HALLDOR SVEINN KRISTINSSON!

Skuldabréfamarkadur 4 islandi

Fjdrmagnsmarkadur G Islandi hefur tekio miklum breytingum d sidustu dratugum. I dag eru virkir

markadir til stadar par sem gengi kronunnar, verd verdbréfa og vextir eru akvardadir. Steerstur hluti

islensks fjarmagnsmarkadar er markadurinn med skuldabréf. A undanfornum drum hefur ordid mikil og
hréd préun d innlendum skuldabréfamarkadi. Utgadfa og sala skuldabréfa ¢ markadi hefur byggst upp
med peim heetti ad hann pjonar ordid beedi lantakendum og fjarfestum vel. Hio opinbera, fyrvirteki og
einstaklingar scekja lansfé a pennan markao, riki og sveitarfélog vegna venjubundins rekstrar eda stor-
framkveemda, fyrirteeki vegna fiarfestinga og einstaklingar til ad mynda vegna fjarfestinga i ibuidarhuis-
nedi. I pessari grein verdur fario stuttlega yfir sogu islensks skuldabréfamarkadar, skodad verdur

hvernig vidskipta- og starfsheettir hafa breyst i timans ras og gerd grein fyrir teeknilegri uppbyggingu

markadarins ni a dégum.

Upphaf skuldabréfavidskipta hér a landi

Um og eftir aldamétin 1900 voru stoku Islendingar
atkvaedamiklir i verdbréfavioskiptum en pau vio-
skipti foru p6 ad mestu fram i erlendum kauphdllum.
Hlutabréf i fslandsbanka og fossafélog voru skrad a
erlendum verdbréfamorkudum.

A arunum & milli 1930 og 1940 tok folk ad koma
saman hér & landi og skiptast & verdbréfum. Ekki er
med vissu vitad hvenar slik vidskipti hofust en
smam saman proudust vidskiptin og umfangid ox
pannig ad grundvollur myndadist fyrir sérstakt hus-
nadi sem tlad var fyrir vidskipti med verdbréf.

Kauphéllin hf. var stofnud arid 1934. Verksvid
fyrirtaekisins tengdist ymsu vardandi vidskipti og
umsyslu med verdbréf, adallega skuldabréf en einnig
hlutabréf. Segja ma ad starfsemi Kauphallarinnar
hafi markad upphaf vidskipta med verdbréf 4 {slandi.

[ desembermanudi 1942 hof kaupping Lands-
banka fslands starfsemi, og var fyrirkomulag pings-
ins ad mestu leyti snidid eftir kauphdllinni i Kaup-
mannahofn. Vidskipti voru téluverd i fyrstu, og var

1. Hofundur starfar 4 markadsstofu peningamélasvids Sedlabanka fslands.

Kauphéllin hf. métadili i um helmingi vidskipta. A
arinu 1944 heatti pingid starfsemi, en pad ar hafoi
dregid verulega ur vidskiptum og lagu pau ad mestu
nidri neestu aratugi.

Arid 1964 voru i fyrsta skipti 4 Islandi gefin ut
visitdlubundin rikisskuldabréf sem voru innleysanleg
timans sem var 10 ar. A peim tima sem utgafa rikis-
skuldabréfa hofst voru verdbréfamidlarar ekki til
stadar pannig ad eigendur purftu sjalfir ad leita uppi
kaupendur ef til st6d ad losa peningana adur en lans-
tima lauk. Verdmyndun pessara rikisskuldabréfa var
slok til a0 byrja med og ekki hjalpadi til ad einungis
eitt verd, sem reiknad var it midad vid innlausnar-
manud, gilti fyrir allt arid. betta pyddi ad ef eigendur
bréfanna vildu leysa peningana ut & 6drum tima en i
peim manudi sem bréfid var laust, fengu peir adeins
greitt pad verd sem gilti innlausnarméanudinn. Ef
adilar seldu bréf eftir innlausnardag fengu peir
hvorki greiddar verdbatur né vexti fyrir pann tima
sem 1i0i0 hafoi frd honum. bvi ma segja ad pekk-
ingarleysi & avoxtunarmdguleikum, langur lanstimi
og erfidleikar i endursdlu hafi gert pad ad verkum ad
sala verdbréfa for hagt af stad 4 Islandi.
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Arid 1976 tok til starfa Verdbréfamarkadur Fjar-
festingarfélags {slands sem sérhafoi sig i vidskiptum
med verobréf. Par med urdu verdbréfamidlarar til
sem, eins og nafnid gefur til kynna, leiddu saman
kaupendur og seljendur bréfa. Parna hofst mikil
frampréun sem audveldadi almenningi ad versla med
bréf gegn sanngjornu verdi pod ad binditiminn veeri
ekki lidinn og motadist verdid af frambodi og eftir-
spurn. Fleiri adilar spruttu upp t.d. Kaupping og
Verdbréfamarkadir Idnadar- og Utvegsbanka. bar ad
auki voru starfandi nokkrir sjalfstaett starfandi vero-
bréfamidlarar um tima.

Talsverd pattaskil urdu arid 1979 pegar 16g um
verdtryggingu fjarskuldbindinga toku gildi. Almenn
heimild til verdtryggingar dr6 Ur neikvaedum raun-
voxtum, hvatti til fjarsparnadar og lagdi grunn ad
fjarmalavidskiptum utan banka og sparisjoda.

Stofnun Verdbréfapings Islands - timamot a fjar-
magnsmarkadi

Verdbréfaping Islands var stofnad um mitt ar 1985 og
pad var Sedlabanki fslands sem sa um framkvamd-
ina i samvinnu vid banka og verdbréfafyrirtaeki, en
heimild bankans til patttoku i slikri starfsemi var i
16gum bankans fra arinu 1961. Verdbréfapingid hafoi
fyrstu adstdou sina i Sedlabankanum og sa bankinn
t.d. um allt skrifstofuhald. Reglur um Verdbréfaping
voru settar af Sedlabankanum og stadfestar af vio-
skiptaradherra 28. juni 1985. Stofnadilar Verdbréfa-
pings auk Sedlabankans voru fjorir; Fjarfestingar-
félag fslands hf., ISnadarbanki {slands hf., Kaupping
hf. og Landsbanki fslands.

Ohztt er ad segja ad med tilkomu Verdbréfapings
hafi ordid timamot 4 islenskum fjarmalamarkadi. Ut-
buid var sérstakt kerfi par sem adilar tilgreindu tvi-
hlida verd sem vidskipti toku mid af. Par gatu ping-
adilar keypt eda selt verdbréf innan kerfisins & skraou
verdi an pess ad radfera sig vid moétadilann 1 vio-
skiptunum.? Sedlabanki Islands var pingadili en
stundadi p6 ekki pjonustu vid almenning eins og
adrir pingadilar adra en sdlu nyrra verobréfa rikis-
sj00s. P60 ma segja ad Sedlabankinn hafi verid
nokkurs konar kjdlfesta & Verobréfapinginu.

2. Allt fra stofnun Verdbréfapings fslands hefur verid notast vid tolvu-
teeknina { vidskiptum og pvi var aldrei um ad reeda vidskipti a gélfi eins
og 1 flestum 8drum kauphollum.
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Proun skuldabréfamarkadar 4 Islandi

Kauphéllin hf. seldi verdbréf til einstaklinga og
fyrirteekja

Kaupping Landsbanka Islands hof starfsemi, en
lagdi upp laupana tveimur arum seinna

Fyrstu visitdlubundnu rikisskuldabréfin gefin ut

Fyrsta sérhefoa verdobréfafyrirtekid stofnad,
Fjarfestingarfélag fslands. Sidar Kaupping, Verd-
bréfamarkadur Ionadarbanka og Verdbréfa-
markadur Utvegsbanka o.fl.

Bankastofnunum heimilad ad verdtryggja utlan
sin og 4rid eftir einnig innlan

Rikisvixlar seldir i méanadarlegum uppbodum,
fra mars til november. Vaxtafrelsi komid 4 1984-
1986

Verdbréfaping Islands stofnad

Sedlabanki fslands gerist vidskiptavaki fyrir
spariskirteini rikissj6ds

Rikisvixlar skradir & Verdbréfaping og var Sedla-
bankinn vidskiptavaki peirra

Fyrsta rafrena vidskiptakerfi Verdbréfapings
hleypt af stokkunum. Fyrstu htsbréfin gefin ut
og skrad a Verdbréfapingi med Landsbréf hf. sem
vidskiptavaka. Pjonustumidstod rikisverobréfa
stofnud, sidar Lanasysla rikisins

Frelsi i fjarmagnsflutningum komid & 1990-1995
Uppbod rikisverdbréfa hofust

Sedlabankinn hetti sem vidskiptavaki rikis-
skuldabréfa, p6 ekki med rikisvixla

Verdbréfaskraning islands stofnud

Rafraen verdbréfaskraning hofst hja Verdbréfa-
skraningu fslands. SAXESS-vidskiptakerfid
tekid i notkun hja Verdbréfapingi [slands, adild
a0 NOREX (samstarf norrnna kauphalla).
Landfraedilegri einangrun islenska markadarins
lokid. Adalmidlarakerfi rikisvixla sett a lagg-
irnar, Sedlabanki hettir sem vidskiptavaki.



Hlutdeild rikissj6os

Markmid rikissjods med patttoku sinni 4 lanamark-
aoi eru tvipatt. Annars vegar lansfjardflun og hins
vegar a0 leitast vid ad efla markadinn og proska til
hagsbota fyrir efnahagslifio. Pessi markmid stangast
ekki 4 pegar til lengri tima er litid en til skamms tima
kann rikissjodur ad purfa ad taka 4 sig kostnad i pvi
skyni ad yta undir frampréun eda rydja braut fyrir
nyjungar. Til lengri tima nytur rikissjodur dvaxtanna
af betri og skilvirkari markadi eins og adrir lantakar
4 markadinum. { flestum 16ndum hagar pannig til ad
rikissjodir eru hreinir lantakendur & lanamorkudum
og vextir rikisverobréfa mynda kjolfestuna i vaxta-
rofinu 1 hverju landi. Til ad na sem bestu samstarfi
vid markadsadila og virkja pa til patttoku i lans-
fjarstyringu rikissjods, hefur rikissjoour lagt aherslu
4 gagnsei, ad tilkynna aform med gédum fyrirvara
og starfa eftir skyrt métaodri og fyrirfram tilkynntri
stefnu med pad ad leidarljosi ad hafa markadinn sem
skilvirkastan. Ovantar stefnubreytingar skapa 6vissu
og 01l ovissa haekkar lantokukostnad.

A {slandi hafa rikisverdbréf, dsamt 6drum verd-
bréfum sem rikisabyrgdar njota, verid kjolfesta og
myndad grunn ad verdlagningu annarra skuldabréfa
sem tutgefin eru af 60rum adilum. Verulegar umbaetur
hafa verid gerdar & skipulagi rikisverdbréfatt-
gafunnar 4 undanférnum arum. Mestu skiptir ad t-
gefnum flokkum hefur verid feekkad markvisst. Pad
hefur leitt til pess ad tutistandandi flokkar hafa
steekkad og hefur pad aukio seljanleika skuldabréf-
anna og leekkad vexti peirra. Pessir flokkar eru skil-
greindir sem markflokkar.

batttaka rikisadila & eftirmarkadi hefur minnkad
mjog og studlad ad heilbrigdari og virkari vaxta-
myndun & markadi. Stjérn peningamala hefur breyst
i frjalsredisatt, par sem markadsahrif hafa komid i
stad beinnar ihlutunar hins opinbera.

Frumsala skuldabréfa’

Upphaf lantoku rikissjods 4 innlendum fjarmagns-
markadi eins og hun pekkist i dag ma rekja til solu
verdtrygglra spariskirteina arid 1964 eins og adur
hefur komid fram. Fra 1964 til 1975 var rikissjoéour

3. Frumsala er pad pegar verdbréf eru seld i fyrsta sinn eftir utgafu. Pegar
bessi bréf eru seld i annad sinn og i hvert sinn eftir pad er um eftir-
markad ad reda. Verdbréfaping er t.d. einungis markadur fyrir bréf &
eftirmarkadi.

eini adilinn sem hafdi heimild til ad gefa ut vero-
tryggd verdbréf. Spariskirteini voru seld i umbods-
s6lu hja bonkum, sparisjodum og af nokkrum vidur-
kenndum verdbréfasolum. Helsti s6luadilinn & pess-
um tima og allt fram til 1989 var Sedlabanki {slands.
Arid 1975 héfu fjarfestingarlanasjodir utgafu 4 verd-
tryggoum skuldabréfum og med tilkomu fyrstu vero-
bréfasjodanna 1985 fengu spariskirteini meiri sam-
keppni.

Arid 1988 var gerd tilraun til ad solutryggja
spariskirteini med samningum vid vidskiptabanka,
sparisjodi og verdbréfafyrirtaeki. Rikissjoour greiddi
auglysingar og soluadilar fengu 1,5% poknun. Soélu-
adilar skuldbundu sig til ad selja fastakvedna fjarhaed
a tilteknum tima midad vio dkvedna raunvexti. Petta
fyrirkomulag st60 hins vegar adeins til arsloka 1988.

bjonustumidstdd rikisverobréfa, sidar Lanasysla
rikisins, tok til starfa vorid 1989 og var henni m.a.
atlad ad annast innlenda lantoku rikissjods sem verid
hafdi i umsjon Sedlabanka Islands. Fra 1992 var
frumsala byggd 4 uppbodum og gat bjonustumio-
stodin, sem sjalfsteedur hluti Lanasyslunnar, tekid
patt i peim & sama grundvelli og 6nnur fjarmalafyrir-
teeki. Markadshlutdeild Pjonustumidstdovarinnar var
um 20%. Petta fyrirkomulag var talsvert gagnrynt af
fjarmalafyrirtaekjum par sem pau t6ldu pad skekkja
samkeppni og arid 1995 hatti Pjonustumidstddin
patttoku i utbodum. Med stofnun bjoénustumio-
stodvarinnar 1989 hofst einnig askriftarsala 4 spari-
skirteinum til almennings.

A arunum 1990 og 1991 var i gildi askriftar-
samningur vi0 stofnanafjarfesta sem byggoist a
akvedinni avoxtunarkrofu sem for stighakkandi eftir
fjarheedum. Fyrsta uppbod a rikisverobréfum var
haldio 1 juni 1992 og voru pa seld 6 manada 6verod-
tryggo rikisbréf. Sidar sama ar voru spariskirteini og
rikisvixlar seld med sama hetti. Uppbodin voru upp-
haflega bundin vid fjarmalafyrirtaeki en fra arinu
1995 hafa pau verid opin dllum adilum en skilyrdi
eru um akvedna lagmarksfjarhaed i hverju booi. Fjar-
malafyrirtaeki hafa naer eingdngu tekid patt 1 upp-
bodunum undanfarin ar og 1tlit er fyrir ad svo verdi
afram pvi nu er krafa um ad uppbodspatttakendur
setji fram tilbod sin i Bloomberg-vidskiptakerfinu.
Uppboo rikisvixla fra arinu 2000 hafa verid bundin
vid tiltekin fjarmalafyrirteeki og lokud 6drum, svo-
kallad adalmidlarakerfi (e. primary dealers system).
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Nuverandi fyrirkomulag frumsolu
Ymsir valkostir eru mogulegir i adferdum vid frum-
sOlu.

1. Sala med askrift eda pontun med fyrirframgefna
avoxtun (e. fixed price public subscription tec.)

2. ,Kranasala“ p.e. sala yfir bordid hvenar sem er
(e. tap issue techniques).

3. Uppboo (e. auction techniques).

4. Léanasamningar vi0 storfjarfesta (e. private place-
ment).

5. Sambland af fyrrnefndum sdluadferoum.

Hornsteinn ntiverandi fyrirkomulags i solu rikis-
verdobréfa hér a landi eru regluleg uppbod sem
einkum eru atlud bonkum, verdbréfasjodum og
60rum stofnanafjarfestum en eru po opin 6drum
adilum og einstaklingum. bad er su sdluadferd sem
hvad mest er notud medal peirra pjoda sem hafa
virkan fjarmagnsmarkad. Velja ma milli tveggja
meginleida um adgang ad frumsolu rikisverdbréfa
med uppbodsfyrirkomulagi; annars vegar par sem
adgangur ad uppbodum er bundinn tilteknum fjolda
fjarmalafyrirteekja, svokalladir adalmidlarar (eins og
pad form sem tidkast ni med rikisvixla), og hins
vegar par sem adgangur er opinn og takmarkanir
midast vid akvednar lagmarksfjarhaedir og 6drum
adilum en fjarmalafyrirteekjum jafnframt heimilad ad
leggja fram tilbod med tilvisun i medalvexti peirra
samkeppnistilboda sem er tekid. Samhlida reglu-
legum uppbodum er & vissum timum einnig bodid
upp a skipti- eda endurfjarmognun.

Lantokuform rikissjods eru kynnt einu sinni a ari
med tvennum hetti. Annars vegar gefur Lanasyslan
ut dagatal med upplysingum um fyrirhugud Gtbod og
hvada tegund verdbréfa rikissjodur hyggst selja a
tilteknum dogum. Hins vegar er gefin Ut aatlun sem
synir ventanlegt umfang lantéku rikissjods a arinu
og hversu mikid er fyrirhugad ad taka ad lani innan-
lands af heildarlansfjarhadinni. Upplysingar um ein-
stok uppbod, badi hvad vardar flokka sem i bodi
verda og fyrirhugada lantdkufjarhaed, eru gefnar ut 3
til 4 dogum fyrir uppbod.

Eftirmarkadur

Eins og adur hefur komid fram pa hefur form eftir-
markadar breyst verulega. Fra pvi ad skuldabréf
gengu kaupum og solu fyrir strid hefur mikid vatn
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runnid til sjavar. Fyrstu verobréfamiodlararnir urdu til
og sidar vard skipulegt vidskiptakerfi til med stofnun
Verdbréfapings Islands.

Samkvemt 16gum um verdbréfavidskipti mega
eingdngu fjarmalastofnanir med tilskilid leyfi hafa
milligbngu um verdbréfavioskipti (midlun, sélu og
radgjof). Umsjonarmadur verdbréfavidskipta verour
a0 hafa stadist prof fyrir verdbréfamidlara sem haldid
er & vegum préfnefndar sem skipud er af vidskipta-
raduneyti.* Erlend fyrirtzki verda ad vera 16ggiltir
verdbréfamidlarar i heimalandinu til ad geta fengio
leyfi til vidskipta 4 fslandi. Sem stendur mé 21 fjar-
malastofnun 4 {slandi hafa milligéngu um verdbréfa-
vioskipti. Fjarmalaeftirlitid hefur eftirlit med starf-
semi peirra. Allir bankar 4 Islandi (vidskiptabankar,
sparisjodir og fjarfestingarbankar) hafa heimild til
verdbréfavidskipta.

Fjarfestir sem hyggst eiga vidskipti med skrad
verdbréf og nota sér i peim tilgangi vidskiptakerfi
Verdbréfapings islands parf ad sntia sér til ping-
adila.’ bingadili getur fyrir hond fjarfestis sett inn til-
bod i vidskiptakerfi pingsins. Sett eru fram kaup- eda
s6lutilbod 4 nafnverdi® 4samt upplysingum um verd
(gengi) bréfa sem atlunin er ad kaupa eda selja. Vio-
skipti eru rafreen og geta att sér stad hvenar sem er
innan vidskiptadagsins. Mikill meirihluti vidskipta &
sér stad ,,4 markadi®, p.e. gengid er ad kaup- eda
sOlutilbodi sem sett er fram & eftirmarkadi. Vero-
bréfaping Islands er opid fra klukkan 10:00 til 16:00
alla virka daga.

Verdbréfaping fslands er medlimur i NOREX-
samstarfi norreenna kauphalla. NOREX-samstarfio er
einstakt ad pvi leyti ad pad er hid fyrsta til ad taka
upp sameiginlegt kauphallarkerfi fyrir hlutabréfavio-
skipti og samrama reglur og krofur 4 milli kauphalla
med tilliti til vidskipta og adildar. Verobréfaping tok
upp SAXESS-viodskiptakerfid 30. oktober 2000.

4. Samkvemt upplysingum fra vidskiptaraduneyti luku um 303 adilar &
Islandi profi i verdbréfavidskiptum 4 drunum 1991 til 2001.

5. Skilyrdi fyrir adild ad pinginu eru byggd a krofum i ymsum tilskipun-
um Evropusambandsins. Peim er lyst i reglum um adild sem Verdbréfa-
ping setur. Adild er heimil lanastofnunum, verdbréfafyrirtekjum og
verdbréfamidlunum sem hafa leyfi til verdbréfavidskipta fra vidskipta-
raduneyti ad fengnu mati Fjarmalaeftirlitsins. I arslok 2001 voru ping-
adilar 21.

6. Oll verdbréf sem gefin eru tt hljoda upp 4 akvedna fjarhaed sem er koll-
ud nafnverd bréfsins. Nafnverd bréfs parf ekki endilega ad segja til um
hvert verdmeeti bréfsins er 4 markadi.
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SAXESS er oflugt vidskiptakerfi sem redur vid ad
afgreida yfir 2000 fzerslur 4 sekindu. bad veitir ping-
adilum adgang ad fjolda adgerda sem stydja og aud-
velda verobréfavidskipti, par & medal tengd tilboo,
medalverdsporun o.s.frv. Kerfid heldur utan um
seljanleika hvers verdbréfs i einni tilbodaskra, sem
fer eftir gjaldeyri og markadi bréfsins. Kerfid bydur
jafnframt upp a sjalfvirka skraningu tilboda par sem
fjarfestar geta sjalfir sett tilbod inn i kerfid fyrir
milligdngu pingadila. Upplysingar eru birtar sam-
timis 4 skjam verdbréfamidlara sem tilbodaskrar,
vidskiptaupplysingar og ymsar skyrslur. Medlimir i
NOREX-samstarfinu eru ni kauphallirnar i Kaup-
mannah6fn, Stokkholmi og Oslo auk Verobréfapings
fslands.

Sedlabanki [slands hefur ekki nytt sér adild sina
a0 Verdbréfapingi undanfarin ar til ad hafa ahrif &
peningamagn i umferd (e. open market operation).
b6 er alltaf s moguleiki fyrir hendi fyrir Sedla-
bankann ad hafa ahrif 4 peningaframbodid med pvi
a0 kaupa eda selja verobréf, t.a.m. rikisvixla. bad er
til deemis pekkt adferd hja 6drum sedlabonkum ad
jafna peningaframbod eftir inngrip a gjaldeyris-
markadi med inngripum & verdbréfamarkadi (e. ster-
ilization). Ef Sedlabankinn keypti kronur 4 gjald-
eyrismarkadi gaeti hann selt paer aftur fyrir verdbréf 4
skuldabréfamarkadi. bad veaeri ein adferd til ad eyda
lausafjardhrifum gjaldeyrissolunnar. Sedlabanki
fslands hefur hingad til notad adrar adferdir, p.e. med
endurhverfum vidskiptum vid lanastofnanir.

Vidskiptavakar

Hlutverk vidskiptavaka (e. market maker) er ad vera
jafnan reidubuinn ad kaupa og selja pa flokka
verdbréfa sem hann hefur tekid ad sér ad sja um a
auglystu verdi. Vidskiptavaki kaupir bréf pau sem
hann hefur tekid ad sér jafnvel po ad engir adrir
kaupendur finnist 4 markadinum. Hann selur jafn-
framt af eigin bréfum pegar enginn annar seljandi
finnst. Med pessu jafnar vidskiptavaki sveiflur sem
getu ordid 4 endursdlumarkadinum. Vidskiptavakar
hafa tekjur sinar af pvi ad kaupa sjalfir verobréf a
akvednu verdi og selja pau sidan aftur 4 nokkru
heerra veroi.

Arlega endurskoda badi Lanasysla rikisins og
fbudalanasjodur vidskiptavakasamninga sina vid
innlendar fjarmalastofnanir. Vidskiptavakasamn-
ingur rikisverdbréfa tekur til priggja flokka spari-
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skirteina og tveggja flokka rikisbréfa. Vidskiptavaka-
samningur {bidaldnasjéds tekur til fimm flokka hus-
bréfa og tveggja flokka husnadisbréfa.” Markmid
samningsins er ad auka seljanleika bréfanna a eftir-
markadi. Skyldur vidskiptavaka eru i gildi &4 af-
grei0slutima Verdbréfapings eda 4 milli klukkan
10:00 og 16:00.

Réttindi og skyldur vidskiptavaka med markflokka
rikisverdbréfa og his- og husncedisbréfa
Samningum vid vidurkennda vidskiptavaka er etlad
a0 baeta verdmyndun og tryggja seljanleika 4 sterstu
flokkum verdbréfa sem utgefin eru af rikissjodi og
[budalanasjodi. Vidskiptavakasamningar eru gerdir
til eins ars i senn. Helstu skuldbindingar sem fram
koma i samningunum eru syndar i yfirliti & neestu
siou.

Réttindi og skyldur adalmidlara med rikisvixla
Samningum vid adalmidlara um sélu rikisvixla er
xtlad ad tryggja utgafu a rikisvixlum og efla verd-
myndun peirra & eftirmarkadi. Betri veromyndun a
rikisvixlum eetti einnig ad baeta verdmyndun annarra
skammtimaverdbréfa, svo sem bankavixla, &samt pvi
a0 hafa jakvad ahrif 4 millibankamarkadinn med
kronur. Helstu skuldbindingar adalmidlara eru eftir-
farandi:

Adalmidlari verdur ad kaupa rikisvixla i premur
utbodum 4 6 manada timabili fyrir samtals 3 ma.kr.
ad nafnverdi. Jafnframt skuldbindur adalmidlari sig
til pess ad leggja fram kaup- og s6lutilbod & Vero-
bréfapingi 1 pa flokka rikisvixla sem samningurinn
nar yfir og skal hvert tilbod ekki vera laegra en 100
m.kr. ad nafnverdi.

Adalmidlara er skylt ad endurnyja tilbod sin
innan 10 minutna fra pvi ad tilbodi hans hefur verid
tekid uns heildarvidskipti i vidkomandi flokki hafa
nad 400 m.kr. yfir daginn. Verdmunur & kaup- og
solutilbodum ma ekki vera meira en 0,03%.

Lanasyslan greidir adalmidlara poknun sem er
umsamin 0,39% af nafnverdi sampykktra tilboda. Ef
sampykkt tilbod adalmidlara ner ekki lagmarki sem

7. Nu eru Bunadarbanki fslands hf., Sparisjodabanki fslands hf., Lands-
banki [slands hf. og Kaupping hf. vidskiptavakar fyrir rikisverdbréf.
Islandsbanki hf., Kaupping hf., Landsbanki fslands hf. og SPRON eru
vidskiptavakar hus- og hisnadisbréfa. Sparisjodabanki Islands hf.,
Landsbanki fslands hf. og fslandsbanki hf. eru adalmidlarar rikisvixla.



Rikisverobref

Framsetning Skuldbinding til ad setja fram kaup- og sdlu-

tilboda tilbod ad lagmarki 50 m.kr. a0 markadsvirdi i
pa flokka sem samningurinn ner yfir. Ef
tilbodum er tekid er skylda ad endurnyja
tilbodin innan 10 minutna.

bak vioskipta Hafi vidskipti nad 400 m.kr. ad markadsvirdi
i tilteknum flokki a einum degi er heimilt ad
heetta framsetningu tilboda i peim flokki pann
dag.

Veromunur Verdmunur & kaup- og sdlutilbodum haldist

kaup- og innan tiltekinna marka (0,15%-0,50%).

solutilboda

boknun Veltupoknun sem er 0,10% af fjarhad vid-

skipta med umradda flokka og reiknast af
manadarlegri veltu 4 Verdbréfapingi Islands.
Hamarksgreidsla til hvers vidskiptavaka er 35
m.kr. yfir samningstimann sem er eitt ar.

Hus- og husncedisbref

Skuldbinding til ad setja fram kaup- og s6lu-
tilbod ad lagmarki 40 m.kr. ad markadsvirdi i
pa flokka sem samningurinn naer yfir. Ef
tilbodum er tekid er skylda ad endurnyja til-
bodin innan 10 minttna.

Hafi vidskipti nad 400 m.kr. ad markadsvirdi
i tilteknum flokki & einum degi er heimilt ad
heetta framsetningu tilboda i peim flokki pann
dag.

Verdmunur & kaup- og solutilbodum haldist
innan tiltekinna marka (0,45%-0,60%).

Veltupoknun sem er 0,08% af fjarhad vid-
skipta med umradda flokka og reiknast pokn-
un af manadarlegri veltu & Verdbréfapingi
fslands. Hamarksgreidsla til hvers vidskipta-
vaka fyrir hvern manud er kr. 3.833.333 og

nai vidskiptavaki ekki hamarkspoknun i
hverjum manudi skerdist heildarpoknun hans.

hann er skuldbundinn ad kaupa pa skerdist poknun
hans hlutfallslega. Einnig njota adalmidlarar peirra
réttinda ad vera einu adilarnir sem fa ad kaupa
umradda rikisvixla i utbodum hja Lanasyslu rikisins.

Uppgjor vidskipta

Verdbréfaskraning Islands hf. er midstod rafreennar
utgafu og eignarskraningar verdbréfa. Verdbréfa-
skraning starfreekir midleega eignarskraningu og
vorslu verdbréfa i rafreenu formi. Rafraenni skraningu
4 ollum helstu verobréfum skradum 4 pinginu er ad
ljtika. Ol1 vidskipti med rafraen verdbréf sem gerast
med sjalfvirkri porun & Verobréfapingi flytjast sjalf-
krafa til Verdbréfaskraningar. Verdbréfaskraning
sendir sidan greidslufyrirmeli til Sedlabanka Islands,
sem er millilidur i greidslujofnun pegar verdbréf
ganga kaupum og sélum. Adeins uppgjorsbankar
geta tekid patt i greidslujofnun vegna verdbréfavio-
skipta. Uppgjorsferlid tekur einn vidskiptadag (T+1),
p.e. 61l vidskipti eru gerd upp og eignarréttindi skrad
fyrir opnun nasta vidskiptadags.

Verdbréfaskraning [slands er had eftirliti Fjar-
malaeftirlitsins og hefur hlotid vottun hja nokkrum
erlendum vorslubonkum (Custodian Banks) pess
efnis a0 hun uppfylli skilyroi tilskipunar Verdbréfa-

eftirlits Bandarikjanna. Moguleiki er & safnreiknings-
fyrirkomulagi.

Uppbygging markadar og helstu markflokkar skulda-
bréfa

Markflokkar rikisverdobréfa

Fyrir nokkrum arum voru flokkar spariskirteina og
rikisbréfa um 46 talsins. Pessi mikli fjoldi flokka og
smed margra peirra olli pvi ad vidskipti med hvern
og einn urdu fatid og verulegt 6samreemi myndadist
i verdlagningu. Til pess a0 treysta myndun markads-
vaxta & eftirmarkadi og auka sdluhafni var farid ut i
pa adgerd ad faekka flokkum. Pessar breytingar hafa
leitt til pess ad nina eru utistandandi atta flokkar sem
eru steerri en 1 ma.kr. hver. Fimm peirra eru mark-
flokkar og prir uppkaupsflokkar. Markflokkarnir
fimm heita eftirfarandi néfnum:

Rikisbréf?
RIKB 03 1010
RIKB 07 0209

Nyr flokkur
ventanlegur 2002

Spariskirteini®
RIKS 03 0210
RIKS 05 0410
RIKS 15 1001
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RIKS stendur fyrir verotryggd spariskirteini og
RIKB stendur fyrir 6verdtryggd rikisbréf. Tolurnar
standa fyrir gjalddaga vidokomandi flokks afturabak
pannig a0 RIKS 15 1001 pyoir verdtryggdur spari-
skirteinaflokkur & gjalddaga 1. oktober 2015. Lana-
syslan tryggir sdluhafni og markadsmyndun 4 mark-
flokkum med vidskiptavakasamningi & flokkunum &
eftirmarkadi eins og adur hefur verid utlistad. Pannig
geta kaupendur og seljendur avallt gengid ad pvi sem
visu ad til sé verd & pessum bréfum, p.e. avallt er
lifandi markadur fyrir markflokka rikisverdbréfa &
Verdbréfapingi islands.

Avinningur af pessum breytingum er verulegur.
Med feekkun og staekkun flokka verda peir flokkar
sem eftir eru audseljanlegri. Markadur verdur dypri
og verdsveiflur minni i kjolfar vidskipta. Virkur
markadur med markflokka rikisverdbréfa styrkir
sidan verdmyndun annarra bréfa og markada, t.d.
skuldabréf fyrirtaekja og verdlagningu framvirkra
samninga. Beinn avinningur fyrir rikissjod felst i
hagsteedari vaxtakjorum en med virkari markadi eru
fjarfestar tilbunir ad greida haerra verd fyrir bréfin i
utbodum heldur en adur. B1id er ad rafveda um 95%
bréfa i markflokkum rikisverdbréfa.

Innlend markadsbréf rikissjods skiptast i prja
flokka. Verdtryggd spariskirteini voru lidlega 67,7%
af markadsbréfum rikissjods 4 innlendum markadi i
arslok 2001, overdtryggd rikisbréf voru teplega
20,2% og rikisvixlar 12,1%.10

Sedlabanki {slands haetti ad gegna hlutverki vid-
skiptavaka med rikisverdbréf & arinu 1996. Rikis-
sjodur hefur einnig gefid ut rikisvixla. Rikisvixlar
eru dverdtryggdir og eru gefnir it af Lanasyslu rikis-
ins fyrir hond Rikissjods Islands til skemmri tima en
eins ars. beir bera ekki vexti og eru greiddir 4 nafn-
verdi & gjalddaga. Sedlabankinn var vidskiptavaki
med rikisvixla til arsins 2000 en pa var komid a lagg-

8. Spariskirteini rikissjods eru verdtryggd langtimaskuldabréf Gtgefin af
Léanasyslu rikisins fyrir hond Rikissjods slands. bau eru med fostum
voxtum sem greidast med hofudstol skuldabréfsins i einu lagi a gjald-
daga asamt peirri haekkun sem ordid hefur a neysluverdsvisitlunni eda
lanskjaravisitdlunni & lanstimanum.

9. Rikisbréf eru overdtryggd skuldabréf gefin Gt af Lanasyslu rikisins fyrir
hond Rikissjods Islands, yfirleitt til nokkurra ara. Pau bera ekki vexti,
en eru seld med affollum og greidd & nafnverdi & gjalddaga.

10. Lanstimi spariskirteina er 4 bilinu 3 til 15 ar vid frumsélu, rikisbréfa
1 til 7 ar og rikisvixla 6 til 7 manudir.
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Mynd 1
Skipting markadsverdbréfa rikissjods
i arslok 2001
Rikisbréf
20,0%
Rikisvixlar

12,0%

Spariskirteini
68,0%

Heimild: Lanasysla rikisins.

irnar adalmidlarakerfi fyrir rikisvixla eins og adur
hefur komid fram.

Utbod skuldabréfa annarra adila en rikissjods,
hafa vaxid umtalsvert 4 undanférnum arum og
pannig aukid fjolbreytni & markadi. Fyrst ber ad
nefna hiis- og husnzdisbréf utgefin af fbidalanasjodi
(adur Husnadisstofnun) en pau eru med rikisabyrgo.
Utgafa peirra hefur vaxid mikid og hefur mikil veltu-
aukning att sér stad med pau undanfarin ar. Einnig
ber ad nefna utbod skuldabréfa banka, sparisjéda og
annarra innlansstofnana, atvinnufyrirtekja, sveitar-
félaga og fyrirtaekja. Langmest af veltu skuldabréfa a
Verdbréfapingi er med markflokka rikisverdbréfa og
markflokka hus- og husnadisbréfa.

Markflokkar hus- og hiusncedisbréfa
Almenn husnzdislan [budalanasjods eru svokollud
husbréfalan, en husbréfakerfio hof gongu sina arid

Mynd 2

Velta 4 Verdbréfapingi Islands dsamt veltu
verdbréfa rikissjods og Ibudalanasjéds
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1989. Husbréfin eru markadsverdbréf med rikis-
abyrgd sem ganga kaupum og sélum a almennum
verdbréfamarkadi. Hiisbréf eru gefin ut af ibtdalana-
8j001 og verdtryggd midad vid visitdlu neysluverds.
Sa sem byggir eda kaupir ibud & pess kost ad fa hus-
bréf 1 skiptum fyrir skuldabréf sem hann gefur ut
med vedi 1 ibudinni. N1 bera ny vedskuldabréf 5,1%
vexti en husbréf 4,75%. Mismunurinn, eda 0,35%, er
poknun {btidalanasjods.

Vextir batast vid hofudstol & 12 manada fresti.
Husbréf eru gefin ut 1 flokkum og eru flokkar hus- og
husnzdisbréfa margir. I hverjum flokki eru 3 til 4
undirflokkar og eru mismunandi staerdir nafnverds i
hverjum undirflokki. Flokkar hus- og husnadisbréfa
eru of margir og veromyndun i morgum peirra afar
slok & markadi. Fra 2001 hafa htisbréfin verid rafraen.

Markflokkar hts- og husnedisbréfa eru eftir-
taldir:

Husbref Husncedisbref
IBH 21 0115 IBN 20 0101
IBH 22 1215 IBN 38 0101
IBH 26 0315
IBH 37 1215
IBH 41 0315

Fjorum sinnum 4 ari fer fram utdrattur htusbréfa
en pad eru endurgreidslur par sem dreginn er 1t
akveodinn fjoldi husbréfa r heildartitgafu hvers
undirflokks. Adur en utdrattur fer fram er gengid fra
pvi hversu morg husbréf i hverjum undirflokki hvers
flokks husbréfa hafa ekki komid til innlausnar. Af
pessum fjolda er sidan dreginn fyrirfram akvedinn
fjoldi htisbréfa. Numer peirra bréfa, sem dregin eru
ut, koma sidan til innlausnar rimum tveimur man-
udum sidar. A innlausnardegi eru hasbréfin greidd ut
4 reiknudu verdi, p.e. nafnverdi bréfanna ad vio-
battum afollnum véxtum og verdbotum fra utgafu-
degi husbréfanna til innlausnardags. Hversu morg
huisbréf koma til Gtdrattar hverju sinni radst af pvi ad
heildarfjarhad innleysanlegra bréfa hverju sinni
svari nokkurn veginn til somu fjarhadar og greidd
hefoi verid af 6llum flokknum ef flokkurinn vaeri
endurgreiddur sem jafngreidslulan. bau htisbréf, sem
ekki eru dregin pannig ut, koma til innlausnar 2
sidasta innlausnardegi viokomandi flokks.

Kaupendur skuldabréfa eru lifeyrissjodir, trygg-
ingafélog, ymsar stofnanir, einstaklingar og fyrirtaeki

Mynd 3

Velta 4 Verdbréfapingi Islands
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sem avaxta purfa fjarmuni um langan eda skamman
tima.

Velta og alpjodlegur samanburdur
Markadsveromeeti skuldabréfa &4 Verdbréfapingi jokst
um ramlega 100 ma.kr. & sidasta ari og var raimlega
500 ma.kr. i arslok 2001. Athyglisvert er ad skoda
nokkur 16nd i Evropu til ad atta sig a sterd islenska
skuldabréfamarkadarins.

Markadsvirdi arid 2000

Markadur im.US$ % af VLF
Belgia 205.958 88%
Bretland 1.423.663 99%
Danmork 253.761 146%
Frakkland 731.450 54%
Holland 248.698 67%
fsland 5.328 63%
Luxemborg 3.155.766 17.358%
Malta 1.950 54%
Noregur 42.171 28%
Sviss 246.307 95%
byskaland 2.076.465 105%

A mealikvarda markadsvirdis sem hlutfalls af
landsframleioslu sker islenski skuldabréfamarkao-
urinn sig ekki sérstaklega r. Luxemborg er i nokk-
urri sérstoou en par hefur verid mikid lagt upp ar
skattalegu umhverfi undanfarin ar gagngert til ad
vekja ahuga erlendra utgefanda og fjarfesta. Dan-
mork er einnig ofarlega en par er rik skuldabréfa-
hefo.
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bott tiltolulega stutt sé sidan islenski skulda-
bréfamarkadurinn moétadist i pA mynd sem vid
pekkjum hann i dag ma sja ad hann er ekki litill i
hlutfalli vid landsframleidslu pott hann sé pad i
beinum t6lum. fslendingum hefur ekki enn tekist ad
vekja ahuga erlendra fjarfesta i miklum meeli en litill
markadur, verdtrygging, sérkenni vid utreikning a
skuldabréfum (t.d. utdrattar fyrirkomulag husbréfa)
og nokkur gengisérdi undanfarin misseri hafa par
eitthvad ad segja. I stuttu mali ma segja ad hér sé
ordinn til tiltdlulega proskadur markadur, pratt fyrir
ungan aldur, med umgjord sem etti ad studla ad
virkum markadi.

Nidurlag

Markadsverometi skradra skuldabréfa & Vero-
bréfapingi fslands nam ramlega 500 milljordum
kréona 1 arslok 2001. Staerstu utgefendurnir eru
rikissjodur og Ibtidalanasjodur med ramlega 65% af
markadsverdmeti allra skradra skuldabréfa. Sterd
utgefinna flokka husbréfa, spariskirteina og rikis-
bréfa er pad mikil ad petta eru audseljanlegustu verd-
bréfin hér 4 landi. Utgefnum flokkum rikisverdbréfa
hefur po faekkad sidustu ar. Hér valda mestu uppkaup
rikissj6ds. Hlutur husbréfa, bankabréfa og banka-
vixla hefur aukist & sidustu arum.

A rimum aratug hefur islenskur skuldabréfa-
markadur tekid storstigum framforum. Verdbréfavio-
skipti hafa stéraukist baedi i frumsélu og 4 eftirmark-
adi. Gifurleg veltuauking hefur ordid & Verobréfa-
pingi Islands, ekki sist i vidskiptum med markflokka
rikisverdbréfa og bréf utgefin af [budalanasjodi.
Jafnframt hefur peim stofnunum og fyrirtekjum sem
starfa 4 markadinum vaxid fiskur um hrygg og
markadsverdbréfacign peirra margfaldast. Virkari
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eignastyring fjarfesta svo sem lifeyrissjoda, lana-
stofnana og verdbréfasjoda hefur 6rvad vidskipti og
treyst verdmyndun a markadsskuldabréfum. boétt
stutt sé sidan skipulegur skuldabréfamarkadur mynd-
adist hér 4 landi ma segja ad hann gegni nt pydingar-
miklu hlutverki badi vid lansfjarmidlun og vaxta-
myndun.
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