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Verdbréfamarkadir gegna mikilveegu hlutverki i ad
fjirmagna atvinnustarfsemi i hagkerfinu, dreifa dheettu
og stydja vid hagvoxt og fjirmalastodugleika.! Vid
mat & fjarmalastodugleika parf pvi ad greina umfang
verdbréfamarkadarins og virkni hans.

Eftir fjarmalakrisuna hefur islenskur verdbréfa-
markadur verid { enduruppbyggingu. Skradum félogum
4 hlutabréfamarkadi hefur fjolgad og vidskipti hafa
aukist. Skuldabréfamarkadurinn hefur fario steekkandi og
samsetning hans eftir tegund skuldabréfa hefur verid ad
breytast. Eignir sj6da hafa stadid { stad en verdbréfasjodir
hafa dregist saman 4 sama tima og fjarfestinga- og
fagfjarfestingasjodir hafa verid ad steekka.

bréun og uppbygging hlutabréfamarkadar
Virkur hlutabréfamarkadur tengir saman hagsmuni
almennings, atvinnulifsins og fjarfesta. Med pvi ad
auka synileika fyrirtaekja og skapa med pvi teekifeeri
til fjarfestingar verda til ny storf og fjolbreyttari
fjarfestingaleidir fyrir almenning og fjarfesta.

Eins og kunnugt er p4 hrundi islenski
hlutabréfamarkadurinn i kjolfar fjarmalaafallsins i oktéber
2008. Stor hluti af markadsvirdi og veltu hafdi verid borin
uppi af bonkunum og adilum tengdum peim. Sem deemi ma
nefna ad { desember 2007 voru storu bankarnir prir 53% af
heildarmarkadsvirdi og 72% af veltu skraora félaga. Exista,
FL Group og Bakkavor Group voru 19% af markadsvirdinu
og 18% af veltunni. Eftir fjarmalaafallid faeekkadi skradum
hlutafélogum i Kauphéllinni verulega og for fjoldinn laegst
nidur { atta 4 arunum 2010-2011.

Segja ma ad enduruppbygging markadarins hafi hafist
4darunum 2011-2013 med vel heppnudu hlutabréfattbodi
Haga og fleiri félog fylgdu i kjolfarid. Fra arinu 2015 hefur
fjoldi skradra félaga { Kauphéllinni verid heerri en hann
var { arslok 2008. Pratt fyrir pad er markadsvirdi skraora
hlutabréfa minna en helmingur af virdi peirra arié 2008
eda um 1.000 ma.kr. Hefur par mikid ad segja hversu storir
bankarnir prir voru fyrir fjarmalaafallio.

Segja ma ad meiri fjolbreytni sé nu { starfsemi skradra
félaga en var fyrir fjarmalaafallid. Steersti flokkurinn er
idnadur (42%) sem er neer eingdngu Marel. Sidan kemur
fjarmalastarfsemi (32%) sem skiptist i tvo banka (15%),
prju vatryggingafélog (6%) og fjogur fasteignafélog

Mynd 1 Velta og markadsvirdi skradra hlutabréfa { Kauphéllinni
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Heimild: Nasdaq

(11%). Pjénustufyrirteeki (16%) eru pridji steersti
flokkurinn og adrir minni flokkar (25%) eru vorur, teekni
og fjarskipti. Marel er nt langsteersta fyrirteekio sem er
skrad { Kauphollina og eru hlutabréf pess nti um 40%
af markadsvirdi skradra hlutabréfa. Neest a eftir kemur
Arion banki en hlutabréf hans eru um 13% af heildarvirdi
skradra hlutabréfa. Hlutabréf annarra fyrirtaekja eru um
eda undir 5% af heildarvirdi fyrir utan BRIM sem er 6% af
heildarvirdi skradra hlutabréfa.

Veltuhradi er g6dur meelikvardi 4 virkni markadarins
en hann segir til um veltu midad vid steerd fyrirteekja.
Veltuhraoi & hlutabréfamarkadi hefur almennt farid vaxandi
undanfarin misseri og ma teljast vidunandi midad vid steerd
markadarins. Velta storra fyrirtaekja hér 4 landi er svipud
og & 60rum adalmorkudum Nasdaq & Nordurlondum en
begar litid er til litilla og medalstérra fyrirteekja er hin
mest hér 4 landi.? b6 eru tilkynnt vidskipti hér & landi
sem samid er um utan tilbodabokar yfir 60% af 6llum
vidskiptum sem pydir ad tilbodabzekur eru mjég grunnar.

' BIS (2019).
2 Thorlacius (2019).
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Hlutabréfamarkadurinn og fjarmalastédugleiki
Stadan & hlutabréfamarkadi getur { sumum tilvikum

sagt margt um stodu fjarmalasveiflunnar og likur &
fjarmalaafalli. Ekki hafa hins vegar allar hlutabréfabdlur
leitt til fjarmalaafalls, eins og samdratturinn um sidustu
aldamat er deemi um. Likur & fjadrmalaafalli aukast

pegar hrod haekkun hlutabréfaverds er skuldadrifin,

pa sérstaklega pegar 6hoéflega bjartsynar veentingar

og ahaettutaka leida til eignabolu.? Vedsetning a
hlutabréfamarkadi segir pvi mikid til um hvort likur

séu 4 ad préun 4 hlutabréfamarkadi kunni ad 6gna
fjarmalastodugleika. Vedsetning hlutabréfa hefur ekki nad
peim haedum sem hin gerdi fyrir fjarmalaafallid. Hun hefur
verid ad aukast ad jafnadi fra arinu 2014 en pad skyrist
medal annars af storum skuldsettum hlutabréfakaupum.
Meira en helmingur skradra félaga eru med vedsetningu
undir 10%.

Eins og kunnugt er hefur aukio frelsi { fjarmagns-
flutningum leitt til pess ad fjarmalasveiflan hefur ekki
verid bundin vid landameeri. bvi hafa fylgt ymsir kostir
eins og aukin skilvirkni & markadi pegar kemur ad nytingu
fjarmagns og betri ahzettudreifingar en jafnframt hefur
petta einnig leitt til aukinnar kerfisdheettu i fjarmalakerfum
landa. Fjarmagnsflutningar hafa oft leitt til of mikillar
lantoku erlendis og skulda- og eignabélu sem springa
gjarnan med kostnadarsémum afleidingum. Petta hefur
ordid til pess ad 16nd eru vidkveemari fyrir ytri aféllum en
aour*

Flokt { &voxtun eigna og fylgni peirra & milli hefur gefio
merki um préun dheettu { fjarmalakerfinu og hugsanlega
smitdheettu 4 milli markada og landa. Langvarandi timabil
litils flokts getur valdid of mikilli bjartsyni og aukinni
aheettusaekni, sem leidir til haekkunar & eignaverdi og
6hoflegra lanveitinga 4 sama tima og gaedi lana minnka.
Mikid flokt endurspeglar vaxandi 6vissu og 6stdodugleika
a4 fjarmalamorkudum sem getur dregio ur fjarfestingu
og framleidslu og leitt til aukins atvinnuleysis.> Prounin
hér 4 landi fyrir fjarmalaafallio 2008 er gott deemi um
framangreint. Hlutabréfamarkadurinn var tengdur vio
erlenda fjarmalamarkadi baedi vegna erlendra fjarfesta
og einnig vegna pess ad innlendir fjarfestar fjarmoégnudu
hlutabréfakaup med erlendum lanum. bad hafoi pvi mikil
ahrif & préun hlutabréfaverds fyrir fjarmalaafallio pegar
erlendir fjarfestar flidu land & sama tima og adgengi
innlendra adila ad erlendu fjarmagni pornadi upp og peir

neyddust til ad greida nidur pann hluta erlendra skulda
sinna sem peir h6fou vedsett 4 hlutabréfamarkadi.®

Mynd 2 Veltuhradi skradra hlutabréfa

| i

L
T P
i W

10%

<

-10%

oo} (=] (=} (=} — o~ o~ o <+ < mn el O ~ [ee} e} [=)}
o o — i — — ~— — — i — ~— ~— — — — —
o o (=] (=) (=) o o (=] (=] o (=) (=) o o (=] o (=)
N N N o N N N N N N N N N N N N N
I e = e e e )
c 2 8 & 2 8 & 2 & e B2 & o 2 &8 o 2
z = =z = =z = =z = =z = =z

Heimild: Nasdaq

Mynd 3 Vedsetning hlutabréfa { Kauphoéllinni { hlutfalli af heildarmarkadsvirdi
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Heimild: Rannséknarskyrsla Alpingi um addraganda og orsakir falls islensku bankanna
2008 og Nasdaq

3 Jorda, o.fl. (2015) og Roy og Kemme, D. M. (2012).
* Sja til deemis Habib og Venditti (2018).
5 Arbatli, og Johansen (2017) og Danielsson o.fl. (2018).

¢ Rannsoknarnefnd Alpingis um addraganda og orsakir falls islensku bankanna 2008 (2010).
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Arin fyrir fjarmalaafallid gaf flokt 4 hlutabréfa- Mynd 5 Flokt nokkurra hlutabréfavisitalna
og gjaldeyrismarkadi merki um éstédugleika a 60% "‘
fjarmalamarkadi. Eftir ad erlendir greiningaradilar og w Heildarvisitalan for
fjolmidlar hofu umraedu um pa 6vissu sem rikti um 50% [ heest (110% ari6 2009
framtio islenska fjarmalakerfisins { febrtiar 2006 jokst
flokt { avoxtun gengis- og Urvalsvisitdlunnar mjog mikio. 40%
A sama tima jokst fylgni hlutabréfaverds 4 islandi, baedi
vid gengi kronunnar og erlendar hlutabréfavisitolur. 30% A

Eftir a0 fjarmagnshoft voru sett & og adkoma erlendra
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fjarfesta vard mjog takmorkud drdst flokt 4 innlendum 0%

gengis- og hlutabréfamarkadi talsvert saman og hefur flokt
4 innlendum hlutabréfamarkadi verid mun minna en a
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erlendum hlutabréfamorkudum sidan. Pad vekur athygli
ao flokt & hlutabréfamarkadi hefur ekki aukist eftir ad
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fjarmagnshoftum var aflétt og fylgni vio erlenda markadi
hefur ekki aukist. Pessi litla fylgni eetti, ut fra sjénarmidi

aheettudreifingar, ad gera fjarfestingu 4 innlendum = Heildarvisitalan === OMXN40
hlutabréfamarkadi ad alitlegum kosti fyrir alpjédlega == FTSE 100 (UK) Nasdaq 100 (USA)
fjarfesta. 120 daga flokt

Ef erlendir fjérfestar saekja meira a islenskan Heimild: Investing.com og utreikningar Fjdrmdlaeftirlitsins.

hlutabréfamarkad kunna adsteedur a erlendum morkudum
a0 hafa aukin ahrif & pann innlenda 4 ny. Tenging innlenda

hlutabréfamarkadarins verdur pa enn meiri ef innlendir Mynd 6 Skilyrt fylgni 4 milli &voxtunar gengis kronunnar og hlutabréfaverds
adilar fjarmagni hlutabréfakaup sin & ny med erlendum 02
skuldum.

0.1

Mynd 4 Gengisvisitala {slensku kronunnar og skilyrt flokt avoxtunar GVT ’\N Wh'
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bréun og uppbygging skuldabréfamarkadar
Skuldabréfamarkadurinn hér & landi er ad morgu leyti
olikur erlendum skuldabréfamorkudum. Vegna smaedar
[slands er hann grunnur midad vid pad sem gerist annars
stadar og hlutur hans { fjArmégnun fyrirteekja er mun minni
hér 4 landi. Pad er aftur & mo6ti mun meira gagnsaei hér en
gengur og gerist erlendis. Pau vandamal sem stedja fyrst
og fremst ad skuldabréfamoérkudum i Evropu eru lagir eda
neikvaedir vextir undanfarin ar. A sama tima og lagir vextir
hafa stutt vid hagvoxt 4 heimsvisu hafa peir einnig hvatt til
aukinnar dheettutéku 4 fjarmalamarkadi og aukid veikleika
{ fjarmalakerfinu og med pvi sett hagvoxt til medallangs
tima i haettu. Med hlidsjon af pessu hafa alpjédlegar
eftirlitsstofnanir lagt aherslu 4 ad 16nd meeti pessari
auknu dheettu med pjodhagsvarudarteekjum og med pvi ad
vidhalda varfeernu regluverki a fjarmalamarkadi.”

Umfang islenska skuldabréfamarkadarins hefur
b6 ad jafnadi farid vaxandi. [ oktéber 2008 var
heildarmarkadsvirdi skuldabréfa 1.437 ma.kr. en 2.561
ma.kr. { september 2019. Samsetning 4 utgefendum
skuldabréfa hefur einnig breyst & undanférnum misserum.
Overdtryggd skuldabréf rikisins hafa dregist saman 4
sama tima og bankabréf eru ad na svipadri steerd og
fyrir fjarmalaafallid. S6mu s6gu ma segja um skuldabréf
fyrirtaekja. Utgafa fyrirteekjaskuldabréfa hefur farid vaxandi
jafnt og pétt fra arinu 2013 og teikn eru um ad su préun
haldi &fram 4 naestu misserum. Fyrirhugud innleiding
svokalladrar ESB-vaxtarlysingar (e. EU growth prospectus)
med innleidingu lysingarreglugerdar ESB mun audvelda
innkomu smeerri fyrirteekja med pvi ad einfalda utgafuferlio
og minnka kostnadinn vid ttgafuna. Annad sem kann ad
hafa ahrif 4 umfang skuldabréfamarkadar fyrirteekja a
komandi misserum eru breytingar 4 starfsemi kerfislega
mikilveegu bankanna hér 4 landi. Peir sja enn ad miklu leyti
um lanveitingar til fyrirteekja en dregio hefur ar hreinum
nyjum utlanum banka til fyrirtaekja og mun sa préun ad
6llum likindum halda afram. Arion banki hefur nyverio
sett sér pa stefnu ad gegna { auknum meeli hlutverki
millilidar um markadsfjarmognun frekar en ad vera beinn
lanveitandi. S16k ardsemi bankanna hefur einnig haft pau
ahrif ad peir hafa haekkad vexti 4 fyrirteekjalanum og deemi
eru um ao fyrirteeki geti fjarmagnad sig 4 mun hagsteedari
kjorum a skuldabréfamarkadi.

Mynd 7 Tegund skradra skuldabréfa
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Skuldabréfamarkadur og fjarmalastédugleiki
Innlendur skuldabréfamarkadur getur stutt vid
fjarmalastoodugleika 4 marga vegu. Ef adgengi a0
langtimafjarmognun { innlendum gjaldmidli er takmarkad
kann pad a0 auka likur 4 ad fjarfestar leiti a erlenda
markadi eftir fjarmognun. Med pvi eykst gjaldmidlamisveaegi
eigna og skulda med tilheyrandi aukinni ahaettu og likum a
gjaldproti. Takmarkad adgengi ad langtimafjarmognun geeti
einnig leitt til aukinnar vaxtadheettu ef fjarfestar sakja ad
miklu leyti i skammtimalan & innlendum fjarmalamarkadi.
Petta getur jafnframt leitt til pess ad bankar sjai um steersta
hlutann af langtimafjarmognun { hagkerfinu sem dregur ur
aheettudreifingu.®

Skuldabréfamarkadir studla einnig a0 skilvirkni
hagkerfinu par sem par fer fram verdmyndun vaxta a
markadi fyrir mismunandi gjalddaga. Pegar innlendur
skuldabréfamarkadur er grunnur getur skortur &
samkeppni dregio ar likum & ad vextir endurspegli
raunverulegan fjarmognunarkostnad. Vid paer adsteedur
reynist verdlagning banka a langtimalanum erfidari og
getur leitt til pess ad ahzetta sé ekki rétt verologo. Auk pess
skortir merki fra fjarmalamarkadi um préun ahaettu baedi
begar hin safnast upp og begar hin raungerist.’

7 ESRB (2019) og AGS (2019).
8 BIS (2007) og Donghyun o.fl. (2018).
o BIS (2007).
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Mynd 8 Eignasamsetning lifeyrissjédanna
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===- Erlent hlutfall

Eignasamsetning er veginn m.v. staerd lifeyrissj6da.
Heimild: Fjarmdlaeftirlitio

Skortur a langtimaskuldabréfum a markadi getur
einnig haft ahrif 4 4heettu i fjarfestingum innlendra fjarfesta
eins og lifeyrissjoda og adila a vatryggingamarkadi. Ef
frambod a langtimaskuldabréfum er litid purfa pessir
adilar ad seekja { fjarfestingar sem eru dheettusamari
fyrir peirra tegund af starfsemi. Ahzetta i eignasafni
lifeyrissj6da hefur aukist undanfarin misseri eftir ad
adgengi peirra ad langtima skuldabréfum drést saman {
kjolfar pess ad [btidalanasjédur heetti skuldabréfattgafum
og rikid dré tr ttgafum rikisskuldabréfa. I framhaldi af
bvi hafa lifeyrissjédirnir leitad { sértryggo skuldabréf
vidskiptabankanna og ldnad meira beint til sj6dfélaga.
Ahzetta i eignum lifeyrisjédanna hefur jafnframt breyst
med aukinni hlutdeild erlendra fjarfestinga i eignasafni
peirra, en sj6dirnir hafa beint meira fjarmagni i erlendar
fjarfestingar til ad auka dhaettudreifingu i eignasafninu.

Eignarhald a verdbréfamarkadi

Umfang lifeyrissjédakerfisins hér 4 landi er med pvi
mesta { alpj6dlegum samanburdi. Par sem storum hluta
lifeyrissparnadarins er varid i innlendar fjarfestingar eru
umsvif peirra 4 innlendum verdbréfamarkadi og um leid
{ islensku efnahagslifi umtalsverd. Jafnframt er lj6st ad
innlendur fjarmalamarkadur ber ekki fjarfestingarporf

lifeyrissjd0anna midad vid dbreytta staerd par sem azetlad
fjarmagn sem peir purfa ad fjarfesta innanlands er talsvert
meira en dztlad frambod a innlendum fjarmalamarkadi.'

Vegna pess hversu fyrirferdarmiklir lifeyrissjédirnir
eru i islensku efnahagslifi er mikilveegt ad leggja mat
a fjarfestingar peirra a fjarmalamarkaodi eftir tegund
og umfangi vidskipta vid mat & fjarmalastodugleika.
Lifeyrissjodir geta baedi haft jakvaed og neikvaed ahrif
a fjarmalastdougleika. Par sem lifeyrissjodir eru
langtimafjarfestar, og fjarfestingar peirra byggja 4
sj0dsofnun, geta peir stadist afoll & fjarmalamarkadi 6likt
60rum fjarfestum. Hins vegar getur vioteekt umfang peirra
4 islenskum fjarmalamarkadi haft dhrif 4 veltu & markadi og
skilvirkni hans og par med fjarmalastodugleika.

Eins og buast ma vid eru lifeyrissj6dir steerstir &
hlutabréfamarkadi. Hlutur erlendra adila (13%) hefur
farid vaxandi eftir afndm fjarmagnshafta en er lagt {
alpj6dlegum samanburdi. Sem deemi ma nefnda ad a hinum
Nordurlondunum er hlutfallid um 40%.

Lifeyrissjodir eru steerstu eigendur rikisbréfa med um
39% hlutdeild { lok september sl. Bankar og sparisj6dir
hafa minnkad hlut sinn verulega i pessum eignaflokki. Eign
erlendra adila nadi hamarki i juni 2016 en hefur heldur
dregist saman sidan. Aukning atgafu fyrirteekjaskuldabréfa
hefur helst verid drifin 4fram af aukinni fjarfestingu
lifeyrissj6da og erlendra adila & medan bankar og
sparisjodir hafa heldur dregid ur fjarfestingu sinni { pessum
eignaflokki. Lifeyrissj6dir hafa ad undanfornu { auknum
meeli fjarfest { sértryggdum skuldabréfum utgefnum af
bonkunum og eiga peir ni um 56% af skuldabréfum
utgefnum af bonkum og fjarmalastofnunum.

Lifeyrisssjodirnir eru hins vegar ekki virkir i
vidskiptum a verdbréfamarkadi midad vid eignarhlut
peirra. A sama tima og peir eiga stéran hluta af peim
félogum sem mest vidskipti eru med 4 hlutabréfamarkadi
eiga peir einungis um 8-15% af veltunni. Velta peirra &
skuldabréfamarkadi er p6 meiri en ekki er ad sja samband
a milli pess hve mikio peir eiga { hverju skuldabréfi og hver
mikil vidskipti peirra eru. Framangreint skyrist ad miklu
leyti af edli vidskipta lifeyrissjo0a & markadi en peir eru ad
fjarfesta & verobréfamarkadi til lengri tima. Auk pess geta
lifeyrissjéoir att erfitt med ao eiga vidskipti { dkvednum
eignaflokkum an pess ad hafa ahrif 4 veropréun sékum
bess hve stéran hluta peir eiga af eignaflokkunum. Allar
likur eru 4 ad stérar stodur sjédanna 4 verdbréfamarkadi
dragi ur skilvirkni hans med pvi ad grynnka vidskiptin.

0 Hagfraedistofnun Haskéla islands (2017).
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Mynd 9 Eigendur skradra og 6skradra hlutabréfa
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Mynd 11 Eigendur fyrirteekjaskuldabréfa
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Mynd 10 Eigendur rikisskuldabréfa
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Mynd 12 Eigendur skuldabréfa banka og annarra fjarmalafyrirtaekja
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Mynd 13 Hlutdeild lifeyrissj6da i hlutafélogum og veltu & markadi

Mynd 13 Hlutdeild lifeyrissj6da i skuldabréfum og veltu &4 markadi
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Heimild: Fjdgrmdlaeftirlitid og Kodiak.

Adkoma erlendra adila ad innlenda verdbréfa-
markadnum hefur aukist ad undaférnu en er p6 enn litil.
/tla ma ad sterk stada pjodarbuisins aetti ad gera sland
alitlegan fjarfestingarkost 4 komandi misserum. Vextir hér
4landi eru hair { alpj6dlegum samanburdi & sama tima
og geta pjodarbusins til ad takast 4 vio afoll er gdo. Ytri
stada pjédarbusins er jadkvaed og skuldir hins opinbera og
einkageirans litlar { sogulegu samhengi. Verdbdlga hefur
verid stodug og lag og stor gjaldeyrisfordi Sedlabankans
hefur studlad ad stodugu gengi jafnvel pegar afoll hafa
dunio yfir atflutningsgreinar pjédarinnar.

Innfleedi vegna nyfjarfestingar ad undanskilinni
endurfjarfestingu hefur ad mestu leyti verid vegna
hlutabréfakaupa undanfarid en talsvert hefur p6 einnig
verid um ttflaedi erlends fjarmagns fré islandi vegna sélu a
skradum hlutabréfum.’ Miklar vonir voru pvi bundnar vid
ao islenski hlutabréfamarkadurinn kaemist { visitolumengi
MSCI me?d tilheyrandi jakveedum ahrifum a virkni hans.
Margir sjédir hafa fjarfestingarheimildir sem kveda 4 um
a0 peir megi einungis fjarfesta i fjarmalagerningum sem
eru hluti af alpjodlegri visitolu og zetti pvi innkoma islenska
markadarins i alpjédlegar visitolur ad opna dyr fyrir
slika sj6di. Tilkynnt hefur verid ad islenski markadurinn
hafi ekki komist inn & listann en sé enn & athugunarlista.
[slenski hlutabréfamarkadurinn stendur ad morgu leyti
traustum fétum i dag en pad er margt sem parf ad baeta.

Heimild: Fjdrmdlaeftirlitid og Kodiak.

Astaedan fyrir ad islenski markadurinn komst ekki 4 listann
i pessari umferd var s6gd vera ahyggjur sem alpj6dlegir
stofnanafjarfestar lystu yfir vegna tilkynningarferlis vegna
erlendra gjaldmidla, adgengi ad verdbréfamidlurum, og
ad fjarmagnshoft hefdu adeins nylega verid afnumin.
Nidurstadan verdur endurskodud ad halfu ari lionu.'?
Fyrir pann tima mun Nasdaq taka upp nytt uppgjorskerfi
sem mun audvelda adgengi erlendra adila ad innlendum
markadi umtalsvert.

Bein adkoma einstaklinga ad verdbréfavidskiptum
hefur verio litil & undanfornum arum, en htin er n14% a
hlutabréfamarkadi. St hlutdeild kann ad aukast ef tillogur
{ hvitbok rikisstjéornarinnar’® um ad gefa skattalega hvata
til almennings til ad kaupa hlutabréf verda ad veruleika.
Tillogurnar eru til umraedu a Alpingi.
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