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Formali

Pessi ritgerd er lokaverkefni i meistaranami i fjarmalum fyrirtaekja vid Vidskiptafraedideild
Héskdla slands og gildir sem 30 ECTS.

Ritgerdin var skrifud undir handleidslu Vilhjalms Bjarnasonar, lektors vid Vidskiptafraedideild
Haskdla Islands, og kann ég honum bestu pakkir fyrir adstod og leidbeiningar. Einnig vil ég

bakka fjolskyldu, vinum og vinnufélégum fyrir hvatningu og studning 8 medan skrifunum sté0.



Utdrattur

Markmid pessarar ritgerar er ad varpa ljosi a fjarfestingarheimildir islenskra
lifeyrissjoda og pau atridi sem vert er ad hafa i huga vid motun regluverks utan um
fiarfestingar lifeyrissjoda. Fjarfestingarheimildirnar eru skodadar i samanburdi vid
heimildir lifeyrissjéda i 6drum I6ndum Evrépu og einnig bornar saman vid paer reglur
sem gilda um verdbréfasjodi (UCITS tilskipunin) og norska oliusjédinn. Jafnframt er
umfjollun um ymis atridi sem tengjast beint og o6beint fjarfestingum lifeyrissjéda,
fiarfestingarstefnu og fjarfestingarheimildum. Tilgangur verkefnisins er ekki ad veita
afgerandi svor heldur ad draga fram kosti, galla og alitaefni sem snda ad islenskum
lifeyrissjodum og fjarfestingarheimildum peirra.

Helstu nidurstédur verkefnisins eru peer ad ekki er einsynt hvernig
fiarfestingarheimildir islenskra lifeyrissjoda eiga ad vera. Pad eru morg atridi sem
l6ggjafinn parfa ad hafa i huga pegar regluverk utan um lifeyrissjodi er motad. begar
horft er til annarra landa sést ad lifeyriskerfi eru sett upp med mismunandi hzetti og
fjarfestingarheimildir lifeyrissj6da taka oft & tidum mid af pvi. bad er pd haegt ad sji
akvedna préun i att til mildara regluverks utan um fjarfestingarheimildir lifeyrissj6da
med aherslu a stjérnarhaetti, ahaettustyringu og samfélagsleg gildi. Fjolbreytileiki og
flaekjustig fjarmalaafurda gerir pad ad verkum ad erfitt er ad modta regluverk sem byggir
um of @ nakvaemum toélulegum takmorkunum.

Log um lifeyrissjodi & Islandi eru komin til 4ra sinna og pratt fyrir ymsar breytingar a
fjarfestingarheimildum hafa peer ekki nad ad halda i vid orar breytingar a
fjarmalamarkadi. Uppsetningu og aherslum heimildanna er abdtavant og paer meettu

endurspegla betur pa préun sem att hefur sér stad i Evropu.
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1 Inngangur

A fundi stjérnar og varastjérnar Landssamtaka lifeyrissjéda 24. juni 2010 var akvedid ad
skipud yrdi priggja manna nefnd o6hadra einstaklinga til ad gera uttekt a
fiarfestingarstefnu, akvardanatoku og lagalegu umhverfi islenskra lifeyrissjéda i
addraganda bankahrunsins & Islandi haustid 2008 (Uttektarnefnd Landssamtaka
lifeyrissjéda, 2012). [ skyrslu Uttektarnefndarinnar, sem birt var i febrdar 2012, eru sett
fram ymis alit og tillégur er varda fjarfestingarheimildir lifeyrissjodanna. Nefndin er
medal annars peirrar skodunar ad yfirfara purfi allar heimildir og takmarkanaakvaedi 36.
greinar lifeyrissjodalaganna. Undir petta sjonarmid hafa stjérnvold tekid og nu hefur
nefnd, skipud af forsaetisrddherra, tekid til starfa med pad ad markmidi ad gera tillogur

ad endurbaettum fjarfestingarheimildum.

Markmid pessarar ritgerdar er ad skoda nanar uppsetningu og helstu atridi sem snua
ad fjarfestingarheimildum islenskra lifeyrissjéda og bera saman vid peer reglur eda
tilskipanir sem gilda um sambaerilega starfsemi i ndgrannalondum okkar og Evrépu.
Ritgerdinni er pvi eetlad ad vera innlegg i umraeduna og varpa ljdsi a atridi sem vert veeri
ad hafa i huga vid endurskodun heimildanna. bad regluverk sem gildir um fjarfestingar
islenskra lifeyrissjoda parf ju ad vera i senn skilvirkt, arangursrikt og sjodfélogum til
hagsbota.

Tilgangur 36. greinar laga nr. 129/1997, um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og
starfsemi lifeyrissj6da, er ad studla ad pvi ad lifeyrissjddir ndi sem bestri avoxtun 4 fé
sj6dfélaga sinna um leid og peir dreifa dhaettunni af fjarfestingum og rekstri med

edlilegum haetti.

[ ritgerdinni verdur farid itarlega yfir fjdrfestingarheimildir islenskra lifeyrissjéda og
leitast vid ad svara pvi hvers konar lagarammi hentar best utan um fjarfestingar
lifeyrissjoda. | pvi ljosi eru 16g og reglur um lifeyrissjédi i 6drum lIdndum skodadar dsamt
[6gum um verdbréfasjédi i Evrépu. Takmarkanir a fjarfestingum eru bornar saman vid
akveaedi islensku laganna og greint fra peim atrioum sem helst parf ad hafa i huga vid

motun fjarfestingarheimilda lifeyrissjéda. Ritgerdin skiptist i atta megin hluta:
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| 68rum kafla ritgerdarinnar er pannig almenn umfjéllun um lifeyriskerfi og
tilgang peirra. Jafnframt pvi sem farid er nanar yfir einkenni islenskra
lifeyrissjoda og stodu islenska lifeyriskerfisins.

pridji kafli fjallar um meginstarfsemi lifeyrissjéda sem felst i pvi ad avaxta fé
sjoofélaga. Fjallad er um moétun fjarfestingarstefnu og samval verdbréfa auk
bess sem farid er yfir niverandi eignasamsetningu islensku lifeyrissjodanna.

Fiordi kaflinn er helgadur nuaverandi fjarfestingarheimildum islenskra
lifeyrissjo0a og itarlega farid yfir takmarkanir a8 fjarfestingum i einstokum
eignaflokkum.

[ fimmta kaflanum er komid inn & pau atridi sem naudsynlegt er ad hafa i
huga vardandi fjarfestingar lifeyrissjéda, leidbeinandi tilmzeli og starfsvenjur
sem geta i einhverjum tilvikum komid i stad logfestra fjarfestingarheimilda.
Fjallad er um helstu ahrifapaetti vid moétun fjarfestingarheimilda lifeyrissj6da
og vidmidunarreglur sem gefnar hafa verid ut af OECD.

| sjotta kaflanum er greint fra fjarfestingarheimildum og takmérkunum sem
gilda um fyrir lifeyrissjédi i 6drum [6ndum auk umfjollunar um pad regluverk
sem gildir um verdbréfasjodi a Evropska efnahagssvaedinu og paer reglur sem
gilda um fjarfestingar Norska oliusjédsins.

Sjoundi kaflinn greinir fra pvi milda regluverki sem rutt hefur sér rims 3
undanfornum darum par sem 3dhersla er 16gd a verklag, stjérnarhaetti,
ahattustyringu og innra regluverk.

Ad endingu er svo samantekt helstu nidurstadna dsamt dbendingum um pad
sem betur meetti fara og tillogum ad breytingum a lifeyrissjédalogunum. bar
er einnig reynt ad taka 4 peim athugasemdum vid fjarfestingarheimildir
laganna sem fram komu i skyrslu Uttektarnefndar Landssamtaka lifeyrissjéda.
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2 Lifeyriskerfi

LEvinni ma skipta upp i prju skeid, uppvaxtardrin, starfseevina og eftirlaunaarin®
(Gunnar Baldvinsson, 2004, bls. 15). Fyrstu arin okkar, 8 medan vid erum ad vaxa ur
grasi, sja foreldrar eda adrir adstandendur um framfaersluna en pegar vid fullordnumst
og forum Ut @ vinnumarkadinn faerist hin smam saman i okkar eigin hendur. begar vid
tokum ad eldast og starfsaevinni lykur purfum vié svo jafnan ad lifa af lifeyri og tekjum af
sparifé. A islandi er eftirlaunaaldur 67 4r og midad vid lifslikur eru eftirlaunadrin pvi ad

jafnadi um fimmtungur af aevinni.

Flestar pjédir heims hafa unnid ad pvi ad byggja upp lifeyriskerfi, med pad fyrir augum ad
tryggja eldra folki tekjur eftir ad starfsaevinni lykur. Eins og maltaekid segir veit enginn sina
2vi fyrr en Oll er og pvi erfitt ad vita hversu mikid parf ad leggja fyrir svo pad endist avina
alla (Katrin Olafsdéttir, 2011). Meginhlutverk lifeyriskerfa er pvi ad tryggja afkomu vegna

hugsanlegs langlifis.

2.1 briggja stoda kerfi

Til eru margar tegundir af lifeyriskerfum, sumar formlegar en adrar jafn 6formlegar og
fiolskyldutengsl (Mar Gudmundsson, 2000). bPad kerfi sem flest préud 16nd hafa tileinkad
sér, og baedi Alpjodabankinn og Efnahags- og framfarastofnun Evropu (OECD) hafa talad
fyrir, er svokallad priggja stoda kerfi sem samanstendur af almannatryggingum,
samningsbundnu eda légbundnu lifeyriskerfi og frjdlsum sparnadi. islenska lifeyriskerfid

er deemi um priggja stoda kerfi en uppbyggingu pess ma sja i toflu 1.

[ priggja stoda kerfi er opinbert gegnumstreymiskerfi skilgreint sem fyrsta stodin. bar er
att vid almannatryggingar sem greiddar eru af opinberu fé. Slikum kerfum er zetlad ad
greida grunnlifeyri eda tekjutengdan lagmarkslifeyri og markmid peirra er ad na fram
samtryggingu og tekjujofnun.

Onnur stodin eru lifeyrissjédir. Hér er jafnan &tt vid séfnunarsjédi par sem einstaklingar
leggja fé i sameiginlegan sjod sem aftur avaxtar pad med fjarfestingum. AJ lokinni

starfsaevinni fa peir svo reglulegar greidslur Ur sjodnum. Lifeyrissjédir skiptast jafnan upp i
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sjodi sem greida fastan skilgreindan lifeyrir, fastréttindasjédi (e. defined benefit), og pa sem
taka vid fostum skilgreindum idgjoldum, fastidgjaldasjédi (e. defined contribution). Peir sem
greida fastan skilgreindan lifeyri byggja ad hluta 4 dbyrgd vinnuveitanda en adrir teljast
byggja & fullri sjédasofnun. Lifeyrissjédir geta svo ymist verid sameignarsjodir eda
séreignarsjodir. Meginmarkmid sameignarsjodanna er samtrygging en i peim sjédum
myndar idgjaldid akvedin réttindi til lifeyris. Pad fer svo eftir adstaeedum, t.d. langlifi eda
drorku, hversu mikid hver og einn sjodfélagi feer greitt Ut Ur sjédnum. [ séreignarsjédum feer
hver sjodfélagi pad sem greitt var inn i sjédinn dsamt voxtum i lifeyri. Eign i séreignarsjédi
svipar ad morgu leyti til fjarfestingar i verdbréfasjédi, hun er erfanleg en @ méti kemur ad i
séreignarsjodum er engin samtrygging til stadar.

bridja stodin er valkveedur einstaklingsbundinn sparnadur sem byggir 4 fullri sjodaséfnun
(Katrin Olafsdéttir, 2011). bar gefst einstaklingum kostur & ad leggja meira fyrir og med
fiolbreyttari haetti, telji peir stodir eitt og tvd ekki veita peim ndgu mikla tryggingavernd

(OECD, 1999).

Fyrir utan priggja stoda kerfid stendur svo 6formleg stod, sem jafnvel maetti kalla fjordu
stodina. Hun felst i frjdlsum sparnadi, 6drum en séreignarsparnadi, sem kann ad byggijast

upp Yfir sevina i formi eigna.

Tafla 1 Uppbygging islenska lifeyriskerfisins

Almannatryggingakerfi Lifeyrissjédir Vidbotarlifeyrissparnadur
Markmid Tilfeerslur Sparnadur Sparnadur
Tegund Lagmarkslifeyrir Starfstengdur lifeyrir Vidbétarsparnadur
Fjarmdgnun Skatttekjur Sj6dso6fnun Sj6dsofnun
Adild Skylduadild Skylduadild Valfrjalst

(Heimild: Kaupping, 2007)

2.2 Sjodasofnun og gegnumstreymi

bzer pjodir par sem steerstur hluti lifeyriskerfisins byggir 4 gegnumstreymiskerfi standa
frammi fyrir peim vanda ad med haekkandi lifaldri er sifellt staerri hluta af opinberu fé
varid i almannatryggingar. Oldrudum fjélgar 4 medan sama fjélgun & sér ekki stad medal
folks & vinnualdri. Gegnumstreymiskerfi byggir nefnilega @ pvi ad peir sem eru 3
vinnumarkadi @ hverjum tima greida med skattgreidslum sinum fyrir lifeyri peirra sem

komnir eru & eftirlaun. Til pess ad kerfid gangi upp purfa peir sem fara af vinnumarkadi
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avallt ad geta treyst pvi ad peir sem eru a vinnumarkadi geti stadid undir

lifeyrisgreidslum.

Sj6dasofnunarkerfi byggir aftur & pvi ad peir sem eru @ vinnumarkadi a hverjum tima
greidi hluta af sinum tekjum i sjod sem er avaxtadur og er svo ztlad ad standa undir
lifeyrisgreidslum eftirlaunadranna. i pvi tilviki er mikilvaegt fyrir sjodfélaga ad geta treyst pvi
ad idgjoldin séu avoxtud 4 oruggan hatt svo haegt sé ad ganga ad peim visum pegar kemur

ad toku lifeyris.

2.3 Nanar um islensku lifeyrissjédina

Grundvéllur ad nuverandi lifeyrissjédakerfi & islandi var lagdur i kjarasamningum sem
gerdir voru 4 arinu 1969 en pa var samid um ad setja a fot atvinnutengda lifeyrissjodi
med skylduadild og fullri sjédasdfnun (Katrin Olafsdéttir, 2011). Lifeyrissjédirnir starfa
na i samreemi vid 16g nr. 129/1997, um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi
lifeyrissjoda med sidari breytingum, gjarnan nefnd lifeyrissjodalogin. b6 eru i gildi sérlog
fyrir Lifeyrissj6d starfsmanna rikisins, Sofnunarsjod lifeyrisréttinda, Lifeyrissjéd baenda
og Eftirlaunasjéd starfsmanna Utvegsbanka [slands. Malefni lifeyrissjéda heyra undir
Fjarmalaradherra og samkvaemt logum nr. 87/1998, um opinbert eftirlit med
fijarmalastarfsemi, lata lifeyrissjodir eftirliti Fjarmalaeftirlitsins.

Flestir islenskir lifeyrissjédir eru fastidgjaldasjédir med fulla sjédasoéfnun. Arid 2011 voru
um 75% af eignum islenskra lifeyrissjoda bundnar i slikum sjodum a medan 25% voru i
fastréttindasjodum. [ fastidgjaldasjdum eiga eignir sjédanna ad duga fyrir
framtidarskuldbindingum og ef tap verdur a fjarfestingum sjédanna purfa sjéofélagar ad
bera hallann. Fastréttindasjédirnir eru aftur & méti med bakabyrgd rikis, sveitarfélaga eda
banka, sem eiga ad tryggja pau réttindi sem vidkomandi sjéodur hefur lofad, eda akvaedi pess
efnis i sampykktum sinum ad stjérn skuli hakka idgjald launagreidanda leidi

tryggingafreedileg athugun i ljos ad idgjold duga ekki fyrir skuldbindingum.
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Tafla 2 Fastréttindasj6dir og fastidgjaldasjodir

Hrein eign 2011

Hrein eign 2011

Samtals:

1.561.192.737

Fost iogjold (i bas. kr.) Fost réttindi (i bus. kr.)
Lifeyrissjédur verslunarmanna 345.513.402  Lifeyrissj6dur starfsmanna rikisins 379.505.524
Gildi lifeyrissj6our 265.380.239  Lifeyrissjédur starfsmanna sweitarfélaga 58.467.092
Stapi lifeyrissjodur 117.132.148  Lifeyrissj6dur starfsmanna Reykjavikurborgar 58.203.227
Sameinadi lifeyrissjédurinn 114.340.749  Lifeyrissj6dur hjakrunarfreedinga 22.308.968
Almenni lifeyrissjédurinn 110.081.536  Lifeyrissj6dur starfsmanna Akureyrarbaejar 8.075.514
Frialsi lifeyrissjédurinn 99.715.436  Lifeyrissjédur starfsmanna Képavogsbeejar 3.107.690
Stafir lifeyrissjédur 91.461.698  Eftirlaunasjédur Reykjanesbaejar 3.081.060
Sofnunarsjédur lifeyrisréttinda 88.403.669  Eftirlaunasj6dur starfsmanna Hafnarfiardarkaupstadar 1.784.992
Festa lifeyrissjodur 69.880.875  Lifeyrissj6dur Akraneskaupstadar 900.988
Lifeyrissjédur bankamanna 50.985.662  Lifeyrissjédur starfsmanna Husavikurkaupstadar 602.404
Lifeyrissjodur verkfraedinga 38.592.154  Lifeyrissjédur Neskaupstadar 502.970
islenski lifeyrissjédurinn 33.734.148  Lifeyrissjédur starfsmanna Vestmannaeyjabaejar 94.089
Lifeyrissjoédur Vestmannaeyja 30.986.915  Eftirlaunasjodur starfsmanna Utvegsbanka islands 21.302
Lifeyrissjodur Vestfirdinga 28.171.883 Samtals: 536.655.820
Lifeyrissjodur beenda 23.831.385

Eftirlaunasjédur FiA 18.186.547

Lifeyrissj6dur starfsmanna Banadarbanka islands hf. 17.104.234

Kjolur lifeyrissj6dur 8.328.083

Lifeyrissjédur Rangeeinga 6.239.481

Lifeyrissj6dur Tannleeknafélags islands 3.122.493

(Heimild: Fjarmalaeftirlitid, 2012)

Eins og sést @ mynd 1 er mjog misjafnt & milli landa innan OECD hvort lifeyrissjodir séu

settir upp sem fastidgjalda- eda fastréttindasjodir. Danir, likt og vid islendingar, byggja

sitt kerfi ad mestu a fastidgjaldasjodum a medan Finnar og Nordmenn starfreekja

einungis fastréttindasjédi sem og bjédverjar og Svisslendingar.

Sile
Tékkland
Eistland
Grikkland
Ungverjaland
Polland
Slévakia
Danmérk
ftalia
Astralia
Mexiko
Nyja Sjéland
island
Bandarikin
israel
Korea
Portugal
Kanada
pyskaland
Finnland
Noregur

Sviss

m Skilgreind idgjold

Mynd 1 Skipting milli fastra réttinda og fastra idgjalda i einst6kum adildarrikjum OECD

(Heimild: OECD, 2012)
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Sidustu ar hefur pé matt merkja greinilega préoun i att til fastidgjaldasjéda eins og sja ma
a mynd 2. Vinnuveitendur virdast tregari til ad abyrgjast lifeyrisréttindi starfsmanna og kjésa

bvi ad velta dhaettunni yfir & launpegana.

Mynd 2 Skipting milli fastra réttinda og fastra idgjalda i adildarrikjum OECD

B Fost réttindi / blandad kerfi W Fost idgjold
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40

20

2001 2011

(Heimild: OECD, 2012)

2.3.1 Lagmarkstryggingarvernd

[ lifeyrissjodalogunum sem toéku gildi i jali 1998 kemur fram skilgreining 4
starfsheimildum islenskra lifeyrissj6da, formi og lagmarki lifeyrisréttinda, skilyrdi fyrir
starfsleyfi auk vidmidunarreglna og takmarkana er varda fjarfestingar. Lifeyrissjédur er
bar skilgreindur sem ,félag eda stofnun sem veitir vidtoku idgjaldi til greidslu lifeyris
vegna elli til zeviloka, 6rorku eda andlats” (Mar Gudmundsson, 2000). | samraemi vid IV.
kafla laganna skal starfsemi lifeyrissjods einungis luta ad méttoku, vardveislu og avoxtun

idgjalds og greidslu lifeyris.

Lagmarkstryggingarvernd sem lifeyrissjédur veitir midad vid 40 dra inngreidslutima
idgjalda skal, samkvaemt 4. grein laganna, fela i sér ad lagmarki 56% af peim
manadarlaunum sem greitt er af i manadarlegan ellilifeyri aevilangt fra peim tima sem taka
hans hefst.

Vid hverja innborgun i lifeyrissjod avinnur sjodfélagi sér pvi inn 1,4% af launum (56% af
mdnadarlaunum / 40 d&ra inngreidslutima) i formi lifeyrisréttinda (Valdimar Armann og
Agnar Témas Moller, 2010). Midad vid 12% idgjald pydir pad ad aunnin réttindi af hverjum
100.000 krénum eru um 11.660 krénur. Vaentur lifaldur & islandi er tep 82 ar og fyrir
einstaklinga sem na 65 dara aldri er gert rad fyrir ad peir lifi i ad medaltali 20 ar til vidbotar.

Einfaldir utreikningar leida i ljés ad pau idgjold sem sjodfélagar greida inn i lifeyrissjédinn
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duga engan veginn fyrir 56% af launum i 20 ar. Til pess ad svo megi vera parf sjédurinn ad
na um 2,85% avoxtun a hverju ari. Vid petta baetist svo kostnadur vegna launahakkana,
ororku og rekstrar sjédsins svo eitthvad sé nefnt. Til pess ad tryggja pa
lagmarkstryggingarvernd sem 16gin kveda @ um midad vid nlverandi idgjald og
eftirlaunaaldur er pvi dvarlegt ad azetla ad sjédirnir purfi ad na ad medaltali 3-4%

raundvoxtun 4 eignir sinar a hverju ari.

betta loford, eda avoxtunarmarkmid, er pannig bundid fast i |16g 8 medan raunvextir a
markadi eru breytilegir. Raunvextir & islandi métast adallega af vidskiptum med bréf
utgefnum af (budalanasjédi, en markadurinn med pau er tiltdlulega stér og virkur. bar
sem bréfin eru med 4byrgd rikisins mdta pau i raun einnig grunnvaxtastig i islenska
hagkerfinu, par sem allar framkvaemdir og fjarmoégnun midast vid ad na sému eda haerri
avoxtunarkrofu og grunnvextirnir segja til um. Fjarfestar munu pvi ekki kaupa adrar
eignir, sem fela i sér meiri dhaettu, nema peer gefi dvoxtun umfram pessa grunnvexti,

svokallad dhaettudlag.

Ef dvoxtunarmarkmid lifeyrissjédanna er haerra en grunnvaxtastig i landinu til lengri
tima er ljést ad sjédirnir purfa ad leita i ahaettusamari fjarfestingar en rikistryggd
skuldabréf til ad na sinum markmidum og standa undir skilyrdum laga vardandi
lagmarks lifeyrisréttindi (Valdimar Armann og Agnar Témas Méller, 2010). Skilgreining &
lagmarkstryggingarvernd getur pvi haft veruleg ahrif a fjarfestingarstefnu sjédanna og
vert ad hafa pad i huga pegar lagarammi utan um fjarfestingarheimildir lifeyrissjéda er
akvedinn. pad er ekki sjalfgefid ad lifeyrissjédir nai pvi metnadarfulla markmidi ad na 3-4%
raunavoxtun ad medaltali & hverju ari @ sama tima og peir purfa ad vidhafa héfsemi i
aheettutdku. Hvort dvoxtunarmarkmid islenskra lifeyrissjéda sé raunhaft pegar horft er
til lengri tima verdur ekki umfjollunarefni hér, en faera ma rék fyrir pvi ad pad sé i pad

minnsta metnadarfullt, ef horft er 4 ségulega dvoxtun sjédanna.

2.3.2 Soguleg avoxtun

Raunavoxtun islenskra lifeyrissjoda sidustu arin sést 8 mynd 3. Athygli vekur ad hrein
raunavoxtun er undir dvoxtunarmarkmidi lifeyrissjédanna a fimm ara timabili fra 2007 —
2011, par sem neikvaed raundvoxtun arsins 2008 upp & 22% sker sig ur. A timabilinu
2003 til 2006 var avoxtunin hins vegar yfir 10% a ari. Tiu ara medalraunavoxtun i lok ars

2011 var einnig undir avoxtunarmarkmidinu eda 2,6%.
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Mynd 3 Hrein raunavoxtun islenskra lifeyrissjoda 1997 - 2011

(Heimild: Fjarmalaeftirlitid, 2012)

Arid 2011 var avéxtun islenskra lifeyrissjoda p6 nokkud goéd & heimsvisu, eins og sést &
mynd 4, pratt fyrir ad vera toluvert undir avoxtunarmarkmidi. Nokkrir sjédir hafa nu
begar skilad afkomu fyrir arié 2012 og er hin almennt mjog gd0. Flestir sjédirnir virdast
skila afkomu vel umfram avoxtunarmarkmid og minnir hun um margt @ arin 2003 til
2006. bPad ber pd ad hafa til hlidsjénar ad adstaedur i hverju landi geta haft ahrif a
avoxtun lifeyrissjéda. Pannig ma rekja géda avoxtun islenskra lifeyrissjoda arid 2012 ad
miklu til haekkunar a innlendum hlutabréfum og laekkunar 3@ gengi islensku krénunnar,

sem aftur skilar gédri avoxtun a erlendar eignir sjodanna.
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Mynd 4 Raunavoxtun i einstokum I6ndum innan OECD arid 2011

(Heimild: OECD, 2012)

2.3.3 Stzerd islenska lifeyrissjodakerfisins
Vegna skylduadildar ad lifeyrissjodum & islandi og gédri atvinnupatttoku er patttaka i

islenska lifeyriskerfinu med pvi allra mesta sem gerist i [6ndum OECD.

Skylduadild  Séreignasparnadur

Bretland n.a. 43,30%
Danmork 58,00% 23,60%
Finnland 75,50% 28,80%
Holland 88,00% 28,30%
irland n.a. 41,30%
island 85,50% 42,00%
Noregur 65,80% 22,00%
Sviss 70,10% n.a.

Svipj6d 90,00% 27,60%
byskaland n.a. 47,10%

Tafla 3 batttaka i lifeyrissjodum sem % af folki a vinnufeerum aldri

(Heimild: OECD, 2012)
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Jafnframt er sjodaséfnun hlutfallslega mikil i islenska lifeyriskerfinu og pvi hvilir mikil
abyrgd 4 peim sem sja um ad 4vaxta fjarmuni lifeyrissjédanna. A mynd 5 sést hvernig eignir
islensku lifeyrissjodanna hafa préast undanfarin ar samanborid vid verga landsframleidslu
(VLF). Eignir i hlutfalli af VLF laekkudu skarplega i kjolfar hrunsins haustid 2008 en hafa nu
aftur nad pvi ad vera um 130% af VLF.

B Hrein eign —+—Hrein eign sem hlutfall af vergri landsframleidsiu

2500 + r 140%
2.000

1.500

ma.kr.

1.000

Mynd 5 Préun hreinnar eignar hja islenskum lifeyrissjédum
(Heimild: Fjarmalaeftirlitid, 2012)

[ alpjédlegum samanburdi er Holland eina landid par sem eignir lifeyrissjéda eru steerra
hlutfall af VLF en & islandi. i pessum samanburdi parf p6 ad taka mid af pvi hvernig
lifeyriskerfi i hverju landi er sett upp, hvort stér hluti sé fjarmagnadur med gegnumstreymi

og hversu lengi hefur verid greitt inn i sjédina.
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Mynd 6 Eignir lifeyrissjoda i adildarrikjum OECD arid 2011 sem hlutfall af VLF

(Heimild: OECD, 2012)

2.3.4 Tryggingafreedileg stada

Samkvaeemt 24. grein lifeyrissjédalaganna skal stjorn lifeyrissjéds lata fara fram
tryggingafreedilega athugun a fjarhag sjoédsins i samraemi vid 39. grein somu laga og
akvaedi reglugerdar sem radherra setur. Jafnframt kemur par fram ad athugunin skuli
framkvaemd af tryggingafraedingi efa 66rum peim sem hlotid hefur vidurkenningu
Fjdrmalaeftirlitsins til sliks starfs. Forsendur tryggingafreedilegs mats koma fram i IV.
kafla reglugerdar 391/1998, med sidari breytingum.

Tryggingafreedileg athugun er i raun mat a pvi hvort eignir lifeyrissjods dugi fyrir
skuldbindingum hans en paer eru metnar i tvennu lagi. Annars vegar eru nuverandi
eignir sjodsins bornar saman vid afallna skuldbindingu, p.e. paer skuldbindingar sem
sjédurinn hefur pegar tekid a sig vegna dunninna réttinda sjéo6félaga. Hins vegar eru
deetlud framtidaridgjold sjodfélaga borin saman vid framtidar skuldbindingar sjédsins,

b.e. peer skuldbindingar sem koma til med ad falla 4 sjodinn vegna peirra idgjalda sem
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aztlad er ad verdi greidd i framtidinni. begar nidurstodur pessara kannana eru lagdar

saman faest heildarskuldbinding sjédsins.

[ samreemi vid 39. grein skal hrein eign til greidslu lifeyris dsamt navirdi
framtidaridgjalda vera jafnha navirdi vaentanlegs lifeyris vegna pegar greiddra idgjalda
og framtidaridgjalda. Leidi tryggingafraedileg athugun i ljés ad meira en 10% munur sé 3
milli eignalida og lifeyrisskuldbindinga er vidkomandi lifeyrissjodi skylt ad gera
naudsynlegar breytingar 4 sampykktum sinum. Sama gildir ef munur samkvaemt
tryggingafraedilegum athugunum a milli eignarlida og lifeyrisskuldbindinga hefur haldist

meiri en 5% samfellt i fimm ar.

Til ad bregdast vid peirri stodu sem kom upp & islenskum fjarmdlamarkadi haustid
2008 var bradabirgdaakvaedi VI. sett inn i 16gin. Samkvaemt pvi er lifeyrissjodi, pratt fyrir
akvaedi 1. ml. 2. mgr. 39. gr. heimilt ad hafa allt ad 15% mun 4 milli eignarlida og
framtidarskuldbindinga vegna lifeyris midad vid tryggingafraedilega athugun fyrir arid
2011, allt ad 13% mun fyrir arid 2012 og allt ad 11% mun fyrir arid 2013, 4n pess ad skylt
sé ad gera breytingar 4 sampykktum sjédsins. Akvaedi 1. mgr. 39. gr. um ad hrein eign
lifeyrissjods til greidslu lifeyris asamt nuvirdi framtidaridgjalda skuli vera jafnha nuvirdi
vaentanlegs lifeyris vegna pegar greiddra idgjalda og framtidaridgjalda a8 ekki vid um
tryggingafraedilega athugun fyrir arin 2011, 2012 og 2013. begar metid er hvort
lifeyrissjodur falli undir 2. ml. 2. mgr. 39. gr. skal mida vid 10% mun a milli eignarlida og

lifeyrisskuldbindinga arin 2011, 2012 og 2013.

15,00%

12,70%

10,00%

5,00%

0,00%

-5,00%

-10,00%

-15,00%

Mynd 7 Tryggingafreedileg stada sjoda an dbyrgdar i arslok 2011

(Heimild: Fjarmalaeftirlitid, 2012)
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3 Fjarfestingarstefna og samval verdbréfa

,10gjold og annad radstofunarfé lifeyrissjéds skal dvaxta sameiginlega med innldnum i
bonkum og sparisjodum eda i framseljanlegum verdbréfum & grundvelli
ahaettudreifingar samkvaemt fyrirfram kunngerdri fjarfestingarstefnu.” betta er skyrt
tekid fram i 20. grein lifeyrissjédalaganna. | 36. grein kemur jafnframt fram ad stjérn
lifeyrissjods skuli méta fjarfestingarstefnu og avaxta fé sj6dsins med hlidsjon af peim
kjorum sem best eru bodin a hverjum tima me@ tilliti til dvoxtunar og ahaettu. bannig er
lifeyrissjodum gert ad velja saman eignir i eignasafn sitt & grundvelli dheettudreifingar en

geeta jafnframt ad pvi ad fa sem besta dvoxtun a eignasafnid.

3.1 Samval verdbréfa

Flestir eru sammala um ad samval verdbréfa sé su akvordun sem hefur hvad mest ad
segja um avoxtun eignasafna (Investopedia, e.d.). P4 skiptir val einstakra verdbréfa
innan eignaflokka minna mali en hlutfall eignaflokkanna sjalfra, p.e. hlutabréfa,
skuldabréfa og innlana. betta er i samraemi vid rannséknir Brinson, Hood og Beebower
(1986) a eignasofnum 91 lifeyrissjéds sem syndu fram & ad samval eigna Utskyrdi yfir
90% af dvoxtuninni. Ibbotson og Kaplan (2000) framkvaemdu sambezerilega rannsdékn um
15 arum sidar og téku mid af peirri gagnryni sem eldri rannsékn hafdi fengid ad ekki
veeri tekid nogu mikid tillit til kostnadar vid ad fjarfesta samkvaemt visitélu hvers
eignaflokks. Nidurstoédurnar bentu til pess sama, ad samval eigna Utskyrdi mestan hluta
breytileika i dvoxtun. Bekkers, Doeswijk og Lam (2009) rannsdkudu ahrif fjarfestingar i
tiu mismunandi eignaflokkum & safn verdbréfa. Nidurstédurnar gafu til kynna ad
fasteignir, hravorur og havaxtaskuldabréf baeti mestu virdi vid hefdbundid samval

hlutabréfa, skuldabréfa og innlana.

Samval verdbréfa byggir 4 peirri reglu ad mismunandi eignaflokkar gefa mismunandi
avoxtun, allt eftir markads- og efnahagsadstadum hverju sinni. SU adferd sem pekktust

er vid samval verdbréfa er gjarnan kennd vid Harry Marcowitz og nefnist Modern
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portfolio theory (MPT). Adferdin, sem Marcowitz setti fram arid 1952 og er oftast nefnd
framfall dhaettusamra eigna, gengur Ut a ad velja saman eignir sem hafa ekki fullkomna
fylgni og nd pannig haerri avoxtun en ella ad teknu tilliti til dhzaettu (Bodie, Kane &
Marcus, 1999). b6 verdur ad hafa i huga ad forsendur fyrir adferdinni byggja &
sogulegum goégnum og pvi alls évist ad paer endurspegli framtidarpréun a verdi og

samfylgni eignaflokkanna.

Almennt er talid ad fjarfesting i hlutabréfum beri dhaettualag umfram skuldabréf og
attu pvi til lengri tima litid ad gefa betri avoxtun. Staunton, Dimson og Marsh (2002)
hafa skodad sogulega avoxtun verdbréfa i ymsum londum yfir 100 ara timabil og
rannséknir peirra stadfesta ad hlutabréf gefa til langs tima bestu &avoxtunina.
Rannsdknirnar gefa jafnframt til kynna ad ahaetta fjarfestingar i hlutabréfum sé meiri en
skuldabréfa og innldana og pvi naudsynlegt dreifa aheaettunni, baedi milli landa og
eignaflokka. bar sem lifeyrissjédir eru i edli sinu langtima fjarfestar ma faera rok fyrir pvi

ad peir séu betur til pess fallnir en adrir ad avaxta fé sitt i formi hlutabréfa.

Af augljosum astedum geta fjarfestingarheimildir lifeyrissjoda haft ahrif 4
fjdrfestingarstefnu peirra. Takmarkanir & hlutfalli eda bann vid fjarfestingu i einstokum
eignaflokkum geta haeglega haft sitt ad segja um davoxtun sjédanna. bPa kunna
fjarfestingarheimildir einnig ad leida til einsleitni i fjarfestingum, sérstaklega ef takmarkanir
a fjarfestingum eru miklar. Strong lagasetning missir jafnframt marks ef mogulegt er ad

sneida framhja dkvaedum hennar.

3.2 Fjarfestingarheimildir og nyskopun i fjarfestingum

islensku lifeyrissjédalégin eru ordin 15 dra gdmul og byggja & upptalningu eignaflokka
sem heimilt er ad fjarfesta i. Eignaflokkarnir byggja 4 formi fjarmalagerninga frekar en
efni og eiginleikum peirra. Til ad tryggja lagmarks aheettudreifingu i eignasafni
lifeyrissjodanna hafa verid settar strangar og fastmdtadar takmarkanir sem byggja a
tolulegum meelikvordum. Getur verid ad uppsetning fjarfestingarheimilda laganna yti

undir eda hvetji til nyskdpunar i fjarfestingum?

Kenningar i hagfraedi segja ymislegt um hvers konar fjarmalaafurdir eigi ad vera til en litid

um pad hvers vegna nyjar tegundir fjarmalaafurda verda til.
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Ein tdlkunin 3@ kenningu Millers og Modigliani er su ad skattar og regluverk séu eina
asteedan fyrir pvi ad fjarfestar kjésa eina tegund fjarfestingar fram yfir adra. (Bodie, Z.,
Kane, A., og Marcus, A., 1999). Kenningin, sem einblinir reyndar a fjarmognun fyrirtaekja,
segir ad fjarmagnsskipan skulda aetti ekki ad hafa nein ahrif & virdi félagsins, ef horft er
framhja skottum og 6dru sliku. Roksemdin er su ad innra virdi eigin fjar fyrirtaekis sé alltaf
jafnt ndvirdi fjarstreymis til hluthafa, sem aftur byggir @ ndverandi eignum og
framtidarfjarfestingum félagsins. bar sem kenningin tekur baedi til ndverandi eigna og
framtidarfjarfestinga munu akvardanir um ardgreidslur og fjarmognunarleidir einungis hafa
ahrif 8 med hvada heetti hluthafar fa afkomu af fjarfestingunni, p.e. sem ardgreidslu eda

sem sOluhagnad vid innlausn, en ekki 8 navirdid.

Fjdrmalaafurdirnar kunna ad ganga kaupum og s6lu & mismunandi verdi, byggt a

samsetningu og eiginleikum, en 4 endanum hafa peer allar sama virdi.

Jafnframt zetti ad vera litil eftirspurn eftir sérstokum gerdum fjarmalaafuréa. CAPM
modelid, upprunalega préad af Treynor og Sharpe, gefur til kynna ad fjarfestar settu dreifa
ahaettunni eins og haegt er og eignasdfn aettu ad vera blanda af ahaettulausri fjarfestingu og
fjarfestingu i markadnum i heild sinni. (Bodie, Z., Kane, A., og Marcus, A., 1999). Fjarfestar
med mismunandi aheettuvilja og dvoxtunarkrofu geetu adlagad hlutfall hvorrar tegundar
fyrir sig i eignasafninu Richard Roll (1977) taldi petta mddel hins vegar vera rangt, pvi
fjarfestar geetu aldrei fjarfest i markadinum i heild sinni. Eftirspurn aetti ad vera eftir nyjum
fjarmalaafurdum sem opna a nyjar tegundir fjarfestingataekifeera, frekar en peim sem bera

somu aheettu og peaer sem fyrir eru.

Ef heimurinn veeri likt og i mddeli Arrow-Debreu, veaeri engin porf fyrir nyskdépun i
fiarfestingum (Arrow, K. J. og Debreu, G., 1954). Mddelid gerir rad fyrir ad fjarfestar geti
adeins keypt fjarmalaafurdir sem skili afkomu vid dkvednar adstaedur. Fjarfestarnir geta
svo aftur radad saman eignum og buid til eignasafn med greidsluflaedi sem peim hentar.
Grunnkenning fjarmalanna segir ad kostnadurinn vid ad setja saman slikt eignasafn eetti

ad vera jafn veentu verdgildi ef midad er vid ahsettuhlutlausan maelikvarda.

3.3 Nuverandi eignasamsetning
A mynd 8 ma sja eignasafn samtryggingardeilda islenskra lifeyrissjéda i lok ars 2011,
brotid nidur eftir tegundaflokkum 36. greinar laga um lifeyrissjodi. Par sést ad

skuldabréf med abyrgd rikis eda sveitarfélaga eru langsteersti eignaflokkurinn eda
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teeplega helmingur eigna sjodanna. Hlutabréf eru teeplega 20% af eignasafninu og

hlutdeildarskirteini i sjdédum og fasteignavedtryggd skuldabréf eru um 10% hvort.

2011 Onnur verdbréf

5%

Innldn
6%

Hlutdeildarskirt.
9%

Verdbréf med
rikisabyrgd
43%

Skuldabr. og vixlar _—
ldnast.
3% Skuldabr. sveitarf.
5%

Mynd 8 Eignasamsetning samtryggingardeilda islenskra lifeyrissjoda i lok ars 2011
(Heimild: Fjarmalaeftirlitid, 2012)

bpad er athyglisvert ad skoda préun eignasamsetningarinnar sidustu ar en augljos
virdist ad markadsadstaedur hafa ahrif 4 eignasamsetningu lifeyrissjodanna. Arid 2006,
begar verd islenskra hlutabréfa var sem haest, voru hlutabréf um 40% af eignasafni
lifeyrissjodanna & medan rikisskuldabréf voru um fjérdungur af eignasafninu. A sama
tima voru 6skrad verdbréf adeins um 5% af eignasafninu, en pau eru nd komin yfir 12%.
Hafa verdur i huga ad breytingar 4 eignasamsetningu geta ordid til med tvennum haetti,
annars vegar med fjarfestingarakvérdunum sjédanna og hins vegar vegna hlutfallslegra
breytinga a virdi eignaflokka. Hatt hlutfall hlutabréfa i eignasafni lifeyrissjodanna arid
2006 er pannig ad hluta tilkomid vegna mikilla haekkana hlutabréfa umfram adra
eignaflokka & drunum 2005 og 2006. Ad sama skapi haekkar hlutfall éskradra bréfa, ad
60ru 6breyttu, ef mikid er um afskraningar bréfa ar kaupholl likt og gerdist i kjolfar

bankahrunsins.

[ neaesta kafla verdur eignasafnid haft til hlidsjénar pegar fjallad er um peer
takmarkanir sem gilda um fjarfestingar i einstokum eignaflokkum samkvaemt [6gum um
lifeyrissjodi og peirri spurningu velt upp hvort fjarfestingartakmarkanir hafi merkjanleg

ahrif 4 eignasamsetningu. A3 mati Andra Arnar Jénssonar (2010) fela fjarfestingarheimildir
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islenskra lifeyrissjé0a i sér rum eignabil innan hvers eignaflokks og hafa pvi ekki hamlandi

ahrif a fjarfestingarstefnu og fjarfestingar sjodanna.
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4 Nuverandi lagaumhverfi

Fjarfestingarheimildir lifeyrissjéda & Islandi koma fram i VII. kafla laga um lifeyrissjodi.
Samkveemt 1. malsgrein 36. greinar er lifeyrissj6dum heimilt ad avaxta fé sitt med

eftirfarandi haetti:
1. 1 rikisvixlum, rikisskuldabréfum og skuldabréfum sem tryggd eru med
abyrgd rikissjods.

2. [ skuldabréfum og vixlum sveitarfélaga og Lanasjéds sveitarfélaga ohf. og
skuldabréfum og vixlum sem tryggd eru med abyrgd pessara adila.

3. [ skuldabréfum tryggdum med vedi i fasteign ad hamarki 75% af metnu
markadsvirdi nema pegar um er ad raeda sérhaeft atvinnuhisnaedi pa skal
hamark petta vera 35%.

4. Med innldnum i bonkum og sparisjédum.

5. [ skuldabréfum og vixlum banka, sparisjéda og annarra ldnastofnana sem
luta eftirliti opinbers eftirlitsadila.

6. | hlutabréfum fyrirtaekja.

7. 1 hlutdeildarskirteinum eda hlutum verdbréfasjéda eda fjarfestingarsjoda
samkvaemt l6gum nr. 30/2003, um verdbréfasjodi og fjarfestingarsjodi, eda
tilskipun 85/611/EBE um sameiginlega fjarfestingu i framseljanlegum
verdbréfum (UCITS-tilskipuninni) en verdbréfasafni ad baki skirteinunum eda
hlutunum skal skipt @ adra toélulidi pessarar malsgreinar med tilliti til
takmarkana i 2.—6. mgr.

8. | hlutdeildarskirteinum eda hlutum annarra sjéda um sameiginlega
fjarfestingu.

9. [ 6drum verdbréfum.
10. Med gerd afleidusamninga sem draga ur dhaettu sjodsins.

11. Med kaupum og rekstri ibudarhusnaedis, par 8 medal utleigu (L6g um
skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjéda nr. 129/1997).

[ 2. — 11. mgr. 36. gr. er svo Utlistad nanar hvada takmarkanir eiga vid hvern flokk
fjarfestinga auk frekari skyringa. bar er medal annars kvedid a um hamarkseignarhlut i

hverju félagi eda sjédi, takmarkanir & eign i éskrddum verdbréfum og takmarkanir a
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ahaettu tengdri eignum i erlendum gjaldmidlum. | naestu kéflum verdur gerd nanari

grein fyrir fjarfestingartakmorkunum i hverjum eignaflokki en paer ma einnig sja

myndraent i Vidauka 1.

4.1 Helstu breytingar a 36. grein

Greinin hefur fra gildistoku laganna verid sett upp med sama heetti en pé hafa verid

gerdar a henni pé nokkrar breytingar.

>

Arid 2000 var heimild lifeyrissjéda til fjarfestinga i skuldabréfum sveitarfélaga
og banka og ldanastofnana haekkud dar 35% i 50%. Samkveemt frumvarpi var
pbetta gert ad 6sk forsvarsmanna lifeyrissjoda svo peir geeti fjarfest i peim
verdbréfum sem peir teldu gefa haesta avoxtun.

Arid 2000 var heimild lifeyrissjéda til fjarfestinga i erlendum gjaldmidlum
aukin ar 40% i 50%. Breytingin atti ad gefa lifeyrissjodum moguleika & ad
fjarfesta steerri hluta af eignum & erlendum verdbréfamorkudum og nyta
pbannig betur pa davoxtunarmoguleika sem par bjédast. Vitad veeri ad
gengisahaetta geeti aukist en 8 méti keemi moguleiki i meiri ahaettudreifingu.

Arid 2004 var 8. télulid malsgreinarinnar baett vid m.a. vegna fijdlbreytileika
fijarfestinga a sj6daformi og erfidleika vid ad framfylgja pvi akvaedi 7. tolul. ad
skipta verdbréfasafni ad baki hlutdeildarskirteinum eda hlutum sjédanna &
adra tolulidi malsgreinarinnar med hlidsjon af takmorkunum 2. — 6. mgr.

Arid 2006 voru heimildir lifeyrissjéda til fjarfestingar i hlutabréfum auknar Gr
50% i 60%. Jafnframt var leyfilegt vedsetningarhlutfall fasteignavedtryggdra
skuldabréfa haekkad Gr 65% i 75%. Astaedan samkv. athugasemdum vié
lagafrumvarpid var su ad veita sjddunum aukinn sveigjanleika til ad fjarfesta a
sem hagkvaemastan hatt auk breyttra adstadna a fasteignalanamarkadi.

Arid 2008 var heimild lifeyrissjédanna til fjarfestinga i 6skradum verdbréfum
hakkud ar 10% i 20%. Helsta dastedan var su ad eftir hrun islensks
fjarmalamarkadar a haustmdanudum 2008 voru fjolmargar fjarfestingar
lifeyrissjodanna teknar ur vidskiptum i Kauphdll slands en einnig fyrirséd
minna frambod af skradum eignum a markadi.

Arid 2008 baettist grein 36 a vid 16gin, en peirri grein er atlad ad ramma inn
fjarfestingarheimildir sem gilda um séreignarsparnad lifeyrissjoda og
vorsluadila séreignarsparnadar med svipudum hatti og gildir um
samtryggingardeildir lifeyrissjéda.

Arid 2011 beettist svo 11. tolulidur greinarinnar vid | gegnum
pbingmannafrumvarp. Tilgangurinn med tolulidnum virdist fremur hafa verid
sa ad hvetja lifeyrissjodi til ad studla ad virkum leigumarkadi 4 islandi en ad
opna fyrir heimildir til fjarfestinga i fasteignum, med &haettudreifingu ad
leidarljosi.
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Eins og sést af pessari upptalningu hafa flestar breytingarnar verid i pa att ad auka
fiarfestingarheimildir  lifeyrissj66anna. Ad mati uttektarnefndar Landssamtaka
lifeyrissjoda voru flestar pessar lagabreytingar ekki ndgu vandadar. “Verdur ad setja
spurningamerki vid hversu vel sumar hverjar voru igrundadar eda hve vel peer
samrymdust tilgangi laganna um dabyrgar fjarfestingar sem sem rdda ma af 1. gr. peirra
og almennum fyrirmaelum um skilyrdi fyrir starfraekslu lifeyrissjoda sem fram koma i 20.
og 36. gr. Hreyfa ma peirri skodun ad eins og login eru nu, sé visst dsamraemi i
uppbyggingu peirra um fjarfestingarstefnu sjédanna” (Uttektarnefnd Landssamtaka
lifeyrissjéda, 2012, bls. 68, 1. bindi). | skyrslu Gttektarnefndarinnar er p6 hvergi bent &
neikvaed ahrif breytinganna eda synt fram ad paer hafi ytt undir 6adbyrgar fjarfestingar.
Ekki er astaeda til ad efast um ad tilgangur breytinganna hafi verid gédur. Breytingar 4
greininni, sem er nokkud flékin og byggir mikid & innra samhengi, kunna pé ad hafa

aukid flaekjustig hennar.

4.2 Fjarfestingarheimildir i einstokum eignaflokkum

4.2.1 Almennt um 36. grein

i 36. grein laganna hefur l6ggjafinn tekid pa akvordun ad lista upp med nakvaemum
haetti i hvada fjarmalaafurdum lifeyrissjédum er heimilt ad dvaxta fé sitt. Upptalningin
byggir @ formi en ekki efni sem gerir pad ad verkum ad nyjar fjarmalaafurdir eru annad
hvort 6heimilar eda pad parf ad tulka hvort paer geti fallid undir einhvern af peim
flokkum sem 16gin heimila. bPar sem mikil og o6r préun hefur att sér stad a
fjarmalamarkadi undanfarin ar gerir pad meiri krofur til l16ggjafans ad uppfeera og
endurbata heimildirnar svo ekki leiki vafi 8 hvada fjarfestingar séu heimilar. Eins og sja
ma af upptalningu a breytingum sem gerdar hafa verid 4 greininni hafa adstaedur i
islensku efnahagslifi og straumar og stefnur i fjarmalafre@dunum einnig knudid 4 um

endurskodun eda uppfeerslu fjarfestingarheimildanna.

Heimildirnar byggja ad mestu 4 télulegum lagaskilyrdum (e. quantitative), p.e. greinin
kvedur & um skilgreind hamork er varda einstakar fjarfestingar eda fjarfestingarflokka.
Slikt setur lifeyrissjédunum skordur og séu pessar takmarkanir ekki vel uthugsadar
kunna paer ad leida til einsleitra eignasafna hja sjédunum. betta parf ad hafa i huga,

sérstaklega pegar eignir lifeyrissjédanna eru ordnar stér hluti af islenska hagkerfinu.
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4.2.2 Hlutabréf

Samtryggingardeildum lifeyrissjé6a er heimilt ad fjarfesta allt ad 60% af hreinni eign
sinni i hlutabréfum fyrirtaekja. Pé ber ad lita til pess ad hdmark 6skrddra verdbréfa er
samkv. 3. mgr. 36. gr. 20% og pvi geta 6skrdad hlutabréf aldri ordid meira en 20% af
bessum 60%. bessu til vidbdtar kemur par fram ad fjarfestingar i 6skrddum hlutabréfum
skv. 6. tolul. 1. mgr. séu pd eingdngu heimilar ef engar homlur eru a vidskiptum med

hlutabréfin og arsreikningar hlutafélaganna 6llum adgengilegir.

Login kveda einnig & um takmorkun fjarfestingar i einstokum hlutabréfum. bannig
kvedur 5. mgr. 36. gr. 4 um ad samanlogd eign sjédsins i verbréfum samkv. 2. — 9. télul.
1. mgr. utgefnum af sama adila, tengdum adilum, sbr. 16g um fjarmalafyrirteeki, eda
adilum sem tilheyra sému samstaedunni skuli ekki vera meiri en 10% af hreinni eign
sjodsins og lifeyrissjodi er jafnframt dheimilt ad eiga meira en 15% af hlutafé i hverju
fyrirtaeki. P er gerd su undantekning ad lifeyrissjodum er heimilt ad eiga meira en 15%
af hlutafé i fyrirtaeki sem eingéngu sinnir pjonustuverkefnum fyrir lifeyrissjodina sjalfa
og med bradabirgdadkvaedi VII.,, sem kom inn arid 2008, er lifeyrissjodum heimilt ad

eignast 20% i samlagshlutafélogum fram til loka ars 2013.

bpegar eignasofn islensku lifeyrissj66anna eru skodud aftur i timann sést ad
samanlogd eign peirra i hlutabréfum hefur almennt verid vel undir skilgreindu hamarki
laganna. Ekki verdur séd ad haekkun a takmarki fjarfestinga i hlutabréfum arié 2006 ur
50% i 60% hafi almennt verid naudsynleg en erlend proun og kenningar eiga par liklega
hlut ad mali. [ athugasemdum vid frumvarp laganna kemur fram ad med breytingunni sé
sveigjanleiki lifeyrissjoda til frekari fjarfestinga i hlutabréfum aukinn sem audveldar
beim ad dvaxta fé sitt & sem hagkvaemastan hatt 4 hverjum tima (Vefutgafa

Alpingistidinda, 2005-2006).
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Mynd 9 Hlutfall hlutabréfa i eignasafni islenskra lifeyrissjoda

(Heimild: Fjarmalaeftirlitio)

4.2.3 Verdbréfa- og fjarfestingarsjodir og UCITS tilskipunin
Med légum nr. 70/2004, um breytingu a lifeyrissjodaléogunum, vard 7. tolul. 1. mgr. 36.

gr. svohljédandi:

[ hlutdeildarskirteinum eda hlutum verdbréfasjéda eda fjarfestingarsjéda
samkvaemt logum nr. 30/2003, um verdbréfasjodi og fjarfestingarsjodi, eda
tilskipun 85/611/EBE um sameiginlega fjarfestingu i framseljanlegum
verébréfum (UCITS-tilskipuninni) en verdbréfasafni ad baki skirteinunum eda
hlutunum skal skipt @ adra toélulidi pessarar malsgreinar med tilliti til
takmarkana i 2.-6. mgr. (L0g um breyting @ léogum nr. 129/1997, um
skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjéda, med sidari
breytingum, nr. 70/2004).

Lég nr. 30/2003 eru nu fallin ur gildi en i stad peirra komu 16g nr. 128/2011, um
verdbréfasjodi, fjarfestingarsjodi og fagfjarfestasjodi. Hugtokin verdbréfasjodur og
fjarfestingarsjédur eru skilgreind i 1. og 2. t6lul. 2. mgr. laga nr. 128/2011. Til vidbdtar
vid fjarfestingu i pessum tveimur tegundum af islenskum sj6dum falla fjarfestingar i
erlendum sjédum sem heyra undir tilskipun 85/611/EBE um sameiginlega fjarfestingu i
framseljanlegum verdbréfum (UCITS-tilskipuninni) undir pennan t6lulid. Nanar verdur

fjallad um UCITS tilskipunina, i sérstokum kafla, sidar i ritgerdinni.
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[ 36. gr. laganna eru lifeyrissjodum ekki sett nein mérk vardandi hversu stéran hluta
af hreinni eign sinni peir fjarfesta i sjodum samkvaemt 7. tolul. 36. gr. Pad gilda pd peer
takmarkanir ad lifeyrissjodi er ekki heimilt ad eiga meira en 25% af
hlutdeildarskirteinum eda hlutum dtgefnum af sama verdbréfasjodi eda
fjarfestingarsjddi eda einstakri deild hans. Ad auki er lifeyrissjédum ekki heimilt ad eiga
meira en 25% af hreinni eign sinni i sjodum innan sama rekstrarfélags. Aftur 8 méti er
lifeyrissjodum gert ad horfa a undirliggjandi eignir peirra sjéda sem fjarfest er i og skulu
baer eignir [uta sému takmorkunum og myndu gilda ef lifeyrissjodurinn fjarfesti beint i
pbeim.

petta dkvaedi laganna er athyglisvert fyrir tvaer sakir:

a) Framkvaemd pess getur reynst erfid par sem lifeyrissjédirnir purfa ad treysta 4
upplysingagjof fra vidkomandi verdbréfa- og fjarfestingarsjodum og ad
fjarfestingar pridja adila setji lifeyrissjédinn ekki ut fyrir fjarfestingarheimildir.

b) Svo virdist sem gert sé rad fyrir pvi ad fjarfestingarheimildir verdbréfasjéda og
lifeyrissjéda séu paer sému. Osamraemi { fjdrfestingarheimildum getur ordid til
bess ad lifeyrissjédur hafi i raun rymri fjarfestingarheimildir i gegnum
verdbréfasjod en hann hefur til beinnar fjarfestingar.

4.2.4 Adrir sjodir um sameiginlega fjarfestingu
Eins og adur hefur komid fram baettist 8. tolul. 1. mgr. 36. gr. vid login arid 2004. |
nefndaraliti vegna breytinganna kom eftirfarandi rokstudningur fyrir 8. tolulid

greinarinnar fram:

Lagt er til ad b-lid verdi breytt og nyjum tolulid, 8. tolul., baett vid 1. mgr. 36.
gr. laganna. Akveedum pess tolulidar er aetlad ad taka til hlutdeildarskirteina
eda hluta annarra sjoda um sameiginlega fjarfestingu en peirra sem falla
undir 7. tolul. 1. mgr. 36. gr. gildandi laga. Mismunandi tegundir og
rekstrarform erlendra sjéda um sameiginlega fjarfestingu, annarra en UCITS-
sj6da, p.e. sjoda sem uppfylla skilyrdi tilskipunar 85/ 611/EB, hafa valdid
nokkrum erfidleikum vid ad meta undir hvada t6lulidi 1. mgr. 36. gr. laganna
fijarfestingar i sj6dunum skuli falla, p.e. hvort 6., 7. eda 8. tolul. 1. mgr. 36.
gr. gildandi laga eigi vid. Jafnframt hafa lifeyrissjédir vegna erlendra sjoda att
erfitt med ad fullnaegja askilnadi 7. tolul. 1. mgr. 36. gr. um ad horft skuli i
gegnum sjéd vegna annarra takmarkana 36. gr. Med hlidsjon af
framangreindu er talid edlilegt ad pad gildi adrar og prengri takmarkanir um
fjarfestingar i 3drum sjodum um sameiginlega fjarfestingu en i UCITS-sjédum
og fjarfestingarsjé6dum samkvaemt légum nr. 30/2003, auk pess sem ekki
yrdi horft i gegnum pa eins og & aftur & moti vié um sjédi skv. 7. tolul. 1. mgr.
36. gr. Er pvi lagt til ad um alla adra sjodi um sameiginlega fjarfestingu en
verdbréfasjodi og fjarfestingarsjodi sem falla undir 7. t6lul. 1. mgr. 36. gr.
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gildi ein sambzerileg regla og ad peir luti sému takmérkunum og gilda um
hlutabréf. Jafnframt mundu fjarfestingar lifeyrissj6da i fjarfestingarsjédum
samkvaemt légum nr. 30/2003, sem fullnyta fjarfestingarheimildir
samkvaemt l6gunum, m.a. til lantdku og skortsolu, falla par undir (Vefutgafa
Alpingistidinda, 2004).

Lifeyrissjodum er heimilt ad fjarfesta allt ad 50% af hreinni eign sinni i 66rum sjodum
um sameiginlega fjarfestingu. P6 ber ad lita til pess ad sjédirnir falla undir 20%
takmorkunina @ 6skradum verdbréfum auk pess sem eign lifeyrissjéds i sjodum sem falla
undir 8. tolul. 1. mgr. 36. gr. og lata ekki opinberu eftirliti skal aldrei vera meiri en 10%.
Likt og gildir um hlutabréf mega lifeyrissjoédir ekki eiga meira en 15% af hlutum eda

hlutdeildarskirteinum dtgefnum af sama sjédi sem fellur undir 8. tolul.

Hvada sjodir flokkast sem adrir sjodir um sameiginlega fjarfestingu? Med ordalaginu
“annarra sj6éda” er att vid adra sjodi en um getur i 7. toélul. 1. mgr. 36. gr. en par sem
sj6di er haegt ad stofna a8 margvislegu formi er erfitt ad atta sig a t.d. hvenaer hlutafélag
telst vera sjodur og hvenaer ekki. Samkvaemt nefndaralitinu var aetlunin si ad adrir
sjédir um sameiginlega fjarfestingu lytu somu takmorkunum og giltu um hlutabréf. Med
sidari breytingum & lagagreininni hefur pad pd breyst par sem fjarfestingar i dskradum
hlutabréfum skv. 6. toélul. 1. mgr. eru eingdngu heimilar ef engar homlur eru a
vidskiptum med hlutabréfin og arsreikningar hlutafélaganna 6llum adgengilegir. A
medan fjarfestingar i hlutdeildarskirteinum eda hlutum annarra sjoda um sameiginlega
fjarfestingu skv. 8. t6lul. 1. mgr. eru eingéngu heimilar ef engar hémlur eru a vidskiptum
med eignarhlutina en dkvaedi um ad rekstrar- eda dbyrgdaradili sjdds um sameiginlega
fjarfestingu skv. 8. tolul. 1. mgr. eigi forkaupsrétt a eignarhlut eda purfi ad sampykkja
kaupanda ad eignarhlut i sjodnum teljast ekki hamla vidskiptum. bPannig er hugsanlegt
ad haegt sé ad flokka somu fjarfestingu undir fleiri en einn tolulid greinarinnar og par

med hafa ahrif 3 nytingu fjarfestingarheimilda samkvamt peim.

Sidustu ar hafa sprottid upp margar tegundir sj6da 4@ mismunandi formi, badi
hérlendis og erlendis, oft undir samheitinu fagfjarfestasjodir eda sérheaefdir
fjarfestingarsjddir. Ef skodadar eru arsskyrslur islensku lifeyrissjédanna sést ad eignasafn
sjédanna inniheldur nu fj6lbreytta floru annarra sjéda um sameiginlega fjarfestingu.
Vogunarsjédir, framtakssjédir, fasteignasjodir og sjodir fyrir sérheefdar fjarfestingar
mynda i nokkrum tilvikum um og yfir 10% af eignasafninu (Gildi — lifeyrissjédur, 2012).

morgum tilvikum [dta sjédirnir ekki opinberu eftirliti i skilningi laga um lifeyrissjédi og
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bvi hafa Landssamtok lifeyrissjéda (LL) kallad eftir auknum heimildum til fjarfestinga i
fagfjarfestasjodum. bpannig er i umsogn LL fra 10. desember 2012, vid frumvarp til laga

um breytingu & 16gum um lifeyrissjodi, lagdar til prjar breytingar til bradabirgda:

i) Timabundin rymkun heimilda til fjarfestinga i fagfjarfestasjodum sem
ekki lata opinberu eftirliti. Er lagt til ad morkin i peim efnum verdi
timabundid haekkud i 20%.

i) Til samraemis verdi framlengd timabundin rymkun heimilda til
fjarfestinga i samlagshlutafélogum en slik félog eru gjarnan stofnud
um rekstur fagfjarfestasjéda.

iii) Heimildir til fjarfestinga i 6skrdadum verdbréfum verdi haekkadar ar
20% i 25% (Vefutgafa Alpingistidinda, 2012).

4.2.5 Onnur verdbréf

Lifeyrissjodum er heimilt ad fjarfesta allt ad 50% af hreinni eign sinni i 6drum
verdbréfum. Af ordanna hljédan ma setla ad um sé ad reeda 6nnur verdbréf en pau sem
adur hafa verid talin upp i lagagreininni. Hdmark fjarfestinga i 66rum verdbréfum
utgefnum af sama adila er 5% af hreinni eign og pvi hafdar prengri skoréur @ pessum
eignaflokki en 68rum pegar kemur ad sampjoppunarahaettu. Steerstur hluti annarra
verdbréfa lifeyrissjéda hefur jafnan verid fyrirtaekjaskuldabréf en pd virdist akveedio

veita ansi opna heimild til fjarfestinga.

4.2.6 Oskrad verdbréf

Verdbréf skv. 1., 2., 5., 6., 8. og 9. télul. 1. mgr. skulu hafa skrad kaup- og sélugengi a
skipulegum markadi. Med skipulegum markadi er att vid skipulegan verdbréfamarkad
innan adildarrikja Efnahags- og framfarastofnunarinnar (OECD) og rikja Evrdpska
efnahagssvaedisins sem starfar reglulega, er opinn almenningi og vidurkenndur med
pbeim hzetti sem Fjarmalaeftirlitid metur gildan. Sé markadurinn utan rikja OECD eda
rikja Evropska efnahagssveedisins skal Fjarmalaeftirlitid hafa vidurkennt hann. P er
lifeyrissjodum heimilt ad fjarfesta allt ad 20% af hreinni eign sinni i verdbréfum sem ekki

eru skrad a skipulegan markad.

Skipulegur verdbréfamarkadur er skilgreindur i [6gum nr. 110/2007, um kauphallir,
sem ,marghlida vidskiptakerfi innan Evropska efnahagssvaedisins sem leidir saman
kaupendur og seljendur fjarmalagerninga, i samraemi vid 6fravikjanlegar reglur pess,

bannig ad til samninga stofnast um fjarmalagerninga sem teknir hafa verid til vidskipta i
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vidskiptakerfinu“. Séu verdbréf ekki skrad a slikan markad teljast pau 6skrad. Enginn
greinarmunur er til deemis gerdur a dskradum verdbréfum og verdbréfum sem verslad
er med & markadstorgi fjarmalagerninga (MTF), sem po hefur skyrt regluverk og rika
fjarfestavernd samkvamt l6gum um verdbréfavidskipti. bannig bendir Brynjar Orn
Olafsson (2012) & hvernig First North Iceland markadur Kauphallarinnar uppfyllir flestdll
skilyréi lagaakvaedisins um skrad verdbréf ad pvi undanskyldu ad markadurinn teljist
skipulegur verdbréfamarkadur. Hvergi sé po minnst & heimild til fjarfestingar i

verdbréfum skradum a First North Iceland i I16gum um lifeyrissjodi.

Fra haustinu 2008 hefur reynt b6 nokkud & takmarkanir vardandi éskrad verdbréf. |
kjolfar hrunsins voru fyrstu vidbrogd |6ggjafans ad haekka hlutfallid ar 10% i 20% til ad
maeta peirra stadreynd ad afskrd purfti hlutabréf og skuldabréf ymissa félaga ur
Kauphollinni. Jafnframt var fyrirséd ad draga myndi ar fjarfestingarkostum i flokki
skradra verdbréfa a Islandi. | athugasemdum vid frumvarpid par sem mzelt var fyrir
haekkuninni var sérstaklega tekid fram ad buast meetti vid pvi ad hlutfallid yroi
endurskodad pegar betra jafnvaegi kaemist a islenska fjarmalamarkadinn. Eins og sést a
mynd 10 eru 6skrad verdbréf komin vel yfir pau 10% af hreinni eign lifeyrissjédanna sem

eldra lagaakvadi heimiladi.

[ pessu samhengi er einnig edlilegt ad skoda tilgang lagadkvaedisins. Af hverju & ad
gera pad ad skilyrdi ad lifeyrissjodir avaxti fé sitt ad langmestu leyti i skradum
verdbréfum? begar einkenni skradra verdbréfa eru borin saman vid dskrad verdbréf sést
ad um skrdd verdbréf gilda reglur vardandi upplysingagjof og fjarfestavernd auk pess
sem virkur markadur zetti ad tryggja meiri seljanleika. Skraningin ein og sér gerir pad pd
ekki ad verkum ad seljanleiki sé mikill, eins og sést 8 skrdadum skuldabréfum islenskra

fyrirtaekja og sveitarfélaga par sem vidskipti med bréfin eru afar stopul i Kauphéllinni.
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Mynd 10 bréun dskradra verdbréfa islenskra lifeyrissjoda

(Heimild: Fjarmalaeftirlitid)

4.2.7 Afleidur

Lifeyrissjodum er samkveemt 10. tolul. 1. mgr. 36. gr. heimilt ad avaxta fé sitt med gerd
afleiGusamninga sem draga Ur dhaettu sjédsins. Heimildin er ekki skyré frekar og i
athugasemdum vid frumvarp til laga er einungis nefndur i daemaskyni sa moéguleiki ad

takmarka dhaettu af eignum i erlendum gjaldeyri med afleidum.

Afleidur (e. derivatives) eru mjog vidur flokkur verébréfa sem 6ll hafa pad sameiginlegt
ad greidsluskylda utgefanda og par med verdmezeti afleidanna fer eftir verdprdéun
annarrar eignar, einnar eda fleiri (Gylfi Magnusson, 2004). Algengar undirliggjandi eignir
afleidna eru medal annars hlutabréf, skuldabréf, hravorur, gjaldmidlar, vextir og
visitolur. Afleidur eru alla jafna notadar sem teeki til ad draga uUr dhaettu en geta einnig
verid notadar til spakaupmennsku. Maorkin par a milli geta oft a tiGum verid 6ljos og
samningur sem upphaflega var gerdur sem daheaettuvorn getur haeglega breyst i
dhaettusama stodutoku. Par sem notkun afleida er ekki skilgreind med itarlegri heetti i
[6gunum geta pvi audveldlega komid upp tilvik par sem 6ljost er hvort heimild fyrir

fijarfestingu i afleidum sé til stadar.
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4.2.8 Erlendar eignir og eignir i erlendum gjaldmidlum

Lifeyrissjodum er gert ad takmarka ahaettu i erlendum gjaldmidlum vid 50% af hreinni
eign, samkvaemt 6. mgr. 36. gr. beim virdist pannig heimilt ad fjarfesta allri hreinni eign
sinni i erlendum eignum ef passad er upp 4 ad verja gjaldeyrisdheaettu sjédsins, t.d. med

gerd afleidusamninga sem eru heimiladir i 10. t6lul. 1. mgr. 36. gr.

Pann 17. september 2011 var sampykkt breyting 4 logum nr. 87/1992, um
gjaldeyrismal, sem heftir flaeedi fjarmagns fra islandi. Samkvaemt 13. grein e. laganna er
fjarfesting i verdbréfum, hlutdeildarskirteinum verdbréfa- og fjarfestingarsjdda,
peningamarkadsskjolum eda 6drum framseljanlegum fjarmalagerningum atgefnum i
erlendum gjaldeyri dheimil. P6 er adilum sem fjarfest hafa i slikum fjarmalagerningum
fyrir 28. ndvember 2008 heimilt ad endurfjarfesta. bessi 16g takmarka pvi fjarfestingar
lifeyrissjoda verulega umfram akveedi laga um lifeyrissjédi.

Mynd 11 synir hvernig gengisbundnar fjarfestingar lifeyrissjddanna hafa préast frd
arinu 2000. Hlutfall gengisbundinna fjarfestinga jokst & milli &ranna 2000 og 2008, sem
telja ma edlilega préun ef horft er til staerdar islenska lifeyriskerfisins i hlutfalli af VLF.

Hlutfallid hefur svo edlilega snarleekkad sidustu arin eftir tilkomu gjaldeyrishaftanna.

Gengisbundnar fjarfestingar
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Mynd 11 Gengisbundnar fjarfestingar islenskra lifeyrissjoda

(Heimild: Fjarmalaeftirlitid)
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5 Ahrifapaettir vid métun fjarfestingarheimilda

Lifeyrissjodir um allan heim hafa ekki farid varhluta af fjarmalakreppunni sem gekk yfir
arid 2008. Lifeyrissjodir med skylduadild, likt og & vid um island, tdpudu allt ad 25% af
eign sinni arid 2008 (Antolin og Stewart, 2009, OECD). I tilviki fastidgjaldasjéda bera
sj6dfélagar sjalfir tapid og par sem riki og sveitarfélog eru abyrgdaradilar 3
fastréttindasjodum ma segja ad almenningur beri ébeint kostnadinn sem fer i pad ad

baeta upp tap peirra sjé0da.

Flestar pjodir hafa komid sér wupp regluverki og sett einhvers konar
fjarfestingartakmarkanir & lifeyrissjédi med pad fyrir augum ad draga ar peirri dheettu
sem fjarfestingar hafa i for med sér. bPannig er reynt ad koma i veg fyrir ad lifeyrispegar
og peir sem eru ad nalgast eftirlaunaaldurinn verdi fyrir skerdingu a lifeyristekjum
sinum. bPad er hins vegar vandasamt verk ad hanna regluverk sem virkar og moérg atridi

sem parf ad hafa i huga.

Antolin (2009) tilték i ritgerd sinni um fjarfestingarheimildir fastidgjaldasjoda nokkra
baetti sem pyrfti ad taka mid af vid akvordun regluverks utan um fjarfestingar
lifeyrissjoda:

» Hversu stoér hluti lifeyrissjédanna séu fastidgjaldasjédir og hvort skylduadild sé
i lifeyriskerfinu

Pad hversu stér hluti fastidgjaldasjédir eru af lifeyriskerfinu atti ad vera radandi
pattur i uppsetningu fjarfestingarheimilda lifeyrissj6da. Lond par sem staerstur hluti
eigna lifeyrissjédanna er i fastidgjaldasjodum og skylduadild er ad lifeyrissjédum ezettu
samkveemt pvi ad studla ad varfernari fjarfestingarstefnu med pvi ad takmarka
heimildir lifeyrissjéda til fjarfestingar i ahaettusamari eignaflokkum. b6 ber ad horfa til
aldurssamsetningar, par sem yngri sjédfélagar settu ad rada vid meiri sveiflur i dvoxtun

eigna sjédanna.

» Horfa parf 4 veent lifeyrisréttindi pegar litid er til avoxtunar og ahaettu
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Pad er algengur misskilningur ad horfa til skammtima davoxtunar og ahaettu i
eignasafni lifeyrissjéda. Eignasafn kann ad vera skilvirkt med tilliti til vaentrar avoxtunar
og stadalfraviks til skemmri tima en ekki pegar horft er til safnsins frd sjonarhdli
sj6dfélaga i lifeyrissjédi. Antolin komst ad pvi ad baedi lagt hlutfall (undir 20%) og of hatt
hlutfall (yfir 80%) hlutabréfa i eignasafni lifeyrissjéds veeri dhagsteett til lengri tima litid.
Loggjafar settu po ad geta fundid aeskilegt hlutfall fyrir hlutabréf a pessu bili, sé vilji til ad

takamarka fjarfestingarheimildir i hlutabréfum a annad bord.

» Meta parf aldursskiptingu sjodfélaga vid dakvérdun um fjarfestingarstefnu

Fjarfestingarstefnur sem taka mid af lifshlaupi eda aldri sjédfélaga hafa notid mikilla
vinseelda i morgum londum. Er pa adallega verid ad skilgreina mismunandi
fijarfestingarstefnu fyrir sj66félaga eftir aldri pannig ad peir yngri taki meiri dheettu en
beir eldri. b6 edlilegt sé ad takmarka aheaettu elstu sjodfélaganna getur verid

varhugavert ad takmarka hana um of, par sem pad getur orsakad laegri lifeyrisgreidslur.

> Ymsar tolulegar fjarfestingartakmarkanir geta dregid ur aheettu
lifeyrissjédanna

Haegt er ad nota tolulegar fjarfestingartakmarkanir til ad tryggja d&kvedna
eignasamsetningu sem talin er askileg med hlidsjon af avoxtun og ahaettu.
Ahattufeelinn |16ggjafi eda eftirlitsadili vill ad sjalfsdgdu takmarka haettu & atburdum
sem valda neikvaeedum ahrifum a réttindi sjédfélaga. Slik 16ggjof getur ordid til pess ad
utiloka haestu veentu avoxtun, sem poé felur jafnframt i sér mestu ahaettuna. bessu er
vitanlega haegt ad styra med pvi ad vidhafa misjafnlega strangar takmarkanir.

» Einfaldar fjarfestingartakmarkanir geta verid ahrifarikari en dhaettumidadar
reglur

Loggjafinn verdur ad hafa fleekjustig og kostnad vid innleidingu og eftirfylgni i huga
begar reglur eru settar. Einfaldar takmarkanir, eins og hdmark hlutabréfa i eignasafni,
kunna ad nd sama arangri og floknari, t.d. dhaettu vegnar adferdar 4 bord vid Virdi i va

(VaR) eda lagmarksavoxtun.

» Nalgun loggjafans zetti ad taka mid af pvi hversu lengi idgjold eru greidd inn i
sjédina og hvernig heimilt er ad greida ut lifeyri Ur peim
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bvi lengra sem fjarfestingartimabil lifeyrissjédanna er pvi meira rymi zetti ad vera fyrir
ahaettusamar eignir. Einnig aetti aevilangur lifeyrir ad gefa meira rymi til dhaettusamra

fjarfestinga en lifeyrir sem heegt er ad fa greiddan Ut sem eingreidslu.

» Taka parf mid af sérstokum adstaedum i pvi landi sem reglurnar eiga vid

Pad er mikilveegt ad atta sig 4 pvi ad engin ein leid er rétt vardandi
fiarfestingarheimildir lifeyrissj66a. Adstadur eru mismunandi eftir |16ndum og
ahaettuvilji misjafn. [ 16ndum par sem lifeyrir Gr fastidgjaldasjédum er staersti hluti tekna
a eftirlaunaaldri er pjodfélagslegur kostnadur af sleemri avoxtun lifeyrissjodanna meiri
en par sem treyst er & almannatryggingakerfi og einstaklingssparnad. bau I6nd aettu pvi
ad vidhafa varfeernari heimildir til fjdrfestinga. bar sem skylduadild er ad lifeyrissjédum

kunna ahaettusjénarmid jafnframt ad vega pyngra en avoxtunarsjénarmid.

5.1.1 Viomidunarreglur OECD

Arid 2009 gaf OECD Ut vidmidunarreglur um regluverk starfstengdra eftirlaunasjéda (e.
OECD Recommendation on Core Principles of Occupational Pension Regluation) (OECD,
2009). Vidmidunarreglurnar eru akvedinn leidarvisir og eru settar fram med pad ad
markmidi ad tryggja géda framkvaemd vid uppbyggingu eftirlits og regluverks utan um
starfstengda eftirlaunasjédi. Vidmidunarreglurnar eru settar upp sem 7 meginreglur (e.

principles) sem taka a helstu pattum regluverksins.
1. Adstaedur fyrir drangursrikt regluverk og eftirlit
2. Stofnun og uppsetning lifeyrissjoda
3. Lifeyrisskuldbindingar, fjarmognun og tryggingar
4. Eignastyring
5. Réttur sjodfélaga og rétthafa (neytendavernd)
6. Stjornarhaettir

7. Eftirlit
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Par sem islenska lifeyriskerfid er ekki sett upp med ndkvaemlega sama haetti og
starfstengdu eftirlaunasjodirnir eiga meginreglurnar ekki allar jafn vel vid. bar sem hér
er fjallad um fjarfestingarheimildir eru pad einkum reglur um eignastyringu og

stjérnarhaetti sem horft er til.

Samkvaemt vidmidunarreglunum eiga fjarfestingar lifeyrissjoda ad vera undir naegu
eftirliti. Takmarkanir og vidmid skulu vandlega metin med hlidsjon af ahzettu- og
avoxtunarmarkmidum. Almennt attu stjérnendur ad fylgja varfaernissjonarmidi
“prudent person standard” og sinna sinum storfum eftir bestu getu, sjédfélogum til
hagsbota. bar sem sérpekkingu eda heaefni skortir ber ad leita utanadkomandi
sérfraediadstodar. Fjarfestingarstefna skal vera til stadar og i henni eiga ad koma fram
skyr markmid og vidmid um eignasamsetningu. Jafnframt skal virk ahaettustyring vera til

stadar.

[ vidmidunarreglunum er lagt til ad lagadkvaedi geti sett hamérk eda ,pak” &
fijarfestingar i akvednum eignaflokkum eda jafnvel bannad pa alfarid. Einnig ad
moguleiki sé @ ad hafa upptalningu & leyfilegum fjarfestingum. bar sem sett hafa verid
hamork a fjarfestingu i einstokum eignaflokkum skal vera skyrt kvedid @ um pad hvernig
ber ad leidrétta pad ef fjarfest er umfram heimildir og innan hvada timaramma.
Almennt skal fordast ad setja lagmork eda ,gélf” a flokka fjarfestinga nema vid sérstakar
og timabundnar adstadur. Fordast ber ad setja reglur sem hamla dheettudreifingu og

hefta notkun vidurkenndrar taekni eda adferda vid styringu eigna og skuldbindinga.

Med par til gerdum lagatakmorkunum skal gaeta pess ad fjarfesting i
fijarmalagerningum utgefnum af sama adilanum eda tengdum adilum valdi ekki of mikilli
sampjoppunardhaettu i eignasafni sjédanna. Erlendar fjarfestingar og fjarfestingar i
erlendum gjaldmidlum 4 ekki ad banna. Lifeyrissjodirnir purfa pd avallt ad horfa til
misvaegis i gjaldeyrisahaettu milli eigna og skuldbindinga.

Skyr lagaleg fyrirmzeli eiga ad vera um notkun afleibna og sambeerilegra
skuldbindinga sem na badi til notkunar og haettu & daeskilegri notkun peirra. Notkun
afleidna sem bjéda upp 4 dendanlega skuldbindingu 4 ad takmarka verulega, ef ekki
banna alfarid. Pa skal endurmeta reglulega 6ll lagadkvaedi sem fela i sér tolulegar
takmarkanir med hlidsjén af pvi hvort paer hamli framkvamd hagkvaemustu styringar

eigna.
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[ reglunum er ad lokum lagt til ad fjarfesting i eigin bréfum sé takmérkud eda gerd
6heimil. Fyrir starfstengda eftirlaunasjodi a petta vid um bréf abyrgdaradila sjédsins en
bar gildir ad ekki ma fjarfesta meira en 5% af eignum sjodsins i dbyrgdaradilanum eda
10% af samstaedunni, ef abyrgdaradilinn er hluti af samstaedu. islensku lifeyrissjédirnir
eru ekki reknir af dbyrgdaradila en p6 eru til stadar sjodir med tengingu vid sveitarfélog,
atvinnugreinar, félagasamtok eda fyrirtaeki. Skirasta deemid eru liklega sjédir i rekstri
banka eda fjdrmalastofnana. beir sjodir purfa ad geeta sérstaklega ad Ohezedi og
armslengdarsjonarmidum i sinum fjarfestingum.

[ 16gum um lifeyrissjédi er skyrt kvedid & um pa skyldu stjérnenda ad avaxta fé
sj6dsins & sem hagkvaemastan hatt. Stjorn ber ad moéta fjarfestingarstefnu i samraemi
vid l0g og reglugerd og komid er inn i 16gin akvaedi vardandi eftirlitskerfi sem gera a

kleift ad fylgjast med ahaettu i starfsemi sjédsins.
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6 Erlendur samanburdur

Getum vid nytt okkur reynslu og pekkingu annarra vid motun regluverks fyrir
fiarfestingar lifeyrissjoda? Ja, pegar kemur ad l6gum, reglum og tilmalum er tengjast
fjarfestingum og sjédasdfnun er [sland ekki eyland. Vidsvegar i heiminum hafa menn
lagst yfir 16ggjof i kringum sjédi med pad ad markmidi ad tryggja hag og rétt
hagsmunaadila. | pessum kafla verdur leitast vid ad varpa ljési & regluverk og

fjarfestingarheimildir ymissa tegunda sjéda i Evréopu.

6.1 Verdbréfasjodir og UCITS tilskipunin

Verdbréfasjodir eiga margt sameiginlegt med lifeyrissjdédum. Hvort tveggja eru sjédir par
sem fjarmunir almennings eru dvaxtadir og eignasofn sjodanna innihalda oft d tidum
samskonar fjarmalaafurdir. Likt og fram hefur komid er islenskum lifeyrissjodum heimilt
ad ad fjarfesta allri sinni eign i verdbréfasjodum og peim ber ad horfa til undirliggjandi
eigna sjodanna, likt og um eigin fjarfestingu veeri ad raeda. Til vidbdtar ma svo nefna ad
verdbréfasjodir eru vida hluti af pridju stod lifeyrisskerfa, frjdlsum einstaklingsbundnum
sparnadi. | Svipjod er einstaklingum til deemis heimilt ad radstafa 2,5% af idgjaldi i
lifeyrissjod til verdbréfasjods ad eigin vali (Pension Funds Online, e.d.).

[ 16gum nr. 128/2011, um verdbréfasjédi, fjarfestingarsjédi og fagfjarfestasjédi, er
verdbréfasjodur skilgreindur sem ,,sjédur sem gefur Gt hlutdeildarskirteini sem eru
innleysanleg ad krofu eigenda peirra. Sjédurinn  hefur hlotid stadfestingu
Fjarmalaeftirlitsins og hefur heimild til markadssetningar & Evrépska efnahagssveedinu”.
Um er ad raeda fjarmalagerning par sem fjarmunum er safnad fra fjarfestum i peim
tilgangi ad avaxta pa med kaupum & hlutabréfum, skuldabréfum eda 6drum
fijarmalaafurdum. Eignasafn sjédsins fylgir jafnan fjarfestingarstefnu sem fram kemur i
Utbodslysingu (Investopedia, e.d.).

Einn helsti kostur verdbréfasjoda er sa ad peir veita smaum fjarfestum adgang ad vel
dreifdu eignasafni sem styrt er ad fagadila. [ krafti staerdar geta verdbréfasjodir fjarfest i

fjarmalaafurdum sem almenningi standa alla jafna ekki til boda auk pess sem
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vidskiptakostnadur er leegri par sem hann dreifist a fjélda fjarfesta (Lang og Niendorf,
1993).

Verdbréfasjodir heyra undir tilskipun Evrépupingsins og radsins 85/611/EBE, um
sameiginlega fjarfestingu i framseljanlegum fjarmalagerningum (UCITS tilskipunin).
Tilgangur tilskipunarinnar, sem innleidd var arid 1985, var ad samrama pad regluverk
sem gilti um fjarfestingar opinna verdbréfasjéda (e. open-ended fund) innan rikja
Evropusambandsins. Markmidid var ad studla ad einsleitni regluverks i Evropu og gera
sj6dum kleift ad markadssetja sig til almennings i 6llum adildarlondum. Pannig var
tilskipunin skref i att ad einum samreemdum markadi fyrir fjarmalapjonustu innan

Evrépu.

Raunin vard su ad erfitt reyndist ad samraema regluverk landanna auk pess sem
skilgreining a leyfilegum fjarfestingum var afar takmoérkud og hamladi mogulegri
markadssetningu sjédanna. Heimild til markadssetningar i 6llum adildarlondunum atti
ad leida af sér staeerdarhagkveemni med tilheyrandi laekkun kostnadar vid fjarfestingar
sj6danna. bessi kostnadarabati atti svo ad skila sér til almennra fjarfesta. Til ad beeta ur
bessu var & fyrri hluta sidasta daratugar 20. aldar hafist handa vid breytingar og
lagfeeringar & upprunalegu UCITS tilskipuninni. UCITS 1l leit dagsins ljos en potti of
metnadarfull og ekki nadist samkomulag um mérg peirra atrida par voru 16gd til. Arid
2001 nadist loks samkomulag um breytingar a@ upphaflegu tilskipuninni, undir nafni
UCITS Il (tilskipanir 2001/107/EC og 2001/108/EC).

Tilskipun  2001/108/EC  heimiladi sjédunum ad fjarfesta i fjolbreyttari
fjarmalagerningum en adur, m.a. afleium, og lagdi grunninn ad samreemdum
fijarfestingarheimildum sjéda undir UCITS.

Tillaga ad UCITS IV var svo sampykkt hja Evrépuradinu i jantar 2009 og akvedid ad
tilskipun 2009/65/EC skyldi innleidd arid 2011. UCITS IV fdl i sér frekari utfeerslu a
akveedum UCITS IIl auk pess ad setja m.a. dkvaedi um samreemda upplysingagjof til
fijarfesta med svokolludum Kll (e. Key Investor Information) skjélum.

NU pegar er hafin vinna vid UCITS V, sem atlad er ad styrkja enn frekar regluverk
verdbréfasjoda i Evropu og skyra m.a. med hlidsjon af tilskipun AIFMD (e. Alternative

Investment Fund Manager Directive) sem fjallar um fagfjarfestasjodi.
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Pad er pvi ljést ad mikil vinna hefur farid fram i Evrépu vid motun reglna fyrir
verdbréfasjodi og par med peer fjarfestingar sem leyfilegt er ad markadssetja fyrir hinn

almenna fjarfesti.

6.1.1 Fjarfestingarheimildir UCITS sj6da
[ F 1id 2. kafla laga nr. 128/2011 eru fjarfestingarheimildir verdbréfasjéda utlistadar en
kaflinn er i samraemi vid VII. kafla UCITS IV (greinar 49 — 57) tilskipunarinnar.

Samkveemt 30. gr. laganna er verdbréfasjédi eingdngu heimilt ad binda fé sitt i

eftirtoldu:

1. Framseljanlegum verdbréfum og peningamarkadsgerningum sem uppfylla
eftirtalin skilyrdi:

a. Hafa verid skrad eda tekin til vidskipta & skipulegum verdbréfamarkadi
samkvaemt skilgreiningu laga um kauphallir,

b. ganga kaupum og s6lum & 06drum markadi innan Evrdpska
efnahagssvaedisins sem er opinn almenningi, starfar reglulega, Iytur
opinberu eftirliti og er vidurkenndur med peim haetti sem Fjarmalaeftirlitid
metur gildan, og/eda

c. hafa verid skrad eda tekin til vidskipta @ skipulegum verdbréfamarkadi i
riki utan Evrépska efnahagssvaedisins eda ganga kaupum og sélum a 68rum
markadi i riki utan Evrépska efnahagssvaedisins sem er opinn almenningi,
starfar reglulega, lytur opinberu eftirliti og er vidurkenndur med peim haetti
sem Fjarmalaeftirlitid metur gildan.

2. Nyudtgefnum verdbréfum, enda sé i skilmalum vegna uatgafu beirra
skuldbinding um ad sott verdi um skraningu verdbréfanna & skipulegum
verdbréfamarkadi skv. 1. toélul. Skraning verdbréfa samkvaemt pessu akvaedi
skal fara fram eigi sidar en 180 dogum fra utgafu peirra.

3. Hlutdeildarskirteinum verdbréfasjoda. Einnig er heimilt ad fjarfesta i
skirteinum annarra sjéda um sameiginlega fjarfestingu enda syni
verdbréfasjodir fram 4 pad med fullnegjandi heetti ad mati
Fjarmalaeftirlitsins ad peir luti sambaerilegu eftirliti og verdbréfasjddir,
samstarf Fjarmalaeftirlitsins og logbaerra yfirvalda heimarikis sjédsins sé
tryggt med fullnaegjandi heetti, vernd hlutdeildarskirteinishafa sé tryggd med
sambaerilegum heetti og i verdbréfasjédum, einkum er vardar innlausnarrétt,
vorslufyrirtaeki, ldnveitingar, lantdkur og skortsolu, og gefin sé Gt arsskyrsla
og arshlutauppgjér ad minnsta kosti 4 sex manada fresti. Oheimilt er ad
fijarfesta i verdbréfasjodum og 60rum sjddum um sameiginlega fjarfestingu
sem fjarfesta, samkveemt reglum sinum, meira en 10% eigna sinna i
hlutdeildarskirteinum verdbréfasjéda eda hlutdeildarskirteinum eda
hlutabréfum annarra sjoda um sameiginlega fjarfestingu.
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4. Innlanum fjarmalafyrirtaekja sem hafa stadfestu i riki innan Evrdpska
efnahagssvaedisins. P& er verdbréfasjodi heimilt ad binda fé i innldnum
fjarmalafyrirteekja med stadfestu utan Evrdopska efnahagssveedisins syni
hann fram @ med fullnaegjandi heetti ad mati Fjarmalaeftirlitsins ad
fiarmalafyrirtaekin bui vid sambeerilegar reglur um ahaettu og eftirlit og gilda
innan Evropska efnahagssvaedisins. Innlan samkvaemt pessum tolulid verda
ad vera endurgreifanleg ad krofu innldnseiganda med ad hamarki tolf
manada binditima.

5. Afleibum sem skradar eru & skipulegum verdbréfamarkadi samkvaemt
skilyroum 1. toélul. Viomid afleidna skulu vera fjarfestingarheimildir
samkveemt pessari grein, verdbréfavisitolur, vextir, gengi erlendra gjaldmidla
eda gjaldmidlar sem verdbréfasjodnum er heimilt ad fjarfesta i samkvaemt
akvaedum reglna sjédsins.

6. Afleidum utan skipulegra verdbréfamarkada. Viomid afleidna skulu vera
fiarfestingarheimildir samkveemt pessari grein, verdbréfavisitolur, vextir,
gengi erlendra gjaldmidla eda gjaldmidlar sem verdbréfasjédnum er heimilt
ad fjarfesta i samkvaemt dkveedum reglna sjodsins. Gagnadilar
verobréfasjods i slikum afleiduvidskiptum skulu Idta eftirliti sem
Fjarmalaeftirlitid metur gilt. Verdmeeti slikra samninga skal vera unnt ad
reikna daglega med areidanlegum heetti. Tryggt skal ad haegt sé ad selja slika
samninga samdaegurs a raunvirdi hverju sinni.

7. Peningamarkadsgerningum sem vidskipti eru med utan skipulegra
verObréfamarkada (Log um verdbréfasjédi, fjarfestingarsjodi og
fagfjarfestasjodi nr. 128/2011).

[ naestu greinum laganna eru fjarfestingarheimildir verdbréfasjéda utfeerdar nanar

med ymsum skilyrdum og undantekningum. Helst ber par ad nefna:

>

bratt fyrir dkvaedi 30. gr. er verdbréfasjodi heimilt ad binda allt ad 10% af
eignum i Oskradum framseljanlegum verdbréfum eda
peningamarkadsgerningum.

Oheimilt er ad eiga meira en 10% af reidufé eda audseljanlegum eignum 3
hverjum tima.

Verdbréfasjodi er dheimilt ad fjarfesta i hradvorum eda heimildarskirteinum
fyrir peim.

Afleiduvidskipti  lata  sérstokum reglum og ef verdbréf eda
peningamarkadsgerningur felur i sér afleidu skal tekid mid af pvi pegar krofur
samkvaemt fjarfestingarkafla eru uppfylitar.

Hamark er sett a fjarfestingar i framseljanlegum verdbréfum og innlanum
sama utgefanda.

a7



> Oheimilt ad fjarfesta meira en 10% af eignum i verdbréfum Gtgefnum af sama
adila.

> Oheimilt ad hafa meira en 20% af eignum { innldnum sama fjarmalafyrirtaekis.
» Undanpaguheimild fyrir traust verdbréf t.d. rikisskuldabréf.

» Heimilt er a0 fjarfesta i hlutdeildarskirteinum annarra verdbréfasjéda, en po
ekki meira en 20% af eignum i hlutdeildarskirteinum einstakra sjéda.

» Heildarfjarfesting verdbréfasjéds i hlutdeildarskirteinum fjarfestingarsjoda ma
ekki fara yfir 30% af eignum verdbréfasjods.

» Verdbréfasjodi eda einstakri deild hans er 6heimilt ad fjarfesta meira en 50%
af eign sinni i hlutdeildarskirteinum verdbréfasjéda og fjarfestingarsjoda
innan sama rekstrarfélags.

> Oheimilt er ad eignast meira en 10% af hlutabréfum an atkveedisréttar i
einstoku hlutafélagi.

> Oheimilt er ad eignast meira en 10% af skuldaskjélum einstakra Utgefenda
verdbréfa, p6 aldrei umfram 25% i hverri utgafu.

> Oheimilt er ad eignast meira en 25% af hlutdeildarskirteinum verdbréfasjéds
eda annarra sj6da um sameiginlega fjarfestingu.

> Oheimilt er ad eignast meira en 10% af peningamarkadsgerningum einstakra
utgefenda.

» VerdObréfasjédi er o6heimilt ad stunda skortsolu, taka Onnur lan en
skammtimalan, veita lan eda ganga i dbyrgdir fyrir adra.

Af upptalningunni er ljést ad heimildir til fjarfestinga eftir akvednum flokkum
fjarmalagerninga eru ekki utlistadar med jafn nakveemum heetti og i 16gum um
lifeyrissjodi. Verdbréfasjédir hafa heimild til fjarfestinga i verdbréfum sem skrad eru a
markadstorg fjarmalagerninga samkvaemt b-1id 1. télulidar. beim er heimilt ad fjarfesta i
verdbréfum sem eru 4 leid a markad, samanber 2. t6lulid, og auk pess eru afleidur og
fjarfestingar i peim skilgreindar med mun skyrari haetti en i l6gum um lifeyrissjédi.
Takmarkanir sem varda fjarfestingu i verdbréfum udtgefnum af einstékum uatgefanda og
6skrddra verdbréfa eru settar fram med svipudum haetti en hamarkshlutfoll eru poé ekki

bau somu og hja lifeyrissjodunum.

6.2 Starfstengdir eftirlaunasjédir
Lifeyriskerfi i Evropu hafa verid sett upp med mismunandi hezetti og par med er
lagaumbhverfid oft frabrugdid pvi sem vid pekkjum & islandi. Flestir lifeyrissjédir eru pd

settir upp sem starfstengdir eftirlaunasjddir. beir starfa eftir tilskipun Evrépupingsins og
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radsins 2003/41/EB, en su tilskipun vard jafnframt til pess ad 16g 78/2007, um
starfstengda eftirlaunasjédi voru sampykkt & islandi. Enn sem komid er starfa p6 engir

islenskir lifeyrissjédir eftir pessum logum.

Eins og nafnid gefur til kynna byggja starfstengdir eftirlaunasjédir a pvi ad dkvedinn
vinnuveitandi, adildarfyrirtaeki, stofni sjédinn og greidi framlog til hans i pagu
sj6dfélagans. | flestum tilvikum er adildarfyrirtaekid einnig i hlutverki dbyrgdaradila

sjédsins og ber dbyrgd 4 pvi ad eignir hans standi undir skuldbindingum.

bPad sem einkum greinir starfstengda eftirlaunasjédi fra islensku lifeyrissjédunum er
uppgjor 4 eignum og skuldbindingum en i stad tryggingafraedilegrar uUttektar sem
islensku lifeyrissjédirnir framkvaema skal starfstengdur eftirlaunasjédur mynda varasjod

umfram skuldbindingar.

Pessum varasjédi er samkvaeemt 6. grein laganna ztlad til ad standa undir sveiflum
vegna lifeyriskerfa par sem sjédurinn sjalfur, en ekki adildarfyrirtaeki, ber lyofraedilega
dhzettu eda par sem gefid er loford um akvedna avoxtun eda akvedin réttindi.
Varasjodurinn skal endurspegla eignir og dhaettugerd allra lifeyriskerfa sem sjodurinn
starfraekir og vera varanlegur. Eignir i varasjodi skulu ekki vera hadar fyrirsjdanlegum
skuldbindingum heldur vera varafjdrmagn vegna mismunar milli aaetladra og
raunverulegra gjalda og hagnadar.

Tilgangur sjédanna er po s sami og islensku sjédanna og somu sjonarmid gilda hvad
vardar fjarfestingar sjodanna, par sem aherslan er a traustar fjarfestingar sem gefa géda

avoxtun til lengri tima.

[ pessum kafla verda starfstengdir eftirlaunasjédir i Evrépu og fjarfestingarheimildir
beirra skodadar. Jafnframt verdur gerd ndnari grein fyrir lifeyriskerfum og
fijarfestingarheimildum nokkurra landa. Vid val 8 peim I6ndum sem skodud verda nanar
var medal annars litid til likinda vid islenska lifeyriskerfid og hlutfalls eigna
lifeyrissjodanna af vergri landsframleidslu. Jafnframt var litid til greiningar Mercer LCC 4

bvi hvert veeri besta lifeyriskerfi i heimi.

6.2.1 Uttekt Mercer LCC
[ oktéber 2012 birti Mercer LCC lista yfir 18 stér lifeyriskerfi og mat 4 gaedum beirra.

(Denmark has the best retirement income system in the world, 2012). Samkvaemt peirri
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uttekt feer lifeyriskerfi Danmerkur haestu einkunn en Holland hreppir annad sztid. Med
hlidjon af vidfangsefni pessarar ritgerdar faer sa pattur sem meelir heidarleika mesta
athygli en peim peetti er setlad ad na til regluverks utan um fjarfestingar og stjérnarheetti

sjédanna.

Tafla 4 Nidurst6dur ur uttekt Mercer LCC arid 2012

Einkunn einstakra patta

. . . Fullnaegjanleiki Heidarleiki
Land - Heildareinkunn Rodun 40% - 250

Danmork 82,9 1 78,1 86 86,4
Holland 78,9 2 77 73 90,3
Astralia 75,7 3 73,5 73 83,2
Svipj6d 73,4 4 68 73,3 82,5
Sviss 73,3 5 71,3 67,9 84,1
Kanada 69,2 6 74,2 56,3 79,3
Bretland 64,8 7 68,1 46,5 85

Sile 63,3 8 50,1 67,7 78,4
Bandarikin 59 9 58,3 58,4 61,1
Polland 58,2 10 63,6 43,4 70,1
Brasilia 56,7 11 71,5 26,9 74,8
pyskaland 55,3 12 65,2 35,9 66,7
Singapore 54,8 13 42 54,2 76,2
Frakkland 54,7 14 74,3 32 55,2
Kina 45,4 15 55,7 30,5 49,7
Koérea 44,7 16 45,1 42,3 47,5
Japan 44,4 17 46,1 28,9 63,3
Indland 42,4 18 37,4 40,7 52,8
Medaltal 61 62,2 52,1 71,5

Skilgreiningar einst6kum pattum:
Fullnaegjanleiki

Meginmarkmid hvers lifeyriskerfis er ad tryggja fullnaegjandi tekjur a eftirlaunadarunum. bessari breytu
er ®tlad ad meta pann grunnlifeyri sem kerfid gerir rad fyrir, hversu mikié einstaklingur @ medallaunum

faer Gt dr kerfinu dsamt ymsum réttindum sem kerfid byr uppa.

Sjalfbaerni

bessari breytu er atlad ad maela sjalfbaerni lifeyriskerfisins til lengri tima litid. Lengri lifaldur, faerra folk
a vinnumarkadi, aukin érorka og i einhverjum tilvikum skuldaaukning rikissjods hafa eru hér tekin med i
reikninginn.

Heidarleiki

bad er naudsynlegt ad pjédin hafi trd 4 pvi ad lifeyrissjédir muni standa undir skuldbindingum til
framti@ar. bessari breytu er zetlad ad maela hlutverk reglna og stjornarhatta, vernd og rétt sjodfélaga auk
upplysingagjafar til sjodfélaga. Hérna er sérstaklega tekid tillit til peirra krafna sem settar eru fram i |l6gum

um lifeyrissjodi.
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6.2.2 Fjarfestingartakmarkanir starfstengdra eftirlaunasjéda

[ 5. grein laga um starfstengda eftirlaunasjédi koma fram fjarfestingarreglur
starfstengdra eftirlaunasjéda, i samraemi vid ddurnefnda Evréputilskipun. Likt og i 16gum
um lifeyrissjédi kemur par fram | upphafi almennt markmid starfstengdra
eftirlaunasjoda um ad moéta fjarfestingarstefnu og avaxta fé sjodsins med hlidsjon af
beim kjérum sem best eru bodin 4 hverjum tima med tilliti til dvoxtunar og dhaettu. | pvi

skyni skulu fjarfestingar sjédanna vera i samraemi vid eftirfarandi reglur:

1. Vid fjarfestingar i eignum skal hafa hagsmuni sjodfélaga og eftirlaunapega
ad leidarljoési. Ef um er ad raeda hugsanlegan hagsmunaarekstur skal
sjédurinn eda einingin sem styrir safni hans sja til pess ad fjarfestingin sé
eingdngu i pagu sjédfélaga.

2. Fjarfest skal i eignum med peim haetti ad 6ryggi, geedi, lausafjarstada og
ardsemi safnsins i heild sé tryggt.

3. Fyrst og fremst skal fjarfest med eignunum a skipulegum morkudum.
Fjarfesting i eignum, sem eru ekki skradar a skipulegum fjarmalamarkadi,
verdur avallt ad vera innan varfarnismarka.

4. Fjarfesting i afleiddum gerningum skal moguleg ad pvi marki sem peir geta
dregid ur fjarfestingadahaettu eda studlad ad skilvirkri styringu eignasafnsins.
Pa skal meta & varfeaernisgrundvelli, med hlidsjén af eigninni sem liggur til
grundvallar, og fella inn i matid a eignum sjddsins. Sjédurinn skal einnig
fordast dparfa dhaettu gagnvart einum madtadila og gagnvart annarri notkun
afleidna.

5. Eignirnar skulu vera nagilega fjolbreytilegar pannig ad komast megi hja
bvi ad treyst sé O&parflega mikid a tiltekna eign, utgefanda eda
fyrirtaekjasamsteedu og uppsofnun ahaettu i eignasafninu i heild.
Fjarfestingar i eignum, sem eru gefnar Gt af sama utgefanda eda af
utgefendum sem tilheyra sému samstaedu, skulu ekki leida til pess ad
sjédurinn lendi i 6hoéflegri ahaettusampjoppun.

6. Fjarfesting i adildarfyrirtaeki skal ekki vera meiri en 5% eignasafnsins i
heild og, pegar adildarfyrirteeki er hluti af samsteedu, skal fjarfesting i
fyrirtaekjum i sdmu samstaedu og adildarfyrirteeki tilheyrir ekki vera yfir 10%
eignasafnsins.

Akveedi 5. og 6. tolul. 1. mgr. eiga ekki vid gagnvart fjarfestingum i
rikisskuldabréfum (Log um starfstengda eftirlaunasjodi nr. 78/2007).

Séu reglur fjarfestingar starfstengdra eftirlaunasjoda bornar saman vid
fijarfestingarheimildir laga um lifeyrissjédi kemur augljés aherslumunur i ljés. Reglur

starfstengdu eftirlaunasjédanna eru mun mildari og minna einna helst a leidbeiningar
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eda tilmaeli. Aherslan er & ad hagsmunir sjédfélaga séu hafdir ad leidarljosi, fjarfestingar
séu varfaernar, fjolbreyttar og vandadar. Eina takmorkunin sem slik er vardandi
fjarfestingu i pvi adildarfyrirtaeki sem stofnar sjédinn. Su takmoérkun hlytur ad teljast
edlileg ut fra sjénarmidi 6haedis, enda naudsynlegt ad sjéodnum sé tryggt akvedid
sjalfstaedi 6had adildarfyrirtaekinu. bad virdist skina i gegn ad loggjafinn telur rétt ad
skipta sér sem minnst af eignasamsetningu sjédanna og leggur pad i hendur rekstaradila
sjodsins ad tryggja varfeerin og vondud vinnubrogd. Hins vegar er einsynt ad eftirlit med
starfsemi sjé6anna snyr ad miklu leyti ad varasjédnum sem atti ad tryggja sjoofélaga

fyrir sveiflum i afkomu og verja réttindi peirra til lengri tima.

6.2.3 Holland

Hollenska lifeyriskerfid svipar ad morgu leyti til pess islenska. Kerfid er byggt upp 4
bremur meginstodum og patttaka i annarri stod kerfisins er mikil. Sjédaséfnun er
jafnframt mikil og er Holland eina landid i Evrépu par sem eignir lifeyrissjéda eru heerra
hlutfall af vergri landsframleidslu en & islandi. Holland skorar jafnframt haest i uttekt

Mercer hvad vardar heidarleika og er metid sem nastbesta lifeyriskerfid.

6.2.3.1 Hollenska lifeyriskerfid

Fyrsta stodin i Hollenska lifeyriskerfinu er almannatryggingakerfi, fjdrmagnad med
skattpeningum. Grunnlifeyririnn 3 ad tryggja um 50% af lagmarkslaunum fyrir folk sem
er gift eda i sambud en um 70% fyrir einstaklinga. | samanburdi vid énnur [6nd Evrépu

stendur fyrsta stod Hollenska lifeyriskerfisins fyrir litlum hluta af ellilifeyri.

Onnur stodin er vidbatarlifeyrir i formi starfstengdra eftirlaunasjéda. Helstu einkenni
annarrar stodar hollenska lifeyriskerfisins eru likt og i pvi islenska skyldupatttaka og
samtrygging. Launpegar vinna sér arlega inn lifeyrisréttindi sem nema um 2% af launum
og er fyrstu og annarri stod tlad ad tryggja lifeyrisbegum um 70% af medaltekjum yfir
2vina. Sjédirnir eru med fulla sjédasofnun og eru ymist & vegum einstakra fyrirteekja,
fyrir einstakar atvinnugreinar eda sjalfstaeda fagadila 4 bord vid tannlaekna. brir fjérdu
allra starfsmanna greida poé i atvinnugreinatengda sjodi. Samkvaemt l6gum parf ad vera
skyr adgreining & milli lifeyrissjéds og pess fyrirtaekis sem rekur sjédinn.

[ Hollandi er ekki skylduadild ad lifeyrissjodum en ef eitt fyrirtaeki akvedur ad bjoda
upp a adild ad lifeyrissjodi fyrir sitt starfsfélk getur hollenska rikid akvedié ad gera

adildina ad skyldu fyrir atvinnugreinina i heild sinni. Pannig er pad ekki lengur i valdi
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atvinnurekanda hvort hann bydur upp a lifeyrisréttindi. Med pessum haetti er patttaka i
annarri stod hollenska lifeyriskerfisins komin yfir 90% (The Dutch pension system, e.d.).
Hollenska kerfid samanstendur af 459 lifeyrissjodum (m.v. arid 2011), ad mestu leyti
fastréttindasjodum, med um 6 milljon sjédfélogum. Eignir sjédanna voru rumar 830

milljardar evra i lok ars 2010 (European Actuarial & Consultancy Services, e.d.).

bridja stodin er svo einstaklingsbundinn séreignarsparnadur. Hann er adallega
notadur af peim sem vinna sjalfsteett eda i atvinnugeira sem ekki bydur upp &
lifeyrissjod. P er 6llum heimilt ad safna auknum lifeyrisréttindum med patttoku i pridju

stodinni.

6.2.3.2 Fjarfestingartakmarkanir lifeyrissjoda i Hollandi

Sjodirnir starfa eftir [dgum um lifeyrissjodi fra arinu 2007. | peim 16gum eru takmarkanir
a fjarfestingum sjédanna tilgreindar i 135. grein og svipa paer mjog til tilskipunar um
starfstengda eftirlaunasjédi. Einu takmarkanir laganna snda ad fjarfestingu i
adildarfyrirtaeki sjddanna og eru morkin pau somu og koma fram i tilskipuninni, p.e. 5% i
abyrgdaradila eda 10% ef um samstaedu er ad reeda. Login opna 4 ad settar séu frekari
takmarkanir i reglum eda reglugerdum (e. order in council) en slikt hefur ekki verid gert.
Engar takmarkanir kveda & um hamark fjarfestingar i einstokum eignaflokkum, engar
takmarkanir eru a erlendri fjarfestingu og engar takmarkanir eru a fjarfestingu i
verdbréfum utgefnum ad sama adilanum, einungis er gerd krafa um fullnaegjandi

aheettudreifingu i eignasafni sjddanna.

6.2.3.3 Eftirlit med lifeyrissjodum
Eftirlit med lifeyrissjédum i Hollandi er tvipaett. Hollenska Fjarmalaeftirlitid (AFM) sér
um eftirlit med vidskiptahattum og upplysingagjof til sjédfélaga & medan hollenski

Sedlabankinn (DNB) fylgist med fjarhagsstodu lifeyrissjodanna.

Sedlabankinn metur hvort sjédirnir séu fjarhagslega heilbrigdir og hvort peir muni
geta stadid vid skuldbindingar sinar i framtidinni. Sedlabankinn passar einnig upp a ad
lifeyrissjodirnir fylgi peim reglum og st6dlum sem um starfsemina gilda. Adal dherslan er
16g0 & ad sjodirnir hafi neegjanlega fjarmuni til ad standa undir lifeyrisskuldbindingum.
Hlutfall eigna @ méti skuldbindingum skal ad lagmarki vera 105%, en par ad auki purfa
sjédirnir ad eiga umframfjarmagn til ad mata dveentum aféllum. AG medaltali halda

sjédirnir pvi hlutfalli upp a 125%, pdé pad sé audvitad misjafnt eftir dhaettusaekni
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sjédanna og medalaldri sjédfélaga. Falli hlutfallid undir 105% parf viokomandi sjédur ad
senda Sedlabankanum aaetlun um hvernig dszettanlegu hlutfalli skuli naé ad nyju innan
briggja ara. Timinn var svo lengdur upp i 5 ar i kjolfar fjarmalakreppunnar 2008. (The

Dutch pension system, e.d.).

6.2.4 Sviss

Eignir lifeyrissjoda i Sviss eru rimlega 110% af VLF og i pridja szeti adildarrikja OECD yfir
bau 16nd par sem sjédaséfnun er hvad mest. Einungis Island og Holland stata af haerra
hlutfalli. Lifeyriskerfid i Sviss var metid pad fimmta besta af Mercer og med hlutfallslega

haa einkunn i heidarleikapattinum.

Uppruna lifeyrissjéda i Sviss ma rekja allt aftur til 19. aldar pegar akvaedi tengd
almannatryggingum voru sett inn i svissnesku stjérnarskrana (BVG Handbook, 2012).
Arid 1948 var almannatryggingakerfid i Sviss formlega sett & laggirnar og 4rid 1972 voru
akvaedi stjornarskrarinnar endurskodud og hugmyndin um priggja prepa lifeyriskerfi
innleidd. Starfstengd eftirlaunaréttindi skyldu vera 6nnur stod kerfisins og beetast vid
grunnlifeyri fra rikinu, med pad ad markmidi ad eftirlaunapegar geetu vidhaldid sinum
lifstil pegar peir feeru af vinnumarkadi. patttaka i annarri stodinni var jafnframt gerd ad
skyldu fyrir pd sem eru & vinnumarkadi. Pridja stodin vaeri svo einstaklingsbundinn

séreignarsparnadur sem nyti skattahagraedis.

6.2.4.1 Fjarfestingartakmarkanir lifeyrissjoda i Sviss
Arid 2009 toéku gildi nyjar og endurbaettar reglur um fjarfestingar lifeyrissjéda i Sviss.
Reglurnar gilda baedi fyrir starfstengda lifeyrissjédi, samkveemt annarri stod

lifeyriskerfisins, og séreignarsparnad samkvamt pridju stodinni.

Megintilgangur endurskodunarinnar var ad auka aherslu a varfeernissjonarmid vid
fjarfestingar lifeyrissjoda. Rikari krofur eru nu gerdar til sjédanna vardandi vidmid
eignastyringar og verkferla vid fjarfestingar. betta er gert til pess ad auka vitund og
abyrgd stjorna og framkvaemdastjéra. Einnig er verid ad opna fyrir videigandi notkun

nyrra fjarmalagerninga sem reynst hafa vel a fjdarmalamarkadi.

Fjarfestingartakmarkanir samkvaemt nyju reglunum eru bzedi feerri og einfaldari en
adur. Nyr flokkur sérheefdra fjarfestinga var medal annars stofnadur par sem heimilt er

ad fjarfesta allt ad 15% af eign sjodsins. betta heimilar fjarfestingar i fjdlbreyttum
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fjarmalaafurdum, til vidbdétar vid fjarfestingar i hlutabréfum, skuldabréfum og
fasteignum. bessar fjarmdlaafurdir geta verid samsettar ar moérgum breytum par sem
avoxtun og dheetta reedst af fjolda dhrifapatta. bad er jafnframt lagt i hendurnar a stjorn
og framkveemdastjéra ad skoda einkenni og &ahrifapzetti sérhaefdra fjarfestinga og
moguleg ahrif & eignasafn sjodsins.

Nyju reglurnar undirstrika pa hugsun ad virk og kerfisbundin styring
fiarfestingarakvardana skipti meira mali en tegund fjarfestingar og takmarkanir tengdar

henni. Ferill fjarfestingardkvardana verdi ad hafa tilgang ut fra hagraenu sjonarmidi.

Tafla 5 Fjarfestingarheimildir lifeyrissjéda i Sviss

Fjarfestingarheimildir BVV2 Eldri heimildir Nyjar heimildir
Takmorkun Takmorkun Farfesting Takmoérkun Takmorkun Farfesting
4utgefanda aeignaflokk i adildar- 4utgefanda 4eignaflokk  iadildar-
fyrirtaeki fyrirteeki
Greinar 54
Grein 54 0g 55 Grein 57 Grein 54 Grein 55 Grein 57
Krofur & atgefendur i Sviss 15% 100%
- . 10 % & hvern
Krofur & erlenda utgefendur 5% 30% tigefanda
Krofur i erlendum gjaldmidlum 5% 20%
Fasteignavedtryggd skuldabréf 75% 50%
Fasteignir i Sviss 50% ; 30% par af 1/3
5% pr. fasteign
. ) erlent
Fasteignir erlendis 5%
. 30% af
Vedtryggdar fasteignir arkadsvirdi
Hiutabréf | Sviss 10% 30% eyl 50%
atgafu
Erlend hlutabréf 5% 25% 5% 50%

Sérheefoar fiarfestingar (adeins leyfdar
sameiginlegar fiarfestingar an skuldbindingar 15%
til vidbotar framlaga)

Nafnverd 100%

Raunvirdi 70%

Erlendir Gtgefendur 30%

Hiutabréf 50%

Erlendir gjaldmidlar &n &hzettuvarna 30% 30%

Otryggd fiarfesting i adildarfyrirteeki 5% 5%

Fasteignir sem adildarfyrirtaeki
notar ad meira en 50% leyti undir 5%
eigin starfsemi

(Heimild: BVG Handbook)
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Eins og sja ma i toflu 5 hafa Svisslendingar kosid ad hafa stifari ramma utan um
fjarfestingarheimildir lifeyrissjéda en margar adrar pjédir p.m.t. island. Nuverandi reglur
kveda pannig @ um 50% hamark & hlutabréf, 30% hdmark a fasteignir, 50% hdmark 3
fasteignavedtryggd lan (80% af markadsvirdi), 10% hamarks innldn hja einstokum banka
(ekki @ heildina), 30% hamark a erlendar eignir (par af hamark 10% i fasteignum), 15%
hamark i skuldabréfum utgefnum af einstokum uatgefanda (5% ef erlent). Nema riki,
bankar og tryggingafélog, 10% hamark af hlutabréfum einstaks félags (5% ef erlent), 5%
hamark i abyrgdaradila og 30% hdmark & dheettu i erlendum gjaldeyri. bar ad auki er

svissneskum lifeyrissjédum einungis heimilt ad nota afleidur til ad draga ur dhaettu.

Til vidbotar vid peer breytingar sem gerdar voru & fjarfestingarheimildum i Sviss arid
2009 voru arid 2011 gerdar lagabreytingar sem mida ad pvi ad bata stjéornarheetti
lifeyrissj6da og gagnsaei. | drsbyrjun 2012 téku svo gildi ny akveedi med pad ad markmidi

ad endurskipuleggja og styrkja eftirlit med lifeyrissjodum

6.2.5 Danmérk

Eins og 4dur var nefnt telur Mercer LCC ad Danmork hafi besta lifeyriskerfi heims.
islendingar hafa par ad auki oft horft til ndgrannapjédarinnar vid laga og reglusetningu.
Eignir danskra lifeyrissjoda eru pd einungis um 50% af VLF sem skyra ma pvi ad stzerri
hluti ellilifeyris i Danmorku er setlad ad koma fra fyrstu stod kerfisins en i 6drum l6ndum

sem hér hafa verid tekin fyrir.

Danir hafa innleitt lifeyriskerfi sem byggir & premur stodum, par sem fyrsta stodin er
tviskipt. Grunnlifeyrir “Folkepension” er fjarmagnadur med skattpeningum og
vidbotargrunnlifeyrir i gegnum kerfi med fullri sjédaséfnun sem nefnist ATP
(Arbejdsmarkedets Tilleegspension). ATP kerfid er fyrir alla pa sem vinna meira en niu
klukkustundir & viku. Onnur stodin eru starfstengdir lifeyrissjédir med skylduadild sem
byggja & kjarasamningum. bPatttaka i annarri stodinni er pvi mikil i Danmorku, likt og i
Hollandi og & Islandi. Pridja stodin er svo vidboétarlifeyrissparnadur an patttoku

launagreidanda, oft i gegnum tryggingasamninga.

6.2.5.1 Fjarfestingartakmarkanir lifeyrissjoda i Danmérku
Fjarfestingarheimildir starfstengdra eftirlaunasjéda i Danmorku er ad finna i [6gum frd

2005 (Company Pension Fund Act) en svipadar heimildir gilda einnig fyrir ATP kerfid.
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Samkveemt légunum hafa danskir lifeyrissjodir heimild til ad fjarfesta i eftirtéldum

fjarmalagerningum:

1.

10.

11.

12.

Skuldabréfum sem gefin eru Ut eda med abyrgd rikis eda sveitarfélaga innan

landa OECD.

Skradum skuldabréfum alpjédlegra stofnana med adild ad minnst einu adildarriki

Evrépusambandinu.

Vedskuldabréfum sem gefin eru ut samkvaemt grein 1(5) i Mortgage Credit Act

eda bréfum sem gefin eru Gt i Danmorku eda adildarriki OECD og eru alika 6rugg.
Krofum lanastofnana.

Fasteignum.

Fasteignavedtryggdum lanum med vedhlutfall allt ad 2/3 af markadsverdi.

Sjédum um sameiginlega fjarfestingu par sem sampykktir kveda & um

ahaettudreifingu.
Odrum skuldabréfum skrdd 4 markad innan adildarrikis OECD.
Hlutabréfum skradum a markad innan adildarrikis OECD.

Odrum fasteignum en falla undir lid 5 og fasteignavedtryggdum ldnum 68rum en

falla undir lid 6.
Eignahlutum eda verdbréfum sem skrad eru @ markad utan OECD.

Oskradum eignum, verdbréfum skradum & vidurkenndum fjarmalamarkadi og

[Anum eda verdbréfum 6drum en tilgreind eru i lidum 1-11.

bpaer takmarkanir sem gilda um einstaka eignaflokka eru sem hér segir:

» Samtala eigna samkvaemt tolulidum 7-12 skal ekki vera haerri en 70% af
heildareignum.

» Samtala eigna samkvamt t6lulid 11 skal ekki vera haerri en 10%.
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» Samtala lana samkvaemt t6lulid 12 skal ekki vera haerri en 2% og ekki haerri en
1% fyrir eintakan utgefanda.

» Samtala eigna samkvaemt t6lulid 12 skal ekki vera haerri en 20%. bar af skulu
onnur lan og verdbréf sem skrdd eru & vidurkenndan fjarmalamarkad ekki
vera haerri en 10%.

» Danska fjarmalaeftirlitid getur sett frekari takmarkanir 4 pa eignaflokka sem
tilgreindir eru i tolulidum 1-12.

> Ahaetta 4 einstakan utgefanda skal ekki vera meiri en 2% (3% ef ttgefandinn
er skradur @ markad innan OECD og eigid fé hans umfram 250 milljénir DKK).
Tolulidir 1 og 2 eru po6 undanskildir i pessari takmorkun.

> Ahzetta fyrir einstaka fjarfestingu samkvaemt télulidum 5 og 6 skal vera 5%.
> Ahaetta fyrir eintaka fjarfestingu samkvaemt t6lulid 3 skal vera 40%.

> Ahzetta fyrir fjarmalastofnanir sem |uta opinberu eftirliti innan adildarrikis
OECD skal vera 10%.

> Ahzetta 4 einstaka hluti eda hlutdeildarskirteini samkvaemt t6lulid 7 skal ekki
vera meiri en 10%. bessi takmorkun 4 pé ekki vid ef sampykktir sjéds um
sameiginlega fjarfestingu heimila adeins fjarfestingar samkvaemt toélulidum 1-
3 (Consolidated Act no. 1017 of 24 October 2005).

Danir ganga samkvaemt pessu lengra en Hollendingar i ad skilgreina takmarkanir
lifeyrissjoda til fjarfestinga en skemur en Svisslendingar. Hdmarkshlutfoll fjarfestinga i
einstokum eignaflokkum og verdbréfum utgefnum af einstékum adila eru til deemis mun

rymri i Danmorku en Sviss.

6.3 Fjarfestingarheimildir lifeyrissjoda i adildarrikjum OECD

[ juni 2011 birti OECD nidurstédur Gr kénnun & helstu fjarfestingartakmérkunum
lifeyrissjoda i adildarrikjum OECD. Konnunin nddi til allra tegunda lifeyriskerfa,
starfstengdra eftirlaunasjoda, sjéda med skylduadild, einkasjéda, fastréttindasjéda,

fastidgjaldasjdda o.s.frv. Nidurstodur fyrir nokkur 16nd sjast i toflu 6.

Likt og hja Hollendingum eru litlar sem engar takmarkanir & fjarfestingum i Astraliu,
Belgiu, Kanada, Bretlandi og Nyja Sjalandi. Strangari takmarkanir gilda i 66rum Idndum

en mjog misjafnt er hversu ha hlutféllin eru i hverju landi.
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Tafla 6 Fjarfestingartakmarkanir lifeyrissj6da i adildarrikjum OECD

Austurriki Kanada Tékklan
70% fyrir fiarfestingar &

Astralia

markadi innan OECD
(sameiginleg takmorkun
Engin Engin fyrir 6ll verobréf, sj6di og 70%

. . . o
Hiutabref Engin takmork 0% takmork takmork fasteignir). Fjarfestingar
utan OECD falla undir
5% heimild fyrir adrar
eignir.
Engin takmork
Fasteignir Engin takmork Engin takmork Eng"?, Englrf, 10% (ef um"er e
takmork  takmork reeda oruggar
fiarfestingar)
Engin takmork ef gefid . .
at af riki innan OECD, Efng:zgt::rmork
Skuldabréf Engin takmork Engin takmork E“g"?_ Engmﬂ sedlabanka pgs; eda fiarfestingar -
takmork takmérk  EIB. Annars gildir sama
A 70% ef paer eru
takmorkun og um ekki 6ruggar
hiutabref. 99
70% fyrir fiarfestingar & 70% (engin
markadi innan OECD takmork fyrir
Takmérk & (sameiginleg takmérkun UCITS sj6di

Verdbréfa- og Engin Engin fyrir 6ll verobréf, sj66i og sem fjarfesta

fiarfestingarsioair  MIMNSSEEIS Zin(::ir:'gg’and takmork  takmérk  fasteignir). Fjarfestingar eingongu i
Y utan OECD falla undir  skragum,
5% heimild fyrir adrar Oruggum
eignir. eignum)
70% fyrir fiarfestingar &
markadi innan OECD
Takmérk & ) . (se_\meiginleg takmérlfun
Adrir sjodir Engin takmork undirliggjand Eng"?, Engm" fyrir gll \{erab'rt?f, SJC.)al %9 10%
eionir takmork takmork fasteignir). Fjarfestingar
9 utan OECD falla undir
5% heimild fyrir adrar
eignir.
Engin Engin Engin takmork
Lan Engin takmork Engin takmork takmérk  takmaérk EKkki leyft ef 6rugg lan -
annars 2%
Bankainnsteedur Engin takmork Engin takmork Eng"?, Eng|r1 Engin takmork Engin takmork
takmork  takmork
Erlendar eignir Engin takmork 30% S S Engin takmork a0 el

takmork  takmork fyrir OECD lénd
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Hlutabréf

Fasteignir

Skuldabréf

Verdbréfa- og
fijarfestingarsj6dir

Adrir sjodir

Lan

Bankainnstaedur

Erlendar eignir

75%

40%

Engin
takmork &
skrad bréf
- 10% ef
6skrad

Engin
takmork

Engin
takmork

10%

Engin
takmork

Engin
takmork

Finnland

Engin takmork -

nema 15% samtals

i 6skradu

Engin takmork

Engin takmork -

nema 15% samtals

i 6skradu

Engin takmork -
nema 15% i
6skradu

Engin takmork -
nema 15% i
O6skradu

irland

Engin
takmork

Engin
takmork

Engin
takmork

Engin
takmork

Engin
takmork

Engin takmork - 5% Engin

i 6tryggum lanum

Engin takmork

takmork

Engin
takmork

20% i l16ndum utan Engin

OECD

takmork
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italia

Engin takmork

Adeins 6bein
fiarfesting leyfileg

Engin takmork

20% af eignum
lifeyrissjéds i
closed end og
25% af virdis
closed end sj6ds

20% af eignum
lifeyrissjéds |
closed end og
25% af virdis
closed end sj6ds

EKkKki leyft

20%

5% i [6ndum utan
OECD ef pau eru
skrad & markad,
annars 0%

Engin
takmork

0%

Engin
takmork

Engin
takmork

Engin
takmork

EkKki leyft

Engin
takmork

Engin
takmork

Holland

Engin
takmork

Engin
takmork

Engin
takmork

Engin
takmork

Engin
takmork

Engin
takmork

Engin
takmork

Engin
takmork



Hlutabréf

Fasteignir

Skuldabréf

Verdbréfa- og
fiarfestingarsj6oir

Adrir sjéair

Lan

Bankainnsteedur

Erlendar eignir

Nyja Sjaland Noregur

Engin takmork 35%

Engin

Engin takmork takmérk

30% i
Engin takmork skuldabréfum
fyrirtaekja

Engin takmoérk 30%

Engin takmork

1% i
Engin takmork 6tryggum
lanum

. ... Engin
Engin takmork takmork
Engin

Engin takmork takmork

Pélland OPF

40% ef skrad -
7,5% ef 6skrad

0%

Engin takmok fyrir
rikisbréf en 40%
fyrir 6nnur - en ekki
meira en 15% i
Gskradum

10% f closed end -
15% i open ended

0%

Jafnt fiarfestingu i
hlutabréfum
Utgefanda

20%

5%
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Portagal

Engin
takmork

Engin
takmork

Engin
takmork

Engin
takmork

Engin
takmork

Engin
takmork

Engin
takmork

Engin
takmork

30% i 6skradum
bréfum

30% (sameiginlega i
fasteignum og
lanum med vedi).
10% i einstakri eign
0g 20% i UCIT
fasteignasjooi

30% i 6skradum
bréfum

20% i hverjum UCIT
Sj60i

30% f private equity
sjooum (2% i
hverjum sj6ai)

30% (sameiginlega i
fasteignum og
lanum med vedi).
Lan til sj6ofélaga
6heimil

20% i hverjum
banka

Engin takmork



Hlutabréf

Fasteignir

Skuldabréf

Verdbréfa- og
fiarfestingarsj6dir

Adrir sjédir

Lan

Bankainnsteedur

Erlendar eignir

50%

30%

Engin takmork

50% vedtryggt
(80% af
markadsvirdi)

10% fyrir hvern
banka

30%, par af
10% i
fasteignum
erlendis

Tyrkland

Engin takmork

0%

Engin takmork

20% - sameiginleg
takmorkun fyrir retail og
private - 4% takmork fyrir
hvern sj6d

20% - sameiginleg
takmdrkun fyrir retail og
private - 4% takmork fyrir
hvern sj6d

50%

20% - 4% fyrir hvern
banka

Engin takmark

pyskaland

Bretland (Pensionfonds)

Engin

takmérk Engin takmork

Engin

takmaérk Engin takmork

Engin

takmérk Engin takmork

Engin

takmork Engin takmork

Engin

takmork Engin takmork

Engin

takmork -

engin lan Engin takmork
til

sjodfélaga

Engin ; "
takmerk Engin takmork
Engin . "
takmark Engin takmork

pyskaland
(Pensionkassen)

35% ef skrad - 15% ef
6skréd

25%

50% - 7,5% samtals i
ABS/CLN

15% i closed end
sj6dum - horft &
undirliggjandi eignir
sjédanna

5% i vogunarsj6dum -
5% i hravorutengdri
aheettu - horft &
undirliggjandi eignir
sj6danna

50% ef vedlan - 50% ef
annad en vedlan - 7,5%
i ABS/CLN - 15% i
6skradu (subordinate) -
35% i skradu
(subordinate)

50%

(Heimild: OECD, 2011)

Til samanburdar ma svo sja eignasamsetningu sjéda i einstokum 16ndum 8 mynd 12
og erlenda fjarfestingu a mynd 13. bar sést m.a. ad hlutfall hlutabréfa i eignasafni
islensku lifeyrissjodanna er minna en i flestum samanburdarlandanna og erlend

fjarfesting er med pvi allra minnsta sem gerist i kringum okkur.
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Astralia
Bandarfkin
Finnland
Chile
Belgfa
Holland
Kanada
Pélland
Noregur
Sviss
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Portugal
fsland
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ftalia
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6.4 Norski oliusjédurinn

Norski oliusjédurinn, (e. The Government Pension Fund — Global), er steersti
lifeyrissjodur i heimi. Hann er reyndar ekki hefdbundinn lifeyrissjodur, par sem
launpegar og vinnuveitendur greida manadarlegt idgjald i sjodinn, heldur eru tekjur
norska rikisins af oliu lagdar inn i Norska sedlabankann til dvoxtunar. Sjédnum er sidan

®tlad ad standa undir lifeyrisgreidslum til peirra sem komnir eru 4 eftirlaunaaldur.

Sjédurinn skiladi 23% neikvaedri davoxtun arid 2008 en sneri taflinu vid arid 2009 med
met dvoxtun upp & 26%. A sidasta ari skiladi sjédurinn 13,4% avoxtun, peirri naestbestu i
sdgunni, og i arslok 2012 voru eignir sjédsins metnar 4 3.816 milljarda norskra kréna eda
um 140% af vergri landsframleidslu Noregs. Sjédurinn @ um 1,2% af 6llum skrddum
hlutabréfum i heiminum og um 2,5% af skrddum hlutabréfum i Evrépu (Norges Bank

Investment Management, 2013).

Oliusjodurinn er ahugaverdur fyrir paer sakir ad steerd hans er alika mikil sem hlutfall
af VLF og heildareignir islensku lifeyrissjodanna til samans. bar ad auki hefur hann
sokum staerdar verid i fararbroddi hvad vardar fagmennsku i tengslum vid fjarfestingar
og upplysingagjof. S& rammi sem Oliusjédurinn fer eftir vardandi fjarfestingar kann pvi

ad vera til eftirbreytni fyrir islenska lifeyrissjodi.

Heimildir Norska sedlabankans til fjarfestinga fyrir oliusjédinn eru settar fram i
sérstokum samningi (umbodi) milli bankans og norska rikisins (Norges Bank Investment

Management, 2013).

[ fyrsta kafla samningsins kemur fram ad bankanum sé heimilt ad avaxta fé sjédsins |
safni fjdrmalagerninga, fasteigna og innldna i erlendum gjaldeyri. bad virdist vera skyr
stefna norska rikisins ad sjédurinn fjarfesti ekki i fjarmalagerningum sem bundnir eru vid
norsku krénuna. Kaup a@ hlutabréfum norskra fyrirtaekja og skuldabréfum i norskum
kronum eru pvi éheimil. Ahugavert ad er ad skoda pessa ndlgun i samanburdi vid
islenska 16ggjof um lifeyrissjédi par sem kvedid er sérstaklega & um takmarkanir 3

ahaettu i erlendum gjaldmidlum.

6.4.1 Skipting eftir eignaflokkum og helstu takmarkanir
Norski oliusjodurinn midar vid ad 60% af fjarfestingum sjodsins séu i hlutabréfum og
40% i skuldabréfum. Fjarfestingar i fasteignum eru dregnar fra hlutfalli skuldabréfa i

safninu.
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Midad er vid ad 70% af skuldabréfunum séu rikisbréf og 30% fyrirtaekjaskuldabréf.
Allir utgefendur skuldabréfa skulu hafa lanshafismat og adeins er heimilt ad hafa 5% af
skuldabréfunum hja dtgefendum med laga (undir “investment grade”)

lanshaefiseinkunn.

Hlutabréf mega vera a bilinu 50-70% af eignum sjédsins sem er toluvert haerra
hlutfall en er i eignasafni lifeyrissjoda i adildarrikjum OECD. Sjédnum er pd ekki heimilt
ad eiga meira en 10% af atkveedamagni hvers einstaks félags. Adrar takmarkanir a
fiarfestingu i hlutabréfum felast i vidbotardhattumorkum sem bankanum ber ad setja
sér m.a. vardandi fravik frd vidmidunarvisitolu, utlanadhaettu, lausafjardheettu,

motadiladhaettu og girun.

Sjodurinn ma eiga allt ad 5% af fjarfestingum i fasteignum. Haegt er ad fjarfesta beint
i fasteighnum eda i gegnum sjédi, med afleidum eda 6drum fjarmalagerningum.
Bankanum er gert ad setja nanari mork vardandi tegundir fasteigna og med hvada heetti

er fjarfest.

Oliusjodnum ber pvi ad fylgia faum en nokkud vel skilgreindum
fiarfestingartakmorkunum. Groéfar linur eru gefnar vardandi hlutfall hvers eignaflokks
skal vera en sj6dnum sjalfum gert ad uUtfaera ndkvaema fjarfestingarstefnu sem hann parf
svo ad fylgja. Verklag og stjornarheettir eiga svo ad tryggja bestu framkveemd vid

fjarfestingar sjodsins.

6.4.2 Abyrgar fjarfestingar, stjérnarhaettir og ahaettustyring

Norski oliusjédurinn leggur mikla dherslu 4 abyrgar fjarfestingar og géda stjornarheetti.
Segja ma ad sjédurinn sé frumkvodull og i fararbroddi pegar kemur ad samfélagslega
abyrgum fjarfestingum en sérstakur kafli i samningnum milli norska rikisins og norska
sedlabankans fjallar um abyrgar fjarfestingar. bar kemur medal annars fram ad
sjodurinn skuli setja sér reglur vardandi gdda stjérnarhezetti, umhverfismal og
bjodfélagsmal i tengslum vid fjarfestingar sinar.

Samfélagslega abyrgar fjarfestingar (SRI) eru hluti af fjarfestingarstefnu par sem
samfélagsleg velferd er hofd ad markmidi dsamt fjarhagslegri afkomu. Almennt mun
samfélagslega dabyrgur fjarfestir studla ad umbhverfisvitund, neytendavernd,
mannréttindum og fjolbreytni en auk pess fordast hann oft fyrirteeki eda fjarfestingar

sem tengja ma vid t.d. tébak, vopn, kldm eda hernad. Hann er sem sagt ekki einungis ad
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snidganga akvednar tegundir fyrirtaekja i eignasafni heldur beitir hann sér med
fyrirbyggjandi adgerdum i pagu allra hluthafa og samfélagsins i heild.

Lifeyrissjodir hafa umbod til radstofunar a fjdarmunum almennings (sjédfélaga) og eru
auk pess yfirleitt storir fjarfestar 3 markadi. Af peim asteedum hefur krafan um hatt
sioferdi og vandadar fjarfestingar lifeyrissj66a aukist. Engin 16g eda reglur skylda
islenska lifeyrissjddi til samfélagslega abyrgra fjarfestinga en nokkrir sjédir hafa pé upp 4
sitt einsdeemi dkvedid ad fara eftir reglum sem Sameinudu pjédirnar gafu at arié 2006,

um abyrgar fjarfestingar (Lifeyrissjédur verzlunarmanna, e.d.).

Sér kafli i samningi norska sedlabankans og rikisins er einnig tileinkadur
arangursmaelingum og dhaettustyringu. Er sjédnum par gert ad setja sér reglur vardandi
bd dhaettu sem felst i fjarfestingum hans og jafnframt ad tryggt sé ad allir
fijarmalagerningar sem sjodurinn fjarfestir i séu pannig ur gardi gerdir ad sjédurinn geti
fylgst med og styrt peirri ahaettu sem peir fela i sér.

Ad endingu er 10gd rik dhersla & ad upplysingagjof sjodsins sé byggd & eins miklu
gagnsai og hugsast getur, an pess pd ad skada bestu framkvaemd eignastyringar.
Sjédnum er pannig gert ad hafa allt uppi @ bordum, syni ad hann hafi ekkert ad fela og

starfi i pagu almennings.
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7 Mildar reglur (e. soft regulation)

Regluverk fyrir fjarfestingar hefur breyst mikid fra arinu 2008. Brennt barn fordast
eldinn og vida hefur reglum verid breytt og eftirlit aukid med pad fyrir augum ad koma i
veg fyrir annad eins hrun fjarmdlamarkada og raun bar vitni. Vissulega hafa flestar
reglurnar snuid ad bonkum og fjarmalafyrirtaekjum en adrir adila 4 fjarmalamarkadi hafa
b6 ekki farid varhluta af pessum breytingum. Spurningin er hins vegar su hvort svarid vid
fjarmalakrisunni sé endilega meira og stifara regluverk. Geeti verid ad hugarfarsbreyting
hja stjéornum og starfsfolki vardandi verklag og upplysingagjof skili betri arangri en
ahersla a fylgni vid hert 16g og reglur?

Fiolbreytileiki og flaekjustig, sem l6ggjafar og adilar a fjarmdalamarkadi purfa ad eiga vid,
valda pvi ad moétun regluverks er ekki audveld. Badi er par att vid lagateeknilega
framsetningu, eins og tegund réttarheimilda, ordalag, uppsetningu og innihald laga og
reglna. Par koma upp spurningar um hvort horfa eigi 8 form eda efni og hvort byggja eigi 4
strongum reglum eda mildari tilmalum. Ppessi fjolbreytileiki er sérstaklega
umhugsunarverdur pegar reynt er ad skilja hvers vegna langtimaprdéunin hefur verid i att til

mildrar lagasetningar.

Pad getur verid erfitt ad greina @ milli hvenaer akvaedi laga og reglna teljast strong og
hvenaer pau teljast mild (Kenner 1999 og Biagi 2000). bad er heldur ekki til nein almenn
skilgreining & pvi hvernig reglur teljast strangar og hverjar mildar (Sisson og Marginson,
2001). pad ma pd greina dkvedinn mun & lagadkvaedum sem best verdur lyst med
maelistiku par sem milt er & 68rum endanum og strangt & hinum. A einhverjum stad
hljéta pau ad skarast og til pess ad atta sig & pvi hvar su skorun er, er naudsynlegt ad

horfa a einkenni laga og reglna:

» Mildar reglur luta yfirleitt ad almennum vidmidum 4 medan strangar reglur
snua ad akvednum réttindum og skyldum.

» begar mildar reglur snta ad réttindum og skyldum er yfirleitt talad um pad

sem parf ad ldgmarki ad vera til stadar & medan strangar reglur kveda
nakvaeemlega um pad hvad md og hvad ma ekki.
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» Mildar reglur gera oft rdd fyrir rokstudningi eda utskyringum & medan
strangar reglur gefa ekkert slikt svigrim. bPannig meetti segja ad mildar reglur
séu ad einhverju leyti 6klaradar & medan paer strongu eru dkvednar og verdur
ekki haggad.

» Mildar reglur byggja @ viomidum og samanburdi par sem eftirlit og eigin
samviska eiga a0 tryggja rétta utkomu & medan strangar reglur hafa
vidurlagaakvaedi.

» Mildar reglur eru oft i formi tillagna, skodana eda yfirlysinga og leyfa pvi
meira 4 medan pad er nanast alltaf skylda ad uppfylla dkveedi strangra reglna.

Strangar reglur sem ekki er fylgt eftir med naegjanlegum haetti geetu & endanum haft
mun minni varnadarahrif en mildar reglur sem fylgt er eftir an harkalegra adgerda eda
hoétana. Pad er pvi ekki augljdst hvada tegund reglna er liklegust til ad nd fram settum
markmidum. P3a eru einnig til reglur par sem strongum og mildum reglum er blandad
saman. betta & til deemis vid um rammasamninga eda reglur par sem akvedinn grunnur

er skyr og skilmerkilegur en jafnframt opnad fyrir ndnari Utfeerslu @ dkvednum atridum

Ef horft er sérstaklega a reglur sem snua ad fjarfestingartakmorkunum hefur peim oft
verid skipt i tvo flokka. (World Bank, 2000). Télulegar takmarkanir, sem flokka maetti
sem strangar reglur, og varudarsjonarmid sem telja meetti til mildra reglna. Seinni
adferdin vid ad takmarka fjarfestingarmdguleika gefur meiri sveigjanleika en byggir um
leid mjog a lagalegum fordeemum, gddum venjum og vidskiptahattum. Pad er svo aftur

mjog matskennt hvad geta talist gédar venjur og vidskiptahaettir.

Skyrustu deemin um mildar reglur hja lifeyrissj6dum eru lagadkvaedi sem snua ad
innra eftirliti, stjérnarhattum og ahaettustyringu. bPeim er zetlad ad tryggja akvedna
framkvaemd og akvedid eftirlit med verklagi og starfshattum lifeyrissjéda sem, ef vel er

gert, zetti ad skila sér i skynsamri og abyrgri akvardanatoku.

7.1 Stjornarhaettir

Stjérnarhaettir hafa verid skilgreindir sem blanda skipulags og ferla sem innleiddir eru af
stjérn til ad upplysa, leidbeina, stjorna og hafa eftirlit med starfsemi fyrirtaekis eda
stofnunar. GAdir stjérnarhaettir stydja vid gildi og markmid lifeyrissjédsins (Reglur um

endurskodunardeildir og sjalfstaett starfaandi eftirlitsadila lifeyrissjéda nr. 577/2012.)

Sa mikli ahugi sem starfsheettir hafa fengid 4 umlidnum arum er kominn til vegna
hagsmunaarekstra hagsmunaadila. Hagfraedingar hafa lengi bent a ad hlutafélog 4

markadi standi frammi fyrir vanda vardandi hvata. beir adilar sem stjérna félaginu eru
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yfirleitt ekki peir somu og eiga hlutabréf i félaginu eda hvad pa adrir hagsmunaadilar
sem starfsemi félagins hefur beint og ébeint ahrif 4. Stjérnarmenn og stjérnendur eru
fagadilar med eigin hvata. Til ad draga ur dheettunni a ad stjérnendur taki akvardanir
sem hygla peim sjalfum & kostnad annarra er sett upp skipulag sem gengur undir
nafninu starfshzettir (The Financial Times Lexicon, e.d.).

Schwartz, Dunfee og Kline (2005) greindu sex sidferdileg gildi sem einkenna aettu géda
stjérnarhaetti: a) heidarleika; stjornarménnum ber sidferdilega skylda til ad koma heidarlega
fram. Einkenni heidarleika eru sannleikur og pad ad tala hreint ut i peim tilgangi ad virka
ekki falskur eda yta undir misskilning. b) heilindi; stjérnarmoénnum ber skylda til ad koma
fram af heilindum og zetlast er til ad dkvardanir peirra samraemist gildum og yfirlystum
sidareglum fyrirtaekisins, c) hollusta; stjérnarménnum ber skylda til ad syna tryggd, og starfa
i pagu fyrirteekisins en ekki persénulegra hagsmuna. beir skulu jafnframt viréa pagnarskyldu
begar kemur ad upplysingum er varda fyrirtaekid, d) dbyrgd; stjérnarmenn skulu gangast vid
og standa undir peirri dbyrgd sem fylgir stjornarsetu bpeirra, e) sanngirni; stjérnarmenn
verda ad koma fram og taka dkvardanir 4 éhlutdraegan og sanngjarnan hatt, f) pegnskylda;
stjiérnarmenn verda ad taka sér hlutverk fyrirmyndar borgara. beir verda ad fylgja I6gum og
reglum og uppfylla paer krofur sem samfélagid krefst af peim. betta felur i sér ad taka tillit til

nanasta umhverfis og adsteedna.
[ ymsum 16ndum hafa verid sett l16g, reglur og tilmaeli sem koma inn & stjérnarhaetti
og jafnframt hafa sprottid upp stofnanir eda samtok sem atlad er ad hafa ahrif & med

hvada heetti fyrirtaekjum er stjérnad.

7.1.1 Cadbury skyrslan

i gegnum tidina hefur svidsljésid beinst ad starfshattum pegar upp koma fréttir af
storum gjaldprotum, bdkhaldssvikum eda annars konar fjarmalaafglépum. RAd slikra
frétta i Bretlandi leiddi af sér ad svokollud Cadbury nefnd var stofnud. Nefndin gaf Gt
skyrslu arid 1992 og naut hun studnings Englandsbanka, kauphallarinnar i London og
samtaka endurskodenda. Skyrslan olli straumhvorfum par sem hidn bodadi hvad vaeru
godir starfsheettir stjornenda (Lilja Steinpdorsdottir, 2004). Umfjoéllunarefni skyrslunnar
var medal annars sidferdi, réttsyni og heidarleiki og hefur skyrslan jafnan pétt leggja

grunninn ad peim leidbeiningum um géda stjérnarhaetti sem komid hafa fram sidan.
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7.1.2 Leidbeiningar OECD
Arid 1999 gaf OECD ut leidbeiningar um stjérnarhaetti fyrirtaekja. Leidbeiningarnar, sem
voru endurskodadar arid 2004, eru atladar sem tilmaeli um bestu framkvaemd i 6llum

rikjum innan OECD og leggja linuna fyrir skrad félég a markadi.

Leidbeiningarnar skiptast i sex kafla sem taka & helstu pattum gédra stjérnarhatta:

» Fyrsti kaflinn er einskonar inngangur par sem fjallad er um grunninn ad
gdédum stjornarhattum og skilvirkni i framkveemd.

» Annar og pridji kafli fjalla um rétt hluthafa og sanngjarna medferd a peim, par
sem dhersla er 10gd & ad fyrirtaeki virdi rétt hluthafa til deemis til tja sig a
adalfundum.

» Fjordi kaflinn tekur @ hagsmunum annarra adila en hluthafa, t.d. starfsmanna
og samfélagsins i kringum félagid.

» Fimmti fjallar um upplysingagjof og gagnsaei, par sem pattur endurskodenda
kemur skyrt fram.

» Ad lokum er fjallad um skyldur stjornar fyrirtaekja (OECD, 2004).

7.1.3 Sarbanes-Oxley
Bandarikjamenn hafa gengid enn lengra og Sarbanes-Oxley 16gin fra 2002 voru tilraun
bandarisku rikisstjérnarinnar til ad l6gleida flest af peim tilmaelum sem sett voru fram i
Cadbury skyrslunni og leidbeiningum OECD. Loégin endurspegla pa skodun
Bandarikjamanna ad naudsynlegt sé ad setja fyrirteekjum og stofnunum strangar
starfsreglur til verndar hagsmunaadilum. Af pvi ma draga pa alyktun ad Evrépubuar
adhyllist frekar pa adferd ad setja meginreglur (e. principle based approach) 48 medan
Bandarikjamenn telji nakvaemar reglur (e. perspective approach) skila betri arangri (Lilja
Steinpdrsdéttir, 2004).

Login skiptast i 11 meginkafla sem flestum er atlad ad auka traust fjarfesta og

traverdugleika utgefenda verdbréfa:

1. Eftirlit med endurskodendum (PCAOB)

Fyrsti kaflinn fjallar um stofnun sérstakrar stofnunar sem fylgist med
endurskodendum félaga & markadi, med pad fyrir augum ad verja hagsmuni

fjarfesta og tryggja areidanlega upplysingagjof.
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8.
9.
10.
11.

Ohadi endurskodenda

Annar kaflinn fjallar um kréfur sem gerdar eru til endurskodenda. Medal annars
er par kvedid & um ad endurskodendur fyrirtaekis megi ekki veita radgjof
samhlida endurskodun.

Stjérnunarleg dbyrgd

pridji kaflinn tekur & abyrgd stjérnarmanna og stjérnenda fyrirtaekja. bar er 16gd
sérstok dhersla a abyrgd framkveemdastjéra og fjarmalastjéra a réttmeeti
fiarhagslegra upplysinga i arsreikningi.

Auknar fjarhagsupplysingar

Fjordi kaflinn fjallar um peaer auknu krofur sem 16gin gera vardandi birtingu
fjdrhagslegra upplysinga i arsreikningi.

Hagsmunadrekstrar greiningaradila

Fimmti kafli fjallar um pa sem greina verdbréf & markadi og paer adgerdir sem
l6gin kveda 4@ um til ad auka truverdugleika greiningaradila @ markadi.

Urraedi og heimildir eftirlitsadila

Fjallar um heimildir og Urraedi bandariska verdbréfaeftirlitsins (SEC).

Greiningar og skyrslugjof

Fjallar um peer kvadir sem lagdar eru a fyrirteeki og eftirlitsadila vardandi

greiningar og skyrslugjof.

Abyrgd og vidurlog vid brotum
Hvitflibbaglaepir og auknar refsiheimildir
Skattskyrsla

Umbodssvik

(Sarbanes-Oxley Act)

Skiptar skodanir eru um agaeti Sarbanes-Oxley laganna. Andstadingar laganna halda

bvi fram ad 16gin hafi skadad samkeppnishafni Bandarikjanna & fjarmalamarkadi vegna

of flokins regluverks @ medan fylgjendur telja 16gin hafa byggt upp traust sjodstjéra og
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annarra fjarfesta m.a. med areidanlegri arsreikningum og upplysingagjof. (Not Everyone

Hates SarbOx., 2007).

7.1.4 Leidbeiningar Vidskiptarads islands

A fislandi hefur Vidskiptarad fslands &samt Nasdaq OMX Iceland og Samtékum
atvinnulifsins gefid ut leidbeiningar um stjérnarheaetti fyrirtaekja, fyrst arid 2004.
Endurskodud utgafa kom at ari sidar og pridja utgafa, pa téluvert endurbaett, kom at
2009 en samhlida henni tok Vidskiptardd saman helstu einkenni Norraenna

stjérnarhatta. Nyjasta utgafa tilmaelanna kom svo ut i fyrra.

»Markmid lei6beininganna er ad baeta stjérnarhaetti med pvi ad skyra hlutverk og
abyrgd stjérnenda fyrirtaekja, audvelda peim pannig ad reekja storf sin og um leid treysta
hag helstu hagsmunaadila fyrirtaekja. Leidbeiningunum er zetlad ad syna vilja
vidskiptalifsins i verki til a0 maeta peirri dbyrgd sem a pvi hvilir og frumkvaedi pess vid ad
taka upp vidmid sem styrkja innvidi fyrirtaekja og efla traust almennt gagnvart

vidskiptalifinu “ (Vidskiptarad islands. e.d.).

Leidbeiningunum er atlad ad utfeera l0ggjof um storf stjornenda og er sérstaklega
beint ad fyrirtaekjum sem teljast vera einingar tengdar almannahagsmunum, en pad eru
fyrirteki med verdbréf skrad & skipulegum verdbréfamarkadi, lanastofnanir,
vatryggingafélog og lifeyrissjodir.

Fyrirtaekjunum er heimilt ad vikja fra einstokum atridum leidbeininganna en i stad

bess er atlast til ad skyrt sé fra asteedum fravika og hvad hafi verid gert pess i stad.

7.2 Ahaettustyring

Ahaettustyring lifeyrissjéda hefur samkveemt leidbeinandi tilmaelum Fjarmalaeftirlitsins
nr. 1/2013 verid skilgreind sem eftirlitskerfi, sem felur m.a. i sér reglur, verkferla og
verklag sem sameiginlega mida ad pvi ad greina, meaela, meta, styra og fylgjast med
ahaettu i starfsemi lifeyrissjods. Ahaetta i starfsemi lifeyrissjéds getur verid margskonar
en steersti dhaettupatturinn snyr jafnan ad fjarfestingum. Ahaettustyring 4 sér stad i
hvert skipti sem fjarfestir reynir ad atta sig 4 mogulegu tapi af fjarfestingu. b3 tekur
hann, i kjolfar greiningar, dkvérdun um tiltekna adgerd eda adgerdarleysi, byggda 3

tilgangi fjarfestingarinnar og ahaettuvilja. Ahaettustyring snyst pvi um ad gera sér grein
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fyrir peirri dhaettu sem fylgir fjarfestingu og gera videigandi radstafanir, ef ahaettan er

metin of mikil.

Arid 2009 gaf Alpjéda stadlaradid (1SO) ut ISO 31000 stadalinn. Stadallinn er settur
upp sem tilmeaeli og er tlad ad koma a framfaeri meginreglum sem stydja bestu

framkvaemd ahaettustyringar. Samkveemt stadlinum & dhaettustyring ad:

» Vera virdisaukandi - kostnadur vid dhaettustyringu @ ad vera laegri en abatinn
sem hlyst af adgerdunum

vera orjufanlegur hluti af verkferlum fyrirtaekis eda stofnunar
vera hluti af verkferlum vid akvardanatoku

taka sérstaklega & évissu og forsendum

vera skilgreind og kerfisbundin

byggja 4 bestu moégulegu upplysingum

taka mid af umhverfi og adstaedum

taka tillit til mannlegra patta

vera gagnsae og med almennri patttoku

YV ¥V ¥V V¥V ¥V VY VYV V V

vera sveigjanleg

A\

vera i stodugu endurmati
(1ISO 31000, 2009)

[ kjolfar pess umrdts sem vard 4 fjdrmalamarkadi haustid 2008 hefur sifellt meiri
ahersla verid 16gd 4 dhaettustyringu. Almennt er talid ad dheettustyringu hafi verid
abdtavant fyrir og i addraganda hrunsins og pvi zerin asteda til ad gera bragarbét a
bessu svidi. Landssamtok lifeyrissjoda ridu a vadid og birtu i desember 2010 greinargerd
starfshops 4 vegum landssamtakanna undir heitinu ,Gédar venjur i eigna- og
ahaettustyringu lifeyrissjo6a“. Fjarmalaeftirlitid beetti svo um betur og gaf ut
leidbeinandi tilmaeli um ahaettustyringu samtryggingardeilda lifeyrissjéda ari sidar,
samhlida pvi ad nyjum tolulid var baett vid 3. malsgrein 29. greinar laga um lifeyrissjédi
bar sem stjérn lifeyrissjéds er gert ad mota eftirlitskerfi sem gerir sjédnum kleift ad
greina, vakta, meta og styra aheettu i starfsemi sjédsins. Endurbaett utgafa peirra
tilmaela dsamt tilmaelum sem snla ad dhaettustyringu séreignardeilda lifeyrissjéda og

vorsluadila séreignarsparnadar var svo gefin Gt i jantar 2013.
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Inntak tilmaelanna og greinargerdar starfshops Landssamtaka lifeyrissjéda er i
grunninn pad sama, lifeyrissjédir settu ad mota adferdafraedi til ad vera medvitadri um
ba dhattu sem starfsemi sjédsins felur i sér og koma 3a fét verklagi eda kerfi sem gerir

beim kleift ad fylgjast med og styra ahaettunni.

7.3 Innra eftirlit

Innra eftirlit hefur verid til fra 6rofi alda. Pad hefur verid skilgreint sem sérhver adgerd
af halfu stjérnenda, stjérnar og starfsmanna til ad styra dhaettu og auka likur & ad
settum markmidum verdi ndd vid rekstur fyrirtaekis eda stofnunar. Stjérnendur
undirbua, skipuleggja og stjorna peim adgerdum sem porf er & innan fyrirtaekis eda
stofnunar til ad veita haefilega vissu fyrir ad settum markmidum verdi nad (Reglur um

endurskodunardeildir og sjalfstaett starfaandi eftirlitsadila lifeyrissjéda nr. 577/2012.)

Innra eftirlit er ekki einstok adgerd framkvaemd af einhverjum tilgreindum adila innan
eda utan fyrirtaekisins heldur r6d adgerda sem finna md vids vegar i fyrirtaekinu og
snertir Olik storf. Innra eftirlit er i raun samtvinnad edlilegri starfsemi fyrirtaekisins og

hluti af starfshattum pess en ekki byrdi a annars edlilegum umsvifum fyrirteekisins.

Su adferdarfraedi sem nad hefur hvad mestri fotfestu nu til dags er gjarnan kennd vid
COSO (e. Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commision) og er
samstarfsverkefni @ vegum innri endurskodenda, ytri endurskodenda og fjarmalastjora i
Bandarikjunum. (The Committee of Sponsoring Organizatins of the Treadway Commission,

1994).
COSO skilgreinir fimm hluta innra eftirlits:

» Eftirlitsumhverfi — leggur grunninn fyrir fyrirtaekid eda stofnunina og hefur
ahrif & patttoku starfsmanna.

> Ahattumat — greining og mat 4 peirri ahaettu sem stendur i vegi fyrir settum
markmidum.

» Upplysingar og samskipti — upplysingakerfi og verkferlar purfa ad stydja vid
starfsemina og gera folki kleyft ad sinna sinum verkefnum af kostgaefni.

» Stjornendaeftirlit — reglur og verkferlar sem tryggja ad fyrirmaelum og stefnu
sé framfylgt.

» Eftirlitsadgerdir — notadar til ad meta gaedi innra eftirlits og frammistédu.
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Innra eftirlit hefur nu pegar verid innleitt i 16g vida og er til ad mynda grunnurinn ad
Sarbanes-Oxley I6gunum sem fjallad hefur verid um. Stjornum islenskra lifeyrissjéda er
samkveemt 29. grein lifeyrissjédalaganna gert ad moéta innra eftirlit lifeyrissjodsins og
skjalfesta eftirlitsferla auk pess sem skylda er ad hafa starfandi endurskodunardeild eda

sjalfsteett starfandi eftirlitsadila sem hefur eftirlit med virkni innra eftirlits.
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8 Umraeda — Samantekt - Nidurstodur

[ pessari ritgerd hafa verid tiundadar fjarfestingarheimildir og takmarkanir sem gilda
fyrir  lifeyrissj6di og verdbréfasjodi vidsvegar i heiminum. Jafnframt hafa
viomidunarreglum um regluverk og helstu ahrifapattum vid métun fjarfestingarheimilda
lifeyrissjoda verid gerd skil. Pad er rétt og edlilegt ad vid litum & nezertaek deemi vid
endurskodun fjarfestingarheimilda fyrir lifeyrissjédina okkar og reynum ad leera af

reynslu annarra.

8.1 Eftirlit og reglusetning

Uttektarnefnd Landssamtaka lifeyrissjéda leggur i skyrslu sinni til ad helstu takmarkanir
a fjarfestingum lifeyrissjdda komi fram i logum, likt og nu er, en gefa jafnframt til kynna
ad nanari utlistun a pessum atridum og framkveemd peirra eigi heima i reglum eda
sérstokum akvordunum Fjarmalaeftirlitsins. (Uttektarnefnd Landssamtaka lifeyrissjoda,
2012) Ekki hefur verid tekid sérstaklega & pessu alitaefni i pessari ritgerd en pd hlytur
framsetning og utfeersla fjarfestingarheimilda i lagaakveedum ad hafa ahrif & porfina
fyrir vidbotarreglum eda tilmaelum. Haegt er ad taka undir pad alit nefndarinnar ad
Fjarmalaeftirlitinu beri ad beita sér fyrir pvi ad gefa Ut dkvardanir eda leidbeiningar eftir
bvi sem porf krefur. Best veeri p6 ef akvaedi laganna veeru pad skyr ad sem minnst pyrfti
ad utskyra eda akvarda. bvi ma a=tla ad ef vel tekst til med endurskodun
fijarfestingarheimilda i 16gum um lifeyrissjodi hafi porfin fyrir lagfaeringu & pessu svidi

minnkad.

8.2 Islenska lifeyriskerfid og efnahagslegar adstadur
Nuverandi fjarfestingarheimildir islenskra lifeyrissj6da myndu ad mestu flokkast sem
strangar reglur, par sem grunnurinn markast af heimild til fjarfestingar i tilgreindum

eignaflokkum og tolulegum takmorkunum & fjarfestingu i hverjum peirra.

begar akvordun er tekin um hversu strangar reglur eigi ad gilda um fjarfestingar
lifeyrissjoda er naudsynlegt ad taka tillit til adstaedna og uppsetningar lifeyriskerfisins i

heild sinni. Eins og fram hefur komid er skylduadild ad lifeyrissjédum & islandi og i [6gum
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um  endurskodendur eru lifeyrissjédirnir  skilgreindir sem eining tengd
almannahagsmunum. Slikt aetti eitt og sér ad hvetja til strangari takmarkana en ella.
Einungis fjordungur islenskra lifeyrissjéda eru fastréttindasjédir med abyrgd rikis eda
sveitarfélags 4 medan um 75% eru fastidgjaldasjédir. pad pydir einfaldlega ad tap af
fjarfestingum lifeyrissjoda lendir ad mestu beint a sjédfélogum i formi skerdingar a
réttindum og ad 60ru Obreyttu einnig dbeint i formi aukinna skatta til ad standa undir
abyrgd fastréttindasjédanna. Su stadreynd zetti einnig ad yta undir strangara regluverk

en ella.

A méti kemur er islenska lifeyriskerfid tiltdlulega ungt. Sjédirnir eru ennpd ad fa
inn meiri idgjold en peir greida i lifeyri og utreikningar gera ekki rad fyrir ad kerfid nai
jafnveegi fyrr en eftir 5-10 ar. Lifeyrissjédirnir purfa pvi almennt ad dvaxta fé sitt til mjog
langs tima og rada pvi vid meiri skammtimasveiflur en margir adrir fjarfestar. ba gera log
um lifeyrissjodi rad fyrir ad lifeyrir sé greiddur Ut sem eevilangur lifeyrir en ekki sem
eingreidsla. bessir paettir aettu ad gefa lifeyrissjddunum meira svigrum til ahaettutoku en

ef 6druvisi vaeri farid.

Onnur atridi sem hafa parf i huga eru til deemis sérstakar adstaedur i islensku
efnahagslifi og dhaettufaelni I6ggjafans. Ohaett er ad fullyrda ad 16ggjafinn sé brenndur af
hruni bankakerfisins haustid 2008 en eflaust eru skiptar skodanir a pvi hvort rétta leidin

ut ur efnahagslaegdinni séu rymri eda strangari fjarfestingarheimildir fyrir lifeyrissjédina.

8.3 Framsetning takmarkana og aherslur

bpegar fjarfestingarheimildir islensku lifeyrissjdé8anna eru bornar saman vidé peer reglur
sem gilda um fjarfestingar starfstengdra eftirlaunasjoda, verdbréfasjéda og Norska
oliusjédsins kemur i ljés ad islensku heimildirnar eru einna likastar verdbréfasjédunum
og peim reglum sem nu gilda i Sviss. Eins og fram hefur komid virdast 16g um lifeyrissjédi
gera rad fyrir sambaerilegum fjarfestingarheimildum og peim sem gilda um
verdbréfasjodi, en pd eru heimildirnar par bzedi betur skilgreindar og i einhverjum
tilvikum rymri. [ Sviss er fjarfesting i hverjum eignaflokki einnig skilgreind med skyrari
hatti en hérlendis og sérstaklega buid ad taka tillit til nyrra fjarmalaafurda. Einstok
hamarkshlutfoll eru pé i einhverjum tilvikum prengri i Sviss en 4 islandi. Reglurnar sem
gilda um starfstengda eftirlaunasjodi i Hollandi hafa svo nanast engar takmarkanir 3

medan Danir ganga skemur en vid og Svisslendingar i sinum takmoérkunum. Norski
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oliusjodurinn nalgast svo aftur fjarfestingar sinar med adeins 66rum haetti, med pvi ad
skilgreina gréfa skiptingu & milli eignaflokka i reglum en utfaera einstakar takmarkanir i
fijarfestingarstefnu sinni med nakveemum og skilgreindum haetti. Sé tekid mid af peim
reglum sem 16g um lifeyrissjodi eru hér borin saman vid er ljést ad endurskoda pyrfti

framsetningu og baeta skilgreiningar 4 heimiludum eignaflokkum.

Sé horft til viomidunarreglna OECD er uppsetning fjarfestingarheimilda islensku
lifeyrissjodanna i samraemi vid pau tilmali. Par er po tiltekid ad naudsynlegt sé ad
endurskoda akvadi laganna reglulega, sem ekki hefur verid gert, og ad naudsynlegt sé
ad tiltaka i légunum med hvada heetti eigi ad bregdast vid brotum 3
fiarfestingarheimildum. Til ad tryggja jafnreedi og gagnszei veeri gott ef akvaedi um
vidbrogd vid brotum kseemi inn i islensku login, eda pa i formi leidbeininga fra

Fjarmalaeftirlitinu.

8.3.1 Takmarkanir einstakra eignaflokka

8.3.1.1 Hlutabréf

A3 mati Uttektarnefndar Landssamtaka lifeyrissjédanna hefdi aldrei att ad koma til
rymkunar lagaheimildar til fjarfestingar i hlutabréfum @ drunum 2004 og 2006. A mati
nefndarinnar var islenskur hlutabréfamarkadur ekki i stakk budinn til ad halda utan um
baer dbyrgu fjarfestingar sem lifeyrissjddum ber ad vidhafa, nema i takmorkudum meaeli.
bvi hefdi purft ad setja skilyrdi um ad akvedid hlutfall bréfanna veeri erlent

(Uttektarnefnd Landssamtaka lifeyrissjéda, 2012).

Ef heimildir lifeyrissjo0a erlendis eru skodadar sést ad vida er fjarfesting i
hlutabréfum upp a 70-100% heimilud og Norski oliusjodurinn midar vid ad hafa 60% af
eignasafni sinu i hlutabréfum. b6 islenskir lifeyrissjodir hafi sjaldnast verid naerri hamarki
heimilda vardandi fjarfestingar i hlutabréfum gefa pau betri dvoxtun en skuldabréf og
innlan til lengri tima litid og pvi varhugavert ad takmarka fjarfestingu i hlutabréfum of
mikid.
8.3.1.2 Fjarfesting i erlendum gjaldmidlum
paer dhyggjur sem Uttektarnefnin hefur vardandi islenskan hlutabréfamarkad kunna pé
ad vera réttmaetar. Hrein eign islensku lifeyrissjodanna er komin vel umfram verga
landsframleidslu og midad vid pad ad takmarka skuli ahattu af erlendum gjaldmidlum

vid 50% af hreinni eign geeti fjarfestingarporf lifeyrissjodanna innanlands reynst of mikil
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og leitt til dhaettusamra fjarfestinga. | alpjédlegu samhengi er fjarfesting islensku
lifeyrissjodanna i erlendum verdbréfum litil & medan Norska oliusjodnum er bannad ad
fjarfesta i heimalandinu af haettu vid ad vera of stér fjarfestir fyrir markadinn. Staerd
hans er pd svipud midad vid verga landsframleidslu og islensku lifeyrissjodanna til

Samans.

[ bessu samhengi méa einnig benda & pa breytingu sem att hefur sér stad & eignasafni
islensku lifeyrissj6danna. Verdbréf sem gefin eru ut af islenska rikinu eru ad ndlgast
helming af eignum lifeyrissjodanna. Fyrir utan augljésa ahezettu vegna einsleitra
fijarfestinga kann pessi préun ad grafa undan islenska lifeyriskerfinu. Med pvi ad dvaxta
fé sjoofélaga med kaupum a rikisvixlum og skuldabréfum eru lifeyrissjédirnir ad treysta
sifellt meira & greidslur frad rikissjodi, i formi afborgana og vaxta, til ad eiga fyrir
lifeyrisgreidslum. Sjédaséfnunarkerfid sem byggt hefur verid upp ad fyrirmynd

Alpjodabankans faerist pannig neer gegnumstreymiskerfi.

Af peim asteedum ma faera rok fyrir pvi ad aeskilegt sé fyrir islensku lifeyrissjéodina ad
fjarfesta steerri hluta af fé sinu i erlendis. Ahaettudreifing naest ekki bara med pvi ad
fjarfesta i fleiri en einum eignaflokki heldur einnig med pvi ad fjarfesta i mismunandi
hagkerfum og gjaldmidlum. [ pvi ljési er aeskilegt ad gjaldeyrishdftum verdi létt sem fyrst

og lifeyrissjodum gefinn kostur a ad fjarfesta erlendis a nyjan leik.

8.3.1.3 Oskrdd verdbréf
Uttektarnefndin leggur til ad akvaedi 2. mgr. 36. gr. verdi breytt og ad skyrt kvedid 4 um
ad verdbréf skuli vera skrad a skipulegum markadi pegar pad er keypt en ekki sidar.
bessu er 6fugt farid i akveedum laga um verdbréfasjddi, par sem sérstaklega er tilgreind
heimild til kaupa @ nyutgefnum verdbréfum enda skuli skraning fara fram innan 180
daga. Gera ma sér i hugarlund ad breyting a lagadkvaedinu i takt vid tillogur
uttektarnefndarinnar kaemu illa vid utgefendur verdbréfa par sem lifeyrissjodir eru storir
fjarfestar. Forsendur atgafunnar kunna ad vera brostnar sjai peir sér ekki faert ad taka
patt i upphafi.

pPa telur uttektarnefndin mikilvaegt er ad haekkun heimildar til fjarfestingar i
O0skradum verdbréfum udr 10% i 20%, verdi leekkud a ny eftir pvi sem skipulegum
verdbréfamarkadi innanlands vex fiskur um hrygg. Pad er i samrami vid aaetlan

|6ggjafans ef horft er til athugasemda vid frumvarpid sem leiddi til haekkunarinnar. |
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bessu samhengi er p6 vert ad benda a frumvarp sem var til umraedu i efnahags- og
vidskiptanefnd pingsins nu a vorpingi par sem meelt er fyrir haekkun hlutfallsins i 25%
(Vefutgafa Alpingistidinda, 2012-2013).

Nuverandi lagadakvaedi gerir ekki greinarmun a@ éskradum verdbréfum og til demis
verdbréfum sem skrdd eru & markadstorg fjarmadlagerninga. b6 er fjarfestavernd og
upplysingagjof rikari a peim mérkudum. Moégulegt vaeri ad fara svipada leid og farin er i
Danmorku par sem fjarfestingar & vidurkenndum verdbréfamarkadi falla undir sama
flokk og 6skrdd verdbréf en hluti af hamarksheimildinni er eyrnamerktur verdbréfum a

markadi.

pa virdist ordalag lagaakvaedisins vardandi skrad kaup- og sélugengi missa marks.
Mogulegt er ad skra verdbréf i kaupholl an pess ad birt séu kaup- og sélugengi auk pess
sem skraning gengis segir litid til um seljanleika bréfanna. Sé tilgangurinn ad tryggja

seljanleika vaeri betur fallid ad setja mork vardandi t.d. veltu bréfanna @ markadi.

8.3.1.4 Hlutdeildarskirteini og sjodir

Lagadkvaedi um fjarfestingar i hlutdeildarskirteinum eda hlutum verdbréfa- og
fjarfestingarsjoda er ordid flokid og erfitt i framkveemd. Uttektarnefndin leggur til ad
Fjarmalaeftirlitid gefi skyrari leidbeiningar um hvernig fara skuli med peer fjarfestingar. |
akveedinu er lifeyrissjodum gert ad horfa a undirliggjandi eignir sjé6anna og skipta a
adra eignaflokkum med tilliti til takmarkana laganna. Ef skipta a eignum verdbréfa- og
fjarfestingarsjéda nidur 4 eignaflokka samkveemt l6gum um lifeyrissjédi er naudsynlegt
ad fjarfestingarheimildir séu sambezerilegar. Audsynt er ad ekki er haegt ad skipta eign
verdbréfasjods 4 eignaflokka lifeyrissjédalaganna ef peir gera ekki rad fyrir eigninni.
ljési peirrar riku neytendaverndar og aheettudreifingar sem innbyggd er i 16g um
verdbréfasjodi er vert ad skoda itarlega hvad avinnst med pvi ad krefja lifeyrissjédi um
ad horfa a undirliggjandi eignir sjédanna. Sambzerileg dkvaedi virdast ekki vera til stadar i
fjarfestingarheimildum peirra landa sem hér hafa verid skodud.

Fiolbreytileiki i tegundum annarra sjéda um sameiginlega fjarfestingu er einnig
ahugaverdur. Eiginleikar sjédanna eru misjafnir og par med 3ahaetta peirra.
Svisslendingar féru pd leid ad bua til sérstakan eignaflokk fyrir sérhzefdar fjarfestingar og
vida annarsstadar eru skyrari akvaedi um eiginleika og ahaettu sj6da sem alla jafna teljast

til fagfjarfestasj6da. Med hlidsjon af pvi er Oheett ad taka undir athugasemdir
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uttektarnefndarinnar um ad naudsynlegt sé ad huga ad lagadkvaedum er varfa

fiarfestingar i framtakssjodum og setja peim mork.

8.3.1.5 Afleidur

Eins og fram hefur komid er dkveedum um notkun afleidna abdtavant i [6gum um
lifeyrissjodi. Pad eina sem par stendur er heimild til ad nota afleidur sem draga ur
ahaettu sjédsins. Samkvamt viomidunarreglum OECD eiga ad vera til skyr og skilgreind
lagafyrirmaeli vardandi notkun og ahaettu afleidna. Jafnframt fjalla 16g um verdbréfasjéoi
og reglur Norska oliusjodsins mun itarlegar um heimildir til notkunar afleidna en I6g um
lifeyrissjodi. Afleidur spila nu stért hlutverk i fjarmalaheiminum og geta verid mjog
floknar og jafnframt misjafnar ad edli og dhaettu. Ekki verdur hja pvi komist ad skilgreina

nanar med hvada heaetti islenskum lifeyrissjédum er heimilt ad nota afleidur.

8.3.2 Onnur atridi

i lbgum um verdbréfavidskipti fra arinu 2007 var hugtakid fjiarmalagerningur fyrst kynnt
til ségunnar. Hugtakid var ekki til pegar 16g um lifeyrissjodi voru samin en pad naer
medal annars yfir verdbréf og fleiri fjarmalaafurdir, sbr. skilgreiningu i 2. gr. laganna.
Edlilegt veeri ad uppfaera hugtakanotkun lifeyrissjodalaganna med hlidsjon af
breytingum sem ordid hafa a tengdum l6gum undanfarin ar. Ordin fjarmalagerningur og

peningamarkadsgerningur hafa nd pegar ratad inn i erlendar reglur og tilskipanir.

begar fjarfestingarstefnur islensku lifeyrissjédanna eru skodadar sést ad i moérgum
tilvikum eru efri vikmork fjarfestingarstefnu pau sému og hdmarksheimildir laga.
(Uttektarnefnd Landssamtaka lifeyrissjoda, 2012) bad sama kemur i ljést pegar
sampykktir sjodanna eru skodadar, sjaldan er talin astaeda til ad takmarka fjarfestingar
umfram pad sem fram kemur i l6gum. betta bendir til pess ad lifeyrissjodunum sjalfum
byki heimildirnar sist of rimar en einnig ad fjarfestingarheimildir laga geta haft mikil
ahrif & métun fjarfestingarstefnu. Passa verdur upp & ad hafa heimildir til fjarfestinga i
[6gum ekki pad prongar ad lagadkvaedin verdi ad fjarfestingarstefnu. Daemin syna ad
bad eru 6dru fremur adsteedur i efnahagslifinu eda dskir fra hagsmunaadilum sem knuid
hafa fram breytingar & l6gunum. Slikt parf ekki ad vera sleemt en avallt verdur ad hafa i
huga ad fé lifeyrissjoda er almennt ekki fallid til ahaettufjarfestinga. Fara verdur varlega i
ad heimila lifeyrissjodum, med skylduadild sjodfélaga, fjarfestingar i dhaettusdmum

eignum po agddi kunni ad vera mikill ef vel tekst til.
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[ pessari ritgerd hefur ekki verid sérstok umfjéllun um séreignarsparnad lifeyrissjéda
og vorsluadila. Akvaedi um fjarfestingarheimildir séreignarsparnadar voru pé sett inn {
I6g um lifeyrissjédi arid 2008 og taka mid af heimildum samtryggingardeilda
lifeyrissjoda. Pannig er uppsetning lagadakvaedisins med svipudum heetti hvad vardar
eignaflokka og takmarkanir p6 heimildirnar séu almennt rymri. Ef horft er til peirrar
miklu vinnu sem 16g6 hefur verid i moétun fjarfestingarheimilda fyrir verébréfasjédi i
Evrépu maetti spyrja sig hvers vegna fjarfestingarheimildir séreignarsparnadar & islandi
taka ekki meira mid af peim. Adur hefur verid bent & pann moguleika sem Sviar hafa
tekid upp, par sem haegt er ad velja ur fjolda verdbréfasjoda sem avoxtunarleid fyrir
l6gbundinn séreignarsparnad. Séreignarsparnadurinn 4 islandi er valfrjals sparnadur og
likist pvi ad morgu leyti fjarfestingu i verdbréfasjodi fremur en lifeyrissjodi. | ljosi pess ad
fleiri adilum en lifeyrissjédum er heimilt ad gerast vorsluadili séreignarsparnadar skytur
bad jafnframt skokku vid ad hafa fjarfestingarheimildir pessarar tegundar sparnadar inni

i 16gum um lifeyrissjédi.
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9 Lokaord

pé skipulag lifeyrismala & Islandi sé ad morgu leyti til fyrirmyndar ma finna a pvi hndkra.
Log um lifeyrissjédi eru komin til 4ra sinna og hafa ekki fylgt breytingum sem ordid hafa
a légum um fjarmalafyrirtaeki, [6gum um verdbréfa- og fjarfestingarsjodi og 16gum um
verdbréfavidskipti, svo demi séu tekin. Jafnframt hefur préun fjarmdalamarkada i
heiminum ytt undir krofur um endurbatur. Nyjar og oft fléknari fjarmalaafurdir eru

sifellt ad lita dagsins ljés sem kallar & skyrari heimildarakvaedi.

Hvort sem fjarfestingarheimildir lifeyrissjoda verda hertar eda rymkadar er ljést ad
leggja parf rikari aherslu 4 g6da dhaettustyringu, stjérnarhaetti og innra eftirlit med
mildum reglum eda tilmaelum. Jafnframt pyrfti ad bryna fyrir stjérnum og starfsfélki
lifeyrissjodanna pa abyrgd sem & peim hvilir vardandi bestu framkvaemd vid fjarfestingar
og eignastyringu. | Evrépu eru til deemis i farvatninu nyjar og endurbaettar reglur eda
tilskipanir um verdbréfasj6di, UCITS 5; reglur um fagfjarfestasj6di, AIFMD og
tryggingafélog, Solvency I, sem allar mida ad pvi ad auka samreemingu og
upplysingagjof auk pess sem rik dhersla er 16gd @ ahaettustyringu, gagnsaei og vernd fyrir
fjarfesta eda neytendur.

Vid métun lagaramma utan um fjarfestingar islenskra lifeyrissjéda er heegt ad leita til
Evropu vardandi fyrirmyndir. Mikil vinna hefur verid 16gd i regluverk utan um
fijarfestingar verdbréfasjéda i Evrépu og i Sviss hafa reglur um fjarfestingar lifeyrissjoda
nylega verid endurskodadar og endurbaettar. ba hafa Danir besta lifeyriskerfid
samkveemt nylegri attekt. Par fyrir utan hafa nud verid gefin ut tilmeali og
vidmidunarreglur um eignastyringu og fjarfestingarheimildir lifeyrissj66a sem audvelt er
ad stydja sig vid. bar sem um mikla fjarmuni er ad raeda og lifeyrissjodum zetlad ad
tryggja avilangan lifeyri er naudsynlegt er ad vanda vel til verka, med pad fyrir augum

ad tryggja sem best hagsmuni sjédfélaga.
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Vidauki 1 - Fjarfestingarheimildir samtryggingardeilda islenskra
lifeyrissjoda
Mynd 1.

Hamarksfjarfestingarheimild lifeyrissjods sem hlutfall af hreinni eign sjodsins til greidslu lifeyris
1 L

I
1.1l Verdbréf med
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Verdbref med abyrgd rikissjods (1. t1) 100%
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Onnur verdbréf, hamark 3 utgefanda (9. t1.) 5%
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(Heimild: Uttektrarnefnd Landssamtaka lifeyrissjéda, 2012)
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