglubundid farpeggfll og fra islandi.
Asteeda fyrir svona faum fyrirtaekjum & markadi sesfuhmikinn
kaupmatt® er ad markadurinn er litill med adeins 280.000 msamg hann
er langt fra 68rum 16nduit.A arinu 2003 var sidasta oliufélagid tekid Gt
af Kauphollinni og steersta verslunarfyrirteeki landssem er jafnframt 3.
steersta fyrirteeki landsins arid 260%ar einnig afskrad ur Kauphallinni
bar sem eignaradild var ordin pad sampjoppud adizd ekki skra pad
lengur a adallista Kauphallarinar.

NU er i gangi hja samkeppnisyfirvoldum athugunaéfsemi hinna
3ja oliufélaga vegna gruns um verdsamrad. Samlgpeatesokn hefur
stadid i 6 ar a hinum 3 tryggingafélogum. Slikamsoknir, pott
naudsynlegar séu, skapa 66ryggi i vioskiptum og paft neikvaed ahrif
a hlutabréfamarkadinn ef paer eru ekki leiddakta a tiltdlulega
skdmmum tima. Athyglisvert i pessu sambandi eridiggur milli
Samkeppnisstofnunar og efnahagsbrotadeildar |Ggnegl hvernig
standa eigi ad rnansékn slikra mala sem bendiesis ad naudsynlegt sé
ad endurskoda samkeppnisloggjofina.

Endurbaetur i corparate governance in Finnlanduéauam 1980 til
2000 hafa leitt til more protection of shareholdmnsl weaker protection

of creditors?® Athyglisvert er pad sjonarmid ad insider tradiegulation

21n 2001, Iceland’s GDP in PPP in US $ per head3@400, which put the country in th& place in
the world QECD in Figureg2002). OECD. Paris)

4 The average distance from Iceland to five otheintdes, Britain, France, Denmark, Germany and
Italy, is 2,400 km. In comparison, the averageadise between these countries, including Iceland, is
1,200 km measured from the capitals, Reykjavik,dam Paris, Copenhagen, Berlin and Rome.
%300 steerst2002). Frijals verslun, 64(8).

% Hyytinen A., Kuosa I. and Takola T. (2003). Lawrinance: Evidence from FinlanBuropean
Journal of Law and Economic$6(1).
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hafi i for med sér meiri costs en benefits og atpesources sem er nu
eytt i insider trading regulation sé betur varihnhad?’

Sjavarutvegur skipti miklu mali i islensku hagkeFramlag
sjavarutvegs til landsframleidslunnar var 12,5% 2001° auk pess sem
sjavaratvegur skilar 40% af foreign currency incosimes og fyrr sagdi. |
upphafi hlutabréfavidskipta & islandi skiptu verstaed hlutabréf i
sjavarutvegsfyrirteekjum miklu mali. Hlutdeild sjanatvegs i

hlutabréfavidskiptum hefur pé minnkad undanfaristér. mynd 7.

Share of Fisheries of Total Market Value at Year-En d
at ICEX 1991 - 2002

1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000

1991
2001
2002

Mynd 7: Share of Fisheries of Total Market Valué&/aar-End for 1991
to 2002.

Pott veegi sjavaratvegs hafi minnkad er islenski
hlutabréfamarkadurinn umfangsmikill i pessari atvigrein midad vid
onnur 16nd. bess vegna hefur verid raett um ad Kalljshands
markadssetji sig & alpjédavettvangi sem sjavar&iagphol | febraar

2003 voru 17 sjavarutvegsfyrirteeki skrad i Kauplfgiinds en 12

2" Marinor B.Z. (1998). Book Review. Essays in Lave &conomics IlI. Financial Markets and
InsuranceEuropean Journal of Law and Economi6ég2).

28 gtatistical Yearbook of Icelar(@002), p. 188.

29 Agust Einarsson og Vilhjalmur Egilsson (2002-20@umvarp til laga um breyting & légum nr.
34/1998, um starfsemi kauphalla og skipulegra &tbhoarkada, med sidari breytingum. Alpingi, 128.
I6ggjafarping, pingskjal 589, 435. mal.
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fyrirtaeki i pvi landi sem naest kom sem er Japahd Eaad um 85
fyrirtaeki i sjavarutvegi séu skrad a hlutabréfarndidkm i heiminum
bannig ad um 20% peirra eru skrad & isldhtMarkadsvirdi skradra
fyrirtaekja i sjavarGtvegi er haest i Japan en iskEnididru seeti. Kaupholl
islands er ad kanna ahuga erlendra sjavaratvegséjija ad skra sig &
Kaupholl islands og sitthvad bendir til pess add&éum ad reeda
vaenlegt vidskiptataekifaett.

island hefur allar forsendur til ad verda midstjEdrhalavidskipta i
sjavarutvegi par sem hér er umtalsverd sérpekksp@vardatvegi og naer
su sérpekking ekki hvad sist til vidskipta med &lwéf i pessum geira.
Pannig er greining a arsreikningum og mat & hofydingarmikill
pattur i starfi islenskra fjarmalafyrirteekja. Mdaydaemi eru fyrir pvi ad
félog skrdi sig i kauphollum sem eru midstédvaindl svidi. Pannig eru
flest stor malmfyrirtaeki skrad i kauphdllinni i Ldon og alpjédleg
siglingafyrirtaeki eru morg skrad i norsku kauphitii pott adsetur
fyrirtaekjanna sé annars stadar. islendingar eeftalimesta fiskveidipjod
i heimi og sjavarttvegur er eina svidid par semndingar hafa sterka
efnahagslega stodu & alpjédlegum vettvdhbiess ber p6 ad geta ad &
islandi er bannad ad erlendir adilar fjarfestirirhgekjum sem starfa i
sjavaritvegi nema i 6verulegu meeli. Ef island vesdili ad ESB er
langliklegast ad ekki verdi heimilt ad vidhald&slbanni en bannid er

begar umdeilt innan lands. Pott umsvif sjavarutiggseekja hafi

30 pordur Fridjonsson (2003). Alpjédlegur sjavartsmarkadur & islandi?isbending21(21).

3L bordur Fridjonsson (2003), p. 4.

32 Agust Einarsson og Vilhjalmur Egilsson (2002-20G8)1.

3 Kauphéll islands er vel feer um ad hrinda af staéhd pessu efni. islenskur fijarmalamarkadur
einkennist af vel menntudu folki sem hefur margtdsér gods ords erlendis. Mérg 16nd hafa einbeitt
sér ad alpj6dlegri fjarmalastarfsemi og mikil vee@taskopun hefur ordid i kjolfar pess. Ma par nefna
Laxemborg sem daemi. islendingar hafa mikla but@divera mun meira aberandi & pessu svidi.
Obein ahrif pessa verda mjog mikil og erlend fgeki fengju betri pekkingu & islensku efnahagstifi o
bad geeti studlad ad fjarfestingu erlendra adif@lénbrgum svidum hérlendis. islendingar hafa mjég
gott ord a sér i sjavaritvegsmalum vida i heimimgmeka fjolmaorg sjavaratvegsfyrirtaeki erlendis.
pPvi mundu morg erlend sjavaratvegsfyrirtaeki veldardega sja sér hag i pvi ad vera med fyrirtaeki sin
skrad i islensku kauphdllinni par sem sérpekkingidgir markadur er fyrir hendi.
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minnkad i Kaupholl Islands hafa ordié gifurlegaeyiingar i islenskum
sjavarGtvegi undanfarin ar sem hafa styrkt fyrititealerulega®®

Kaupholl islands gerdist arid 2001 adili ad NOR&n er
samstarfsvettvangur kauphallanna i Kaupmannahdia, Stokkhdlmi
og Kauphallar islands. Adildin felur i sér ad not@a&ama
vidskiptakerfid og reglur um adild og vidskipti egins i 6llum
kauphdllunum. Stundud er sameiginleg markadstaifaéam
Nordurlanda, unnid er ad freedslu og proun teeknmhagkada. Adild
Kauphallar islands ad NOREX var veigamiki® skrafiauka
triverdugleika a hlutabréfavidskiptum og samraemingubragda hefur
einnig leitt til laekkunar transaction costs. | gegnNNOREX er
upplysingagj6fin mjog 6flug en mjég mikilveegt er @dskiptaadilar hafi
gott adgengi ad upplysinginum. Takmarkadar upptyairhafa
sérstaklega hamlandi ahrif & starfsemi hlutabréflaaga i
uppbyggingarfasa peirfaVidskiptin & hlutabréfamarkadi sndast oft um
ad finna pau teekifeeri sem gefa af sér neegjanle@e@vto survive the
transactions costs.

Breytingin & stodu Kauphallar Islands um pessandinsést vel ef
borin eru saman 15 steerstu fyrirtaeki landsins ufademnar midad vid
veltu og skodad hvort pau séu skrad & Kaupholidai ekki®’ Tafla 3

lysir peirri stodu.

3 Agust Einarsson (2003jslenskur sjavarGtvegur — Breytingar sidustu aratmg afkomumaelingar
Rannsoknir i félagsvisindum V. Haskoéladtgafan. Igayik.

% Flores R.G. and Szafarz A. (1997). Testing tHermation Structure of Eastern European Markets:
The Warsaw Stock Exchandeéconomics of Planning30(2-3).

% Jones S.L. (1999). Delayed Reaction in Stock thithCharacteristics of Past Winners: Implication
for Momentum, Value, and Instituional FollowinQuerterly Journal of Business and Economics
38(3).

37300 steerst2001), (2002), (2003Frjals verslun 63(8), 64(8), 65(8).
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2003 | 2002 2001 2000
Company Sector Listed Listed Rankisted| Rank| Listed
SIF Fisheries Yes Yes 1 Yes 1 Yes
SH Fisheries Yes Yes 2 Yes 2 Yes
Baugur Services/commerceNo Yes 3 Yes 5 Yes
Icelandair Transport Yes Yes 4 Yes |3 Yes
Islandsbanki Finance Yes Yes 5 Yes |4 Yes
Landsbankinn | Finance Yes Yes 6 Yes |6 Yes
Alcan Manufacturing No No 7 No 7 No
Bunadarbankinn Finance Yes Yes 8 Yes 13 Yes
Atlanta Air Transport No No 9 No 11 No
Eimskip Transport Yes Yes 10 Yes |8 Yes
Landsiminn IT No No 11 No 9 No
Skeljungur Oll distirbution No Yes 12 Yes |12 Yes
Oliufelagid Qil distirbution No Yes 13 Yes |10 Yes
Pharmaco Pharmaceutical Yes Yes 14 Yes Yes
Samskip Transport No No 15 No No
Kaupas Services/commerceNo No No 14 No
Olis Oil distribution No Yes Yes |15 Yes

Tafla 3: Steerstu fyrirteeki aranna 2000 til 2003&taPa peirra a
Kauphollinni

Eins og sést a toflu 3 voru 12 af 17 fyrirteekjumaska
Kauphollinni i arslok 2000, 2001 og 2002. | lok 4gR003 eru einungis 8
beirra eftir. Ekki er mikil breyting milli arannaréd fyrirtaekjanna.

Hinn mikli voxtur i skipuldgdum hlutabréfavioskiptubaedi innan
og utan Kauphallar islands bendir til pess ad fefisn costs hafa
laekkad verulega vid petta vidskiptaform. Jafnfraadia upplysingar
stéraukist pannig ad ovissa hefur minnkad og k@tnaem tengist peirri
ovissu hefur jafnframt laekkad. bar sem l6ggjofifuhematt og smatt
verid logud ad peim vidskiptavenjum sem aour hddfidapast er augljost
ad formal rules hafa tekid vid informal rules. Mjikilveegt i sambandi
vid innleidingu nyrra vidskiptahatta, new instituts, er ad geeta pess ad
formlegar reglur séu i samraemi vid 6formlegar regekm hafa ef til vill

lengi gilt>® NG er ef til vill 4steeda til ad gaeta sérstaklegda hvort hin

3 Eggertsson, T. (1996). A note on the economicmstitutions. In Alston, L.J., Eggertsson, T. &
North, D.C. (Eds.)Empirical Studies in Institutional Chang€ambridge University Press. Cambridge.
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tiltdlulega pronga eignaradild ad moérgum fyrirtaekja islandi geri
frekari préun & markadinum erfitt fyrir. Par & mg#eti vegid ad aukin
batttaka Utlendinga & islenska hlutabréfamarkadigeati aukid
vidskiptin til muna en erlendir fjarfestar hafa Mdestorteekir & islenska
hasbréfamarkadinum, p.e. einkum i kaupum a rikgstdym verdobréfum

sem eru aetlud til hisnaedislana.

5. Lokaoro

Skipulagdur markadur med hlutabréf hefur einungisdsvid lydi
a Islandi i rim 12 &r. Sedlabanki Islands hafdinkusedi ad slikum
vidskiptum og voru fyrstu hlutabréfin skrad ari®09 Fyrsta
heildarl6ggjof um hlutabréfavidskipti var sett ati®93. Loggjof naestu
ara tok mio af proun a 66rum Nordurléndum og lagé&um innan ESB
en adild islands ad samningnum um Evrépska efnakiagfio olli
verulegum breytingum & islenskri fjarmalastarfsdmiggjof og verklag i
kauphoéllum i Evropu er med svipum heetti i einstokondum. Ekki var
politiskur agreiningur um 16ggj6f um hlutabréfakisi i
uppbyggingarfasanum & Islandi. NGverandi l6g unfsgani kauphalla
eru fra arinu 1998 og hefur peim litillega veri@yit sidan.

Opinbert eftirlit & fjarmalamarkadi feerdist Gr Sadhnka islands
arido 1999 med stofnun sérstakrar stofnunar, Fjaeftilitsins, sem
yfirtok verkefni Bankaeftirlitsins og Vatryggingdtelitsins. Su préun
var i samraemi vid proun a 6drum Nordurléndum, Bredi, Kanada,
Bandarikjunum o.fl. l6ndum.

Loggjof um fjarméalastarfssemi & islandi byggir @rfin stlum, p.e.
|6gum um kauphdll og skipulagda tilbodsmarkadiuiggum
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verdbréfavidskipti, Iogum um verdbréfasjodi og figatingasjoadi, [bgum
um opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi og I6gum
flarmalafyrirtaeki.

Umsvif Kauphallar islands hefur vaxid mjog hrattanfarin 12
ar. Fyrirteekjum & markadi hefur fjdlgad verulegarkadsvirdi skradra
fyrirtaekja og veltan hefur margfaldast. VidskiptiKaupholl islands eru
oll rafreen og sem hlutfall af vergri landsframldidsefur verid mjog
mikill voxtur i hlutabréfavidskiptum. Verd a hlutadfum hefur sveiflast
gifurlega sidustu ar en einnig hafa ordid nokkuBlanisveiflur i hagvexti
og verdbolgu. Kaupholl islands hefur nad sambaaiikgéu og mun
eldri kauphallir erlendis en mikid af hlutabréfaskdptunum a sér po stad
utan Kauphallarinnar.

Einkenni islenska hlutabréfamarkadarins er ad padil&lulega
fa fyrirteeki sem keppa i mikilveegum atvinnugreinagwerid er ad
rannsaka grun um verdsamrad margra storra fyristaek|

Sjavaratvegur skiptir miklu mali i islensku hagkexg er verslad
tiltblulega mikid med hlutabréf i sjavarutvegsfiaakjum. Verid er ad
vinna ad peirri hugmynd ad Kaupholl islands gefiidalpjodleg
kauphdll a svidi sjavarutvegs i heiminum.

Upplysingar hafa aukist verulega a markadinum, sidtivid adild
islands ad NOREX, samstarfsvettvangi norreenna kallaptNokkur
faekkun hefur ordid a sidustu arum a skradum fykijuaa.

Préun & islenska hlutabréfamarkadinum synir addkughan New
Institutional Economcis eiga par mjog vel vid, pam transaction costs
hefur laeekkad, upplysingar aukist og ordid almenngrformlegar reglur
hafa tekid vid 6formlegum reglum. Aukin patttakéeadra fjarfesta a
islenskum hlutabréfamarkadi er veenleg leid til gékg markadinn enn

frekar. bad fellur vel ad peirri stadreynd ad ninest verslad i Kaupholl
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islands med hlutabréf i fyrirtaekjum sem starfaiéisinance and
insurance.

[ upphafi skipulagdra hlutabréfavidskipta a isladydr ramum
aratug voru litlar reglur og efnahagslifid mjogddsigt. A 10. aratug
sidustu aldar og pess sem lidid er af fyrsta arpasgarar aldar hefur
verio uppgangur i efnahagslifinu samhlida baettyg)of um
hlutabréfavidskipti. Hinn efnahagslegi uppganguisadoggjof sem
byggdi a erlendum fyrirmyndum eru meginastaeduryar [pvi ad vel
hefur tekist til med uppbyggingu skipulagdra hlu&thvidskipta

hérlendis.
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