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1 INNGANGUR

Pann 21. mars sl. skipadi fjarmala- og efnahagsradherra starfshop um erlendar fjarfestingar
lifeyrissjodanna. Verkefni hopsins var ad kortleggja arlega fjarfestingargetu islenskra
lifeyrissjoda, setja fram aeskileg markmid a tilteknu bili um erlendar eignir peirra og datlun um
hversu hratt peir geti nad slikum markmidum. pa var hdpnum falid ad meta hvort seskilegt sé
ad breyta nuverandi 16ggjof um erlendar fjarfestingar lifeyrissjddanna, einkum med tilliti til
bess hvort rétt sé ad askilja lagmark eda hamark & fjarfestingar peirra erlendis. Starfshépnum
var gefinn tiltdlulega skammur timi til ad skila af sér og takmarkar pad nokkud hve djup og

breid umfjollun hans um vidfangsefnid gat ordid.

[ hépnum satu Gylfi MagnUsson, ddsent vid Haskdla Islands, formadur, Hersir Sigurgeirsson,
désent vid Haskdla Islands, bérey S. Poérdardéttir, framkveemdastjéri Landssamtaka
lifeyrissjoda, Olafur Sigurdsson, framkvaemdastjori Birtu lifeyrissjéds og Fjola Agnarsdottir,

hagfraedingur i fjarmala- og efnahagsraduneytinu.

2 ERLENDAR FJARFESTINGAR LIFEYRISSJODA | GEGNUM TIBINA

islenskir lifeyrissjodir hofu ad fjarfesta i erlendum verdbréfum i kjolfar gildistéku samningsins
um evropska efnahagssvaedid arid 1994 en med honum var aratugagémlum gjaldeyrishdmlum
aflétt. LSR og fleiri lifeyrissjodir sem sérlog giltu um fengu pd ekki heimild til erlendrar
fjarfestingar fyrr en nokkru sidar.” Fyrir arid 1994 hofdu erlendar eignir sjodanna verid naer
engar pott takmorkud erlend fjarfesting hafi verid heimil 1991 til 1993 i addraganda gildistoku
EES-samningsins. Sjodirnir nyttu sér heimild til erlendrar fjarfestingar af talsverdum krafti a
sidari hluta tiunda aratugarins og arid 2000 var hun ordin taepur fjorédungur heildareigna. Vagi
erlendra eigna minnkadi talsvert naestu ar a eftir uns paer voru ordnar rim 14% heildareigna
snemma ars 2003. Sa samdrattur var pd einungis timabundinn og arid 2006 var vagid ordid

um 30%. HIutfallid hélst naer dbreytt til arsins 2010 pegar pad tok ad minnka aftur.

Vegna fjarmagnshafta sem komid var a i kjolfar bankahrunsins sidla ars 2008 gatu

lifeyrissjodirnir ekki nytt idgjold sjodfélaga til kaupa & erlendum eignum. beir gatu einungis

* [ arslok 1997 voru erlendar eignir lifeyrissjoda med abyrgd annarra mun laegra hlutfall
heildareigna en hja 68rum lifeyrissjédum. A peim tima attu lifeyrissjodir med abyrgd
annarra erlendar eignir ad markadsvirdi um 440 milljonir krona (o,7% heildareigna) en
adrir lifeyrissjodir attu erlendar eignir ad markadsvirdi 7.983 milljénir krona (13,8%
heildareigna).
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keypt erlendar eignir med solu @ 68rum erlendum eignum eda fyrir vexti og ardgreidslur af
slikum eignum. Vegna pessa og patttoku sjédanna i gjaldeyrisitbodum Sedlabanka islands
dré nokkud Ur veegi erlendra eigna a arunum 2010 til 2012 og hafa paer verid um 22%

heildareigna sidan.

Um mitt ar 2015 héf Sedlabanki islands ad veita lifeyrissjodum heimild til fjarfestinga erlendis
fyrir tiltekna upphaed hverju sinni. Nam leyfd heildarfjarfesting um g5 mo. kréna arin 2015 og
2016. Hlutfall erlendra eigna af heildareignum sjodanna hefur pd litid breyst pratt fyrir petta
bvi ad & mati hefur vegid talsverd styrking gengis kronunnar. i lok jantar 2017 var hlutfallié
22,6% ad medaltali. Sja einnig mynd 1.
Mynd 1. Erlendar eignir lifeyrissjéda sem hlutfall af heildareignum.
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Heimild: Sedlabanki Islands.

3 STORIR FISKAR [ LITILLI TJORN

pratt fyrir ad erlendar eignir hafi vaxid Ur engu og upp i rum 20% heildareigna lifeyrissjodanna
fra arinu 1994 hafa innlendar eignir einnig vaxid verulega. baer hafa vaxid um 346% ad
raunvirdi fra arslokum 1997 til arsloka 2016 og neer tvofaldast i hlutfalli vid verga

landsframleidslu. Sja einnig mynd 2.
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Mynd 2. Eignir lifeyrissjoda sem hlutfall af vergri landsframleidslu
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Mikill voxtur eigna lifeyrissjédakerfisins hefur gert sj6dina ad eigendum stérs hluta innlendra
peningalegra eigna, sérstaklega verdbréfa. Pannig eru sjodirnir eigendur stors hluta allra
skradra verdbréfa hérlendis, hvort heldur er skuldabréfa eda hlutabréfa. Auk pess eiga peir

verulegar eignir sem ekki eru skradar i kauphdoll, p.a m. Utlan til sjédfélaga.

Umsvifin ma m.a. merkja & pvi ad i arslok 2016 attu sjédirnir eignir ad verdmaeti 3.514 ma.
kréna og a sama tima var markadsvirdi allra skradra innlendra verdbréfa 3.437 ma. kréna.
Eignir lifeyrissjdédanna myndu pvi duga vel til ad kaupa 6ll skrad skuldabréf, vixla og hlutabréf

a islandi. Nokkrar lykiltélur ma sja i toflu 1.
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Tafla 1. islenskur fjarmalamarkadur og lifeyrissjédir i arslok 2016

Milljardar Hlutfall
krona af VLF

Markadsskuldabréf 2.390 98,7%
Markadsvixlar 54 2,2%
Skrad hlutabréf 993 41,0%
Markadsverdbréf alls 3.437 141,9%
Hlutdeildarskirt. sjoda 595 24,6%
Innlendar eignir lsj. 2.750 113,6%
Erlendar eignir Isj. 764 31,6%
Allar eignir lifeyrissjoda 3.514 145,1%
Sjéofélagalan (azetlud) 237 9,8%

Eins og tafla 1 synir eru innlendar eignir lifeyrissjoda, ad fradregnum aaetludum
sjodfélagalanum um 104% af vergri landsframleidslu en markadsverdbreéf alls um 142% af
vergri landsframleidslu. Svigrum sjédanna til ad baeta vid sig innlendum markadsverdbréfum

er pvi mjog takmarkad nema markadurinn staekki samhlida.

Ahrif lifeyrissjédakerfisins & islenska fjarmalamarkadinn eru ad sama skapi mjég mikil.
Akvardanir sjodanna um kaup eda solu geta haft veruleg ahrif & markadsverd flestra
peningalegra eigna. b4 hafa dkvardanir peirra um fjarmognun eigna, svo sem ibudarhusnadis,
ahrif & verd slikra eigna. Jafnframt geta dkvardanir sjodanna um kaup eda solu a gjaldeyri haft

umtalsverd ahrif @ gengi islensku krénunnar.

Eignarhald lifeyrissjoda a hlutabréfum pydir ad peir geta haft veruleg ahrif a stjéornun
fyrirtaekja, m.a. med pvi ad beita sér vid kjor stjdrnarmanna. Pa getur eignarhald lifeyrissjoda i
morgum fyrirtaekjum leitt til svokallads ldrétts eignarhalds (e. horizontal ownership) en med
bvi er att vid ad sami adili 3 umtalsverdan hlut i tveimur eda fleiri fyrirtaekjum sem keppa a
sama markadi. Slikt eignarhald hefur einkum verid rannsakad a mun staerri mérkudum en gera

ma rad fyrir ad pad sé sérstaklega vidkvaemt fra samkeppnissjonarmidi @8 smaum markadi med

* Hlutdeildarskirteini sjo8a teljast til markadsverdbréfa en i pvi felst talsvers tvitalning
bvi ad helstu eignir peirra flestra eru 6nnur markadsverdbréf. beim er pvi sleppt hér Ur
samtolu fyrir markadsverdbréf.
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faum keppinautum. Mikil umsvif sjodanna a litlum markadi setja pa pvi idulega i flokna st6du

sem abyrgd fylgir.

Smaed islenska markadarins snidur lifeyrissjodunum prongan stakk. Raunar er fyrirsjaanlegt
ad ekki verdi med godu moti haegt ad avaxta jafnhatt hlutfall eigna sjédanna innanlands og nu
er gert vegna mikillar staeekkunar peirra. Pad eitt og sér gerir aukna erlenda fjarfestingu
ohjakvaemilega. Ljost hefur verid lengi ad innlendur markadur myndi fyrr eda sidar ekki naegja
steekkandi lifeyrissjddakerfi. Pad var t.d. nidurstada Gudmundar Gudmundssonar og Kristiénu
Baldursddttur arid 2005 i grein peirra Lifeyrissjodir — framtidarhorfur og Ovissupeettir
(Peningamal, bls. 87-102, 4. tbl. desember). Margvisleg 6nnur rok ma feaera fyrir erlendri
fijarfestingu lifeyrissjoda. bau verda ekki 6ll rakin hér en benda ma m.a. & bok Asgeir Jonssonar
og Hersis Sigurgeirssonar frd &rinu 2014 Aheettudreifing eda einangrun? Um tengsl

lifeyrissparnadar, greidslujafnadar og erlendra fjarfestinga.

4 FYRIRSJAANLEG STAKKUN SJODANNA

Fyrirsjdaanlegt er ad eignir islenska lifeyrissjodakerfisins munu vaxa verulega & naestu
aratugum. Talsverd dvissa rikir péd um pad hve mikill voxturinn verdur en hann veltur einkum a
avoxtun sjodanna, launapréun, akvoréunum um idgjold og lydfraedilegum breytum,
sérstaklega aldursdreifingu, 6rorkutidni, atvinnupatttoku og pvi hvenzer einstaklingar velja ad
hefja toku lifeyris. Pa er dvissa um patttoku i vidbotarlifeyrissparnadarkerfinu og um greidslur
Ur pvi, m.a. i ljosi pess ad unnt er ad nyta pann sparnad til ad greida nidur lan og spara fyrir

husnaediskaupum.

Vegna pess hve prongur timarammi var um starf pessa starfshops var ekki hagt ad vinna
sérstaka spa um staekkun sjédanna fyrir skyrslu hopsins. Hépurinn hafdi hins vegar til
hlidsjonar mat annarra 3 liklegri staekkun sjédanna. Sérstaklega var horft til skyrslu

Talnakonnunar fra arinu 2014, Préun @ nokkrum staerdum | lifeyriskerfi islendinga 2013-2059.
i skyrslu Talnakénnunar er pvi spad ad idgjoéld verdi meiri en lifeyrir og rekstrarkostnadur

lifeyrissjodakerfisins allt til arsins 2030 en minni eftir pad. Sjodirnir vaxi po afram vegna

avoxtunar og verdi um 350% af landsframleidslu arid 2059.
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Sérfraedingar Arion banka komust ad svipadri nidurstodu i obirtri rannsokn.? bar var pvi spad
ad idgjold yrdu heerri en lifeyrisgreidslur og rekstrarkostnadur til arsins 2032, ad teknu tilliti til
haekkunar idgjalda vegna SALEK samkomulagsins. P& var bpvi spad ad eignir
lifeyrissjodakerfisins i heild yréu rétt rdm 400% af vergri landsframleidslu um 2060 og naedu

hamarki um pad leyti.

Fra pvi ad pessar spar voru gerdar hefur pad m.a. gerst ad hagvoxtur hefur verid meiri en gert
var rad fyrir, sérstaklega arid 2016, en ad 66ru leyti hafa forsendur litid breyst. Til ad daetla
ahrif dkvardana um erlendar fjarfestingar lifeyrissjodanna a heildareignir og skiptingu peirra
verdur pvi hér midad vid einfalt reiknilikan sem skilar i grofum drattum somu nidurstodum og
fyrrnefnd likon en po orlitid laegri heildareignum i hlutfalli vid verga landsframleidslu i lok

timabilsins, eda um 338% arid 2057.*

petta einfalda reiknilikan var fyrst og fremst notad til ad aaetla hvernig skipting eigna i
innlendar og erlendar myndi préoast m.v. mismunandi forsendur um erlendar fjarfestingar

lifeyrissjddanna og par med gjaldeyriskaup eda —solu.

Fyrirsjaanlegt er ad innlendar eignir sjodanna munu vaxa mjog mikid & naestu aratugum, baedi
ad raunvirdi og sem hlutfall af vergri landsframleidslu, nema erlendar fjarfestingar sjédanna
verdi peim mun meiri. Jafnvel pott 6ll hrein i6gjold sjodanna verdi notud til ad kaupa erlendar
eignir par til hrein idgjold verda neikvaed pa munu innlendar eignir vaxa Ur um 114% af vergri
landsframleidslu i um 160% a taepum 20 arum. Skyringin er fyrst og fremst suU forsenda ad
arleg raunavoxtun eigna sjodanna (3,5%) verdi meiri en hagvoxtur (1,4%). Voxtur ad raunvirdi,

b.e.ikrénum & fostu verdlagi, yrdi enn meiri hlutfallslega, p.e. 3,5% a ari.

Rétt er ad hafa i huga ad ekki er vist ad raunavoxtun sjodanna verdi 3,5% a ari. Verdi hun laegri
vaxa sjodirnir sem pvi nemur minna og pa verda jafnframt lifeyrisgreidslur laegri en nu er

midad vid. Hid 6fuga gerist verdi avoxtunin haerri en 3,5% ad jafnadi. Mjog mikill voxtur

3 Sja Olafur Orn Jonsson (2016): Hve stort verdur lifeyriskerfid? Gleerur fra fundi @
Nauthdli 12. mai.

* Helstu forsendur eru ad raunavoxtun eigna verdi 3,5% a ari, framleidniaukning 1% a
ari og ad fjoldi a vinnumarkadi vaxi jafnhratt og fjoldi islendinga & aldrinum 20-65 ara
skv. mannfjoldaspa Hagstofunnar. ba er gert rad fyrir ad hrein idgjold laekki jafnt og
pétt sem hlutfall af vergri landsframleidslu og verdi neikvaed arid 2035.
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innlendra eigna sjodanna mun ad 6dru jofnu leekka dvoxtun innlendra eigna eins og reett er

nanar sidar.

pa er rétt ad vekja athygli a pvi ad spad er talsvert haegari hagvexti en hann var ad jafnadi 4 20.
6ld.> pad byggir annars vegar a peirri forsendu ad framleidniaukning verdi 1,0% a ari og pvi
adeins haegari en & 20. 6ld en pa var aukningin naer 1,5% a ari. Hins vegar er spad talsvert
haegari aukningu folksfjolda og pvi ad hlutfall landsmanna sem er & peim aldri pegar folk er
almennt & vinnumarkadi, 20-65 ara, laekki talsvert fra pvi sem nu er. SU breyting haegir
fyrirsjdanlega téluvert @ hagvexti. P4 er hun, og sérstaklega hlutfallsleg fjolgun aldradra,

vitaskuld helsta askorun lifeyriskerfisins.

Til ad sja ahrif mismunandi dherslu lifeyrissjoda a erlendar eignir verda hér sérstaklega
skodadar fjorar sviosmyndir. baer byggja allar a8 sému forsendum um hrein idgjold, avoxtun,

folksfjoldaproun og hagvoxt en mismikilli aherslu a erlendar eignir.

Svidsmynd 1: Lifeyrissjddir fjarfesta i erlendum eignum fyrir 6ll hrein idgjold medan pau eru
jakvaed. Eftir ad hrein idgjold verda neikvaed faera peir heim fé til ad greida lifeyri sem er

umfram i6gjold med sélu erlendra eigna eda ardi af peim.

Svidsmynd 2: Lifeyrissjodir fjarfesta i erlendum eignum fyrir 6ll hrein i6gjold medan pau eru
jakvaed. Eftir ad hrein i6gjold verda neikvaed nyta peir baedi innlendar og erlendar eignir (og
avoxtun peirra) til ad greida lifeyri sem er umfram idgjold i hlutfalli vid vaegi hvors eignaflokks i

heildareignum sjodanna.

Svidsmynd 3: Lifeyrissjddir fjarfesta i erlendum eignum fyrir helming hreinna idgjalda medan
bau eru jakvaed og kaupa innlendar eignir fyrir hinn helminginn. Eftir ad hrein idgjold verda
neikvaed nyta peir baedi innlendar og erlendar eignir (og avoxtun peirra) til ad greida lifeyri

sem er umfram i6gjold i hlutfalli vid vaegi hvors eignaflokks i heildareignum sjédanna.

> Nanari umfjollun um petta ma m.a. sja i Gylfi Magnusson (2013): Bodhlaup
kynslédanna. Stjornmal og stjornsysla, 9. arg. 1. tbl. bls. 21-51.
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Svidsmynd 4: Lifeyrissjodir fjarfesta i erlendum eignum fyrir 6ll hrein i8gjold medan pau eru
jakvaed. Eftir ad hrein idgjold verda neikvaed nyta peir innlendar eignir (og avoxtun peirra) til

ad greida lifeyri sem er umfram i6gjold.

Afleidingar svidsmyndar 1:

Midad vid pessa svidsmynd verda innlendar eignir lifeyrissjodakerfisins orénar um 260% af
vergri landsframleidslu arid 2057, sem er meira en tvofoldun fra pvi sem nu er. A8 raunvirdi
hefdu innlendu eignirnar vaxid um 310%. Til pess ad pbad gaeti gengid eftir pyrfti pvi frambod a
innlendum eignum ad vaxa nokkurn veginn jafnmikid, nema hlutdeild lifeyrissjédanna a

islenskum markadi vaxi enn fra pvi sem nu er.

Mynd 3. Innlendar og erlendar eignir sjodanna sem hlutfall af VLF m.v. svidsmynd 1.
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Mynd 4: Kaup (-sala) lifeyrissjéda a gjaldeyri sem hlutfall af VLF i svidsmynd 1
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Afleidingar svidsmyndar 2:

Midad vid pessa svidsmynd verda innlendar eignir lifeyrissjodakerfisins ordnar um 220% af
vergri landsframleidslu arid 2057, sem er taeplega tvofoldun fra pvi sem nu er. Ad raunvirdi
hefdu innlendu eignirnar vaxid um 244%. Til pess ad pad geaeti gengid eftir pyrfti pvi frambod a
innlendum eignum ad vaxa nokkurn veginn jafnmikid, nema hlutdeild lifeyrissjédanna a

islenskum markadi vaxi enn fra pvisem nu er.
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Mynd 5. Innlendar og erlendar eignir siodanna sem hlutfall af VLF m.v. svidsmynd 2.
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Mynd 6: Kaup (-sala) lifeyrissjéda a gjaldeyri sem hlutfall af VLF i svidsmynd 2
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Afleidingar svidsmyndar 3:
Midad vid pessa svidsmynd verda innlendar eignir lifeyrissjodakerfisins ordnar um 250% af

vergri landsframleidslu arid 2057, sem er riflega tvofoldun fra pvi sem nu er. A8 raunvirdi heféu
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innlendu eignirnar vaxid um 288%. Til pess ad pad geeti gengid eftir pyrfti pvi frambod a
innlendum eignum ad vaxa nokkurn veginn jafnmikid, nema hlutdeild lifeyrissjodanna &

islenskum markadi vaxi enn fra pvi sem nu er.

Mynd 7. Innlendar og erlendar eignir sijodanna sem hlutfall af VLF m.v. svidsmynd 3.
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Mynd 8: Kaup (-sala) lifeyrissjéda a gjaldeyri sem hlutfall af VLF i svidsmynd 3
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Afleidingar svidsmyndar 4:

Pessi svidsmynd skilar minnstum vexti innlendra eigna en midad vid hana verda innlendar
eignir lifeyrissjodakerfisins pd ordnar um 199% af vergri landsframleidslu &rid 2057, sem er
taeplega tvofoldun fra pvi sem nu er. AS raunvirdi hefdu innlendu eignirnar vaxié um 210%. Til
bess ad pad geeti gengid eftir pyrfti pvi frambod a innlendum eignum ad vaxa nokkurn veginn

jafnmikid, nema hlutdeild lifeyrissjédanna a islenskum markadi vaxi enn fra pvi sem nu er.

Mynd 9. Innlendar og erlendar eignir siodanna sem hlutfall af VLF m.v. svidsmynd 4.
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Mynd 10: Kaup (-sala) lifeyrissjéda a gjaldeyri sem hlutfall af VLF i sviosmynd 4
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5 FJARFESTINGARSTEFNA OG GJALDEYRISKAUP

Fjarfestingum lifeyrissjéda eru settar dkvednar skoréur sem markadar eru med I6gum um
lifeyrissjodi og reglum par ad lUtandi. Hver sjodur fyrir sig motar fjarfestingarstefnu a
grundvelli VII. kafla laga nr. 129/1997, um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi
lifeyrissjoda, reglugerd nr. 916/2009 um form og efni fjarfestingarstefnu, sampykktum og

gildandi kjarasamningum.

Med fjarfestingarstefnu er att vid markmid um eignasamsetningu lifeyrissjods.
Fjarfestingarstefnu skal gera arlega med hlidsjon af forsendum og getur falid i sér
markmidssetningu til lengri tima en eins &rs. | fjarfestingarstefnunni skal koma fram datlun
um hvenar markmidi um eignasamsetningu skuli nad. Fjarfestingarstefnur eru pvi stefnuskjol
sem motud eru af stjornum med patttoku starfsmanna sem annast eigna- og ahaettustyringu
sem og radgjofum. Stefnunni er atlad ad vera vegvisir fyrir stjorn, starfsmenn og pa
bjonustuadila sem styra eignum fyrir sjddina og er samkvaemt I6gum kynnt fyrir sjodfélégum a
arsfundum. Lifeyrissjodir setja sér pannig markmid og vikmork um einstaka eignaflokka, baedi
innlenda og erlenda, sem taka mid af fjolmérgum forsendum i samraemi vid gddar

vidskiptavenjur.

Hlutfall erlendra eigna og erlendra gjaldmidla er hluti af peim forsendum sem lagdar eru til
grundvallar vid métun fjarfestingarstefnu en ad lagmarki skal p6 vera umfjollun um 3ahrif
lifeyrisbyrdar, réttindakerfis og daetlads framtidargreidsluflaedis vegna lifeyrisskuldbindinga.

Einnig skal fjalla um ahrif niverandi eignasamsetningar a fjarfestingarstefnuna.

Starfshépurinn bendir @ ad mat a ahrifum af breytingum a nuverandi eignasamsetningu geti
verid flokid og huga purfi ad seljanleika eigna og frambodi og eftirspurn vidkomandi
eignaflokka. Su krafa er sambaerileg peirri krofu sem gerd er til lagasetningar, p.e. meta parf
ahrif pess ef setja aetti golf a fjarfestingar lifeyrissjdda. Mat a fyrirsjaanlegum ahrifum er
sérlega flokid i ljosi pess hversu lifeyrissjddirnir eru misjafnir og margir. Ef lifeyrissjodur er med
fleiri en eina deild parf ad gera grein fyrir ofangreindum atridum fyrir hverja deild fyrir sig.
Pannig getur stjorn gefid sér dkvednar forsendur fyrir rekstri séreignardeildar en kjdsi
sjoofélagar ad flytja séreign sina i tiltekid sparnadarform er ekki haegt ad styra pvi hvernig

peim fjarfestingum er varid.

Pad er pd haegt ad nalgast aform og vilja lifeyrissjdda til ad fjarfesta erlendis med skodun a

gildandi fjarfestingarstefnum. i pvi sambandi er mikilvaegt ad hafa i huga ad stefnan er ymist
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motud til skemmri eda lengri tima, allt eftir forsendum vidkomandi stjérnar. Sjédir med langar
skuldbindingar og mikid innstreymi horfa til lengri tima en lokadur sjédur med stuttar
skuldbindingar. Timarammi fjarfestingarstefnunnar er pvi mislangur eins og 16g og reglur gera
edli mals samkvaemt rad fyrir. Meginforsendan er ad fjarmagnid er avaxtad med hlidsjon af
peim kjorum sem best eru bodin & hverjum tima, ad teknu tilliti til varidarsjonarmida, ahaettu

og verdtryggdra langtimaskuldbindinga.

Stada islensku kronunnar er ekki einangranlegur pattur af peim forsendum sem liggja ad baki
heldur samhangandi pattur vid fjolmargar adrar forsendur. A8 mati starfshopsins er pad ekki i
samrami vid goda vidskiptavenju ad mota fjarfestingarstefnu i of miklum maeli Ut fra st66u
islensku krénunnar og pvi vandséd ad haegt sé ad skilgreina akjésanlegt hlutfall erlendra eigna

nema skoda hvern sjdd fyrir sig.

Undangengin ar hafa fjarmagnshoft sett mjog mark sitt a forsendur lifeyrissjéoda og ndgildandi
fjarfestingarstefnur voru settar fram pegar erlend fjarfesting var takmorkud. Sedlabanki
islands veitti lifeyrissjédum tilteknar heimildir til gjaldeyriskaupa og flestir gerdu rad fyrir ad
framhald yrdi & pvi med frekari tilslokunum. Forsendubreytingin sem vard med losun
fjdrmagnshafta pann 14. mars sl. er veruleg. NUgildandi fjarfestingarstefnur endurspegla ekki
bessar breyttu forsendur pannig ad hafa verdur fyrirvara & tulkun & peim um vaent aform
lifeyrissjoda til fjarfestingar erlendis par til lifeyrissjodum hefur gefist timi til ad endurmeta
forsendur og kunngera pad med birtingu & breyttri fjarfestingarstefnu eins og 16g og reglur

gera rad fyrir.

pratt fyrir ofangreinda fyrirvara er engu ad sidur unnt ad skoda gildandi fjarfestingarstefnur og
draga af peim akvednar alyktanir. Ef horft er til eignastodu einstaka lifeyrissjdda, nuverandi
hlutfalls erlendra eigna og yfirlystra markmida um erlenda verdbréfaeign, er haegt ad azetla

hver aform vidkomandi sjoda um erlenda fjarfestingu eru til skemmri eda lengri tima.

Pannig hafa peir lifeyrissjodir sem starfshépurinn kannadi sett fram markmid um ad hakka
hlutfall erlendra eigna Ur 25% i 30% samkvaemt birtum fjarfestingarstefnum. Eignabreytingin
ein og sér, ad teknu tilliti til steerdar peirra, er um 40 ma.kr. og nyti peir efri vikmork
fjarfestingarstefnunnar til fulls, sem er 40% hlutfall erlendra eigna ad hamarki, er hin 135
ma.kr. Gjaldeyrisporf peirra er pannig & milli 40 og 135 ma.kr. innan timaramma

fjarfestingarstefnunnar ad 68rum forsendum obreyttum. Ef gengid er Ut fra pvi ad aform allra
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lifeyrissjoda séu apekk gaeti samanlégd gjaldeyrisporf peirra verid a bilinu 150 og 500 ma.kr.

innan timaramma fjarfestingarstefnunnar.

Starfshépurinn bendir @ ad fyrirsjdanlegt sjodstreymi til nyfjarfestinga lifeyrissjoda skv.
arsreikningum 2015 er 170 ma.kr. Fyrirsjdanlegt sjodstreymi eru idgjold ad vidbaettum
afborgunum skuldabréfa ad fradregnum lifeyrisgreidslum. Arsreikningar lifeyrissjéda fyrir
starfsarid 2016 liggja ekki fyrir en ekki er dvarlegt ad tla ad fjarhaedin haekki litillega & milli

ara og nalgist 200 ma.kr. & nastu misserum.

Ef fyrirgreindum aformum aetti ad hrinda i framkvaemd a skdmmum tima, yrdi ad beina 6llu
fyrirsjaanlegu sjédstreymi til sjddanna i erlendar fjarfestingar. Pad geeti valdid 6paegilegum
sveiflum a innlendum fjarmalamarkadi. Starfshopurinn bendir a ad lifeyrissjodir eru virkir
patttakendur & innlendum fjarmalamarkadi og naegir par ad nefna ad peir fjarmagna naer o6ll
husnadislan landsmanna med beinum og débeinum heetti. Ef hakka aetti hlutfall erlendra
eigna Ur 25% i 30% & skdmmum tima, yrou lifeyrissjodir sem daemi ad loka fyrir kaup a
husnadislanum badi med beinum og dbeinum haetti. AG morgu leyti eru lifeyrissjddir
akjésanlegur fjarmognunaradili husnaedislana, sékum pess hve skuldbindingar peirra eru
langar. Pad er vandséd ad fjarmalakerfid geti fjarmagnad jafnlangar skuldbindingar og
husnadislan eru, an adkomu lifeyrissjéda, an pess ad pad valdi verulegu dsamraemi a milli

liftima eigna og skulda a efnahagsreikningum annarra fjarmalastofnana.

Ef adeins er horft til ofangreindra sjonarmida blasir vid ad nalgast parf erlendar fjarfestingar
lifeyrissjoda af varfaerni. Stjornum lifeyrissjoda er aetlad ad mota fjarfestingarstefnu
samkvamt godum vidskiptavenjum og tilgreindum forsendum. Gerd er rik krafa til peirra pess
efnis ad fjarfestingarstefnan sé vel Utfaerd og unnin af fagmennsku med hagsmuni sjodsfélaga

ad leidarljosi.

Haegt veeri po ad nyta fjarfestingarstefnur lifeyrissjoda og skyrslugjof um paer til ad fa nokkud
géda mynd af likleqgum gjaldeyriskaupum bpeirra til skamms og langs tima. Pad veeru
mikilvaegar upplysingar fyrir Sedlabanka islands sem hefur baedi eftirlit med gjaldeyrismarkadi

og gjaldeyrisforda til ad bregdast vid sveiflum i fleedi fjarmagns til og fra landinu.

Starfshopurinn telur aeskilegt ad framsetning fjarfestingarstefnu lifeyrissjéda verdi med peim
heetti ad eftirlitsadilar, p.e. Sedlabanki islands og Fjarmalaeftirlitid, geti datlad Ut frd peim

likleg gjaldeyrisvidskipti sjodanna til skamms og langs tima. pott lifeyrissjodir purfi tid ad
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hafa nokkud svigrum til ad bregdast vid markadsadstaedum og geti pvi ekki skuldbundid sig til
ad eiga i tilteknum gjaldeyrisvidskiptum a tilteknum tima pa myndu fyriraetlanir peirra engu ad
sidur fela i sér mikilvaegar upplysingar. baer myndu audvelda Sedlabanka islands ad vinna ad
bvi ad gjaldeyrisvidskipti séu hndkralaus og leidi ekki til gengissveiflna ad oporfu. Pad er

jafnframt hagsmunamal lifeyrissjédanna.

6 ERHAGT AD KAUPA ALLAR PESSAR INNLENDU EIGNIR?

Telja ma naesta vist ad i 6llum svidsmyndunum hér ad framan myndi verda afar erfitt fyrir
lifeyrissjodina ad finna naegilega miklar innlendar eignir til ad avaxta fé sitt. ba er vid pvi ad
buast ad afleidingarnar af tilraunum til pess yrdu talsverd haekkun hlutabréfaverds og laekkun
vaxta. Pad myndi jafnframt hafa ahrif & adra markadi og m.a. leida til hakkunar

fasteignaverds.

Til pess ad haegt yrdi ad fjarfesta svo mikid innanlands pyrfti frambod eigna sem sjddirnir geta
keypt ad aukast til muna fra pvi sem nu er. Helst pyrftu baedi hlutabréfamarkadur og
skuldabréfamarkadur ad staekka verulega. Hlutabréfamarkadur pyrfti ad vaxa med skraningu
fleiri fyrirtaekja og steekkun peirra ad markadsvirdi. Voxtur skuldabréfamarkadar krefst pess ad
utgafa skuldabréfa aukist sem aftur krefst pess ad einhverjir Utgefendur skuldsetji sig

umtalsvert meira en nu.

A8 pvi marki sem markadurinn fyrir hlutafé dugar ekki til ad taka vid aukningunni pyrfti
lanamarkadurinn ad gera pad. M.6.0. skuldir i hagkerfinu pyrftu ad aukast. Einstaklingar,
fyrirtaeki eda opinberi geirinn pyrftu ad taka Ian sem veitt veaeru af lifeyrissjodunum, annad

hvort beint eda dbeint.

Hugsanlegt er ad skuldir vid adra adila, sérstaklega bankakerfid, gaetu minnkad a méti og
heildarskuldir pvi ekki aukist jafnmikid og skuldabréfaeign lifeyrissjodakerfisins. Um pad er po
omogulegt ad fullyrda nokkud nu. Pad yrdi pa vaentanlega fyrst og fremst vegna pess ad
fyrirteki eda einstaklingar nyttu minni fjarmdgnun fra bonkum og saektu i pess stad frekar
fjdrmagn Ut & skuldabréfamarkad. Fyrir fyrirtaeki yrdi slik leid pé almennt vart faer nema fyrir

pau sem eru tiltolulega stor.

Undanfarin misseri hafa lanveitingar lifeyrissjdda til einstaklinga (,sjodfélagalan®) aukist mjog

hratt eins og sja ma & mynd 11. S& voxtur eykur hins vegar varla mjog svigrum lifeyrissjoda til
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fjarfestingar innanlands pegar a heildina er litid. Gera ma rad fyrir ad & moti komi minni Utgafa
ibudalanasjéds og annarra fjiarmalafyrirtaekja & skuldabréfum sem etlad er ad fjdrmagna

fasteignalan.

Mynd 11. Ny utldn lifeyrissjoda til sjédfélaga
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pott pvi sé spad ad hrein i6gjold lifeyrissjédakerfisins i heild verdi neikvaed um eda upp Ur arinu
2030 heldur voxturinn pé fyrirsjdaanlega afram eftir pad. Kerfid setti ad vaxa allt par til samtala
hreinna idgjalda og avoxtunar verdur neikvaed. bad gaeti gerst a sjounda aratug pessarar aldar
m.v. einfaldan framreikning en ekki er hagt ad spa med neinni vissu nU um nakvaema

timasetningu.

pott mikil haekkun hlutabréfaverds bui til skammtimaavinning fyrir eigendur peirra, p.a m.
lifeyrissjodi, pa pydir hun laegri avoxtun af hlutabréfum eftir pad. Laekkun vaxta hefdi
sambaerileg ahrif & skuldabréfamarkadi, byggi til skammtimaavinning, vegna haekkunar a

markadsvirdi langtimaskuldabréfa, en draegi sidan Ur avoxtun.
betta geeti gert sjodunum erfitt fyrir um ad na avoxtunarmarkmidi sinu og myndi i 6llum

tilfellum lekka langtimaavoxtun. Pad myndi ad 6dru jofnu pyda ad haerri i6gjold pyrfti til ad

sjodirnir geetu greitt tiltekinn lifeyri.
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pott vaxtalaekkun vaeri an efa kaerkomin fyrir lantakendur, badi heimili og fyrirtaeki, pa kaemi
par @ moéti annad hvort haerri i6gjold i lifeyrissjddi eda laegri lifeyrisgreidslur eda hvort tveggja.
A0 sama skapi myndi laegri vaxtaprdsenta a fasteignalan ekki ad ollu leyti skila sér i laegri
vaxtagreidslum i kronum talid vegna hakkunar fasteignaverds og par med haekkunar
fasteignalana. beir sem hafa pegar tekid fasteignalan med breytilegum véxtum myndu po

njota vaxtalaekkunarinnar og haekkunar @ markadsverdi en ekki naestu kynslddir a eftir.

7 ERHAGT AD KAUPA ALLAN PENNAN GJALDEYRI?
Til pess ad lifeyrissjodir geti keypt pann gjaldeyri sem parf til ad standa undir verulegri erlendri

fjarfestingu parf gjaldeyrir ad streyma inn i landid. Pad getur i grundvallaratridum annad hvort
gerst med afgangi af vidskiptajofnudi eda med pvi ad innlendir adilar taki erlend lan eda selji

erlendum adilum eignir.

Sé halli @ vidskiptajofnudi parf innstreymi erlends fjarmagns, lansfjar eda erlendrar
fjarfestingar, ad vera peim mun meira til ad lifeyrissjédirnir geti keypt pann gjaldeyri sem peir
oska. Pad var i grundvallaratridum stadan flest ar fram ad hruni. Halli var a vidskiptajofnudi,
bvi streymdi gjaldeyrir Ur landi, en talsvert meira erlent lansfé streymdi til landsins.
Mismuninn gatu innlendir lifeyrissjédir og adrir innlendir adilar keypt fyrir kronur og notad til
ad kaupa erlendar eignir. Hid mikla streymi lansfjar til landsins & arunum fyrir hrun var pvi i
raun forsenda pess ad islenskir lifeyrissjodir gatu & peim tima haglega keypt pann gjaldeyri
sem beir vildu a tiltdlulega hagstaedu gengi. Fyrir gjaldeyrinn keyptu peir svo erlend verdbréf.
Eina undantekning var stutt timabil, sex arsfjérdungar i r6d a arunum 2001 til 2003, pegar
dalitill afgangur var a vidskiptajofnudi eftir verulega laekkun gengis krénunnar. Sja nanar

mynd 12.
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Mynd 12. Vidskiptajéfnudur sem hlutfall af vergrilandsframleidslu
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Fljotandi medaltal fisgurra arsfjordunga. Heimild Hagstofa islands® og Utreikningar héfunda.

Allt fra hruni hefur stadan hins vegar verid i grundvallaratridum 6nnur, p.e. verulegur afgangur
hefur verid a vidskiptajofnudi eins og mynd 12 synir. Pann afgang var lengst af dheimilt fyrir
lifeyrissjodi, sem og adra innlenda adila, ad nyta til kaupa & erlendum eignum vegna
fjdrmagnshafta. Hann nyttist hins vegar til ad greida upp erlendar skuldir ymissa innlendra
adila og byggja upp gjaldeyrisforda Sedlabanka islands. Undanfarna manudi hefur bankinn
pannig keypt mjég mikinn gjaldeyri, t.d. sem samsvarar rdmum 3,2 m0. evra a arinu 2016 og

fyrstu tveimur manudum pessa ars. An bessara kaupa bankans ma telja vist ad gengi

® Hér er midad vid tolur Hagstofunnar en Sedlabanki islands birtir einnig télur um
vidskiptajofnud. Nokkru munar & tolum pessara stofnana poétt heildarmyndin sé
svipud. Fra hruni hafa ahrif reiknadra tekna og gjalda protabua fallinna banka flaekt
nokkud Utreikning & vidskiptajofnudi en pad verdur ekki rakid nanar hér. Rétt er
jafnframt ad hafa i huga ad launa- og eignatekjur til og fra Utlondum skipta einnig mali
fyrir pjodarbuid. baer eru ekki taldar med vid Utreikning a vidskiptajofnudi og hafa
yfirleitt verid neikvaedar, p.e. meiri gjaldeyrir streymt fra landinu vegna peirra en til
landsins. Ekki er p6 endilega vist ad svo verdi afram i sama maeli enda hrein erlend
eignastada pjodarbusins (e. net international investment position) mun hagstadari nu
en adur.
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kronunnar hefdi styrkst enn meira en raunin vard. Mynd 13 synir gjaldeyriskaup Sedlabanka

islands fra arslokum 1999.

Mynd 13. Gjaldeyriskaup Sedlabanka Islands  millibankamarkadi.
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Milljénir evra. Heimild: Sedlabanki islands

Myndir 12 og 13 syna ad undanfarin ar hefur islenska hagkerfid buid til naegan gjaldeyri til ad
standa undir verulegum erlendum fjarfestingum adila eins og lifeyrisjédanna an pess ad til
burfi ad koma erlend skuldsetning annarra innlendra adila eda erlend fjarfesting hérlendis a

moti.

Pad er hins vegar ekki sjalfgefid ad vidskiptajofnudur verdi svo mikill afram. bad veltur 4 fjolda
atrida sem engin tok eru & ad reifa oIl hér. b6 er dhjakvaemilegt ad fjalla stuttlega um ahrif

lifeyrissjodakerfisins & gengi og vidskiptajéfnud. | gréfum drattum ma skipta peim i tvennt.
Annars vegar hafa gjaldeyrisvidskipti sjodanna ahrif & gengi og gengid hefur sidan ahrif & badi

inn- og Utflutning. Pannig myndu mikil gjaldeyriskaup sjédanna veikja gengi krénunnar sem

myndi draga Ur innflutningi og 6rva Utflutning.
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Hins vegar dregur sparnadur lifeyrissjodakerfisins Ur radstofunartekjum einstaklinga sem aftur
dregur Ur neyslu peirra, a.m.k. ad pvi marki sem lifeyrissparnadur kemur ekki i stad sparnadar
sem ella hefdi ordid utan lifeyrissjodakerfisins. | grofum drattum ma reikna Ut vidskiptajéfnud

bjodarbusins Ut fra eftirfarandi j6fnu:

Vidskiptajofnudur = Sparnadur opinbera geirans + sparnadur einkageirans

— fjdrfesting opinbera geirans — fjdrfesting einkageirans

Med sparnadi er hér att vid muninn 3 tekjum eftir skatta og tilfeerslur og Utgjoldum vegna
neyslu. Med fjarfestingu er hér att vid kaup a fjarmunum (mannvirkjum, bilum o.s.frv.) en ekki
peningalegum eignum eins og verdbréfum. Pessi jafna pydir m.a. ad aukinn sparnadur
einkaadila atti ad ollu 60ru jofnu ad baeta vidskiptajofnud. Telja ma mjog liklegt ad haerri

skyldusparnadur med haerri idgjoldum i lifeyrissjodakerfid muni einmitt leida til pess.

Pad er po ekki sjalfgefid. Ef heimilin draga Ur 66rum sparnadi @ maoti, eda skuldsetja sig meira
fyrir vikid, pa eykst sparnadur einkaadila ekki jafnmikid og sem nemur auknum framlégum i
lifeyrissjodi. Pa er einnig hugsanlegt ad einhverjar adrar steerdir hagra megin i jéfnunni
breytist, t.d. ad sparnadur hins opinbera minnki eda fjarfesting aukist, annad hvort i opinbera

eda einkageiranum.

Reynsla annarra landa synir jafnframt ad haegt er ad nd fram verulegum afgangi af
vidskiptajofnudi med miklum skyldusparnadi i einkageiranum. Pad sama er hagt med
sparnadi hins opinbera sem ymis I6nd hafa notad til ad byggja upp digra sjédi erlendis (e.
sovereign wealth fund). Sem daemi um I6nd sem hafa gert hvorutveggja ma nefna Kina og
Singapur. Telja verdur liklegt ad hid sama verdi uppi @ teningnum hér vegna aukinna framlaga
i lifeyrissjodakerfid. Uppbygging einhvers konar audlindasjéds med erlendum eignum, sem
talsvert hefur verid i umraedunni, myndi hafa soému ahrif en pad er fyrir utan viéfangsefni

bessarar skyrslu.

8 ER ASKILEGT AD SETJA GOLF A ERLENDA EIGN SJODANNA?

Lifeyrissjodir eiga rdt sina ad rekja til samninga adila vinnumarkadarins um lifeyrismal par sem
akvedid var ad leggja til framlag til ad byggja upp sjodi til greidslu lifeyris. Sjodirnir starfa
samkvamt l6gum nr. 129/1997, um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissj6da.

Med I6gunum er ollum gert skylt ad greida hluta af launum sinum til lifeyrissjods sem ber ad
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avaxta féd og greida Ut lifeyri. Hja lifeyrissjodum sem ekki eru med abyrgd launagreidenda er
geta sjodanna til greidslu lifeyris alfarid had avoxtun fjarmuna. Lifeyrissjodir eru I6gadilar og

ber stjorn vidkomandi sjods abyrgd & starfsemi hans, sbr. 29. gr. laganna.

i 36. gr. Isjl. er tilgreint ad stjorn lifeyrissjods skuli méta fjarfestingarstefnu og avaxta fé
sjodsins med hlidsjon af peim kjérum sem best eru bodin a hverjum tima med tilliti til
avoxtunar og aheaettu. Par eru itarleg dkvaedi um pad med hvada haetti lifeyrissjodir mega
fjarfesta. bar er hugad ad hinum ymsu dhaettupattum og reynt fyrirfram ad setja reglur sem
eiga ad tryggja asaettanlega avoxtun ad teknu tilliti til ahaettu. Lagarammanum er atlad ad
veita sjodfélogum vernd og tryggja ad allri stjornun og starfsemi sjédanna sé hagad med

hagsmuni sjodfélaganna ad leidarljosi.

Eignir lifeyrissjoda njota stjornskipunarverndar med sambaeerilegum haetti og onnur
eignarréttindi. Pvi er mjog varhugavert ad setja a sjodina kaupskyldu eda skilgreina gdlf a
akvednar fjarfestingar nema unnt sé ad stydja slikar kvadir verndun hagsmuna sjodfélaganna.
Lagaramminn og allar akvardanir stjorna sjddanna verda og eiga ad byggja a hagsmunavernd
fyrir sjodfélagana sem eru sameiginlegir eigendur sjodanna. Reglur sem pvinga sjodina i
akvednar fjarfestingar geta verid varhugaverdar Ut fra eignarréttarverndinni (72. gr.
stjdrnarskrarinnar) og jafnraedi (65. gr. stjornarskrarinnar) vidé adra fjdarmagnseigendur. Slikar
reglur vaeru inngrip i sjalfstaedi sjodanna og breyttu abyrgd stjorna peirra.” OECD meelir gegn
bvi ad lifeyrissjodir séu skyldadir til lagmarksfjarfestinga i tilteknum eignum i leidbeiningum

sinum um eignastyringu lifeyrissjoda.?

Med visan i tilgang lifeyrissjoda, sem er ad avaxta fé sjodfélaga, aetti ad vera ljost ad regluverk
i kringum pa ma ekki taka mid af pvi ad peim sé atlad ad vera hagstjérnartaeki fyrir stjornvold.
Slik radstofun geeti valdid erfidum umbodsvanda par sem vilji I6ggjafans gaeti gengid pvert a
umbod stjornar lifeyrissjods til ad gaeta hagsmuna sjédfélaga. Hins vegar kunna peir ad virka
sem hagstjornartaeki en i peim tilvikum parf ad vera ljost ad fjarfestingarakvardanir séu eigi ad
sidur teknar med tilliti til hagsmuna sjodfélaga. Telji l6ggjafinn hins vegar ad

fjarfestingarstefnur lifeyrissjoda gangi pvert & hagsmuni sjoédfélaga hefur hid opinbera

7 Ragnhildur Helgadéttir (2013): Stjérnskipunin og medferd d fé lifeyrissjoda. Stjornmal
og stjornsysla, 1. thl. 9. arg. bls. 191-201.
® OECD. (2006). Guidelines on pension fund asset management.
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fjolmorg onnur og edlilegri Urraedi en ad l0gfesta lagmarksfjarfestingu i erlendum eignum eda

66rum eignaflokki.

A Vesturldndum tidkast almennt ekki ad lifeyrissjédir séu nyttir sem hagstjornartaeki, t.d. til ad
jafna sveiflur i greidslujofnudi eda hafa ahrif & gengi. Pad er almennt litid svo a ad slikt falli
undir verksvid sedlabanka og hann hafi til pess taki eins og vaxtadkvardanir sinar,
gjaldeyrisvidskipti og gjaldeyrisforda. Sedlabanki islands hefur auk pess nylega fengid heimild
til ad beita sérstakri bindiskyldu vegna innflaedis fjarmagns. Pa geta akvardanir i
rikisfjarmalum haft ahrif a greidslujofnud og gengi. Hid opinbera hefur pvi ymis taeki sem

haegt er ad beita i pessu samhengi.

Pad kann hins vegar ad vera lifeyrissjodum i hag ad gjaldeyrisvidskipti peirra séu tiltdlulega
jofn og fyrirsjaanleg til ad pau valdi sidur gengissveiflum. Staerstu lifeyrissjodirnir og
lifeyrissjodakerfid i heild er ekki verdpegi a gjaldeyrismarkadi, p.e. vidskipti peirra geta
haglega haft ahrif & gengi krénunnar. Ahrifin eru sjédunum almennt i éhag, p.e. vilji peir
kaupa mikid haekkar gengi en vilji peir selja laekkar gengi, a.m.k. timabundid. bvi geta sjédirnir
vanst pess ad fa almennt hagstaedara gengi, hvort heldur er vid kaup eda solu, ef peir eiga
gjaldeyrisvidskipti tiltolulega jafnt og pétt. Pad getur pvi verid sjédunum i hag ad umgjord

gjaldeyrisvidskipta peirra studli ad tiltolulega j6fnum vidskiptum og stédugra gengi.

AJ setja akvedid golf a erlendar fjarfestingar sjodanna kaami misjafnlega nidur a einstokum
sjodum. Sjodirnir eru med odlika samsetningu sjodfélaga og misproskadir ef svo ma ad ordi
komast. Pdtt almennt megi aetla ad aeskilegt sé ad lifeyrissjodir dreifi eignum i 6lik hagkerfi
kann stadan ad vera misjofn milli sjoda. bvi er mikilvaegt ad akvardanaréttur stjorna sjédanna
sé ekki takmarkadur med |6gum umfram pad sem naudsynlegt pykir og peir skyldadir til
fjarfestinga sem kunna ad vera vafasamar Ut fra hagsmunum vidkomandi sjods. Hér ma m.a.
hafa i huga ad stjornendur sjéda hljota tid ad horfa til patta eins og eignaverds, vaxtamunar
og gengis gjaldmidla pegar peir akveda hvort peir fjarfesta i einu landi fremur en 60ru.
Logpvingud fjarfesting i erlendum eignum begar verd beirra er hatt geeti gengid gegn

hagsmunum sjédfélaga.

9 HVERNIG A AD TAKA A AUKINNI GENGISAHATTU?

Aukid veegi eigna sem verdlagdar eru i erlendri mynt mun fyrirsjaanlega auka eitthvad sveiflur

i mati & eignum sjodanna i islenskum krénum. Til vidbdtar vid sveiflur i markadsvirdi i erlendri
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mynt baetast pa sveiflur i gengi viskomandi myntar gagnvart islensku kronunni. Pad aetti m.a.
ad hafa paer afleidingar ad tryggingafraedileg stada sjodanna sveiflast meira en ella. Hve mikil
aukningin verdur fer po eftir ymsu, m.a. samspili sveifina i markadsvirdi eigna & milli landa og

sveifina i gengi gjaldmidla. Hér verdur ekki reynt ad leggja mat & hve mikil aukningin verdur.®

Vandinn vegna gengissveiflna er évenjumikill & islandi vegna pess hve myntsvadid og
fijarmalamarkadurinn er litill. A sterri morkudum, t.d. Bandarikjunum, steersta
fjarmalamarkadi heims, er haegt ad na toluverdri dhaettudreifingu an pess ad fara Ut fyrir
landsteinana. Pad sama a vid & evrusvadinu, p.e. hagt er ad finna fjolbreyttar eignir og kaupa

fyrir hdar upphaedir innan sama myntsvaedis og pvi an beinnar gengisahaettu.

A [slandi naest hins vegar einungis takmérkud ahattudreifing innanlands og erlend fjarfesting
felur i sér gengisahaettu, sem er dvenjumikil vegna ostédugleika gengis kronunnar. Pannig
hafa daglegar sveiflur i gengi islensku kronunnar gagnvart Bandarikjadal verid talsvert meiri
en sveiflur steerri gjaldmidla gagnvart dalnum. baer hafa raunar einnig verid meiri en sveiflur
tiltdlulega litilla gjaldmidla, eins og saensku og norsku kronunnar, gagnvart dalnum pétt minna
muni. Sja nanar toflu 2 sem synir stadalfravik daglegra sveiflna gagnvart Bandarikjadal fra pvi

Sedlabanki islands tok upp verdbdlgumarkmid i stad gengismarkmids arid 2001.*

Tafla 2. Stadalfravik daglegra sveiflna i gengi gagnvart Bandarikjadal 27.3.2001-27.3.2017.

ISK GBP DKK NOK SEK CHF JPY EUR
1,02% 0,63% 0,64% 0,78% 0,77% 0,72% 0,66% 0,64%

Sveiflur i tryggingafraedilegri stodu eru dpaegilegar fyrir lifeyrissjodi og sjodfélaga og geta pvi
latt stjornendur lifeyrissjoda til ad auka vaegi erlendra eigna. Pott starfshépurinn leggi ekki til
sérstakar adgerdir vegna pess telur hann rétt ad benda & ad paer kunni ad verda naudsynlegar,

ef ekki strax, pa sidar, pegar vaegi erlendra eigna hefur aukist.

° Ymsar leidir eru feerar til ad leggja mat & hvada ahrif pad hefur & sveiflur i dvéxtun
eigna lifeyrissjoda i kronum ad hlutdeild erlendra eigna eykst. bPad kallar po &
sjalfstaeda rannsokn sem ekki er timi til ad vinna vegna pessarar skyrslu.

*° Sveiflurnar i gengi krénunnar voru sérstaklega miklar i addraganda hruns og fyrst
eftir hrun. Jafnvel pott pvi timabili sé sleppt hafa sveiflur sogulega verid meiri i gengi
kréonunnar gagnvart dal en hinna gjaldmidlanna i toflunni.
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Til ad na jafnvaegi i eignum og skuldbindingum (p.e. lifeyrisréttindum) i erlendri mynt eru i

grundvallaratridum prjar leidir hugsanlegar:

1) Kaupa eingdngu innlendar eignir og reikna skuldbindingar i krénum.
2) Reikna réttindi sjédfélaga ad hluta i erlendri mynt, sem nemur erlendum eignum.
3) Kaupa erlendar eignir og gjaldeyrisvarnir 8 moti, med erlendu lani** eda 68rum haetti,

og reikna skuldbindingar i krénum.

Fyrir liggur ad leid 1) er vart faeer nema grundvallarbreytingar verdi gerdar & islenska
lifeyrissjodakerfinu og pad minnkad verulega eda vaegi gegnumstreymis aukid til muna.
Skyringin er sem fyrr segir ad fjarfestingarporf lifeyrissjodakerfisins er mun meiri en innlendur

markadur getur med godu mati stadid undir einn.

Hugsanlegt er hins vegar ad fara leid 2). M.a. vaeri hugsanlegt ad lifeyrisréttindi yrou reiknud i
tvennu lagi, annars vegar i kronum, byggt a innlendum eignum sj6danna, og hins vegar i
myntkorfu eda tiltekinni erlendri mynt, pa veentanlega evru, byggt & erlendum eignum
sjédanna. P4 myndu réttindi vaentanlega geta verid tiltdlulega stédug i hvorri mynt fyrir sig.
petta myndi po ekki breyta pvi ad pau myndu sveiflast, malt i krdnum, pegar erlendu réttindin

eru umreiknud i kronur.

Fyrir unga sjodfélaga myndu slikar sveiflur vaentanlega ekki hafa mikil ahrif, m.a. vegna pess
ad raungengi gjaldmidla hefur tilhneigingu til ad leita aftur i langtimajafnvaegi. Pad pydir ad
skammtimasveiflur ganga ad einhverju leyti til baka. Fyrir pa sem pegar fa greiddan lifeyri

veeri petta pd opaegilegra og pvi e.t.v. rétt ad huga sérstaklega ad lausnum fyrir pann hop.™

" Rétt er ad hafa i huga ad m.v. niUverandi 16ggjof er lifeyrissjodum oheimilt ad
skuldsetja sig. beir gaetu pvi ekki stillt upp gengisvorn med pessum heetti sjalfir ad
obreyttum I6gum. Hins vegar gaetu peir gert samning vid fjarmalafyrirtaeki sem gerdi i
grundvallaratrioum pad sem hér er midad vid. Slikur samningur fali pd i sér
motadiladhaettu fyrir lifeyrissjod nema e.t.v. ef samningur veeri vid Sedlabankann.

** Fyrir lifeyrispega sem flytja 0r landi veeri stadan 6fug, p.e. pad veeri best fyrir pa ad
lifeyrisréttindin tryggdu sem stodugastan kaupmatt i erlendri mynt frekar en
islenskum kronum. Fraedilega maetti hugsa sér ad bjoda peim hopi sérstaka lausn sem
myndi pa jafnframt hafa pann kost ad draga ur gengisahaettu lifeyriskerfisins vegna
erlendra eigna.
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Pad eydir i raun ekki gengisahaettu ad reikna réttindi i erlendri mynt. Hins vegar gerir pad
gengisahaettuna synilegri og faerir hana beint til sjédfélaga. Su tilfaersla parf po ekki ad hafa
mikil efnisleg &hrif pvi ad sitji sjodirnir uppi med gengisdhaettuna, med réttindi i kronum og
eignir i erlendri mynt, pa gera sjodfélagarnir pad lika. HUn birtist pa i auknum likum & ad feera
burfi réttindi peirra nidur — eda auka pau — vegna sleemrar eda godrar avoxtunar sjodanna i

kronum sokum sveiflna i gengi kronunnar.

Leid 3) er vart faer, nema e.t.v. ad hluta. Pott hugsanlegt sé ad lifeyrissjodir verji sig gegn
gengisahaettu pa er nanast dhugsandi ad pad sé hagt nema ad takmorkudu leyti.” Til ad
sjodirnir verji sig gegn dhaettu med kaupum a gjaldeyrisvornum parf einhver annar adili ad
vedja a moti, beint eda dbeint. Erfitt er ad sja hvada adili eda adilar gaetu viljad eda getad tekid
slika ahaettu. Pa myndu slikir samningar fela i sér einhverja motadiladhaettu fyrir
lifeyrissjodina, p.e. haettu a tjoni vegna pess ad ekki verdur stadid vid samningana vegna

fjarhagsvanda motadila.

Fraedilega vaeri p6 hugsanlegt ad stadan yrdi varin med annars vegar lantoku i erlendri mynt
og hins vegar frekari kaupum a eignum i krénum. Gaetu pa annad hvort lifeyrissjddirnir sjalfir
séd um pa vorn eda gert pad fyrir milligongu fjarmalafyrirtaekja. Gallar vid pa leid eru augljosir
og pvi er pessi leid frekar fraedilegur moguleiki en raunhaefur. Annars vegar kallar hun & enn
frekari kaup a innlendum eignum og hins vegar myndi petta pyda ad hrein erlend eign
sjodanna yrdi sem vorninni nemur minni. Pad myndi aftur pyda ad ekki yrdi haegt ad nyta
hreina erlenda eign sjodanna til ad pjodarbuid geti greitt fyrir halla & vidskiptajofnudi pegar

hlutfallslega faerri landsmenn standa undir framleidslu pjédarbusins.

Gengisvorn felur i grundvallaratridum i sér ad @ moti eign i erlendri mynt kemur skuld i erlendri
mynt eda samningur sem hefur somu 3ahrif, p.e. skilar tekjum pegar krénan styrkist en

utgjoldum pegar hun veikist.

Skuldir lifeyrissjédanna eru fyrst og fremst réttindi sjoofélaga og reiknadar i krénum. bess ma

b6 geta ad hluti peirra sem eiga réttindi i islenska lifeyrissjodakerfinu eru Utlendingar sem hafa

3 Sj4 einnig Asgeir Danielsson. (2014). Should Icelandic pension funds hedge currency
risk in their foreign investments? Working Paper No. 65. Sedlabanki islands.
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starfad hér um lengri eda skemmri tima eda eignast réttindi til makalifeyris vegna maka sem
hefur unnid hérlendis. Vagi pessa hops er po litid. Sedlabanki islands mat virdi réttinda pessa

hops 128 ma. krona i lok ars 2016, sem var um 3,6% heildarréttinda i lifeyrissjodakerfinu.

pPessi réttindi eru reiknud i kronum, eins og réttindi annarra, og greidd Ut i krénum. Pau breyta
bvi engu um hallann & gjaldeyrisjofnudi lifeyrissjodanna. Pad mun poé fyrirsjdanlega hafa
einhver ahrif & gjaldeyrismarkadinn ef peir sem eiga pessi réttindi og fa greiddan lifeyri i
kronum skipta honum i gjaldeyri pegar fram lida stundir. Pad sama & vitaskuld vié ef
islendingar setjast ad erlendis eftir ad peir hefja téku lifeyris og kaupa pess vegna gjaldeyri

fyrir kronur.

10 PARF AD BREYTA LOGUM? LOKAORD.

Starfshdépurinn telur ekki brada porf a ad breyta [6gum nd. NUverandi 16ggjof, sérstaklega l6g
um skyldutryggingu lifeyrissjoda og starfsemi lifeyrissjoda nr. 129/1997, felur i sér verulegar
heimildir til erlendrar fjarfestingar. Fyrirsjaanlegt er ad flestir lifeyrissjodir munu nyta sér paer a

naestu arum og aratugum ad verulegu marki.

Pad pak & gengisahaettu, sem getur takmarkad erlendar fjarfestingar, sem er i ldgunum eetti
ekki ad torvelda pad. Kaup erlendra eigna eru nadnast ohjakvaemileg fyrir sjodina i ljosi
takmarkads frambods innlendra eigna. Starfshopurinn meelir pvi gegn pvi ad sett verdi

sérstakt golf eda lagmark fyrir erlenda eign lifeyrissjodanna.

Starfshdépurinn vill hins vegar benda a ad aeskilegt er ad skodadar verdi leidir til ad koma i veg
fyrir ad gengisahatta vegna erlendra eigna valdi umtalsverdum vandraedum fyrir
lifeyrissjodina og sjodfélaga, m.a. vegna bess ad pad kann ad letja sjédina fra erlendri
fjarfestingu. Hugsanlegar leidir til pess eru reifadar stuttlega i skyrslunni en starfshépurinn

leggur pd ekki fram neina peirra sem tillogu.

pa vill starfshopurinn benda a ad pad er lifeyrissjodunum i hag ad gjaldeyrisvidskipti peirra
valdi sem minnstum sveiflum & gengi krénunnar. bvi er aeskilegt ad pau verdi tiltolulega jofn
og fyrirsjaanleg. Hopurinn bendir & ad hugsanlegt er ad na pessu markmidi ad einhverju leyti
med pvi ad byggja & fjarfestingarasetlunum sjédanna og skyrslugjof til opinberra adila,
sérstaklega Sedlabanka Islands. P& skyrslugjof eetti ad Utfeera i samstarfi lifeyrissjoda og

eftirlitsadila med pad ad markmidi ad gjaldeyrisvidskipti sjodanna verdi tiltdlulega jofn og
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fyrirsjdanleg fyrir eftirlitsadila og valdi ekki hnokrum a flaedi gjaldeyris til og fra landinu eda yki

sveiflur i gengi kronunnar.

patt sjddirnir geti sett sér markmid til skemmri og lengri tima um vaegi einstakra eignaflokka,
bar & medal erlendra eigna, pa verda peir &tid ad hafa svigrim til ad bregdast vid breyttum
markadsadstaedum. Pannig geta sveiflur i gengi krénunnar, breytingar a vaxtamun milli landa
eda gjaldmidla, takmarkanir a frambodi eigna og fleiri paettir valdid pvi ad sett markmid verda
oraunhaf eda sidur askilegt ad reyna ad na peim. Pannig er, ad 6dru jofnu hagfelldara fyrir
lifeyrissjodi ad kaupa erlendar eignir pegar gengi krénunnar er sérstaklega sterkt eda pegar
verd erlendra eigna er lagt i erlendri mynt eda vextir par hair svo deemi sé tekid. bpad er lidur i
bvi ad gaeta hagsmuna sjodfélaga ad breyta fjarfestingarstefnu og 66rum markmidum  til

samraemis vid markadsadstaedur hverju sinni.
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11 VIDAUKI: TALNAEFNI

Mynd 14. 18gjold og lifeyrisgreidslur sem hlutfall af vergrilandsframleidslu 1980-2015.
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Mynd 15. Landsmenn allir  hlutfalli vid pd sem eru 20-65 ara m.v. spd Hagstofu.
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Mynd 16. broun fjolda 20-65 dra m.v. spd Hagstofu.
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Mynd 17. Eignir lifeyrissjéda frd 1997 d verdlagi i drslok 2016. Milljonir kréna.
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Mynd 18. Markadsverdbréf. Milljonir kréna a verdlagi i drslok 2016.
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