BS ritgero
i vioskiptafreedi

Fjarfestingakostir & timum Gjaldeyrishafta
Hagkveemustu fjarfestingakostir

David Berg Ragnarsson

Dr. Hersir Sigurgeirsson
Vidskiptafreedideild
Juani 2013

RSIT,
e\\\(& 4)}\’
R) 4% 2
@Sy
2 g
%) S
IOIS@T‘\

HASKOLI iSLANDS



Fjarfestingakostir a timum gjaldeyrishafta

Hagkvaemustu fjdarfestingakostir

David Berg Ragnarsson

Lokaverkefni til BS-gradu i vidskiptafraedi

Leidbeinandi: Dr. Hersir Sigurgeirsson

Vidskiptafraedideild

Félagsvisindasvid Haskola slands

Juni 2013



Fjarfestingakostir 4 timum gjaldeyrishafta

Ritgerd pessi er 6 eininga lokaverkefni til BS proéfs vid

Vidskiptafraedideild, Félagsvisindasvidi Haskola islands.

© 2013 David Berg Ragnarsson

Ritgerdina ma ekki afrita nema med leyfi héfundar.

Prentun: Prentsmidjan Haskdlaprent

Reykjavik, 2013



Formali
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Hofundur vill pakka leidbeinanda sinum Dr. Hersi Sigurgeirssyni keerlega fyrir tilsogn og

hjalp vid gerd ritgerdarinnar.



Utdrattur

[ ritgerdinni er leitast vid ad skoda hver ahrif gjaldeyrishafta eru & fjarfestingakosti
fjarfesta og hverjir séu hagkveemustu fjarfestingakostir 4 tima gjaldeyrishafta.
Gjaldeyrishoft hafa verid érjifanlegur hluti af sdégu sjalfstaedrar myntar & islandi vegna
pbess hve sma, sveiflukennd og 6st6dug islenska krénan hefur verid. Naverandi hoft voru
sett & eftir efnahagshrunid 2008. Med tilkomu haftanna snarbreyttist
fjarfestingarumhverfi fjarfesta. Erlendir fjarfestingarkostir voru purrkadir at fyrir
kronueigendur og takmarkadir innlendir fjarfestingarkostir einungis | bodi.
Skuldabréfamarkadurinn, og pa fyrst og fremst, rikisskuldabréf hafa verid i sérflokki fra
hruni og veitt betri dvoxtun en hlutabréf. NU er taflid hins vegar ad snuast vid og
hlutabréf hafa gefid gd6a dvoxtun sidustu misseri og betri en skuldabréfin. Liklegt er ad
st préun haldi afram a naestunni samfara frekari skraningu félaga a markad og pvi
alitlegur fjarfestingakostur ad fjarfesta i hlutabréfum og i nyskraningum félaga. Heetta
er hins vegar ad bolumyndun eigi sér stad. Ekki eru augljés merki um bélumyndun ad
svo stoddu en hoftin bjaga verdmyndun og gera hana 6druvisi en ella medal annars
vegna krdnueignar i eigu erlendra adila sem leita mikid inn & skuldabréfamarkadinn.
Fasteignamarkadurinn er alitlegur kostur vid ndverandi umhverfi og talsvert lif virdist
vera a0 feerast & markadinn. Liklegt ma teljast ad fasteignaverd eigi eftir ad haekka a
nastunni  vegna litilla nybygginga og litils frambods af réttu husnaedi.

Fjarfestingataekifeerin  eru pvi til stadar 4 islandi pratt fyrir gjaldeyrishoft.
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1 Inngangur

Markmid ritgerdarinnar er ad varpa ljési 4 efnahagsumhverfid 4 islandi eftir tilkomu
gjaldeyrishafta med tilliti til fjarfestingakosta i lokudu hagkerfi. Reynt verdur ad svara

spurningunni: hver eru ahrif gjaldeyrishafta a fjarfestingarkosti einstaklinga.

Almenn umfjollun verdur um gjaldeyrishoft, virkni peirra, kosti og galla og tilkomu

beirra 4 [slandi. Einnig verdur rakin i stuttu mali saga gjaldeyrishafta & islandi.

Teknir verda fyrir helstu fjarfestingakostir sem fjarfestum standa til boda i naverandi
efnahagsumhverfi og stadan & hverjum kosti metin sem og framtidarhorfur. | lokin
verdur svo tekid saman hvada fjarfestingakosti hofundur telur vera pa skynsémustu vid

nuverandi adstaedur.



2 Almennt um gjaldeyrisho6ft

2.1 Gjaldeyrishoft
Gjaldeyrishoft eru homlur & vidskipti med gjaldeyri sem d&kvednar eru af
peningastefnuvaldi vidkomandi lands Pau geta takmarkad bazedi inn- og utflaedi

fjdrmagns. (Business Dictionary, 2013)

Gjaldeyrishoft geta verid mismunandi ad gerd. Flest fela pau i sér eitthvad af
eftirtéldu: Bann vid notkun erlendrar myntar i vibkomandi landi, skilaskyldu a gjaldeyri,
takmork a gjaldeyrisvidskiptum hvad vardar magn, vidskiptaadila eda fast gengi
gjaldmidils. Pau geta einnig falid i sér bann vid inn- eda utflaedi gjaldeyris og verid beint

gegn akvednum adilum t.d. bonkum, lifeyrissjédum, rikjum eda jafnvel einstaklingum.

Flest proud riki eru betur sett med dheft fleedi fjarmagns milli landa og pvi eru fa og
takmorkud gjaldeyrishoft vid lydi i dag. Vardandi nymarksadsrikin svokolludu hefur verid
umraeda um nytsemi gjaldeyrishafta i margvislegum tilgangi vegna pess hve fj6lbreytt
bau geta verid. (Forbes, 06)

A fislandi eru gjaldeyrisvidskipti takmorkud vid bryn véru- og bjénustuvidskipti,
skilaskylda er & gjaldeyri og almenningur parf ad syna vegabréf til pess ad kaupa
erlendan gjaldeyri. Krénan sveiflast innan haftanna en Sedlabankinn beitir inngripum ef
honum finnst kronan vera ordin of lagt skrdd og virkar pvi sem eins konar sveiflujafnari &

gjaldeyrismarkadi. (Sedlabanki [slands, 2011)

| hagfraedibokum er gjaldeyrishdftum oft likt vid ébeinan skatt sékum pess ad pau
neyda fjarfesta til pess ad dvaxta fjdrmuni sina 4 laegri voxtum innanlands en peir myndu
fa ad dbreyttu erlendis. Vié naverandi efnahagsumhverfi er vaxtastig mjog lagt i Evrépu
vegna evrukrisunnar og somuleidis lagt i Bandarikjunum vegna skuldapaks rikissjéds. bvi
ma i raun segja ad fjarfestar séu ekki i alvondum malum med pvi ad vera innilokadir a
islandi.

Gjaldeyrishoft eiga ad vernda gjaldmidil viokomandi rikis pratt fyrir ad markadurinn
telji ad hann ofmetinn. Hoftin koma ekki i veg fyrir veikingu gjaldmidilsins og tilheyrandi

verdbdlgu heldur nd ad fresta skdrpum laekkunum og timasetningu peirra.



Lénd med einhvers konar gjaldeyrishéft eru medal annars Argentina, Ukraina, Kina
og Kuba. Argentina er deemi um land sem hefur misst traust fjarfesta eftir ad hafa fullyrt
ad peir muni ekki standa vid skuldbindingar sinar. Athygli vekur ad storpjod eins og Kina
er med gjaldeyrishoft, en pad mda rekja til vidleitni kinverja ad vidhalda

samkeppnishaefni landsins. (Guonan og Robert McCauley, 2008)

Almennt méa segja ad islendingar hafi buid vid einhvers konar gjaldeyrish6ft ndnast
alla tid ef fra er talid timabilid fra 2001 til 2008. ba var kronan sett a flot og ekki var

studst vid fastgengisstefnu sem hafdi verid vid lydi i lengri tima.

2.2 Saga gjaldeyrishafta

Arid 1944, vid lok seinni heimsstyrjaldarinnar, hittust fulltriar 44 landa & Bretton Woods
fundinum. Vinna peirra & fundinum félst i pvi ad endurhanna fjarmalakerfi heimsins
med nyjum reglum til ad koma i veg fyrir efnahagslegan agreining milli landa likan peim
sem skapadist eftir kreppuna miklu i Bandarikjunum. Sa agreiningur leiddi medal annars
til sidari heimsstyrjaldarinnar. | kjolfarid var Alpjéda gjaldeyrissjédurinn stofnadur til ad

studla ad frjalsu fjarmagnsflaedi milli landa. (Schifferes, 2008)

A pessum tima voru flest 16nd med gjaldeyrishéft vid lydi. Eftir pvi sem &rin lidu
feekkadi i peim hépi og 4 niunda aratug sidustu aldar voru flest riki bdin ad losa hoftin.
Upp ur 1990 féru nymarkadsrikin einnig ad afnema hoftin sem gerdi pad ad verkum ad
mikid innstreymi fjarmagns atti sér stad med aukinni fjarfestingu dsamt pvi ad vextir og

eignir haekkudu i kjolfarid i verdi.

A drunum 1996-1997 var studningurinn svo mikill vid ad afnema hoftin ad l6gsaga
Alpjoda gjaldeyrissjodsins var aukin og afnam hafta einnig gert ad megintilgangi
sjodsins.

Um mitt ar 1997 hofst fjarmalakrisa i Asiu sem leiddi til pess a6 nymarkadsrikin toku
aftur upp gjaldeyrishoft. Vegna peirra miklu breytinga sem attu sér stad i
fjarmalaumhverfinu holludust margir hagfreedingar ad notkun gjaldeyrishafta fyrir
nymarkadsriki vid vissar adstaedur og sér i lagi notkunar skatts & fjdrmagnshreyfingar.
Meginastaeda pessa studnings var ad gjaldeyrishoft myndu minnka vanmatt pessara
rikja gagnvart kreppudstandi. Arin 2002-2005 settu pé nokkur nymarkadsriki &
gjaldeyrishoft i peim tilgangi ad vernda gjaldmidil sinn, par 4 medal Russland, Venesuela
og Kdolumbia, en @ sama tima foru nokkur énnur riki i adra att og afndmu meginporra

hafta sinna, til ad mynda Indland.(Forbes, 06)

10



2.3 Reynsla annarra pjoda af gjaldeyrishoftum
Erfitt er ad meta ahrif og afleidingar gjaldeyrishafta vegna pess hve 6lik pau geta verid.
bvi hafa greinarskrifarar um ahrif og afleidingar gjaldeyrishafta att erfitt med ad komast

ad greinargédum og rokstuddum nidurstédum.

Fyrst ber ad nefna ad mjog erfitt er ad meela hversu opin hoft og allar paer tegundir
hafta sem til eru innan somu greiningar eru. Einnig geta hoft sem eru mismunandi ad
gerd haft margvisleg ahrif 4 hagvoxt og adrar hagsteerdir. Ahrif af afnami hafta getur
oltid & 68rum pattum eins og fjdrmalakerfinu, lagaumhverfi og rikisstofnunum. Einnig er
mjog erfitt ad framfylgja hoftum i préudum rikjum og pvi geta hoftin verid mislek eftir
[6ndum. Oft ganga l6nd einnig i gegnum breytingar a sinu lagaumhverfi og stjérnkerfi

samfara afnami hafta.

Pau hoft sem hvad mest hafa verid rannsokud eru gjaldeyrishoftin i Sile @ arunum
1991 til 1998 og byggdust pau a skatti a fjarmagnsflaedi. H6ftin voru pannig ur gardi
gerd ad eftir pvi sem fjarmagnshreyfingin var steerri pvi minni skatt purfti
fjarmagnseigandinn ad greifa. Almennt er talid ad reynsla Sile af gjaldeyrishoftum hafi
verid gdd, liklega ad stérum hluta vegna pess ad Sile gekk vel efnahagslega medan a
héftunum stéd. | tengslum vid nokkrar rannséknir hafa pé verid settar fram nokkrar
almennar alyktanir. [ fyrsta lagi pa liggja engar sannanir fyrir pvi ad hoftin hafi haft ahrif
a gjaldmidil peirra. [ 68ru lagi pa eru litlar sannanir fyrir pvi ad hoftin hafi varid Sile fyrir
nidursveiflum og kreppum annars stadar. | pridja lagi eru visbendingar um ad héftin hafi
leitt til heerri innlendra skammtima vaxta. | fjérda lagi eru visbendingar pess efnis ad
hoftin hafi ekki haft ahrif & magn innflaedis fjdrmagns en hafi hins vegar lengt timabil
innflaedis sem leidir likur ad pvi ad fjarmagnsskatturinn hafi ekki haft mikil ahrif. Loks
juku hoftin fjarmagnskostnad minni og medalstdérra fyrirtaekja og trufludu ferli
fjarmognunar innlendra fyrirtaekja. Almennt er talid ad sterk efnahagsstada Sile 3
pessum arum hafi verid vegna pjédhagslegrar og stjornmalalegrar stefnu en ekki vegna

haftanna sem slikra. (Forbes, One cost of the Chilean capital controls: Increased, 2007)

Almennt er p6 talid medal hagfraedinga ad eftir pvi sem 16nd vaxa og prdast ad hoftin
eigi ad minnka eda hverfa alveg og ad frjalsar fjdrmagnshreyfingar studli ad betri
lifskjorum. [ rikjum med Iélegt innra kerfi par sem fjarmala-, laga- og stofnanaumhverfi
er dbotavant geta frjalsir fjarmagnsflutningar hins vegar aukid @ vandann. bvi er

mikilvaegt ad til stadar sé gott umhverfi til hagsbota fyrir alla. (Forbes, 06)
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2.4 Kostir og gallar gjaldeyrishafta
Pegar litid er a kosti gjaldeyrishafta ma segja ad pau séu akvedin vorn gegn brenglun a
alpjodamorkudum. Hegdun fjarfesta ma oft likja vid hjardmennsku og o6hdflegir
fjarmagnsflutningar til eins lands brengla hagkerfi vidkomandi lands par sem
gjaldmidillinn styrkist mikid an pess ad eitthvad eigi sér stad i raunhagkerfinu. bad bitnar
a samkeppnishaefni i utflutningi vidkomandi rikis. Pegar riki treysta & erlenda
fijarmognun, eins og Island fyrir hrun, pa verdur landid vidkveemara en ella fyrir
skyndilegum stoppum i innfleedi fjarmagns sem getur orsakad fjarmdla- og
gjaldeyriskreppu. (Forbes, 06)

| 68ru lagi pa nytast gjaldeyrishoft riki sem & vid vandamal ad glima i eigin hagkerfi.
Fjdrmagnsflutningar geta ordid olia 4 eldinn i hagkerfum sem eru veik fyrir og
vanproadri fjarmala- og stjérnkerfislega en onnur. Innlend vandamal tengd
efnahagsreikningum einstakra fyrirtaekja og einstaklinga geta valdid pvi ad pau verdi

veik fyrir miklum sveiflum i fjarmagnsflutningum eins og raunin var a slandi.

Leidtogar og stefnumodtendur margra landa hafa talad um gjaldeyrishoft sem
pbjodarvarudartaeki og eitt af hagstjérnartaeekjum sinum. Ein afleiding gjaldeyrishafta er
su ad rikid fjarmagnar sig a laegri voxtum en pad fengi ella ef landid veeri med opna
fijarmagnsflutninga.

Gagnrynendur gjaldeyrishafta benda oft @ ad hoftin sjalf séu ekki besta lausnin heldur
felist han i pvi ad laga reglu- og lagaumhverfi viokomandi rikis. Bata purfi stofnanir og
endurbota sé porf & peningastefnu, i rikisfjarmalum og fyrirkomulagi a
gjaldeyrismarkadi. Einnig sé porf & ad marka stefnu i att ad sveigjanlegri

gjaldeyrismarkadi til pess ad rikid 6dlist sjalfstaeda peninga- og rikisfjarmalastefnu.

Gjaldeyrishoft einstakra landa geta haft neikveed ahrif og afleidingar fyrir
alheimshagkerfid. Ef ad gjaldeyrishoft eru notud til pess ad vidhalda lagu gengi a
viokomandi mynt til pess ad styrkja samkeppnishafni pa bitnar pad a
samkeppnislondunum. Pad leidir til pess ad samkeppnislondin gripa til rddstafana til ad
lekka gengid & sinni mynt. betta getur vidhaldid kreppum og er samstarfsvettvangur
eins og G-20 til pess fallinn ad koma i veg fyrir petta. island i pessu samhengi er pad litid

land ad pad hefur ekki teljandi ahrif. (Vidskiptarad islands, 2011)

12



Gallar gjaldeyrishafta eru nokkrir og par ber fyrst ad nefna ad landid i heild verdur
sidur dhugavert fyrir erlenda fjarfesta sem fjarfestingakostur vegna pess ad peir vita ekki
hvert raungengi gjaldmidilsins er og hvort peir geti med vissu tekid peningana sina aftur

ar landi.

Gjaldeyrishoft skerda einnig vidskiptafrelsi almennt, hvort sem litid er til innlendra
eda erlendra adila. Einnig skapa pau hvata fyrir adila til pess ad snidganga hoftin og
reyna ad fara framhja peim og bua til svokallada rentusdkn®. pa takmarka héftin einnig
virkni hlutabréfamarkada vegna pess ad félog i erlendri starfsemi geta ekki sott sér
fjarmagn @ markadi til pess ad fjdrmagna umsvif sin erlendis. bau draga einnig Ur hvata
fjarmadlastofnana til pess ad hrada fjarhagslegri endurskipulagningu fyrirtaekja og
einstaklinga. Hoftin gera pad ad verkum ad heetta & bdlumyndun a fasteigna- og
verdbréfamarkadi er fyrir hendi vegna takmarkadra fjarfestingarkosta.(Vidskiptarad

islands, 2011)

Hoftin leida ennfremur til pess ad fjarfestar geta ekki dreift dhaettu sinni med
fjarfestingum a erlendri grundu og geta pvi misst af dhugaverdum og ardsémum
verkefnum erlendis. begar fjarfest er erlendis dregur ur sveiflum i einkaneyslu og
tekjum. Fjarstreymi i formi beinnar erlendrar fjarfestingar felur oft i sér betri taekni og

stjérnunaradferdir, atridi sem auka framleidni og hagvoxt.

Frjalsir fjarmagnsflutningar geta aukid adhald markada sem leidir til hagkvaemari

nytingu audlinda og aukinnar framleidni. (Marcel Fratzscher, 2012)

2.5 Saga gjaldeyrishafta & islandi

Gengismalin hafa lengi verid eitt helsta praetuepli Islendinga. Pegar krénan gefur eftir pa
ryrnar kaupmattur heimilanna og 6réi kemst & vinnumarkad. bvi hafa radamenn
pbjodarinnar brugdid a pad rad ad hafa krénuna sterkari en efni standa til med pvi ad
fastsetja krénuna vid adrar myntir. Fyrr eda sidar laekkar gengi krénunnar og gengid fest

ad nyju. (Lydur bér borgeirsson, 2013)

! Rentusokn er hvati til pess ad komast yfir audlindir sem adrir hafa takmarkadan eda engan adgang

ad.

13



Arid 1922 var krénan skrad sjalfsteett en til ad sporna vid gjaldeyrisutstreymi var
gripid til innflutningshafta en gengi krénunnar rédst ad 6dru leyti af markadsadstaadum.

Arid 1925 var gengi krénunnar bundid breska sterlingspundinu.

| kjdlfar kreppunnar miklu i Bandarikjunum 1929 voru gjaldeyrishéft sett hér & landi
arid 1931 til pess ad hafa betri stjérn a gengi krénunnar og vernda gjaldeyrisfordann.
Tveimur arum eftir kreppuna miklu leekkudu helstu Gtflutningsvorur islendinga um
ramlega 50% i erlendum myntum auk pess sem erlend riki téku morg hver upp tolla og

sum jafnframt innflutningshoft og i kjolfarid skapadist skortur 4 erlendum gjaldeyri.

Sett var reglugerd sem bannadi innflutning tiltekins varnings og hert var 4 6llum

vidskiptum med gjaldeyri og skilaskylda sett a til vidkomandi bankastofnunar.

Eftir 64 ar voru gjaldeyrishoftin loks afnumin eftir mikla gagnryni allra stjérnmalaafla
an tilheyrandi adgerda. Afnam haftanna kom i kjolfar undirritunar islendinga & EES
samningnum, sem kvedur & um frjalst fleedi vinnuafls, varnings, pjonustu og fjarmagns.
islendingar uppfylltu ekki fjérda skilyrdid og neyddust pvi loks til pess ad afnema héftin.
Samningurinn felur jafnframt i sér bann vid setningu gjaldeyrishafta nema kreppur eigi

sér stad 4 gjaldeyris- og fjarmalamarkadi. (Vidskiptarad islands, 2011)

Oformlega hefur verid studst vid fastgengisstefnu fra arinu 1983 og formlega fra mai
1993. | kjolfarid var gjaldeyrismarkadur stofnadur og rédst gengi kréonunnar & markadi
en Sedlabankinn sa til pess ad krénan myndi ekki sveiflast meira en 2,25% fra
viomidunargengi. Krénan er litill gjaldmidill og sveiflast pvi tiltdlulega mikid, og pvi
reyndist vera naudsyn ad auka fravik fra viomidunargengi i 6% haustid 1995 og i 9% i
febrdar 2000. Sedlabankinn gafst hins vegar upp a fastgengisstefnunni i mars 2001 eins
og fleiri Sedlabankar gerdu um svipad leiti og studdist i kjolfarid vid flotgengisstefnu
med verdbdlgumarkmidi upp a 2,5% arlega verdbdlgu med efri og nedri vikmérkum.
Verdstodugleiki vard meginmarkmid peningastefnunnar og notar Sedlabankinn til pess
stjérntaeki sin sem eru styrivextir og bindiskylda. Sedlabankanum hefur ekki tekist ad
hafa stjorn & verdbodlgunni @ timabilinu eins og lesa ma ur t6flu 1. Sé timabilid januar
2008 til januar 2013 skodad ma sja ad verdbodlga reyndist yfir markmidum. (Sedlabanki
islands, 2011)
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Mynd 1. Heimild: Hagstofa islands

2.6 Tilkoma gjaldeyrishafta a islandi
Bankahrunid i byrjun oktober 2008 vard med peim haetti ad fjarmalakerfi landsins
hrundi ndnast i einu vetfangi. Vid bad vard fjarmalakreppa & Islandi &samt

gjaldeyriskreppu samhlida vegna flotta erlendra sem og innlendra fjarfesta fra islensku

kréonunni.

Pann 28. ndvember arid 2008 voru settar reglur um gjaldeyrismal samkvaemt dkvadi
til bradabirgda i l6gum nr. 87/1992 um gjaldeyrismal og gjaldeyrishoft sett a i kjolfarid,
sem bonnudu allan flutning fjdrmagns til og frd landinu nema til pess ad greida fyrir
vorur og pjonustu. Ekki lidu nema sjo ar frd pvi ad krénan var sett a flot par til ad hun
var komin i vef gjaldeyrishafta. [ kjdlfar bankahrunsins stédvadist erlend greidslumidlun
ad mestu og gjaldeyrishoft voru pvi i raun komin & strax. Sedlabankinn beindi peim
tilmaelum til bankastofnana pann 10. oktdber ad takmarka mjog afgreidslu gjaldeyris.
bratt fyrir tilkomu haftanna hélt gengi islensku kronunnar afram ad veikjast og reglurnar
voru pvi hertar frekar i april 2009. | oktéber 2009 heimiladi Sedlabankinn innstreymi
erlends fjarmagns til nyfjarfestinga og uUtstreymi gjaldeyris i tengslum vid pad. Ny dzetlun
um afnam hafta var birt i mars 2011 og vid hana er studst pegar petta er skrifad. Hun

byggist ekki @ timamdrkum heldur skilyrdi um adstaedur i hverju skrefi fyrir sig. Erlendir
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adilar, svokalladir joklabréfaeigendur, eru lzestir 4 [slandi med sina fjarmuni. (Sedlabanki

islands, 2011)

Gjaldeyrishoftin voru sett a i peim tilgangi ad vernda innlenda skuldara par sem
[Aanaumhverfid hér a landi er talsvert frabrugdid pvi sem er i nagrannalondum okkar.
Flest heimili skulda verdtryggt og veltur pvi greidslubyrdin a verdlagspréun.
Fyrirsjaanlegt var ad islenska krénan eetti frekari laekkun inni vegna aheettufeelni
erlendra og innlendra fjarfesta sem hefdi haekkad verdlag i landinu. Slikt hefdi komid
islenskum skuldurum i vanda vegna aukinnar verdbdlgu. Einnig var algengt ad
einstaklingar og fyrirtaeki veeru med myntkoérfulan tengd vid erlenda gjaldmidla sem
hefdu haekkad enn frekar ef krénan hefdi laekkad snarplega. bvi vard ad stiga varlega til
jardar og lausn AGS og islenskra stjérnvalda var ad setja 4 gjaldeyrishoft. (Vidskiptarad

islands, 2011)

A 4drunum 2004-2007 rikti mikil pensla & islandi vegna mikils innstreymis erlends
fijarmagns, ad mestu leyti skammtimafjarmagns sem islensku bankarnir [danudu afram til

vidskiptavina sinna stérra sem
Mynd 2. Vidskiptajofnudur islands arin 2000-2014. Heimild:

smarra i formi gengistryggdra Sedlabanki islands

samninga. Vegna hins mikla
) ) ] ] ) % af VLF
innstreymis gjaldeyris haekkadi 15
gengi  krénunnar  oteepilega.
Erlendir adilar, SVo sem
spakaupmenn og erlendir

bankar, keyptu krénur vegna

stodugrar haekkunar hennar. Vio

i Il -d -I I| I| .l -l -d I| -I Il .l -I -d
baa vard gengi6 enn hezerra. pad 0001 '02'03'04 '05 '06 07 '08 '09 10111213 14

vard bess valdandi ad = V6ru- og pjonustujpfnudur

. . mm battatekjujofnudur an innlansstofnana i slitamedferd
vidskiptajofnudur vard mjog e . .
Vidskiptajofnudur an innlansstofnana i slitamedferd og
neikveedur og for leegst i -24% af Actavis

—— Vioskiptajéfnudur an innlansstofnana i slitamedferd
vergri landsframleidsiu®. Mynd 2 ——  Maldur vidskiptajsfnudur

til hlidar med vidskiptajofnudi

1. Rekstrarframldg talin med péttatekjum. 2. Grunnspd Sedlabankans

? Verg landsframleidsla er heildarverdmaetasképun innan viskomandi rikis a gefnu timabili.
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islands & arunum 2000-2014 lysir
astandinu vel. (Sedlabanki [slands,
Fjarmalastddugleiki, 2012)

Mynd 3 synir vaentan endur-
greidsluferil rikissjods fra 31. agust
2012 og af henni ma rdda ad
bungar afborganir eru framundan.
Gjaldeyrishoft hindra utflaedi
fjdrmagns til kaupa a erlendum
eignum og innflaedi fjarmagns til
kaupa innanlands. Erlendir adilar
mega fijarfesta i gegnum
fjarfestingarleid
Takmork eru hins vegar
fjarfestingu innlendra adila erlendis.
bpar munar mestu um lifeyrissjédina,
tryggingafélog og steerri fjarfesta
sem geta ekki fjarfest erlendis.
Erlendum adilum sem og islenskum
sem eiga erlendan gjaldeyri bydst
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ad skipta
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Eign erlendra adila i kronum talid, svonefndum joklabréfum, hefur farid minnkandi,
nidur undir 24% af vergri landsframleidslu i agust 2012, samfara patttoku sumra pessara

adila i gjaldeyrisutbodum Sedlabankans. Mynd 4 synir préun aflandskréna eftir hrun.

Almennt eru fraedimenn og greinendur sammala um pad ad hafi verid porf fyrir
setningu gjaldeyrishaftanna i oktéber 2008 en ad margra mati hefdi verid zeskilegra ad
afnema pau fyrr. Hoftin kosta pjodfélagid mikid, baedi i beinum kostnadi, topudum
skatttekjum og glotudum teekifeerum og med timanum taka pau ad leka og purfa
stjérnvold sifellt ad stoppa meira i gotin. Eitt af meginskilyrdunum fyrir afndmi hafta er
ad rikissjédur sé hallalaus en pad hefur ekki enn tekist pott sveifluleidrétt’ afkoma

rikissjéds og frumjofnudur’ sé jakvaedur. (Sedlabanki islands, Fjarmalastédugleiki, 2012)

? Sveifluleidrétt afkoma er su afkoma rikisins sem leidrétt er fyrir hagsveiflum og pvi tekjur sem rikid
hefdi fengid vid jafnvaegisskilyrdi

* Frumjoéfnudur: mismunur tekna og gjalda ad fjarmagnstekjum og —gjéldum undanskildum
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3 Ahrif hrunsins 2008

Arid 2008 var sérlega erfitt fyrir fjarfesta. Algjért hrun var & flestum mérkudum og
oktédbermdanudur blédugur. Adstedur & islandi voru pé sérlega erfidar, i kjolfar algjors
hruns islensks verdbréfamarkadar par sem |[ICEX15 féll um tep 90% kom
gjaldeyriskreppa par sem raungengi islensku krénunnar laekkadi um 35,3% a arinu 2008
og voru sett a gjaldeyrishoft. bessi gengisveiking leiddi til pess ad verdbdlga for ur

bondunum og foér haest upp i 18,1% a arsgrundvelli i jandar 2009.

peir eignaflokkar sem urdu hvad verst ati i hruninu voru islensk hlutabréf og

skuldabréf fjarmalastofnana og fyrirtaekja.

Samsetningin & islenska hlutabréfamarkadnum var pannig ad fjarmalafyrirtaeki voru
mjog fyrirferdarmikil og vid fall peirra hrundi markadurinn hreinlega. Fra sjénarhorni

lifeyrissjodanna var raunlakkun hreinnar eignar peirra 21,5% arid 2008.

[ einféldudu mali ma segja ad upphaf kreppunnar megi rekja til undirmalslana i
Bandarikjunum par sem neytendum sem ekki voru greidslufzerir var lanad fyrir hisnaedi.
Bankarnir gerdu svokallada skuldabréfavafninga (e. collaterlized debt obligations) ur
pessum lanum sem og 6drum skuldabréfum og seldu afram til pridja adila. begar
ogreidslufzaerir neytendurnir skiludu lyklunum leiddi pad til pess ad menn féru ad efast
um agaeti pessara lana og siga fér a8 dgaefuhlidina og ringulreid myndadist i kjolfarid.

Bandariski fjarfestingarbankinn Lehmann Brothers, umsvifamikill banki i
undirmalslanunum, fér 4 hlidina i septembermanudi 2008, og i kjolfarid brast 3
ringulreid 48 morkudum og miklar laeekkanir attu sér stad. Bandariska hlutabréfavisitalan

S&P500 féll um 41,4% arid 2008. (Rannsdknarnefnd Alpingis, 2010)
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4 Fjarfestingakostir 4 islandi

4.1 Almennt um fjarfestingakosti

begar akvordun er tekin um fjarfestingu ber ad hafa i huga afst6du viokomandi fjarfestis
til dhaettu og ardsemi. Almennt ma atla ad einstaklingar séu &ahaettufelnari en
fagfjarfestar eins og lifeyrissjédir vegna bindingu fjarmagns i skemmri tima og pola pvi
verr sveiflur. Lengri tima fjarfestar pola betur timabundnar sveiflur og horfa frekar til
lengri tima avoxtunar. Almennir fjarfesta njéta auk pess aukinnar verndar vegna
innleidingar & MIFID reglum fra Evrépusambandinu, reglugerd 995/2007 sem innleidd
var hér 3 landi arid 2007. Fjarfestum er skipt i 3 flokka, almenna fjarfesta, fagfjarfesta og
vidurkennda gagnadila. Almennir fjarfestar njéta mestu réttarverndar en vidurkenndir
gagnadilar I6kustu. Gerd er meiri krafa til fagfjarfesta og vidurkenndra gagnadila en
almennra fjarfesta um ad peir viti hvad peir eru ad gera og njéta peir minni

réttarverndar heldur en almennir fjarfestar. (islandsbanki, 2012)

[ opnu hagkerfi eiga einstaklingar og fagfjarfestar val um mikinn fjélda fjarfestinga og
bydst peim ad fjarfesta innan lands sem utan. Pvi geta peir fengid betri ahattudreifingu
i safni sinu en ella. Almennur fjarfestir myndi vilja dreifa ,,eggjunum a margar korfur” til
bess ad draga ur dhaettu. Fagfjarfestar eins og lifeyrissjddir eru med stéran hluta af sinu
eignasafni erlendis til pess ad dreifa ahaettu. Su stada er ekki upp @ bordum eftir hrun og
glima lifeyrissjédir landsins vid pad vandamal ad hafa ur of faum fjarfestingakostum ad

velja.

bpegar hagkerfid er lokad og gjaldeyrishoft eru sett a laggirnar minnka til muna
teekifeeri fjarfesta til kaupa & erlendum eignum, nema peir hafi att erlendar eignir fyrir

setningu haftanna og ekki sé sett kvod a ad selja viokomandi eignir.

Samkvaemt l6gum um gjaldeyrishoft er skilaskylda @ almennum erlendum gjaldeyri en
ekki vegna fjarfestinga erlendis. Fjarfestar hafa 2 vikur til pess ad endurfjarfesta erlendis

eftir ad peir selja eignir a erlendri grund.

Gjaldeyrishoft hafa fyrst og fremst pau ahrif ad pau bremsa af innlenda fjarfesta og

beina peim a brautir sem peir myndu annars ekki fara. Fyrirteeki med erlenda starfssemi
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leitast vid ad auka gjaldeyristekjur sinar og fjarfesta pvi fremur i eignum sem peir telja

ad verdi, vid afndm hafta, audseljanlegar.

pegar hagkerfum er lokad med einhvers konar hoftum myndast dkvedin bjogun 3
viokomandi markadi. Verdin 8 peim markadi geta brenglast og verda pa ekki i takti vid
undirliggjandi verdmaeti eigna vegna pess hve mikid af fjdrmagni leitar i akvedna

eignaflokka. (Vidskiptarad islands, 2011)

4.2 Innlan
Bankar eru naudsynlegir fyrir radstofun verdmaeta i nutima hagkerfi. peir eru medal
annars mikilveegur millilidur milli ldnveitanda og lanpega i hagkerfi og tryggja hagkvaema
dreifingu fjarmagns.

island er 1itid land med smaan gjaldmidil, hadan sveiflum og erfitt hefur reynst ad
kveda nidur verdbdlgu. Vegna verdbdlguvandans voru sett 16g sem nefnd hafa verid
Olafslégin og kennd eru vid Olaf J6hannesson fyrrverandi forsaetisradherra. (L6g um
stjorn efnahagsmala o.fl. nr. 13/1979) Verdtryggingarkafli laganna var svo faerdur yfir i
l6g nr. 13/1995 og runnu vid pad saman verdtryggingar- og vaxtalég. Samkveemt
[6gunum var verdtrygging a innlan adeins eitt ar og tvo ar & atldnum. bvi var freistandi
fyrir sparifjdareigendur ad flytja fjarmagn sitt 4 verdtryggda innlansreikninga vid
verdbdlguskot. Arid 1998 voru gerdar breytingar 4 16gunum og timamérkin 4 Gtlan urdu
ba fimm &r og prju ar 4 innldn. Vid pad minnkadi spakaupmennskan og sparifjareigendur
freistudust ekki lengur til ad flytja til fjarmagn vid aukna verdbdlgu.

Innlansreikningar skiptast i éverdtryggda og verdtryggda innlansreikninga. Badir hafa

peir sina kosti og galla eins og sja ma i toflu 1.

Verdtryggdir innlansreikningar Overdtryggdir innlansreikningar
Kostir Gallar Kostir Gallar
Vorn gegn verdbdlgu Langur binditimi Enginn binditimi Lag avoxtun
Jakvaedir raunvextir Haerri nafnvextir Oft neikveaedir raunvextir

Tafla 1. Samanburdur verdtryggdra og overdtryggdra innlansreikninga
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A lslandi, eins og i flestum rikjum heimsins, bera innldnsreikningar oft neikvaeda
raunvexti. Sagan synir pd ad hér 3 landi hafa komid timabil par sem raunavoxtun
innlansreikninga hér & landi hefur verid jakvaed vegna mikils vaxtamunar milli [slands og
annarra landa.

Tafla 2. Kostir og gallar innlana

Innlan eru god til skamms tima og eru mjog kvik Innlan
eign sem audvelt er ad nadlgast svo lengi sem Kostir Gallar
innisteedan er ekki bundin og vidkomandi Litil :(_firleirtulgegri
. vextir en i 68rum
fjarmalastofnun lendir ekki i gjaldproti. Innstaedur dhaetta eignaflokkum
bera lofor6 um rikistryggingu eftir bankahrun. Geturta?ast
Mjog hluti af innldaum
Samkveemt  reglum  ESB  pa er lagmarks |kvik eign vid fall
innistaedutryggingavernd 20.000 evrur. bankakerfis
Yfirleitt lagir
(Neytendasamtokin, 2008) Liklegt er ad loford raunvextir. oftast
rikisstjérnarinnar um fulla dbyrgd innistaedna verdi pé neikvaedir
1 . kattal
ekki framlengt naesta kastid og pvi liklegt ad eitthvad éhagrsaeg;c(tjr:f:am
af fjdrmunum streymi Gt af innlansreikningum yfir i 100.000
fjdrmagnstekjur)

adra eignaflokka.

Fylgni er milli aukinnar avoxtunar og lengri binditima; eftir pvi sem upphadin er
bundin lengur peim mun haerri vextir eru i bodi. Pad sem helst ber ad hafa i huga
vardandi innlansreikninga er hvort velja eigi verdtryggdan eda déverdtryggdan reikning.
Haegt er ad velja verdtryggda reikninga sem ber avallt jakvaeda raunvexti en pa verdur

a0 binda innistaeduna i 36 manudi hid minnsta.

Hafa ber i huga vaentingar um verdbdlgu i framtidinni sem skipta sérstaklega miklu
mali vardandi overdtryggda innlansreikninga. Ef veenst er mikillar verdbdlgu pa er liklegt
ad raunvextir verdi laegri en ella og i hina attina ef verdbdlga reynist minni en talid var.
Verdtryggdir reikningar eru mun Onaemari fyrir breytingu a verdbdlgu par sem
verdbaeturnar baeta upp pa ryrnun & kaupmeetti fjarmagns sem verdur. Sedlabankinn
tekur mid af verdbodlgupréun i vaxtadakvordunum sinum pannig ad raunvextir
verdtryggdra reikninga geta sveiflast eitthvad en mun minna en O&verdtryggdra
reikninga. Vaxtastig helst po yfirleitt i hendur vid aukna verdbdlgu og algengt ad

Sedlabankinn noti haekkun nafnvaxta til ad stemma stigu vid verdbdlgunni.
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Fyrir einstaklinga borgar sig skattalega ad hafa einhvern hluta fjarmagnsins a
innldnsreikningum; baedi med tilliti til pess ad pa er haegt ad nyta sér reglur & islandi um
skattfrjalsar fjarmagnstekjur ad 100.000 kronum og einnig ef litid er til

ahaettudreifingar. (Rikisskattstjori)

Ef litid er 4 jadarfjarmagnstekjurnar, en pad eru peer tekjur sem eru umfram 100.000
fritekjumark vaxtatekna, er skattalega hagkveemara ad geyma fjarmuni frekar i 6drum
eignaflokkum en a innlansreikningum svo sem hlutabréfum, skuldabréfum eda sjédum.
bpegar fjdrmagnstekjuskattur er greiddur ut, vid innlausn eigna en ekki vid méttoku
vaxtatekna, myndast skattalegt hagraedi vid vaxtavexti og af pvi leidir ad pvi lengur sem

fjarfestir geymir fjdrmuni sina peim mun haerri verda vaxtavextirnir.

4.3 Verdbréf
Arin eftir hrun hafa ekki verid beint eftir bokinni ef svo ma segja. Fjarfesting i
skuldabréfum hefur verid ad gefa meiri ardsemi heldur en hlutabréf. Almennt er pad
samkveemt fjarmalafreedum ad meiri dhaettu fylgir aukin avoxtun. Pé ber ad hafa i huga
ad timabilid sem skodad er spannar einungis 4 ar og évenjulegar adsteedur hafa verid a
morkudum. Med timanum aettu hlutabréfin ad verda vinszlli fjarfestingakostur og
ardsamari. A arinu 2013 haekkadi ICEX6 visitalan um 14,6% fra aramétum til 16. febrdar
og Gamma skuldabréfavisitalan um 3% a sama timabili. bvi virdist sem dsékn i hlutabréf
sé farin ad aukast undanfarin misseri.

Arleg medalavoxtun skuldabréfa hefur verid 12,62% og hlutabréfa 10,72% sidustu 4
arin. Mikil laekkun atti sér stad i mars 2009 pegar Fjarmalaeftirlitid ték Straum

fjarfestingarbanka yfir og vog bankinn 25% af ICEX6 og hefur pvi umtalsverd ahrif 3

visitéluna og skekkir pad pvi samanburdinn. (Fjamalaeftirlitid, 2011)
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Mynd 5. Heimild: Nasdaqg OMX Nordic

Avoxtun i fortid er pé ekki dvisun & avéxtun i framtid eins og bankarnir eru duglegir

ad benda &. Reikna mda med pvi ad innlendur hlutabréfamarkadur muni vaxa, hlutdeild

rikisskuldabréfamarkadar minnka og fyrirtaekjaskuldabréf muni aukast.

Til ad sja betur stéduna i nUtid og framtid islenska markadarins er ekki Ur vegi ad ryna
i vefkdnnun sem greiningardeild Arion banka gerdi medal 40 fagfjarfesta 9. - 11. janudar

2013 par sem 23 svorudu. par kom medal annars fram ad fagfjarfestar gera almennt

mjog haa avoxtunarkrofu til islenska hlutabréfamarkadarins eda 8,9%

adhaettulausa vexti. Almennt tdldu peir krénuna vera of sterka og verdbdlguspa til nsestu

12 manada var 4,75%. Sja ma greiningar a verdbréfa og fasteignamarkadi hér ad nedan.

(Eignastyring Arion Banka, 2013)

Flokkur

Skodun/spa

Hlutabréfaverd

Almennt & réttu réli en frekar of lagt

Avéxtunarkrafa lengri ibudabréfa

Verd of hatt eda a réttu roli

Avéxtunarkrafa lengri rikisbréfa

Verd of hatt eda a réttu roli

Fasteignir

Almennt & réttu réli en frekar of lagt

Tafla 1.Spa greiningardeildar Arion banka Heimild: Arion Banki

4.3.1 Hlutabréfamarkadur

Hlutabréf er dvisun a hlut i félagi og hlutdeild i agdda fyrirtaekis i framtidinni i formi ards.
Eigandi hefur kosningarétt um stjérn hlutafélagsins og adrar akvardanir a hluthafafundi.

Hluthafafundur er sedsta akvordunarvald i malefnum hlutafélaga. Allar mikilvaegustu
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akvardanir i malefnum félags eru teknar fyrir & hluthafafundi. Hluthafar skipa stjéorn a
hluthafafundi og starfar hun i peirra umbodi til ad geeta ad hagsmunum peirra gagnvart

stjérendum.

Abyrgd eiganda hlutabréfs er takmérkud vid pad sem hann leggur fram skv. 16gum
nr.2/1995. Hlutabréf er ahattusom fjarfesting og pvi er avoxtunarkrafa fjarfesta til
hlutabréfa yfirleitt haerri heldur en i 6drum eignaflokkum. Hluthafi getur hvorki gengid

ad pvi visu ad fa ard né ad hann komi til med ad selja bréf sin med hagnadi.

Hlutverk hlutabréfamarkadar er ad skapa vettvang fyrir fjarmagnseigendur og
fyrirtaeki til a0 meetast. Annars vegar fyrirtaeki til ad leita sér fjadrmognunar og hins vegar

fijarmagnseigendur til ad dvaxta fjarmuni sina.

Innlendur hlutabréfamarkadur er i myflugumynd eftir ad meirihluti skrddra félaga
burrkadist ut i kjolfar bankahrunsins. NU eru adeins atta félog skrdd a adallista
kauphallarinnar par af 3 feereysk. Fjogur fyrirtaeki eru skrad a First North markad
kaupahallarinnar sem litur ekki eins strongum skilyrdum og adalmarkadurinn. Eimskip
og Vodafone komu ny & markad i lok ars 2012 auk VIS og TM 4 vormanudum 2013. Auk
beirra eru fyrir & markadi félégin Hagar, Icelandair, Reginn , Ossur, og Nyherji en litil
velta er med sidustu tvd félogin og dvirk verdmyndun®. Loks eru & listanum faereysku

félogin prju; Atlantic Airways, Atlantic Petroleum og Bank Nordik.

A First North markadnum eru félégin Century Aluminum Grandi, Slaturfélag

Sudurlands og Hampidjan.

Heildarmarkadsvirdi skradra félaga i Icex6 visitolunni i lok ars 2012 var 320 milljardar

krdna.

> pegar velta med hllutabréf med félag naer ekki naegjanlegri veltu og verdmyndun 6ljds.
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Vigt skradra hlutafélaga i ICEX6
visitolunni i lok ars 2012

M Eimskip
W Hagar

H Icelandair
H Marel

m Ossur

M Reginn

Mynd 6. Heimild: Nasdaq OMX Nordic

A mynd 6 ma sja samsetningu ICEX6 hlutabréfavisitdlunnar, ICEX6 var 4dur ICEXXI med
11 veltumestu félégunum & markadi en breyttist yfir i ICEX6 i byrjun &rs 2009. |
arsbyrjun 2009 var gildi visitolunnar 999,59 en 10. februar 2013 var gildi hennar
1.201,45 sem jafngildir rimlega 20% haekkun a 3 arum.

Markadurinn er tekinn ad lifna vid eftir hrun og hafa fimm nyskraningar att sér stad
eftir hrun, par af tvaer til pessa a arinu 2013. Eins og sja ma i toflu 4 hafa félogin haekkad
myndarlega fra utbodsgengi en haekkunin er edlilega minni hja Fjarskiptum par sem
styttra er sifan félagid var skrdd og félagid starfar & krefjandi og sibreytilegum

fijarskiptamarkadi sem gerir avoxtunarkrofu fjarfesta enn haerri en ella.

Fyrsti Utbods- Gengi 22.mars Haekkun fra
vidskiptadagur gengi 2013 utbodi
Hagar 16.12.2011 13 26,8 106,2%
Fjarskipti 18.12.2012 31,5 34,5 9,5%
Eimskip 16.11.2012 208 280,5 34,9%

Tafla 2. Hekkun nyskradra félaga & adalmarkadi kauphallarinnar. Heimild: Nasdag OMX Nordic

Von er & pvi ad fleiri félog séu a leidinni @ markad og hefur Sjéva bodad komu sina a
markadinn liklegast @ pessu ari, pvi munu ndnast 6ll tryggingafélog vera a markadi par
sem Bank Nordic er meirihlutaeigandi Vardar tryggingafélags. Reitir, steersta

fasteignafélag landsins stefnir einnig 8 markad. Auk peirra hafa Advania, N1, Promens,
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MP banki, Skeljungur, Skipti og Marorka gefid til kynna komu sina a

hlutabréfamarkadinn.

pegar islenski markadurinn er borinn saman vid erlenda markadi sést vel hve smad
hans er mikil. Ef litid er & tolur fra oktober 2012 pa var heildarverdmeeti skradra félaga &
markadi 273 milljardar krona og pad svarar til um 16% af azetladri landsframleidslu pad
ar. b6 verdur ad taka tillit til pess ad visitalan hefur heekkad mikid sidan pa. pegar litid er
a hlutfallid i alpjédlegum samanburdi er pad afar lagt. Skrad hlutabréf eru ad medaltali
72% af vergri landsframleidslu innan OECD rikjanna. A evrusvaedinu er petta medaltal
42%. Midad vid pessar forsendur zetti steerd islenska markadarins ad vera rumlega 850

milljaréar eda rumlega 500 milljordum meira en fyrirliggjandi forsendur.

Avoxtunarlega séd er islenski markadurinn & pari eda betri heldur en margir erlendir
markadir ef skodad er arid 2012 en vandamal islenska markadarins eru af 6drum toga.
Veltan @ markadnum hefur verid litil undanfarin ar sem hefur skilad sér i minni
seljanleika bréfa dsamt pvi ad munur 3 kaup- og sélutilbodum hefur verid mikill. Petta
eykur vidskiptakostnad fjarfesta. Veltan arié 2012 var 88,0 milljardar kréna midad vid
60,4 milljarda krdona arid 2011. begar sem mest gekk & i kauphdllinni arid 2007 var
veltan 3.096 milljardar kréna. Fjarfestar settu pvi ad gera heerri dvoxtunarkréfu vegna

seljanleikadlags.

Hlutfall hlutabréfamarkadarins af vergri landsframleidslu mun vantanlega steekka
begar fram i saekir. [ fyrsta lagi vegna nyskraninga félaga asamt pvi ad vaxtaleekkunarferli
Sedlabankans er vaentanlega lokid eftir hrun og hoéflegt vaxtahaekkunarferli tekid vid en
er pé had ovissu um verdbolgu- og gengisframvindu. Einnig er avoxtunarkrafa
rikisskuldabréfa i laegri kantinum og utgafa 4 rikisbréfum litil um pessar mundir. betta
helst i hendur vid ad beina fjarmagni inn & hlutabréfamarkadinn. | desember 2012 og i
byrjun ars 2013 hefur drvalsvisitalan hakkad hressilega. Fyrir pvi geta verid nokkrar
astaedur. | fyrsta lagi greiddi Framtakssjodur islands hluthéfum sinum, lifeyrissjodum
landsins, 9 milljarda ardgreidslu i desember 2013. Leida ma likur ad pvi ad pad fjarmagn
hafi leitad a hlutabréfamarkad ad miklu leyti. Lifeyrissjodir eru ad auka hlutdeild sina og
einnig virdist sem almenningur sé dhugasamari en adur um hlutabréfaeign og sjast
augljés merki pess i hlutabréfasjédum bankanna sem hafa bdlgnad ut, p6 ad hluta til

vegna gengishakkunar peirra.
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Hins vegar varar Sedlabankinn vid pvi i spam sinum ad bdla geti myndast a
verdbréfamorkudum vegna pess ad gjaldeyrishoftin beina fjarmagni inn & pessa markadi
og fleiri nyskraningar purfa ad eiga sér stad til pess ad fjarfestingar dreifist a fleiri félog,
auka parf veltu og skortsala® parf ad vera leyfd til ad koma i veg fyrir bélumyndun &

markadi.

Pall Hardarson forstjori NASDAQ OMX 4 Islandi hefur sagt pad opinberlega ad til pess
ad fa skilvirkan og fjolbreyttan markad pyrfti staerd hlutabréfamarkadarins ad fjor- til
fimmfaldast og hlutabréfavidskipti ad sjo- til tiufaldast. Einnig telur hann ad baeta purfi
lagaumgjordina vardandi skortsolu. Skortsala sé heilbrigdur hluti af markadnum og veiti
mikilveega vorn gegn bdélumyndun og neytendavernd. Erlendis eru verdbréfaldn
stofnanafjarfesta, eins og lifeyrissjéda, i morgum tilvikum mikilvaeg til auka avoxtun
undirliggjandi eigna. Hér & landi skortir hins vegar lagadkvaedi par ad ldtandi og

lagasetningin parf ad vera skyr og afmoérkud. (Landssamtok lifeyrissjéda, 2011)

4.3.2 Skuldabréfamarkadur

Skuldabréf er vidurkenningarskjal um ad peningaupphad hafi verid tekin ad l[ani og
lantakandi lofi ad greida uppheaedina til baka & tilteknum dagssetningum asamt
samningsvoxtum bréfsins. (Sigurdur B Stefansson, Vilborg Lofts, Margrét Sveinsddttir,

Asgeir bérdarson, J6hanna Agusta Sigurdardéttir, Hulda Déra Styrmisdéttir, 1994)

Ekki er til nein skilgreining i islenskum logum & skuldabréfum en 16g nr. 50/2000, um
lausafjarkaup, taka til skuldabréfa. Log nr. 90/1989, um adfér, eiga einnig vid um
skuldabréf en reglur um skuldabréf byggjast fyrst og fremst &4 venjum. Eftir hrun hafa
bankarnir gefid ut sértryggd skuldabréf sem eiga stod sina i l6gum nr. 11/2008, um
sértryggd skuldabréf, par sem almenn skuldabréf eru aftar en innldn i kréfuhafarédinni

eftir ahrif neydarlaganna.

® Skortsala: pbegar adili a faer ad ani bréf fra adila b til einhvers tima. Adili a selur pau strax og kaupir

pau svo til baka vid afhendingu til b med pad ad markmidi ad hagnast fjarhagslega a laekkun bréfanna.
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Helstu tegundir skuldabréfa eru vixlar, jafngreidslubréf, eingreidslubréf og
vaxtagreidslubréf. pau geta verid verdtryggd, innkallanleg, breytanleg, innleysanleg,
med breytilegum véxtum eda forgangshlutabréf. Flest skuldabréf & islandi i dag eru

verdtryggd jafngreidslubréf.

Skuldabréf sem ganga kaupum og s6lum & markadi kallast markadsskuldabréf.

Utgefendur peirra eru bankar, fyrirtaeki, sveitarfélog og rikid.

Skuldabréf eru vinseel avoxtunarleid og einn mikilvaegasti flokkur verdbréfa. bPau eru
um leid dhaettuminni heldur en hlutabréf pvi ef félag fer i prot eiga skuldabréfaeigendur

forgang fram yfir hlutabréfaeigendur ad eftirstandandi eigum félagsins.

Vaent avoxtun skuldabréfa er laegri vid venjulegar markadsadsteedur par sem
skuldabréfio gefur dkvedid greidslufleedi afborgana og vaxta og er pvi dhaettuminni

fjarfestingaleid en hlutabréf med hlutdeild i hagnadi félaga sem getur sveiflast mikid.

pegar litid er & skuldabréfin pa eru vextir og verdbdlga stzaerstu ahrifavaldarnir i
verdmyndun. Styrivextir Sedlabankans eru eins konar golf undir alla adra vexti i landinu

vid edlilegar adstaedur i hagkerfinu.

En nd a timum gjaldeyrishafta hafa Mynd 7. bréun & dvoxtunarkréfu HFF skuldabréfa. Heimild:
Sedlabanki islands

erlendir aodilar verio storir

kaupendur ad skammtima  Avéxtunarkrafa verdtryggdra skuldabréfa

o i i 2. mai 2011 - 28. september 2012
rikisboréfum sem  pryst  hefur

Ma.kr.

avoxtunarkrofu nidur fyrir styrivexti.

Ef styrivextirnir laekka pa eykst

verdmeeti undirliggjandi skuldabréfa
og ofugt ef vextir haekka vegna pess

ad vaxta og hofudstdlsgreidsla

midad vid umsamda vexti verdur

leegra virdi.

Eftir hrun hafa rikisskuldabréf

— HFF14

verid vinsael avoxtunarleid fjarfesta, — HFF24
- HFF34
baedi vegna vaxtaleekkana — HFFa4

Sedlabankans, 3aheettufaelni og
1. [ mars 2012 var lsgum um gjaldeyrismal breytt og dheimilt vard ad

skorts &  fjarfestingarkostum,  flytjaverdbatur ir landi.
Heimild: Nasdaq OMX [sland.
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Rikisskuldabréf, sem hafa verid allsrddandi & markadnum & sidustu arum, eru
vaentanlega 4 undanhaldi og reikna ma med ad hlutabréf og fyrirtaekjaskuldabréf muni

sakja i sig vedrid 8 komandi misserum.

Skipting verdbréfamarkadarins i september arid 2012 var pannig ad heildarvirdi hans
var 2.100 milljardar og hlutabréf véogu 13% og skuldabréf 87%. A skuldabréfamarkadi
eru riki og sveitarfélog allsrdédandi med 92% af heildinni og fyrirtaeki, bankar og adrir
adilar med 8%. Sidan pa hafa hlutabréfin vaxid a kostnad skuldabréfanna og banka- og

fyrirtaekjaskuldabréf sott i sig vedrid.

Fjarfestar telja ad avoxtunarkrafa & rikisskuldabréfum hafi leekkad pad mikid &
undanférnum arum ad peir eru farnir ad lita 4 adra fjarfestingarkosti. Fjarfestar hafa
verid ad faera sig i meira meeli i fjarfestingar i formi fyrirtaekjaskuldabréfa og sértryggdra
skuldabréfa bankanna dsamt pvi ad hlutabréfamarkadurinn hefur vaxid undanfarid.

(Sedlabankinn, 2012)

A mynd 8 ma sja préun & skuldabréfavisitdlum GAMMA fra 2008:

300

250

200

150 =

e Gamma GBI

100 Gamma Verdtryggt

Gamma overdtryggt
50 Y88

Mynd 8. Heimild: DATA Market

4.3.3 Verdbréfasjodir og fjarfestingasjodir
bpad getur baedi verid timafrekt og kostnadarsamt ad vega og meta fjarfestingakosti og
taka dhaettusama akvordun. | flestum tilfellum hafa einstaklingar ekki pann tima sem

barf til pess ad vega og meta alla fjarfestingakosti. Fjarfestar hafa hins vegar val um ad
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kaupa i miklu drvali sjoda sem bera mismikla ahzettu og fjarfestingastefnu sem
bankarnir og verdbréfafyrirtaekin bjoda. Einnig er upphafspoknun og umsjonarlaun
sjédanna mismunandi. Sjédir geta baedi verid med virkri styringu og hlutlausri styringu.
Hlutlaus styring er édyrari og ef markadir eru skilvirkir pa aetti hlutlaus styring sem
midast vid gefna visitdlu ad gefa meiri avoxtun heldur en sjédir med virka styringu. Samt
er pad svo ad flestir sjédir eru med virka styringu og helgast pad af pvi ad markadir eru i
raun ekki alveg skilvirkir. Virk styring kostar meira og krefst pad meiri vinnu og er

timafrekari adferd heldur en hlutlaus styring.

Flestir sjédir, svo sem skuldabréfasjédir og nylega einnig Helstu tegundir

e x . . - . . sjoda:
hlutabréfasjodir, hafa gefid goda avoxtun frd hruni. -Peningamarkads-

Eignasamsetning fer eftir fjarfestingarstefnu vidkomandi sjodir
. o . . o, -Skuldabréfasjodir
5j6ds. Sumir sjodanna eru blandadir og innhalda eignir i Hiutabréfasjodir
o6llum flokkum; hlutabréf, skuldabréf, innlan og sérhzefdar -Blandadir sjodir
-Sérhaefdir sjodir

fiarfestingar. Adrir sjodir fjarfesta eingongu i hlutabréfum
eda skuldabréfum. Einnig eru til  ymsar gerdir Tafla3.Tegundirsj6da
fagfjarfestasjoda og vogunarsjodir. Tegundir sjoda geta verid

margar eins og sést a toflu 5. (Runar Gudnason, 2012)

Verdbréfasjodir og fjarfestingasjédir eru sjodir sem taka vid fé fra einstaklingum og
eru hvorir tveggja opnir almennum fjarfestum, fagfjarfestum og jafnvel fyrirtaeekjum til
sameiginlegrar fjarfestingar. Verdbréfasjodir & evrépska efnahagssveedinu fjarfesta i
framseljanlegum verdbréfum og lUta strongum neytendaverndarreglum. Sjodunum er
>tlad ad fjarfesta i fjarmalagerningum og 6drum eignum samkvaemt fyrirfram azetladri
fjarfestingastefnu. Sérstok rekstarfélog sja um rekstur sjédanna og gefa ut
hlutdeildarskirteini til eigenda ad sjoédnum. Um pessa sjodi gilda |6g nr. 128/2011 en pau
toku vid af eldri I6gum nr. 30/2003. Sjodir sem falla undir pessi 16g falla undir
fyrrgreindar tegundir sjéda. Meginmunurinn a sjdédunum er sa ad fjarfestingarsjodir hafa
mun rymri fjarfestingarheimildir en verdbréfasjodir. Fjarfestingarsjédur getur fjarfest i
meira mali i 6skradum verdbréfum og ekki er krafist jafnmikillar ahazettudreifingar.
(Rannséknarnefnd Alpingis, 2010) Einnig eru haerri mork i fjarfestingum einstakra adila.
beir hafa einnig heimild til Iantoku og skortsolu. Tilgreina & i Utbodslysingu hvort og pa

hvada rymri fjarfestingarheimildir sjédurinn hyggst nota.
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Pridja gerd sjoéda eru svokalladir fagfjarfestasjodir sem eru lokadir sjédir sem einungis
eru eatladir fagfjarfestum og vidurkenndum gagnadilum og pa fyrst og fremst
lifeyrissjodum. beir eru med mun rymri fjarfestingaheimildir heldur en adrir sjédir og
upplysingaskylda peirra er ekki eins rik og gilda litlar sem engar reglur um pessa sjédi.
Takmarkad eftirlit er haft med rekstri peirra. Fagfjarfestasjodur byggist 8 samkomulagi
rekstrarfélags og fagfjarfesta um fjarfestingarstefnu. (Gylfi Magnusson, 2002)

Med pvi ad eiga eign i sjodi sem hefur ramar fjarfestingarheimildir, sem kaupir
skuldabréf, hlutabréf og er jafnvel med innldn, naest yfirleitt betri dheettudreifing heldur
en med pvi ad kaupa stakt verdbréf eda skuldabréf. Fjarfesting i sjédum fer eftir
dhaettusaekni vidkomandi fjarfestis, hve lengi & ad dvaxta fjarmunina,

markadsadstaedum, hve vel eda illa hann polir sveiflur og svo framvegis.

Sjédir geta haft mismunandi markmid eftir pvi hvada eignaflokka er verid ad dvaxta.
Markmid skuldabréfasjéda, sem daemi, geta verid mismunandi. Sumir einblina &
medalliftima skuldabréfa, adrir a utgefendur og enn adrir & hvort bréfin eru verdtryggd
eda overdtryggd. Skuldabréfasjédir geta verid ahaettusamir ef skuldari lendir i gjaldproti
en rikisskuldabréf eiga ad vera laus vid skuldaradhattu par sem rikissjodur a ekki ad
geta lent i gjaldproti og getur avallt prentad peninga med sjalfstaedan gjaldmidil.
Vaxtabreytingar hafa mikil ahrif 4 sj6di med langan liftima. Hlutabréfasjodir geta verid
visit6lusjédir med pad markmid ad na somu avoxtun og skilgreind vidmidunarvisitala.
Onnur gerd hlutabréfasjéda eru virdissjédir sem hafa pad ad markmidi ad fjarfesta i
virdisfyrirteekjum med haar ardgreidslur og lagt markadsverd midad vid eigid fé.
Vaxtarsjodir fjarfesta i félogum likleg eru til mikils vaxtar og greida ut litinn ard medan a
bvi stendur. Adrir sjodir geta verid blanda af pessum typum hlutabréfasjoda. (Gylfi
Magnusson, 2002)

Fagfjarfestar geta fjarfest i svokolludum vogunarsjodum sem hafa mjog vidtaekar
fjarfestingarheimildir og er nanast heimilt ad gera hvad sem er. beir geta skortselt, tekid
[dn og notast vid afleidur. beir eru undir takmoérkudu eftirliti og ldta takmarkadri
upplysingaskyldu. Oft tekur einnig langan tima ad innleysa hlutdeild i sjodunum og geta
pbad verid nokkrar vikur og jafnvel manudir. beir geta verid mismunandi ad gerd og geta
einblint @ mismunandi markadssvaedi svo sem nymarkadi. Sumir geta einblint til ad

mynda 4 hognunartaekifeeri 8 moérkudum, adrir 4 gnoétt- og skort stédur.
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Sj6dasjodir fjarfesta i 6drum sjodum til pess ad dreifa dhaettu frekar og eru peir
algengir i alpjodlegum hlutabréfasjodum. (Gylfi Magnusson, 2002) Hér a landi notast
sumir sjédir Stefnis, détturfélags Arion banka, vid pessa adferd, til pess ad dreifa dheettu
enn frekar. Einn pessara sjéda er Stefnir Samval. Onnur gerd sjéda eru
nyskopunarsjddir, eins og nyskdpunarsjodur atvinnulifsins sem fjarfesta i nyjum
sprotafyrirtaekjum. Sjédurinn leggur félaginu til fjdrmagn gegn hlutdeild i félaginu.
Ahaettan 4 ad félagid verdi gjaldprota er mikil en ef vel tekst til getur avoxtunin ordid
2vintyraleg. Nylegt deemi um vel heppnada fjarfestingu Nyskdpunarsjéds er félagid
Marorka sem hann seldi til pyska fjarfestingafélagsins Mayfair i mars arid 2012.

(Nyskopunarsjédur atvinnulifsins, 2012)

A mynd 9 ma sja nokkrar tegundir sjéda & styttri endanum og samanburd 4 milli peirra.
A myndinni méa sja dhaettuminnstu sjédina og flokkast peir i fijora mismunandi flokka;
skammtimasjédi rikistryggdra bréfa og innlana, islensk rikisskuldabréf med
sveigjanlegan medalliftima, islensk blondud skuldabréf med sveigjanlegan medalliftima

og islensk rikisskuldabréf med stuttan liftima.

Sjoaur Mynt 3m &m 1 ar 2ar 3ar 4ar 5ar Fra.aram. Sidast Br.sidman. Hreyfing

+ Skammtimasjodir - rikistryggd bréf og innlan

i Skammtimasitaur vV F 1 5K 12% 25% 47% 44% 53% 70% 0,83% 28.02 7 % @
‘@) Stefnir Rikisvixlasiddur Vo1 ISK 07 % 14% 28% 27% 35% 51% 0,47 % 28.02 0,21 % ﬁ
|_. Landsbréf - Sparibréf rikisvixlar Vo1 5K 07% 1,5% 31% 28% 38% 048% 28.02 0,22 % ﬁ
] veltusafn V1 ISK 12% 23% 47% 40% 49% 0,83 % 28.02 040%
[ GAMMA: LIQUIDTY Vo1 5K 10% 21% 41% 0,67 % 28.02 0,36 % @
|_. Landsbréf - Veltubréf Vo1 ISK 12% 24% 47% 0,80 % 28.02 0,40 % ﬁ
v [slensk skuldabréf - sveigjanlegur medalliftimi / rikisskuldabréf
T GAMWA: GOV V2 5K 26% 28% 49% 105% 109% 1,68 % 28.02 0,71 % ﬁ
sa Rikizzkuldabréfasjddur V2 5K 28% 30% 53% 84% 99% 1M18% 1,897 % 28.02 -0,02 % &
« [slensk skuldabréf - sveigjanlegur medalliftimi / blandadur
U skuldabréfasafn B2 5K 24% 30% 58% 1,99 % 28.02 023%
:.’_i: Fokus - Vextir F 3 ISK 23% 19% 46% 6869% 97% 1,73 % 28.02 -0,159 % &
+ [slensk skuldabréf - stutt / rikisskuldabreéf
:.’_i: Rikizzafn V2 5K 22% 29% 64% 48% 60% T73% 1,67 % 28.02 0,42 % @
|_. Landsbréf - Sparibréf stutt V2 ISK 22% 31% 54% 56% 69% 2,06% 28.02 0,54 % ﬁ
@ Stefnir - Rikisverdbréfasiddur stuttur V2 5K 16% 28% 36% 57T% 1,48 % 28.02 0,60 % ﬁ
sa Rikizverdbré fazjddur - stuttur vV 2 5K 18% 22% 41% 67% 1,08 % 28.02 0,50 % ﬁ

Mynd 9. Samanburdur sjéda. Heimild: sjodir.is

Skattalegt hagraedi af eignarhlut i sjodum er Otvirett hvort sem fjarfestir er

dhaettusakinn eda -faelinn par sem Urval sj6da er margbreytilegt. Skattlagning a sér ekki
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stad fyrr en vid uttekt ur sjodum og pvi verdur avéxtun meiri en ella. bvi er skynsamlegt
fyrir fjarfesta ad fjarfesta i sjédum vid naverandi umhverfi gjaldeyrishafta og
skattaumhverfis og pvi meiri sveigjanleiki i fjarfestingstefnu peirra pvi adlégunarfaerari

verda peir vid afnam hafta.

4.4 Husnadismarkadurinn

Tilgangur med fjarfestingu i atvinnu- og ibudarhlsneaedi getur verid sa ad hagnast 3
verdbreytingum 3a fasteignamarkadi, Utleiga fasteignar, uppgerd eigna til endursélu eda
til eigin notkunar. Samkvaemt skyrslu GAMMA um fasteignamarkadinn virdast vera

alitleg kauptaekifeeri 4 fasteignamarkadi um pessar mundir. (Vidskiptabladid, 2013)

Hdsnaedismarkadurinn for ekki varhluta af peirri miklu uppsveiflu sem rikti @ arunum

2002 til 2007. A pvi timabili ma

segja ad peningum hafi snjéad yfir 12 manada breyting 96 3 ibudaverdi (landid allt)

20% 7
, . . , . Raunwverd
hdsnaedismarkadinn rétt eins og 1096 {
MNafnverd A
verdbréfamarkadinn. [ kjolfarid L1 e v, . R
jukust umsvifin & fasteignamarkadi 10% 4 ;

med tilheyrandi hakkunum 34 Mynd 10. Breyting nafn- og raunverds hiisnadis. Heimild:
islandsbanki
ZUUE Zuud ZUlU ZUll ZUle

fasteignaverdi og nybyggingum.
(viB, 2011)
Michael Porter sagdi eitt sinn fyrir hrun; ,pad eru alltof margir byggingakranar

hérna.” (Hakon Gunnarsson, 2013)

Hann hafdi 8 réttu ad standa. Fjarfestingar i hudsneedi voru of mikilar og a of
skdmmum tima, penslan var of mikil og bélan sprakk. Eftir hrun hefur hdsnzedisverd

hridleekkad og raunverdslaekkun hefur att sér stad eins og sést 8 mynd 10.

Sogulega séd hafa fasteignir gefid laka raundvoxtun en raunverdid sveiflast pé upp og
nidur eftir markadsadstaedum 4 hverjum tima. A sumum timabilum, eins og & arunum
2002-2007, var raunavoxtun fasteigna mjog gdd, svo eru onnur lengri timabil par sem
raundvoxtun fasteigna er neikvaed. Eins og med 6nnur vidskipti er timasetning lykilatridi
til pess ad hagnast 4 fjarfestingu i ibudarhusnaedi. £tla ma ad einstaklingur sem leggur
ut i fasteignakaup pegar markadurinn er botnfrosinn eins og i byrjun ars 2009 hafi getad

gert kjarakaup 4 fasteign.
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Peir peettir sem hafa mestu ahrifin @ verdmyndun a fasteignamarkadi eru vaxtastig,
kaupmattur, leiguverd, hagvoxtur i vidkomandi landi, frambod og eftirspurn ibuda,
frambod lana, leiguverd og byggingakostnadur. Einnig ma nefna peetti eins og
gjaldeyrishoft, skatta- og lagaumhverfi, adrir fjarfestingakostir, stadsetning asamt
salfraedilegum atridum sem skipta mali. bvi ma segja ad pad sé ekki fair kraftar sem

styra fasteignamarkadnum heldur margir og fj6lbreyttir kraftar sem verka saman.

Fasteignaverd i Reykjavik og nagrenni laeekkadi um allt ad helming arin 2009 og 2010.
Eftir pad hefur markadurinn hins vegar risid upp a vid en haekkun fasteignaverds var pd
mun minni arid 2012 en reiknad hafdi verid med vegna minni hagvaxtar. Meiri krofur
eru nu um eigid fé einstaklinga vid kaup & husnadi og veldur pad pvi ad feerri adilar eru
a markadnum en ella. Tekjulagir einstaklingar og ungt félk & pvi erfitt med ad fjarfesta i
hasnaedi. Ari Skulason, hagfreedingur hja Landsbankanum segir: ,Verdlag a fasteigna i
dag er mjdg hagsteett og hagsteedara ad kaupa en leigja.” (RUV, 2013)

Litid er um nybyggingar i dag og nysmidi i sogulegu ldgmarki. Medal astaedna fyrir pvi
er ad fasteignaverd er laegra en sem nemur byggingakostnadi. ,,0g svo lengi sem pad
astand varir pa er ekki byggt. bad byggir enginn til pess ad selja med tapi", segir Asgeir
Jénsson, lektor vid hagfraedideild Haskdla islands. (RUV, 2013)

Ef fjarfestir aetlar ad leggja i fasteignakaup & annad bord pad er skynsamlegt ad
leggjast i kaup um pessar mundir en ef fjarfesta & i eign til pess ad hagnast &
skammtimaverdbreytingum verdur ad taka fleiri paetti til athugunar eins og

stadsetningu. (Greiningardeild islandsbanka, 2013)

4.5 AdJrir fjarfestingakostir
bPegar monnum eru bundnar hendur i vali a fjarfestingakostum vid eitt land og um leid
famennt land pa verda kostirnir ekki margir. Hins vegar geta menn [atid hugann reika og

komist ad nokkrum ahugaverdum nidurstédum.
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Malverk

Sem daemi i nuverandi umhverfi veeri haegt fyrir fjarfesta, pa adallega minni fjarfesta ad
kaupa malverk eftir pekkta listamenn sem liklegt er ad muni seljast pegar fram i saekir.

Malverk halda verdgildi sinu i gegnum surt og satt. Kosturinn vid malverkin eru ad pau

Hofundarréttargjaldid skal vera i islenskum kronum og reiknast pannig:
- 10% af peim hluta s6luverds sem samsvarar ad hamarki 3.000

evrum;

- 5% af peim hluta séluverds sem samsvarar 3.000,01 evru upp i 50.000 evrur;

- 3% af peim hluta séluverds sem samsvarar 50.000,01 evru upp i 200.000 evrur;

- 1% af peim hluta séluverds sem samsvarar 200.000,01 evru upp i 350.000
evrur;

- 0,5% af peim hluta s6luverds sem samsvarar 350.000,01 evru upp i 500.000
evrur;

- 0,25% af peim hluta s6luverds sem samsvarar fjarhad umfram 500.000 evrur.

Mynd 11. Reglur um hofundaréttargjald. Heimild: 16g nr. 117/2005

lata ekki skattlagningu milli kaupanda og seljanda nema ad hofundur sé ad selja verk sitt
til pridja adila i fyrsta sinn. Hins vegar ber ad greida hofundarréttargjald samkvaemt
l6gum nr. 117/2005, (eins og sja ma 4 mynd 11) hvort sem malverk er selt 8 uppbodi
eda vid endursoélu. (Gallery Fold, 2006) Engin skattlagning & sér stad vid aframhaldandi
s6lu @ malverkinu milli adila. Malverk gaeti pvi verid gdd leid til ad geyma verdmeeti.
Okostur malverka er aftur 4 méti seljanleiki peirra, erfitt getur verid ad koma peim i
verd og tima getur tekid ad fa adseettanlegt verd asamt pvi sem hofundarréttargjaldio er
letjandi vid kaup a malverki med endursélu i huga. Kaupverd fjarfestis @ malverki parf

bvi ad vera mjog lagt til pess ad vega upp seljanleikadlag og hofundarréttargjald.

Jardakaup

Jardakaup geetu lika verid gédur kostur i naverandi umhverfi. Ef einhver hlunnindi eru 3
jordinni eins og stangveidia eda mogulegur virkjanakostur er jordin audseljanlegri med
timanum og verdmaetari eftir pvi sem arin lida. Stadsetning skiptir miklu mali vié val a
landareign. Reikna ma med pvi ad med timanum aukist ahugi erlendra fjarfesta &
landssvaedi hér & landi. Ahugi kinverska fjarfestisins Huang Nubo 4 Grimsstédum 3
Fjollum, 300 ferkildmetra landsveaedi, asamt stérkaupum Rudolf Lamprecht 4 landsvaedi

hér a landi eru daemi um pessa proun. (Visir, 2009)
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Vin

Pad hefur I6ngum verid talid gdd fjarfesting ad kaupa vin. Til eru deemi um avintyralega
avoxtun af fjarfestingu i vini samanber einstakling sem keypti kassa med 12 stykkjum af
Lafite Rothschild arid 1982 & 2.643 pund. Tiu arum seinna seldi vidkomandi vinid a
25.000 pund eda med 857% avoxtun & einungis tiu arum. Avéxtunin reyndist betri en &
hlutabréfamorkudum, eignamarkadi, oliu eda med 6drum fjarfestingakostum. betta er

o0fgadaemi og afar sjaldgeeft ad sja alika avoxtunartolur. (Butterworth, 2009)

Vanda parf valid einstaklega vel a vininu. Haegt er ad gera géd kaup a svokolludum
ofur-vinum fra svaedum eins og Bordeaux og Burgund i Frakklandi eda vini fra italiu,
Spani, Astraliu eda Kaliforniu i Bandarikjunum.. Odyrast er ad kaupa vin annad hvort
adur en pad kemur 4 markad eda rétt eftir ad pad kemur @ markad. Einnig skiptir mali
hversu stér framleidslan er af hverri tegund og pvi sjaldgaefara sem vinid er peim mun
verdmaetara er pad. Argangar, sem og einkunnir fraegra vinsmakkara skipta einnig miklu
mali og geta haekkad verdmidann toluvert. bvi er haegt ad gera reifarakaup a vini en

vanda verdur valid og polinmaedin verdur ad vera téluverd. (Vin og Matur, 2008)
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5 Viotal vid Gylfa Zoéga
Formali
Tekid var vidtal vid Gylfa Zoéga pann 25. febrdar 2013. Tilgangur vidtalsins var ad fa

fraedilega syn og adra nalgun & vidfangsefni ritgerdarinnar. Eftirfarandi texti er
samantekt og endursdgn a pvi helsta sem fram kom i vidtalinu:

Anrif gjaldeyrishafta 4 eignaverd 4 islandi

Gjaldeyrishoftin takmarka pad eignasafn sem fjarfestar og einstaklingar geta valid ur.
Stérir fjarfestar eins og lifeyrissjédir eru pvingadir til ad eiga meira i kronueign en peir
myndu vilja vera med. An hafta vaeru peir med dreifdara eignasafn. Vegna pessa er verd
a bréfum sem peir kaupa haerra en ella. Lifeyrissjodir kaupa adallega |6ng verdtryggd
rikisskuldabréf ibudaldnasjéds og halda par med verdum & peim uppi og vaxtaréfinu &
langa endanum nidri. Innilokudu erlendu fjarfestarnir eru adallega a stutta enda

vaxtaroéfsins, peir halda nidri skammtimavoxtunum.

petta heldur nidri vaxtastiginu, sem er gott fyrir land sem er ad koma ur kreppu, sem

leidir til pess ad fyrirteeki fjarfesta og orvar eftirspurn i hagkerfinu.
Ast=da setningar gjaldeyrishafta

Gjaldeyrishoftin & islandi eru einungis fijarmagnshoft vegna pess ad pau hefta adeins
fjarmagnshreyfingar. bau eru sett a til pess ad loka inni erlenda fjarfesta. Ef peir feeru at
ur krénunni pa myndi hun laekka talsvert og pad hefdi ahrif 8 hofudstdl lana innlendra

adila, badi verdtryggdra og gengistryggdra lan.

bPegar hoftin voru sett & voru verdtryggdu skuldirnar ein landsframleidsla en
gengistryggdu lanin voru teaepar bprjar landsframleidslur. OIl fyrirtaekjaldan voru
gengistryggd. Pad var fyrirséd ad mikid utfledi yrdi og pad hefdi haft mikil ahrif a
skuldast6du allra innanlands og pvi var naudsynlegt ad tempra pau ahrif. Klassiska leidin
til pess ad tempra utflaedid veeri i gegnum haa vexti en aftur & méti voru vextir 18% a
bessum tima og pad var ekki talid vera naegjanlegt. Pannig spurningin er hversu langt &
ad fara. Ef farid er i rimlega 25% styrivexti pa drepurdu fyrirtaekin i vaxtakostnadi. bess

vegna voru hoftin sett og erlendu fjarfestarnir lokadir hérna inni.
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Pad myndadist mjog erfitt astand hér. Pad voru ekki einungis spakaupmennirnir sem
voru med 600 milljarda i krénueign heldur voru fyrirtaeki lika med prjar
landsframleidslur, teepa 4000 milljarda, i erlendum skuldum. Flest pessara fyrirteekja eru
ekki med erlendar tekjur, pau eru pvi ad taka stodu a gjaldeyrismarkadi til pess ad
graeda a gengisflokti.

Stjérnendur vissu ad ef bankarnir myndu hrynja pa hefdi Sedlabankinn hakkad vexti
til pess ad styrkja krénuna og allt yrdi gert til pess. betta er pvi hreint gjaldeyrisbrask hja
Orkuveitunni og sveitarfélogunum sem téku erlendu lanin. Pau téku erlend lan til pess

ad eiga kréonueignir en med tekjuflaedi i krénum.

begar krénan fer ad laekka ort fara fjarfestar ad verda 6polinmédir og vilja komast ut.
beir adilar sem komast Ut eru peir sem stunda vaxtamunavidskipti. P4 fer krénan langt

nidur og pa brenna allir hinir inni gjaldprota.

| névember 2008 var markadurinn hruninn, markadsadilarnir voru gjaldprota og

krénan hafdi laekkad um 50%, 6ll fyrirtaeki i landinu voru meira eda minna gjaldprota.

Hin leidin hefdi verid su ad til pess ad halda inni pessum spakaupmennskupeningum
vaeri ad hafa gridarlega haa vexti. 600 milljardar af aflandskronum a 20% voxtum, pa
ertu ad borga 120 milljarda til erlendra adila bara til pess ad fara ekki ut ur kréonunni,

bara til pess ad verdlag haekki ekki.

AGS lagdi fram pa tillogu ad loka aflandskréonurnar inni i Sedlabankanum 4 0%
voxtum. Pad hefdi stangast & vid EFTA samninginn og hvatinn til pess ad snidganga

hoftin hefdi ordid svo mikill.

Hoft hafa tilhneigingu til pess ad leka med timanum. Til pess ad minnka lekann voru
hafdir hair vextir. Raunhagkerfid, fyrirtaekin og einstaklingar i landinu purftu 0% vexti en
bad var gjaldeyriskreppa lika og til pess ad vinna @ henni voru fjdrmagnshoftin og mjog
hair vextir. beir byrjudu 18% i ndvember 2008 en laekkudu snarpt nidur undir 10% i mai

2009.

Petta var gert til pess ad peir sem eiga peninga hér hafi einhvern hvata til pess ad
eiga kronur afram, til pess ad utflutningsfyrirtaekin komi med gjaldeyri inn i landid. Til

bess ad halda folki inni i krénunni.
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Einkenni pessa peningakerfis er pad ad peir sem eiga peninga, peir geta farid ut vid
edlilegar adstaedur. Pegar adilar fara ut, pa laekkar gengi kronunnar og pa haekkar

hofudstoll [ana peirra sem eru fastir hér inni.

Peningastjorn, alveg til 2004, hefur sndist um pad ad borga peningaeigendum ndégu
haa vexti, til pess ad peir fari ekki Ut ur krénunni, til pess ad krénan laekki ekki of mikid

til hins verra fyrir skuldara.
Leidir til ad leysa vandamal aflandskrona

pad er heegt ad leggja svokalladan Tobin skatt & kvikar fjarmagnshreyfingar. Til deemis ef
bu parft ad borga 1% skatt, ef pu ferd inn eda Ut ur krénunni, pa hefur pad ekki ahrif a
utflutningsgreinarnar eda langtimafjarfestingu, heldur hefur petta ahrif a pessa

spakaupmennskupeninga sem fara inn i mjog skamman tima.

Einnig verdur ad hafa homlur eda bann & pad ad einstaklingar og fyrirtaeki sem eru
ekki med tekjur i erlendri mynt taki erlend Ian. Einnig parf ad fylgjast betur med pvi
hversu mikid bankarnir ldna Gt & hverjum tima. Sedlabankinn getur einnig reynt ad

tempra gengissveifluna og kerfid i heild pannig pad sé ekki svona brothatt.
Kostir og gallar eigin gjaldmidils

bPad ad hafa eigin gjaldmidil veldur pvi ad vid erum ekki eins tengd alpjodlegum
fjarmalamoérkudum en kosturinn vid pad er ad petta er dkvedinn 6ryggisventill, ef allt fer
a hlidina hér a landi, pa getur rikisvaldid alltaf buid sér til peninga til ad halda sjalfu sér

naegu, pad fer ekki & hausinn.

P4 er einnig haegt ad nd kaupmeetti launa mikid nidur 8 skdmmum tima eins og
gerdist hér eftir hrun. P4 fengu landsmenn launaleekkun i gegnum verdbdlguna an pess
ad hafa nokkud um pad ad segja.
bréunin i lokudu hagkerfi

Landid er ad koma ut ur kreppu, pad ad eignaverd haekki a pessu stigi hagsveiflunnar er
gott. Daemi um pad er pegar husnaedi haekkar i verdi, pa er liklegra ad einhver taki upp a
bvi ad byggja hus. Ef skuldabréfin haekka i verdi pa pydir pad laegra vaxtastig, sem orvar i
kjolfarid fjarfestingu.

Ef hlutabréf haekka i verdi, pa er haegt ad fjarmagna fyrirtaeki med utgafu hlutabréfa.

Pad er einmitt pad sem menn vilja, pu vilt ad ny fyrirtaeki verdi til og hagkerfid fari af
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stad. bu parft 4 6dyru fjarmagni ad halda vid pessar adstaedur. Ef pad veeri alltof mikil

uppsveifla ndna og skuldsett bdla pa vaeri pad mjog slaemt.

Husnadisverd er ekki haerra en pad hefur verid i hlutfalli af radstofunartekjum, pad

er ekki oedlilega hatt, pad er ekki béla 8 peim markadi.

Pad kemur ad pvi ad landid naer sér a strik, sem pad er sma saman ad gera. Fyrirtaeki
eru buin ad fa mikid afskrifad, rikissjédur og einn banki eru buin ad fa adgang ad

erlendum lanamorkudum. Heimurinn er hins vegar a0 fara i 6fuga att vid okkur.
Hlutir sem parf ad laga til na hagkerfinu a strik

Ef vid ndum okkur & strik pa parf ad laga dkvedna hluti. [ fyrsta lagi er of mikid af
peningum i umferd, peningar sem voru bunir til fyrir hrun. Til ad mynda astarbréfin
svokolludu, pad voru 170 milljardar bunir til handa bonkunum, svo eru pessir peningar
enn i umferd. Peningamagn i umferd jokst mikid fyrir 2008. bad parf ad draga pad inn
aftur. begar landid neer sér aftur & strik pa ver6ur sma saman minnkadur
efnahagsreikningur Sedlabankans med pvi ad selja eignir. beir eiga eignasafn sem haegt
er ad selja og taka inn peningana pannig ad peningamagnid minnki. Bankarnir purfa lika

ad minnka.
Ahrif gjaldeyrishafta

Hoft hafa ymsa galla, pau valda vanvirdingu fyrir l6gum og rétti, pvi félki lidur ekki illa ad
brjéta pau. Eignasofn verda of mikid i einum gjaldmidli og pad er ekki seskilegt astand.
En pad verdur ad bua til kerfi sem er ekki svona brothaett pannig vid lendum ekki i pvi
sama aftur. Pad verdur pvi ad skattleggja fjarmagnsfleedi og koma med alls kyns
varudarreglur um i hvada gjaldmidli félk getur tekid 1an og banna sveitarfélégum ad taka

[an i erlendum gjaldmidlum.

41



6 Hagkvaemustu fjarfestingakostir i niverandi
efnahagsumhverfi

Nuverandi efnahagsumhverfi er krefjandi en hefur jafnframt taekifaeri til ad vera
ardsamt fyrir fjarfesta . Ymis taekifeeri leynast i hinu lokada hagkerfi a islandi. Liklegt ma
teljast ad toppi rikisskuldabréfamarkadarins hafi verid nad og i framhaldinu séu
fyrirtaekjaskuldabréfa- og hlutabréfamarkadur sem muni taka vid kyndlinum.
Nyskraningar fyrirtaekja i kauphdllina hafa gefié aevintyralega avoxtun eftir hrun og eru
einn besti kosturinn i ndverandi umhverfi fyrir fjdrfesta ad fjarfesta i félogum a leid a
markad. Allar nyskraningar hafa tekist vel eftir hrun og aetla mda ad framhald verdi a pvi.
pad skiptir samt sem adur mali ad vera jafnframt med vel dreift eignarsafn og vedja ekki
um of 4 einn eignaflokk. Fyrirtaeki med erlent tekjustreymi er einnig med agaetis

gengisvorn ef hoftin verda skyndilega tekin af.

[ raun velta hagkvaemustu kostirnir einnig, vegna tengingar vid verdmyndun &
eignamorkudum, ad miklu leiti & pvi hvernig ferli afndms hafta mun proast. Midad vid
verdlagningu @ markadi i dag er pad mat héfundar ad buast megi vid ad hoftin verdi
tekin af i smaum skrefum. Ef su daetlun breytist pa mun pad hafa téluverd ahrif 8 verd

viokomandi fjarmalagerninga par sem innbyggdar veaentingar i verdi bréfanna eru adrar.

Ahaettudreifing skiptir h6fudmali vid val & fjarfestingarkosti og pvi eru verdbréfa- og
fijarfestingasjédir bankanna mjog gdédur kostur auk pess sem skattalegt hagreedi fylgir
beim. Innlend hlutabréf hafa haekkad mikid undanfarid og pvi gott ad draga andann
adur en akvedid er ad kaupa i stokum hlutabréfum. A6 mati héfundar er betri kostur ad
kaupa i peim félégum sem hyggja a skraningu @ markad vid Utbod og selja sidar og eiga
frekar i skradum félégum 4 markadi i gegnum hlutabréfasjédi til ad dreifa dhaettu.

Skuldabréfamarkadurinn hefur verid ad breytast og mun breytast & naestunni med
tilkomu skuldabréfa fyrirtaekja og banka @ markad. Hlutur rikis og sveitarfélaga mun
veentanlega minnka i takt vid pad. Hofundur telur einnig med pvi hér ad eiga i sjo6dum
sem fjarfesta i skrédum skuldabréfum til dhaettudreifingar i stad pess ad kaupa stok

bréf.
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Adrir fjarfestingakostir, sem nefndir hafa verid geta verid ageetis vidbot vid eignasafn
en hofundur maelir ekki med storfelldum kaupum & eignum og vorum sem erfitt getur
verid ad koma i verd. bvi er pad nidurstadan ad eftir sem adur er hagkvaemast ad
ahzettudreifa safni sinu vel en vera vakandi fyrir peim fjarfestingakostum sem kunna ad
koma upp. Vid afnam hafta er mikilveegt ad auka vaegi erlendra eigna i safni til pess ad

minnka ahaettu.
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7 Nidurstodur

Fjarmagnshoftin voru sett i peim tilgangi ad vernda innlenda skuldara og fyrirtaeki.
Almennt eru flestir sammala um 3ageeti haftanna vid setningu peirra en hins vegar eru
ekki allir & eitt sattir med hversu langan tima tekur ad afnema pau. Ovist eru hversu

lengi hoftin munu vera en ljést er ad pau verda lengur en menn reiknudu med i upphafi.

Pad vakti pvi ahuga hoéfundar hvada dhrif pad hefur & hagkerfi islands og fjarfesta med
tilliti til fjarfestingakosta peirra.

| fjsrmagnshoftum takmarkast fjarfestingakostir Islendinga vid innlendar eignir. bad
ytir verdi a innlendum fjarfestingakostum upp a vid. En fjarmagnshoftin takmarka einnig
ahuga erlendra adila 3 fjarfestingum innanlands sem & maéti hefur ahrif til verdleekkunar.
Kraftarnir vega hvor @ méti 68rum en lita verdur a pad ad fyrir hrun var bein erlend
fijarfesting ekki mikil og pvi ma aetla ad verdid leiti meira upp a vid en ella i opnu hagkerfi
og haetta a bolumyndun sé til stadar. Vid val a fjarfestingakostum ber ad taka tillit til
bess. Gjaldeyrishoftin valda islenskum fjarfestum og fyrirtaekjum einnig vandraedum
vegna aukinnar midstyringar Sedlabanka. bad er samt sem adur nidurstada héfundar ad
hoftin séu ekki eins sleem fyrir fjarfesta eins og 1atid er i vedri vaka. beir, sem 4 annad
bord eiga erlendar eignir, eru ekki skikkadir til pess ad koma med sinar eignir til islands
og fjarfestingakostum fer fjdlgandi. | ndverandi umhverfi er rad ad lata almenna
skynsemi rada og velja, jafnvel enn fremur en adur, ad dreifa dheettu i fjarfestingum

sinum.
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