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Formali

Eftirfarandi ritgerd er 30 ECTS eininga lokaritgerd i meistaranami i Fjarmalum fyrirtaekja
vid Vidskiptafreedideild Héskola islands. Leidbeinandi minn var dr. Gylfi Magnusson,
désent. Eg vil pakka leidbeinanda minum fyrir leidsdgnina og gagnlegar dbendingar.
Sérstakar pakkir vil ég faera peim forsvarsmonnum lifeyrissjéda sem gafu sér tima til ad
hitta mig og svara spurningum minum. Einnig vil ég pakka peim fjolmorgu sem rddlégdu

mér og leidbeindu med einum eda 68rum haetti.



Utdrattur

[ kjolfar falls vidskiptabankanna priggja i oktéber 2008 hafa islenskir lifeyrissjédir ekki
getad farid med fjarmagn af landinu til erlendra nyfjarfestinga. Gjaldeyrishoftin, sem
fest voru i l6g 28. ndvember 2008 og attu ad vera skammtimavidbragd i peim 6lgusjo
sem geisadi i efnahagslifi pjodarinnar vid upphaf vetrar 2008, setja lifeyrissjodunum
bessar hdmlur. NG rdmum fjérum arum sidar, eru hoftin enn vid lydi, hafa aldrei verid
hardari og fa teikn a lofti um pad ad hoftunum verdi aflétt & komandi misserum. Er svo
komid ad erlendar eignir sjé6anna, og par af leidandi ahesettudreifing eigna &4 onnur

hagkerfi og 4 annad efnahagslif en pad islenska hefur ekki verid minna i hartnaer aratug.

[ ritgerdinni er fjallad um upphaf erlendra fjarfestinga hjd islenskum lifeyrissjédum og
ba lagabreytingu sem hefur ordid a heimild sjédanna til erlendra fjarfestinga. Fjallad er
um sogulega préun erlendra eigna lifeyrissjédanna og hlutfall erlendra eigna borin
saman vid lifeyrissjédi valinna OECD landa. Fjallad er um patttoku lifeyrissjodanna i
gjaldeyrisitbodum Sedlabanka islands sem er lidur i stefnu stjérnvalda til afléttingar &
gjaldeyrishoftum. Einnig koma i ritgerdinni fram skodanir og vaentingar forsvarsmanna
lifeyrissjoda & (slandi sem samtals hafa yfir ad rdda 85% af hreinni eign til greidslu

lifeyris.

Pa er einnig sett fram spdlikan sem synir fjarfestingaporf lifeyrissjodanna til naesta
aratugar. Vid rannsdkn ritgerdarinnar er sett upp spatimabil til naestu 10 ara og
svidsmynd sem metur hve miklar fjarfestingar lifeyrissjodirnir purfa ad fara i 4 ari hverju
til pess ad na veegi erlendra eigna upp i akvedid hlutfall af eignasafni sjédanna. Er hdn
byggd a vidtolum vid forsvarsmenn lifeyrissjédanna. Einnig er reynt ad leggja mat &

hvort ad islenskt efnahagslif radi yfir hofud vid slikt atstreymi fjarmagns.
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1 Inngangur

Tilhogun gjaldmidilsmala og afnam gjaldeyrishafta er eitt staersta ndverandi vidfangsefni
islenskra stjérnvalda og islensks efnahagslifs. Hinn 28. nbvember 2008 sampykkti Alpingi
breytingar & 16gum nr. 87/1992 um gjaldeyrismal sem urdu til pess ad gjaldeyrishoftum
var aftur komid a hérlendis eftir um prettan ar i frjdlsu fleedi fjarmagns. Gjaldeyrishoftin
attu ad vera skammtimavidbragd i peim 0Olgusjé sem geisadi i islensku efnahagslifi i
upphafi vetrar 2008. En fjorum arum sidar eru hoftin enn vid lydi og hafa liklega aldrei
verid hardari med oOllum sinum kostum og gollum. Loggjafinn hefur nokkrum sinnum
burft ad gera breytingar 8 logunum til pess ad loka & glufur sem fundist hafa &
gjaldeyrishoftunum og leitt hefdu getad til fjarmala dstédugleika, nd sidast um midjan

mars 2012.

Lifeyrissjodirnir fara ekki varhluta af gjaldeyrishéftunum. | kjolfar falls
vidskiptabankanna priggja i oktdber arid 2008 hafa lifeyrissjédir ekki getad farid i
erlendar nyfjarfestingar og hafa pvi ekki att annarra kosta vol en ad radstafa fé sinu a
innlendum markadi. Fjarfestingaporf lifeyrissjodanna a ari hverju er um 150 - 200
milljardar kréna. A pessum tima hefur hlutfall erlendra eigna af hreinni eign
lifeyrissjodanna ndanast stodugt farid laekkandi, vegna vaxtar lifeyriskerfisins og ad
einhverju leyti vegna patttdku sjédanna i gjaldeyrisitbodum Sedlabanka [slands, sem er
lidur i deetlun stjérnvalda um afndm gjaldeyrishafta. | arslok 2012 var svo komid ad
hlutfall erlendra eigna af heildareignum sjédanna hafdi ekki verid laegra i taepan aratug,

eda um 22% af hreinni eign lifeyrissjédanna.

Pad umhverfi sem sjédirnir hafa buid vid sidastlidin fjogur ar vakti ahuga a ad fjalla
um fjarfestingavilja lifeyrissjodanna i erlendum verdbréfum innan gjaldeyrishafta. |
ritgerdinni koma fram sjénarmid og vaentingar forsvarsmanna lifeyrissjéda sem hafa yfir
ad rdda um 85% af hreinni eign islenskra lifeyrissjoda. Fjallad er um upphaf erlendrar
fjarfestingar lifeyrissjodanna og mikilveegi ahaettudreifingar fyrir sjédina, pad er ad

fjarfesta i mismunandi eignaflokkum, atvinnugreinum og yfir landsveedi. Fjallad er um



batttoku lifeyrissjédanna i gjaldeyrisitbodum Sedlabanka fslands, ségulega préun &
erlendum eignum sjédanna og erlendar fjarfestingar erlendra lifeyrissjéda. Ad lokum er
sett upp rannsdknarmaddel, byggt & svorum sjédanna, par sem reynt er ad meta hve
miklar fjarfestingar lifeyrissjédirnir purfa ad fara i til pess ad na veegi erlendra eigna upp
i akvedid hlutfall af eignasafni sjodanna, og hvort ad islenskt efnahagslif radi yfirleitt vid

slikt atflaedi a fjdrmunum.
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2 Skrif annarra tengt viofangsefni rannsdknar

Fraedimenn og nemendur innan haskdlasamfélagsins hafa @ lidnum arum beint athygli
sinni i miklum meaeli ad malefnum lifeyrissjédanna. Baedi hefur verid fjallad um kerfid i

heild sinni sem og hefur umfjollun beinst ad akvednum pattum lifeyriskerfisins.

Olafur Isleifsson, lektor vid vidskiptafreedideild Haskodla Reykjavikur, hefur ritad
fraedigreinar um malefni lifeyrissjédanna undanfarin ar og hefur birt greinar sinar medal
annars i vefritinu Stjérnmdl og stjdrnsysla. | freedigreinum sinum hefur Olafur medal
annars tekid til umfjollunar sdégulega préun a fjarhag lifeyrissjédanna fra stofnun peirra,
i gegnum lidna aratugi og a sidustu darum. Greinar hans varda ekki med beinum haetti
bad rannsdknarefni sem fjallad er um hér en fyrri hluti pessarar ritgerdar, sem snyr ad
almennri umfjéllun um lifeyriskerfid 4 islandi og préun pess, snertir ad ymsu leyti pad
sem Olafur [sleifsson hefur fjallad um i greinum sinum. [ fraedigrein Olafs sem ber heitid
»Skipan lifeyrismdla ¢ almennum vinnumarkadi“ og kom ut i fyrrgreindu vefriti arid 2007
er fjallad i fimmta kafla greinarinnar um toélulegt yfirlit yfir lifeyriskerfid. par er medal
annars fjallad um préun lifeyriskerfisins a slandi, staerd pess i alpjédlegum samanburdi
og skiptingu eignaflokka. [ ritinu er einnig fjallad stuttlega um préun erlendra eigna

lifeyriskerfisins og hefur pad beina tengingu i pessa ritgerd (Olafur [sleifsson, 2007).

Mar Gudmundsson, nuverandi sedlabankastjori skrifadi i mai arid 2000 rit sem
Landssamtok lifeyrissjoda gaf Gt. A pessum tima var Mar Gudmundsson
adalhagfraedingur Sedlabanka islands. bar fjalladi hann um islenska lifeyriskerfid, medal
annars um uppbyggingu pess, eignir og avoxtun, pjédhagsleg ahrif lifeyriskerfisins og
ahrif sjédanna 4 fjarmagnsmarkadi. | greininni veltir Mar medal annars fyrir sér préun og
steerd lifeyriskerfisins i hlutfalli vid landsframleidslu pegar lida fer & 21. 6ldina, hvernig
lifeyrissjodirnir verdi sem fjarfestar og hver ahrif peirra verda. [ ritinu er einnig fjallad
um pjédhagsleg ahrif erlendra eigna lifeyrissjodanna og mikilvaegi pess ad pjédarbuid i
heild sinni byggi upp hreina eign erlendis. i pvi samhengi bendir Mar medal annars 4 ad

til pess ad pjodarbuid ndi ad safna upp hreinni eign purfi ad koma til afgangs a
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vidskiptum vid utlénd sem hafi ekki verid. bvert @ moti hafi pjodarbuid skuldsett sig
erlendis umfram paer erlendu eignir sem lifeyrissjédirnir hafi myndad (Mar

Gudmundsson, 2000).

[ riti sem Sedlabanki [slands gefur Gt fjérum sinnum & ari, Peningamdl hafa
Gudmundur Gudmundsson og Kristiana Baldursdéttir fjallad um st6du og proun
lifeyrismdla & [slandi. Athyglisvert er ad skoda fjérdu Gtgafu arsins 2005 par sem pau
Gudmundur og Kristiana fara medal annars yfir proun erlenda eigna lifeyrissjédanna og
lysa einnig peirri skodun sinni ad lifeyrissjodirnir muni & komandi darum purfa ad auka
fjarfestingar sinar erlendis umtalsvert vegna takmarkadra fjarfestingakosta innanlands.
Pessi skodun var eins og adur sagdi vidrud arid 2005, fyrir hoft a fjdrmagnsflutninga og &
tima pegar innlendur verdbréfamarkadur var talsvert umfangsmeiri en nu i dag

(Gudmundur Gudmundsson og Kristiana Baldursdéttir, 2005).

Tvo lokaverkefni, annarsvegar Ur vidskiptafraedideild og hinsvegar uUr hagfraedideild
Haskéla [slands hafa verid skrifud um pau maélefni sem tengjast beint rannséknarefni
bessarar ritgerdar. Gudrun Drifa Hélmgeirsdottir skrifadi lokaverkefni sitt til BS-gradu ur
vidskiptafraedideild i juni 2010 sem fjalladi um moguleg ahrif gjaldeyrishafta a islenska
lifeyrissjédi. | ritgerdinni var sett fram spalikan sem midadi ad pvi ad syna
fjarfestingaporf lifeyrissjé6anna og fjallad var um pa fjarfestingakosti sem
lifeyrissjodunum steedi til boda og hvort haetta veeri 4 eignabdlu i eignaflokkum (Gudran
Drifa Holmgeirsdéttir, 2010). Ennfremur skrifadi Margrét Lilja Hrafnkelsdéttir
lokaverkefni sitt til BS-gradu ar hagfraedideild i juni 2012 um vidfangsefni tengt
rannsoknarefni pessarar ritgerdar. Lokaverkefni Margrétar fjalladi um 3,5%
nuvirdingarvidmid og fjarfestingaporf lifeyrissjédanna i lokudu hagkerfi. | ritgerd
Margrétar er ekki sett fram spalikan um fjarfestingaporf sjodanna til naestu ara eins og
gert er i pessari ritgerd, heldur er visad i spalikan Gudrunar Drifu dsamt pvi ad visad er i
spa Marinés Arnar Tryggvasonar forstodumanns eignastyringar fagfjarfesta hja Arion
banka. Mariné Orn setti fram spa um fjarfestingaporf lifeyrissjédanna til naestu tiu ara
og fjalladi um spd sina medal annars 4 fundi i Arion banka 10. mai 2011 um

efnahagshorfur i hoftum jafnhlida pvi ad halda fyrirlestur fyrir nemendur i meistaranami
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vid Haskéla Islands vorid 2012 (Mariné Orn Tryggvason, 2011). | nidurstédum beirra
Gudrunar Drifu og Margrétar Lilju er greint frd peirri haettu ad dbreytt dstand geti leitt til
bélumyndunar & innlendum eignamérkudum. [ fyrirlestri sinum fjalladi Mariné einnig
um pad ad eignaverd muni koma til med ad haekka vegna pess ad fjarfestingaframbod
naedi ekki ad maeta fjarfestingaeftirspurn hér innanlands. P4 skrifadi Sigrin Agusta
Bragadoéttir MS lokaverkefni sitt ur vidskiptafreedideild og fjalladi par um breytta
eignastyringu lifeyrissjodanna eftir hrun. [ ritgerd sinni fjallar Sigrin Agusta um
lifeyriskerfid i vidu samhengi, pad er um kerfid i heild sinni. | nidurstédum ritgerdar
Sigranar Agustu fjallar hin um ad pad hafi verid geefa ad kerfid var byggt upp a
sj6ds6fnun asamt pvi ad stuttlega er vikid ad peirri bagalegu st6du sem lifeyriskerfid er i

hvad vardar hémlur & erlendum nyfjarfestingum (Sigrin Agusta Bragadéttir, 2011).

i annarri skyrslu Alpjédagjaldeyrissjédsins um stodu efnahagsmala hér & landi er
medal annars fjallad um gjaldeyrishoftin  og afnam peirra. Efnahags- og
framfarastofnunin (OECD) skrifar um gjaldeyrishoftin i skyrslu um stodu efnahagsmala
hér a landi arid 2011. bpar kemur fram ad gjaldeyrishoftin hafi ef til vill gert sitt gagn til
skamms tima en stofnunin varar jafnframt vid langtimaahrifum haftanna. Til langs tima
geti hoftin leitt til dskilvirkni, dregid ur avoxtun fjarfestinga og skekkt markadsadsteedur
(OECD, 2011). i skyrslu Alpjédagjaldeyrissjédsins maelir sjédurinn medal annars med pvi
ad timamork a afnam gjaldeyrishaftanna verdi afnumin, en samkvaemt nudgildandi l6gum
renna l6gin ut i arslok 2013 (International Monetary Fund, 2012). bad virdist pvi dkvedin
stefnu- og vidhorfsbreyting vera ad eiga sér stad vegna pess ad i lok ars 2012 lagdi nefnd
med fulltrdum allra stjérnmalaflokka hér a landi pad einnig til ad pessi timamork yrdu
afnumin (Fjarmalaraduneyti, 2012). bad virdist pvi vera ad skyrast ad gjaldeyrishoftin

muni vera afram i otilgreindan tima eda par til efnahagsleg skilyrdi fyrir afnami verdi

uppfyllt.

Ofangreint er vitanlega ekki teemandi listi yfir pa umfjollun sem att hefur sér stad og
tekur til peirra atrida sem pessi ritgerd beinist ad. Rannséknarefni pessarar ritgerdar
hefur ekki verid tekid til athugunar a6ur svo vitad sé. Bent hefur verid & mikilvaegi pess

ad lifeyrissjodir fai heimild til erlendra fjarfestinga en ekki hefur verid rannsakad og
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reynt ad meta pad utflaedi fjdrmagns sem yrdi ef sjodirnir faeru i auknum mezeli ad
fjarfesta erlendis. | ritgerdinni koma fram sjénarmid og veentingar sem forsvarsmenn
lifeyrissjoda, sem halda @ um 85% af hreinni eign lifeyriskerfisins, lystu i vidtolum vid
undirblning rannséknarinnar. Efni rannséknarinnar og nidurstodur hennar skipta mali

fyrir lifeyrissjodina og fyrir pjodarbuid i heild sinni.
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3 Lifeyriskerfid a islandi

3.1 Almennt

Hlutverk lifeyrissjéda er ad taka vid idgjoldum sjédfélaga sinna og dvaxta pau til greidslu
framtidarskuldbindinga. Uppbygging og samsetning lifeyriskerfisins & fslandi & i
megindrattum uppruna i kjaravidreedum launamanna og atvinnurekenda arid 1969 par
sem dakvedid var ad stofna lifeyrissjodi & félagagrundvelli fyrir alla launamenn innan
Alpydusambands islands (ASI). [ fyrstu var skylduadildin bundin vid félagsmenn ASI en
arid 1974 var skylduadild allra launamanna 4 islandi I6gfest. A drunum sem fylgdu voru
gerdar ymsar lagfeeringar og vidbaetur. bad var svo 4arid 1997 sem Alpingi setti
rammaloggjof um lifeyrissjodina, sem setja sjédunum takmarkanir og skordur (Hrafn

Bragason, 2012).

Lifeyriskerfid & islandi byr vid sjédasdfnun, pannig mé segja ad & islandi spari hver
kynslod fyrir sig med pvi ad leggja fjarmagn til hlidar i lifeyrissjédina. bessi uppbygging
er 6lik gegnumstreymiskerfi sem komid hefur verid a vida par sem idgjold eru notud
beint til pess ad greida ut lifeyri. Pad er ad segja skattheimta a kynslod fdolks a
vinnumarkadi er notud til ad fjarmagna eftirlaun eldri kynslédar sem hefur lokid

batttoku a vinnumarkadi og er farin ad piggja lifeyri (Sigurdur Kristinn Egilsson, 2006).

A islandi er lifeyriskerfid byggt upp & premur stodum sem Alpjédabankinn hefur lagt
til ad adrar pjodir taki upp sem fyrirmynd ad godu lifeyriskerfi (Sigurdur Kristinn
Egilsson, 2006). Fyrsta stodin er almannatryggingakerfi sem byggir &
gegnumstreymiskerfi par sem tekna er aflad med skattheimtu & ari hverju til dtgreidslu
lifeyris. Onnur stodin byggir 4 samtryggingarkerfi par sem sj6dfélagar greida idgjald til
lifeyrissjods gegn pvi ad fa lifeyrisgreidslur i framtidinni. bridja og sidasta stodin er frjals
og einstaklingsbundinn sparnadur. Med ofangreindum haetti pjénar uppbygging priggja
stoda lifeyriskerfis baedi sem félagslegt 6ryggisnet sem og til 6rvunar a hagvexti i landinu

(Mar Gudmundsson, 2004).
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Lifeyrissjodum & [slandi hefur farid faekkandi sidastlidna tvo aratugi. Arid 1991 voru
starfandi lifeyrissjédir hér a landi 88 talsins en 54 i arslok 2001 (Kristiana Baldursdéttir,
2002). A peim aratug sem lidinn er hefur lifeyrissjodum enn farid faekkandi og voru
starfandi lifeyrissjodir i arslok 2011 33 talsins i 83 deildum en tveir peirra taka ekki
lengur vid idgjoldum og eru pvi fullstarfandi lifeyrissjodir 31 ad tolu (Fjarmalaeftirlitid,
2012). Astaedur feekkunar lifeyrissjodanna ma rekja til hagreedingar i rekstri dsamt

steerdarhagkveemni sem lifeyrissjédir na fram med sameiningum.

3.2 Proun hreinnar eignar
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I Hrein eign lifeyrissj6da  mmmm VLF Lsj. sem hlutfall af VLF

Mynd 1 VLF og hrein eign lifeyrissjoda (vinstri as) i hlutfalli vid VLF (haegri as) i milljonum krona.
Heimild: Sedlabanki islands og Hagstofa islands

Likt og sja ma @ mynd 1 hefur lifeyriskerfid & islandi verid i miklum vexti undanfarna
tvo dratugi. Hrein eign lifeyrissjédanna® nam ramum 309 milljdrdum kréna arid 1996 en
a arinu 2011 urdu pau timamot ad hrein eign sjédanna for i fyrsta skipti yfir 2.000
milljarda og nam hrein eign i arslok 2011 rétt undir 2.100 milljordum kréna. Akvaedi
kjarasamninga arid 1969, hagstaed aldurssamsetning pjédarinnar sem veldur pvi ad

inngreidslur eru enn heerri en Utgreidslur og géd avoxtun fjarfestinga lifeyrissjédanna

! begar talad er um hreina eign er att vid heildareignir lifeyrissjédanna ad fradregnum skuldum peirra.
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hafa studlad ad neer samfelldum vexti kerfisins fra attunda aratug sidustu aldar. Litid
safnadist inn fyrstu arin vegna pess eignabruna sem vard hér vegna verdbdlgu en eftir
ad verdtryggingu var komid & arié 1979 hefur verid naer samfelldur voxtur ef undan er
skilid arid 2008 er hrun islenska fjarmalakerfisins reid yfir og kom likt og 4 fleiri sviGum

illa nidur & islenska lifeyriskerfinu.

[ hlutfalli af vergri landsframleidslu (VLF) er islenska lifeyriskerfid med pvi steersta
sem gerist innan OECD landa og hefur vaxid jafnt og pétt undanfarin ar ad undanskildu
arinu 2008. Arid 2011 var hrein eign lifeyrissjoda um 129% af VLF sem er naest mest
innan OECD landa, & eftir hollenska lifeyriskerfinu sem trénir a toppnum med teep 140%
af VLF en vegid medaltal sterdar lifeyriskerfa OECD landa i hlutfalli af vergri
landsframleidslu er rim 72% (OECD, 2012).
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B Raunaukning hreinnar eignar

Mynd 2 bréun raunaukningar hreinnar eignar. Heimild: Sedlabanki islands og Hagstofa islands

Medal raunaukning hreinnar eignar lifeyrissjodanna er 9% & timabilinu sem mynd 2
synir. Sidustu 15 ar hefur raunaukning hreinnar eignar avallt verid jakvaed ef undan er
skilinn samdrattur lifeyriskerfisins arid 2008 pegar hrein eign lifeyrissjédanna ryrnadi um
24%. Pann mikla samdridtt ma rekja til pess ad hlutabréfamarkadurinn og

fyrirtaekjaskuldabréfamarkadurinn purrkudust nzer at. En til marks um algjort hrun
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fjarmalakerfisins ma nefna ad samanlagt virdi hlutabréfamarkadarins ryrnadi ur 120% af

landsframleidslu i 22% af landsframleidslu vid lok ars 2008 (Samtok atvinnulifsins, 2009).
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4 Upphaf erlendra fjarfestinga lifeyrissjé0da

[ framhaldi af adild islands ad Evrépska efnahagssvaedinu (EES) arid 1994 breyttu sumir
lifeyrissjodir reglugerdum sinum og opnudu a heimildir til fjarfestinga i erlendum
verObréfum. Ad auki féllu ur gildi sidustu leifar reglugerdar um gjaldeyrismal, nr.
471/1992 3 fjarfestingum innlendra adila i erlendum verdbréfum. bessar heimildir sem
lifeyrissjodirnir opnudu a voru af ymsum toga. Lifeyrissjédur verzlunarmanna breytti
reglugerd pann 1. janUar 1994 par sem nyrri grein var bzett inn sem opnadi & kaup
sjédsins i traustum erlendum verdbréfum sem skrdd eru d opinberum
verdbréfamérkudum | adildarrikjum Efnahags- og framfarastofnunarinnar (OECD)”.
Logum um Sofnunarsjod lifeyrisréttinda var breytt pann 6. mars 1995 og opnad &
heimild til erlendrar fjarfestingar allt ad 10% af hreinni eign til greidslu lifeyris. Su
heimild var pé afar litid nytt (Sigridur Benediktsdéttir munnleg heimild, 24. oktdber
2012). Lifeyrissjodirnir féru sér almennt haegt i erlendum fjarfestingum til ad byrja meg,
b6 ad Lifeyrissjédur verzlunarmanna hafi verid sa sjédur sem safnadi hvad hradast upp
erlendri verdbréfaeign. Engar almennar takmarkanir & erlenda verdbréfaeign
lifeyrissjédanna komu til skjalanna fyrr en med l16gum nr. 129/1997 um skyldutryggingu

lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjoda.

4.1 Lagabreytingar a erlendum fjarfestingaheimildum

Um mitt ar 1998 tdku i gildi 16g fra Alpingi nr. 129/1997 par sem rammaloggjof var
komid & utan um starfsemi lifeyrissjoda & Islandi. | 36. gr. laganna er fjallad um
fjarfestingaheimildir lifeyrissj66anna. bar var sjédunum veitt heimild til fjarfestinga i
gengisbundnum eignum allt ad 40% af hreinni eign sjédanna. En eins og adur hefur
komid fram var sjédunum fyrst veitt heimild til fjarfestinga erlendis arid 1994 pé ad 3
arunum sem fylgdu i kjolfarid hafi erlendar fjarfestingar sjédanna farid haegt af stad

(Kristiana Baldursdottir, 2000).

bPann 8. mai arid 2000 sampykkti Alpingi breytingu & 16gum um skyldutryggingu

lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjéda nr. 129/1997. Tilefnid var abendingar og dskir
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forsvarsmanna fjolmargra lifeyrissjoda um naudsyn pess ad taka reglur um
fjarfestingastefnu og fjarfestingaheimildir til endurskodunar. A medal breytinga sem
Alpingi gerdi var ad heimild til fjarfestinga i erlendum gjaldmidlum var aukin ur 40% i
50% af hreinni eign sjédanna. | malflutningi paverandi fjdrmalaradherra, Geirs H. Haarde
kom fram ad pd ad flestir lifeyrissjodir hefou ekki enn rekid sig i 40% pakid veeri petta
rymkun par sem horft veeri nokkur ar fram i timann og pad geefi lifeyrissj6dunum kost &
ad dreifa ahaettu af fjarfestingarkostum a mismunandi markadi og draga pannig ur

ahrifum stadbundinna sveiflna 4 hag sjédanna (Alpingi, 2000).
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5 Mikilvaegi ahaettudreifingar fyrir lifeyrissjodi

Yfirleitt er talad um fjérar meginadferdir vid ad styra dhaettu.
1. A0 draga ur dahzettu.
2. AOJ fordast ahaettu.
3. A0 yfirfeera ahattu.
4. AJ vidurkenna dhaettu.

i fyrsta lagi, ad draga ur dhaettu. Ahaettudreifing er adaladferdin til ad draga Ur eda
milda dhaettu. AJ setja ekki Il eggin i sému korfu. Ahzettudreifing midar ad tvennu, ad
minnka likurnar & tjoni og ad takmarka pad tjén sem tiltekinn atburdur getur valdid. |
bessu getur til deemis falist ad takmarka eign i tilteknum eignaflokki og ad dreifa
eignunum pannig ad hver og ein stada sé ekki of stor. | 63ru lagi, ad fordast ahaettu. | pvi
felst ad reynt er ad utiloka tiltekna dhaettu, til deemis med ad fordast fjarfestingar i
tilteknum flokki eda tilteknu verdbréfi par sem afleidingarnar geta verid slikar ad
fjarfestingin sé ekki pess virdi. | pridja lagi, ad yfirfaera ahaettu. bad felst { vérnum eda
tryggingum. Til deemis med afleidum. [ fjérda lagi, ad vidurkenna dhaettu og dkvedid ad
taka slika dhaettu. Slikt kann ad vera naudsynlegt til ad na markmidum. [ pessu sambandi
pbarf ad huga vandlega ad peim moéguleikum sem eru fyrir hendi, meta likur a tjéni og
hverjar afleidingar eru og hvort paer séu innan asaettanlegra marka (Olafur Sigurdsson

0.fl., 2010).

Ahaettudreifing lifeyrissjoda, pad er ad lifeyrissjédir fjarfesti i dreifdu safni medal
eignaflokka, utgefanda, atvinnugreina og yfir landsvaedi er einn af grunnpattum i
starfsemi lifeyrissjoda. A undanférnum arum hefur dhaettudreifing islenskra lifeyrissjéda
minnkad. Rekja ma astaedu pess til peirra gjaldeyrishafta sem eru vid lydi hér a landi og
setja lifeyrissjodum homlur a nyfjarfestingar utan landsteinanna a8 medan hrein eign

sjodanna vex. Onnur astzeda er patttaka lifeyrissjoda i gjaldeyrisiutbodum Sedlabanka
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islands sem nénar verdur fjallad um sidar i ritgerdinni. A pessum tima hefur frambod a
rikistryggdum eignum verid mikid og hefur hlutfall pessara eigna aukist i eignasafni
sj6édanna a undanférnum arum. bessi préun gengur pvert a8 upphafleg markmid islenskra
lifeyrissjoda um ad hver kynsléd safni fyrir lifeyrisréttindum sinum i sjédi og ad hun sé
ekki ad ollu leyti had greidslum fra hinu opinbera (Lifeyrissjédur verzlunarmanna, 2012).
Verdi aframhald & skuldsetningu rikissj6ds og lifeyrissjodir fjarfesti ad mestu i peim
verdbréfum, fer islenska lifeyriskerfid ad minna meira 4 gegnumstreymiskerfi par sem
steaersta eign lifeyrissjodanna og afborganir af peim eru fjarmagnadar med skattheimtu

hins opinbera hverju sinni.

P6 ad alpjédavaedingin & sidustu aratugum hafi aukid fylgni sveiflna yfir landameeri,
bad er ad segja ad breytingar & eignum i einu landi geta leitt til breytinga a eignum i
00ru landi, geta hagsveiflur einnig verid einskordadar vid efnahagslif tiltekins lands.
Efnahagslif [slands er byggt upp & fremur faum stodum, einkum sjavarutvegi,
orkufrekum i6nadi og ferdamannaidnadi. Pannig getur til deemis aflabrestur hér & landi
haft vidtekar afleidingar fyrir islenskt efnahagslif og par af leidandi fyrir islensku
lifeyrissjodanna. bvi geta erlendar fjarfestingar islenskra lifeyrissjéda aukid dreifingu yfir
landsveedi, medal eignaflokka, utgefanda, atvinnugreina og pannig veitt mikilvaegt og

aukid jafnveegi i ahaettu 4 eignasafni lifeyrissjédanna.

Eins og adur hefur komid fram eru eignir islensku lifeyrissjodanna i hlutfalli vid verga
landsframleidslu med peim mestu i heiminum. Dreifing eigna a fleiri en eitt hagkerfi er
bvi mikilveeg heildarhagsmunum lifeyriskerfisins. Hoft a fjarmagnsflutninga Utiloka
erlendar nyfjarfestingar, og par med aheettudreifingu yfir landameeri. Hafa
lifeyrissjodirnir pvi einvordungu ur islenskum fjarfestingakostum ad velja til ad avaxta
nytt fjarmagn. [ ljési alls pessa, staerdar islenska lifeyriskerfisins, takmarkadra
fjarfestingakosta og vangetu sjédanna til dhzettudreifingar yfir landsvaedi, atvinnugreina
og eignaflokka ma velta fyrir sér hvort ndverandi adsteedur, par sem sjédirnir geta
einungis radstafad fjarmunum 3 innlendum markadi og i fremur faa eignaflokka, par
sem lifeyrissjédirnir eru langsteersti einstaki fjarfestirinn, geti ytt undir heettu a

eignabdlum og pvi stefnt heildar hagsmunum pjédarinnar og lifeyrissjédanna i haettu.
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6 Gjaldeyrishoftin og homlur sem paer leggja a lifeyrissjodi

A arunum 2005-2008 var innstreymi fjarmagns til islands umtalsvert. Mikill vaxtamunur
vid utlond og haekkandi gengi kronunnar vard til pess ad alpjédlegt fjarmagn leitadi i
miklum maezeli til landsins. Ad hluta til i gegnum fjarfestingar, eins og til daemis
Karahnjukavirkjun og ad hluta til med skuldaskjolum (medal annars joklabréfunum
svokolludu) sem voru gefin Ut gagngert til ad hagnast @ pessum adsteedum. Innstreymi
fjdrmagnsins tengdist einnig islenska fjarmalakerfinu og lantékum islenskra fyrirtaekja a
alpjédamorkudum (Sedlabanki islands, 2009). Arid 2008 féru évedursky ad hrannast upp
yfir efnahagslifi landsins, likt og vel er kunnugt. Gengi islensku kréonunnar hafdi veikst
mikid fra pvi um mitt ar 2007 og i oktéber vard island fyrir einni umfangsmestu
bankakreppu 4 sidari timum. Minnkandi tiltrd a islenskum fjareignum skapadi stérfellda
haettu @ miklu utstreymi fjarmagns med enn haskalegri afleidingum fyrir gengi islensku

krénunnar og islenskt efnahagslif (Sedlabanki islands, 2009).

Pad var svo i lok ars 2008, ndnar tiltekid pann 28. névember 2008, sem Alpingi
sampykkti breytingar a I6gum nr. 87/1992 um gjaldeyrismal par sem komid var a
gjaldeyrishoftum til ad meeta adstedjandi haettu med lagasetningu, en strax vid hrun
fijarmalakerfisins hafdi Sedlabanki [slands birt tilmaeli til bankanna um ad takmarka sélu
gjaldeyris vid bryn véru- og bjonustuvidskipti (Sedlabanki islands, 2011). Fra setningu
haftanna hefur Alpingi purft ad gera breytingar a l6gunum nokkrum sinnum til pess ad
loka a glufur sem fundist hafa @ hoftunum og til ad styrkja stodir laganna. NU sidast
gerdi Alpingi breytingar 8 l6gunum um midjan mars 2012 en paer voru taldar
naudsynlegar vegna pess ad fjarfestar gatu fjarfest i ver6bréfum med stuttum gjalddaga
og feert afborganir og vexti Ur landi an pess ad brjéta i baga vid gjaldeyrishoftin

(Greining Islandsbanka, 2012).

Eins og stuttlega var vikid ad hér a undan er meginmarkmid gjaldeyrishaftanna ad
koma i veg fyrir og hafa stjorn a Gtflaedi fjarmagns og eru islensku lifeyrissjodirnir ekki

undanpegnir pessum hoftum. Gjaldeyrishoftin koma i veg fyrir ad lifeyrissjédir geti farid
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i nyfjarfestingar i erlendum eignaflokkum. Med 60rum ordum, lifeyrissjodirnir geta ekki
farid med fjarmagn fra landinu til fjarfestingar erlendis. P6 eru sjédirnir 8 undanpagu fra
hoftunum vegna skuldbindinga sem peir hofédu stofnad til gagnvart erlendum
framtakssjodum (e. Private equity funds) fyrir setningu gjaldeyrishaftanna. bannig hafa
sjodirnir heimild til ad fara med fjarmagn ut fyrir landsteinana er vidkomandi
framtakssjodur kallar eftir fjdarmununum sem lifeyrissjédur hafdi skuldbundid sig til ad
veita. Lifeyrissjédirnir geta einnig endurfjarfest fyrir pad fjarmagn sem var erlendis fyrir
setningu gjaldeyrishaftanna. Selji sjédirnir erlenda eign hafa peir 14 daga til
endurfjarfestingar fyrir andvirdid. Geri sjoédirnir pad ekki ber peim lagaleg skylda til ad

skila og koma med gjaldeyrinn heim til islands.
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7 batttaka lifeyrissjoda i gjaldeyrisutbodum Sedlabanka islands

Hinn 25. mars 2011 kynnti Sedlabanki f[slands skyrslu um &aetlun til ad losa
gjaldeyrishoftin en dadur hafdi Sedlabankinn lagt fram daetlun um afndm hafta i agust
2009 med adstod Alpjédagjaldeyrissjédsins. Asetlunin sem kynnt var i mars 2011 er 6lik
hinni fyrri ad pvi leyti ad hun snyst ad mestu um skipulegar adgerdir til pess ad koma
6stodugum krénueignum i hendur langtimafjarfesta. Meginmarkmid asetlunarinnar er
ad afnema gjaldeyrishoftin i skrefum an pess ad valda éstodugleika a gjaldeyrismarkadi
(Sedlabanki fislands, 2011). Adur hofdu sjédirnir komid ad svokolludu Avens
samkomulagi par sem lifeyrissjédirnir keyptu skuldabréf af Sedlabanka islands fyrir um

88 milljarda kréna med greidslu i erlendum gjaldeyri (Landssamtdk lifeyrissjoda, 2010).

Azetlunin skiptist i megindrattum upp i tvo afanga. Fyrri hluti hennar, sem enn sem
komid er hefur einungis komid til framkveemda, felst i adgerdum til ad laekka sto6du
aflandskréna® i héndum 6polinmédra og adprengdra fjarfesta, og beina peim inn i
islenskt efnahagslif og langtimafjarmognun rikissjéds. bessi hluti dsetlunarinnar fer fram
i gegnum svokollud gjaldeyrisitbod sem Sedlabanki Islands stendur fyrir med reglulegu
millibili. Utbodin eru framkveemd pannig ad Sedlabankinn bydst til pess ad kaupa
erlendar eignir i skiptum fyrir 16ng rikisskuldabréf eda fyrir kréonur til fjarfestingar i
islensku atvinnulifi. Rikisskuldabréfin eru 16ng og eru bundin til 5 4ra, pad er ad segja
handhafi pess ma ekki selja bréfid naestu 5 arin en feer p6 afborganir og vexti af bréfinu.
Fjarfestingin i islensku atvinnulifi er einnig skilyrdum had, pannig mega adeins adilar
sem sata eftirliti Fjarmalaeftirlitsins saekja um heimild til pess ad taka vid
aflandskrénum inn i lokadan fjarfestingasjéd og skilyrdi er ad innstreymi erlends
gjaldeyris nemi 50% af andvirdi fjarfestingarinnar (Sedlabanki islands, 2011). Sidari

afangi daetlunarinnar sem Sedlabankinn kynnti 8 vormanudum 2011 midar ad pvi ad losa

> Samkvaemt skilgreiningu Sedlabanka fslands teljast aflandskrénur sem verdmeeti i innlendum
gjaldeyri i eigu eda vorslu erlendra adila, eda avisun & slik verdmaeti, sem luta sérstokum takmoérkunum
samkvaemt reglum um gjaldeyrismal. Eigendur aflandskréna eru flestir taldir vera erlendir adilar, pratt

fyrir ad innlendir adilar eigi einhvern hluta peirra, beint eda 6beint (Sedlabanki islands, 2011).
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hoft & almenn gjaldeyrisvidskipti. | skyrslu Sedlabankans kemur pé fram ad ekki verdi
farid i sidari hluta dzetlunarinnar fyrr en vidunandi arangri hafi verid nad vid fyrri hluta
aaetlunarinnar asamt pvi ad innra og ytra umhverfi efnahags landsins hafi synt dkvedin

batamerki sem fjallad er um i skyrslunni.

i skyrslu Sedlabankans um afndm gjaldeyrishafta ma merkja ad bankinn leggur traust
sitt & patttoku lifeyrissjédanna i gjaldeyrisuppbodunum og ad peir selji erlendar eignir
sinar gegn greidslu i islenskum rikisskuldabréfum, enda sjédirnir staersti innlendi eigandi
erlendra eigna. Gengur bankinn svo langt ad lysa pvi i skyrslunni ad gjaldeyrisuppbodin,
bad er fyrri hluti deetlunarinnar um afndm haftanna, geti gefid lifeyrissjédunum feeri 4 ad
draga ur gjaldeyrisahaettu og dvaxtad eignasafn sitt med hagkvaeemum heetti. Setja ma
spurningamerki vid réttmaeti slikrar fullyrdingar pvi ad sjédirnir hafa & undanférnum
arum radstafad fjarmunum sinum ad naer 6llu leyti innanlands og ad miklu leyti i
verdbréf med abyrgd rikis og sveitarfélaga. A sama tima hefur hlutfall erlendra eigna
lifeyrissjodanna farid laekkandi dsamt pvi ad patttaka i gjaldeyrisitbodum Sedlabankans
er mjog einhlida fjarfesting, pad er ad segja komi lifeyrissjodir heim med erlendar eignir
geta peir ekki farid aftur ut med peer, i pad minnsta ekki & medan gjaldeyrishoftin i

ndverandi mynd eru vid lydi.
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Mynd 3 Nidurstédur ur rikisverdbréfaleid gjaldeyrisitboda Sedlabanka islands i milljonum evra.
Heimild: Sedlabanki islands
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A mynd 3 sjast nidurstddur gjaldeyrisitboda Sedlabanka fslands i svokalladri
rikisverdbréfaleid, en eins og adur var nefnt er framkvaemd rikisverdbréfaleidarinnar
med peim haetti ad innlendir adilar bjodast til ad selja gjaldeyri gegn greidslu i |lGngum
rikisskuldabréfum. Rikisverdbréfaleidin er su leid sem lifeyrissjoédirnir hafa tekid hvad
mest aberandi patt i hingad til, en sjédirnir veittu stjornvéldum vilyrdi fyrir ad leggja inn
tilbod i Utbodum Sedlabankans ad fjarhaed 200 milljdnir evra. [ fyrstu premur
gjaldeyrisutbodum arid 2012 keyptu lifeyrissjodirnir 91% rikisbréfanna og a fyrstu tiu
manudum arsins 2012 nam hlutur lifeyrissjédanna um 85% af heildarkaupum rikisbréfa i
gjaldeyrisitbodum Sedlabanka islands (Greining islandsbanka, 2012). Athygli vekur ad i
februar 2012 var mesta patttaka i itbodum Sedlabankans, en alls barust tilbod upp a
teepa 115 milljonir evra i rikisverdbréfaleidinni og ték Sedlabankinn alls tilbodum upp a
rdma 82 milljénir evra. Astaeda pessarar miklu patttoku var ad stjérnvold sampykktu i
desember 2011 ad skattleggja hreina eign lifeyrissjédanna til ad fjdrmagna vaxtabaetur
til tveggja ara sem rikisstjornin hafdi lagt fram tillégu um. Eftir andmaeli komust
lifeyrissjodirnir dsamt stjérnvoldum ad samkomulagi um patttoku i gjaldeyrisitbodi
Sedlabankans par sem stjérnvold gatu fjarmagnad vaxtabzeturnar med mismun & gengi
evru @ milli utbods par sem Sedlabankinn bydst til ad kaupa evrur og utbods par sem
Sedlabankinn bydst til ad kaupa aflandskréonur. b6 vaknar s spurning hvort um edlilega
hegdun rikisvaldsins sé ad reeda par sem lifeyrissjddunum voru settir afarkostir, ad taka
pbatt i gjaldeyrisutbodi Sedlabankans ellegar myndi skattur a hreina eign lifeyrissjédanna
halda gildi sinu. Ef til vill er pd heegt ad alykta ad lifeyrissjédirnir hafi valid skarri kostinn
pbar sem timabundin skattinnheimta hefur oft reynst langlifari en upphaflega stéé til,

asamt pvi ad sjodirnir hofdu gefid vilyrdi fyrir patttoku sinni i Gtbodum Sedlabankans.
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Mynd 4 Nidurstédur ar fjarfestingaleid (50/50 leid) gjaldeyrisitboda Sedlabanka islands i milljonum
evra. Heimild: Sedlabanki islands

A mynd 4 gefur ad lita nidurstédur i svokalladri fjarfestingaleid gjaldeyrisutboda
Sedlabanka islands. Einnig pekkt i daglegu tali sem 50/50 leidin, en Sedlabankinn for
sidar af stad med pessa leid heldur en rikisverdbréfaleidina, par sem fyrsta utbod
bankans fér fram i febrdar 2012. batttaka i utbodunum var langmest i upphafi og var
tilbodum tekid ad fjarhaed 59 milljdénum evra. | peim atta Utbodum sem Sedlabankinn
hefur stadid fyrir sidan i febrdar 2012 hefur patttaka aldrei ndad somu hadum og i
Utbodi bankans i upphafi ars 2012 en ahugi fjarfesta virdist vera ad aukast 4 pessari leid

ef tekid er mid af sidustu utbodum arsins.

Samanlagdar fjarfestingar fjarfestingaleidarinnar nema 190,7 milljdnum evra, pannig
ad heildarfjarfesting a grundvelli fjarfestingaleidarinnar nemur rdmum 381 milljonum
evra (vegna 50/50 skilyrdisins), sem samsvarar um pad bil 76 milljordum kréna
(Sedlabanki islands, 2012). Ad sama skapi nemur heildarupphaed sampykktra tilboda i
rikisverdbréfaleidinni ramum 189 milljonum evra, sem samsvarar ramum 40 milljordum
krédna. Eins og sérstaklega ma sja @ mynd 3 hefur verid ad fjara nokkud undan
gjaldeyrisutbodum Sedlabanka islands er 1idid hefur & arid 2012, sem geeti verid

visbending um dvinandi tru lifeyrissjéda og annarra fjarfesta 4 afnami gjaldeyrishaftanna
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vid nuverandi fyrirkomulag. Raunar lysa forsvarsmenn lifeyrissjoda sem hafa yfir ad rada
um 85% af hreinni eign lifeyrisjé6anna pvi sidar i ritgerdinni, i kafla er fjallar um
nidurstédur vidtala, ad peir buist ekki vid ad taka patt i Utbodum Sedlabanka islands &
komandi misserum. Einnig hefur Sedlabanki islands gefid til kynna ad erlendar
fjarfestingar lifeyrissjoda verdi afram takmorkunum hadar, timabundid eftir afndam
gjaldeyrishaftanna (Sedlabanki islands, 2012). Alpjédagjaldeyrissjédurinn hefur lagt til
aherslubreytingar i afnami gjaldeyrishafta, en pser mida ad pvi ad hefja undirbldning
naestu skrefa daetlunarinnar um afnam gjaldeyrishafta. bad midar ad
skuldabréfaskiptum par sem aflandskrénueigendur fa evruskuldabréf i skiptum fyrir
krénur sinar, og i kjolfarid verdi komid & utgonguskatti fyrir pa eigendur aflandskréna
sem eftir verda. [ aliti AGS kemur fram ad heildarfjarhaed aflandskréna, i daglegu tali
svokollud snjohengja nemi um 400 milljordum kréna eda sem samsvarar 23% af VLF
(International Monetary Fund, 2012). En pegar skyrsla Sedlabankans um afndm
gjaldeyrishafta var gefin Ut var upphaed aflandskréna talin vera i kringum 500 milljardar
krona. bessi fjarhaed, pad er 400 milljardar kréna, mun po haekka verulega ef eignir

pbrotabua follnu bankanna baetast vid.
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8 Proun erlendra eigna lifeyrissjoda
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Mynd 5 Préun erlendrar eignar lifeyrissjoda (vinstri as) i hlutfalli vid hreina eign til greidslu lifeyris
(haegri as). Heimild: Sedlabanki islands

Eins og sja ma @ mynd 5 par sem proun erlendra eigna lifeyrissjoda er synd for
fiarfesting sjodanna i erlendum verdbréfum nokkud haegt af stad i lok tiunda aratugar
sidustu aldar. begar naer dré aldamétum juku lifeyrissjodir nokkud fjarfestingar sinar
erlendis og 4rid 2000 namu erlendar eignir lifeyrissjodanna rumlega 100 milljoréum
kréna, eda sem samsvaradi um 20% af hreinni eign lifeyrissjodanna. pessa miklu hakkun
a skdmmum tima ma medal annars rekja til mikillar dvoxtunar verdbréfa fyrirtaekja i
upplysinga- og tolvufyrirtaekjum. Lifeyrissjédirnir urdu, likt og adrir fjarfestar fyrir skelli
begar netbdlan svokallada sprakk i upphafi 21. aldarinnar og laekkadi hlutfall erlendrar
eignar nidur i um 15%. Su leekkun var pé nokkud skammvinn og toku erlendar eignir

lifeyrissjodanna ad aukast aftur a sidari hluta arsins 2003.
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A hinum miklu vaxtararum islenska efnahagslifsins upp ur 2003-2007 jukust erlendar
eignir lifeyrissjodanna likt og adrar eignir. Einungis um 18 manudum eftir ad netbdlan
sprakk voru lifeyrissjédirnir bunir ad jafna sig ad mestu leyti og nam aukning erlendra
eigna sjédanna yfir 100 milljdrdum kréna & pessum stutta tima. | upphafi 4rs 2007 ndmu
erlendar eignir lifeyrissjédanna raimum 430 milljérdum kréna sem samsvaradi teepum
29% af hreinni eign peirra. | upphafi ars 2008 nam erlend eign lifeyrissjédanna rimum
450 milljéroum kréna eda um 27% af hreinni eign peirra. Undir lok agust sama ar nam
erlenda eignin 495 milljoréum kréna og rimum manudi eftir fall fjdrmalakerfisins nam
eignin raimum 32% eda sem samsvarar um 530 milljardar kréna. Pad er jafnframt haesta
hlutfall sem erlend eign lifeyrissjédanna hefur farid i og ma ad langmestu leyti rekja til
gengisfalls krénunnar og ryrnun hreinnar eignar lifeyrissj6danna vid fall
fijarmalakerfisins, pvi likt og hér & landi var & pessum tima mikill skjalfti a
fjarmdalamorkudum og mikil ryrnun i eignaverdi. b6 ad lifeyrissjodirnir hafi nad ad auka
erlendar fjarfestingar sinar og na fram betri ahaettudreifingu a fyrstu arum 21.
aldarinnar var mikill halli 4 utanrikisvidskiptum pjédarinnar og erlendar skuldir meiri en
erlend eign pjédarbusins. bess vegna var pjédarbuid ekki ad mynda hreina eign erlendis
a peim tima er lifeyrissjédirnir juku hlutfall erlendra eigna sinna sem hefdi verid
bjodhagslega mikilveegara fyrir raunverulega sjodsofnun fyrir ellilifeyrisbyrdi

framtidarinnar.

Likt og gerd var grein fyrir adur i ritgerdinni hafa lifeyrissjodir tekid patt i
gjaldeyrisutbodum Sedlabanka Islands i samraemi vid daetlun um losun gjaldeyrishafta.
Fra pvi ad Sedlabankinn hélt fyrsta gjaldeyrisutbodid, hefur erlend eign lifeyrissjodanna i
krénum talid stadid ad mestu leyti i stad 4 medan hrein eign sjédanna hefur vaxid um
teeplega 250 milljar6a kréna. Vid nuaverandi fyrirkomulag, par sem hrein eign
lifeyrissjodanna vex fra einum manudi til annars & medan erlendar eignir
lifeyrissjodanna standa ad mestu leyti i stad er augljost ad hlutfall erlendra eigna
minnkar med timanum. Undir lok ars 2012 var hlutfall erlendra eigna lifeyrissjodanna

um 22% og hefur ekki verid laegra fra pvi vid lok ars 2004.
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Mynd 6 Skipting erlendra eigna lifeyrissjoda. Heimild: Sedlabanki islands

A mynd 6 sést skipting erlendra eigna lifeyrissjodanna & milli skuldabréfa og
hlutabréfa. A upphafsarum erlendrar fjarfestingar ma sja ad sjodirnir foru sér haegt og
radstofudu meirihluta erlendra eigna sinna i skuldabréf. Er naer dré aldamdtum jokst
vaegi hlutabréfa hinsvegar mikid og hefur haldist i afgerandi meirihluta allar gétur sidan.
Gera ma rad fyrir ad astaeedur pess ad lifeyrissjédirnir radstafi erlendum eignum sinum
ad svo miklu leyti i hlutabréf sé tilkomin vegna pess hve erlend skuldabréf bera laga
vexti asamt pvi ad sjédirnir hafa rddstafad storum hluta eigna sinna i skuldabréf hér
innanlands. Lifeyrissjodum ber skylda samkveemt reglugerd nr. 391/1998 sem sett er
med stod i léogum nr. 129/1997 um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi
lifeyrissjoda ad na 3,5% raunavoxtun eigna sinna. Ma telja liklegt ad onnur asteeda pess
ad sjédirnir leiti i meira maeli i dhaettusamari eignir, eins og hlutabréf sé vegna pess ad
erlend skuldabréf beri svo laga vexti ad sjédirnir sjai ekki fram 4 ad na 3,5%
raunavoxtun. pvi leiti sjédirnir fremur i ahaettusamari eignir, eins og hlutabréf med pad

a0 markmidi ad fa heerri avoxtun.
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9 Erlendar eignir erlendra lifeyrissjoda
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Mynd 7 Erlendar fjarfestingar sem hlutfall af heildareignum OECD landa 2011. Heimild: OECD, 2012

A mynd 7 mé sja erlendar eignir lifeyrissjoda valinna OECD landa i hlutfalli af
heildareignum sjédanna arid 2011. Myndin synir ekki gegnumstreymiskerfi landa heldur
tekur hun til lifeyrissjé8a sem bua vid sjéds6fnun og séreignarsparnad. bess vegna er
Noregur medal annars syndur med hlutfall upp a tep 27%, 4 medan
gegnumstreymiskerfi Noregs, norski oliusjédurinn, hefur allar sinar eignir erlendis og er
raunar bannad ad fjarfesta innanlands. Eins og sja md er island nedarlega & pessum lista
og ma gera rad fyrir ad feerast nedar eftir arid 2012 vegna patttoku sjédanna i
gjaldeyrisutbodum Sedlabanka islands, asamt pvi ad hrein eign lifeyrissjédanna haekkar.
Eins og adur hefur komid fram er hlutfall erlendra eigna islenskra lifeyrissjoda komid
nidur i um 22% af hreinni eign sjédanna arid 2012. Eistneska lifeyriskerfid tronir
afgerandi a toppnum yfir hlutfall erlendra eigna og geta verid nokkrar astaedur fyrir pvi.
Landid hefur verid ad fara i gegnum pd nokkrar breytingar en Eistland gekk i

Evropusambandid arid 2004 og tok upp evruna arid 2011. bpad virdist vera tilhneiging til
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bess ad erlendar fjarfestingar lifeyrissjoda séu meiri hja |6ndum sem eru innan
Evrépusambandsins (OECD, 2012). Loggjof utan um lifeyriskerfid i Eistlandi setur kerfinu
engar homlur & erlendar eignir sjodanna heldur hyglir pad frekar erlendum
fijarfestingum. Raunar er eistneskum lifeyrissjodum bannad ad binda meira en 35%
eigna sinna i verdbréfum sem tryggd eru af eistneska rikinu og sama gildir um 6nnur riki
Evrépusambandsins (Pension Funds Online, e.d.). Sjédirnir purfa pvi ad fjarfesta i rikum

meeli til ad dreifa dheettu yfir landsvaedi med erlendum fjarfestingum.

Til pess ad pjodarbuid i heild sinni auki raunverulega sjodséfnun fyrir ellilifeyrisbyrdi
framtidarinnar med erlendum fjarfestingum parf pjédin ad byggja upp hreina eign
erlendis. bad hefur ekki verid raunin i tilviki islands. bjédarbuid & brutté eignir erlendis,
medal annars i gegnum erlendar eignir lifeyrissjodanna en netté stada pjodarbusins vid
utlond er neikvaed og hefur lengi verid. islenska lifeyriskerfid og norski oliusjédurinn eru
svipud ad sterd i hlutfalli vid verga landsframleidslu pjédanna. Hinsvegar er
grundvallarmunur & pessum sjédum. islensku lifeyrissjédirnir eru ad mestu leyti krofur
islendinga & adra Islendinga vegna pess ad eignir sjédanna eru ad miklu leyti innlendar.
Eignir norska oliusjédsins eru ad o6llu leyti krofur Nordmanna & erlenda adila og byggdar
upp a vidskiptaafgangi svo ad pjédin hefur myndad hreina eign vid uatlond. Pad er
bjodhagslega mikilvaegara ad eiga hreinar erlendar eignir sem gerir Nordmoénnum kleift
ad fa vexti og ard fra utlondum og ad geta selt erlendar eignir til kaupa @ voru og

bjonustu til Noregs er lida fer & 21. 6ldina.

Af pbeim pjédum sem Islendingar bera sig mest saman vid eru erlendar eignir islenskra
lifeyrissjoda litlu laegri en hja nagrannapjédum okkar, Danmorku og Noregi. Hollenska
lifeyriskerfid er ad morgu leyti likt hinu islenska. bpar er skylduadild ad lifeyrissjédum sem
er 2tlad ad annast hatt hlutfall af lifeyrisgreidslum pd pad sé laegra en hér a landi. Kerfid
er sterklega tengt atvinnugreinum og eru starfsmenn i akvednum lifeyrissjédum eins og

tidkast & islandi (Gudmundur Gudmundsson og Kristiana Baldursdoéttir, 2005).

Eins og 40ur hefur komid fram er islenska lifeyriskerfid og pad hollenska med haestu

eignir i hlutfalli vid verga landsframleidslu. Pad ma pvi faera rok fyrir pvi ad svo stort
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lifeyriskerfi i hlutfalli vid landsframleidslu pjédar sinnar hafi enn rikari porf fyrir
ahaettudreifingu yfir landsvaedi med erlendum fjarfestingum. Pad er pvi haegt ad velta
fyrir sér hvort ekki sé rétt ad dlykta ad islenska lifeyriskerfid zetti frekar ad vera med
erlendar eignir til samraemis vid hollenska lifeyriskerfid. Pad er ad segja um og yfir 40%
heildareigna sinna vegna pess hve stér lifeyriskerfin eru i samanburdi vid

landsframleidslu pjédarinnar.
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10 Viotol vio forsvarsmenn lifeyrissjoda

Vid undirblining rannsdknarinnar voru tekin viotol vid forsvarsmenn lifeyrissjéda sem
hafa yfir ad rdda um 85% af hreinni eign lifeyriskerfisins. Fyrir lifeyrissjédina sem téku
patt voru lagdar spurningar sem tengjast efni ritgerdarinnar. Spurningunum sem lagdar
voru fyrir forsvarsmenn sjédanna og nidurstodum peirra eru gerd skil i pessum kafla.
Medal spurninga var hvert aeskilegt hlutfall erlendra eigna veeri i eignasafni sjodanna nu
i dag og hvada hlutfall erlendra eigna af eignasafni sjédanna peir myndu vilja sja eftir 10-
20 ar. Einnig var spurt hvort peir telji ad lifeyrisj6dum verdi veitt heimild til
nyfjarfestinga erlendis 4 komandi arum. Spurt var ut i patttoku i gjaldeyrisitbodum
Sedlabanka fslands, hvort sjédirnir hyggi & frekari patttoku 4 komandi misserum og
hvort forsvarsmennirnir telji liklegt ad lifeyrissjédir verdi beittir pvingunum, beint eda

Obeint til ad selja erlendar eignir.
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Mynd 8 Mat forsvarsmanna lifeyrissjodanna um aeskilegt hlutfall erlendra eigna af heildareignum
viokomandi sjods i dag. (Brotalina synir vegid medaltal svara sjédanna eftir stard)
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Forsvarsmenn sjddanna voru spurdir ad pvi hvert peir teldu aeskilegt hlutfall erlendra
eigna i eignasafni sjodsins i dag ef tekid er mid ad peim markadsadstadum sem uppi eru
badi a innlendum og erlendum moérkudum ad undanskilinni peirri stadreynd ad
gjaldeyrishoft eru vid lydi hér & landi. Eins og sja ma a mynd 8 voru svor sjodanna allt fra
25% af eignasafninu og upp i 50%. bess ber b6 ad geta ad sumir lifeyrissjédir svérudu
spurningunni & akvednu bili og eru 6ll svor @ mynd 8 i nedri mérkum pess bils. Ad teknu
tilliti til svara og staerdar sjodanna sem svorudu spurningunni reyndist vegid medaltal
bess sem sjddirnir telja aeskilegt hlutfall erlendra eigna nu i dag vera um 33% af
eignasafninu. Forsvarsmenn allra sjédanna voru sammala um mikilvaegi pess ad dreifa
eignum erlendis og lystu allir peirri skodun sinni ad heppilegra vaeri ad hlutfall erlendra
eigna lifeyrissjédanna veeri haerra en raun ber vitni i dag. Sjédirnir svérudu einnig
spurningu um skiptingu eigna og lystu idulega yfir pvi ad stor ef ekki allur hluti eigna
sjédanna erlendis veaeri bundinn i hlutabréfum og hlutabréfatengdum afurdum og er pad
i samraemi vid sogulega samsetningu erlendra eigna sem kom fram fyrr i ritgerdinni i

umfjollun um ségulega préun erlendra eigna lifeyrissjodanna.
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Mynd 9 Mat forsvarsmanna lifeyrissjddanna um askilegt hlutfall erlendra eigna eftir 10-20 ar
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Bednir um ad horfa lengra fram i timann, til naestu 10-20 dara, voru forsvarsmenn
sjédanna spurdir hvert peir teldu edlilegt hlutfall erlendra eigna og eru nidurstdédur a
mynd 9. Eins og sja ma a svorunum telja forsvarsmenn lifeyrissjéda sem halda 4 um 85%
af hreinni eign islenskra lifeyrissjéda aeskilegast ad sjodirnir verdi farnir ad nalgast
hamark fjarfestingaheimildar sjodanna til ad binda eignir erlendis eftir 10 til 20 ar. Eins
og sja ma @ mynd 9 var algengasta svar sjédanna i vidtolunum 50%. Ad teknu tilliti til
steerdar sjédanna og svara peirra reyndist vegid medaltal i syn forsvarsmannanna 3
erlenda eign eftir 10-20 vera um 40% af eignasafninu. | vidtdlum vid forsvarsmenn
sjédanna nefndu pd nokkrir i framhaldi pessarar spurningar ad peir teldu edlilegast ad
akvaedinu sem fjallar um heimild sjédanna til ad binda eignir erlendis yrdi breytt pannig
ad sjodunum beri skylda til ad hafa ad lagmarki dkvedinn hluta eigna sinna erlendis. Ad
auki nefndu nokkrir ad porfin fyrir dreifingu eigna & 6nnur |6nd vaeri ef til vill enn rikari
en hja morgum o606rum I6ndum vegna staerdar lifeyriskerfisins i samanburdi vid
landsframleidslu pjédarinnar sem og vegna frambods & fjarfestingakostum hér

innanlands.

Alls sogdust ellefu af tolf lifeyrissjodum sem veittu vidtal hafa tekid patt i
gjaldeyrisutbodum Sedlabanka [slands, sem haldin hafa verid sidasta eitt og hélfa arid og
eru lidur stjérnvalda i afléttingu gjaldeyrishafta. Flestir sjd6anna nefndu ad peir heféu
tekid patt i gjaldeyrisutbodi bankans i febrdar 2012 er peir og stjérnvold gerdu
samkomulag pess efnis ad sjédirnir taekju patt i Utbodum gegn pvi ad skattur 4 sjodina
yrdi felldur nidur. Samtimis lystu sjodirnir margir hverjir 6anzegju sinni med framkomu
stjérnvalda par sem komid hefur 4@ daginn ad rikisvaldid atlar ekki ad standa ad fullu vid
sinn hluta samkomulagsins. Ad auki nefndu nokkrir sjodir ad peir hefdu tekid patt i
Avens samkomulaginu svokallada, sem var undanfari nuverandi fyrirkomulags
gjaldeyrisitboda. Einnig nefndu nokkrir ad peir hefdu tekid patt vegna

hognunartakifeera og hagsteedra kjara i utbodunum.

Er forsvarsmenn sjodanna voru spurdir hvort peir hyggi a frekari patttoku i
gjaldeyrisutbodum Sedlabanka islands & komandi misserum svaradi enginn pvi jatandi &

afgerandi hatt ad peir hyggi a4 frekari patttoku. Raunar svorudu ellefu af tolf
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lifeyrissjodum spurningunni neitandi, pad er ad peir hyggi ekki a frekari patttoku. Tolfti
sjédurinn svaradi pvi til ad pad sé liklegra en ekki ad hann taki patt en nefndi p6 ad pad
faeri eftir Utbodsgengi a evru. Ef tekid er mid af svorum lifeyrissjédanna virdist pvi ekki
vera haegt ad treysta a frekari adkomu peirra i afléttingu hafta, i pad minnsta ekki vid

nuverandi fyrirkomulag.
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Mynd 10 Mat sjédanna a likum pess ad heimild til nyfjarfestinga erlendis verdi aftur veitt

A mynd 10 ma sja ad forsvarsmenn sjédanna hafa litlar veentingar til pess ad
lifeyrissjodum verdi aftur veitt heimild til pess ad fara i nyfjarfestingar erlendis a
komandi arum. bess ber ad geta ad 4 mynd 10 eru adeins birtar nidurstédur 11
lifeyrissjoda vegna pess ad einn sjédur neitadi ad leggja mat i prdésentum vid
spurningunni. A8 auki er rétt ad geta ad lifeyrissjédur eitt & myndinni svaradi
spurningunni med peim hatti ad hann teldi engar likur & ad sjédunum verdi heimiladar
nyfjarfestingar erlendis & naestu 10 drum. bad sama gildir um adra sjodi & myndinni par
sem stakar sulur vantar. Adeins einn sjédur metur yfir 10% likur & pvi ad sjédirnir fai
heimild til nyfjarfestinga & naestu premur arum, en blau sulurnar & mynd 10 syna
vantingar sjédanna til naestu priggja ara. RUmur meirihluti sjédanna telur engar likur til

bess ad heimildin verdi veitt & naestu premur arum. Ef horft er fimm ar fram i timann,
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raudu sulurnar, blasir litlu betri mynd vid. Adeins einn sjédur metur helmingslikur a
heimild @ medan adrir sjodir halda margir hverijir i sitt fyrra svar pétt einhverjir gefi &
bilinu 10-25% likur en peir toku jafnframt fram ad pad veeri bjartsynt mat. Bednir um ad
horfa 10 &r fram i timann, graenu sulurnar, eru sjédirnir adeins jadkvaedari 4 framtidarsyn
sina, pd ad adeins prir sjodir telji yfir helmingslikur & ad heimildin verdi veitt 8 medan
hinir sjodirnir telja minni likur en meiri 4 ad fa heimild til nyfjarfestinga erlendis naesta
aratuginn. Er forsvarsmennirnir voru inntir eftir hvad peir teldu purfa ad gerast til pess
ad heimildin yréi veitt ad nyju var nefnt ad pad pyrfti ad koma til kerfisbreytingar, t.d.
med upptoku nys gjaldmidils. Adrir sogdu ad efnahagsumhverfi landsins pyrfti ad
breytast, til deemis med meiri aga i rikisfjarmalum og/eda med erlendum fjarfestingum
sem myndu auka gjaldeyristekjur landsins. Flestir nefndu pé ad til pess ad opna aftur a
nyfjarfestingar sj6danna erlendis pyrfti ad vinna burt aflandskréonuvandann og leysa
gjaldeyrishoftin med einhverjum haetti. Midad vid nidurst6dur myndar 10 hafa
forsvarsmenn sjodanna ekki mikla trd @ ndverandi stefnu stjérnvalda til afléttingar
haftanna og eetla ekki ad koma ad frekari patttoku i gjaldeyrisitbodum Sedlabanka

islands eins og 4dur kom fram.

A3 lokum voru sjédirnir spurdir hvort peir teldu liklegt ad Sedlabanki slands, eda
adrar opinberar stofnanir muni pvinga lifeyrissjodi beint eda dbeint til ad selja erlendar
eignir. Mjog skiptar skodanir birtust i svérum forsvarsmannanna vid pessari spurningu.
Rétt rumur meirihluti adspurdra taldi ad pad vaeru meiri likur en minni 4 pvi ad
stjérnvold eda opinberar stofnanir kynnu ad pvinga sjodina dbeint til pess ad selja
erlendar eignir, til deemis med peim haetti ad sjédunum yrdi beint ad slikum valkosti af
illri naudsyn. Faestir vildu trda pvi ad stjornvold myndu fara i lagabreytingu a dkvaedi i 36
gr. laga nr. 129/1997 sem snyr ad heimild sjédanna til erlendra fjarfestinga og nefndu
jafnframt ad peir trydu a réttarrikid ef til pess keemi. beir gafu pannig i skyn ad sjédirnir

myndu leita réttar sins ef til beinnar pvingunar kami a sélu erlendra eigna.
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11 Fjarfestingaporf lifeyrissjodanna til naestu 10 ara

Til pess ad maeta framtidar skuldbindingum sinum, pad er ad segja peim
lifeyrisgreidslum sem dztlad er ad inna af hendi til sjodfélaga, purfa sjoédirnir ad
radstafa fjarmunum i dag og avaxta pa til framtidar til ad standa vid skuldbindingar
sinar. Lifeyrissjédirnir purfa af pessum sokum ad fjarfesta med fjarmunum sjodfélaga
sinna og reyna ad dvaxta pa. Sett var upp spdlikan til naesta dratugar til pess ad leggja
mat a pessa fjarfestingaporf lifeyrissjédanna. Horft er a samanlagdan efnahagsreikning
sj6danna, likt og um einn sjéd veeri ad raeda en pad er Sedlabanki islands sem gefur ut
bennan samanlagda efnahagsreikning. Til ad leggja mat & fjarfestingaporf sjédanna til
naestu 10 ara er horft 4 ymsa maelikvarda efnahagslifsins sem Sedlabanki islands birtir
spa um. Vid mat a nettd innfledi sjédfélaga (innfleedi minus Gtfleedi) er studst vid
hagvaxtaspd bankans dsamt verdbdlguspa. Einnig er horft til mannfjoldaspar Hagstofu
islands asamt pvi ad skoda forsendu Samtaka atvinnulifsins um medalutgreidslu lifeyris

sem samtokin birtu i skyrslu sinni arid 2006.
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Mynd 11 Soéguleg proun og spa um préun nettd innflaedis sjodfélaga a spatimabili i milljonum krona
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A mynd 11 sést sdguleg préun & netté innfleedi sjédfélaga fra arinu 1997 til 2012
asamt spa um proéun nettd innflaedis til naestu 10 ara eda til arsins 2022. Athygli vekur
ad mikid fall er & netté innfleedi sjédfélaga arid 2009 en pad ma medal annars rekja til
bess ad sjodfélogum var heimilad ad taka Ut séreignasparnad sinn dsamt pvi ad eflaust
hafa einhverijir dregid ur eda jafnvel haett ad greida i séreignasparnad eftir undangengin
afoll og ryrnun @ kaupmaetti. Eins og sja ma gerir spdin rad fyrir ad nettd innflaedi aukist
ar ramum 40 milljérdum kréna arid 2013 upp i rima 70 milljarda arid 2022. Vegna pess
ad sjodirnir eru enn tiltélulega ungir og medalaldur pjédarinnar frekar lagur er gert rad
fyrir aframhaldandi vexti i proun a nettd innfleedi sjodfélaga. Eins og adur kom fram
liggja spar um préun hagvaxtar, verdbodlgu, atvinnuleysis, mannfjolda og voxtur
utgreidslu lifeyris til grundvallar ad spa um netté innflaedi sjédfélaga til naesta aratugar.

Nanari utskyringar a forsendum og Utreikningum ma finna i vidauka I.

Innlent skuldabréfasafn lifeyrissjédanna nemur a bilinu 1.400 — 1.500 milljoréum
kréna. | efnahagsyfirliti lifeyrissjddanna sem Sedlabanki fslands birtir manadarlega
kemur fram ad staersta einstaka skuldabréfaeign lifeyrissjé6anna er i bréfum utgefnum
af Ibudalanasjodi. Ekki er haegt ad meta med nakveemum haetti hvernig skuldabréfasafn
lifeyrissjodanna er uppbyggt og er pvi til einfoldunar gert rad fyrir ad oll skuldabréfaeign
sj6danna sé i skuldabréfaflokki HFF34 sem gefin er Gt af ibudalanasjodi. Mat &
afborgunum af skuldabréfaeign lifeyrissjodanna er naudsynlegur pattur til grundvallar
heildstaedu mati 4 arlegri fjarfestingaporf sjédanna. Bréfid sem notast er vid, pad er
HFF34 a afborgunum til lifeyrissjodanna er verdtryggt, medaltimi pess er um 10 ar og
taka afborganirnar mid af greidslufleedi skuldabréfaflokksins. Nanari upplysingar um

skuldabréfaflokkinn og utreikninga afborgana ma finna i vidauka .

Sogulega séd er hlutfall eigna sem bundin er i sjédum og bankainnstaeedum hatt i
ndverandi eignasafni sjédanna. Hlutfallid jokst mjog haustid 2008 pegar bankakerfid
hrundi og islensk stjornvold lystu yfir fullri rikisdbyrgd & innstaedum. | spanni um
fjarfestingaporf lifeyrissjodanna er gert rad fyrir ad tekin séu arlega 10% af innstaeedum
og fjarfest pangad til ad hlutfall bankainnsteedna er komid nidur i 2% af eignasafni

lifeyrissjodanna. Ad lokum er gert rad fyrir 3,5% raundvoxtun a fjarfestingaporf arsins a
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undan, pad er ad segja ad peir arlegu fjarmunir sem lifeyrissjodirnir radstafa i

fjdrfestingar beri 3,5% raunavoxtun.
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Mynd 12 Arleg fjarfestingaporf lifeyrissjodanna a spatimabili i milljonum kréna

Midad vid peer forsendur sem gefnar eru og liggja til grundvallar spanni ma sja &
mynd 12 arlega fjarfestingaporf lifeyrissjédanna & spatimabili. | upphafi spatimans er
gert rdd fyrir ad porfin sé taeplega 148 milljardar kréna en vid lok spatimabilsins er

upphaedin komin i rimlega 205 milljarda kréna.

Til samanburdar var gerd fraviksspa ut fra fjarfestingaporf lifeyrissjodanna til naesta
aratugar. Annarsvegar var gerd lagspa en i henni voru forsendur um hagvoxt feerdar
nidur um halft préosent 6ll ar spatimabilsins. Einnig var raundvoxtun eigna laekkud ar
3,5% i 2,5%. Pad er i samraemi vid dvoxtun sjédanna sidastlidin tvo ar og raunkrofu
lengstu skuldabréfaflokka @ markadi sem gera ma rad fyrir ad sjédirnir fjarfesti i rikum
meeli i. Hinsvegar var framkveemd haspd en par var gert rad fyrir pvi ad sjédirnir nai 3,5%
raundavoxtun asamt pvi ad hagvoxtur a spatimanum var feerdur upp um halft présent.

Midspain, sem er grunnspain og er notud i rannsékninni, byggir eins og adur sagdi a spa
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Sedlabanka Islands, Hagstofu slands og & skyrslu Samtaka atvinnulifsins. [ midspanni er
gert rad fyrir ad eignir sjédsins beri 3,5% raundvoxtun. Nidurstodur fraviksspanna ma sja
a mynd 13. Eins og sést er mjog litill munur @ milli spanna fyrstu ar spatimans en pegar

lida fer & timabilid eykst munurinn & milli peirra.
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Mynd 13 Fraviksspa a fjarfestingaporf lifeyrissjédanna i milljonum kréna

Su fjarfestingaporf sem spalikanid (midspain) gerir rad fyrir til komandi aratugar
stadfestir ad miklu leyti pa Utreikninga sem adur hafa verid settir fram um malefnid. | BS
ritgerd Gudrunar Drifu HéImgeirsddttur, sem nefnd var i upphafi pessarar ritgerdar gerir
spalikan hennar rad fyrir um 110-230 milljarda kréna fjarfestingaporf (Gudridn Drifa
Holmgeirsdattir, 2010). Spa Gudrunar Drifu er sett fram fyrir rGmum tveimur arum og
hafa forsendur til hagvaxtar og verdbdlgu ad einhverju leyti breyst @ peim tima dasamt
bvi ad i spa Gudrunar Drifu er ekki gert rad fyrir ad gengid sé a innlan lifeyrissjédanna.
Ofangreind nidurstada spalikans stadfestir einnig pa spa um fjarfestingaporf sjédanna
sem Mariné Orn Tryggvason forstddumadur eignastyringar fagfjarfesta hja Arion banka

setti fram i mai 2011 (Mariné Orn Tryggvason, 2011). b6 ad einhver munur hafi verid a
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forsendum til dtreiknings spalikansins rima nidurstédurnar ad miklu leyti vid

ofangreinda spa.
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Mynd 14 Sundurlidud fjarfestingaporf lifeyrissjddanna a spatimabili i milljonum kréna

Mynd 14 synir hvernig paettirnir fjérir sem skapa hina arlegu fjarfestingaporf
lifeyrissjodanna skiptast. Blau sulurnar syna dzetlada préun a netté innfleedi sjédsfélaga
sem nefnd var fyrr i pessum kafla. Raudu sulurnar sem radast par ofan 4 syna
rannsoknarnalgunina @ préun afborgana af skuldabréfaeign lifeyrissjodanna. Graenu
sulurnar syna hvernig avoxtun til endurfjdarmognunar proast og fjélublai hluti sdlnanna
synir pa fjarhaed sem innstaedur leggja til i fjarfestingaporfina, en eins og adur sagdi er i
spanni um arlega fjarfestingaporf lifeyrissjédanna tekin 10% af innldnum sjédanna a

hverju ari og fjarfest pangad til hlutfallid naer 2% af eignasafni sjédanna.
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Mynd 15 Upps6fnud fjarfestingaporf lifeyrissjodanna a spatimabili i milljonum kréna

Eftir prju ar spatimans er uppséfnud fjarfestingaporf lifeyrissjodanna farin ad nalgast
500 milljarda kréna. Vid mitt timabilid hefur fjarfestingaporfin safnast upp og er naerri
1.000 milljordum kréna og i lok spatimabilsins er uppsofnud porf sjodanna til ad
fjarfesta rimlega 1.700 milljardar kréna. Til samanburdar gerir Sedlabanki islands rad
fyrir ad verg landsframleidsla pjédarinnar arid 2012 verdi um 1.700 milljar6ar kréna. Af
mynd 15 og af myndum 13 og 14 md sjd ad pad eru rikir hagsmunir i hufi fyrir
lifeyrissjodina ad hafa taekifaeri til ad radstafa peim fjarhaedum sem spdin gerir rad fyrir
ad peir hafi til fjarfestingar og til ad meeta skuldbindingum sinum i vel dreifdu eignasafni
sem tekur tillit til helstu patta dhaettudreifingar er varda medal annars eignaflokka,

atvinnugreinar og yfir landsvaedi.
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12 Fjarfestingavilji lifeyrissjoda i erlendri mynt innan
gjaldeyrishafta

12.1 Kynning a rannséknarefni

Markmid rannséknarinnar er ad setja upp svidsmynd byggda 4 svorum i vidtolum vid
forsvarsmenn lifeyrissjodanna sem halda 4 85% af hreinni eign islenska lifeyriskerfisins
til a0 meta og setja i samhengi fjarfestingavilja lifeyrissjodanna i erlendri mynt innan
gjaldeyrishafta. Rannsdknin og forsendur hennar eru byggdar & nidurstédum vidtala vid
forsvarsmenn lifeyrissj6danna sem fjallad var um fyrr i ritgerdinni. bar kom medal
annars fram ad peir telja aeskilegt hlutfall erlendra eigna vera um 33% af eignasafni
sjédanna nu { dag. Samkvaemt efnahagsyfirliti lifeyrissjédanna sem Sedlabanka islands
birtir manadarlega er hlutfall erlendra eigna rimlega 22% af eignasafni peirra. bannig ad
ef stjérnvold myndu afnema gjaldeyrishoft nd strax og heimila algjorlega frjalst fleedi
fjdrmagns pa vaeru um 240 milljardar kréna (ad 6dru dbreyttu) sem lifeyrissjédirnir veeru
viljugir ad fara med ar landi til erlendra fjarfestinga svo ad sjddirnir geetu ndd pvi sem
beir telja aeskilegt hlutfall erlendrar eignar. Hinsvegar er pad ljést ad efnahagsumhverfi
landsins er ekki svo einfalt ad stjérnvold afnemi gjaldeyrish6ft & naestunni, eda ad

sjodirnir geti fjarfest slikri upphaed an pess ad hreyfa vid gengi krénunnar.

Rannsdéknin midar ad pvi ad horfa til naestu 10 ara par sem sett er upp spalikan sem a
ad syna hve mikid sjodirnir purfa ad fjarfesta erlendis til ad na erlendum eignum sinum
upp i pad hlutfall sem nidurstédur vidtala vid sjodina gerdu rad fyrir. Eins og kom fram
fyrr i ritgerdinni, i kafla sem fjallar um nidurstédur vidtalanna myndu lifeyrissjédirnir
vilja sja hlutfall erlendra eigna vera komid upp i um 40% af eignasafni sjé66anna ad 10
arum lidnum. Rannsdknin er byggd upp a somu forsendum og spalikanid um
heildarfjarfestingaporf sjodanna sem fjallad var um i kaflanum hér & undan. bad er
notast er vid spar Sedlabanka Islands, Hagstofunnar og hlutfall medaldtgreidslu lifeyris
til pess ad spa fyrir um préun nettd innflaedis til nsesta dratugar. Einnig ad gengid verdi a
10% af innsteedum sjodanna og paer settar i fjarfestingar a ari hverju pangad til

innstaedur eru orénar 2% af eignasafni sjédanna. Eins og 4dur kom fram er petta gert
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vegna pess ad sogulegt hlutfall innstaedna er hatt og hefur verid pad fra pvi i lok ars

2008.

12.2 Framkveemd rannsdéknar

Rannsdknin er framkvaeemd med peim heetti ad efnahagsyfirlit lifeyrissjddanna sem
Sedlabanki fslands birtir manadarlega er einfaldad nidur i sex flokka. Sjédur og
bankainnsteedur, innlend skuldabréf, erlend skuldabréf, innlend hlutabréf, erlend
hlutabréf og annad. | spalikaninu er gefin st forsenda ad eignaflokkar dvaxtist um 3,5% &
ari. [ rannsékninni er unnid med gogn ur fjarfestingaporf lifeyrissjddanna sem fjallad var
um i kaflanum & undan. A spatimabilinu eru nyir fjarmunir sem koma inn i lifeyriskerfid,
bad er nettd innflaedi sjodfélaga fjarfest i erlendum hlutabréfum asamt peim fjarmunum
sem gengid er 4 af sjd6dum og innstaeedum. Fjarmunirnir eru ad 6llu leyti settir i erlend
hlutabréf sem er i samraemi vid svor lifeyrissjodanna i vidtélum um skiptingu erlendra
eigna 4 milli verdbréfa, en par kom fram ad sjédirnir fjarfesta naer eingdngu i erlendum
hlutabréfum. Nettd innflaedi sjodfélaga dsamt 10% innldna er radstafad til erlendra
fijarfestinga en gert er rad fyrir i spalikaninu ad afborganir af skuldabréfaeign
lifeyrissjodanna haldist innan sama flokks og peim fjdrmunum pvi endurfjarfest innan
innlendra skuldabréfa. Er petta gert til motvaegis vid paer erlendu fjarfestingar sem

spalikanid gerir rad fyrir. Nanari utlistun & spdlikaninu ma sja i vidauka llI.

12.3 Nidurstodur og umraeda

Ad spatimabili loknu, arid 2022 koma i ljds eftirfarandi nidurstoédur: Til pess ad
lifeyrissjodirnir nai fram betri dreifingu a@ milli innlendra og erlendra eigna, samanber pa
forsendu sem var kynnt i inngangi rannséknarinnar, purfa lifeyrissjédirnir ad fjarfesta
ollu pvi fjdrmagni sem kemur nytt inn i lifeyriskerfid, pad er netté innfleedid og ad auki
beim 10% af innlanum til pess ad na hlutfalli erlendra eigna Ur um 24% i upphafi

spatimabilsins upp i um 40% af eignasafni sjédanna i lok spatimabilsins.
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Mynd 16 Erlendar fjarfestingar a spatimabili i milljonum kréna

A mynd 16 eru syndar paer erlendu fjarfestingar sem gert er rad fyrir 4 spatimabilinu
til pess ad auka hlutfall erlendra eigna i samrami vié nidurstdédur vidtalanna. Eins og
myndin synir gerir spalikanid rad fyrir ad peir fjarmunir sem lifeyrissjédirnir fari med af
landinu séu rumlega 56 milljardar kréna i upphafi spatimabilsins og vaxi jafnt og pétt. |
enda spatimabilsins er gert rad fyrir ad lifeyrissjodirnir fjarfesti erlendis fyrir um 78

milljarda kréna.
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Mynd 17 bréun skiptingar innlendra og erlendra verdbréfa a spatimabili

Mynd 17, sem synir préun innlendra og erlendra verdbréfa a spatimabilinu synir
hvernig paer fjarfestingar sem spalikanid gerir rad fyrir ad fari til erlendra fjarfestinga
naer ad vinna upp hlutfallid ar pvi ad vera um 24% i upphafi spatimabils og i pad ad
verda naer 40% af eignasafni lifeyrissjd6anna i lok spatimans, arid 2022. Einnig vekur
athygli ad samkveemt spalikaninu tekur pad um fimm til sex ar fyrir sjédina ad na pvi
hlutfalli sem peir téldu seskilegasta skiptingu @ milli innlendra og erlendra eigna i dag,

bad er ad erlendar eignir séu um pridjungur af eignasafni sjédanna.

Einnig var sett upp fraviksspa til samanburdar sem byggdi 4 somu forsendum og
kynntar voru i kaflanum hér a undan. Fravikssparnar 3 mynd 18 syna hvernig breyttar
forsendur breyta erlendu fjarfestingum sjodanna sem spdlikanid gerir rad fyrir.
Munurinn er litill i upphafi en vex pegar lida fer & spatimabilid. Athygli vekur ad
fravikssparnar breyta litlu um skiptingu @ milli innlendra og erlendra eigna. i lok
spatimabilsins er hlutfall erlendra eigna 38% i lagspanni og 40% i haspanni samanborid

vid 39% hlutfall i midspanni (grunnspanni).
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Mynd 18 Fraviksspa erlendra fjarfestinga a spatimabili i milljonum kréna

Til ad setja nidurstéduna i samhengi er haegt ad horfa til nokkurra patta eins og til
vidskiptajafnadar, en hann einn og sér gefur mjog skakka mynd medal annars vegna
innldnsstofnana sem eru i slitamedferd. Sedlabanki islands og helstu greiningaradilar
hér innanlands hafa um nokkra hrid birt vidskiptajofnué ad undanskildum

innlanastofnunum sem eru i slitamedferd og an ahrifa Actavis.
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Mynd 19 Spa Sedlabanka islands um vidskiptajofnud i milljonum kréna (vinstri as) sem og hlutfall af
landsframleidslu (haegri &s). Heimild: Sedlabanki islands
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i Fyrirteeki sveitarfélaga

B Sveitarfélog og Lanasjodur sveitarfélaga ohf.
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Mynd 20 Aatladar afborganir af erlendum lanum annarra adila en rikissj6ds. Heimild: Sedlabanki
islands
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Vidskiptajofnudur er i raun meaelikvardi a pad hvort haegt sé ad greida nidur erlendar
skuldir og/eda veita svigrum til utflaedis fjarmagns til deemis hja lifeyrissjodum. Ef horft
er 4 spa Sedlabanka [slands um vidskiptajofnud 4 komandi drum og hann settur f
samhengi vid paer erlendu fjarfestingar sem spdlikanid gerir rad fyrir a spatimabilinu,
sést ad pad er mjog erfitt ad finna i gdgnum og spam bankans svigrum til pess ad hleypa
lifeyrissjodunum a erlendan markad. Jafnvel pé ad einungis sé horft til lifeyrissjédanna
bvi ad vissulega eru fleiri innlendir adilar sem hafa porf fyrir erlendar fjarfestingar. Ef
litid er til spar Sedlabanka [slands um daetladar afborganir af erlendum ldnum annarra
en rikissjods ma sja ad ef lifeyrissjodirnir feeru i erlendar fjarfestingar likt og spalikanid
gerir radd fyrir, pa nema paer fjarhaedir a naestu tveimur arum yfir helmingi af daetludum

afborgunum erlendra lana innlendra adila.
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Mynd 21 Hrein stada pjodarbusins vid Gtlond an innlansstofnana i slitamedferd i milljonum krona.
Heimild: Sedlabanki islands

Eins og 46ur kom fram eru erlendar eignir lifeyrissjodanna pjédhagslega mikilvaegari
ef paer eru byggdar upp a hreinni eign pjédarbusins vid Utlond, pad er ad segja ad
erlendar eignir séu harri en erlendar skuldir. A mynd 21 méa sjd hreina stddu
bjodarbusins vid utlénd an innlansstofnana i slitamedferd. Ef follnu bankarnir vaeru ekki
teknir ut fyrir mengid myndi hrein stada pjédarbusins ekki syna rétta mynd, og veeri

stadan raunar algjorlega 6sjalfbaer. An dhrifa follnu bankanna er stadan ekki ésvipud
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skuldastédu margra préadra rikja um pessar mundir. bPegar fram i saekir munu eignir
brotablUanna ganga upp i skuldirnar og pad sem ut af stendur verdur afskrifad i
samraemi vid |6g (Daniel Svavarsson, 2012). bvi er hrein stada pjédarbusins vid utlond

synd an ahrifa innlansstofnana i slitamedferd.

begar lifeyrissjédir fjarfesta erlendis greida sjédirnir fyrir pa fjarfestingu med pvi ad
selja krénur og kaupa gjaldeyri. Gjaldeyririnn parf ad koma sem afgangur af 6dru fleedi,
til deemis afgangur af vidskiptum vid utlond, med beinni fjarfestingu erlendra adila hér a
landi eda Ur gjaldeyrisforda landsins. Ef erlendar fjarfestingar lifeyrissjoda eru ardsamar
ma gera rad fyrir ad paer baeti hreina stédu pjodarbusins. Sem demi meetti til
einfoldunar hugsa ad innlendar eignir erlendra adila séu ad staerstum hluta skuldabréf
en erlendar fjarfestingar lifeyrissjédanna i hlutabréfum. ba esetti til lengri tima litid hrein
erlend stada pjodarbusins ad batna arlega sem nemur ahaettudlagi hlutabréfa. Likt og
adur hefur komid fram er vandséd ad afgangur af vidskiptum vid utlénd verdi pad mikill
ad svigrum myndist fyrir sjédina til ad fjarfesta verulega erlendis. Litlar likur eru a
umtalsverdum fjarfestingum erlendra adila 4 komandi misserum og &rum.
Gjaldeyrisvarafordi landsins er ad mestu leyti skuldsettur og ef lifeyrissjédunum yrdi
leyft ad fjarfesta erlendis, pyrfti ad 06dru O&breyttu ad taka gjaldeyrinn dr
gjaldeyrisvaraforda landsins. Ef lifeyrissjédirnir myndu til deemis selja krénur i dag fyrir
100 milljarda og kaupa gjaldeyri til fjarfestinga i erlendum verdbréfum, verdur ad teljast
liklegt ad gjaldeyririnn purfi ad koma ur skuldsettum gjaldeyrisforda Sedlabankans. Vid
slik vidskipti mun erlend eign Sedlabankans minnka um 100 milljarda kréna og eign
lifeyrissjoda i erlendum verdbréfum aukast um sému upphad. Skuld Sedlabankans
vegna gjaldeyrisfordans mun hins vegar afram standa o6breytt sem og hrein stada
bjodarbusins. Erlendar eignir hafa eingdngu feerst af efnahagsreikningi Sedlabankans yfir
a efnahagsreikning lifeyrissjédanna. Ef hinsvegar kaemi til beinnar erlendrar fjarfestingar
erlendra adila fyrir somu upphaed og lifeyrissjédirnir fengju gjaldeyrinn til erlendra

fjarfestinga, myndi hrein stada pjédarbusins vid utlond batna sem nemur upphadinni.

Vera ma ad grundvollur skapist fyrir pvi ad hrein stada pjodarbusins vié utlond batni i

nanustu framtid. Hinsvegar hafa erlendar skuldir pjédarbusins verid meiri en erlendar
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eignir samfellt i yfir tvo aratugi og i lok ars 2012 var stadan neikvaed um taeplega 70% af
VLF. Pad er pvi erfitt ad sja pad gerast ad pjodarbuid geti byggt upp hreinar eignir

erlendis med pvi pjodhagslega mikilvaegi sem slikar eignir veittu.
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Mynd 22 Uppsafnadur fjarfestingavilji a spatima

Mynd 22 synir uppsafnadan fjarfestingavilja lifeyrissjédanna upp & hatt i 400
milljarda krona pegar helmingur spatimans er lidinn og hatt i 700 milljarda kréna i lok
spatimabilsins. Til samanburdar er talad um ad snjéhengjan svokallada sé um 400
milljardar kréna (Sedlabanki fslands, 2012) og ma ef til vill baeta fjarfestingavilja
lifeyrissjodanna i erlendri mynt ad einhverju leyti ofan 4 hana, pd ad fjdrmagn peirra sé
varla jafn ,6polinmdétt” og krénueigendur sem mynda snjéohengjuna. Nokkur évissa rikir
um uppgjor follnu bankanna, raett er um ad utgreidslur til kréfuhafa verdi i kronum sem
myndi pyda enn meiri krénueign erlendra adila. Fjarmagn lifeyrissjédanna parf tid ad
finna sér farveg og i ébreyttu astandi til nsestu fimm til tiu ara purfa sjédirnir pvi ad
radstafa fjarmunum sinum ad 6llu leyti afram hér innanlands. Pessum fjarmunum, sem
eru hatt i 200 milljaréar kréona a ari, pegar lida fer & spatimann, purfa sjédirnir ad
radstafa i tiltélulega takmarkad frambod fjarfestingakosta hér innanlands sem getur

med timanum haeglega leitt til bélueinkenna a innlendum eignamdérkudum. betta mun
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ad auki gera pad ad verkum ad pad verdur erfidara fyrir stjérnvold ad afnema
gjaldeyrishoftin eftir pvi sem lengri timi lidur vegna pess ad sjodirnir munu radstafa
fjarmunum sinum 3 innlendum markadi og & sama tima safnast upp fjarfestingavilji
sjédanna til erlendra fjarfestinga. Pegar svo a endanum kemur ad pvi ad hoftin verda
afnumin hafa sjédirnir radstafad miklum fjdrmunum hér innanlands sem peir ad
einhverju marki munu vilja losa um. Pad geeti leitt til veréryrnunar 4 eignamorkudum og

gengisfalls krénunnar er sjédunum verdur a ny veitt heimild til erlendra nyfjarfestinga.

Af fyrrgreindum astaedum bendir pvi flest til pess ad efnahagsumhverfi landsins radi
ekki vid hvorki til lengri né skemmri tima litid pad utflaedi fjdrmagns sem yrdi ef sjédirnir
ttu ad nd 40% hlutfalli erlendra eigna af eignasafni sjédanna eftir 10 &r. Utilokun
erlendra nyfjarfestinga lifeyrissj66anna geeti einnig reynst dyrkeypt fyrir islenskt
efnahagslif til lengri tima vegna pess ad sjodirnir munu purfa ad finna arlegri
fjarfestingaporf farveg i takmorkudu frambodi fjarfestingakosta hér innanlands. bad
mun flaeekja afnam gjaldeyrishafta og geeti leitt til bélumyndunar a eignamorkudum. Til
bess ad erlendu fjarfestingar lifeyrissjodanna verdi raunhaefur kostur parf mjog liklega
ad koma til einhverra kerfisbreytinga, til ad mynda myntsamstarfs eda verulegra
fjarfestinga i islensku atvinnulifi sem yrdu til pess ad auka gjaldeyrisskdpun pjédarinnar

og auka svigram efnahagslifsins til aukins Utflaedis 4 fjarmagni.
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Vidauki |

Grunnurinn ad spa til fjarfestingaparfar lifeyrissj6danna sem og vid rannsoékn
ritgerdarinnar & fjarfestingavilja lifeyrissjdédanna i erlendri mynt eru upplysingar sem
Fjarmalaeftirlitid birtir & ari hverju. Til eftirlitsins voru soéttar upplysingar um heildar
inngreidslur og utgreidslur allra lifeyrissjé6da sem skiludu inn arskyrslu il
Fjarmalaeftirlitsins & &runum 1997-2011. Einnig voru séttar spar Sedlabanki islands sem
birtar eru i nyjasta riti Peningamdla, 2012/4, en par voru medal annars fengnar
upplysingar um spa bankans til hagvaxtar og verdbdlgu. Mannfjoldaspa var soétt a vef

Hagstofu islands, hagstofa.is.

Utbdinn var margféldunarstudull sem 14 til grundvallar spa um voxt inngreidsina og
utgreidsina midad vid 4rid & undan Ut fra séttum hagsteerdum fra Sedlabanka islands og

Hagstofu [slands.

Fyrir inngreidslur var margféldunarstudullinn eftirfarandi:
Margféldunarstudull inngreidslu a ari, = Hagvaxtaspa a ari, + Verdbodlguspa a ari, +

Hlutfallsleg breyting 4 mannfjélda 3 ari,

Daemi um utreikning 4@ studlinum fyrir fyrsta ar spatimabilsins, arid 2013 er
eftirfarandi: Hagvaxtaspa Sedlabanka Islands fyrir arid 2013, 2,9%. Verdbdlguspa

Sedlabanka islands, 5,2%. Hlutfallsleg aukning mannfjélda fra Hagstofu islands, 0,9%.

Spa Sedlabanka fslands naer til arsins 2015 og eru gefnar forsendur i spalikaninu ad
hagvoxtur leiti i langtimamedaltal upp a 2,5% og ad verdbodlga verdi i samreemi vid

verdbdélgumarkmid bankans.

Til ad finna raunvoxt atgreidsina (elli-, 6rorku-, maka- og barnalifeyri) er studst vid

skyrslu Samtaka atvinnulifsins sem heitir f[slenska lifeyriskerfid i umbreytingu og var
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gefin Ut arid 2006. bar kemur fram ad medalaukning lifeyrisgreidsina verdi ad jafnadi um
3% naesta aldarfjérdunginn (Samtok atvinnulifsins, 2006). Einnig er notast vid

verdbdlguspa Sedlabanka [slands og spa Hagstofunnar um hlutfallslega aukningu

mannfjoldans.

Hagvoxtur (skv spa Sedlabanka fslands)
Verdbdlga (skv. spa Sedlabanka islands)
Mannfjoldaspé Hagstofu

Fjolgun mannfjolda %

Raunvoxtur inngreidslu
Voxtur utgreidslu lifeyris a ari
Raunvoxtur utgreidslu

Inngreidslur

Utgreidslur

Nettd innflaedi fra sjodfélogum

Afborganir skuldabréfa 81.352 79.523 77.735 75.983

Mynd 23 Skjaskot af spalikani a fjarfestingaporf lifeyrissjodanna
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Vidauki Il

Vegna pess ad ekki er med nakvaeemum haetti haegt ad meta hvernig skuldabréfasafn
lifeyrissjodanna er uppbyggt er til nalgunar studst vid i spalikaninu ad oll
skuldabréfaeign sjédanna sé i skuldabréfaflokkinum HFF34, sem utgefinn er af
[budalanasjédi. Samkvaemt efnahagsyfirliti lifeyrissjodanna sem Sedlabanki Islands gefur
Ut manadarlega er steerstur hluti innlendra skuldabréfaeignar sjédanna i
husnaedisbréfum. Medaltimi skuldabréfaflokksins HFF 34 er um 10 ar, bréfid er
verdtryggt og taka afborganir mid af greidslufleedi skuldabréfaflokksins. Utreikninga

skuldabréfaflokksins ma sja @ naestu bladsidu.
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HFF 34

Uppgjorsdagur 6.des.12 Krafa 2,3000%

last coupon date 15.0kt.12

Fastir vextir 3,75% Fj. daga frd sidasta coupon 51

Lengd bréfs 30

Ho6fudstoll 1478 ma kr. Dagsvisitala 397,80000

Tidni 2 Visitolustudull 1,68774

Grunnvisitala 235,7

Lokadagur 15.apr.34

Timabil Dagsetning Hofudstoll Greidsla Afborgun Vextir Timi DF PV CF t x DCF x (t+1)

0 15.apr.04 1478
1 15.0kt.04 1.464,47 41,24 13,53 27,71
2 15.apr.05 1.450,69 41,24 13,78 27,46
3 17.0kt.05 1.436,65 41,24 14,04 27,20
4 17.apr.06 1.422,34 41,24 14,30 26,94
5 16.0kt.06 1.407,77 41,24 14,57 26,67
6 16.apr.07 1.392,92 41,24 14,85 26,40
7 15.0kt.07 1.377,80 41,24 15,12 26,12
8 15.apr.08 1.362,39 41,24 15,41 25,83
9 15.0kt.08 1.346,69 41,24 15,70 25,54
10 15.apr.09 1.330,70 41,24 15,99 25,25
11 15.0kt.09 1.314,41 41,24 16,29 24,95
12 15.apr.10 1.297,81 41,24 16,60 24,65
13 15.0kt.10 1.280,90 41,24 16,91 24,33
14 15.apr.11 1.263,68 41,24 17,23 24,02
15 17.o0kt.11 1.246,13 41,24 17,55 23,69
16 16.apr.12 1.228,25 41,24 17,88 23,36
17 15.0kt.12 1.210,04 41,24 18,21 23,03
18 15.apr.13 1.191,49 41,24 18,55 22,69 0,3583333 0,9918848 40,907343 19,911081
19 15.0kt.13 1.172,58 41,24 18,90 22,34 0,8583333 0,9806712 40,444871 64,512378
20 15.apr.14 1.153,33 41,24 19,26 21,99 1,3583333 0,9695844 39,987628 128,09648
21 15.0kt.14 1.133,71 41,24 19,62 21,62 1,8583333 0,9586229 39,535554 210,00243
22 15.apr.15 1.113,73 41,24 19,98 21,26 2,3583333 0,9477853  39,08859 309,58435
23 15.0kt.15 1.093,37 41,24 20,36 20,88 2,8583333 0,9370702  38,64668 426,21115
24 15.apr.16 1.072,63 41,24 20,74 20,50 3,3583333 0,9264763 38,209766 559,26626
25 17.0kt.16 1.051,50 41,24 21,13 20,11 3,8638889 0,9158865 37,773019 709,88821
26 17.apr.17 1.029,97 41,24 21,53 19,72 4,3638889 0,9055321 37,345981 874,17289
27 16.0kt.17 1.008,04 41,24 21,93 19,31 4,8611111 0,8953513 36,926104 1052,0806
28 16.apr.18 985,70 41,24 22,34 18,90 5,3611111 0,885229  36,508642 1245,0405
29 15.0kt.18 962,94 41,24 22,76 18,48 5,8583333 0,8752765 36,098179 1450,3672
30 15.apr.19 939,75 41,24 23,19 18,06 6,3583333 0,8653811 35,690076 1669,8222
31 15.0kt.19 916,13 41,24 23,62 17,62 6,8583333 0,8555977 35,286587 1901,7731
32 15.apr.20 892,06 41,24 24,06 17,18 7,3583333 0,8459249  34,88766 2145,7098
33 15.0kt.20 867,55 41,24 24,52 16,73 7,8583333 0,8363614 34,493242 2401,1345
34 15.apr.21 842,57 41,24 24,98 16,27 8,3583333 0,826906  34,103284 2667,5613
35 15.0kt.21 817,13 41,24 25,44 15,80 8,8583333 0,8175576 33,717735 2944,5159
36 15.apr.22 791,21 41,24 25,92 15,32 9,3583333 0,8083148 33,336544 3231,5357
37 17.0kt.22 764,80 41,24 26,41 14,84 9,8638889 0,7990756 32,955499 3531,5176
38 17.apr.23 737,90 41,24 26,90 14,34 10,363889 0,7900417 32,582925 3837,4241
39 16.0kt.23 710,49 41,24 27,41 13,84 10,861111 0,7811594 32,216599 4150,2984
40 15.apr.24 682,57 41,24 27,92 13,32 11,358333 0,7723769 31,854391 4471,403
41 15.0kt.24 654,13 41,24 28,44 12,80 11,858333 0,7636449 31,494266 4802,1953
42 15.apr.25 625,15 41,24 28,98 12,26 12,358333 0,7550116 31,138212 5140,5058
43 15.0kt.25 595,63 41,24 29,52 11,72 12,858333 0,7464759 30,786183 5485,9461
44 15.apr.26 565,56 41,24 30,07 11,17 13,358333 0,7380368 30,438135 5838,1378
45 15.0kt.26 534,92 41,24 30,64 10,60 13,858333  0,729693  30,094021 6196,7121
46 15.apr.27 503,71 41,24 31,21 10,03 14,358333 0,7214436 29,753797 6561,3095
47 15.0kt.27 471,91 41,24 31,80 9,44 14,858333 0,7132874  29,41742 6931,5798
48 17.apr.28 439,52 41,24 32,39 8,85 15,363889 0,7051343  29,081172 7311,3838
49 16.0kt.28 406,51 41,24 33,00 8,24 15,861111 0,6972066 28,754215 7689,9111
50 16.apr.29 372,89 41,24 33,62 7,62 16,361111 0,6893244  28,429139 8075,2135
51 15.0kt.29 338,64 41,24 34,25 6,99 16,858333 0,6815744 28,109513 8462,6987
52 15.apr.30 303,75 41,24 34,89 6,35 17,358333  0,673869  27,791725 8856,3909
53 15.0kt.30 268,21 41,24 35,55 5,70 17,858333 0,6662506 27,47753 9253,8385
54 15.apr.31 231,99 41,24 36,21 5,03 18,358333 0,6587184 27,166886 9654,7511
55 15.0kt.31 195,10 41,24 36,89 4,35 18,858333 0,6512714 26,859755 10058,846
56 15.apr.32 157,52 41,24 37,58 3,66 19,358333 0,6439085 26,556096 10465,848
57 15.0kt.32 119,23 41,24 38,29 2,95 19,858333 0,6366289  26,25587 10875,49
58 15.apr.33 80,22 41,24 39,01 2,24 20,358333 0,6294316 25,959038 11287,511
59 17.0kt.33 40,48 41,24 39,74 1,50 20,863889 0,6222371  25,66232 11706,271
60 17.apr.34 0,00 41,24 40,48 0,76 21,363889 0,6152025 25,372199 12122,32
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Vidauki Il

Spdlikanid til ad meta fjarfestingavilja lifeyrissjodanna i erlendri mynt innan
gjaldeyrishafta er byggt upp 4 somu forsendum og spalikanid sem spadi um heildar
fjarfestingaporf lifeyrissjodanna til naesta aratugar. A spatimabilinu var fjarfest med 6llu
nyju fjarmagni sjédfélaga, pad er ad segja netté innflaedi og ad auki var gengid 8 10% af

innldnum lifeyrissjédanna a ari hverju og peim radstafad i erlend hlutabréf pangad til

hlutfall innlana var komid nidur i 2% af eignasafni sjédanna.

N.innfl +sj6dsfidrfest. 56.529 59.262 62.551 64.382 66.401 68.579 70.919 73.419 76.079 78.894
2013s 2014s 2015s 2016s 2017s 2018s 2019s 2020s 2021s 2022s
Sjédur og bankainnstaedur 128.229 119.894 112.101 104.815 98.002 91.632 85.676 80.107 74.900 70.031
Innlend skuldabréf 1.529.766 1.583.308 1.638.724 1.696.079 1.755.442 1.816.882 1.880.473 1.946.290 2.014.410 2.084.914
Erlend skuldabréf 75.525 78.169 80.905 83.736 86.667 89.701 92.840 96.089 99.453 102.933
Innlend hlutabréf 178.377 184.620 191.082 197.770 204.692 211.856 219.271 226.946 234.889 243.110
Erlend hlutabréf 513.060 590.280 673.491 761.445 854.496 952.983 1.057.257 1.167.680 1.284.628 1.408.484
Annad 4.365 4.518 4.676 4.840 5.009 5.185 5.366 5.554 5.748 5.949
Nyjar fjdrfestingar innanlands - - - - - - - - -
2.429.324 2.560.789 2.700.979 2.848.685 3.004.308 3.168.238 3.340.883 3.522.666 3.714.027 3.915.422
Voxtur hrein eign 5,9% 5,4% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,4% 5,4% 5,4% 5,4%
2013s 2014s 2015s 2016s 2017s 2018s 2019s 2020s 2021s 2022s
Sj6dur og bankainnstaedur 5,28% 4,68% 4,15% 3,68% 3,26% 2,89% 2,56% 2,27% 2,02% 1,79%
Innlend skuldabréf 62,97% 61,83% 60,67% 59,54% 58,43% 57,35% 56,29% 55,25% 54,24% 53,25%
Erlend skuldabréf 3,11% 3,05% 3,00% 2,94% 2,88% 2,83% 2,78% 2,73% 2,68% 2,63%
Innlend hlutabréf 7,34% 7,21% 7,07% 6,94% 6,81% 6,69% 6,56% 6,44% 6,32% 6,21%
Erlend hlutabréf 21,12% 23,05% 24,94% 26,73% 28,44% 30,08% 31,65% 33,15% 34,59% 35,97%
Annad 0,18% 0,18% 0,17% 0,17% 0,17% 0,16% 0,16% 0,16% 0,15% 0,15%
2013s 2014s 2015s 2016s 2017s 2018s 2019s 2020s 2021s 2022s
Innlend verdbréf 1.840.738 1.892.341 1.946.583 2.003.504 2.063.145 2.125.555 2.190.786 2.258.896 2.329.947 2.404.005
Erlend verdbréf 588.586 668.448 754.396 845.181 941.164 1.042.684 1.150.097 1.263.770 1.384.080 1.511.417
Innlend verdbréf 76% 74% 72% 70% 69% 67% 65% 64% 63% 61%
Erlend verdbréf 24% 26% 28% 30% 31% 33% 34% 36% 37% 39%
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