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Efni: Umségn um frumvarp til laga um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi
lifeyrissjoda, 528. mal.

Visad er til bréfs efnahags- og skattanefndar fra 10. april sl. par sem 6skad er umsagnar
Kauphallarinnar um frumvarp til laga um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi
lifeyrissj6da, 528. mal, verdbréfalan.

Kauphollin fagnar framlagningu frumvarpsins og alitur pad brynt hagsmunamal islensks
fijarmalamarkadar ad hér myndist virkur lanamarkadur med verdbréf. Um lanamarkad hefur
verid fjallad vidar en 4 vettvangi Kauphallarinnar. I skyrslu nefndar forsetisradherra um
alpjodlega fjarmalastarfsemi 4 slandi fra pvi i oktober 2006 segir t.a.m. “[f]aerd hafa verid
rok fyrir pvi ad innleiding virks lanamarka®ar med verdbréf sé naudsynleg forsenda pess ad
hér 4 landi sé fjarmalamarkadur sem uppfylli 611 helstu skilyrdi sem alpjédlegur
verObréfamarkadur parf ad uppfylla.” (bls. 16). Pad er rétt ad geta pess ad pad hefur stadid
lanamarkadi med verdbréf fyrir prifum hér 4 landi ad skyrar heimildir til handa
verdbréfasjodum og lifeyrissjédum til ad lana verdbréf sin hefur skort i islenska 16ggjof,
6likt pvi sem tidkast 4 peim fjarmalamérkudum sem vid berum okkur helst saman vid.
Kauphollin telur rétt ad bata Gr pessu astandi par sem pad er til pess fallid ad bata
samkeppnisst6du islenska fjarmalamarkadar, sérstaklega ef bad er haft i huga ad hér 4 landi
hefur verid unnid mikid verk til ad f4 erlenda fjarfesta til ad taka rikari pétt i vidskiptum
med verdbréf hér a landi.

Kauphollin telur ad ldnamarkadur med verdbréf studli med margvislegum hetti ad
skilvirkari fjarmalamarkadi:

1. Linamarkadur med verdbréf greidir fyrir vidskiptum & markadi. Adgengi
vidskiptavaka ad verdbréfum verdur greidara en ella, en vidskiptavakar hafa pad
hlutverk ad studla ad virkum vidskiptum 4 markadi, sbr. 116. gr. laga nr. 108/2007
um verdbréfavidskipti. Jafnframt gera verdbréfalan vidskiptavokum kleift ad verja
sig gagnvart ahzttu sem beir yrdu ad O60rum kosti ad bera, ellegar lata af
vidskiptavaktinni. bratt fyrir mikinn uppgang islensks hlutabréfamarkadar
undanfarin ar eru vidskipti med hlutabréf & markadi hér 4 landi enn um 30% minni
en 4 Nordurlondum ad tilt6lu vid steerd markadarins og innan vid helmingur af pvi
sem bau eru { Bandarikjunum. Batt virkni markadarins dregur UGr vidskiptakostnadi
fyrir fjarfesta. Pad er pvi i senn hagsmunamail fjarfesta og naudsynlegt fyrir
samkeppnishafni islensks fjarmalamarkadar ad hér verdi soétt fram af krafti.
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2. Linamarkadur med verdbréf eflir skodanaskipti 4 markadi. Stydja mé pad
fredilegum rokum ad lanamarkalur geri verdmyndun 4 hlutabréfamarkadi
skilvirkari og dragi Gr likum 4 verdbdlum og peim djipu leegdum sem peim fylgja.
Lanamarkadur gerir skortstodur mogulegar og fjarfestum pvi kleift ad taka stddur 1
markadnum hvort sem beir tria pvi ad hann sé yfir- eda undirverdlagdur. Stédug
skodanaskipti af pessum toga draga ur likum & pvi ad verdmyndun & markadi verdi
Oraunhaf i adra hvora 4ttina. Pess ma geta i pessu sambandi ad t.d. breska
fijairmalaeftirlitid hefur tali® slik skoOanaskipti mikilveeg fyrir skilvirkni
verdbréfamarkadar.

3. Samrzming vid proada erlenda markadi er naudsynleg. Kauphéllin hefur 4
undanférnum arum unnid ad pvi dsamt stjornvoldum og markadsadilum ad samrema
umhverfi verdbréfavidskipta hér 4 landi vid pad sem almennt gerist erlendis enda
hefur Kauphollin talid pad forsendu aukinnar batttéku erlendra adila 4 islenskum
verObréfamarka®di. Aukin patttaka erlendra fjarfesta & markadi hér er mikilvag
fyrirtekjum sem hafa verdbréf sin i vidskiptum i Kauphdllinni. Hin gerir bau
synilegri en ella og audveldar adgengi peirra ad fjarmagni. Jafnframt getur hin aukid
vidskipti til mikilla muna. Kauphéllin hefur ordid pess apreifanlega vér undanfarin
ar ad islensk sérkenni fxla fjarfesta fra markadnum, ekki sist ef pau hafa 4 sér
yfirbragd vidskiptahindrana sem pekkjast ekki 4 66rum préudum mérkudum. Brynt
er a0 skekkja ekki stodu islenska markadarins ad Osekju i hardri alpjodlegri
samkeppni um skrad félog.

4. Lanamarkadur med verdbréf eykur oryggi i uppgjori vidskipta. Vidskipti
erlendra adila 4 islenskum hlutabréfamarkadi eru heldur vaxandi pétt enn sem komid
er séu pau ekki mikil. Hér eins og vidast hvar annars stadar eru pad helst erlendir
adilar sem geta 60ru hvoru lent { vandraedum med uppgjor vidskipta 4 réttum tima —
yfirleitt af teeknilegum astedum. bad eykur 6ryggi i uppgjori verulega ef hegt er ad
fa verdbréf lanud med skdmmum fyrirvara vid slikar adstedur til fullnustu uppgjors.

5. Verdbréfalan skapa lifeyrissjodum auknar tekjur. Lifeyrissjodir eiga mikid af
hlutabréfum og skuldabréfum sem varu eftirsott til lintoku. Arlegar tekjur
lifeyrissj60a af verdbréfalanum gaetu numid hundrudum milljéna jafnvel pott peir
nyttu ekki til lanveitinga nema hluta peirra heimilda sem frumvarpid gerir rad fyrir.
Engin asteda er fyrir islenska lifeyrispega til ad fara 4 mis vid pa fjarmuni. Hér
verdur einnig ad hafa i hug ad frumvarpid leggur til ad lifeyrisjodum verdi veitt
heimild til ad 1ana verdbréf sin en ekki er um skyldu ad r&da. Lifeyrissjédum verdur
pvi i sjalfsvald sett hvort peir muni nyta sér pessa heimild, verdi frumvarpid ad
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