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ÁSK

Efni: Umsögn um frumvarp til laga um skyldutryggingu lífeyrisréttinda og starfsemi 
lífeyrissjóða, 528. mál.

Vísað er til bréfs efnahags- og skattanefndar frá 10. apríl sl. þar sem óskað er umsagnar 
Kauphallarinnar um frumvarp til laga um skyldutryggingu lífeyrisréttinda og starfsemi 
lífeyrissjóða, 528. mál, verðbréfalán.

Kauphöllin fagnar framlagningu frumvarpsins og álítur það brýnt hagsmunamál islensks 
fjármálamarkaðar að hér myndist virkur lánamarkaður með verðbréf. Um lánamarkað hefur 
verið íjallað víðar en á vettvangi Kauphallarinnar. í skýrslu nefndar forsætisráðherra um 
alþjóðlega fjármálastarfsemi á íslandi frá því í október 2006 segir t.a.m. “[f]ærð hafa verið 
rök fyrir því að innleiðing virks lánamarkaðar með verðbréf sé nauðsynleg forsenda þess að 
hér á landi sé fjármálamarkaður sem uppfylli öll helstu skilyrði sem alþjóðlegur 
verðbréfamarkaður þarf að uppfylla.” (bls. 16). Það er rétt að geta þess að það hefur staðið 
lánamarkaði með verðbréf fyrir þrifum hér á landi að skýrar heimildir til handa 
verðbréfasjóðum og lífeyrissjóðum til að lána verðbréf sín hefur skort í íslenska löggjöf, 
ólíkt því sem tíðkast á þeim fj ármálamörkuðum sem við berum okkur helst saman við. 
Kauphöllin telur rétt að bæta úr þessu ástandi þar sem það er til þess fallið að bæta 
samkeppnisstöðu íslenska fjármálamarkaðar, sérstaklega ef það er haft í huga að hér á landi 
hefur verið unnið mikið verk til að fá erlenda Ijárfesta til að taka ríkari þátt í viðskiptum 
með verðbréf hér á landi.

Kauphöllin telur að lánamarkaður með verðbréf stuðli með margvíslegum hætti að 
skilvirkari fjármálamarkaði:

1. Lánamarkaður með verðbréf greiðir fyrir viðskiptum á markaði. Aðgengi 
viðskiptavaka að verðbréfum verður greiðara en ella, en viðskiptavakar hafa það 
hlutverk að stuðla að virkum viðskiptum á markaði, sbr. 116. gr. laga nr. 108/2007 
um verðbréfaviðskipti. Jafnframt gera verðbréfalán viðskiptavökum kleift að verja 
sig gagnvart áhættu sem þeir yrðu að öðrum kosti að bera, ellegar láta af 
viðskiptavaktinni. Þrátt fyrir mikinn uppgang íslensks hlutabréfamarkaðar 
undanfarin ár eru viðskipti með hlutabréf á markaði hér á landi enn um 30% minni 
en á Norðurlöndum að tiltölu við stærð markaðarins og innan við helmingur af því 
sem þau eru í Bandaríkjunum. Bætt virkni markaðarins dregur úr viðskiptakostnaði 
fyrir fjárfesta. Það er því í senn hagsmunamál fjárfesta og nauðsynlegt fyrir 
samkeppnishæfni íslensks fjármálamarkaðar að hér verði sótt fram af krafti.

KAUPHÖLL ÍSLANDS ICELAND STOCK EXCHANGE. Laugavegur 182. IS- 105 Reykjavik. ICELAND. Simi/Tel. +354 525 2800. Fax +354 525 2888. 
Kt./Id.no 681298-2829. www.omxgroup.com

The Nordic Exchange

http://www.omxgroup.com


NASDAq OM X

2. Lánamarkaður með verðbréf eflir skoðanaskipti á markaði. Styðja má það 
fræðilegum rökum að lánamarkaður geri verðmyndun á hlutabréfamarkaði 
skilvirkari og dragi úr líkum á verðbólum og þeim djúpu lægðum sem þeim fylgja. 
Lánamarkaður gerir skortstöður mögulegar og fjárfestum því kleift að taka stöður í 
markaðnum hvort sem þeir trúa því að hann sé yfir- eða undirverðlagður. Stöðug 
skoðanaskipti af þessum toga draga úr líkum á því að verðmyndun á markaði verði 
óraunhæf í aðra hvora áttina. Þess má geta í þessu sambandi að t.d. breska 
fjármálaeftirlitið hefur talið slik skoðanaskipti mikilvæg fyrir skilvirkni 
verðbréfamarkaðar.

3. Samræming við þróaða erlenda markaði er nauðsynleg. Kauphöllin hefur á 
undanfömum árum unnið að því ásamt stjómvöldum og markaðsaðilum að samræma 
umhverfi verðbréfaviðskipta hér á landi við það sem almennt gerist erlendis enda 
hefur Kauphöllin talið það forsendu aukinnar þátttöku erlendra aðila á íslenskum 
verðbréfamarkaði. Aukin þátttaka erlendra fjárfesta á markaði hér er mikilvæg 
fyrirtækjum sem hafa verðbréf sín í viðskiptum í Kauphöllinni. Hún gerir þau 
sýnilegri en ella og auðveldar aðgengi þeirra að fjármagni. Jafnframt getur hún aukið 
viðskipti til mikilla muna. Kauphöllin hefur orðið þess áþreifanlega vör undanfarin 
ár að íslensk sérkenni fæla fjárfesta frá markaðnum, ekki síst ef þau hafa á sér 
yfirbragð viðskiptahindrana sem þekkjast ekki á öðrum þróuðum mörkuðum. Brýnt 
er að skekkja ekki stöðu íslenska markaðarins að ósekju í harðri alþjóðlegri 
samkeppni um skráð félög.

4. Lánamarkaður með verðbréf eykur öryggi í uppgjöri viðskipta. Viðskipti 
erlendra aðila á íslenskum hlutabréfamarkaði eru heldur vaxandi þótt enn sem komið 
er séu þau ekki mikil. Hér eins og víðast hvar annars staðar eru það helst erlendir 
aðilar sem geta öðru hvoru lent í vandræðum með uppgjör viðskipta á réttum tíma -  
yfirleitt af tæknilegum ástæðum. Það eykur öryggi í uppgjöri verulega ef hægt er að 
fá verðbréf lánuð með skömmum fyrirvara við slíkar aðstæður til fullnustu uppgjörs.

5. Verðbréfalán skapa lífeyrissjóðum auknar tekjur. Lífeyrissjóðir eiga mikið af 
hlutabréfum og skuldabréfum sem væru eftirsótt til lántöku. Arlegar tekjur 
lífeyrissjóða af verðbréfalánum gætu numið hundruðum milljóna jafnvel þótt þeir 
nýttu ekki til lánveitinga nema hluta þeirra heimilda sem frumvarpið gerir ráð fyrir. 
Engin ástæða er fyrir íslenska lífeyrisþega til að fara á mis við þá fjármuni. Hér 
verður einnig að hafa í hug að frumvarpið leggur til að lífeyrisjóðum verði veitt 
heimild til að lána verðbréf sín en ekki er um skyldu að ræða. Lífeyrissjóðum verður 
því í sjálfsvald sett hvort þeir muni nýta sér þessa heimild, verði frumvarpið að 
lögum.

Virðingarfyllst,

írialitifnunn Knstjánsdóttir, 
lögfræðingur.
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