ELIN GUDPJONSDOTTIR

Islenskur hlutafjarmarkadur

Hlutafjarmarkadur er mikilveegur hluti préads fijarmagnsmarkadar. Hérlendis hefur a tiltdlulega
skdmmum tima n&d ad myndast allvel proskadur fjarmalamarkadur og einnig virkur hlutafjarmarkadur.
prétt fyrir ad petta hafi hafist mun sidar en i nagrannaléndum okkar stendur Verdbréfaping islands hf.
nu & proskuldi samstarfs vid erlendar kauphallir. Hér & eftir verdur farid yfir préun islensks hlutafjar-
markadar a undanférnum misserum en einnig litid um 6xI & ségu hlutafjarvidskipta hérlendis og
skyringar pess ad virkur markadur myndadist ekki fyrr. A pessu sumri hof Verdbréfaskraning islands hf.
starfsemi og Verdbréfaping islands hf. vard formlega adili ad NOREX. Veenta méa nokkurra kaflaskila i
proun hlutafjarmarkadarins vegna peirra breytinga a vidskiptahattum og umhverfi sem petta tvennt
hefur i for med sér.

Hlutafjarmarkadur er baedi aberandi og mikilveeguBaga hlutafjarvidskipta hér a landi — stutt en p6 16ng
hluti fjarmalamarkadar vida um I6nd. Sem hagfreedifil pess ad hlutafjarmarkadur geti myndast purfa ad
legt viofangsefni hefur hlutafjarmarkadur verid vettvera til bsedi almenningshlutaféldg og hvatar til
vangur talsverdrar grosku undanfarin ar. Nyjar tilgatvidskipta med hlutabréf peirra. Um 250 &r eru sidan
ur og likén hafa komid fram sem beinast ad I6gmakyrsta hlutafélagid var stofnad & islandi. I byrjun
um verdmyndunar & hlutafjarmérkudum og 6drunpessarar aldar starfadi & islandi almenningshlutafélag
eignamoérkudum og ad hlutverki pessara markadasém skrad var i erlendri kaupholl. Stuttu seinna var
hagkerfinu. Vidleitni manna til ad skilja fjarmala- Hf. Eimskipafélag islands stofnad, félag sem hafdi
kreppur og draga Ur tjoni af peirra voldum er eiragaetan rekstrargrundvoll, mikid hlutafé og marga
astaeda pessa, en hlutafjarmarkadir hafa att pathluthafa. Hlutafélagaloggjofin fra arinu 1921 var
sumum peim fjarmalakreppum sem ridid hafa yfineegilega rdm til ad hin hindradi ekki uppbyggingu
einstok 16nd og heimshluta & pessari 6ld. Hér verdgpinna hlutafélaga. Arid 1934 var stofnad fyrirtaeki i
peirri umraedu allri p6 ekki gerd skil, heldur sjonunmReykjavik sem m.a. sérhaefdi sig i verobréfavidskipt-
beint ad islenska hlutafjarmarkadnum sem hefwrm og a naestu arum voru mikil vidskipti med hluta-
proast hratt & undanfornum arum. i toflu 1 & bls. 36réf Eimskipa. Arin 1942-1944 starfadi kaupping
ma sjé helstu télur um markadinn fra arinu 1993 ogandsbanka Islands, en fyrirkomulag pess var ad
mynd 1 & bls. 35 synir hve hratt skradum fyrirtaekjunmestu snidid eftir verdbréfapinginu i Kaupmanna-
hefur fjdlgad og markadsvirdi hlutabréfa aukisthéfn. A vidreisnararunum vard nokkur umraeda um
Hlutafélog og vidskipti med hlutabréf eiga sér pdad ad seskilegt veeri fyrir efnahagslifid ad koma & fét
lengri sbgu hérlendis, sem ekki er Ur vegi ad riff@almenningshlutafélégum og vidskiptum med verd-
upp. bréf. Sedlabanki Islands fékk lagaheimild arid 1961
til ad stofna kaupping. A sjbunda aratugnum voru
1. Hofundur starfar & hagfraedisvidi Sedlabanka slands. Grein pessi er stofnuE_S npkl_<ur hIUt-Elféldg meé} morgum hluthbfum
" hiuta byggd & kandidatsritgerd hennar via Hasksla islands i jani 100409 dreifori eignaradild. Verdbréfamarkadur Fjarfest-
Studst er vid talnagdgn sem fyrir lagu 30. jani 2000. mgarfélags Islands hf. var stofnadur arid 1978, m.a.
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til a0 koma a vidskiptum med verdbréf. Hann ytti  Hlutabréf i islenskum hlutafélégum voru einna
undir préun synilegs eftirmarkadar med skuldabréfelst alitin ,einhvers konar kvittun fyrir 6afturkraefu
en ekki med hlutabréf. Pegar hér er komid ségu atftamlagi til atvinnurekstrar og vidskipti med hluta-
enn eftir ad lida sex ar fram ad I6gunum um skattfrdsréf a frum- og eftirmarkadi voru hverfandi og litt
drétt vegna fjarfestingar i atvinnurekstri, eda ,hlutasynileg allt fram til arsins 1984Um pad leyti jok

bréfaafslaettinum” gédkunna og langlifa. haekkun vaxta porf fyrirteekja fyrir sterka eiginfjar-
stédu auk pess sem hlutafjarmarkadir voru i fram-
Frambod hlutafjar skorti préun i nagrannarikjum okkar. bad var pvi ad vonum

Af framansdgdou sést ad lengst af dldinni baru tilad tilraun yrdi gerd til ad skipuleggja vidskipti med
burair til ad koma a fét markadi med hlutabréf litinnhlutabréf hérlendis. bad tok pdé morg ar fyrir stjérn-
arangur. Orsakir pess lagu vida og voru sambland abld, fjarfesta og stjérnendur fyrirtaekja ad leggjast a
stjornmala-, menningar- og efnahagslegum pattum.

Hér verour ekki velt upp hugsanlegum dragbitum

eftirspurnarhlidarinnar en hins vegar nefnd nokku proun islensks hlutafjarmarkadar 1984-2000
atrioi sem stodu i vegi fyrir frambodi hlutabréfa hé

a landi. 1984 Log um skattfradratt vegna fjarfestingar i

. . L 3 atvinnurekstri. Einkaveeding hefst.
o Fyrirteeki voru lengi f& og sma vegna smaede

hagkerfisins og hinnar stuttu atvinnuségu pess.

o Steerstur hluti fyrirteekja var stofnadur sem fj6l-
skyldu- eda vinafyrirtaeki med faa hluthafa, litid
hlutafé og hémlur & framsali hluta. | peim tilvik- o o
um pegar slik fyrirteeki verda almenningshluta: 1988  Reglur um skraningu hlutabréfa a Vpl.
félog er addragandi oft langur. 1989 Ldg um verdbréfavidskipti og verdbréfasjodi

o Fram & niunda aratuginn voru homlur & framsa (kB Tl U= i (e E o i)
hluta i sampykktum flestra stérra hlutafélaga 1990  Fyrstu hlutafélog skrad a Vbl
Pessum fyrirteekjum matti likja vid lokada kassa 1991  Fyrstu vidskipti med hlutabréf & Vpi.

og hvorki arangur né eigendur peirra Voru 199>  Atak Vb til a8 fiolga skradum fyrirtaekjum.
kastljosi almennrar umraedu. Opni tilbodsmarkadurinn hefur starfsemi.

« Su atvinnustefna sem rekin var mestan hlut 1993 | 6g um VeI,
pessarar aldar studdi ekki myndun opinna hlute
félaga. Efnahagsumhverfid var ad morgu leyt
ekki hlidhollt atvinnurekstri og ardsemi fyrir-
teekja lag.

o Flest stor fyrirteeki sem stofnud voru a fyrstu 70
80 arum aldarinnar voru i eigu opinberra eod: banka og byrjun einkaveedingar peirra.
erlendra adila eda voru samvinnu- eda samlag Urvalsvisitala Vb byrjar.
félog. Hugarfar pjodarinnar virtist almennt ekki i ;
hlidhollt stérum fyrirteekjum i islenskri einka- 1999  VPIverdur hiutafélag. ,
eign. 2000 Rafreen skraning hlutabréfa hefst. Vbl verdur

adili ad NOREX. Erlent hlutafélag skrad a

VPI. Reglur settar um nafnbirtingu i innherja-

vidskiptum.

1985 Hlutabréfamarkadurinn hf. hefur starfsemi.
Verdbréfaping islands stofnad.

1986 L6g um verdbréfamidlun. Fyrsti svokalladi
hlutabréfasjodurinn hefur starfsemi.

1997 Upptaka fjarmagnstekjuskatts. Vaxtarlisti og
adallisti VPI teknir upp. Hlutabréf verda
steersta tegund markadsverdbréfa & Vpl.

1998 Log um starfsemi kauphalla og skipulegra
tilbodsmarkada. Hlutafélagaveeding rikis-

« Raunvextir voru lagir, skattkerfid hygladi skuld-
urum en var 6hagsteett hluth6fum og hlutafjarat
géafu. Lansfé var styrt til fyrirteekja og atvinnu-
greina.

» Skipulegan verdobréfamarkad vantadi.

. . . . .. , ¢, 2. Tilvitnun i Hlutabréfamarkadurinn & islandi1991), ,Frampréun og
° Emkavaamg hofst seint og homlur voru a fJar' framtid islensks hlutabréfamarkadar*, Gtg. Verdbréfamarkadur islands-

festingu erlendra adila i islensku atvinnulifi. banka hf.
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eitt og byggja upp virkan hlutafjarmarkad (sja ramm:
a bls. 33). Fra kaflaskilunum 1984 lidu t.d. atta ar ur
markadsvirdi skradra hlutabréfa nadi einu prosenti «
landsframleidslu.

pattur stjérnvalda
Upptaka skattfradrattar vegna fjarfestingar manna

Hlutafjarmarkadir i alpjodlegu samkeppnis-
umhverfi og NOREX

Meirihluti vestur-evrépskra kauphalla er kominn i inn-
byrdis samstarf og margar kauphallir skoda um pessar
mundir mdguleikana & ad styrkja samkeppnisstédu sina
enn frekar. Miklar breytingar hafa pannig ordid a steerd

atvinnurekstri med l6gum nr. 9/1984 vard islenskur
hlutafélogum mikilveeg hvatning til ad opnast, er
markmid laganna var ad auka fjarfestingu i islens}
um fyrirteekjum og einnig ad efla hlutafjarmarkad. A
lista rikisskattstjora (RSK) pad ar yfir félég sem upp
fylltu skilyrdi pess ad fradrattur fengist Gt a kaup ¢
hlutabréfum peirra voru 17 féldg. Hlutafélégin opn-
udust eitt af 60ru og arid 1991, sama ar og fyrstu tv
félégin voru skrad a Verdbréfaping islands, voru 7°
félog & lista RSK. | arslok 1999 voru félégin ordin
174. Ymis onnur lagasetning hefur einnig stut
frampréun verdbréfavidskipta hérlendis sl. aratug. F
hefur samspil hlutafjarmarkadarins og einkaveeding
arverkefna sidustu missera verid mikilveegt fyril
hlutafjarmarkadinn og leitt til mikils ahuga einstakl-
inga og patttdku peirra & markadnum.

og umhverfi markada a afar skommum tima.

NOREX er samstarf norreenna kauphalla um rekstur
sameiginlegs verobréfamarkadar. bad felur i sér notkun
sameiginlegs vidskiptakerfis, SAXESS-kerfisins, og
somu reglur um markadsadild og vidskiptaheetti. Form-
legt samstarf innan NOREX hofst i arsbyrjun 1998 med
pétttoku kauphallanna i Stokkholmi og Kaupmanna-
hofn. Framtidarsynin var strax i upphafi s ad NOREX
yréi 6flugur norreenn markadur sem keppt gaeti vio adra
markadi og dregid til sin alpjodlega fjarfesta. Vinna ad
pessu markmidi hefur gengid hratt fyrir sig. VPI hefur
na undirritad samstarfssamning, kauphollin i Oslo
undirbyr formlega patttéku sina og gert er rad fyrir ad
Eystrasaltsrikin prju verdi med fra midju ari 2001, en
pau hafa pegar undirritad viljayfirlysingar um adild.

Breytt flarmagnsumhverfi NOREX. Vaentanlegt NOREX-samstarf felur i sér
Mikil breyting hefur na oréid & peim hamlandi ad-arlausn i tveimur mikilveegum malum fyrir VPI;
steedum sem taldar voru upp hér framar. Framprowelja purfti arftaka vidskiptakerfis pingsins og rjtfa
fiarmalakerfisins & par stéran hlut ad mali. islenskuginangrun pess fra& umheiminum. VPi mun eignast
ffarmagnsmarkadur byggir nd & sému grunnpéttumhlut i og tengjast vidskiptakerfi NOREX sem nefnist
og markadir annarra pj6da og stendur peim ad pHAXESS. Aeetlanir midast vid ad VI muni tengjast
leyti vart ad baki lengur, pott smeed og peer takevi i oktéber 2000. Tengingin mun hafa i for med sér
markanir sem hun setur skilvirkni séu hjallar sendflugri vidskiptaadferdir en adur og opnun nyrrar
erfitt er ad yfirstiga. Pessi préun vard seint hérlendigattar & milli islands og utlanda. Margir hinna er-
midad vid onnur riki en hdn var hr6d og var m.alendu adila ad SAXESS hafa smeerri fyrirteeki & af-
knuain af vidhorfsbreytingum, alpjédavaedingu,skekktum morkudum undir smasja og midla upplys-
taeknibreytingum og 16ggjof evropska efnahagssveefiigum um pau til vidskiptavina sinna. VPi gerdist
isins. Verdbréfaping islands (VPIi) hefur unnid markformlega adili ad NOREX hinn 15. jani sl.
visst og skipulega ad pvi ad koma naudsynlegum Sidustu misseri hafa islenskir fjarfestar, jafnt fag-
stodum undir hlutafjarmarkadinn a undanférnum arfjarfestar sem smeerri fjarfestar, fjarfest erlendis i
um. Nokkud er lidid sidan su vinna var i hofn i veigaauknum meeli. Til métveegis veeri seskilegt ad hid
mestu atridum og frekari uppbygging markadaringagnkveema gerdist einnig, p.e. ad erlendir adilar
midast nu ad miklu leyti ad pvi ad styrkja samkepprieitudu hingad. Standi innvidir, svo sem l6g, reglur
isheefni hans gagnvart erlendum mdérkudum. og siodferdi, ad baki pvi sem gerist erlendis getur slikt
verid hindrun & vegi erlendra fjarfesta inn & islenskan
Alpjodleg samkeppnishaefni Vi eykst markad. VPI vinnur um pessar mundir ad endurb6t-
A sl. starfsari lagdi stjorn VPi aherslu & ad kannam & ymsum reglum sinum med pad fyrir augum ad
mogulega tengingu pingsins vid erlendar kauphallivaeta vinnubrégd og virkni og draga Gr misraemi
og i mars sl. var 4kvedid ad ganga til samstarfs vididad vid erlendar kauphallir, m.a. vegna adildar
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sinnar ad NOREX. Einnig er i sumar unnid ad san| .,

starfsverkefni VPbi og fleiri adila um frampréun Préun markadsverds og fjdlda hlutafélaga
verdbréfamarkadar, med pad ad markmidi ad stud & Vbi 1990 - 2000

ad traverdugleika og samkeppnishaefni markadarin 5, M- Fodi
og gera hann pannig sem best buinn til ad Pjor 0] =warkassversmeeti instrias) - - - - - - - - A - - 80
hlutverki sinu i hagkerfinu. Par er m.a. til athugung sso: ®Foldifélaga (hegrias) . - - . - . _ - - 70

nanari adgreining almennra og lokadra (thoda, ski a0t - - - - - - - - - . o
greining og afmérkun graa markadarins, reglur ur 2503 - - - - - - - - - oo - - ] o
innherjavidskipti og um aukna upplysingagjof, p.d 2004 - - - - - - - - - - - - - - i 2
m. arsfjéréungsuppgjor og fleifa. w0l .- - . | 50
Annad stort skref fyrir teeknilega framproun 1003 - - - - - - ] 2
markadarins var stigid i sumar pegar fyrstu rafreer, 507 -~ - = - L 10
hlutabréfin voru gefin Gt hérlendis. Pad voru hluta O 95 a1 o5 s 97 o5 90 2000
bréf Ossurar hf. og var haegt ad eiga vidskipti me  emia: vol A

pau fra og med 14. juni sl. Med rafraenni skraningu
verda vidskipti med hlutabréf og onnur verdbrétvo félog hafa verid afskrad af 66rum asteedum. Sjo
baedi 6ruggari og audveldari, ekki sist fyrir erlenday félog hafa verid skrad, p.a m. pad félag sem nu er
fjarfesta. Rafraen vidskipti munu pvi greida gotu erfiéroa steerst & pinginu.

lends fjarmagns inn & islenska hlutafjarmarkadinn. Veegi atvinnugreina & VPI hefur breyst verulega

Verdbréfaskraning islands hf. azetlar ad um 18 mamed mikilli fidlgun fyrirteekja sidustu &r. | nokkur ar

udir muni lida uns allt hlutafé & VPi verdur rafreenvar langsteerstur hluti markadsverdmeetisins i sjavar-

skrad. Utvegi, eda allt ad 40%. betta hefur breyst a arunum
1998-2000 og er veegi sjavartitvegs nd um 19%.
Samrunar og nyskraningar Hann er nU naeststeersta atvinnugreinin & pinginu, a

76 félog voru skrad & Vbi 30. juni sl. sem er eineftir fiarméala- og tryggingagreininni. Myndir 2a og
fleira en i upphafi ars. Afskraningar hafa veri®b syna skiptinguna annars vegar i arslok 1995 og
Ovenjumargar a arinu, en fjérar sameiningar skradtans vegar i juni 2000.

félaga hafa leitt til jafnmargra afskraninga nett6 og

Mynd 2a Mynd 2b

Steerstu atvinnugreinar & Vparslok 1995 Steerstu atvinnugreinar & VBO. juni 2000

Oliudreifing
17,8%

Fjarmal og tryggingar

Hlutabréfasj6dir 33,3%

Fjarmal og
Samgongur tryggingar |8nadur og
31,2% 11,5% framleidsla

Annad
8,4%
Annad
Samgoéngur 14,7%
6,7%
Hlutabréfasjoadir
24,5% 18,7%

Heimild: VPI. Sjavaruatvegur Heimild: VPI. Sjavarutvegur

6,1%
Upplysingataekni

] Mikil veltuaukning & eftirmarkadi

3. I viétali vid Morgunbladid 18. mai sl. bendir dr. Daniel Levin & ékosti Frambod og eftirspurn eftir eignarhlutum i islenskum
pess ad vidskipti med hlutabréf fari fram utan skipulegs markadar o ) R S o . ,
naudsyn pess ad setja reglur um ,grda markadinn“, en vida erlend?&lmafelogum hefur aukist mikid & undanfornum ar-

hafa slikar reglur pad markmid ad vernda og jafna stodu fiarfesta.  um. Vidskipti med skrad hlutabréf jukust haegt og
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Mynd 3 Velta i vidskiptum pingadila Tafla 1 Yfirlit um islenskan hlutafjarmarkad
ke med skrad hlutabréf 1993-2000
] M Velta 4 Vb B Velta utan Vbi Jan.-jani
] eltaa elta utan
: - Fiarhaedir eru f maks, ~ 1993 1995 1997 1999 2000
Hlutabréf atgefin i
alm. Gtbodum alks........... 09 29 170 250 87
Velta & VP ..o 1,0 29 133 401 37,0
Velta i vidskiptum
pingadila utan VplI............. 16 38 10,2 798 772
Markadsvirdi a Vpi alls..... 19,6 49,7 151,0 369,8 4255
p.a. & adallista VPI........... 19,6 49,7 149,9 349,5 4048
JMMJSNJIMMISNIMMISNIMM b.a. & vaxtarlista VPI ....... . .11 204 207
| 1997 | 1998 | 1999 | 2000 |
Heimild: Vbi. Fjoldi skradra hlutafélaga
AVPIallS s 17 27 51 75 76
. C L . .~ b.a. & adallista VPi........... . . 48 51 55
sigandi ar|n_1992_-1998,_ en 1999 jOkst velta_n gl’l_ﬁa b.a. & vaxtarlista VB ... _ _ 3 o4 21
lega. Utanpingsvidskipti pingadila hafa verid mikil o _
. Lo 2 . ., Breyting drvalsvisitolu
eins og sést a mynd 3, og hefur hlutur peirra af heilpi ez ... 42,0 341 147 474 -48
arv_|65k|_pFum v?rla n_okkué _stoé_ugur s_|6ust_u ar, UNg evting heildarvisitolu
tveir pridju. brétt fyrir ad vidskipti hafi verid mun agaallista (9%3...................... -14,6 33,2 124 445 15
minni i april-jani 2000_en i manudunum par _é undagreyting heildarvisitolu
voru pau p6é mjog mikil i sdgulegu samhengi. vaxtarlista (%5 ................ - - . 146 243
Ekki er 6edlilegt ad velta aukist a ungum markacv/H-hlutfall (an sj6da)
eins og peim islenska par sem peettir sem ahrif hafel lok timabils ................... : : - 2.7 256
skilvirkni eru enn i métun. Markadurinn bregst niMarkadsvirdi/VLF (%F..... 44 100 252 534 579
hradar vid upplysingum og fjarmagn feerist lidlegar iVeltuhradi (%} - 56 69 108 133 181

milli bréfa en adur. Patttakendum hefur fj61gad 0(;. ssiuanaviri atbosins hiutafiar  atbosum allra islenskra hiutafélaga, telj-
einstaklingar taka aukinn beinan patt i markadnunist atbosis almennt skv. 4 tl. 2. gr. laga nr. 13/1996. 2. .Urvalsvisita.la og
Gaed upplysinga hala aUKist, en margs Konar upply 2 Eiolr 17 e i 1 220 &1 Vol e ber e 5
Ingar eru undirrot hreyflnga a hlUtafjarmorkuaum-framleiésla er reiknud til arslokaverdlags m.v. neysluverd. 4. Velta sl. 12
Fra arinu 1998 hafa hlutafélogin veitt upplysinga manusi sem hiutfall af markadsvirdi i lok timabilseimilc: Vii.
med tidari og ndkveemari haetti en adur, fjiélmidlar
leggja aukna &herslu & fréttir af félogum og Urvinnslaérlendis er enn tiltdlulega litil pratt fyrir préunina sl.
og greining upplysinga fer fram hja fijolmérgum19 manudi. Nefna ma haan vidskiptakostnad, m.a.
markadsadilum. Fjarmalafyrirteekjum sem uppfyllavegna pess hve markadurinn er grunnur, hatt hlutfall
adildarskilyrdi VPi og hafa leyfi til ad eiga vidskipti utanpingsvidskipta, ahrifafjarfestingu i hlutafélégun-
i vioskiptakerfi pess fjolgadi t.d. tr 20 i &rslok 1998im, litla spakaupmennsku, litla notkun afleida sem
i 25 { juni 2000. tengjast hlutabréfum, skort & erlendri verdbréfafjar-
Aukin vioskipti hafa leitt til pess ad hlutabréffestingu og skort & frekari einkaveedingu, en ekki
velta nG mun hradar & Vi en & arunum fyrir 199%emur til vidskipta med mikinn meirihluta i tveimur
Velta sem hlutfall af markadsvirdi, eda veltuhradisteerstu fyrirtaeekjunum & Vbl vegna eignarhalds is-
var um 18% i juni 2000, nokkru minni en i mai, efienska rikisins. I mérgum hlutafélogum er mikill
pa var hann sa mesti fra upphafi (sja toflu 1). Hiutir luti hlutafjar i eigu farra, tengdra adila sem lita a
steerstu fyrirteekjunum velta p6 mun hradar. Veltuhlutaféd sem ahrifafjarfestingu og hreyfa ekki eign
hradinn er enn mjog litill midad vid onnur 16nd, t.d.sina pratt fyrir miklar breytingar & stédu félagsins og
var veltuhradi & hinum Nordurldndunum & bilinuverdi bréfa pess. Hlutabréfaeign einstaklinga hefur
50%-100% i april sl. undanfarin ar samanstadid ad miklu leyti af bréfum
Ymsar skyringar kunna ad vera & pvi hve veltahlutabréfasjoda annars vegar og fyrirtaekja sem menn
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Tafla 2 Hlutabréfamarkadir Nordurlanda 2600 Hluthafamenning

is- Dan- Finn- Nor- svi. -Hluthafamenning® (eshareholder culturper hugtak
30. april 2000: land mérk land  egur  pj6s ~ Sem sest hefur einkum i sambandi vid einkaveedingar-
aform stjornvalda i ymsum I6ndum, en eitt markmidid
med einkavaedingu getur verid ad mynda slika menn-
ingu. Hugtakid neer yfir fylgifiska virkrar patttoku al-
mennings & hlutafjarmarkadi, & bord vid aukinn dhuga
og beett skynbragd almennings a gangverki atvinnulifs-
ins og skilning & naudsyn pess ad fjarmagn skili aroi.
Jékveett samband er & milli proska hlutafjarmarkadar og
stigs hluthafamenningar og sidustu misseri hefur hlut-
hafamenning aukist hérlendis. Pad ma merkja af pvi ad
tugir pusunda landsmanna hafa tekid patt i einstokum
Medalverdhaekkun hlutafjardtbodum, hlutafjareign er ordin almenn, hluta-
a ari 1995-1999 (%)..... 3L,7 21,7 51,2 157 333 fjarmarkadur er aberandi i fjoImidlum og umraedu og
1. Tolur um fislda og virdi félaga og veltu midast vid 30. april en tslur um mikill fjoldi fylgist med og tekur patt i markadnum,
gengi vid 30. jani. ) m.a. & veraldarvefnum. [ lok arsins 1999 attu um 52.700
Heimildir: Datastream, Nordic Securities Markets, VbI. heimili hlutabréf skv. skattframtélum og hefur peim

fjélgad um 17.500 a adeins 4 arum.

vilja eiga i gegnum surt og seett hins vegar, en a pes
hefur p6 ordid breyting.

Fjoldi hlutafélaga ......... 75 232 148 194 273
par af erlend félog...... 0 9 4 20 21
Markadsvirdi i ma.evra 6,3 1251 72,3 71,1 527,11
Markadsvirdi/VLF (%) 61,3 73,9 56,5 452 210,3
Veltuhradi (%) .............. 16,7 52,9 553 100,6 100,1

30. jani 2000:

Verdbr. fra arsbyrjun (%) -4,8 12,5 4,3 1,0 9,7
Verdbr. sl. 12 méan. (%) 33,1 40,0 98,9 188 58,6
V/H-hlutfall.................. 254 266 693 208 31,0

fiar kann ad hafa aukid eftirspurn, en fjarfestar hafa
Meiri verdsveiflur en adur m.a. fjarmagnad hlutabréfakaup med lanum. Eftir-
A arinu 1999 haekkadi verd hlutabréfa 4 adallista VHpurn eftir hlutabréfum hefur verid almenn medal
um 45% sem er langmesta haekkun & einu ari fyrir ujarfesta og fjarmagn verid flutt ar skuldabréfum yfir
an arid 1996. Visitolur allra atvinnugreina haekkudii hlutabréf. St préun hofst raunar fyrr en sl. haust og
4 arinu, sjavaritvegur og verslun og pjénusta minnst hlidsteed pvi sem gerst hefur erlendis.
en adrar & bilinu 30%-74%. Helstu asteedur fyrir Fjarmala- og tryggingagreinin lagdi mest til
heaekkunum sidasta ars eru hagvoxtur, hagsteed efhaekkunar adallista og Urvalsvisitdlu & sl. ari. Han er
hagsskilyrdi og god afkoma fyrirteekja, almenn bjartad steerstum hluta fyrirteeki sem skammt er sidan
syni og peettir sem kenna ma vid pa hluthafamennoru einkavaedd i Gtbodum par sem verdlagning mid-
ingu sem til er ordin hérlendis. Mikid frambod lans-adist m.a. vid ad na dreifdri eignaradild, sem kann ad
hluta ad skyra mikla verdhaekkun peirra & markadi.

Mynd 4 Upplysingateeknigreinin haekkadi mest allra greina,
Hiutabréfaverd 1997 - 2000 en miklar vaentingar eru um véxt greinarinnar auk

Daglegar visitolur pess sem ardsemi hennar var i heild ageet.
31/12 1997=100 A um atta manada timabili fram til febraar 2000

2.000 .
haekkadi Urvalsvisitalan um 65%. A sama timabili

heekkadi vaxtarlistinn jafnmikid en adallistinn adeins
minna, um 60%. Eftir 17. febrGar laekkadi verdid
loks og pad verulega. Laekkunin fra haesta punkti til
pess leegsta innan arsins er ni um 22%, sem er svipad
og mesta leekkun sem adur hefur ordid innan ars, a
sjo sidustu manudum arsins 1997. Baedi Urvalsvisi-
tala og heildarvisitala adallista hafa nu laekkad nidur
1997 1998 1999 | 2000 fyrir aramotastodu sina en heildarvisitala vaxtarlista
Heimild: Vil statar af um 30% gengishakkun fra arsbyrjun, sem

—Urvalsvisitala VPi
1.800+ —Heildarvisitala adallista VP - - -
—Heildarvisitala vaxtarlista Vi

1.600

1.400

1.200+ -

1.000

800
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Mynd 5 . . . - T Mynd 6 , I

Gengi 6 steerstu atvinnugreina a VPl Hlutabréfavisitélur nokkurra landa

1999-2000 juni 1998 - juni 2000

a4 SLdes: 1998=100 30, jGinf 1998=100

A e . 200
320+ —Sjavartitvegur — Fjarmal og tryggingar [ - - - | —island ~ — Danmérk  —Noregur
300+ —Samgongur 18nadur og framleidslal 180 —Syipj6d — Bretland — byskaland~ - 7 -

— Hlutabréfasjodir— Upplysingateekni | —Frakkland— Spann — ftalia

1 —Holland —USA (S&P500) — Japan

60 HHH’H\HHHH\HHHHH\HHH\HHHH\HHHHH\HH’HHHHHHHHHHHHHHHHHHHHH
FMAMGI 3 AS ONDI FMAM JASONDJ FMAMJJ AS ONDJ FMAM J

j 1998 | 1999 \ 2000
Heimild: VpI. 1999 ‘ 2000 Heimild: Datastream.

raunar skyrist nanast eingongu af haekkun islenskslenskur hlutafjarmarkadur i alpjédlegum saman-
hugbunadarsjédsins hf. A pad ber ad lita ad i morgpurdi
um tilvikum eru litil vidskipti ad baki leekkunum Markadsvirdi hlutabréfa a VP jokst um 140 ma.kr. &
félaga. Skyringar pessara laekkana yfir markadinn ns&ddasta ari og var um 370 ma.kr. um sidustu aramaét.
helst rekja til breyttra adsteedna a fjarmagnsmarka®im mitt ar 2000 hafoi pad aukist i 425 ma.kr.
og breyttra efnahagshorfa. P4 er ekki dOliklegt aMedalvirdi félaga a adallista hefur einnig heekkad
leidrétting sé ad eiga sér stad, einkum sé litid & samwerulega pétt visitala listans sé nanast i sému stédu
leitni prounarinnar hér og erlendis. Mikid frambodog um aram@ét. pratt fyrir petta er islenski hlutafjar-
hlutafjar & frummarkadi ad undanfoérnu kann einnignarkadurinn ekki stér & alpjodlegan meelikvarda.
ao hafa haft ahrif a verdmyndun & eftirmarkadi.  Télur um alpjédlegan samanburd ma sja i toflu 3 en
paer eru ad mestu byggdar & ritiBmerging Stock
Sterkari tengsl verdbreytinga vid erlenda markadi Markets Factbook 200@rar er birt itarleg samantekt
Pad sem athyglisverdast kann ad vera vid verdprounm skipulega hlutafjarmarkadi i 81 nymarkadsriki,
ina undanfarid er ad han virdist ekki 6had préumg til samanburdar eru einnig birtar helstu lykiltdlur
hlutabréfavisitalna erlendis, sem styrkir pa skodun aém pa 30 hlutafjarmarkadi i heiminum sem teljast
fiarmagn flaedi na frjalsar & milli islenska hlutafjar-préadir® islenski hlutafjarmarkadurinn telst vera
markadarins og annarra markada. Aukin virkni fjarpréadur og midad vid markadsvirdi um sidustu
festa ad pessu leyti hefur pau ahrif ad meira jafnveegramat var hann s& neestminnsti i peim hépi. Hann er
verdur milli verds a morkudum. Séu islensk hlutabrddd mun steerri en margir nymarkadanna, t.d. litid eitt
og erlend ad einhverju leyti samkynja vara i augursteerri en markadir Oman og Trinidad&Tobago, en
fiarfesta og ekki verulegur munur & adgengi eettu sl&deins & vid u.p.b. helming pess tékkneska og
ahrif ad vera til stadar. Mynd 6 synir gengisproun 1pridjung pess pertiska. A maelikvarda markadsvirdis
hlutabréfavisitalna, par a medal islensku rvalsvissem hlutfalls af landsframleidslu sker smaed islenska
télunnar sl. tvd ar. Leitni prounarinnar er i stérunmarkadarins sig ekki lengur ar medal proudu mark-
drattum ekki olik. islenska visitalan tok dsamt hinnadanna. Veltuhradi er langminnstur i fijorum préudu
saensku forystuna haustid 1999 en hefur nalgast hinékjanna, i Luxemborg, Bermida, Quatar og & Is-
aftur. Af hlutabréfamdrkudum Nordurlanda er hér
adeins sleppt peim finnska og einnig er bandaris}
Nasdag-visitdlunni sleppt, en peaer heekkudu mu4. Hiutafjarmarkadur feerist i hop préadra markada ef hann uppfyliir tvo
meira & pessu timabili en peer visitolur sem hér e Y% pooeeiur & bie st ers rmgtega ar 1 a0 o e
syndar. pad 9.656 Bandarikjadalir & ibta. Einnig parf hlutfall markadsvirdis
hlutafjar af landsframleidslu ad vera hatt midad vid pad sem gerist

medal nymarkadsrikja, og skal pa ekki medtalinn sa hluti markadarins
sem af einhverjum s6kum stendur erlendum fjarfestum ekki til boda.
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landi. Hann er pé afar misjafn og for t.d. yfir 300% |
premur nymarkadsrikjum a sidasta ari. Riki me

svipadan veltuhrada og Island voru t.d. Ukraina, S Markads-
Lanka, iran, Oman og Argentina. Skrad félég & hve Fioldi Markads ~ virdi,
mannsbarn eru langflest hér & landi af préudur skradra  virdii % af
mérkudum. félaga ma.Us$  VLF
Proadir markadir
Almenn Gtbod hiutabréfa 1999-2000 P I
A arinu 1999 var bodid ut hlutafé i almennum hIgtaBemolarikin ___________ 7651 16.635 18110
fiaratbodum fyrir um 25 ma.kr. og var pad auknintgepga................. 172 185 74,9
um 11 ma.kr. fra fyrra ari (sja toflu 1). A fyrstu sexgretiand .............. 1.045 2933 2061
manudum pessa ars nam pessi steerd um 8,7 ma.lpanmeérk............. 233 105 60,7
sj0 Utbodum. Prja peirra voru undanfari skraningaFinnland............... 147 349 2715
félags & VbI. bessar télur segja ekki allt um frambaoFrakkland.............. 968 1.475 1029
& frummarkadi pvi ad & pessu ari hafa adilar & imHolland .............. 344 695 176,1
lendum fjarmagnsmarkadi bodid Gt mikid hlutafé jMand............ 84 42 46,8
lokudum Gtbodum. Somu adilar hafa einnig haft um'Sand oo 75 5 54l
sj6n med s6lu erlends hlutafjar | baedi opnum og loh3 s 241 728 627
. < . . s JJapan ..., 2470 4547 103,8
uoum utboégm._ Aeetla ma ad heildarvirdi pessara Canada. ... 3.767 801 1284
t?qéa sé ekki minna en hinna almennu pad sem af T 60 81 894
annu. Lixemborg.......... 51 36 192,2
Noregur................ 195 64 42,1
Horfur & islenskum hlutafjarmarkadi Nyja-Sjaland......... 114 28 52,0
Liklegt er ad markadsvirdi skrads hlutafjar mun Portagal... . 125 66 60,1
halda afram ad aukast & naestu misserum. i pvi saSpann..... . 718 432 731
bandi ma benda & ad morg fyrirteeki stefna ad skraSviss.... 239 693 2693
ingu og &nnur munu feerast inn & ping med sanSViPiGo...... 277 3713 1861
einingum vid skrad fyrirteeki og loks ma gera ra¢Pyskaland... 933 1432 678
fyrir ad skrad fyrirtaeki muni afla sér fjar med hluta-Nymarkadir
fjaraukningu i einhverjum maeli. Allt leidir petta til Chile............. 285 68 1011
haekkunar nafnverds skrads hlutafjar. Erfidara er eEistand ... 25 2 345
spa um verdpréunina, sem hefur mikil ahrif & mark!Na s 90 331 320
e . . ., Lettland................ 70 0 5,8
adsvirdio, en verdi ekki veruleg verdlaekkun er IJOSLithéen ................. 54 1 101
ad markadsvirdi hlutabréfa mun hzekka og nalga, . 7 333 95
steerd vergrar landsframleidslu innan farra ara. Pipgjand.... . . 291 30 239
fyrirteeki sem na stefna a skraningu eru flest Urgssiand............. 207 72 39,7

60rum atvinnugreinum en peim sem steerstar eru

Tafla 3 Hlutafjarmarkadir nokkurra landa 1999

Vero-
Veltu- breyting
hradi  yfir ar
(%) (%)
37,9 -4,2
28,0 19,5
123,5 19,5
27,5 -14,3
51,9 14,1
60,0 9,6
44,3  136,0
62,4 36,2
145,1 12,5
90,9 -14,3
13,3 47,4
82,7 9,9
52,5 50,7
54,2 32,6
39,2 132,8
2,9 24,2
90,2 28,2
45,0 55
63,0 -5,7
178,5 -0,8
78,0 -4,3
73,1 54,9
107,5 23,9
11,4 35,4
24,7 42,3
134,2 38,2
11,7 -9,5
26,2 9,5
10,0 177,6
44,6 22,3
6,1 2426

1. Tolur um verga landsframleidslu 1999 eru i sumum tilvikum azetladar.

blngl nd. Nefna ma fynrtaekl I faste|gnaumsyslu Heimildir: Emerging Stock Markets Factbook 20@@y. Standard&Poors),

verslun, skiparekstri, fjarskiptateekni og fjdlmidla- vei.

og afpreyingarionadi. ba er buist vid skraningu

Landssima islands hf. og loks fyrirtaekja i orkugeiradremur heegt (sja toflu 1) en breyting er pé ad verda
sem hlutafélagaveedast munu i framtidinni. | burdapar &. Morg peirra atrida sem talin voru hér ad fram-
lisnum er einnig skraning fleiri erlendra fyrirtaekja dan til skyringar & litilli veltu munu brétt ekki lengur

Vbi, en hid fyrsta, Talenta Luxembourg Holdingeiga vid. Kostir rafraennar skraningar hlutabréfa, bein

S.A., var skrad i lok jani sl.

adild VPI ad erlendum kauphéllum, fiolgun fjarfesta

Akkillesarhzell markadarins er pvi ekki skortur d0g aukin virkni peirra eetti allt ad studla ad auknu

fyrirtaekjum heldur litil velta midad vid préada er-vidskiptamagn?

lenda markadi. Veltuhradinn hefur lengst af aukist Innlend eftirspurn eftir hlutabréfum mun & naestu
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V/H-hlutfallid

V/H-hlutfallid (V/H) hefur lengi verid einn vinseelasti par semd er pad hlutfall hagnadar sem greitt er it sem
meelikvardinn & verd hlutabréfa. Hér er um ad reeda hlutardur,g er vaentur arlegur voxtur hagnadarragy avoxt-
fall markadsverds félags og hagnadar pess, p.e. hversumarkrafan sem gerd er til hlutabréfa. Henni ma skipta
stort margfeldi af arlegum hagnadi verdmeetio er. V/H eupp i ,vaxtagolf* (avoxtun rikisverdbréfa, sem minnstu
notad til ad bera saman verd einstakra fyrirteekjahugsanlegu aheettu hafa) og dhaettualag hlutabréfa. Ekki
atvinnugreina eda markada & sama timapunkti eda til aér gert rad fyrir ad fjarfestar veenti breytingd, &nda er
meta proun verds yfir tima. Pegar V/H er reiknad erhlutfallio fast i raun hja mérgum fyrirteekjum. Samkveemt
ymist midad vid hagnad lidins timabils eda aaetladarpessu er V/H pvi haerra sem minni munur engg. V/H
hagnad i framtidinni. Ohadir adilar og upplysingaveiturgetur ordid 6endanlega hatt ef mumug g er litill sem
birta oftast V/H midad vid nyjustu télur um hagnad lidins enginn, en til pess ad jafnan gildi er naudsynlegt s&
tima. Morg fyrirteeki bda hins vegar vid sveiflukenndan haerra ery. V/H er einnig pvi neemara fyrir breytingum a
hagnad eda eru ad vaxa pannig ad miklar breytingar avoxtunarkréfunni sem munurinn er minni. Baedi avoxt-
hagnadi eru i sjonmali og jafnframt mikil dvissa til unarkrafa og veentingar um voxt fyrirteekja eru sjélfar
stadar. Fjarfestar aaetla pvi hagnad fram i timann Gt frhadar fjolmérgum ahrifapattum & fjarmagnsmarkadi og i
peim forsendum sem peir telja raunheefar. Grunnur pes$ragkerfinu almennt, og auk pess stofnanalegum pattum.
arar kennitolu telst nokkud otraustur vegna pessaBreytingar & pessum pattum, sem margar eru heegfara,
Notagildi V/H felst fyrst og fremst i pvi ad bera samangeta skyrt mun & medalstédu V/H a milli timabila og
V/H fyrirtaekja sem geta talist sambaerileg ad pvi er vardeinnig a milli landa. Mismunandi békhaldsadferdir draga
ar moguleika peirra til ad mynda hagnad i framtidinni,einnig Ur samanburdarhaefni V/H eftir timabilum eda
t.d. fyrirteekja i sému atvinnugrein sem bua vid svipudlondum.
ytri skilyrdi. Ovenju hatt eda lagt V/H er hugsanlegt ad
tllka sem svo ad verdid byggist & 6raunhaefum vaentingAhaettuélag hlutabréfa
um um framtidarvoxt og getur pannig verid visbendingVeeru aheettualag hlutabréfa og veentingar fjarfesta um
um ad einstok hlutabréf séu ymist of hatt verdlogo eda ,&0xt hagnadar pekktar staerdir gaeti Gordon-jafnan sagt til
Utsolu®, en sa talkun er ekki einhlit. S6guleg skodun aum hvort hlutabréfaverd veeri ordid of hatt. Hvorug
V/H i Bandarikjunum bendir pé til pess ad hatt V/H sésteerdin er hins vegar meelanleg og erfitt er ad meta peer.
tolfreedilega marktaekur fyrirbodi um laga avoxtun abad er po oft reynt, m.a. vegna pess hve Gordon-jafnan
naestu 10 arum og 6fui//H & préudum hlutafjarmérk- — stendur traustum fétum fraedilega. Ymsar télfraediadferd-
udum var Yyfirleitt & bilinu 20-30 & arinu 1999 en Japanir hafa pannig verid notadar til ad meta baedi ahesettualag
skar sig ir med um 68. betta eru mjég haar télur midadg veentingar fjarfesta. A grundvelli pess er talid ad
vio medaltal sl. 20 ara. aheettualagio sé ad jafnadi naleegt 6%, en voxt hagnadar
V/H er oft sett fram sem fall af adeins tveimur breyt- til langs tima liti® ma aeetla Ut fra veentri préun fjarmagns
um, avoxtunarkréfu og veentum vexti hagnadar. bad méarekstri og ardsemi pess. Ahzettudlag hlutabréfa er had
leida Ut fra peirri hefébundnu framsetningu & jafnveegi &eedi adsteedum i atvinnurekstri og rikjandi &haettuvio-
hlutafjarmarkadi ad setja markadsverd hlutabréfs jafntiorfum & hverjum stad og tima. Medal peirra patta sem
grunnverdi pess (fundamental value Grunnverd er talid er ad hafi ahrif & aheettufeelnistig markadar eru
nuavirt framtidartekjustreymi af hlutabréfinu, p.e. saman-aldursdreifing fijarfesta, frambod fjarmagnsmarkadarins
lagdar ardgreidslur i framtidinni, afvaxtadar med tilliti til af taekjum til ad dreifa ahaettu fjarfesta, veegi stofnana-
avoxtunarkrofunnar sem gerd er til bréfsins. betta gefufjarfesta, og undanfarandi préun verds hlutabréfa (aukin
einfalda jofnu fyrir V/H, sé ad auki gert rad fyrir pvi ad aheettufeelni i kjolfar verdhruns og 6fugt).
veentur voxtur hagnadar og ahesettualag séu obreytt yfir

liftima fijarfestingarinnar. A hverjum tima er pa Heimildir:
IMF World Economic OutlogkAsset prices and the business cycle®, mai

- . 2000.
= e (g G ) (Ehellne Eomlar-Elie) Brealey, R. og A. Vila (1998), ,Equity Prices and Financial Stability*,

Financial Stability Reviews. tbl., Gtg. Englandsbanki.

Robert Shiller (2000)irrational Exuberance Utg. Princeton University
1. T.d. Robert Shiller (2000), Irrational Exuberance, bls. 11. Press.
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arum radast af préun helstu hagsteerda, s.s. hagvdjdrfestingar i hlutabréfum var vikkud nda a pessu ari
ar, kaupmattar, vaxta og sparnadar, og af framboBb0% (af hreinni eign til greidslu lifeyris) en var adur
annarra fjarfestingarkosta. Islenskir lifeyrissj6dir35%. Eftirspurn eftir islenskum hlutabréfum mun
sem verid hafa afar stérir kaupendur, eiga hlutfallsddast af ardsemi peirra og samkeppnishaefni midad
lega ekki mikid af hlutabréfum midad vio pad senvid erlend félég en minna af eftirspurnaradstaeedum
gerist sums stadar erlendis, en innlend og erlendnanlands. Ahugi erlendra fijarfesta & islenskum
hlutabréf og hlutabréfasjédir vogu um 28% ffyrirteekjum mun veentanlega koma i ljés a neestu
eignasafni peirra i lok mai 2000. Heimild peirra tilmisserum, er peir feerast ad sama bordi og islenskir.

5. Kauphollin i Kaupmannahofn greindi i jani sl. fr verulegum avinningi
i formi aukinnar skilvirkni i hlutabréfavidskiptum & pvi eina ari sem li6-
id er sidan hin tengdist SAXESS-vidskiptakerfinu.
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