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Markadur verdur til: Saga islenska hlutabréfamarkadarins

eftir Gylfa Magnusson'

Utdrdttur

[ grein pessari er fjallad um forsdogu og tilurd islenska
hlutabréfamarkadarins. Markadurinn er mjog ungur i samanburdi vid
markadi ndgrannalandanna. Pad virdist eiga sér allmargar skyringar. Pad
umhverfi sem islenski hlutabréfamarkadurinn spratt tr var meingallad.
Margar hindranir voru { vegi fyrir pvi a0 hér keemist 4 markadur med
hlutabréf. Hlutafélagaformid var notad vegna takmarkadrar dbyrgdar eigenda
a rekstrinum en ekki til ad safna fé frd moérgum. Pegar fé var safnad fra
morgum pd var hofdad til borgaralegrar skyldu frekar en hagnadarvonar.
Skattkerfio ytti undir lansfjirmégnun og gjafvextir bankakerfisins hofou
sému ghrif. Islenski f]armalamarkaéurmn var einangradur frd erlendum
morkudum. Landleegir 6sidir { rekstri hlutafélaga feeldu frd fjarfesta, homlur
voru 4 framsal hluta, ardgreidslur litlar, réttindi minnihluta litt virt en
innherjar sdtu ad helstu. Opinber fyrirteeki og samvinnufel(jg voru mjog
umsvifamikil. Loks var almennt rekstrarumhverfi fyrirteekja 4 margan hatt
Ohagsteett.

A niunda og tfunda 4ratuginum voru fyrrnefndar hindranir fjarleegdar
ein af annarri. Verdtrygging og vaxtafrelsi gerdu lansfjarmarkadinn edlilegri.
Verdbolgureikningsskil og lekkun verdbdlgu drégu tr skadsemi hennar.
Skattlagning fjdrmagnstekna komst i edlilegt horf og sérstok ivilnun vegna
hlutabréfakaupa ytti mjog undir pau. VOxtur lifeyriskerfisins ytti undir
sparnad og skapadi spurn eftir hlutabréfum. Hluthéfum fjélgadi mikid vid
einkavaedingu rikisfyrirteekja. Han pyddi jafnframt ad steerri hluti
hagkerfisins var rekinn 4 hlutafélagaformi. Somu &hrif hafdi hrun
samvinnuhreyfingarinnar. Einkavaeding bankakerfisins leiddi jafnframt beint
eda Obeint til ymiss konar uppstokkunar 1 islensku efnahagslifi.

Pegar loks var farid af stad vard uppbyggingin afar hr6d. Pad kemur
vel heim og saman vid freedikenningar um nethrif (e. network externalities) 4
morkudum.

" Hofundur er désent { Vlésklpta— og hagfraedideild Haskéla [slands. Nokkrir hlutar pessarar
rannséknar voru kynntir 4 Pjédarspeglinum 2007. Héfundur vill pakka patttakendum par og
a mélstofu um hagsogu vid Héskdla Islands gagnlegar athugasemdir.
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Islensk hlutafélog d fyrri timum

[slenski hlutabréfamarkadurinn er kornungur. Saga hans neer ekki
nema rétt ram 20 &r aftur { timann. { Ijési pessarar stuttu ségu er neesta
6tralegt hve umsvifamikill markadurinn er ordinn. Bernsku markadarins
islenska ma sjd med pvi ad bera saman vid nagrannaléndin. Oll stéru
Nordurlondin fjogur hafa haft starfandi hlutabréfamarkad i heila 61d eda pvi
sem neest og Danir raunar mun lengur.?

Pétt vidskipti med hlutabréf hafi sdralitil verid fyrr en sidustu tvo
dratugi neer saga hlutafélaga 4 fslandi yfir meira en tveer og hélfa 6ld.
Innréttingarnar voru stofnadar 4 alpingi 17. jali 1751, med prettdn hluth6fum
og um 1550 rikisdali i hlutafé. Innréttingarnar stédu ekki undir peim
veentingum sem gerdar voru til fyrirtekisins prétt fyrir ad hafa fengid
rausnarlegan studning konungs 4drum saman. Hlutafélagid rak ekki
Innréttingarnar lengi pvi ad 4rid 1764 ték Almenna verslunarfélagio, sem
hafdi einokunarverslunina med héndum, vid rekstrinum. Aftur var skipt um
rekstraradila nokkrum sinnum en oftast gekk illa og loks lagdist reksturinn af
skommu eftir aldamétin 1800.

Margir eigendur voru ad ymsum samvinnufélégum, kaupfélégum,
sparisjooum og svokolludum gagnkveemum tryggingarfélogum sem stofnud
voru 4 19. 6ld dn pess ad hlutafélagsformid veeri notad. Nokkur pessara
fyrirteekja starfa enn, med meira en aldar ségu ad baki. Islendingar voru

nokkud fljétir ad tileinka sér 6nnur félagsform en hlutafélagaformid. Yfirleitt

* Austur-India félagid hollenska er oft talid fyrsta hlutafélagid, pé6tt pad sé reyndar umdeilt.
Vidskipti héfust med hlutabréf pess i kauphollinni i Amsterdam 4rid 1602, sem er pvi
jafnframt oftast talin elsta kaupholl i heimi. Kauphollin i Amsterdam sameinadist
kauphollunum 1 Brussel og Paris 4rid 2000. Eftir enn frekari samruna er kauphéllin nd hluti af
NYSE Euronext. Sogu kauphallarinnar { Kaupmannahéfn ma einnig rekja allt aftur til 17.
aldar en kauphallirnar & hinum Nordurléndum eiga sér nokkud skemmri sogu. I 6llum
londunum var p6 kominn & skipulagdur markadur fyrir hlutabréf 4 19. 6ld eda snemma {
upphafi peirrar 20.
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er kaupfélag sem stofnad var i Rochdale i Englandi &rid 1844 talid fyrsta
kaupfélagio. Fyrsta islenska kaupfélagid var stofnad tepum fjorutiu drum
sidar, arid 1882 1 Pingeyjarsyslu. Elstur nd starfandi sparisjoda er Sparisjodur
Siglfirdinga, stofnadur 1874. Sparnadarsjoédur builausra i Skdtustadahreppi var
hins vegar ad pvi er talid er fyrsti islenski sparisjédurinn. Hann var stofnadur
ario 1858 en lagdur nidur nokkrum drum sidar (Gunnar Karlsson, 1975). Likt
og med kaupfélogin pa voru [slendingar nokkrum dratugum 4 eftir 6drum
pj6dum med ad stofna sparisj6di en fyrsti sparisjodurinn i Bretlandi var
stofnadur 1810 og nokkrum &rum sidar var sd fyrsti stofnadur {
Bandarikjunum.

Fyrstu islensku 16gin um hlutafélég voru ekki sett fyrr en drid 1921.
Fyrir pann tima var p6 ymis fyrirmeli um hlutafélog ad finna { nokkrum
60rum 16gum. Danir settu sin fyrstu hlutafélagalég arid 1917 og byggdu
islensku 16gin mjog 4 peim donsku. Danir fylgdu 1 kj6lfar ymissra annarra
Evrépurikja en Sviar, Frakkar og Pjédverjar 16gfestu 16g um hlutafélog 4rid
aour. Login frd 1921 voru ad stofni til ébreytt allt til 1978 pegar ny 16g voru
sett. Ntgildandi 16g eru ad stofni til frd drinu 1995.°

Fyrir gildistoku laganna 4rid 1921 hofdu pé ymis hlutafélog verid
stofnud. Elstu islensku hlutafélogin sem enn eru starfandi voru stofnud {
upphafi 20. aldar og eru pvi rétt rimlega aldar gomul. [sfélag Vestmannaeyja
er elst, stofnad 1. desember 1901. Félagid var { upphafi stofnad til ad frysta og
geyma beitu fyrir ttgerdaradila i Vestmannaeyjum. Slippfélagio er naestelst,
stofnad 1 marsmdnudi arid 1902. Slippfélagio fékkst einvérdoungu vio
skipavidgerdir fyrstu dratugina og pjonadi pvi sjavarttvegi, likt og Isfélagid.
Gardraektarfélag Reykhverfunga var svo stofnad 1904 sem hlutafélag og er

einnig enn starfandi. Petta eru pé ekki fyrstu islensku hlutafélogin pvi ad

? Sjé ndnar Stefdn M4 Stefansson (2003).
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nokkur deemi eru um hlutafélég frd 18. og pé einkum 19. 6ld, sbr. fyrri
umfjollun um Innréttingarnar, en pau félog hafa ekki lifad. Af markverdum
hlutaféldgum sem stofnud voru snemma 4 20. 61d md nefna tdtgerdarfélag P. J.
Thorsteinsson & co. Pad var 1 daglegu tali nefnt Milljénafélagid vegna pess ad
hlutaféd var ein milljéon kréna, sem var gridarmikid fé 4 peim tima,
samsvaradi rikisutgjoldum stofndrid 1907. Hofudstodvar pess voru i Videy og
umsvifin mikil um tima. Milljénafélagio vard p6 ekki langlift og komst { prot
ario 1914. Fossafélagio Titan, sem Einar Benediktsson stofnadi dsamt 60rum
arid 1914, var einnig med mikid hlutafé. Ekkert vard tr fyrireetlunum pess um
stérvirkjanir { Pjorsd og fengu hluthafar 4 endanum einungis litid brot af
framlagi sinu til baka.

fsafoldarprentsmiéja er raunar talsvert eldri en fyrrnefnd hlutafélé')g,
stofnud 1877.* Henni var hins vegar ekki breytt { hlutafélag fyrr en 1919. Fleiri
fyrirteeki sem nud eru rekin sem hlutafélog pétt pau hafi ekki verid pad {
upphafi eiga einnig reetur sinar ad rekja til 19. aldar. Md par sérstaklega nefna
Landsbankann, sem stofnadur var 1. jali 1886. Hann var hins vegar lengst af
rikisfyrirteeki og vard ekki hlutafélag fyrr en 4rid 1997. Elsta starfandi
tyrirteeki 4 fslandi er Hid islenska békmenntafélag, stofnad 4rid 1816, en pad

er ekki hlutafélag.

Islensk almenningshlutafélog

Hugtakid almenningshlutafélag er oft notad um hlutafélog med
fjolmennan eigendahép, pott nokkud misjafnt sé vid hve stéran hép er midad.
Fyrsta islenska almenningshlutafélagio sem st6d undir nafni sem slikt var

ekki stofnad fyrr en arid 1914, Eimskipafélagid. Stofnhluthafar voru um 14.000

* Saga fsafoldarprentsmidju neer enn lengra, eda allt aftur til fyrstu prentsmidju landsins,
Holaprentsmidju 4 16. 61d, pvi ad drid 1886 var hiin sameinud Landsprentsmidjunni.
Landsprentsmidjan &tti reetur sinar ad rekja til beedi Hrappseyjarprentsmidju og
Hoélaprentsmidju.
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sem samsvaradi um 15% pjédarinnar. Auk fslendinga voru fjslmargir Vestur-
fslendingar hluthafar.

Einnig voru margir hluthafar ad Islandsbanka hinum fyrri, sem
stofnadur var 4 fundi { Kaupmannahofn 25. september 1903 & grundvelli laga
fra drinu 40ur. Bankinn ték svo til starfa 7. jani 1904. Prétt fyrir ad {slendingar
fengju einkarétt til kaupa 4 hlutabréfum i bankanum séfnudust ekki nema
55.000 krénur { hlutafé innanlands en hlutaféd hafdi verid dkvedid 2 milljénir
kréna. Helstu hluthafar hans voru pvi ekki islenskir heldur dénsk og norsk
figrmalafyrirteeki og gekk illa ad safna hlutafénu.’ fslandsbanki var skradur
kauphollina { Kaupmannahéfn og einhver vidskipti med hlutabréf hans par.
Hann var pvi fyrsta islenska fyrirtaekid sem skrdd var { kaupholl. Neer niutiu
ar lidu uns annad fslenskt fyrirteeki var skrad 1 kauphsll. fslandsbanki fér vel
af stad og var lengi vel med talsvert meiri umsvif en Landsbankinn. Smam
saman fér pé ad halla undan feeti og hann vard ad loka 1 febraar 1930 eftir ad
hafa tapad miklu fé. A rastum hans var reistur Utvegsbankinn, sem tok vio
eignum og skuldum I[slandsbanka en hlutafé Islandsbanka var afskrifad.
Utvegsbankinn var hlutafélag en ad miklum meiri hluta { eigu rikisins {
tyrstu. Honum var sidan breytt { rikisbanka arid 1957.

bétt hluthafar { Eimskipafélaginu hafi verid mjog margir pd vard ekki
mikil verslun med bréf félagsins. Eitt af pvi sem vann gegn pvi ad markadur
myndadist med bréfin var ad i sampykktum félagsins var bann vid sélu
hlutabréfa nema med sampykki stjérnar félagsins. Slikt dkvaedi var rokstutt
med pvi ad pannig veeri heegt ad koma 1 veg fyrir ad ttlendingar geetu ndd
voldum { fyrirteekinu med kaupum hlutafjdr. Ymsum var pé ljést pegar {
upphafi ad slikt dkveedi geeti verid Sheppilegt. Arid 1918 gerir Valtyr

Gudmundsson petta t.d. a0 umtalsefni { bréfi til stjipa sins og bendir par 4 ad

5 Olafur Bjornsson (1952, bls. 257-258).
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slikt dkvaedi komi {1 veg fyrir edlileg vidskipti og verdmyndun. Valtyr er
hardordur og kallar pd sem st6du ad sampykkt laganna born 7 fjdrmdlum. Hann
fullyrdir jafnframt ad stjornendur félagsins hafi sjdlfir tekid ad spekiilera med
bréf félagsins og njoti pess pa ad enginn geti vid pad keppt i slikum
vioskiptum.

Fleira vann gegn vidskiptum med hlutabréf Eimskipafélagsins. Fra
arinu 1923 var fyrirteeki0 wundanpegid skattgreidslu vegna lélegrar
rekstrarafkomu en um leid var pvi bannad ad greida heerri ard en 4% af
hlutafé. Petta dkveedi hélst { Iogum dratugum saman og gerdi eign manna {
félaginu neestum alveg ardlausa. Fyrir seinni heimsstyrjoldina komst
gangverd bréfanna nidur { fjordung af nafnverdi en heekkadi sidan, med
almennt haekkandi verdlagi. Félagio keypti sjdlft bréfin vid tiféldu nafnverdi
um langt skeid, og ma aetla ad pau litlu vidskipti, sem attu sér stad med pau a
peim tima, hafi or6id vid pvi verdi.’

Halfri 6ld eftir a0 Valtyr skrifadi stjapa sinum ték Eyjélfur Konrdd
Jonsson (1968, bls. 22-26) undir ord Valtys og segir ad hoft 4 eigendaskipti,
dsamt pvi ad stjérn félagsins fér med atkveedi vegna eigin bréfa félagsins, hafi
valdid pvi ad stjérnin en ekki hluthafarnir réd pvi sem hun vildi 4
adalfundum. Pegar vid hafi baest ad hluthafar hafi litinn ard fengid af bréfum
sinum hafi afleidingin ordid ad hluthafar hafi ekki haft mikinn dhuga & pessari
eign sinni. Eyj6lfur Konrdd segir pess morg deemi ad peir hafi ekki einu sinni
haldid bréfum sinum til haga. Pess munu hins vegar ymis deemi ad hlutabréf 1
Eimskipafélaginu hafi verid rémmud inn og hengd upp & vegg sem stofustéss.

Vid sofnun hlutafjér vegna stofnunar Eimskipafélagsins var sérstaklega
hofdad til mikilveegis peirrar starfsemi sem fyrirteekid 4tti ad standa fyrir,

fremur en pess ards sem hluthafarnir gatu 4tt { veendum. Félk var pvi { raun

¢ Ott6 Schopka (1963, bls. 30).
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hvatt til ad leggja fram fé med svipudum heetti og vid stofnun fyrirteekja med
skyr félagsleg markmid, svo sem kaupfélaga eda sparisj6da, par sem gert var
rad fyrir mjog takmorkudum ef nokkrum ardgreidslum til peirra sem 16gou
fram stofnfé. Hof0ad var til pjoédrekni félks og talsvert af hlutafé selt til
Vestur-fslendinga. Vestur-fslendingarnir gerdu ekki mikla kréfu um ard af
pessum bréfum. Pad ma m.a. sjd 4 pvi ad { tilefni af 50 4ra afmeeli félagsins var
stadid fyrir s6fnun medal hluthafa vestanhafs og peir gdfu mikid af bréfum
sinum til ad stofna Haskolasjod Eimskipafélagsins. Eyjélfur Konrdd Jénsson
(19827, bls. 140) segir um petta:

Svo pverstaedukennt sem pad kann ad virdast, pd hygg ég po, ad si mikla alda
pjodreekni, sem reis, hafi valdio pvt, ad fidrfesting 1 hlutabréfum pessa dgeeta
félags vard ekki eins ardveenleg og ella. Menn gerou ekki krofur til mikils ards,
peir vildu ad félaginu yxi fiskur um hrygg. Sidar voru 1ogleidd skattfridindi
fyrir félagio, en dskili0 ad pad meetti [einungis] greida takmarkadan ard. Er
timar liou, vard petta til pess ad menn sinntu ekki svo mjog um pessa eign
sinal.]

Fjolmargir hluthafar voru 1 Flugfélagi fslands® og engar homlur voru
settar & vioskipti med hlutabréf félagsins i sampykktum pess. Vidskipti med
bréfin voru pé ekki lifleg. Telur Eyjélfur Konrdd (1968, bls. 26) skyringuna
hafa verid ad Eimskipafélagid fér med rddandi hlut (40%) { félaginu og auk
pess dttu samtok starfsmanna stéran hlut. Adrir hluthafar gétu pvi engu rddid
um stjorn félagsins.

A sjpunda &ratug sidustu aldar voru stofnud nokkur hlutafélog med
breidan eigendahdp. Eitt athyglisverdasta deemid er Hagtrygging. Pad

hlutafélag var stofnad 1965. Félag islenskra bifreidaeigenda hafdi forgéngu

” Tilvitnunin er ar reedu fré drinu 1972, sem birt var & prenti 1982.

8 Fjogur félog hafa borid petta nafn, pad fyrsta stofnad 4rid 1919. bad Flugfélag fslands sem
hér er visad til var stofnad upp tr Flugfélagi Akureyrar. Pad sameinadist Loftleioum &rid 1973
og til urdu Flugleidir, sidar Icelandair. Nafnid Flugfélag [slands var sidar endurvakid og er
enn i notkun pvi ad hlutafélagi med pvi nafni var fengid pad hlutverk ad annast
innanlandsflug Flugleida.
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um pad og var etlunin m.a. ad laekka verd okutaekjatrygginga. Vid stofnun
Hagtryggingar var 16gd rik dhersla & ad pad stedi undir nafni sem
almenningshlutafélag med dreifdan eigendah6p.” M.a. métti enginn fara med
meira en 0,5% atkveeda 4 hluthafafundi fyrir eigin hond og ekki meira en 2%
samanlagt ef hann hafdi umbod annarra hluthafa. Hluthafaskrd dtti ad vera
adgengileg hluthofum og engar homlur voru & framsal hluta. Stofnun
félagsins og sofnun hlutafjar gekk vel. Stofnendur voru um 500 og hluthafar
talsvert fleiri. Reksturinn gekk hins vegar ekki jafnvel og 4 endanum rann
télagio inn 1 Sjova.

Nokkrar fjadrmélastofnanir med talsvert dreifda eignaradild voru
stofnadar 4 sjotta og sjounda dratuginum. Helsti hvati til pess var landleegur
skortur 4 lansfé og skommtun pess. Med stofnun banka eda sparisj6ds var
hugmyndin ad tryggja adgang tiltekinna hépa ad ldnsfé. Idnadarbankinn var
pannig stofnadur 1953 fyrir atbeina samtaka { idnadi. Nokkru sidar, arid 1956,
var Verslunarsparisjédurinn stofnadur ad tilhlutan kaupmanna. Hann vard
sidar ad Verslunarbanka Islands og stofnendur sj6dsins fengu hlutabréf { peim
banka. 1967 var Sparisjédur alpydu stofnadur og honum sidan breytt 4rié 1971
{ Alpydubankann."’ Talsverdar homlur voru yfirleitt & vidskipti med hlutabréf
i bonkunum. Peir voru ekki stofnadir eda reknir med pad ad leidarljési ad
skapa ar0 fyrir hluthafa, markmidid var fyrst og fremst annad. Lysing Eyj6lfs
Konrads Jonssonar (1968, bls. 21) 4 tilurd Verslunarbankans skyrir petta vel:

[...] Verzlunarsparisjéourinn og sidar Verzlunarbankinn voru ekki
stofnadir 1 von um hagnad pdtttakenda, pad er beinan ard af pvi fé, sem

peir 16g0u fram. Par voru ad verki verzlunarmenn og kaupsyslumenn,

? Sja Eyjolf Konrdd Jonsson (1968, bls. 31-33).

' Auk pessa var Samvinnusparisjédurinn stofnadur 4 pessum tima og honum sidan breytt
ario 1963 1 Samvinnubanka Islands. Bankinn var { eigu samvinnuhreyfingarinnar og ekki
vidskipti med hlutabréf { honum & markadi. Arid 1990 var dkvedid a0 selja hann til
Landsbanka Islands vegna sleemrar fjarhagsstodu SIS.

10
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sem styrkja vildu frjdlsa verzlun og efla einkaframtak, en gerdu ekki
rd0 fyrir brddum eda miklum beinum ardi af hlutafé sinu.

Fjarframlog stofnenda Verslunarsparisj6dsins og annarra sambeerilegra
fyrirteekja og raunar einnig Eimskipafélagsins 4 sinum tima voru pvi hugsud
4 svipadan hdtt og framlog vegna stofnunar samvinnufélaga. Hlutverk
fyrirteekjanna var ekki ad bua til hagnad og ard fyrir eigendur, pau voru fyrst
og fremst sett 4 laggirnar til ad pjona hagsmunum tilvonandi vidskiptavina
sinna.

Ekki urdu heldur mikil vidskipti med hlutabréf pessara einkabanka
framan af. Pad var ekki fyrr en 4 sidari hluta niunda dratugarins sem pau

toku ad glaedast.

Tilraunir til ad koma d markadi

A 20. 6ld voru ymsar tilraunir gerdar til ad koma & skipulegum
markadi med verdbréf."" Sveinn Bjornsson, sidar forseti fslands, reyndi ad
koma & vidskiptum med vedskuldabréf Landsbankans & 6d0rum dratug
aldarinnar. Hann eetladi sjalfur ad taka ad sér ad auglysa bréfin og selja og
adstoda kaupendur vid ad taka vid voxtum og innleysa bréfin og vildi f4 fyrir
pad 1% solupdknun frd utgefandanum. Bankastjérnin brdst okveeda vid
pessari mélaleitan og pvertdk fyrir ad heimila petta. Sveinn Bjérnsson segir {
endurminningum sinum ad hann hafi farid af fundi bankastjéra
Landsbankans med pa hugmynd ad bankastjérinn teldi hann gleepamann sem
eetladi ad koma bankanum & kné (Sveinn Bjornsson, 1957, bls. 83-84).

Arid 1934 var stofnad fyrirteeki 1 Reykjavik sem m.a. fékkst vid
verdbréfavidskipti og { nokkur dr voru talsverd vidskipti med bréf Eimskipa

fyrir milligobngu pess. Fyrirteekido fékk nafnid Kauphollin. Pad var pé ekki

" Umfjollun um fyrri tilraunir til ad koma 4 skipulegum markadi med hlutabréf 4 [slandi
byggir ad nokkru 4 grein Elinar Gudjénsdéttur (2000) og greinum Magntsar Sveins
Helgasonar (2004).
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eiginleg kaupholl en hins vegar hafdi pad milligéngu um vidskipti med ymis
verdbréf, baedi hlutabréf og skuldabréf. Stofnandi var Stefdn Bjarnason en
fljotlega kom Aron Gudbrandsson inn sem medeigandi. Aron var menntadur
sem rakari en dvaldi { Danmorku um tveggja dra skeid { leekningaskyni og
kynnti sér 4 medan m.a. fjarmdl og hagfredi. Rdku peir Stefdn og Aron
tyrirteekid 1 sameiningu uns Stefdn lést. Frd darsbyrjun 1953 rak Aron
Kauphollina einn, allt til daudadags sidla drs 1981.

Kaupholl Arons vard aldrei stért fyrirteeki en adalstarfsemin var ad
annast fjarvorslu og fjarfestingar fyrir allmarga einstaklinga og fjolskyldur.
Aron starfadi vid fyrirteekid { neer hdlfa 6ld og var jafnan kenndur vid
Kauphollina. A3 honum ldtnum lagdist starfsemin nidur en Sedlabankinn
fékk heiti fyrirteekisins ad gjof.”

A vorpinginu 1941 var lagt fram stjérnarfrumvarp um kaupping {
Reykjavik. Frumvarpinu var visad til fjarhagsnefndar og klofnadi hdan um
mélid. Leitadi hun 4&lits stjérnar Landsbanka fslands og lagdi stjérnin
eindregio til ad frumvarpid yrdi ekki gert ad 16gum. Nefndaralitinu var tutbytt
a Alpingi, en engar umraedur urdu um malid, og var pad ekki tekid a4 dagskra
framar.”

Landsbankinn hoéf hins vegar sjélfur starfraekslu kauppings sidla drs
1942 undir heitinu Kaupping Landsbankans. Fyrirkomulag pess var einkum
snidid eftir kauppinginu i Kaupmannahofn. Upphaflega voru teknar til
skraningar 27 tegundir skuldabréfa. Fimmtdn fyrirteeki eda einstaklingar voru

adilar ad kauppinginu, en pad voru adallega bankar, sparisj6dir og nokkrir

2 Nokkrum drum sidar st60 Sedlabankinn ad stofnun kauphallar, 4samt ymsum 6rum
adilum, eins og ndnar verdur vikid ad sidar. Henni var hins vegar ekki i fyrstu gefid nafnio
Kaupholl, heldur Verdbréfaping Islands. Um mitt 4r 2002 var hins vegar tekid upp nafnid
Kaupholl fslands. Vid kaup OMX & kauphéllinni 4rid 2006 breyttist nafnid enn og vard OMX
Nordic Exchange Iceland, en nafnid Kauphéll fslands er p6 dfram notad af moérgum.

¥ Ott6 Schopka (1963, bls. 15).

12



Markadur verdur til Gylfi Magniisson

mélflutningsmenn en st stétt manna hafdi gjarnan milligbngu um ymis
vioskipti, p.4 m. verdbréfavidskipti. Vidskipti & Kauppinginu voru { fyrstu
allmikil, en pau voru einskordud vio faeinar tegundir bréfa. Kauppingsdagar
voru { fyrstu tveir { viku, sidar feekkadi peim 1 einn og urdu sidar enn feerri.
Vidskiptaveltan minnkadi einnig flj6tlega.

Upphaflega hafdi meginhluti vidskiptanna verid 4 vegum eins og sama
kauppingsfélagans, Kauphallarinnar sjélfrar. Pegar hiin sidan dré sig 1 hlé,
minnkudu vidskiptin verulega. Frambod verdbréfa var mjog litid og kom ad
langmestu leyti frd Landsbankanum. Arid 1944 dr6 enn dr starfsemi
kauppingsins, og lagdist pad nidur fyrir drslok."

Arid 1953 thugadi rikisstjornin ad beita sér fyrir pvi ad afla fjar med
utgdfu og s6lu verdbréfa & markadi. Ef af hefdi ordid hefdi pad getad flytt fyrir
uppbyggingu skuldabréfamarkadar. Ekkert vard hins vegar af pessu fyrr en
sidar. Skyringin er ad Landsbankinn lagdist eindregid gegn skipulagdri
verObréfaiatgafu af o6tta vid samkeppni um sparifé vid innldnsreikninga
(Jéhannes Nordal, 2007).

Eftir ad kaupholl Landsbankans heetti starfsemi var af og til reett um ad
koma upp kaupholl hérlendis. Sedlabankinn fékk heimild til pess med 16gum
arid 1961 ad stofna kaupholl. Ekkert vard pé ur pvi en 4 sjdunda dratuginum
voru hins vegar stofnud nokkur hlutafélog med dreifdri eignaradild.

Arid 1969 skrifadi Arni Vilhjalmsson skyrslu um adgerdir til ad efla
islensk hlutafélég. Par var nokkud fjallad um moguleikann & ad koma upp
kauppingi 4 Islandi og sérstaklega skodud skattlagning hlutafélaga. I
skyrslunni melir Arni m.a. med pvi ad gera ardgreidslur hlutafélaga
skattfrjdlsar. Hann telur pad veenlegra en ad heekka pad pak sem var & pvi hve

miklar ardgreidslur hlutafélog gdtu dregid frd tekjum vid dlagningu

4 Sama rit (bls. 16-17).
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tekjuskatts fyrirteekja en pad midadist vid 10% af nafnvirdi hlutafjir. Talnaefni
um hlutaféldg og vidskipti med pau 14 ekki fyrir 4 pessum tima en Arni
fullyrdir ad vidskiptin hafi verid litil.

Engar upplysingar liggja fyrir um eigendaskipti ad hlutabréfum islenzkra

félaga, en aetla md ad pau hafi verid éveruleg. Jafnframt md atla, ad peir, sem

gerst hafa hluthafar, hafi etlad sér ad eiga bréfin til langframa.”

Arni telur jafnframt ad pad hdi fslenskum einkafyrirteekjum ad pau séu
of morg og of smd og ad fjarmdgnun peirra hafi verid dbétavant. Pau hafi
byggt ad of litlu leyti 4 eigin fé en ad of miklu leyti & skammtimaldnum. Ein
hugsanleg skyring 4 hvoru tveggja sé ad ekki var til stadar kaupping og pvi
ekki heaegt ad sekja pangad fé. Arni telur jafnframt ad smeed islenskra
hlutafélaga sé visbending um ad hlutafélagaformid hafi einkum verid notad
hérlendis vegna dskar um takmarkada dbyrgd en ekki til ad geta safnad
saman fé fra mérgum adilum.

Arni telur hins vegar ad stofnun kauppings ein og sér myndi vart hafa
miklar breytingar { for med sér. Fleira pyrfti ad koma til og nefnir Arni
sérstaklega breytingar 4 16gum um skattlagningu hlutafélaga og ardgreidslna
fra peim. Arni telur ad pad myndi vinna gegn kauppingi ad almenningur
hefur litla reynslu af pvi ad fjdrfesta { hlutabréfum og enn fremur ad reynsla
peirra sem pé hafa reynt pad sé ekki endilega g60. Nefnir hann par
sérstaklega ad illa hafi oft verid farid med pd sem eru { minni hluta {
famennum hlutafélogum. Sex drum &dur komst Otté Schopka ad sému
nidurstoou.

beir, sem dhuga hafa haft d poi ad leggja fram fé til atvinnureksturs 1 poi skyni

ad fd ard af pvi og um leid ad vernda pad frd rijrnun af voldum verdbdlgu, hafa

i rauninni dtt engra kosta vol i peim efnum. Pad kemur orsjaldan fyrir, ad

15 Arni Vilhjdlmsson (1969, bls. 2-3).
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hlutafélog séu stofnud med poi ad leita til almennings um fjdrframlog, og si

litla reynsla, sem Islendingar hafa haft af pess konar starfsemi, er langt frd poi

ad vera til pess fallin ad orva menn til frekari ddda d pot svidi."®

Ott6 taldi pvi 4 pessum tima a0 ef af stofnun kauppings yréi myndi
pad einkum verda vettvangur fyrir vioskipti med skuldabréf frekar en
hlutabréf. Pad hafdi lika verid raunin med Kaupping Landsbankans 4 fimmta
ratuginum. Spdin reettist longu sidar pvi ad fyrstu &r Verdbréfapings Islands
a nfunda dratuginum voru sémuleidis eingdngu vidskipti med skuldabréf.

A &ttunda dratugnum prysti Verzlunarrdd [slands nokkrum sinnum 4
um stofnun kauppings, m.a. med vidredum vid Sedlabankann. Arid 1975 var
sampykkt 4 Alpingi pingsalyktunartillaga um ad stofna kaupping i tengslum
vid Sedlabankann. [ tilefni af sampykkt tillsgunnar spurdi Morgunbladid
(1975) fjéra forstodumenn stérra atvinnufyrirteekja og tvo bankastjéra, tr
Landsbanka og Sedlabanka, hvort timabeert veeri ad stofna kaupping.
Jafnframt var spurt hvort steerri atvinnufyrirteeki myndu skrd hlutabréf sin 4
pinginu og notfeera sér pad vid fjaréflun.

Undirtektir vidmeelenda bladsins voru flestar nokkud draemar. Peir eru
p6 ekki 4 méti hugmyndinni en telja almennt ad breyta purfi ymsu {
efnahagsumhverfinu til ad kaupping geti starfad edlilega. Skattlagning
hlutafélaga og ards er par nefnd sérstaklega. P4 taka margir fram ad vidskipti
meod skuldabréf, sérstaklega spariskirteini, yrou liklega talsvert meiri en med
hlutabréf. Jéhannes Nordal, Sedlabankastjori, bendir & ad frjals verdlagning
spariskirteina geeti leitt af sér ad pau yrdu seld med afféllum og avoxtun
peirra pd i raun meiri en loglegir hdmarksvextir. Ekkert vard dr stofnun

kauppings pessu sinni pratt fyrir pingsalyktunartilloguna.

' Ott6 Schopka (1963, bls. 25).
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Aldarfjérdungi eftir ad Arni Vilhjdlmsson t6k saman fyrrnefnda
skyrslu (Arni Vilhjdlmsson og Eyp6r Ivar Jénsson, 2003, bls. 12) litur Arni yfir
soguna frd peim tima og telur pd ad ,préun efnahagsmdla & neesta einum og
hélfa 4ratug eftir frafall vidreisnarstjérnarinnar dugi til ad tdtskyra, ad litill
sem enginn grundvoéllur var til stofnunar hlutabréfakauppings 4 peim tima.
Pad md segja ad geett hafi gagnkveems dhugaleysis utgefenda og fjérfesta.
Utgefendur 4ttudu sig & pvi ad peir geetu ekki bodid fjdrfestum sémasamleg
kjor, og voru pvi hikandi i ad falbj6da peim hluti i félogum sinum.”
Ahugaleysid var mikil breyting fra vidreisnardrunum pegar , pad var drlegur
vioburdur a0 & samkomum framdmanna i atvinnulifinu veeri skorad &
stjornvold ad beita sér fyrir pvi ad stofna verdbréfakaupping.” (sama rit, bls.
12) Pad er vissulega umhugsunarvert ad slikri beidni var beint til stjérnvalda,
frekar en a0 einkageirinn reyndi sjélfur ad koma upp kauppingi.

Arni telur jafnframt ad allt fram til drsins 1985 hafi vidskipti med
hlutabréf 4 eftirmarkadi verid fatid. ,Pad vissu pad allir skynsamir menn ad ef
peir eignudust hlutabréf, geetu peir 4tt { erfidleikum med ad selja pad, jafnvel
pétt 1 hlut aetti pekkt félag med fjolmennan hép hluthafa ad bakhjarli. “ (sama
rit, bls. 12).

Elin Guodjonsdéttir (2005) horfir einkum til litils frambods &
hlutabréfum til ad finna skyringar pess hve seint hlutabréfamarkadur komst &
laggirnar hérlendis. Litid frambod 4 hlutabréfum md vitaskuld einnig lita &
sem litla spurn eftir hlutafé. Han nefnir m.a. eftirfarandi peetti:

. Fyrirtaeki voru fa og sma og oft 1 eigu fjélskyldna eda vina.

. Homlur 4 framsali hluta voru i sampykktum flestra stérra

hlutafélaga a.m.k. fram 4 nfunda dratuginn.
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. Efnahagsumhverfid og atvinnustefna stjérnvalda var ekki
hlidhollt atvinnurekstri og ardsemi fyrirteekja 1l4g. Raunvextir
voru ldgir og skattkerfid hvatti frekar til skuldsetningar en sélu
a hlutafé.

. Steerstu fyrirteekin voru flest annad hvort i eigu opinberra eda
erlendra adila eda voru samvinnu- eda samlagsfélog.

. Einkaveeding hofst seint og homlur voru 4 fjérfestingu erlendra

aoila 1 islensku atvinnulifi.

Einkaveeding

Stort hlutverk hins opinbera { atvinnurekstri torveldadi 6hjadkveemilega
uppbyggingu hlutafjdgrmarkadar.” I fjszrmdlageiranum 4tti rikid oll steerstu
fyrirteekin allt pangad til Utvegsbankinn var seldur 4rid 1988. { sjdvarttvegi
voru beejartutgerdir mjog fyrirferdarmiklar. Fyrirteeki { eigu rikis eda
sveitarfélaga voru alls rddandi 4 6llum veitumoérkudum, p.e. mérkudum med
orku, heitt og kalt vatn og simpjénustu.

A niunda &ratuginum var byrjad ad taka skref til ad vinda ofan af
pessum miklu umsvifum opinberra fyrirteekja med einkaveedingu. Nokkur
einkavaeddu fyrirteekjanna voru { kjolfarid skrdd i kaupholl. Af fyrirteekjum {
eigu sveitarfélaga ma nefna Baejartitgerd Reykjavikur sem var sameinud
einkafyrirteekinu Isbirninum &rid 1985 undir nafninu Grandi. Einkaadilar
eignudust pd 22% 1 sameinada fyrirteekinu og pau 78% sem eftir st6ou { eigu

borgarinnar voru seld einkaadilum &rid 1988. I kjolfarid héfust vidskipti med

7 Athyglisvert er ad pegar Otté Schopka mat &rid 1963 hvada rikisfyrirteeki geetu ordid
almenningshlutafélog pa taldi hann eingéngu prju fyrirteeki koma til greina,
Sementsverksmidjan, Landssmidjan og Sildarverksmidjur rikisins. (Ott6 Schopka, 1963, bls.
31). Ol fyrirteekin prja voru einkaveedd 16ngu sidar en einungis eitt peirra vard ad skradu
hlutafélagi, Sildarverksmidjurnar, sem urdu ad SR-m;jcli. Ott6 nefnir ad einnig meetti breyta
sumum beejaritgerdanna i hlutafélég, en beetir svo vid ,ef einhver fengist til ad leggja fram
fjdarmagn til pess konar fyrirteekja” (sama rit, bls. 31).
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hlutabréf fyrirtekisins 4 peim visi ad markadi sem pd hafdi myndast. Eignir
Baejarutgerdar Hafnarfjardar voru seldar einkaadilum og rekstri heett um
svipad leyti og Grandi vard til. Fleiri smeerri ttgerdir sem voru ad hluta eda
Ollu leyti 1 eigu sveitarfélaga voru seldar 1 kjolfario.

Einkaveeding eigna rikisins héfst af alvoru 4 sidasta dratug 20. aldar.
Nokkur peirra fyrirteekja sem rikid seldi voru sidar skrdd & markad. Munar
par mest um bankana. L’Itvegsbankinn18 var sem fyrr segir seldur fyrst, 1988,
og sidan Landsbankinn, Bunadarbankinn og FBA { nokkrum skrefum 4
timabilinu 1998 til 2003. Mest fékkst p6 fyrir Landssimann en 98,8% hlutur {
honum var seldur 4rid 2005 fyrir 66,7 milljarda kréna. Kaupendur
Landssimans voru skuldbundnir til ad endurselja hluta hlutafjdrins innan
tiltekins frest og skré fyrirteekid 4 markad.

Pétt fyrirteeki sem 40ur voru ad ollu eda mestu leyti i eigu hins
opinbera hafi med timanum ordid fyrirferdarmikil 4 {slenskum
hlutabréfamarkadi pa voru pau ekki dberandi & fyrstu drum markadarins.
lok drsins 1990 var til deemis einungis eitt slikt fyrirteeki talid med {1
hlutabréfavisitolu HMARK, sem atti ad endurspegla hlutabréfamarkadinn.”
Pad var Grandi, med 7,33% veegi 1 visitélunni. Eimskip (20,40%), Flugleidir

(16,31%) og Oliufélagid (11,87%) végu hins vegar mest { visitolunni.”

Skattar og ardgreidslur

Reglur um skattlagningu hlutafélaga og ardgreidslna peirra voru

talsvert fléknar og téku alloft breytingum & 20. 61d. St saga verdur ekki rakin

18 bétt sala Utvegsbankans teljist vitaskuld einkaveeding pd var addragandi sélunnar allt
annar en pegar hinir rikisbankarnir voru einkaveeddir sidar. Utvegsbankinn komst 1
verulegar fjarhagskréggur m.a. vegna vanskila og g]ald]:»rota stérra vidskiptavina eins og
Hafskips. Sala bankans var einn pattur { pvi a0 vinna & peim vanda.

1 Gj4 Hlutabréfamarkadurinn & fslandi (1991, bls. 134).

* Akureyrarbeer 4tti & pessum tima fjérdung hlutafjér { Utgerdarfélagi Akureyrar en pad
fyrirteeki taldist vega 5,81% 1 visitolu HMARK. P4 4tti {slenska rikio um tima fimmtung
hlutafjar { Flugleidum en hafdi selt hann 4rid 1983. A sama tima seldi rikid einnig minni hlut
sem pad hafdi 4tt { Eimskipafélaginu.
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hér en p6 verdur staldrad vid Orfda peetti. Meginreglan lengst af var ad
hlutafélog gdtu ekki nema ad takmorkudu leyti dregid ardgreidslur til
hluthafa frd hagnadi. Pau gdtu ad hamarki greitt Gt ard sem nam allt ad 10% af
nafnverdi hlutafjir og dregid fra tekjuskattskyldum hagnadi” Vegna
verdbolgu leekkadi raunvirdi nafnverds hlutafjdr sifellt en brugdist var vid pvi
med pvi ad heimila dtgdfu svokalladra jofnunarhlutabréfa. Utgéfa
jofnunarhlutabréfanna dtti ad duga til ad haekka nafnverd hlutafjdr pannig ad
pad héldi i vid hekkun verdlags. Hluthafar greiddu tekjuskatt af
ardgreidslum umfram tiltekid fritekjumark, med sama hatti og af
launatekjum. Soluhagnadur af hlutabréfum var hins vegar skattfrjals, ef bréfin
hofou verid 1 eigu seljandans { meira en prju 4r. Gilti sama regla hvad pad
vardar um hlutabréf eins og adra lausafjarmuni.

Vaxtagjold voru, pd sem nd, fradrattarbeer kostnadur hja fyrirteekjum.
Vaxtatekjur voru skattfrjdlsar hjd einstaklingum allt pangad til
fjarmagnstekjuskattur var lagour 4. Vegna pess a0 vextir voru idulega leegri
en verdbdlga og raunkostnadur ldna pvi minni en enginn var fjarmognun med
lansfé mjog hagkveem, p.e. ef ldnsfé var { bodi. Pegar vid beettist ad haegt var
ad draga nafnvexti frd sem kostnad pd vard lansfjarmognun enn hagsteedari
en ella.

[ upphafi nfunda 4&ratugar sidustu aldar voru tekin upp
verdbolgureikningsskil sem m.a. var etlad ad taka & pessum vanda.”? Sérstok
verdbreytingarfersla 4tti m.a. ad taka tillit til dhrifa pess 4 afkomu fyrirtekja

ad skuldir peirra ryrnudu vegna verdbdlgu. Adur hofdu verid gerdar ymsar

*! Pessi heimild til ad draga ardgreidslur upp ad dkvednu marki frd skattskyldum hagnadi var
innleidd med 16gum nr. 90/1965.

? Upphaflega var pessari breytingu komid & med 16gum nr. 40/1978, um tekjuskatt og
eignarskatt, en 40ur en pau 16g komu til framkvaemda voru gerdar veigamiklar breytingar 4
peim. Pannig breytt voru 16g um tekjuskatt og eignarskatt sidan endurttgefin sem 16g nr.
75/1981 sem voru ad stofni til { gildi { meira en tvo dratugi.
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tilraunir til ad breyta utreikningi 4 skattstofnum til ad taka tillit til ghrifa
verdbolgu. Paer breytingar sneru pé ad endurmati fyrnanlegra eigna en ekki
a0 peningalegum eignum og skuldum.

Verdbreytingarfeerslunni var eetlad ad fera dhrif verdbreytinga a
peningalegar eignir og skuldir i rekstrarreikning pannig ad atkoma eftir
feerslu verdbreytingarfeerslunnar syndi pd breytingu a raunvirdi eigin fjar sem
stafadi af rekstri. Mismunur & peningalegum eignum annars vegar og
skuldum hins vegar kalladi 4 gjaldfeerslu ef eignir voru heerri en skuldir, en
tekjufeerslu ef skuldir voru umfram eignir. Upphaed feerslunnar var reiknud
ut frd annars vegar breytingu verdlags og hins vegar mismun peningalegra
eigna og skulda.

Verdbreytingarfeerslan hafdi pad m.a. i for med sér ad nu var einungis
haegt ad feera raunvexti til gjalda en ekki nafnvexti. Pad pyddi ad skattalegt
hagraedi lansfjarmognunar minnkadi.

Ahrifin af verdbdlguleidréttingum skattalaga voru mikil, einkum & pvi
timabili pegar verdbdlgan var sem heest, 4 fyrri hluta nfunda dratugarins.
Fyrstu fimm &rin eftir ad 16gin komu til framkveemda var verdleidrétting, p.e.
mat 4 haekkun verdlags, yfir 40% en framtalsdrid 1984 fér hun { tep 72%.
Neestu sjo drin par 4 eftir var verdbreytingin 4 bilinu 19% til 29% 4 ari en var
sidan undir 7% allt par til verdbolgureikningsskil voru loks afnumin { upphafi
pessa aratugar.”

Arid 1984 var gerd breyting 4 skattalogum sem hafdi mikil &hrif 1 p4 4tt
a0 gera kaup 4 hlutabréfum ad alitlegum kosti fyrir almenning.** P4 var

einstaklingum heimilad ad draga kaup 4 hlutabréfum upp ad dkvedinni

* Med 16gum nr. 133/2001 var drsreikningaldgum breytt pannig ad verdbdlgureikningsskil
voru afnumin. Veittur var tveggja dra adlogunarfrestur pannig ad fyrirtaeki gatu valid ad
halda verdboélgureikningsskilum til drsloka 2003. Samhlida pessu voru gerdar vidtekar
breytingar 4 skattalogum.

* Petta var gert med 16gum nr. 9/1984.
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upphaed frd tekjuskattstofni, ad uppfylltum dkvednum skilyrdum. Gerd var
krafa til vidkomandi hlutafélaga um ldgmarkshlutafé og ldgmarksfjolda
hluthafa. Jafnframt méttu ekki vera homlur & vidskipti med bréf félagsins og
arsreikningar purftu ad vera O6llum adgengilegir. Skilyrdin voru nokkud
rymkud sidar. Arid 1984 uppfylltu tiltslulega fa hlutafélog o1l pessi skilyrdi en
peim fjolgadi ort. Ahrif afslattarins 4 markadinn voru fremur litil allra fyrstu
drin en eftir 1989 urdu pau veruleg. Peim einstaklingum sem 4ttu hlutabréf
fjlgadi umtalsvert.”

Hlutabréfaafsldtturinn svokalladi var allt frd upphafi hugsadur sem
timabundin ivilnun til ad efla islenska hlutabréfamarkadinn og auka dhuga
almennings 4 hlutabréfaeign. Frddrdttarheimildin var p6 framlengd nokkrum
sinnum. Arid 1996 var dkvedid ad fella afslattinn nidur { nokkrum &fongum.
bvi var sidar seinkad en afsldtturinn féll loks alveg nidur { lok 4rs 2002.%

Med 16gum um fjarmagnstekjuskatt, sem komu til framkveemda vid
alagningu vegna tekna a arinu 1997, voru vissar fjdarmagnstekjur einstaklinga
skattlagdar med O60rum heetti en adrar tekjur. Var par um ad reeda vexti, ard,
tekjur af fasteignum og soluhagnad. Adur voru pessar tekjur skattlagdar eins
og adrar tekjur nema vaxtatekjur, sem voru skattfrjdlsar, og s6luhagnadur af
hlutabréfum sem var skattfrjdls ad uppfylltum tilteknum skilyroum.

Skatthlutfallid var 10%, umtalsvert leegra en almennur tekjuskattur. Vid petta

» Athyglisvert er ad pétt tekjuhdtt folk hafi notfeert sér afslattinn 1 rikari meeli en tekjuldgt
f6lk pd hofdadi hann einnig talsvert til f6lks med tekjur um eda undir medallagi. Gerd var
athugun & framtélum 1996 vegna arsins 1995 a pvi hvernig fradrattur vegna hlutabréfakaupa
dreifdist eftir tekjum framteljenda. Var framteljendum radad eftir heildartekjum. Hja hjonum
var nidurstadan st ad 46,6% heildarfradrattarins var vegna tekjuhzesta hopsins, 23,4% vegna
neesttekjuhaesta hopsins, pd 15,4% vegna midjuhdpsins, 11,5% vegna naesttekjuleegsta hopsins
og loks 3,2% vegna tekjulaegsta hopsins. Nytingin var pvi veruleg hjd 6llum hépum nema
peim tekjuleegsta. Fjarmalardduneytid (1998, bls. 72-73).

% [ kjolfar athugasemda frd ESA var fradrattarheimildin Gtvikkud & drinu 2000. Eftir pad nddi
htin ekki adeins til kaupa 4 hlutabréfum { innlendum fyrirteekjum heldur einnig til kaupa 4
hlutabréfum { erlendum fyrirtaeekjum sem skrdd voru 1 kaupholl & Evrépska efnahagssvaedinu.
Abhrif pessarar breytingar virdast ekki hafa verid mikil.
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leekkadi pvi skattur 4 adrar fjdrmagnstekjur en vexti og soluhagnad af

hlutabréfum.

Gengi og verobdlga

Ein birtingarmynd bagborins fjasrmalakerfis {slendinga var ad islenska
krénan var lengst af gagnslaus gjaldmidill utan landsins. Frammistada hennar
innanlands var ekki heldur gleesileg. Verdgildi hennar var hid sama og
danskrar krénu pangad til { upphafi pridja dratugar sidustu aldar og sidan
aftur frd midjum fjérda dratuginum og pangad til gengi islensku krénunnar
var fellt 4. april 1939. A peim tepu sjo dratugum sem sidan eru lidnir hefur
kaupmattur islensku krénunnar minnkad { innan vid einn ptsundasta af
kaupmaeetti peirrar donsku.” Skyring pessa er vitaskuld mun meiri verdbélga
4 fslandi en  Danmérku og 6drum négrannaléndum.

Verdbdlgan for alvarlega tr bondunum sidari hluta drsins 1982. f
september pad 4r haekkadi visitalan um 8,4%. Arid 1983 voru ymis [slandsmet
i verdbolgu slegin og hofdu pé fslendingar ymsu vanist 1 verdlagsmalum
d0ur. Ef vi0 midum vid visitlu neysluverds, sem pd hét visitala
framfeerslukostnadar, vard verdbdlgan mest frd febrdar til mars pad ar en
visitalan heekkadi um 10,3% & milli pessara tveggja médnada.

Verdbodlgan réadist ekki fyrr en sidla drs 1983. I september pad ar
heekkadi visitalan um 0,5% 4 milli mdnada og var pad { fyrsta sinn { rim tvo
ar sem hun haekkadi um minna en 1% & milli mdnada. Neestu télf manudi 4
undan, p.e. frd dgast 1982 til dgast 1983 haekkadi visitalan um 103%, en pad

pydir ad verdlag riflega tvofaldadist & t6lf manudum.

¥ Gjaldmidilsbreytingin { upphafi drs 1981, pegar tvo null voru skorin af krénunni, fela hluta
af ryrnunni en pegar petta er ritad, vorid 2007, parf riflega 11 nyjar {slenskar krénur eda 1100
gamlar til ad kaupa eina danska.
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,

Gengi islensku krénunnar var sidast fellt 1 juni 1993, um 7,5%.
Skyringin sem pd var gefin var ad pad prengdi ad utflutningsatvinnuvegum
pjodarinnar, sérstaklega sjavaratvegi. Talid var a0 samdrattur { fiskveioum
myndi draga aflaverdmeeti saman talsvert & milli fiskveididra og auk pess
hafdi verd 4 erlendum morkudum laeekkad talsvert. Petta eru svipadar
skyringar og oft voru gefnar 4 &rum d0ur 4 naudsyn gengisfellingar.

Sedlabankinn islenski tok i desember 1989 upp pa stefnu ad reyna ad
halda gengi krénunnar nokkurn veginn fostu gagnvart myntum helstu
vidskiptalanda fslendinga, p.e. leyfa pvi ad sveiflast litillega en ekki fara ut
fyrir tiltekin vikmork. Frd peirri stefnu var horfid tvisvar, fyrst 28. n6vember
1992 en pd var gengid fellt um 6% og sidan aftur 1993 eins og 40ur kom fram.
Vikmorkunum var einnig breytt tvivegis, vikkud ur “/.2,25% 1 */. 6% 4&rid
1995 og svo 1 “/. 9% &rid 2000 en ad 60ru leyti hélt pessi stefna allt til 27. mars
2001.

Pann dag lysti bankinn pvi yfir a® markmid hans veeri einkum ad
vinna gegn verdbolgu en ekki ad halda gengi krénunnar st6dugu og ad hann
myndi ekki reyna ad halda genginu innan dkvedinna marka. Hafdi gengid
leekkad nokkud &dur en Sedlabankinn breytti um stefnu en pad hafdi pé
haldist innan peirra vikmarka sem bankinn hafdi auglyst.

[ kjolfario leekkadi gengi krénunnar verulega allt til loka né6vember pad
ar. Alls leekkadi gengi kronunnar um neer fimmtung frd pvi ad Sedlabankinn
heetti ad reyna ad halda pvi st6dugu i mars 2001 og pangad til gengid ték ad
haekka aftur dtta manudum sidar. Pessi gengisbreyting er p6 ekki flokkud sem
gengisfelling pvi ad gengi krénunnar var dkvedid 4 markadi & pessum tima en

pvi ekki styrt af Sedlabankanum.
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Rikisumsvif og skommtun ldnsfjdr

Eitt peirra einkenna islenska fjarmalakerfisins sem ekki t6k ad breytast
fyrr en 4 sidasta dratug tuttugustu aldar var hve umsvifamiklar rikisstofnanir
voru 1 kerfinu. Landsbankinn var etid steerstur med um eda yfir pridjung
vidskipta 4 flestum svidum &ratugum saman.”® Bdnadarbankinn var ivid
steerri en Utvegsbankinn en badir talsvert minni en Landsbankinn. Samanlagt
voru pessir prir rikisbankar med riflega 60% af innldnum og enn heerri
hlutdeild af dtldnum. Sparisj6dirnir voru margir og allir litlir en samanlagt
med sambeerilega markadshlutdeild og Bunadarbankinn. Einkabankarnir
fjérir, Ionadarbanki, Verzlunarbanki, Samvinnubanki og Alpydubanki, voru
allir talsvert minni en minnsti rikisbankinn. Einnig rdku kaupfélégin
innldnsdeildir en umsvif peirra & pessu svidi voru pé aldrei mjog mikil og
sdralitil undir pad sidasta.

Tengsl rikisbankanna vid stjornmadlakerfid voru ndin. Bankardd voru
kosin 1 pélitiskum kosningum 4 Alpingi. Hver banki var med prjd bankastjéra
sem voru idulega fyrrverandi stjdornmdlamenn eda med dénnur ndin tengsl vid
stjiornmalaflokka.

Vextir voru lengstum dkvednir af Sedlabankanum og oftar en ekki
talsvert laegri en verdbdlga svo ad raunvextir voru neikveedir. Verdtrygging
fjarskuldbindinga var almennt ekki heimilud fyrr en med svokolludum
Olafslogum 4rid 1979. Fram til drsins 1987 voru 1 gildi hin svonefndu okurldg,
nr. 58/1960, sem leystu af h6lmi enn eldri 16g um sama efni. Samkveemt peim

og dkveedum laga um Sedlabanka [slands frd 1961 var bankanum heimilt ad

2 Landsbankinn er elsti banki landsins og s eini fra stofnun og til drsins 1904 er slandsbanki
hinn fyrri tok til starfa. Auk pess ad vera vidskiptabanki pa annadist Landsbankinn einnig
sedlatitgdfu framan af, ymist einn eda med [slandsbanka. Fyrstu islensku sedlarnir voru pé
gefnir Gt af landssj6di. Eftir ad [slandsbanki heetti starfsemi 1927 vard sedlabankastarfsemi
Landsbanka sifellt umfangsmeiri. Arid 1957 voru fyrstu skrefin tekin til ad sk11]a 4 milli
vidskiptabankans og sedlabankastarfseminnar og ari0 1961 loks skilid alveg & milli pegar
Sedlabanki fslands var formlega stofnadur.
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dkveda ldgmarksvexti innldna og hdmarksvexti dtldna. Vextir { almennum
vidskiptum manna 4 medal mdttu ekki vera heerri en almennir dtldnsvextir
banka og sparisjéda. Sedlabankinn nytti fyrrgreinda lagaheimild og dkvad alla
almenna vexti { landinu til febriar 1984. P4 heimiladi Sedlabankinn bénkum
og sparisjodum ad dkveda vexti 4 innldnum sem bundin voru til minnst sex
ménada og millibankaldnum. I dgdst sama &r veitti Sedlabankinn sému
adilum heimild til ad dkveda alla adra vexti en af almennum sparisjédsbékum
og endurseljanlegum afurdaldnum, drattarvexti og vexti af skuldabréfum sem
gefin hofou verid ut fyrir gildistdku pessarar dkvordunar. Veruleg hakkun
utldnsvaxta banka og sparisj6da strax 4 haustmanudum 1984 vard til pess ad
Sedlabankinn greip aftur { taumana { drsbyrjun 1985 og laekkadi vexti ttlana.
Hélst pessi skipan fram & arid 1986. [ byrjun pess ars gengu { gildi ny 16g um
vidskiptabanka, nr. 86/1985, og 16g um sparisj6di, nr. 87/1985. Hinn 1.
névember 1986 gengu einnig { gildi ny 16g um Sedlabanka fslands, nr.
36/1986. Med pessari 16ggjof feerdist heimild til ad dkveda vexti banka og
sparisj60a til peirra sjdlfra, a0 pvi undanskildu ad drattarvexti skyldi
Sedlabankinn dkveda.

Arid 1987 voru sett 16g um vexti er komu { stad okurlaganna fra 1960.
Med vaxtaldgunum var stadfest almennt frelsi til samninga manna & milli um
vexti, adra en drattarvexti. Vaxtafrelsi var pannig komid 4 { nokkrum skrefum
um midjan niunda dratug sidustu aldar. Um sama leyti voru homlur 4 stofnun
atibta jafnframt afnumdar. Logunum var breytt alloft 4 neestu d&rum en
breytingarnar voru flestar minni hattar. Arid 2001 gengu svo { gildi ny 16g nr.

38/2001 um vexti. Voru pd m.a. drattarvextir gefnir frjdlsir.
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Inneignir og ldn brunnu hratt upp 4 ldgum nafnvoxtum { hdrri
verobdlgu. Pegar verst 1ét, frd og med drinu 1972 til 1983 voru raunvextir

neikvaedir 61l 4rin, baedi 4 innldnum og Gtldnum, eins og mynd 1 synir.
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Vixillan, 60 daga Almenn 6verdtr. skuldab.

Mynd 1. Raunvextir 1960 til 2005.
Heimild: Hagstofa Islands

Vid pessar adstedur var hvati til peningalegs sparnadar enginn og
innldn { bonkum syndu pess gloggt merki. Undir lok dttunda dratugarins og {
byrjun pess nfunda samsvorudu heildarinnlédn islenska bankakerfisins rétt um
fimmtungi vergrar landsframleidslu, sem var um helmingi leegra hlutfall en
lengst af & millistridsarunum. Hlutfallid hefur haeekkad smdm saman sidan og
var 1 lok drs 2005 ordid rétt teep 70%. Veromeeti sedla og myntar { umferd for
einnig og af somu dstedu Ort leekkandi sem hlutfall af vergri
landsframleidslu. Arid 1983 urdu sedlar og mynt { umferd { fyrsta sinn innan
vid 1% af landsframleidslu en hlutfallid hafdi verid ram 5% aldarfjéroungi
tyrr.

Vid adsteedur sem pessar hafdi innlent bankakerfi enga burdi til ad
standa med innlendu fé undir fjarporf atvinnuvega eda porf heimila vegna

hisneediskaupa eda annars. Ad nokkru marki var pé hegt ad maeta porfum

atvinnuveganna, einkum ttflutningsgreina, med pvi ad endurldna erlent fé.
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Einnig var heegt ad meeta porfum heimila ad nokkru marki med ldnveitingum
lifeyrissjoda. [ upphafi nfunda dratugarins var um eda yfir 40% af
heildareignum lifeyrissj6da ad jafnadi bundid { ldanum til sj6dfélaga.

Skipulagdar ldnveitingar vegna hidsneediskaupa hafa verid stundadar
allt fr4 arinu 1900.” P4 hof Veddeild Landsbankans slikar lanveitingar. Lan
med vedi i fasteignum voru pé veitt fyrir pann tima. Mestalla 20. 6ldina
gegndi Veddeildin vidamiklu hlutverki i ldnveitingum til htsnaediskaupa.
Allt pangad til Huasneedismadlastofnun tok til starfa var Veddeildin helsti
lanveitandi til hdsnaediskaupa i péttbyli. Lanveitingar til htusnsediskaupa 1
dreifbyli voru hins vegar { hondum sérstakra stofnana, svo sem Bygginga- og
landndmssj6ds, sem stofnadur var 1928, og Stofnldnadeildar landbtinadarins.
Sérstakar lanveitingar & vegum rikisins til byggingar verkamannabtstada {
péttbyli h6fust 1929.

Rikid hefur sjélft veitt almenn hudsnaedisldn allt frd midjum sjéounda
aratuginum, fyrst med rekstri Husnaedismadlastofnunar og sidan
[btdaldnasjéds. Veddeild Landsbankans heetti pd sjalf veitingu hisneedislana
en sd um afgreidslu ldna Husnedismalastofnunar allt til drsins 1999 er
fbtidalanasjédur tok til starfa.

Fjarmognun Husnedismdlastofnunar (sidar Husneedisstofnunar) og
peirra sj60a sem hiun rak, Byggingarsj6d rikisins og Byggingarsj6o
verkamanna, var p6 alltaf erfid. Sj6dirnir fengu framlag ur rikissj60i og fra
sveitarfélogum og téku ldn hjd lifeyrissjodum, sem notudu pegar mest var,
arid 1989, helming radstofunarfjar sins til pessara ldna. Fram undir 1980 veittu
opinberu ibtidaldanasjédirnir éverdtryggo lan sem brunnu upp { verdbdlgu en

jafnvel eftir ad verdtrygging var tekin upp voru vextir nidurgreiddir.

# Sj& Jon Runar Sveinsson (2000).
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Petta ibtiidalanakerfi var afar dyrt i rekstri og kostnadurinn jokst til
muna 1986 pegar gerdar voru ymsar breytingar 4 pvi tengslum vid
kjarasamninga. Undir pad sidasta, pegar allt stefndi { prot, veittu
byggingarsjodirnir ldan med 1 til 4,5% raunvoxtum en téku ldn hja
lifeyrissjodum & sama tima med 5 til 9% raunvoxtum.® Arid 1989 voru sett 16g
til ad koma svokolludu husbréfakerfi 4 til ad leysa pennan vanda. { pvi f6lst
m.a. su grundvallarbreyting ad nd fengu seljendur hdsnaedis htsbréf sem
endurgjald sem Dpeir gdtu sidan selt & markadi. Rikid var pvi ekki lengur
lanveitandi og nidurgreiddi ekki lengur vexti. Hins vegar dbyrgdist rikio

husbréfin og jafnframt var komid & vaxtabétakerfi.

Fjarmagnsflutningur d milli landa

Eftir ad peim gjaldeyrisforda sem Islendingar eignudust 4 4rum sidari
heimsstyrjaldar hafdi verid eytt voru sett hoft & gjaldeyrisvidskipti
landsmanna. Vidskipti fslendinga med gjaldeyri voru miklum takmérkunum
h&d allt fram & tiunda dratug sidustu aldar. Leyfi purfti fyrir innflutningi og
var rekin sérstok gjaldeyriseftirlitsdeild & vegum Sedlabankans til ad fjalla um
umsoéknir um gjaldeyriskaup. Utflytiendum bar ad sama skapi ad skipta
Ollum gjaldeyristekjum ndnast jafnhardan { krénur. Einungis tveer
fjarmélastofnanir mdttu kaupa og selja gjaldeyri allt frd d&rinu 1931,
Landsbanki og Utvegsbanki. Fram til drsins 1993 skradi Sedlabankinn einn
gengi kronunnar en pad ar var komid 4 {6t millibankamarkadi med gjaldeyri.
Fyrstu drin var gengid dkvedid einu sinni 4 dag 4 fundi markadsadila {
Sedlabanka en & midju dri 1997 vard til samfelldur markadur med

vidskiptavakt gagnvart kaupum og s6lu & Bandarikjadollar.

30

Sja  Skyrslu Rikisendurskodunar um fjarhagsstodu Byggingarsjods rikisins og
Byggingarsj6ds verkamanna frd september 1990.
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Pétt mjog hafi verid slakad & hoftum og innflutningur voru og
pjénustu hafi ad mestu verid frjdls undanfarna dratugi pd gegndi 6dru um
figrmagnshreyfingar. [slendingar mattu lengst af almennt ekki eiga reikninga
i erlendum bonkum og fengu ekki gjaldeyri til ad kaupa hlutabréf eda
skuldabréf erlendis nema i  undantekningatilfellum. Almenningi og
lifeyrissjodum st60 slikt t.a.m. ekki til boda.

Med EES samningnum { upphafi tiunda dratugarins breyttist petta.
Frelsi til fjarmagnsflutninga var komid 4 1 nokkrum skrefum en frd og meo
1995 hefur pad verid ndnast algjort. Helstu undantekningarnar eru bann vid
beinum fjarfestingum erlendra adila { fiskveidum- og vinnslu en auk pess eru
dkveedi 1 EES samningnum um heimild til ad hefta fjfrmagnshreyfingar vid
sérstakar adsteedur. Heimildin hefur p6 aldrei verid nytt.

Pad frelsi til fjarmagnshreyfinga sem fékkst med EES samningnum
skipti skopum pétt dhrifin hafi ekki ordid ykja mikil 1 fyrstu. Innlendir adilar,
eins og lifeyrissj6dir, féru sér haegt { fjarfestingum erlendis fyrstu drin eftir ad
slikt vard heimilt. [ lok drs 1992 var bein fjdrfesting Islendinga erlendis metin
4 6,3 milljarda kréna eda einungis 1,6% af vergri landsframleidslu (VLF). Eign
landsmanna 4 erlendum markadsverobréfum var vart meelanleg, 0,6
milljardar i hlutafé og helmingi minna i skuldabréfum. Erlendar eignir
landsmanna félust fyrst og fremst { gjaldeyrisforda Sedlabankans sem metinn
var 4 31,7 milljarda kréna eda 7,9% af VLE. Umsvif erlendra adila 4 fslandi
voru ndnast engin 6nnur en ad ldna hingad fé. Bein fjdrfesting erlendra adila
hérlendis var metin 4 7,9 milljarda { lok drs 1992 eda rétt um 2% af VLF. Obein
fjdrfesting erlendra adila { innlendum hlutabréfum meeldist ekki petta &r

frekar en 40ur. Hennar sdust raunar varla nein merki fyrr en 1998.
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Stadan gerbreyttist hins vegar pegar bankarnir téku vid sér undir lok
tiunda dratugarins. P4 héfu peir rekstur tdtibta erlendis, keyptu par ymsar
fjarmalastofnanir og féru ad selja skuldabréf { miklum meli 4 erlendum
morkudum. Pessi titrds bankanna byggdi m.a. 4 dkvaeedum EES samningsins
sem heimila fjarmdlafyrirteeki sem fengid hefur starfsleyfi { einu af
adildarrikjum samningsins ad opna ttibd { sérhverju hinna rikjanna dn pess
a0 purfa til pess sérstakt leyfi parlendra stjornvalda. Jafnframt geta
fjarmalafyrirteeki { einu landanna bodid pjonustu sina { 60ru dn pess ad opna
par ttibt.

Heimildir islenskra lifeyrissj6da til ad fjdrfesta { erlendum hlutabréfum
eda 6drum verdbréfum voru lengst af engar eda mjog takmarkadar.” I jantar
1997 4ttu peir einungis erlend verdbréf ad veromeeti 4,4 milljardar kréna. Pad
var pd um 1,4% af heildareignum peirra. Af pessu voru um tveir pridju {
verdbréfasjodum en afgangurinn hlutabréf. I lok dgust 2006 hafdi erlenda
verObréfaeignin neer nitugfaldast i kronum talid, var komin 1 rétt um 380
milljarda kréna sem voru um 27,5% heildareigna sjédanna.

Myndir 2 og 3 syna gloggt pd sprengingu sem hefur ordid i
figrfestingum Islendinga erlendis og sdlu & innlendum skuldabréfum til
Gtlendinga 4 rétt rimum &ratug. Bein fjarfesting Islendinga erlendis fér ur
1,6% af VLF 1 lok 4rs 1992 i 64% i lok &rs 2005. A sama tima for eign
fslendinga 4 erlendu hlutafé tr 0,1% af VLF 1 58%.

Fjarfestingar erlendra adila hérlendis hafa einnig vaxid mikid. Bein
fjdrfesting hérlendis tifaldadist 4 fyrrnefndum drum og 6bein fjdrfesting peirra

i hlutafé fér ur engu i 23% af VLF. Langmestu munar p6 um eign peirra 4

' bvi eru enn settar skordur hve mikid lifeyrissj6dir mega fjarfesta erlendis pétt heimildir hafi
mjog verid rymkadar. Eftir breytingu sem gerd var 4 16gum um lifeyrissj6oi drid 2000 verda
peir ad takmarka dheettu vegna eigna i erlendum gjaldmidlum vid 50% af heildareignum.

30



Markadur verdur til Gylfi Magniisson

innlendum skuldaskjélum, sem féru ar um 20% af VLF { rétt riflega tvofalda

verga landsframleioslu.
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Mynd 2. Eignir fslen@inga erlendis, hlutfall af VLF.
Heimild: Sedlabanki Islands.
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Mynd 3. Eignir erlendra adila & [slandi, hlutfall af VLF.
Heimild: Sedlabanki Islands.

Markadur verdur til

Arid 1978 var Verdbréfamarkadur Fjarfestingarfélags Islands stofnadur.

Pad vard til pess ad audvelda vidskipti med skuldabréf 4 eftirmarkadi en ekki
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hlutabréf, amk. ekki fyrstu d&rin. Arid 1985 hof fyrirtekid
Hlutabréfamarkadurinn starfsemi og sama ar var Kauphé')ll fslands stofnud,
pd undir nafninu Verdbréfaping Islands. Fyrsti hlutabréfasjédurinn hof
starfsemi 4ri0 4 eftir.

A sidari hluta nfunda dratugarins og fyrstu d&rum pess tiunda vard
smdm saman til nokkud skipulagdur tilbodsmarkadur fyrir islensk hlutabréf.
Verdbréfafyrirteeki toku ad birta opinberlega, m.a. { Morgunbladinu, kaup- og
solutilbbod 1 hlutabréf nokkurra fyrirteekja. Adur var minnst 4
Fjarfestingarfélagio og Hlutabréfamarkadinn en sidar beettist Kaupping vid og
sidan vidskiptabankarnir eda fyrirteki 4 vegum peirra.”

Pé6tt sd markadur sem vard til vid petta hafi um margt likst kaupholl pa
var p6 m.a. sd grundvallarmunur 4 ad dtgefendur hlutabréfa sem verslad var
med hofdu engar sérstakar skyldur gagnvart markadinum. Pau hlutafélog
purftu ekki ad gefa rikari upplysingar um rekstur sinn en énnur og m.a. ekki
birta drshlutauppgjor. Pau gatu raunar litid svo 4 ad vidskipti med hlutabréf
peirra veeru fyrirteekjunum med 6llu 6vidkomandi. Vidskipti innherja voru
hvergi tilkynningaskyld og raunar ldgu upplysingar um helstu hluthafa alla
jafna ekki einu sinni 4 lausu. Vi0 pessar alstedur var eftirlit med
innherjasvikum { reynd 6mogulegt.

[ hlutafélagalsgum voru dkveedi um ad allir hluthafar geetu kynnt sér
hluthafaskrdnna. I framkveemd var idulega ekki hlaupid ad pvi og
upplysingarnar voru ekki birtar opinberlega. Héfundur pessa rits starfadi
nokkur sumur sem bladamadur 4 vidskiptabladi Morgunbladsins og reyndi
arid 1989 m.a. ad fd upplysingar um hverjir veeru helstu hluthafar { peim

tveimur hlutafélogum sem voru mest dberandi 4 markadinum og hofou

32Ver6bréfamarka6ur [6nadarbankans, VIB, tok arid 1988 vio rekstri Hlutabréfamarkadarins.
begar Islandsbanki t6k til starfa vard VIB ad VIB, Verdbréfamarkadi Islandsbanka. N er
starfsemin rekin sem svid innan Glitnis.
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lengsta s6gu sem almenningshlutafélog, Flugleidir og Eimskip. Vidbrogdin
voru mjog mismunandji, hjd Flugleidum gekk greidlega ad fd lista med steerstu
hluth6fum en pad reyndist ekki unnt ad f4 sams konar upplysingar frd
Eimskip.® Arid 4 eftir vard hins vegar stefnubreyting og pau hlutafélog sem
mest vidskipti voru med téku Oll ad gefa fjolmidlum og almenningi
upplysingar um helstu hluthafa.

Arid 1992 var pessi markadur gerdur formlegri med stofnun Opna
tilbodsmarkadarins. Adild ad honum &ttu sex verObréfafyrirteeki, sem verslad
ho6fou med hlutabréf. Heettu pau par med ad skrd gengi hlutabréfa hvert fyrir
sig, en vid tok ein skrdning & kaup- og solugengi hlutabréfa, sem byggodist 4
bindandi tilbodum og vidskiptum med hlutabréfin. Verdbréfafyrirteekin
skuldbundu sig jafnframt til ad tilkynna um 06ll vidskipti, sem urdu utan
pingsins. Verdbréfaping Islands heimiladi notkun vidskiptakerfis pingsins vid
rekstur Opna tilbodsmarkadarins.

Fyrsta hlutafélagid var ekki skrdd i Kauphollina, sem pd hét enn
Verdbréfaping, fyrr en 4rid 1990. Olis reid 4 vadio og fyrstu vidskiptin med
hlutabréf { Kauphollinni urdu &rid eftir. Eftir pad fjolgadi fyrirteekjum &r frd
ari. Nokkrar skyringar virdast hafa verid 4 pvi ad stjornendur hlutafélaga
s6ttu ekki um skraningu i Kauphollina p6tt nokkud lifleg vidskipti veeru med
bréf peirra fyrir milligobngu verdbréfafyrirteekja. St dsteeda sem oftast var
nefnd { fjolmidlum var skattaleg, en skv. pagildandi skattaldgum bar ad
greida eignarskatt af markadsvirdi hlutabréfa { félogum sem skrdd voru {
kaupholl en einungis af nafnvirdi annarra hlutabréfa. Pessu var breytt &rid
1990 pannig ad einungis purfti ad greida eignarskatt af nafnvirdi, pott
hlutabréf veeru skrad i kaupholl. Arni Vilhjdlmsson (1990) nefnir ymsar fleiri

astedur, sérstaklega miklar krofur um upplysingagjof sem gerdar eru til

¥ Sja Gylfi Magnusson (1989).
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félaga sem skrad eru i kaupholl. Medal pess sem Arni nefnir er ad gefa parf
upplysingar um vidskipti innherja, um tilldgur um breytingar 4 sampykktum
og um dkvardanir eda atvik sem geta haft veruleg dhrif 4 adsteedur félagsins
eda mat markadarins 4 verdmeeti pess. Arni telur hins vegar ad ekki tti ad
vera mjog ipyngjandi ad purfa ad skila drshlutauppgjorum. Fyrir utan
skattalega 6hagraedid pa eru peer skyringar sem Arni nefnir 4 tregdu til ad
skrd hlutafélog i kaupholl allar pess edlis ad peer eiga almennt vid 4
hlutabréfamoérkudum en eru ekki einstakar fyrir islenskan markad 4 pessum

tima.

Vandraedagangur*

[slenskur fjgrmalamarkadur vard ekki fyrir neinum stéraféllum 4 peim
tima sem hlutabréfamarkadur var ad skjota rétum. P6 komu ymis
vandraedamdl upp en ekkert peirra nddi ad skada markadinn til langframa.
Hér verda nokkur pau helstu rakin { stuttu mali.

Arid 1988 vard verdbréfafyrirteekid Avoxtun sf. gjaldprota. Fyrirteekid,
sem var sameignarfélag tveggja manna, hafdi haft talsverd umsvif um fimm
dra skeid og rak m.a. tvo verdbréfasjodi. Fjarfestingar félagsins og sj6da pess
reyndust margar hverjar afar illa og lantakendur st6du ekki i skilum.
Reikningsskil félagsins voru einnig go6llud, sérstaklega sidasti drsreikningur
pess, fyrir drid 1987, par sem eignir voru ofmetnar. Eigendur fyrirteekisins
voru deemdir { fangelsi fyrir audgunarbrot og fjdrsvik.

A ymsu gekk {1 rekstri Fjarfestingarfélags fslands, sem innleiddi ymsar
nyjungar & islenskum verdbréfamarkadi og lék par stért hlutverk drum
saman. [ april 4rid 1992 var détturfélagid Verdbréfamarkadur

Fjarfestingarfélagsins selt til seenska fyrirteekisins Skandia. Sidar pad ar kom {

** Pessi kafli byggir einkum & samtimafréttum sem fundnar voru i gagnasafni
Morgunbladsins.
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ljos ad eignir verdbréfasjoda fyrirtaekisins virtust ofmetnar. Illa 4radi &
hlutabréfamarkadi frd midju 4ri 1991 til vors 1993 og lekkadi
hlutabréfavisitala HMARK um riflega fjéroung. Margir eigendur vildu
innleysa bréf sin og var brugdist vido pvi med pvi ad stédva innlausn
hlutdeildarskirteina { oktéber 1992. Sidar var opnad fyrir innlausn en 4 mun
leegra gengi en fyrir lokun. Miklar deilur urdu vegna pessa. I kjolfarid heetti
Skandia starfsemi 4 fslandi en fyrirteekid hafdi einnig reynt ad hasla sér voll
sem tryggingafélag hérlendis. Fjarfestingarfélagid vard einnig fyrir ymiss
konar tjéni, m.a. vegna fjarfestinga 1 laxeldi, sem gengu mjog illa. Arid 1994
lauk neer aldarfjérdungs sdgu fyrirteekisins med solu til fslandsbanka og
fengu hluthafar einungis 1itid brot af nafnverdi fyrir hlutabréf sin.

Arid 2001 var starfsleyfi verdbréfafyrirteekisins Burnham International
4 Islandi afturkallad og { kjolfarid var fyrirtaekid tekid til gjaldprotaskipta.
Burnham hafdi starfad um drabil undir nafninu Handsal. Rekstur Handsals
gekk illa sidustu drin og komst { prot en nyir eigendur endurreistu fyrirtaekio
ario 1999 undir nyju nafni. 5S4 rekstur gekk engu betur og tapadist m.a. storfé
vegna kaupa 4 hlutafé { bresku netfyrirteeki. Talsvert fé tapadist i gjaldprotinu
og fékkst ekkert greitt upp i almennar kréfur. Vard m.a. Lifeyrissjoour
Austurlands fyrir miklu tjéni og neyddist til ad skerda lifeyrisréttindi
sjo0sfélaga.

Ymsir peettir einkaveaedingar reyndust umdeildir.
Hugmyndafreedilegur dgreiningur var um pad hve langt skyldi ganga og
tekist um pad 4 vettvangi stjornmdlanna. P4 var hardlega gagnrynt hvernig
stadi0 var a0 sOlu sumra rikisfyrirteekjanna, sérstaklega SR-mjols og
rikisbankanna. M.a. var tekist 4 um pad hvort edlilegt verdi hefdi fengist eda

einhverjum verid hyglad. Svokollud kennit6luséfnun 1 tengslum vid sélu
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hlutabréfa til almennings var einnig gagnrynd. Pd var einnig tekist 4 um
sparisjodi og sérstaklega breytingu peirra 1 hlutafélog. Par var einn helsti
dsteytingarsteinninn hve mikid af hlutafénu eetti ad renna til stofnfjéreigenda.

Net- eda teeknib6lan svokallada fér ekki framhja fslendingum 4 tiunda
dratug sidustu aldar. Han hafdi po6 litil dhrif & skrdd £élog 1 kaupholl en peim
mun meiri hamagangur vard { vidskiptum med bréf i nokkrum éskrddum
fyrirtekjum. OZ, Softis og deCode (Islensk erfdagreining) voru par mest
aberandi. Likt og { ndgrannaldndunum rauk verd bréfa slikra fyrirtaekja upp
ur 6llu valdi en hrundi sidan pegar 6héflega bjartsynar veentingar gengu ekki
eftir. Hart var deilt & ymis fjarmalafyrirtaeki vegna pattar peirra { vidskiptum
me0 slik bréf og vidskipti einstakra starfsmanna peirra fyrir eigin reikning.
Margir fjérfestar topudu stérfé vegna kaupa 4 hlutabréfum sem urdu sidar
verdlaus eda verdlitil. Ein sérkennilegasta sorgarsagan var frd Raufarhofn.
Raufarhafnarhreppur fjdrfesti i grid og erg i ymiss konar tekni- og
vaxtarsjodum og hlutabréfum i OZ, deCode, Arthur Treacher's og fleiri
fyrirtaeekjum. Allt reyndust petta afleit kaup og settu fjarmal sveitarfélagsins {
uppnam.

Pé6tt net- og teeknifyrirteekin islensku hafi ekki verid skrdd { Kaupholl
[slands pd fér hrun slikra fyrirteekja vestan hafs og austan & &runum 2000 og
2001 og mikil leekkun & verdi erlendra hlutabréfa ekki alveg framhjd islenska
markadinum. Baedi pessi dr leekkadi Urvalsvisitalan um pvi sem neest
fimmtung. Pegar botninum var ndd, i névember 2001, var Urvalsvisitalan
komin { svipad gildi og vorid 1997. Meira en fjogurra dra haekkun var pvi
gengin til baka, og raunar gott betur en pad ef tekid er tillit til veroboélgu. 2002

gekk litid af leekkuninni til baka en pd hofou lika fjdrfestar ndd vopnum
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sinum 4 ny og verd hlutabréfa snarheekkadi prju 4r 1 r60, 2003-2005. Mikid af

peirri heekkun gekk b6 til baka { leekkunarhrinu sem héfst um mitt r 2007.

Nidurstada

Rétt um 20 ar eru nu lidin fra pvi ad pessi visir ad markadi vard til. Pad
er Otralega stuttur timi { samanburdi vid ndgrannalondin, pétt ekki sé horft
nema til hinna Nordurlandanna, en ekki peirra landa sem fyrst komu upp
préudum fjarméalamoérkudum.

Pad umhverfi sem {islenski hlutabréfamarkadurinn spratt 4r var um
margt meingallad. P6tt fslendingar hafi talist med audugustu pjédum heims
pegar horft er til pjodarframleidslu Oll eftirstridsdrin pd var {islenska
fjarmélakerfid pad versta i Vestur-Evrépu, ndnast sama hvada meelikvarda er
horft til. Petta kerfi var { andarslitrunum pegar markadur fyrir hlutabréf tok
a0 myndast hérlendis um midjan nfunda dratuginn.

Margar hindranir voru { vegi fyrir pvi ad hér keemist & markadur med
hlutabréf. Hlutafélagaformid var einkum notad vegna takmarkadrar dbyrgdar
eigenda 4 rekstrinum en ekki til ad safna fé fra morgum. Pegar fé var safnad
frd morgum pd var hofdad til borgaralegrar skyldu frekar en hagnadarvonar
tilvonandi hluthafa. Skattkerfid ytti undir ldnsfjarmognun og gjafvextir
bankakerfisins hofdu somu dhrif. Landleegur skortur 4 innlendu fjdrmagni var
leystur med skommtun og erlendum ldnum frekar en solu hlutafjér. Ad 60ru
leyti var fslenski fjdrmdlamarkadurinn einangradur frd erlendum morkudum.
Ymsir landleegir 6sidir 1 rekstri hlutafélaga feeldu fra fidrfesta, homlur voru 4
framsal hluta, ardgreidslur litlar, réttindi minnihluta litt virt en innherjar satu
ad upplysingum um rekstur, hluthafaskrd og vidskipti med hlutabréf.
Opinber fyrirteeki og ymiss konar samvinnufélég voru mjog umsvifamikil.

Loks var almennt rekstrarumhverfi fyrirteekja & margan hatt Shagsteett,
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z

sérstaklega 4 dttunda dratuginum og fyrri hluta pess niunda, med mikilli
verdbodlgu pratt fyrir ymiss konar verdlagshoft og tidum gengisfellingum.

A niunda og tfunda 4ratuginum voru fyrrnefndar hindranir fjarleegdar
ein af annarri. Verdtrygging og vaxtafrelsi gerdu lansfjarmarkadinn edlilegri.
Verobdlgureikningsskil og sidar mikil leekkun verdbdlgu drégu jafnframt
mjog dr skadsemi hennar. Skattlagning fjarmagnstekna komst i nokkud
edlilegt horf og sérstok ivilnun vegna hlutabréfakaupa ytti mjog undir pau.
Voxtur lifeyriskerfisins ytti undir sparnad og skapadi spurn eftir hlutabréfum
sem fjarfestingarkosti. Hluth6fum fj6lgadi mikid vid einkaveedingu
rikisfyrirteekja. Han pyddi jafnframt ad steerri hluti hagkerfisins var rekinn &
hlutafélagaformi. S6mu 4hrif hafdi hrun samvinnuhreyfingarinnar.
Einkaveeding bankakerfisins leiddi jafnframt beint eda 6beint til ymiss konar
uppstokkunar i {slensku efnahagslifi.

Pegar loks var farid af stad vard uppbyggingin afar hr6d. Pad kemur
vel heim og saman vid freedikenningar um nethrif (e. network externalities) 4
morkudum. Markadir virka oft illa eda alls ekki med faum patttakendum. Nai
peir hins vegar fétfestu gerir fjolgun patttakenda pd sifellt meira adladandi

tyrir enn adra pétttakendur og pannig koll af kolli.
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Vidauki: Voxtur og dvoxtun
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Mynd V1. Markadsverdmeeti skrddra hlutabréfa { lok hvers drs, 4 verdlagi &rs
2007 (vinstri &s) og sem hlutfall af vergri landsframleidslu (heegri 4s).
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Mynd V3. Raundvoxtun islenskra hlutabréfa, an ards.
Fra 1987 til 1992 er midad vid visitolu HMARK, eftir pad Urvalsvisitolu.
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Loég um breyting 4 16gum nr. 40 18. mai 1978, um tekjuskatt og eignarskatt nr.
7/1980.

Log um tekjuskatt og eignarskatt nr. 75/1981.

Log um fradratt fra skattskyldum tekjum vegna fjarfestingar manna {
atvinnurekstri nr. 9/1984.

Log um vidskiptabanka, nr. 86/1985.
Log um sparisjodi, nr. 87/1985.

Log um Sedlabanka fslands, nr. 36/1986.
Vaxtalog nr. 25/1987.

Log um breytingu 4 16gum um Husneedisstofnun rikisins, nr. 86/1988, sbr.
16g nr. 109/1988, nr. 79/1989.

Log um hlutafélog nr. 2/1995.
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Log um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissj6da nr.
129/1997.

Log um vexti og verdtryggingu nr. 38/2001.

Log um breyting & 16gum nr. 75/1981, um tekjuskatt og eignarskatt, 16gum
nr. 83/1989, um Pj6darbokhlodu og endurbeetur menningarbygginga, 16gum
nr. 113/1990, um tryggingagjald, 16gum nr. 45/1987, um stadgreidslu
opinberra gjalda, 16gum nr. 144/1994, um drsreikninga, og logum nr.
145/1994, um békhald, med sidari breytingum nr. 133/2001.
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