Hrafn Magnisson:

Erindi flutt d fundi, 4.jiini 1996, um innlendan fjdrmagnsmarkad, sem bodadur var af
vidskiptardduneytinu, Sedlabanka Islands og Verdbréfapingi Islands..

Lifeyrissjodirnir og innlendur fjarmagnsmarkadur.
Agatu fundarmenn.

Eg vil feera fundarbodendum bestu pakkir fyrir ad efna til pessa fundar um
innlendan verdbréfamarkad. Vid hofum nd hlytt 4 frédleg erindi um
skuldabréfamarkadinn og vaxtamyndun, markadssetningu islenskra verdbréfa og um
ventanlegar breytingar 4 starfsemi Verdbréfapings fIslands { kjolfar nys
vidskiptakerfis. OIll pessi erindi hafa verid sérstaklega athyglisverd ekki sist med
hlidsjon af vexti hins unga verdbréfamarkadar, sem proskast hefur og dafnad med
undraverdum og jakvadum hetti allt fra pvi ad vextir voru gefnir frjalsir hér 4 landi
arid 1986.

Eg hef sem framkvamdastjéri Sambands almennra lifeyrissjéda verid bedinn um
ad leggja ord 1 belg 1 kjolfar peirra erinda, sem flutt hafa verid hér 4 fundinum og med
sérstoku tilliti til peirra starfsskyrslna sem kynntar hafa verid. Par sem redutimi minn
er mjog takmarkadur en vidfangsefnid er hins vegar badi fjolpett og umfangsmikid,
verd ég ad einskorda umfjollun mina fyrst og fremst vid adkomu lifeyrissjédanna ad
innlendum fjarmagnsmarkadi og hvernig pau mal horfa vid forsvarsmonnum sj6danna.

Eg mun i umfjollun minni einkum fjalla um skyrslu sérfredingahéps um
endurbatur 4 innlendum skuldabréfamarkadi, enda eru lifeyrissjédirnir bysna
fyrirverdamiklir 1 peirri skyrslu allri. Eg vil p6 i upphafi adeins vikja ad iliti og
tillogum starfshops um markadsetningu islenskra verdbréfa medal erlendra fjarfesta.

Eftir ad leidir opnudust fyrir lifeyrissj6di og adra stofnanafjarfesta ad dvaxta {
traustum erlendum verdbréfum hefur ndnast ekki linnt heimséknum frd fulltrdum
erlendra verdbréfafyrirteekja, sem hingad hafa komid, annad hvort med milligongu
innlendra verdabréfafyrirtekja eda 4 eigin vegum. I vidredum vid pessa adila hefur
oftlega borid 4 géma moguleg eda hugsanleg kaup pessara erlendu fjarfesta &
islenskum verdbréfum. Af peirra héalfu er pad oft hugsad sem leid til ad greida fyrir
hugsanlegum fjarfestingum islenskra stofnanafjarfesta erlendis. Par finnst mér einkum
prennt skipta miklu mali fyrir hina erlendu fjarfesta og pad sem peir adallega setja fyrir
sig eda veldur peim nokkrum vandredum. [ fyrsta lagi gengisihatta {slensku
krénunnar m.v. erlenda gjaldmidla. { 60ru lagi smad markadarins og sd kostnadur,
sem felst { pvi ad fylgjast med honum og 1 pridja lagi eru pad hugsanlegir erfidleikar
fjarfesta vid endurs6lu verdbréfanna, p.e.a.s. audseljanleiki bréfanna. A &1l pessi atridi
er minnst 1 skyrslu starfshopsins, en pessi prju atridi eru ad minum démi veigamesta
hindrunin 1 vegi fyrir markadssetningu islenskra verdbréfa medal erlendra fjérfesta.
Eg @tla ekki ad hafa fleiri ord um pessa dgztu skyrslu ad 6dru leyti en pvi ad audvitad
tekur pessi markadssetning tima og vid eigum ad gefa henni pann tima, sem hun parf.



Um Verdbréfaping Islands vil ég adeins segja petta. Samtok lifeyrissjédanna
hafa liti0 4 pad sem sérstakt forgangsverkefni ad styrkja og stydja starfsemi
Verdbréfapings Islands med ollum tiltekum radum, m.a. med pvi ad hvetja
lifeyrissjodina ad kaupa hlutabréfa fyrst og fremst af hlutafélogum, sem hlotid hafa
skrdningu 4 pinginu. P4 eru samtok sjédanna hlynnt pvi ad vantanleg
Verdbréfamidstdd starfi { ndnu samstarfi og sambyli vid Verdbréfapingid enda styrki
pad starfsemi pingsins pegar til lengri tima er litid.

Eg kem pd ad skyrslunni um endurbatur 4 innlendum skuldabréfamarkadi. Ein
megin 4steda pessa fundar og pad sem ventanlega mun vekja verulega athygli pegar
fram lida stundir, er skyrsla sérfreedihdps, sem vidskiptaradherra skipadi a4 6ndverdum
vetri til ad fjalla um endurbatur 4 innlendum skuldabréfamarkadi. Sérfredihépurinn
skiladi af sér skyrslu til rddherra um midjan april s.I. og er pad pvi ad vonum ad menn
hafi gerst nokkud langleitir ad berja skyrsluna augum, enda tepir tveir manudur lidnir
frd pvi ad skyrslan var fullgerd.

Sérfredihépnum var fyrst og fremst ®tlad ad kanna, hvort vidskiptahattir helstu
adila, sem koma vid sogu 4 skuldabréfamarkadi, p.e. utgefenda, fjarfesta,
verdbréfamidlara og vidskiptavaka varu eins og best yrdi 4 kosid. Sérstaklega var
hépnum falid ad draga fram { dagsljésid par hindranir, sem kynnu ad vera { vegi fyrir
edlilegri préun 4 markadinum og ad gera tillogur til urbota, ef dstedur veru til.

Adur en ég kem ad megin nidurstodum skyrslunnar verd ég ad vekja athygli 4
ordum vidskiptarddherra, sem hann vidhafi 4 adalfundi Sambands islenskra sparisjéda
i oktober s.1., en par sagdi radherrann m.a. ordrétt:

“Lifeyrissjodirnir i skjoli einkaréttar d pvi ad fara med lifeyrissparnad
landsmanna hafa yfirburda stoou d pessum markadi og par af leidandi geta peir haft
afgerandi dhrif d vaxtastigido. Afkoma lifeyrissjodanna hefur verid ad batna d
undanfornum drum. I skjoli pessara adstedna hefur peim tekist ad halda uppi hdu
vaxtastigi.” (Tilvitun Iykur).

Megin nidurstada sérfredihdpsins gengur hins vegar pvert 4 pessa skodun
radherrans en par er mjog dkvedid fullyrt ad hér 4 landi hafi att sér stad mjog jakvaed

préun 4 markadi fyrir skuldabréf undanfarin 4r og ad vextir & honum radist {
meginatridum af frambodi og eftirspurn. Pa segir svo ordrétt { skyrslunni:

“Framangreind nidurstada vardandi vaxtamyndun er athyglisverd i ljosi peirra
sterku stoou sem lifeyrissjodir hafa sem heild d verdbréfamarkadinum. Siu stada
virdist ekki koma i veg fyrir hreyfanleika vaxta né aftra pvi ad proun peirra motist af
almennu dstandi frambods og eftirspurnar.” (Tilvitnun lykur)

bPessi megin nidurstada sérfredihopsins er peim mun &anagjulegri fyrir
forsvarsmenn lifeyrissj6danna ad hdn beinlinis hrekur marg endurteknar og
orokstuddar fullyrdingar { pa veru ad lifeyrissjodirnir hafi afgerandi 4hrif 4 vaxtastigid
og ad lifeyrissjédirnir 1 skjoli fakeppni hafi tekist ad halda uppi hdu vaxtastigi landinu.

bréun hins islenska fjarmagnsmarkadar hefur verid mjog hrod 4 undanférnum
drum og 1 skyrslu sérfredihdpsins er reyndar aréttad ad engar patentlausnir séu til



vardandi endurbetur 4 skuldabréfamarkadinum og er 1 peim efnum stadfest fyrri alit,
m.a. vaxtamyndunarnefndar, sem skiladi skyrslu sinni til vidskiptaradherra haustid
1993.

[ skyrslunni er talid mikilvagt ad ad banna med 16ggjof samrad lifeyrissjédanna i
vaxtamdlum. Hér er hreyft vid sjalfsogdu mali, pvi pratt fyrir ad lifeyrissjédirnir hafi
aldrei stundad slikt samrad, er mjog mikilvaegt ad samberilegar reglur gildi um p4 sem
og adra adila 4 lansfjarmarkadi, s.s. banka og sparisj6di. Pvi er hagt ad taka undir
petta sjénarmid, p6 ekki hafi gefist tilefni af halfu lifeyrissjédanna ad festa slik dkvedi
ilog.

Nokkud er fjallad um valfrelsi sj6dfélaga ad lifeyrissjodum i skyrslunni. Eg hef
vakid athygli 4 pvi vida ad vid Islendingar bium vid tiltdlulega gott lifeyrissjédakerfi 4
almennum vinnumarkadi, sem byggist m.a. annars 4 samtryggingu sj6dfélaga. Audvelt
sé¢ ad rusta lifeyrissj6dakerfid med tilraunastarfsemi af peim toga sem svokallad
valfrelsi hefdi 1 for med sér. Ner veri ad leysa hinn mikla fjarhagsvanda lifeyrissj6da
opinberra starfsmanna heldur en ad agndast Ut { lifeyrissj6di 4 samningssvidi
heildarstamtaka adila vinnumarkadarins.

bad er athyglisvert og til fyrirmyndar, hvada ordum sérfredingahépurinn fer um
valfrelsid, en par segir m.a. svo ordrétt { skyrslunni:

“Ahrif valfrelsis sjédfélaga d rekstrargrundvoll lifeyrissiédanna er hins vegar
mdl sem liti0 hefur verid skodad og parfnast pvi reekilegrar athugunar. Hugsanlegt er
ad valfrelsi stangist d vid samtryggingarpdtt og edli lifeyrissjodakerfisins pannig ad
hér parf ad fara ad ollu med gat.” (Tilvitnun lykur).

Hér eru engar tillogur gerdar en ndlgun ad vidfangsefninu er gerd med
yfirvegudum hetti par sem sérfredihépnum er 1jost ad malid er pannig vaxid og pad
parfnast rekilegrar athugunar, enda hugsanlegt, eins og segir i skyrslunni, ad
valfrelsid sé andstett samtryggingarpatti og edli lifeyrissjédakerfisins.

[ skyrslunni er lagt til ad settur verdi rammi um fjarfestingar lifeyrissj6da. Slikar
reglur kvedi 4 um hamark dhattu gagnvart einstokum skuldurum og meginreglur
vardandi eignasafn lifeyrissj6da. Hér er hreyft athyglisverdu madli en benda verdur pé
4 ad eignasafn fslensku lifeyrissjédanna er mjog frabrugdid eignaséfnum erlendra
lifeyrissjéda. Yfir 90% af eignum sjédanna er { innlendum skuldabréfum, ad sterstum
hluta til { skuldabréfum med 4byrgd rikissjods, en adeins milli 3 til 4% er 1 innlendum
hlutabréfum. Erlend eign lifeyrissjédanna 1 skulda- og hlutabréfum er milli 2% til 3%.
Erlendis, t.d. { Bretlandi, er stersti hluti eigna lifeyrissjédanna { hlutabréfum, svo
demi sé tekid og mér er ekki kunnugt um ad annars stadar sé jafnstér hluti eigna
lifeyrisj6danna bundinn { rikistryggdum skuldabréfum, eins og alpekkt er hér 4 landi..
Pannig virdist nokkurn veginn dt i hott ad festa 1 160ggjof almenn akvadi um
hamarkseign {islensku lifeyrissjodanna { innlendum og erlendum hlutabréfum, svo
demi sé tekid, m.v. hvad pessar eignir vigta hlutfallslega 1itid 1 eignasafni sj6danna.

I pessu sambandi skal vakin athygli 4 samningi ASI og VSI um lifeyrismal fr4
12.desember s.l. par sem settar voru nidur ndkvemar reglur um avoxtunarskilyrdi
vardandi fé lifeyrissj6danna og skyldur sj6dstjérna ad moéta fjarfestingarstefnu, sem



leggja skal fram 4 arsfundi vidkomandi sj6ds, par sem allir sjodfélagar, jafnt greidandi
sem lifeyrispegar, skulu eiga rétt til fundarsetu 4 arsfundum med malfrelsi og
tillogurétti. Eg er med pessum ordum ekki ad halda pvi fram ad 6parfi sé ad setja
frekari reglur um fjarfestingar sjédanna en pad verdur pa ad gerast i fullri satt vid
samtok sjodanna.

Eg tek undir pa skodun sérfredingahépsins ad afnam samningsbundinna
skuldabréfakaupa lifeyrissj6da af Husnedisstofnun 4 drinu 1993 hafi verid eitt
mikilvaegasta skrefid sem sem tekid var 4 fjarmagnsmarkadinum 1 frjdlsredisatt. I
samningum samtaka lifeyrissjodanna, SAL og LL, vid Hisnadisstofnun og rikisvaldid
um hin samningsbundnu skuldabréfakaup var su krafa gerda af halfu
lifeyrissjd0asambandanna, sérstaklega eftir ad husbréfakerfid var tekid upp arid 1992,
ad gefin yrdi ur svokollud hisnzdisbréf med uppbodsfyrirkomulagi, sem leysti af
hélmi hin samningsbundu skuldabréfakaup lifeyrissjodanna af Husnadisstofnun.
Samtok lifeyrissjodanna hafa hvatt lifeyrissjédina ad kaupa pessi bréfin til ad tryggja
pad ad verdmyndun peirra veri synileg og ad hun taki mid af markadsadstedum &
innlendum skuldabréfamarkadi. P4 er rétt ad upplysa lifeyrissj6dasambéndin purftu ad
hafa toluvert fyrir pvi ad sannfera stjornvold ad skuldabréf, sem sjédirnir keyptu af
Husnadistofnun veru framseljanleg. P6 pessi tregda rikisvaldsins ad heimila framsal
bréfanna virdist brosleg 1 dag, synir hiin okkur adeins fadeinum misserum sidar, hversu
hratt og jdkvaett hinn innlendi fjarmagnsmarkadur hefur proast. Adgerdir
lifeyrissjddasambandanna, hvad vardar afndm hinna samningsbundu skuldabréfakaup
af Husnadisstofnun, en pau kaup ndmu nokkrum tugum milljarda kréna 4 drunum
1986 til 1993, sannferir okkur um ad samtok lifeyrissj6danna hafa 4 umlidnum &rum
synt verulegt frumkvedi vardandi endurbatur islenska skuldabréfamarkadarins.

Agatu fundarmenn.

Lifeyrissjodirnir eru mjog mikilvegir {slenskum fjarmagnsmarkadi og
forsvarsmonnum sj6danna er 1j6s abyrgd peirra og skyldur & markadinum. Skyrslur
bankaeftirlits Sedlabanka Islands um reikninga lifeyrissjéda hafa tvimzlalaust aukid
samkeppni milli sjédanna, ekki sist vegna pess ad ymsar kennitolur sem par eru
dregnar fram um raundvoxtun og kostnad, audvelda allan samanburd.

Lifeyrissjodirnir vilja leggja &dherslu 4 mikilvaegi pess fyrir pjédarbtiid ad
sparnadur, hvort sem er { lifeyrissjodum eda annars stadar, haldi afram ad vaxa, pvi
nzgilegt frambod af innlendu sparifé er ein af mikilvegasta forsenda uppbyggingar {
atvinnulifinu, jafnveegis { efnahagsmalum og fjarhagslegs sjalfstedis pjodarinnar.
Lakkun fjarmagnskostnadar er ein mikilvaegasta forsenda pess ad sndid verdi af braut
stodnunar og kyrrstodu { atvinnulifinu. Sj6dséfnun lifeyrissjodanna samfara sivaxandi
radstofunarfé peirra hefur tvimealalaust unnid gegn vaxtahz&kkunum & innlendum
skuldabréfamarkadi. Pannig hafa lifeyrissjédirnir studlad ad verulegri vaxtalekkun
innanlands og tekid pannig 4byrga afstodu til innlends skuldabréfamarkadar.
Lifeyrissjodasambondin og peir adilar sem ad peim standa lysa sig nii sem endranzr
reidubina til samstarfs vid stjornvold og adra adila 4 fjarmagnsmarkadi ad frekari
endurbétum 4 fjarmagnsmarkadinum, svo og ad vextir hér 4 landi geti ordid
samberilegir vid pad vaxtastig sem pekkist { helstu vidskiptalondum okkar.
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