7. desember 1999

Til formanns efnahags- og vidskiptanefndar Alpingis
Fra  Ingimundi Fridrikssyni

Efni: Leidrétting & bréfi Sedlabanka islands sem sent var nefndinni fyrr i dag

i svari vio 11. spumingu J6hdnnu Sigurdardéttur i bréfi Sedlabanka islands til efnahags-
og vidskiptanefndar fyrr i dag sagoi ofarlega 4 bls 5 ad ,,um 75 pus. einstaklingar og
I6gadilar eigi nd hlutabréf.” Hio rétta er ad ,,um 79 puas. framteljendur vom eigendur
hlutabréfa i arslok 1998.” betta leidréttist hér med og bedist er velvirdingar & misségninni
i bréfinu.
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Visad er til fyrirspuma J6hdnnu Sigurdardottur vardandi fyrirhugada sélu & 15% af hluta-
fé rikissjods i Landsbanka islands hf. og Bunadarbanka islands hf,

Afar skammur frestur var gefinn til vidbragda og bera svor bankans pess merki. Leitast er
vid ad svara peim spumingum sem beint var til bankans og visa namer til spumingalista
Jéhonnu Sigurdardottur:

1 Anrifin af fyrirhugadri sélu hlutafjar i Landsbanka islands hf. og Bunadarbanka
islands hf. & innlenda eftirspum og fjarmélamarkadi munu einkum radast af premur
pattum. | fyrsta lagi af hegdun fjarfesta vardandi neyslufrestun, heildarspamad eda fjar-
mognun kaupanna med eignasdlu eda lantoku, p.m.t. hvort kaupin em fjarmégnud med
erlendu lansfé. | 6dru lagi af sdluverdi bréfanna i hlutfalli vid markadsverd. i pridja lagi
af pvi hvemig rikissjédur radstafar andvirdi sdlunnar. Samspil pessara patta mun hafa
ahrif & pad hvort salan virkar eftirspumarletjandi eda hvetjandi og hvort ahrif verda &
gengi kronunnar til haekkunar eda leekkunar. Ljost er ad ahrifin verda minnst & eftirspum
og innlenda fjarmalamarkadi ef hlutaféd er selt innlendum adilum og peir minnka eign
sfna & rikisskuldabréfum & maoti. ETf selt er & undirverdi er hugsanlegt ad salan virki eftir-
spumarhvetjandi og 6fugt ef selt er & yfirverdi. Kaup erlendra adila & bréfunum eda fjar-
mdgnun innlendra adila med erlendum lanum mun studla ad hearra gengi en radstéfun
andvirdis til nidurgreidslu erlendra lana mun hafa 6fug ahrif. Sedlabankinn itrekar ad vid
rikjandi adstedur telur hann porf & ad gengi kronunnar haldist hatt til pess ad hamla gegn
verdbolgu. Allir pessir pettir em p6 hadir ovissu. bPvi verdur ad setja toluverda fyrirvara
vio eftirfarandi svor:

i) pensla eda 6llu heldur spum eftir vérum, pjonustu og eignum: Tvenns konar ahrif
geetu togast & i einhverjum meli geeti hlutafjarsalan leitt til nys spamadar, t.d.
med frestun & neyslu, og pannig dregid Ur spum eftir voru og pjénustu. Eins getu
einhverjir keypt hlutabréfin i stad pess ad festa fé i efnislegum eignum og pannig
dreegi Ur eftirspum eftir peim. Aftur & méti geti skammtimagrédi storra eda
smarra spakaupmanna - ef einhver yrdi - aukid & eftirspum eftir vomm, pjonustu
og 6drum eignum. Skyndigrédi af pessu tagi er po olfklegri eftir pvi sem séluverd
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iii)

bréfanna verdur heerra og eftir pvi sem hlutabréfaverd almennt er herra { ségulegu
samhengi. Skynditap myndi leida til samdrattar. Oliklegt virdist b6 ad &hrif 4
eftirspurn verdi mikil nema radstéfun andviris og fjarmdgnun kaupanna valdi
verulegri roskun 4 fjirmalamorkudum. Minnst yrdu dhrifin ef nidurstadan yrdi
einungis st ad riki® annars vegar og almenningur og sjédir hans hins vegar heféu
eignaskipti beint eda eftir krékaleiBum fjadrmalamarkadanna, pannig ad al-
menningur fengi hlutabréf fyrir rikisskuldabréf. Sedlabankinn telur pvi ad til
greina kami ad rikissjodur yrdi reidubiiinn til pess ad taka vid rikisskuldabréfum
4 markadsverdi sem greidslu fyrir hlutabréfin.

Ahrif 4 vexti velta lika 4 ymsu, par 4 medal hvernig andvirdi hinna seldu verd-
bréfa verdur varid. Ad svo miklu leyti sem frambod eigna eykst tti eignaverd ad
lekka og vextir ad hakka. Ef einfold eignaskipti yrSu eins og lyst var { 1id 1) yrdu
dhrifin hverfandi og sémuleidis ef kaupin yrdu fjarmégnud med erlendum ldnum
jafnframt pvi sem rikid greiddi nidur erlendar skuldir eda legdi andvirdid inn &
reikning { Sedlabankanum til fjarfestingar med gjaldeyrisforda bankans. Ef kaup-
endur tzkju erlend lan (eda erlendir kaupendur kemu til) og rikid greiddi nidur
innlend lan, getu vextir lekkad med auknu ldnsfjarframbodi. Fjarmagni kaup-
endur hins vegar kaupin med bankainnstedum sinum eda innlendum ldnum og
rikid greiddi nidur erlend lan gatu Ahrifin ordid peningalegur samdrattur og
vaxtahakkun.

Verdbolgudhrif yrou varla nema timabundin og & peim nétum sem rida mé af
lidum 1) og ii). Aukin eftirspurn og verShakkanir fara saman, en minni eftirspurn
myndi minnka prysting 4 ver8lag. Eignaskiptaleidin vari vidurhlutaminnst eins og
1 60ru.

Ahrif 4 gengi myndu fara eftiv fjirmdgnun og radstéfun andvirdis. Eignaskipti
varu enn og aftur hlutlaus sem og skuldagreidsla til dtlanda 4 mati erlendri fjar-
mognun. Erlend fjarmdgnun og innlend skuldagreidsla myndi leida til nettékaupa
a kronum fyrir erlent fé og gengishakkunar en 4 méti kemi lansfjarvoxtur og
aukinn vidskiptahalli.

Atla verdur ad med auknu hlutfallslegu frambodi d hlutabréfum midad vid
skuldabréf verdi tilhneiging til ad verd hlutabréfa lzekki fremur en hitt. Eftir pvi
sem almenningur og sjoédir peirra eru flsari ad taka hlutabréf { stadinn fyrir
skuldabréf og bankainnstedur verda pessi ahrif minni.

Seinni hluta spurningarinnar hefur m.a. verid svarad i skyrslum Sedlabanka Islands,
sidast i Peningamilum sem Gt komu { névember sl. Hlutafjaraukningin jok eigid fé
bankanna og gaf peim svigrim til ad auka ttlan. Ef skynsamleg titlanafeeri eru fyrir hendi
verdur ad ®tla ad lanastofnanir eigi pess ad jafnadi kost ad afla dhettufjar 4 morkudum til
a0 auka tldnagetu pétt ekki komi til hlutafjdraukning fyrir tilstilli rikisvaldsins. Hins
vegar f6r pessi hlutafjarsala saman vid aukna samkeppni 4 lanamarkadi og pvi kynnti hin
frekar undir Gtlanapenslunni.



2. Samkvemt frumvarpinu er pess vanst ad soluandvirdi bankahlutanna verdi
nélegt 6 ma.kr. Ef fjarfesting hins opinbera 4 komandi 4ni ykist sem pvi nemi, myndi pad
auka eftirspurn og verdbdlgu. Samkvaemt pessu er brynt ad koma { veg fyrir ad tekjur af
bankasolunni leidi il aukningar rikisttgjalda. Samkvaemt svorum vid spurningu 1 er
naudsynlegt ad pess verdi gett ad samraemi verdi milli fjArmégnunar kaupenda og rdd-
stofunar andvirdisins til ad greida nidur rikisskuldir eda byggja upp innstaedur rikissjods {
Sedlabankanum.

3 0g 4. Almennt er pad afstada Sedlabanka Islands ad betra sé ad einkavaeding rikis-
fyrirteekja sé bodud med goédum fyrirvara { bvi skyni ad gefa sem flestum hugsanlegum
patttakendum kost 4 ad taka patt. Slik vinnubrogd auka eftirspurn sem ad 60ru jofnu
eykur verdgildi hlutar rikissj68s. Sa fyrirvari sem nu er vidhafQur telst teplega ,,goé0ur” {
pessu sambandi. P4 ber ad hafa { huga ad desember er ad ymsu leyti sérstakur hvad hluta-
bréfavidskipti vardar og pessi desember enn frekar vegna drpisundaskiptanna.

Sérstada desember almennt er tilkomin vegna skattafslattar { tengslum vid hlutabréfa-
kaup. Hann hefur leitt til pess ad morg hlutafélog stefna hlutabréfattgafu sinni 4
desember, b.e. 4dur en frestur rennur it til bess ad nyta afslattinn 4 hverju 4ri. Ymis félog
munu t.d. hafa 4formad dtgéfu hlutabréfa nd { desember. Sala hlutafjar 4 vegum rikissjods
i Landsbanka I[slands hf. og Bunadarbanka Islands hf. kann ad raska markadsstodu
bessara adila og ryra sdlumoguleika peirra. Ekkert mat er hér lagt 4 pa hagsmuni sem hér
eru { huifi eda hvort sala hlutafjar muni skada hagsmuni rikissjé8s sem einhverju nemur.

Sérstada desember nu stafar einnig af drpasundaskiptunum sem skapa eins og kunnugt er
hattur { upplysingakerfum af ymsu tagi, par 4 medal hjé fjarmalastofnunum. Pétt margt
hafi verid gert til ad lagfera upplysingakerfi er hvorki hegt ad utiloka ad einhverra
hnokra verd vart né ad almenningur 6ttist bilanir og hagi athofnum sinum { samremi vid
pad. Slikur 6tti gaeti ytt undir dttektir fjar dr bankastofnunum og par med veikt lausafjar-
stodu fjdrmdlastofnana. Sedlabanki fslands mun verda 4 varBbergi gagnvart slikri préun.

Inngreidsla til rikissjéds vegna hlutafjdrkaupa { bonkunum tveimur mun einnig veikja
lausafjarstodu bankanna. Vegna arpdsundaskiptanna mun ad likindum reynast erfitt ad
leysa ba fjarp6rf med stuttum erlendum lanum bar sem erlendar bankastofnanir hafa
dregid Ur lanveitingum af varidarsjénarmidum vegna 2000 vandans.

6 og 7. Almennt vaeri ®skilegt ad fyrir legi dztlun um einkavadingu banka, sbr. pad sem
sagt er { svari vid spurningu 3 hér ad framan. Vid dkvardanir um markadsvidskipti og
fjarfestingar er ®skilegt ad vitad sé um aform rikisstjérnar um stlu rikiseigna, ekki sist
begar um er ad reda stérar eignir. Einnig m4 benda 4 ad pegar vidskipti med hlutabréf
eiga sér stad 4 almennum markadi er jafnan talid askilegt ad fyrir liggi sem bestar upp-
lysingar um mikilveg atridi sem vardad geta verd- og dha@ttumat markadarins 4
bréfunum.



8. Sedlabanki Islands hefur ekki kannad sérstaklega hvort 16ggjof um Samkeppnis-
stofnun er nzgilega traust til ad fyrirbyggja valdasampjoppun & fjarméalamarkadi. I um-
sogn sinni til efnahags- og vidskiptanefndar Alpingis um frumvarp til laga um dreif8a
eignaradild ad vidskiptabonkum og 60rum ldnastofnunum, 6. mél (dags. 2. névember
1999), sagdi m.a.: ,Vida munu vera gerdar krtfur um heefi eigenda ldnastofnana { anda
bess sem m.a. er vikid ad { svo kolludum kjarnareglum fyrir drangursrikt bankaeftirlit
sem gefnar voru 0t af Basel nefndinni um bankaeftirlit 4id 1997 (Core Principles for
Banking Supervision, Basel Committee on Banking Supervision, 1997). Pessar krofur eru
4 ensku kalladar fir and proper reglur og fela m.a. { sér ad 16gbar yfirvold meti eignar-
hald 4 bonkum, hefi stjérnarmanna og beirra sem skipa helstu abyrgQarstédur, starfs-
4ztlanir og innra eftirlit banka. Akvadi pessa efnis eru nii pegar { islenskri l6ggjof, t.d. 1
16gum um vidskiptabanka og sparisjédi nr. 113/1996 og 16gum um ldnastofnanir adrar en
banka og sparisj6di nr. 123/1993. Mikilvagt er einnig ad jafnan séu { gildi skyr l6g og
skyrar reglur um starfsemi l4nastofnana, eftirlit med starfsemi beirra, hafi eigenda og
yfirmanna og samkeppni peirra { milli. Pegar slik skilyrdi eru fyrir hendi skiptir dreifing
eignarhalds minna méli.” Alpingi hefur ng til medferdar frumvorp sem mida ad eflingu
opinbers eftirlits med fjarmalastarfsemi.

10. Sedlabanki fslands hefur stutt aform rikisstjérna um einkavadingu fjarméla-
stofnana { eigu rikisins og gerir enn. Sala 4 hlutabréfum { Landsbanka Islands hf og
Btnadarbanka Islands hf mun 4n efa efla eftirmarkadsvidskipti med pau og par med
treysta verdmyndun bréfanna 4 markadi. Bankinn telur ad pegar kostir og allar hafa verid
vegnir sé heppilegra ad einkaadilar eigi og reki banka fremur en rikissjédur. Bankinn
hefur verid peirrar skodunar ad naudsynlegt sé ad bonkum séu skapadar sem dpekkastar
rekstraradstaedur. Svo lengi sem hluti bankanna er ad meiri hluta { eigu rikisins bua peir
vid Olikar adstedur. Svipadra sjénarmida virdist geta { dliti Samkeppnisrdds sem greint
hetur verid fra { £fjolmidlum.

11.  Adeins eru til uppl¥singar um skrad hlutabréf 4 Verdbréfapingi Islands.
Hiutabréf 4 VPI, adallista og vaxtarlista

i m.k.kr. Markadsvirdi Nafnverd Gengi
1990 1.360.300 1.360.300 1.00
1991 2.297.200 1.520.000 1.51
1992 13.219.192 9.147.026 1.45
1993 18.569.549 10.696.956 1.74
1994 30.305.751 13.978.194 217
1995 45,245.788 16.168.603 2.80
1996 83.866.072 10.698.786 4.26
1997 132.676.976 28.973.865 4.58
1998 215.499.827 55.896.692 3.86

3.des.1999 318.290.254 59.470.203 5.35

Miklar breytingar hafa ordid 4 hlutabréfacign almennings og fyrirteekja samfara peirri
hrodu markadsvedingu hlutafélaga sem att hefur sér stad 4 undanfornum arum. I byrjun
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pessa aratugar nam markadsvirdi skradra hlutabréfa 4 markadi adeins teplega 1,4 ma.kr.
en nd i byrjun desember 1999 er markadsvirdi hlutabréfa rimlega 318 ma.kr. Axtlad er
ad um 75 pu~einstaklingar og loégadilar eigi na hlutabréf. Engar upplysingar eru til um
markadsvirdi pessara bréfa en pess mé geta ad nafnvirdi bréfanna hefur tvéfaldast milli
aranna 1995 og 1998. Hér skal pess getid ad engar upplysingar liggja fyrir um
markadsvirdi peirra fyrirtekja sem ekki eru & skradum hlutabréfamarkadi en 1jost er ad
mikil verdmeeti eru i pessum fyrirtekjum sem ekki koma fram fyrr en pau eru ad fullu
markadsvaedd.

Hér hefur mjog jakvaed proéun hafist sem mun i vaxandi meali hafa i for med sér
breytingar fyrir efnahag einstaklinga, fjarmal fyrirteekja og a fjarmalamarkadinn.
Almennt er talid ad pad sé @skilegt ad almenningur hafi moguleika ad hafa hlutabréf i
eignasdéfnum sinum, par sem slik verdbréfaeign skilar ad 6llu jéfnu betri avoxtun en adrar
fjarmalalegar eignir. Mikilvaegt er einnig fyrir almennings ad taka patt i fjarmdgnun
efnahagslifsins med beinum hetti. Markadsvaeding fyrirtekja hefur opnad moguleika
fyrir fyrirteeki ad fjarmagna sig med hlutabréfasélu og beta par med eigin fjarstédu sina
en & pvi var mikil porf. Fra arinu 1993 nyuatgefin hlutabréf skilad rimlega 53 ma.kr. til
efnahagslifisins. Virkur hlutabréfamarkadur er mikilvegur pattur i proudum fjarmala-
markadi og pvi er pad naudsynlegt ad efla hlutabréfamarkadinn sem mest. Einkavading
rikisfyrirteekja hefur par miklu hlutverki ad gegna.

Adeins eru til upplysingar um starfgreinaskiptingu peirra hlutabréfa sem eru & Vbl.

Markadsvirdi eftir atvinnugreinum

Atvinnugreinar Markadsvirdi

Bygginga- og verktakastarfsemi 4.912.500
Hlutabréfasj. og fjarfestingarf. 25.977.902
Fjarmal og tryggingar 98.173.420
Sjavaratvegur 88.457.985
I0nadur og framleidsla 25.476.458
Upplysingatekni 11.801.048
Oliudreifingar 21.268.233
Lyfjagreinar 5.962.985
pjénusta og verslun 11.307.801
Samgongur 45.194.695

Heildarmarkadsvirdi skradra hlutafélaga & VPi er ni ad medtéldum hlutabréfasjodum um
337 ma.kr. en an hlutabréfasjoda rumlega 318 ma.kr. (a) Axtlad er ad selja 15% af eign
rikisins i Bunadarbanka og Landsbanka, ad markadsvirdi um 5,6 ma.kr. (b) enn er adeins
vitad um 732 m.kr. en eingdngu til forkaupsréttarhafa og um 70 m.kr. i sparisjooum til
almennings

13. Sedlabanki Islands telur ekki astedu til pess ad gera sérstakar radstafanir til pess
ad hindra pad sem kallad hefur verid , kennitéluséfnun” ef sala hlutafjar samrymist ad
00ru leyti akvaedum laga og reglna sem um solu hlutafjar gilda. i raun er um pad ad reda



a0 eigandi kennitdlunnar nytir rétt sinn til pess ad kaupa hlutabréf { Gtbodi og selur pau
jafnframt fyrirfram & verdi sem vantanlega skilar honum nokkrum hagnadi. Pad kann ad
henta morgum ad fa slikan hagnad, pott litill sé, fyrir ahattulausa adgerd. Mestu méli
skiptir ad peim sé ljost 1 hverju vidskiptin felast og best vaeri ad hid framvirka verd
myndadist 4 opnum markadi. Pad gati t.d. gerst ef adilar ad Verdbréfabingi Islands
upplystu pingid um verd sem peir bjéda { vidskiptum af pessu tagi.

Rétt er 1 pessu sambandi ad benda 4 ad til pess ad koma { veg fyrir pensludhrif af solu
hiutafjar { bonkunum er heppilegt ad pad sé selt 4 sem minnstu undirverdi, sbr. svar vid
spurningu 1. Pad mun b4 um leid draga Gr hvatanum til svo kalladrar kennit6luséinunar.

14. Skyringar 4 heekkun hlutabréfaverds { FBA hf., Landsbanka Islands hf. og Bin-
adarbanka Islands hf. geta verid eftirfarandi:

a) Hlutabréf verdlogd med varkdrum heetti { upphafi til pess ad tryggja ad fyrsti
afangi einkavadingar pessara fyrirtekja gengi orugglega fyrir sig. Adferd sem
vida hefur veri® vidhofd og talin er eiga rétt & sér vid einkavadingu rikisfyrir-
tekja. (I badum tilfellum var b6 lagt til gmndvallar mat vidurkenndra erlendra
sérfredinga)

b) Rekstur banka hefur gengid vel hér 4 landi ad undanfdrnu og afkoma peirra hefur
veri@ g6d og batnandi. AJ hluta skyrist pessi préun af efnahagsastandinu, t-
benslu efnahags ldnastofnana, og battum rekstri pessara stofnana vid ny skilyrdi,
eins og aga markadarins (skréning 4 Verdbréfapingi).

c) Aukin eftirspurn eftir hlutafé { kjolfar rymri heimilda lifeyrissjéda til kaupa a
hlutabréfum og aukins dhuga almennings 4 hlutafjdreign, m.a. vegna skattalegs
hagradis.

d) Bettur eftirmarkadur (Verdbréfapings) sem leitt hefur til aukins seljanleika.

e) Vantingar um endurskipulagningu, hagradingu eda sameiningu linastofnana 4
nastu drum sem auka muni verdgildi hlutafjér { ldnastofnunum.

f) Almenn bjartsyni um afkomu lanastofnana 4 neaestu drum.

15.  Sedlabanki slands giskar ekki 4 hverjar likurnar séu 4 fekkun og samruna inn-
lansstofnana 4 naestu fjérum arum. Hins vegar hefur 4dur komid fram ad Sedlabankinn
telur naudsynlegt ad hagreda { islensku bankakerfi. Med pvi yrdi islenskt bankakerfi hag-
kveemara, skilvirkara og betur frt um ad keppa vid erlenda banka. Sedlabanki Islands
gerir ekki upp 4 milli einstakra sameiningarkosta.



17. i umsogn til efnahags- og vidskiptanefndar Alpingis um frumvorp til laga um
fjarfestingu erlendra adila i atvinnurekstri & islandi snemma &rs 1996 fagnadi Sedlabanki
Islands pvi ad felld skyldi nidur takmorkun & eignaradild erlendra adila ad islenskum
bénkum. Afstada Sedlabanka fslands er débreytt og bankinn telur jafnvel askilegt ad
erlendir bankar eignudust hluti i islenskum bénkum. Slik eignaradild er likleg til pess ad
styrkja innlenda banka og par med stodugleika innlends bankakerfis. Med slikum
tengslum yrou erlend vidskiptasambdénd likleg til ad eflast auk pess sem sérpekking yroi
adgengilegri en ella.

Virdingarfyllst
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