Hrafn Magnisson:
Nyir fjdrfestingarkostir fslenskra lifeyrissjéda

Erindi flutt 4 r4dstefnu Landsbréfa h.f. 2.desember 1992,

Agztu fundarmenn.

Mér er pad badi ljift og skylt ad fi tekiferi til bess ad reda vid ykkur um pé4
fjarfestingarkosti, sem blasa vid islenskum lifeyrissjédum { dag. Peir mdguleikar sem
nid eru fyrir hendi geta skapad lffeyrissjédunum ny séknartzkiferi til 4voxtunar, og
bannig styrkt grundvoll sjédanna, svo beir séu fullferir, ef rétt er 4 m4lum haldid, ad
standa vid lifeyrisskuldbindingar sinar gangvart sj6dfélégum sinum 4 ndnustu framtid.

Adur en ég rzdi frekar um hina nyju fjirfestingarkosti, bid ykkur ad fara { huganum
med mér riman 4ratug aftur { timann.  Hvernig var p4 s4 veruleiki, sem blasti vid
sjédunum { vaxta- og verdtryggingarmilum.

Almennu lifeyrissjédirnir voru, eins og kunnugt er, flestir stofnadir { 4rsbyrjun 1970,
Aratugurinn, sem bd fér { hond einkenndist af Sdaverdbdlgu og &stddugleika |
efnahagsmdlum. Fyrir lifeyrissjédina voru 4rin 1970 til 1980 fyrst og fremst 4ratugur
neikvaedrar dvdxtunar, pegar eignir sj6danna fudrudu upp { verdbélgubdlinu og
sj6dfélagar dttu bess kost ad taka 6dyr Gverdiryggd 14n 4 kostnad beirra sj6dfélaga, sem
aldrei téku slik ldn. A bessu vard loks breyting { lok dratugarins, pegar heimilt var ad
verdtryggja fjdrskuldbindingar med svokalladri ldnskjaravisitolu. En eftir sdtu m.a.
lifeyrissj6dirnir og sparifjreigendur med sért ennid og tugmilljarda kréna tap, vegna pess
ad dvoxtunarmdguleikar bess tima voru S6fullnzgjandi.

Pritt fyrir ad 4 pessum drum hafi skort lagagkvadi til almennra titldna med verdtryggdum
kjorum hjd lifeyrissj6dunum, dttu p6 sj6dirnir pess kost ad kaupa skuldabréf af rikissj6di
og fjdrfestingaldnasj6dum med verdtryggdum kjdrum sem midudust vid hzkkun
byggingarvisistdlu. Lifeyrissjédirnir bera pvi nokkra dbyrgd 4 pvf, hvernig til t6kst med
dvoxtun beirra 4 pessum drum, en 4 méti kemur ad tfdarandinn var Sllum
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verdtryggingardkvadum frekar neikvadur. Pannig vart.d. ekki hagt ad 14na sj60félogum
med verdtryggdum kjdrum. Eg minnist pess m.a. ad nokkrir lifeyrissjédir fardu 4
bessum drum ekki { békhaldi sinu verdbétahaekkanir { 4rslok m.v. verdtryggingardkvadi
skuldabréfa rikissjéds med peim rokum ad rikid gati med einu pennastriki og pegar pvi
syndist, purrkad verdbaturnar tit.

Eg vil { pessu sambandi minnast 4 annan atburd, sem lysir pvi ef til vill vel ad 811
umreda um raundvoxtun var oft vidsfjarri raunveruleikanum. { 4rslok 1977 setti
pdverandi rikisstjérn 16g, sem skyldudu alla lifeyrissj6di ad verja a.m.k. 40% af
rédstdéfunarfé sinu til‘kaupa dverdtryggdum skuldabréfumaf rikissj6di, Framkvamdasj6di
fslands og Byggingarsjodi rikisins. Bodad var ad sett yrou { reglugerd sérstok dkvadi
um framkvemd og timasetningu pessara skuldabréfakaupa. bessum skyldukaupum var
métmelt mjdg hardlega af lifeyrissj6dunum og samtékum peirra, eins og menn minnast
eflaust. Pad var svo ekki fyrr en 4 4rinu 1986, sem pessum 16gbvingudu kaupum var
aflétt med tilkomu breytinga 4 hdsnzdisl4nakerfinu,

Pad sem vekur athygli, pegar bladad er { gdgnum frd pessum tfma er, ad hvergi er minnst
4 adra petti ldnskjaranna, einvordungu ad skuldabréfin skuli vera verdtryggd, fyrst m.v.
byggingavisitblu og sfdar ldnskjaravisitdlu, - en aldrei er minnst 4 raunvextina. Ekki
verdur sem sagt séd ad lffeyrissj6dirnir hafi beinlinis sett 4 oddinn métmzli { p4 veru
ad stjérnvold tekju einhlida dkvordun um vaxtakjér, heldur midudust métmzlin vid sjdlfa
lagasetninguna, b4 skuldbindingu, sem f6lst { pv{ ad lifeyrissj6dirnir yrdu ad verjaa.m.k.
40% af radstdfunarfé sinu til verdiryggdra dtldna samkvemt dkvedum lansfjérlaga 4r
hvert.

Eg tel rétt ad rifja bennan tfma upp, b.e.a.s. hver hin almennu vidhorf til verdtryggingar
og raunvaxta voru fyrir rimum 4ratug, pvi préunin hefur sidan ordid pad hrdd og
vidhorfsbreytingin pad mikil ad med Slfkindum m4 telja.

En hver eru hin almennu vidhorf { dag? f stuttu m4li tel ég ad pau séu 4 b4 leid, ad
engum detti { hug i fullri alvoru ad lifeyrissj6édirnir geti 14nad med neikvadum kjérum.
P4 tel ég ekki sidur ad hin almennu vidhorf { bj6dfélaginu séu pau ad lifeyrissjédirnir
eigi ad dvaxta eignir sfnar med peim vaxtakjérum, sem best bjédast 4 hverjum tima og
ad Gedlilegt sé t.a.m. ad ldna med voxtum, sem liggja undir hinum almennu vaxtakjérum
d spariskirteinum rikissj6ds, sem edli mdlsins samkvemt eiga ad teljast legstir i
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vaxastiganum. P4 hefur si vidhorfsbreyting tt sér stad ad forrddamenn lifeyrissjédanna
munu aldrei sztta sig vid pad ad rikisvaldid skammti 1ir hnefa pau vaxtakjér, sem pad
telur sjdlft edlilegt {§ skuldabréfakaupum lifeyrissjédanna af hinum opinberu
fjdrfestingaldnasjédum,

Vardandi préun hin seinni 4r 4 hinum almenna fjdrmagnsmarkadi ber hamst su
lagabreyting, sem gerd var um Sedlabanka fslands og t6k gildi 1.névember 1986. Med
peirri lagabreytingu fengu bankar og sparisj6dir, eins og kunnugt er, frelsi til ad dkveda
vextina sjélfir, 4n beinna fyrirmala frd Sedlabankanum. P4 er ekki sidur 4stzda til ad
vekja athygli 4 umfangsmiklum 16gum um verdbréfavidskipti og verdbréfasjédi frd drinu
1989, en tilgangur med peirri lagasetningu var ad tryggja oryggi og eftirlit med pessum
vidskiptum. P4 eru ni til afgreidslu 4 Alpingi ny frumvérp um verdbréfavidskipti,
verdbréfasj6di og Verdbréfaping fslands, sem ber ad fagna, enda hefur vel verid unnid
ad undirbiningi peirra frumvarpa og margir adilar komid ad malinu. Hvad vardar
lifeyrissj6dina, ber sérstaklega ad fagna nyju frumvarpi um Verdbréfaping fslands, en
samtok lifeyrissjédanna hafa nd um nokkurt skeid 4tt sameiginlegan fulltrda { stjérn
bingsins, Pad er ekki umrzduefni hér ad gera bessum frumvdrpum skil, en ég vil
undirstrika mikilvegi Verdbréfapings Islands og naudsyn pess ad styrkja starfsemi pess,

bannig ad bingid geti studlad til framdrdttar ad edlilegum verdbréfavidskiptum hér 4
landi.

Eg vil nd vikja méli mfnu ad megin efni erindis mins, en bad eru pazr nyju leidir eda
fjdrfestingarkosti, sem standa fslensku lifeyrissjédunum til boda. Hvad vardar
fidrfestingarkosti 4 islenskum fjarmagnsmarkadi, 4 ég audvitad fyrst og fremst vid
hlutabréfamarkadinn hér 4 landi, en af 6drum kostum ber ad sjdlfsdgdu hast heimildir
fslendinga til fjarfestinga erlendis, en bau fjorhedarmork, sem { gildi hafa verid falla
nidur ndi um dramétin, eins og &llum hér er kunnugt. En snijum okkur fyrst ad hinum
islenska hlutabréfamarkadi.

fslenski hlutabréfamarkadurinn er ungur ad 4rum, 6fullkominn, litill og veikburda. Eignir
islensku lifeyrissjédanna voru taldar um 158 miljardar kréna um sidustu 4ramét og um
na&stu dramdt er talid ad eignir sjédanna munu nema a.m.k. 180 miljardar kréna. Varleg
dztlun bendir til bess ad heildareignir {slensku lifeyrissjédanna verdi um 202 miljardar
kréna i drslok 1993. Til samanburdar m4 nefna ad almenn 1itl4n baka og sparisjéda ndmu
rimlega 145 miljordum kréna f 4gist s.1. Lifeyrissj6dirnir eru pvi ordnir mikilvagasti
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pétturinn { sparnadi almennings hér 4 landi. Hlutabréfaeign lifeyrissjédanna er talin hafa
numid 2,800 m.kr. 4 markadsverdi { drslok 1991 eda adeins um 1.8% af
heildareignunum. Medalvoxtur hlutabréfacigna lifeyrissjédanna hefur pé aukistum 102 %
4 dri frd drinu 1987 og er bd 4tt vid stodutdlur 4 drslokaverdlagi 1991 midad vid hzkkun
ldnskjaravisitdlunnar. Lj6st er ad voxtur og vidgangur fslenska hlutabréfamarkadarins
4 nzstu drum mun ad verulegu leyti fara eftir pvi, hversu mikid lifeyrissjédirnir fjdrfesta
{ hlutabréfum,

En eiga fslensku lifeyrissjédirnir ad fjdrfesta { innlendum hlutabréfum? Mitt svar er
Jékvett og styd ég pd fullyrdingu med eftirfarandi rékum:

Eg tel naudsynlegt ad styrkja eiginfjarstodu innlendra fyrirtekja, en mjég mikilvagt er
ad fslensk fyrirtki bui vid vidunandi eiginfjdrhlutfall. Petta 4 ekki sidur vid vegna pess
ad islensk fyrirteki biia vid meiri sveiflur { rekstrarumhverfi en erlend fyrirtzki. Reynsla
erlendis synir ad til lengri tima litid er fjarfesting { hlutabréfum ardberari kostur en
fjdrfesting { skuldabréfum en auk bess eiga sj6dfélagar mikilla hagsmuna ad gzta af
blémlegu atvinnulifi, bar sem fyrirteki bda vid 6fluga eiginfj4rstédu { stad mikillar
skuldsetningar. Liffeyrissj6dir eru samkvamt edli mdlsins langtima fjarfestar, peir bola
pvi betur timabundnar nidursveiflur { atvinnulifinu, en adrir hluthafar. beir geta pvi
umfram adra hluthafa jafnad verulegar sveiflur & hlutabréfamarkadnum med sérstékum
jafnvagisadgerdum.

Markadsverdmzti hlutabréfa fyrirtzkja 4 innlendum hlutabréfamarkadi nema nii um 35
miljérdum kréna og ef rétt er 4 milum haldid gatu 4 bessum 4ratug komid inn 4
markadinn um 100 til 150 milljardar kréna. Samanborid vid ad fslenskir lifeyrissjédir
hafa adeins fjdrfest teplega 2% af eignum sfnum { hlutabréf, festa erlendir lifeyrissj6dir
verulegan hluta eigna sinna { hlutabréfum. Um 80% af eignum bresku lifeyrissjédanna
eru { hlutabréfum og 20 staerstu bandarisku lifeyrissjédirnir eiga um 10% af hlutabréfum
almenningshlutafélaga par i landi og samtals eiga bandariskar fjarfestingarstofnanir,
einkum lifeyrissj6dir, um 40% af almennum hlutabréfum { stérum og medalstérum
fyrirtekjum landsins. Danskir lifeyrissjédir fjdrfesta u.p.b. 14% af eignum sinum {
hlutabréfum, T Svipj6d er petta hlutfall t.d. 7% og er gert r4d fyrir hlutabréfakaup sznsku
lifeyrissj6danna fari mjog vaxandi 4 nastu drum.

fslenski hlutabréfamarkadurinn er hins vegar enn I{till og vanmdttugur, eins og 4dur segir.
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Eg tel b6 hins vegar naudsynlegt ad lifeyrissjédirnir komi inn 4 markadinn med dkvednari
og jafnari hatti en verid hefur. VidmiBunarreglur sjédanna eiga b6 ad vera pannig, ad
adeins s€ heimilt ad festa kaup 4 hlutabréfum beirra fyrirtzkja, sem skrdd 4
Verdbréfabingi {slands eda 4 hinum Opna tilbodsmarkadi. Fordast ber audvitad ad binda
fjdrmagn sjédanna 1 vonlausum fyrirtzkjum og bvi er 4byrgd stjérnenda lifeyrissjédanna
gifurlega mikil 4 pessu svidi sem 6drum. Adalatridid er ad sj4lfsdgdu ad pegar til lengri
tima litid b4 skili aukin hlutabréfakaup sér { 6flugra atvinnulifi og auknum ardi.

Til ad undirstrika naudsyn 4 auknum hlutabréfakaupum lifeyrissjédanna 4ttu fulltriar SAL
og LL vidredur vid stjérnvold fyrir skommu. Par var m.a. 4kvedid ad stefna ad pvi,
ad til 4rsloka 1994 verji lifeyrissj6dirnir, b.m.t. opinberir lifeyrissj6dir, 5% af 4rlegu
radstdfunarfé sinu til hlutabréfakaupa { fslenskum fyrirtekjum. Hér er um ad reda tilmali
til sj6danna, en ekki fyrirmali, en yfirlysingin gefur b6 til kynna sameiginlega
stefnuyfirlysingu lifeyrissj6dasambandanna og stjérnvalda. b4 sampykkti sambandsstjérn
SAL 4 fundi { fyrradag ad beina pvi til adildarsjéda SAL ad rymkadar yrdu reglur um
hlutabréfakaup sjédanna, pannig ad 1 stad pess ad mida heildarkaup { hlutabréfum vid
ekki harri fjirhzd, en sem nemur 10% af idgjaldatekjum vidkomandi lifeyrissjéds, sé
ntt midad vid 10% af drlegu r4dstofunarfé. Auk bess er nd einstékum adildarsjédum SAL
heimilt ad eiga allt ad 10% hlutafé { hverju einstéku félagi, en eldri regla midadist vid
5% eignarhlutdeild { hverju einstéku fyrirteki.

Agatu tilheyrendur. Eg hef { bessum fyrrihluta samantektar minnar einvérdungu fjallad
um innlenda valkosti { fjirfestingum lifeyrissjédanna og { pvi sambandi adeins ratt um
borf & auknum hlutabréfakaupum lifeyrissjéda { ardbzrum félégum og feert fyrir pvi rok,
hvers vegna naudsynlegt s¢ ad nokkur hluti rddstéfunarfjar sjédanna verdi varid til
hlutabréfakaupa. Ymsir adrir kostir koma til greina, svo sem aukid l4nsfé til fyrirtekja
4 préunarstigi, en par hafa lffeyrissj6dirnir kosid ad efla starfsemi Préunarfélags Islands,
en fyrir skdmmu keyptu 12 lifeyrissj6dir hlut rikissj6ds { Préunarfélaginu, m.a. med pad
f huga ad auka purfi fjdrfestingar { fyrirtzkjum sem hafa vaxtaméguleika, bxdi { formi
hlutafjdr og ldnsfjdr, en b6 adeins ad fjirhagsleg endurskipulagning slikra fyrirtzkja skjéti
traustum fétum undir vidkomandi rekstur og ardsemiskréfur séu uppfylitar.

En snitum okkur ad megin efni rddstefnunnar, sem eru leidir til stjérnunar og fjdrfestinga
{ erlendum verdbréfum.
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N um nzstu dramét opnast leidir fyrir innlenda adila, p.4.m. lifeyrissjédi, ad kaupa dn
takmarkana 4 fjdrupphadum, erlend skuldabréf, hlutabréf, hlutdeildarskirteini
verdbréfasj6da og dnnur markadsverdbréf, sem skrdd eru 4 opinberum verdbréfamarkadi
{ adildarrikjum OECD. Sambandsstjérnarfundur SAL sampykkti einnig f fyrradag ad
beina bvi til adildarsjédanna ad eftirfarandi heimildir yrdu settar { reglugerdir sj¢danna:

"Heimilt er ad fjdrfesta fé lifeyrissjédsins i traustum erlendum verdbréfum og
hlutabréfum, sem skrdd eru 4 verdbréfamorkudum Efnahags- og framfararstofnunar
Evr6pu (OECD). Hlutfall erlendra eigna fari b6 ekki umfram 5% af hreinni eign til
greidslu lifeyris og skal stjérn vidkomandi lifeyrissj6ds gata edlilegrar dhzttudreifingar
i pvi sambandi."

Hér er fyrst og fremst um ad rada leidbeinandi reglur, en reynslan verdur sfdan ad leida
{ 1j6s, hvort bessa reglur séu fullnegjandi eda ekki.

Fram til pessa hafa islenskir lifeyrissjédir ndnast ekkert fjdrfest erlendis. Til frédleiks
md b6 geta pess ad fslenskir lifeyrissjédir eiga p6 skuldabréf, sem eru tengd ECU-
gengi alls ad fjarhad rimlega 8 milljardar fslenskra kréna. A drunum 1989 til marsloka
4 pessu dri gétu fslenskir lifeyrissj6dir keypt takmarkad magn skuldabréfa af
Husnadisstofnun rikisins med ECU-gengisvidmidun. Bréfin voru seld med fostum
voxtum med 15 4ra ldnstima. Frd dramétum hefur ECU-gengid ha&kkad um nimlega 4%,
en ad 6dru leyti er &g ekki med tiltzkar upplysingar um samanburd 4 raungvoxtun ECU-
bréfanna borid saman vid 6nnur skuldabréfakaup sjédanna af Hiisnzdisstofnun, Eg get
bessara stadreynda adeins til fr6dleiks, enda var hér ekki um ad rzda kaup lifeyrissjéda
4 erlendum skuldabréfum, heldur innlendum bréfum, sem taka mid af ECU-gengi { stad
lanskjaravisitSlunnar, eins og 4dur segir,

Eg vik b4 ad beirri spurningu, hvort fslenskir lifeyrissjédir muni fjdrfesta erlendis. Rok
min fyrir pvi ad svo verdi eru adallega bau, ad naudsynlegt sé fyrir lifeyrissj6di hér 4
landi ad dreifa dhattunni, bannig ad hluti eigna sjédanna sé dvallt { erlendum verdbréfum
og hlutabréfum. fslendingar eru fomenn bj6d, ndnast eins og vthverfi i stérri borg
erlendis. Ef illa gengur hér 4 landi m.a. vegna bess hve einhzft atvinnulif er, b4 er med
erlendum verd- og hlutabréfakaupum heegt ad jafna Gt timabundnar sveiflur {
atvinnulifinu, sem ad 6drum kosti myndu lenda 4 fullum punga 4 lifeyrissjédunum og
almenningi. P4 munu frjdlsir fjdrmagnsflutningar ad og frd landinu geta skapad {
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meginatridum skilyrdi fyrir pvi ad innlent vaxtastig verdi sambzrilegt vid pad sem er
{ ndgrannaldndum okkar. P4 er ekki sfdur mikilvaegt, ef {slenskir lifeyrissjédir dvaxta
fé sitt erlendis { einhverjum meali, ad med beim hatti gzti myndast drjigur
gjaldeyrisvarasjodur fyrir landsmenn. Sidast en ekki sist skiptir b6 mestu mdli ad ardsemi
t.d. hlutabréfa erlendis, hefur verid mjog g6d, begar litid er til lengri tima, en eins og
¢g hef 4dur getid um, eru fslenskir lifeyrissj6dir langtimafjérfestar og geta pvi vel bolad
timabundnar nidursveiflur 4 erlendum verdbréfamdrkudum.

I hve miklum meli munu fslenskir lifeyrissjodir fjdrfesta erlendis? bvi er til ad svara
ad fyrst um sinn tel ég ad lifeyrissj6dirnir munu flyta sér hagt { peim efnum, ef ég m4
taka pannig til orda. Eg tel ad 4 nasta 4ri munu lifeyrissjédirnir fjarfesta { mesta lagi
fyrir um 3% af rddstofunarfé sinu eda sem svarar fyrir um 1 miljard kréna. Eg tel hins
vegar likur 4 bvi ad bessi fjarhad verdi mun legri, fari jafnvel nidur i 1% til 2% af
radstofunarfé sjédanna. Hversu mikil kaup verda 4 naestu fimm 4rum, er hins vegar erfitt
um ad sp4, en audvitad eru likur 4 pvi ad kaupin muni aukast umtalsvert 4 n&stu drum,
begar nokkur reynsla og pekking er fengin af fjirfestingum erlendis. Eg tel p6 ad {
upphafi muni lifeyrissjédirnir vilja tryggja fé sitt { mjdg druggum verdbréfum og
hlutabréfum. Margir lifeyrissj6dir munu vilja hafa n4id samstarf sfn 4 milli vardandi hin
erlendu verdbréfakaup, b6 ekki vaeri nema til ad lekka bannig pann umsyslukostnad, sem
éhjdkvaemilega parf ad greida fyrir p4 pjdnustu sem veitt er. f beim efnum er oft talad
um a0 su ldgmarksfjarhaed, sem pyrfti til ad lekka verulega umsysiukostnadinn, gati
numid 5 miljén punda eda 10 miljénir dollara.

A sfdustu misserum hafa fslensku verdbréfafyrirtzkin efnt til kynningarfunda med
traustum erlendum verdbréfafyrirtzkjum og bénkum, sem pau eru umbodsadilar fyrir
og sem sérhaft hafa sig { erlendum fjdrfestingum, en auk bess hafa mérg vidurkennd
erlend verdbréfafyrirteki haft beint samband vid stzrstu lifeyrissjédina og
lifeyrissj6dasambondin tvd, SAL og LL. Enn eru mélin 4 kynningarstigi, en audvitad
kemur ad pvi ad lifeyrissjédirnir verda ad taka dkvordun um, hvernig haga ber hinum
erlendu vidskiptum. Sumir lifeyrissjédir, einkum beir sterri munu jafnvel vilja standa
einir a0 métun sinnar fjérfestingarstefniu. Adrir sj6dir munu vilja hafa n4id samr4d sin
d milli. Telja m4 liklegt ad lifeyrissj6dasambondin muni koma ad m4linu sameiginlega,
b6 svo ad engin formleg afstada hafi verid tekin til sliks samstarfs enn sem komid er.
Hver atburdardsin verdur nikvaemlega 4 n@stu minudum, skal ég engu um spd ad 6dru
leyti en pvi ad lifeyrissj6dirnir munu Srugglega leita hagkvamustu leida { erlendum
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fijdrfestingum, badi hvad vardar umsyslukostnad, dvoxtun og oryggi hinna erlendu
vidskipta. [ pessum efnum ber ad flyta sér hagt, ef nokkur kostur er, pvi m4lid allt er
audvitad mjog vidkvemt midad vid niverandi atvinnudstand hér 4 landi. Atvinnuleysi
hér 4 landi verdur um 3% 4 pessu dri, sem er helmings hakkun borid saman vid 4rid
1991, begar pad var 1,5% og spdd er 3,5% til 4% présenta atvinnuleysi 4 nasta 4ri. b6
atvinnuleysi sé verulega minna hér 4 landi en { helstu vidskiptalondum okkar, er pé ljést
ad lifeyrissjédirnir mega ekki gefa pann hoggstad 4 sér ad verid sé, samfara vaxandi
atvinnuleysi, ad flytja umtalsvert fjsrmagn sjédanna tir landi. I pvi sambandi héfum vid
gjarnan viljad f4 upplysingar, hvort erlendir fjarfestar muni fjdrfesta hér innanlands 4
nzsta 4ri. Nigildandi 16g um heimildir dtlendinga til fj4rfestinga hérlendis, virdast pé
ekki gefa til kynna ad erlent fjormagn muni streyma til landsins { neinum mazli. M.a.
vegna vaxandi atvinnuleysis, svo og ad engar likur eru 4 verulegum fjarfestingum eda
skuldabréfakaupum itlendinga hér 4 landi 4 nastu misserum, tel ég ad pess sé ekki ad
vaenta ad nema ad litill hluti af rddstdéfunarfé lifeyrissjédanna fari { erlendar fjarfestingar
4 n®sta 4ri. P4 verdur ad segjast eins og er ad fjdrfestingar erlendis er ekki beinlinis
fysilegur kostur { dag, midad vid b4 hdu raunvexti, sem { bodi eru innanlands um pessar
mundir. Pvi tel ég rétt, eins og 4dur segir, ad lifeyrissj6dirnir fari mjog gtilega af stad,
enda er beinlinis ekkert, sem rekur eftir sjédunum { niiverandi st6du. Pessi malflutningur
hefur ad geyma dkvedna pverstzdu. Kostir erlendrar fjdrfestingar felast { dhzttudreifingu
begar illar drar { pjédfélaginu. Gallinn er hins vegar s4, ad { vaxandi atvinnuleysi er
S6hagt um vik fyrir lifeyrissjédina ad flytja fjdrmagn vr landi. bzr adstzdur verda fyrst
a0 skapast { efnahagslifi okkar ad frjdls fjdirmangnsflutningur fr4 landinu sé talinn { br4d
og lengd sjélfsagdur kostur fyrir lifeyrissj6dina. bar adstzdur eru einfaldlega ekki fyrir
hendi { dag vegna vaxandi atvinnuleysis og hdrra raunvaxta innanlands,

Agztu ridstefnugestir.

Eg hef farid vitt og breytt um svidid og nefnt helstu fjarfestingarkosti fslenskra
lifeyrissj6da. Eflaust hef ég vakid upp fleiri spurningar um efnid, heldur en mér hefur
tekist ad svara. Hin hrada préun 4 fjdrmagnsmarkadnum heldur dfram og pess vegna
er naudsynlegt fyrir lifeyrissjédina ad vera ekki eingdngu batttakendur { beirri prdun,
heldur miklu frekar métendur peirrar atburdardsar sem framundan er. Ein beirra leida,
sem naudsynlega parf ad fara, er frekari fekkun og hagrading hjd lifeyrissjédunum. En
med peim ordum, er ég reyndar kominn inn 4 annad svid, sem ekki er til umrazdu hér
4 pessari radstefnu, og pvi pykir mér vel til hlida ad pakka Landsbréfum h.f. fyrir pad

Samband almennra lifeyrissjéba



9

frumkvadi ad bjéda til pessarar radstefnu forsvarsmoénnum lifeyrissj6da, banka,
tryggingarfélaga og annarra adila, til ad reda leidir til stjérmunar 4 fjdrfestingum 4
erlendum verdbréfum, b6 &g edli mélsins samkvaemt hafi einnig rett tdluvert um nyjar
fjdrfestingarkosti lifeyrissjéda 4 innlendum fjArmagnsmarkadi.

00000000
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