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Formali

Lifeyrissjodir — Hlutfall erlendra fjdrfestinga og dhaettudreifing er 12 ECTS eininga
lokaverkefni til BA proéfs vid Hagfraedideild Haskéla islands. Eg vil pakka leidbeinanda
minum, Dr. Sigurdi Jéhannessyni fyrir leidbeiningar og gagnlegar athugasemdir. Dr.
Porolfur Matthiasson i Hagfreedideild var umsjonarmadur ritgerdarinnar. Eins pakka ég
Ingibjorgu Lilju Didriksdottur fyrir préfarkalestur. Pa feer médir min, Hrefna Sigridur
Briem, sérstakar pakkir fyrir hjalp og hvatningu i gegnum namid og vid vinnslu
ritgerdarinnar. Ad lokum vil ég pakka 6llum vidmalendum minum fyrir gédar moéttokur

sem og pann tima, innsyn og betri skilning a viofangsefninu sem peir veittu mér.



Utdrattur

Lifeyrissjodir og rekstur peirra er afar mikilveegur par sem um er ad reseda virkar
fjarfestingarstofnanir sem eru umsvifamiklir patttakendur a fjarmalamarkadi. Hlutfall
erlendra fjarfestinga peirra er i dag rumlega 23% sem er pad sama og var fyrir tiu
arum sidan. Hlutfallid 2etti ad vera mun haerra en pad er i dag asamt pvi ad
reglugerdir vardandi takmorkun 3 fjarfestingum peirra erlendis pyrfti ad endurskoda.
Ahaettudreifing og alpjédleg eignadreifing er mikilvaeg par sem ad fjarmalamarkadur
a [slandi er smar og fjarfestingakostir fair. Pad er ekki skynsamlegt ad lifeyrissjodir
festi allt sitt fjlarmognunarfé i einu landi vegna gjaldeyrishafta par sem dhattan er of

mikil fyrir sjodsfélaga.

Markmid pessarar ritgerdar er ad varpa ljési 4 adstaedur lifeyrissjéda 4 Islandi

hvad vardar fjarfestingar peirra i erlendum fjarfestingum og dahattudreifingu.

Ritgerdin skiptist i prja hluta. [ fyrsta hluta er freedileg umfjéllun par sem
lagdur er grunnur ad rannsoknarspurningum ritgerdarinnar, stuttlega eru borin
saman nokkur 16nd med tilliti til steerdar lifeyrissj6ds midad vid landsframleidslu,
hlutfall erlendra fjarfestinga og reglugerda. bPa er fjallad um lifeyrissjédi, erlendar
fiarfestingar, gjaldeyrishoft, dahaettudreifingu og alpjodlega eignadreifingu. Annar
hluti er umraeduhluti par sem markmidid er ad leggja enn betri grunn ad
rannsoknarspurningum ritgerdarinnar. Tekin voru prju eigindleg vidtol vid
forsvarsmenn priggja lifeyrissjd6a og pau greind i fjogur pemu. bridji hluti er
nidurstoduhluti par sem nidurstédur ritgerdarinnar eru tulkadar med hlidsjon af

rannsoknarspurningum, kenningum og vidtélum vid forsvarsmenn lifeyrissjoda.
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Inngangur

Markmid pessarar ritgerdar er ad varpa ljosi & adstaedur lifeyrissjéda a Islandi pegar

kemur ad hlutfalli erlendra fjarfestinga peirra og ahaettudreifingu.

Meginrannséknarspurningar ritgerdarinnar eru eftirfarandi:

» Hvert er mikilvaegi lifeyrissjéda?

» Hvert er hlutfall erlendra fjarfestinga lifeyrissjoda og hvad er aeskilegt ad pad
se?
Hafa gjaldeyrishoft ahrif a fjarfestingar lifeyrissjéda?
Er naudsynlegt fyrir lifeyrissjédi ad fjarfesta erlendis og af hverju er alpjodleg

aheettudreifing mikilveeg?

Ritgerdin skiptist i prja hluta. [ fyrsta hluta er freedileg umfjéllun par sem
lagdur er grunnur ad rannsoknarspurningum ritgerdarinnar, stuttlega eru borin
saman nokkur 16nd med tilliti til steerdar lifeyrissj6ds midad vid landsframleidslu,
hlutfall erlendra fjarfestinga og reglugerda. Pa er fjallad almennt um lifeyrissjodi,
gerd er grein fyrir hlutverki peirra, fjallad er um tegundir lifeyriskerfa asamt pvi ad
greint er fra fjarfestingavérum og avoxtun lifeyrissjoda. Einnig er stuttlega greint fra
svokolludu lifshlaupslikani, fjallad um erlendar fjarfestingar og nuverandi hlutfall
beirra sem og préun pessa hlutfalls. Ad auki er fjallad um langtimafjarfesta og
fjarfestingaporf lifeyrissjéda asamt 16gum um fjarfestingarstefnu peirra. Ennfremur
er greint fra gjaldeyrishoftum, naudsyn aheettudreifingar, ahaettustyringu
lifeyrissjoda og ahrif gjaldeyrishafta @ dhaettudreifingu. Pa er i lokin greint fra

alpjodlegri eignadreifingu og pa ahaettu sem fylgir erlendum fjarfestingum.

Annar hluti er umraeduhluti par sem markmidid er ad leggja enn betri grunn
ad rannsoknarspurningum ritgerdarinnar og ad na ad dypka skilning 4
raunverulegum adstaedum. Tekin voru prju eigindleg vidtol vid forsvarsmenn priggja
lifeyrissjoda. Spurningalisti med prettan spurningum var sendur fyrirfram med
tolvupdsti til vidmaelenda og tekin voru i framhaldi eigindleg vidtol vid pa a vinnustad
beirra. Efnistok vidtalanna voru greind i fjogur pemu: Mikilvaegi lifeyrissjoda, hlutfall

erlendra fjarfestinga, gjaldeyrishoft og alpjodlega eignadreifingu.



[ pridja hluta er nidurstada 16gd fram par sem dregnar verda fram helstu
forsendur ritgerdarinnar sem skipta mali ad mati hoéfundar vid ad svara

rannsoknarspurningum hennar.
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1 Samanburdur vid erlenda lifeyrissjodi

[ pessari ritgerd verdur fjallad um lifeyrissjédi & Islandi og pvi er dhugavert i upphafi
ad bera saman staerd lifeyrissjéds midad vid landsframleidslu, hlutfall erlendra
fijarfestinga peirra og reglugerdir vid onnur I6nd. Innan norrenu landanna sem
skodud verda eru Noregur, Svipjéd, Finnland og Danmork. Lifeyriskerfi pessara landa
eru o6lik og préud eftir edli hagkerfis hvers lands, en ekkert peirra er sambaerilegt vid
bad islenska. Hofundur telur mikilvaegt ad greina lifeyriskerfi sem eru sambaerileg
islenska kerfinu hvad vardar steerd lifeyrissjéods midad vid landsframleidslu og
sjédsofnunarkerfi. Pau 16nd i Evrépu sem eru naest pvi eru Holland og Sviss og munu
bau pvi verda tekin med i pessum samanburdi. Midad vid umfang fjarfestinga
lifeyrissjoda aetti [sland helst ad bera sig saman vid Holland og Sviss og einnig Noreg,

sé oliusjédurinn tekinn med (OECD, 2013a).

Rikislifeyrisjodur Noregs, sem er kalladur oliusjéodurinn, telst ekki hluti af
lifeyriskerfi landsins i pessum samanburdi par sem tekjur hans koma af hagnadi
norska oliufélaga en ekki idgjaldagreidslum. Arid 2012 var hlutfall eigna hans af
landsframleidslu 144,6% sem er svipad og hja islensku lifeyrissjédunum og hlutfall
erlendra fjarfestinga hans 93,2%. Allar eignir eru erlendis og er sjédnum raunar
bannad ad fjarfesta innanlands (Asgeir Jénsson og Hersir Sigurgeirsson, 2014; OECD,
2013a). Fjarfestingamarkmid hans er ad hamarka ardsemi fjarfestinga midad vid
medalahaettu, med pvi fjarmagni sem sjédurinn hefur yfir ad rdda. Sjédurinn reynir
eftir fremsta megni ad koma i veg fyrir ad sveiflur i oliuverdi valdi skada i
efnahagskerfinu. Helstu rék fyrir pvi ad oliusjodurinn fjarfestir erlendis en ekki
innanlands, er ad koma i veg fyrir ad fjarfestingar verdi of miklar i eigin hagkerfi. Ef
sveiflur verda i hagkerfinu sem leida til penslu eda samdrattar koma erlendar
fjarfestingar lifeyrissjédsins til goda par sem fjarfestingar hans yta ekki undir miklar
sveiflur. Einnig naer sjédurinn fram ahzettudreifingu med pvi ad dreifa eignasafninu
sem vidast. Ef efnhagshrun verdur getur pad leitt til pess ad landsmenn missa baedi
atvinnu sina og lifeyrisgreidslur, petta er mikilvaegt atridi sem Noregur tekur tillit til

(Government.no, 2014; Mar Wolfgang Mixa, 2014).
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1.1 Staerd lifeyrissjdda midad vid landsframleidslu

Tafla 1: Heildareignir lifeyrissj6da af landsframleidslu i lok ars 2012. Heimild: OECD,2013a

Heildareignir norraenna lifeyrissjoda af landsframleidslu i lok ars 2012

Holland 160,2%
island 141%
Sviss 113,6%
Finnland 79,3%
Danmork 50,1%
Svibjod 9,2%
Noregur 7,6%

begar steerd eignasafns midad vid landsframleidslu er skodud ma sja ad Holland,
[sland og Sviss eru efst samanburdarlandanna eins og sést i téflu 1 og eru pau einu

I6ndin innan OECD rikja sem eiga eignir umfram landsframleidslu (OECD, 2013a).

1.2 Hlutfall erlendra fjarfestinga

Hlutfall erlendra fjarfestinga lifeyrissjéda i samanburdarlondunum er fra 28% til 42%

i lok ars 2012 og Island er laegst med 23,1%.

50%

40%

30%

20%

10%

0%
Holland Sviss Danmork Noregur fsland

Mynd 1: Hlutfall erlendra fjarfestinga i lok ars 2012.
Heimild: OECD, 2013a.
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Hlutfall erlendra fjarfestinga islenskra lifeyrissjo0a er talsvert laegra en i
Hollandi og Sviss par sem eignir sjodanna eru meiri en landsframleidslan. Hlutfallid
bar er um 40% og samkveemt peim samanburdi eetti hlutfall erlendra fjarfestinga
islensku lifeyrissjodanna lika ad vera um 40%. b6 er erfitt ad bera petta saman par
sem Island er minna en Holland og Sviss hvad vardar fjdlda landsmanna og
fjarfestingakosti innanlands. Einnig nota Hollendingar evru sem gjaldmidil og
gjaldeyrisaheaetta setti ekki ad vera fyrir hendi a evrusveedinu, hlutfall Hollands meetti
bvi jafnvel vera haerra. island er meira i takt vid norraena sjédi hvad vardar petta

hlutfall, en peir eru ekki nalaegt slandi vardandi hlutfall eigna af landsframleidslu.

1.3 Reglugerdir

Reglugerdir vardandi erlendar fjarfestingar setja fjarfestum ramma vegna umfangs,
fjarfestingakosta og i hvada rikjum peir mega fjarfesta. Stjérnvéld i hverju landi setja
l6g og reglur vardandi erlendar fjarfestingar lifeyrissjoda sem talin eru videigandi
efnahagslifi hvers lands. Reglugerdir erlendra fjarfestinga samanburdarlandanna eru
toluvert frjalsari en hér a landi og eru takmarkanir a erlendu hlutfalli eigna fagaetar.
islenskir lifeyrissjédir mega einungis fjarfesta i OECD rikjum og ad hamarki 50% af
hreinni eign sinni. | Danmérku eru engar reglur vardandi erlendar fjarfestingar innan
OECD rikjanna. | Finnlandi er pad frjalst en par eru p6 takmarkanir & hvad peir mega
fjarfesta utan OECD rikja. Par ma fjarfesta 10% i séreignarsjédum utan OECD rikja og
20% i sameignarsjodum. | Svipjéd eru engar reglur vardandi erlendar fjarfestingar og
eru paer alveg frjalsar. [ Noregi er takmérkun vid 10% i erlendu lausafé. [ Hollandi eru
engar reglur en i Sviss er hamark fjarfestinga 10% i erlendum fasteignum og 30% i

erlendri mynt par sem gengisahatta er leyfd (OECD, 2013b).

Pegar gjaldeyrishéft verda afnumin a islandi og lifeyrissjédir fara ad fjarfesta
erlendis parf ad endurskoda takmarkanir hér a landi og hafa peer i takt vid

sambaerilega lifeyrissjédi erlendis.
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2 Lifeyrissjodir

Lifeyrissjodir eru virkar fjarfestingarstofnanir og umsvifamiklir patttakendur a
fjarmalamarkadi. peir eru til i fjiolmorgum formum og i 6llum préudum hagkerfum i
heiminum. Peirra helstu fjarmdégnunaradilar eru einstaklingar a vinnumarkadi
(Fabozzi, Modigliani og Jones, 2010). Lifeyrissjodir veita akvedin réttindi sem
einstaklingur a tilkall til pegar hann er kominn a eftirlaunaaldur. pau réttindi gefa
honum tekjur eins og hann veeri starfandi & vinnumarkadi en pegar einstaklingar eru
komnir & eftirlaunaaldur er mikilvaegt ad hafa framfaerslu & komandi aeviarum

(Nordic Social-Statistical Committee, 2008).

Lifeyrissjodi & Islandi ma rekja til arsins 1969 pegar lifeyriskerfi var komid &
med almennum kjarasamningum (Olafur Isleifsson, 2007). beir uxu hratt og
mikilvaegi peirra hefur aukist téluvert fra upphafi. Arid 1970 voru eignir lifeyrissjéda
17% af landsframleidslu & [slandi en arid 1995 voru paer ordnar 60% og i dag eru
eignirnar rimlega 140%. | ymsum Evrépuléndum gerdist pad sama par sem hlutfall
eigna for ur 20-40% yfir i 80-90% af landsframleidslu og jafnvel ofar. Lagarammi og
opinbert eftirlit med lifeyrissjodum er mismunandi milli landa og einnig eru
margskonar samningar hvad vardar i0gjold og réttindi. En lifeyrissjodir hafa allir
sama markmidid ad fjarfesta pvi fé sem faest fra idgjoldum sem best til ad greida ut
lifeyri til sjodsfélaga. [ byrjun niunda aratugarins voru 90 lifeyrissjédir starfreektir &
landinu en i dag eru peir 27 talsins (Fjarmalaeftirlitid, 2014; Mar Gudmundsson,

2000; 2004).

2.1 Lifeyriskerfi

Lifeyriskerfi er grunnur ad uppbyggingu lifeyrissj6ds sem heldur utan um lifeyri
landsmanna. Lifeyriskerfum ma skipta i prennt: Opinbert gegnumstreymiskerfi,
logskyld eda samningsbundin kerfi og sjodséfnunarkerfi. Algengasta lifeyriskerfid
sem notast er vid i heiminum i dag er gegnumstreymiskerfi sem er einnig algengast a
meginlandi Evrépu, en hér & Islandi er notast vid sjédsoéfnunarkerfi (Mar

Gudmundsson, 2000).
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Alpjédabankinn hefur lagt til ad lifeyriskerfi einstakra landa megi byggja @ premur

stodum:

» Opinbert kerfi med skylduadild
» Skyldukerfi undir opinberu eftirliti

» Frjals einstaklingsbundinn eda vinnutengdur sparnadur
(World Bank, 1994).

2.1.1 Gegnumstreymiskerfi

Gegnumstreymiskerfi eru 6fjarmognud lifeyriskerfi par sem kynsléd a eftirlaunaaldri
faer lifeyri frd kynsléd & vinnualdri (Breyer, 1989). bad er fjarmagnad af rikinu med
skottum eda tekjum einstaklinga & vinnumarkadi sem beitt er 16gpvingun til pess ad
einstaklingar greidi lifeyri. Kostur pess er ad pad er haegt ad greida gddan lifeyri strax

fra upphafi kerfisins (Mar Gudmundsson, 2000).

2.1.2 Sjodsofnunarkerfi

Sjédsofnunarkerfi eru fjarmognud lifeyriskerfi par sem lifeyrisgreidslur eru
fjdrmagnadar af vinnufeerum einstaklingum sem spara fyrir komandi eftirlaunaarum,
hver kynsléd flytur par med neyslu yfir tima (Olafur [sleifsson, 2007). Kostur pess er
ad pad leggur ekki byrdi a naestu kynsldd. Einnig ef hlutfall lifeyrisgreidsina haekkar
ba parf ekki ad auka skattheimtu eins og parf med gegnumstreymiskerfi sem skattar
fijdrmagna (Gylfi Magnusson, 2006; Gudmundur Gudmundsson og Kristiana

Baldursdottir, 2004).

2.1.3 Logskyld og samningsbundin kerfi

Logskyld og samningsbundin kerfi geta verid mismunandi eftir IGndum, en i grunninn
er hugmyndafraedin su ad tengsl lifeyrissjoda vid rikid eru til stadar samkvaemt [6gum
og samningsbundid er hvernig peir falla ad almannatryggingakerfinu. Oft er adild ad
lifeyrissjodum frjals og pd er um ad raeda annars vegar samning a milli
atvinnurekanda og launpega eda hins vegar ad einstaklingar gerast adilar ad sjodum
sem starfraektir eru af einkaadilum. Pé eru 6nnur tilfelli par sem skylda er ad vera i

lifeyrissjodum sem rikid & og rekur eda eru sampykktir med einhverjum haetti. | peim
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[6ndum par sem er logskylda, er samspil almannatrygginga og slikra skyldusjéda
edlilegur hluti af opinberri stefnu. Opinber almannatryggingarkerfi greida
areidanlegan lifeyri sem er ad mestu leyti byggdur a gegnumstreymiskerfi (Mar

Gudmundsson, 2000).

2.1.4 Sameignarsjodur og séreignarsjodur

Sjodum lifeyrisréttindahafa er skipt i sameignarsjod og séreignarsjéd. |
sameignarsjodi er mismunandi hvort og hvernig réttindin nytast einstaklingum en
séreignarsjodur er valkostur hvers einstaklings. Helsti munurinn er ad greidsla
i0gjalda i sameignarsjod leidir til réttinda til elli-, 6rorku- og fjoldskyldulifeyris sem

erfast ekki, en greidsla idgjalda i séreignarsjéd erfast (Mar Gudmundsson, 2000).

2.2 Fjarfestingavorur

Algengustu fjarfestingarvorur lifeyrissjdda eru skuldabréf og innlend og erlend
hlutabréf. Fleiri fjarfestingakostir eru innlan i bénkum, sjédir, hlutdeildarskirteini,
ibudarhusnaedi og sjédsfélagalan. Mikilvaegt er ad heildarstefna lifeyrissjods feli i sér
jafnvaegi & milli ardsemi og ahaettu par sem markmid eru sett um ad takmarka
aheaettu eftir bestu getu, en jafnframt tryggja géda avoxtun. Til pess ad lifeyrissjodur
nai ad uppfylla heildarstefnu sina byr hann til skammtima fjarfestingarstefnu fyrir
hvert ar med upplysingum um hvada fjarfestingarvorum er datlad ad fjarfesta i

(Lifeyrissjodur starfsmanna rikisins, 2014).

Til pess ad maeta lifeyrisskuldbindingum purfa lifeyrissjodir ad avaxta fé sitt til
langs tima, pvi er mikilveegt ad vel takist til par sem sjodsfélagar treysta a ad eftir
starfslok fai peir st6dugar og tryggar greidslur sem byggir upp fjarhagslegt oryggi
(Sigurdur Kristinn Egilsson o.fl., 2006). Hér skiptir val fjarfestingavara lifeyrissj6da

miklu mali.

2.3 Avoxtun

Ef skodud er avoxtun lifeyrissjéda yfir timabilid 1994-2003 eins og synt er @ mynd 2,

ma sja sveiflukennt mynstur.
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Mynd 2: Medaltals avoxtun lifeyrissjéda fra 1994 til 2013 i samanburdi vid 3,5% raunavoxtun.
Heimild: Gylfi Magnusson, 2013; Fjarmalaeftirlitid, 2014.

[ upphafi arsins 1994 var avéxtunin 7,71% og nadi haest i 13,72% arid 1999. Um
aldamotin vard avoxtun neikveed um -0,65% og laekkadi enn meir neestu tvo arin.
Arid 2003 6x avoxtun hratt og nadi 12,49% og hélst avoxtun géd fram til 2007 pegar
samdrattur hoéfst. begar efnahagshrunid vard arid 2008 for avoxtun nidur i -23,42%
og hefur aldrei verid jafn lag & pessu timabili. bessi mikla nidursveifla sté6 pd ekki
lengi og arid 2009 var davoxtun komin i 1,56% og 6x nokkud jafnt til 2011 par sem hun
ték kipp arid 2012 og i lok 2013 var hun 5,40%. | reglugerd kemur fram ad
tryggingafraedileg athugun a sjodnum skal byggjast & 3,5% raundvoxtunarkrofu (Gylfi
Magnusson, 2013; Fjarmalaeftirlitid, 2014).
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3 Lifshlaupslikanid

Fra sjonarhorni einstaklinga pa gegna lifeyrissjédir mikilvaegu hlutverki. Lifeyrissjodir
hjalpa einstaklingum ad geyma eda spara hluta af tekjum sinum fyrir komandi neyslu
a eftirlaunaaldri pegar peir eru ekki lengur patttakendur a vinnumarkadi (Holzman og
Hinz, 2005). Samkveemt Modigliani og Brumberg (1954) utskyrir lifshlaupslikanid
neyslumynstur einstaklings. Einstaklingur reynir ad skipuleggja neyslu- og
sparnadarhegdun yfir liftima sinn og gerir likanid rad fyrir starfsaevi medalmanneskju
sem naer haum aldri. Lifshlaupslikanid skilgreinir einstaka hegdun einstaklings sem
reynir ad jafna Ut neyslu sina 4 sem bestan hatt yfir avina, meira og minna 6had
tekjum. Medalmanneskjan vill reyna ad halda jafnri neyslu alla evi og njota somu
lifskjara & eldri darum. A fyrsti hluta lifseevi einstaklings er gert rad fyrir ad hann
mennti sig, hann vinnur [itid sem ekkert og reidir sig a sparnad annarra, til deemis
foreldra. begar einstaklingur er ungur eru utgjoldin litil en aukast pegar hann fer ad
fjarfesta i fasteign, stofnar fjolskyldu og hefja sinn starfsferil. A pessu stigi eru flestir
ad fa 1an til ad geta stadid undir utgjoldum. Um midja lifsaevi aetti einstaklingurinn ad
vera buinn ad jafna Ut neysludtgjold og jafnvel ad afla sér aukinna tekna. ba fer hann
ad greida nidur lan og ad safna fyrir eftirlaunadrunum. Einstaklingar safna inn
fjdrmagni pegar peir fara Ut a4 vinnumarkadinn og eyda pvi pegar peir fara a eftirlaun.
A beim tima dregur ur neyslultgjéldum asamt pvi ad tekjur laekka verulega. A pessu
®viskeidi lifir einstaklingurinn @ sinum eigin sparnadi til daudadags (Modigliani og

Brumberg, 1954; Ruby, 2003).

kr.

Sparnadur
Neyslla

Eydsla — Tekjur Eydsla

20 ar 45 &r 254r

Mynd 3: Eydsla og sparnadur yfir medalaevi.
Heimild: Asgeir Jonsson og Hersir Sigurgeirsson, 2014,
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3.1 Kynslodaahrif

Pad ma draga pa alyktun ad lifshlaupslikanid syni hvernig kynsl6dadhrif skapast i
sjédsofnunarkerfi, likt og i gegnumstreymiskerfi par sem framtidar fjarmagn lifeyris
verdur fyrir dhrifum af aukningu a mannfjélda og aukningu a fjarmagni atvinnutekna.
[ badum tilvikum parf lifeyriskerfid ad feera fjarmagn a milli kynslédabila og getur pad
leitt til efnahagslegs vanda. Pad verdur of mikid af fjdrmagni sem fer i dhagsstaedar
fjarfestingar og eignir. Sjédsofunarkerfid getur hins vegar komist undan pessum
vanda med pvi ad fjarfesta erlendis. Pad er einnig mikilveegt fyrir sjédsfélaga ad
lifeyrir peirra laekki ekki pegar stor kynsléd fer & eftirlaun (Asgeir Jdnsson og Hersir

Sigurgeirsson, 2014).
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4 Erlendar fjarfestingar

Erlendar fjarfestingar eru skilgreindar sem fjarfesting i eignum i 66ru landi en par
sem logheimili fjarfestis er skrad. Ef litid er a ségu erlendra fjarfestinga, pa voru sett
fjdrmagnshoft arid 1931 sem stodu allt fram til arsins 1993 og par med hofst hlé a
gjaldeyrishoftum sem stéd allt til arsins 2008. Neer 20 arum sidar hamla
gjalddeyrishoft nyfjarfestingum lifeyrissjodanna. Lifeyrissjédir hafa pvi adeins getad
fjarfest erlendis i 15 ar (Asgeir Jénsson og Hersir Sigurgeirsson, 2014; Vidskiptarad

islands, 2013).

4.1 Nduverandi hlutfall erlendra fjarfestinga

Nyjasta skrada hlutfall erlendra fjarfestinga af hreinni eign islenskra lifeyrissjoda er
23,43% en i arslok 2013 var hlutfallid 22,39%. Hlutfallid hefur pvi heekkad um 1%
(Sedlabanki, 2014a). Astaedan er liklega su ad erlendar fjarfestingar hafa verid ad
avaxtast vel og lifeyrissjodir halda greidslum avoxtunar erlendis. Lifeyrissjodir eru ad
fjarfesta ad mestu i erlendum hlutabréfasjédum og hlutabréfum. God avoxtun
innlendra skuldabréf er medal annars dstaeda pess ad lifeyrissjédir hafa litid verid ad
kaupa erlend skuldabréf (Omar Orn Tryggvason og Mariné Orn Tryggvason, 2002).

Tafla 2: Stada og hlutfall erlendra fjarfestinga. Heimild: Sedlabanki islands, 2014a; 2014b.

Stada og hlutfall erlendra fjarfestinga i m.kr

Stada 31.12.2013 31.07.2014 31.11.2014
Erlend skuldabréf 4.245 3.387 2.932
Erlendir verdbréfasjodir 40.756 37.178 43.556
Erlendir hlutabréfasjédir 441.766 467.482 507.386
Erlend hlutabréf 109.019 112.655 124.677
Samtals: 595.785 620.703 678.541
Hlutfall af hreinni eign: 22,39% 22,40% 23,43%
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4.2 bréun hlutfalls erlendra fjarfestinga

Erlendar fjarfestingar lifeyrissjoda hofust & drunum 1993 til 1994. {sland vard pa adili
ad samkomulagi sem fol i sér fjérfrelsi vid Evrépu en pad pydir frjalst flaeedi vinnuafls,
fijarmagns, pjénustu og voru a milli adildarikja. Samningur um Evrépskt efnahagsvaedi
(EES) tok gildi samkvaemt Iégum nr. 2/1993. [ fyrstu var litid fjarfest erlendis, en arid
1997 héfu lifeyrissjédir ad huga ad erlendum fjarfestingum i meira maeli (Kristiana
Baldursdottir, 2000). Hlutfall erlendra eigna af heildareignum lifeyrissjodanna var
ordid um 23% arid 2000. A bilinu 2006 til 2009 voru lifeyrissjédir med um 30% af
heildareignum sinum i erlendum eignum en pad hlutfall var komid nidur i 25% arid

2010 sem er svipad og arid 2005 (Svava Oskarsdoéttir, 2011).
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Mynd 4: bréun hlutfalls erlendra fjarfestinga sem hlutfall af hreinni eign lifeyrissj6da arin 1994-2014.
Heimild: Sedlabanki islands, 2014a; 2014c.

Fra aldamotum laekkadi hlutfallid hratt pvi gengi islensku krénunnar
sveifladist mikid og hafdi veruleg ahrif @ dvoxtun erlendra eigna. ba laekkadi gengi
krénunnar og erlendra hlutabréfa og pvi vard avoxtun hlutabréfanna i islenskum
krdnum nalzaegt 0%. betta vard pess valdandi ad hlutfall erlendra fjarfestinga laekkadi
um 5,73% fra arinu 2001 til 2002. Vida um heim hofdu hlutabréf i taeknigeiranum
fallid mikid og morg fyrirteeki urdu gjaldprota. betta leiddi einnig til leekkunar a
hlutfallinu. Pegar innlendur gjaldmidill er sterkur minnkar virdi erlendra eigna i peirri

mynt og minnkudu erlendar eignir i kronum talid & pessum arum. Gengi islensku

21



kronunnar styrktist & medan erlendir markadir voru enn afkastalitlir. En petta var
skammvinnt og hlutfallid for jafnt og pétt ad hifa sig aftur upp til arsins 2009 og nadi
hamarki sinu i 29,87% (Omar Orn Tryggvason og Mariné Orn Tryggvason, 2002;
Sedlabanki, 2014b).

Gjaldeyrishéft voru sett & [slandi & sidasta arsfjérdungi 2008. Talid er ad tveer
astedur séu fyrir lekkun hlutfallsins um 6,44% fra 2009. Annars vegar
gjaldeyrisutbod Sedlabanka islands fyrir [6ng rikisskuldabréf, eda krénur til
fjarfestingar i islensku atvinnulifi verda i skiptum fyrir erlendan gjaldeyri, og hins
vegar innlendar eignir haekkudu aftur i verdi eftir efnahagshrunid (Sedlabanki, 2014a;

2014c; Mar Gudmundsson, 2004).
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5 Langtimafjarfestar

Langtimafjarfestir eins og lifeyrissjédur hefur sérstaka st6du & [slandi. Pad ma pvi
telja ad pad gildi 6nnur l6gmal fyrir pa en adra langtimafjarfesta en lifeyrissjodur
getur spdd med godum haetti utgreidslu lifeyris med l6ngum fyrirvara (Gylfi
Magnusson, 2006). Langtimafjarfestar geta pd leyft sér ad taka vissa
skammtimadhaettu med pvi ad kaupa hlutabréf og einnig med pvi ad fjarfesta
erlendis. Avéxtun eigna breytist fra einu timabili til annars. A vissum timum auka
erlendar fjarfestingar ahaettu og par med avoxtun en svo eru adrir timar sem paer
gera pad ekki. Til lengri tima litid hafa erlendar fjarfestingar avinning af

ahaettudreifingu og gera einnig rad fyrir baettum avinning i framtidinni (Ferri, 2006).

Ungir fjarfestar sem horfa til langs tima geta tekid meiri ahaettu og jafnvel gert
mistok pvi peir hafa naegan tima til ad nad avoxtun aftur upp ef illa gengur. begar fram
lida stundir eettu fjarfestingar ad vera stefnumidadri, en pad getur verid
persénubundid og hdd porfum og polinmaedi fjarfestis hvad vardar dheettu hverju
sinni (Ferri, 2006). Lifeyrissjodir hafa hannad fjarfestingastefnu séreignasparnadar
sem tekur mid af aldurskeidi einstaklinga til ad stefna ad enn betri langtimadvoxtun

(Islenski lifeyrissjédurinn, 2014).

5.1 Fjarfestingaporf lifeyrissjé0da

Arid 2011 var fjarfestingaporf lifeyrissjoda yfir 100 milljardar kréna en vegna
gjaldeyrishafta og ndverandi markadsadstaedna eru fjarfestingataekifeeri lifeyrissjoda

frekar fa (Bjorn Z. Asgrimsson, 2011).

Lifeyrissjodir sem stydjast vid gegnumstreymiskerfi hafa minni fjarfestingaporf
en lifeyriskerfi sem byggjast & sjodséfnunarkerfi. Ahrif sjédsdéfnunarkerfi yta undir
uppbyggingu lifeyriskerfa og purfa lifeyrissjédir ad geta fjarfest mikid i eignum sem
getur leitt til vaxtaleekkunar og haekkun eignaverds. Lifeyrissjodir geta pa lent i peirri
klemmu ad purfa ad fa enn haerri idgjold til ad bregdast vid peirri porf ad kaupa fleiri

eignir (Gylfi Magnusson, 2006).

Ef horft er til naestu tiu ara er arleg fjarfestingaporf lifeyrissjéda a bilinu 150 —

200 milljaréar krona. Med aframhaldandi gjaldeyrishoftum verda takmork fyrir
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erlendum fjarfestingum peirra og munu lifeyrissjédir pvi purfa ad velja ar
takmdrkudum fjarfestingamoguleikum & islandi sem moégulega geta haft pau ahrif ad
avoxtun lifeyrissjoda er ekki eins g6d og hun geeti hugsanlega ordid (Arion Banki,

2013).

5.2 Log um fjarfestingarstefnu lifeyrissjoda

Log nr. 129/1997 fjalla um takmorkun fjarfestinga i einstokum eignaflokkum. Helstu
takmarkanir vardandi erlendar fjarfestingar eru peer ad ahaetta i erlendum
gjaldmidlum skuli ekki vera meira en 50% af hreinni eign lifeyrissjéda, en hlutfallid
var hakkad ar 40% i 50% med breytingum a légum nr. 129/1997 arid 2000. Hrein
eign lifeyrissjoda eru heildareignir sjodanna ad fradregnum skuldum. Samantekt ur
l6gum nr. 129/1997 um takmorkun fjarfestingarstefnu lifeyrissjéda ma sja i toflu 3

sem synir takmorkun sameignarsjéda og toflu 4 sem synir takmorkun séreignarsjoda.
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Tafla 3: Fjarfestingarstefna islenskra lifeyrissjoda, sameignarsjodir.

Fjarfestingarstefna lifeyrissjoda skv. 36.gr. laga nr. 129/1997.

Takmérkun

Verdbréf sem ekki eru skrad a skipulégdum markadi

Skuldabréf, vixlar, hlutdeildarskirteini og dnnur verdbréf sem ekki eru

rikistryggd

Eign i hlutabréfum fyrirtaekja

Samanlogd eign i hlutabréfum fyrirtaekja og hlutdeildarskirteinum eda

hlutum annarra sjéda

Eign i sjodum sem luta ekki opinberu eftirliti

Samanlogd eign sjédsins i verobréfum utgefin af sama adila eda

tengdum adilum

Odrum verdbréfum

Verdbréf og innlan sama adila

Hlutafé eda hlutdeildarskirteinum i hverju fyrirtaeki

Hlutdeildarskirteini eda hlutir utgefnir af sama verdbréfasjodi eda

fijarfestingarsj6di eda einstakri deild

Eign i verdbréfasjédum og fjarfestingarsjodum innan sama

rekstrarfélags

Innlan sama banka eda sparisjods

Ahaetta tengd erlendum gjaldmidlum

Hlutfall af hreinni eign

Hamark 20%

Hamark 50%

Hamark 60%

Hamark 60%

Hamark 10%

Hamark 10%

Hamark 5%

Hamark 25%

Hamark 15%

Hamark 25%

Hamark 25%

Hamark 25%

Hamark 50%
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Tafla 4: Fjarfestingarstefna islenskra lifeyrissjoda, séreignarsjodir.

Fjarfestingarstefna lifeyrissjoda skv. 36.gr. a. laga nr. 129/1997.

Takmérkun Hlutfall af hreinni eign
Fjarfestingarleidir i verdbréfum sem ekki eru skrad a skipulégdum Hamark 20%

markadi

Fjarfestingarleidir utgefnar af sama adila eda tengdum adilum Hamark 20%
Hlutdeildarskirteini eda hlutir dtgefnir af sama verdbréfasjddi, Hamark 30%

fijarfestingasj6di eda einstakri deild

Eign i verdbréfasjédum innan sama rekstarfélags Hamark 30%
Hlutabréf fyrirtaekja Hamark 70%
Afleidusamningar Hamark 10%

Med samanburdi taflanna tveggja ma sja ad takmarkanir @ sameignarsjodum eru
strangari en fyrir séreignarsjédi. Séreignarsjédir eru upphaflega stofnadir til pess ad
studla ad auknum lifsgeedum einstaklinga pegar peir komast a eftirlaunaaldur (Mar

Gudmundsson, 2000).
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6 Gjaldeyrishoft

Gjaldeyrish6ft ma skilgreina sem allar paer takmarkanir sem settar eru a flutning
fjdrmagns til og fra landi. Gjaldeyrishoft geta tekid a sig margvisleg form, til daemis
geta pau verid magnbundin eda verdbundin hoft eda verid takmork 3@
fjdrmagnshreyfingar @ milli landa (Forbes, 2006). Med pvi ad loka & beina erlenda
fijarfestingu verdur aukin ahzetta a gjaldeyriskreppu og minni ahaettudreifing

innlends sparnadar (Vidskiptarad [slands, 2013).

6.1 Efnahagshrunid 2008

[ oktéber 2008 hrundu steerstu bankar landsins sem leiddi til pess ad bresk stjérnvéld
frystu eignir Landsbankans. Vid pessar adsteedur urdu midlunarleidir gjaldeyris ad
mestu leyti dvirkar og millibankamarkadur med gjaldeyri nanast lokadist. [ framhaldi
af pvi voru settar strangari takmarkanir a gjaldeyrisvidskipti og fjarmagnshreyfingar a
milli landa. Gengi kronunnar féll mikid og verulegir hndkrar voru a greidslumidlun vid
utlond. begar gjaldeyrishoftin hofdu verid sett 8 opnadist millibankamarkadur a ny.
Gjaldeyrishoftin hertu fjarmagnshreyfingar milli landa meira en adur og skilaskylda a
gjaldeyri var tekin upp. Gjaldeyrishoftin voru upphaflega ekki timasett heldur var
2tlunin ad losa um pau jafnt og pétt med akvednum skilyrdum. Pad er ljoést i dag ad
ekki var dzetlad ad pau mundu standa i sjo ar og skiptar skodanir eru @ hvort eda

hvenaer peim verdi aflétt ad fullu (Sedlabanki Islands, 2009; e.d.).

[ skyrslu rannséknarnefndar Alpingis (2010) kemur fram ad lifeyrissjédir hafi
att patt i utrds islenskra fyrirteekja med pvi ad fjarfesta mikid a innlendum markadi.
Staerd lifeyrissjédanna hafdi ahrif 3 skulda- og hlutabréfamarkad og pegar naer dré
efnahagshruninu gatu lifeyrissjodir litid hreyft fjarfestingar sinar pvi ef peir faeru ad
flytja fjarmagnid annad yrdi mikil réskun @ 66rum eignum peirra vegna pess hve litill
og vidkveemur markadurinn var. Margir lifeyrissjédir foru illa par sem peir fjarfestu i

morgum fyrirtaekjum sem urdu gjaldprota (Rannséknarnefnd Alpingis, 2010).

Stada lifeyrissjoda hvad vardar nyjar fjarfestingar erlendis er ekki moguleg.

Lifeyrissjodir mega ekki leggja fé i nyjar fjarfestingar heldur adeins endurfjarfesta i
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avoxtun erlendra eigna sem peir attu daginn sem gjaldeyrishoftin voru sett a (Svava

Oskarsdéttir, 2011).

6.2 Innlendir fjarfestingakostir

Gjaldeyrishoft eru hamlandi fyrir fjarfestingarhreyfingar lifeyrissjéda og eru skadleg
til langs tima vegna pess ad pau koma i veg fyrir ahaettudreifingu lifeyrissjoda
(Vidskiptarad islands, 2011). A undanférnum arum hefur dhaettudreifing islenskra
lifeyrissjoda minnkad. Pad er pvi mikilveegt ad reyna ad fjolga fjarfestingartaekifeerum
hér & landi svo edlileg ahaettudreifing i eignasafni lifeyrissjoda sé til stadar.
Innlendum eignum med abyrgd rikisins fer fjélgandi og erfitt er ad finna hagkvaemar

eignir (Bjoérn Z. Asgrimsson, 2011).

Gjaldeyrisitbod sem Sedlabanki islands stéd fyrir med reglulegu millibili var
komid a vegna azetlunar um ad afnema gjaldeyrish6ft an pess ad valda ostédugleika
a gjaldeyrismarkadi. Utbodin voru framkvaemd pannig ad Sedlabankinn baudst til
bess ad kaupa erlendar eignir i skiptum fyrir 16ng rikisskuldabréf eda fyrir kronur til
fjarfestinga innanlands. Ymsar takmarkanir voru & pessum utbodum en mjég géd
avoxtun var i bodi midad vid pa avéxtun sem var & markadi (Sedlabanki [slands,
2011). Lifeyrissjédir & Islandi toku patt i svokélludu Avens Utbodi sem var
samkomulag & milli Sedlabanka [slands, Sedlabankans i Lixemborg og Landsbanka
Luxembourg S.A. Avens var staersti erlendi eigandi skuldabréfa i islenskum krénum
og var petta samkomulag pvi i upphafi eitt af nokkrum mikilveegum skrefum til ad
afnema gjaldeyrish6ftin. Med pessum samningi gatu lifeyrissjédir keypt skuldabréf
med betri dvdxtunarkréfu af Sedlabanka Islands med greidslu i erlendum gjaldeyri.
begar lifeyrissjédir losa erlendar eignir sinar og flytja paer til islands dregur pad ur

aheaettudreifingu eignasafnsins (Landssamtok lifeyrissjéda, 2010).

6.3 Fra sjodsofnunarkerfi til gegnumstreymiskerfis

Sjédsofnunarkerfi  getur proast yfir i gegnumstreymiskerfi vegna mikillar
skuldas6fnunar og abyrgdar hins opinbera @ eignum. Pa verda skatttekjur rikissjéds
fjarmognunaradilar lifeyrissjéda en ekki sjodsfélagar, pannig verdur pjodfélagid sjalft

ad standa undir 6llum lifeyrisgreidslum. Sjodsdfnunarkerfi er eitt helsta kerfi sem
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islendingar hafa valid og vilja peir pvi ekki safna lifeyrisréttindum sinum i rikissj6d

(Bjérn Z. Asgrimsson, 2011).

bvi haerra hlutfall innlendra eigna med abyrgd rikisins af heildareignum
lifeyrissjoda peim mun faerri  kosti hefur sjédsoéfnunarkerfi  fram  yfir
gegnumstreymiskerfi. islenskir lifeyrissjodir med vaxandi fjarfestingarpdrf sem bua
vid gjaldeyrishoft geta ekki fjarfest erlendis og hefur hlutfall innlendra eigna peirra
vaxid mikid einkum pegar peir eru bornir saman vid dnnur 16nd (Asgeir Jénsson og

Hersir Sigurgeirsson, 2014).
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7 Naudsyn ahzettudreifingar

Haegt er ad lysa ahaettudreifingu sem deemisdégunni um korfuna og eggin, ad hafa oll
egg i somu korfu felur i sér mikla ahaettu, pvi ef karfan fellur fara 6ll eggin med lika.
Besta leidin er ad dreifa eggjunum a sem flestar korfur og par med ad dreifa
ahaettunni. bvi ma telja ad dhattudreifing sé adaladferdin til ad draga ur ahaettu
eignasafna. bPad verdur pd ad geeta pess ad fjarfesta a olikum morkudum og

mismunandi atvinnugreinum (Sigurdur B. Stefansson, 2003).

7.1 Framfall Markowitz

Markowitz (1952) var einn af peim fyrstu til ad nota formlegar steerdfraeediadferdir
vid val 3 eignaséfnum og var pad mikilvaeg frampréun i kenningafreedum vid mat a
ahaettudreifingu og aeskilegri samsetningu eignasafna. Kenningin er kollud samval
verdbréfa. betta er med mest nyttu kenningum um pessi fraedi pvi nu geta fjarfestar
beitt s6gulegum gégnum dsamt vaentingum um framtidina frekar en ad treysta a
tilffinningar pegar kemur ad vali @ eignséfnum. Pad getur po reynst erfitt ad spa
nakvemlega fyrir um davoxtun tiltekins eignaflokks eda einstakra verdbréfa

(Markowitz, 1952).

Kenningin um samval verdbréfa utskyrir ad med pvi ad fjolga verdbréfum i
safninu sé mogulegt ad draga Ur dhaettu an pess ad gefa eftir veenta davoxtun. Vid val
a eignum bparf ekki einungis ad huga ad ahzettu og avoxtun heldur einnig fylgni
verdbréfsins vid akvedid eignasafn (Markowitz, 1952). Fylgni skodar tengsl & milli
breyta. Verdbréf sem hafa laga fylgni eda jafnvel neikvaeda geta laekkad
heildardhaettu eignasafnsins verulega og ordid eftirsdknarverdur fjarfestingakostur
jafnvel pott avoxtun sé tiltélulega 1ag. Pad er nanast dGmogulegt ad finna eignasofn
sem eru avallt med neikvaeda fylgni og eru i raun mjog sjaldgaef. Pad er einnig mjog
sjaldgaeft ad fullkomin fylgni sé & milli davoxtun tveggja mismunandi verdbréfa og
med pvi ad byggja upp fjolbreytt eignasafn mun dreifni safnsins og likur a eignatjéni
minnka. Til ad fa vel dreift eignasafn parf pad ad innihalda bléndu af pessum
fjarfestingakostum. Skynsamlegt er ad hafa nokkud olikar fjarfestingar i eignasafninu.

Fylgni @ milli eignasafna getur breyst yfir tima, sem veldur pvi ad nidurstédur

30



eignanna verda mismunandi. Enginn getur pd vitad hvort eignir i eignasafni geti leitt
til haerri eda laegri fylgni. Pad geta verid timabil par sem ahrif ahaettudreifingar eru

litil og timar par sem avinningurinn er mikill (Ferri, 2006).

Nidurstodur eru yfirleitt settar fram i skilvirku framfalli sem synir
hagkvaemustu samsetningu eignasafnsins ad gefnu tilliti til veentrar avoxtunar og
ahaettu. Framfallid synir fyrir gefid dhaettustig fyrir pad safn sem gefur haestu vaentu
avoxtun. Mikilveeg nidurstada i kenningu Markowitz er ad med pvi ad velja odlikar
eignir innan sama fjarmalakerfis er haegt ad nd gddri ahaettudreifingu (Markowitz,
1952) en kenning hans gerir ekki rad fyrir storum fjarfesti eins og islenska

lifeyrissjodi, pad er ad eignasofn séu of stor midad vid fjarmalamarkadinn hér a landi.

7.2 CAPM eignaverdslikan

CAPM eignaverdslikan er jafnveegislikan og helsta eignaverdslikanid sem notad er i
fjdrmalum i dag. Likanid byggir @ kenningum um spa vardandi veenta avoxtun a
ahaettusdmum eignum. Markowitz, Sharpe, Lintner og Mossin (1964) eru taldir vera

hofundar likansins (Bodie, Kane, Marcus, 2009).

Fjarfestar vilja aukna avoxtun fyrir aukna ahaettu i fjarfestingum sinum.
Meelikvardi ahaettunnar er stadalfravik. Markadsdlag er mismunur a@ avoxtun
aheettusamra fjarfestinga og ahaettulausra fjarfestinga, pd pad sé ekki haegt ad
alhaefa um alveg ahaettulausa fjarfestingu i verdbréfum. Markadsdlag ma einnig
skilgreina pad alag sem verdur vegna ahattu i akvednu eignasafni og hvad fjarfestar
vilja fa fyrir ad taka pessa ahazettu. Beta-gildid, B, er sa maelikvardi sem stjérnar

markadsalagi fyrir hvert hlutabréf.
Markadsalag
E(ri) — re = Cov(r;, rm) / 0 M [E(rm) = 1] = Bi [E(rm) — 1]

Ahattunni i safninu er skipt i tvennt. Kerfisbundin ahzetta er tengd vid markadinn i
heild og er pvi ekki haegt ad nota dreifingu 4 hana. Okerfisbundin dhaetta er tengd vid
sérhverja eign og er heegt ad nota dreifingu med pvi ad velja stért safn af
mismunandi eignum. CAPM eignaverdslikanid er notad til ad leida ut videigandi

avoxtunarkrofu fjarfestinga.
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Vant dvoxtun eigna
E(rm) = re + Bm (E(rv) —re)

bar sem ry er avoxtun eignasafnsins, rper avoxtun ahaettulausra fjarfestinga og 3 er
maelikvardi sem maelir kerfisbundna ahzettu. Beta-gildid er akvardad af flokti i
afkomu einstaks hlutabréfs, allt umfram pad sem almennt er vaent af
hlutabréfamarkadnum i heild og su avoxtunarkrafa sem gerd er til hlutabréfsins sem
verdur fyrir ahrifum. Formula fyrir beta-gildi hlutabréfs er reiknud par sem borin er
saman fylgni avoxtun hlutabréfsins og dvoxtun markadarins. Formula ahaettustuduls
fyrir beta-gildi er samdreifni hlutfallslegra breytinga a markadnum og gengi akvedins
hlutabréfs. bvi er sidan deilt med dreifni hlutfallslegra breytinga & markadnum. Hér

ad nedan ma sja formuluna fyrir Bm.

Ahzettustudull
Bm= Cov(rm, rm) /o 2M

Ef vid gerum rad fyrir ad beta-gildi hlutabréfsins sé 1, pydir pad ad hlutabréfaverd
fyrirtaekisins er i takt vid markadinn. Ahzaettuna ma telja i medallagi pegar pad
hreyfist eins og markadurinn. Ef beta-gildi hlutabréfsins er 2, pydir pad ad
hlutabréfaverd fyrirtaekisins hakkar tvofalt meira en haekkun verds a markadnum.
Ahattan verdur pvi tvofalt meiri en & markadinum i heild. Ef beta-gildi
hlutabréfaverds fyrirtaekis er 0,5, pydir pad ad ad hlutabréfaverd haekkar helmingi
minna heldur en markadurinn. Ahaettan er pvi minni en @ markadnum i heild (Bodie,

Kane, Marcus, 2009; Hull, 2012).

CAPM eignaverdslikanid hefur reynst gagnlegt tél fyrir stjérnendur
eignasafna. begar eign er stakt hlutabréf er vaent avoxtun eigna ekki sérlega g4 til
ad spa fyrir um raunverulegu avoxtun. En pegar eignin er i vel dreifdu eignasafni er
bad betri spa um avoxtun.

Ardsemi i dreifdu eignasafni =re + Bm (rm —re)

Pessa formulu er haegt ad nota sem grundvéll ad dhaettuvornum dreifdra eignasafna

(Hull, 2012).
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7.3 Ahaettustyring lifeyrissjoda

Ahattustyring eigna og skulda er ad verda sifellt mikilvaegari pattur i stjérnun
lifeyrissjéda. Ahaettan getur varad timabundid og eda alltaf verid til stadar (Blake,

2006).

Ahaetta i starfsemi lifeyrissjéda er atridi sem mikilvaegt er ad huga ad i vidum
skilningi. Lifeyrissjédir eru oélikir og ahaettupaettir peirra eru miklir en meginmarkmid
lifeyrissjoda er ad fjarfesta eignum sjddsins til ad geta greitt lifeyrisskuldbindingar
sinar og pvi fylgir ahaetta. Allir adilar sem koma ad lifeyrissjodnum purfa ad pekkja pa
ahaettu sem blasir vid @ hverjum tima og purfa stjornarmenn ad haga rekstri og
eignastyringu eftir bestu getu. Ahaettustyring & ad vera forgangsmal hja stjérnendum
lifeyrissjoda, mikilvaegt er ad fylgjast grannt med ahaettu sjédsins a hverjum tima og
nyta faglegar adferdir til ad geeta pess ad fjarfestingarstefna sé i samraemi vid
markmid og ahaettupol sjédsins (Sigurdur Kristinn Egilsson og o.fl., 2006; Olafur
Sigurdsson o.fl., 2010).

Vid aheettustyringu ma beita fjorum adferdum. Su fyrsta er ad draga ur
ahaettu sem midar ad pvi ad lagmarka likur @ skada og reyna ad takmarka pann skada
sem getur ordid. Onnur adferdin er ad komast hja dhaettu med pvi ad utiloka hana,
til deemis med pvi ad fjarfesta ekki i akvednum eignum eda verdbréfum. pridja
adferdin felur i sér ad annar adili tekur ahaettuna gegn gjaldi, til deemis med
aflei@usamningum. Pannig myndar sa sem kaupir pjénustuna tryggingu gegn hinu
Ovaenta. Fjérda adferdin er ad vidurkenna ahaettu, meta hversu mikil hun getur orgid
asamt pvi ad meta hverjar afleidingarnar gaetu ordié og hvort ad pau ahrif sem yrdu

séu innan marka fyrir sjédinn (Olafur Sigurdsson o.fl., 2010).

Ahaetta samtryggingarsjéda er ekki si sama og dhaetta séreignarssjéda.
Ahaetta séreingarsjéda er mun likari dhaettu almennra verdbréfasjéda. Heildarahaetta
lifeyrissjoda felst i haettunni @ pvi ad umframeignir sjédsins fari nidur fyrir [6gbundin,
akvedin vikmork. Hlutfall umframeigna er skilgreint sem eignir umfram
skuldbindingar. Pad eru tvenns konar vikmork. Annars vegar ma hlutfall
umframeigna ekki vera minna en -10% i lok hvers ars og hins vegar ma pad ekki vera

undir -5% fimm ar i r6d. Falli hlutfallid undir annad vikmarkid verda lifeyrissjodir ad
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skerda réttindi sjédsfélaga eda haekka idgjold svo hlutfallid fari aftur upp fyrir
vikmérkin. Ahzettustyring lifeyrissjéda snyst pvi ad miklu leyti um petta hlutfall

umframeigna (Sigurdur Kristinn Egilsson og o.fl., 2006).

7.3.1 Ovissa um framtid lifeyrisskuldbindinga

Skilgreining a fjarfestingarahattu er mismunandi eftir fjarfestingarhépum. Vidkaemni
fijarfestingahdpa fer eftir pvi hvort flokt sé i verdi eda peirri upphaed sem getur
tapast @ timabili. Fjarfestingarahaetta er skilgreind sem flokt & timabili avoxtunar
fjarfestingar. FIokt er haegt ad meela yfir mismunandi timabil. Stérir lifeyrissjédir
skynja fjarfestingarahattu sem évissu um ad framtidar lifeyrisskuldbindingum verdi
nad. Réttindi tengd lifeyrissjédi er stjornad pannig ad framtidargreidslur til
sj60sfélaga eru samraemdar vaentu framtidarvirdi sjédanna. Tryggingafraedileg stada
lifeyrisskuldbindinga er midud vid akvedin vikmoérk sem eru byggd a dzetladri ardsemi
eigna. Ef vikmork eru jofn og lifeyrisskuldbindingarnar er azetlunin ad fullu
fjarmognud. Ef vikmork eru laegri en aaetlun lifeyrisskuldbindinga er hlutfall
umframeigna lifeyrissjéda undirfjarmagnad. bad getur taknad fjarhagslega dhaettu

fyrir sjodsfélaga ef lifeyrisskuldbindingarnar eru undirfjarmagnadar (Ferri, 2006).

7.4 Ahrif gjaldeyrishafta & dhaettudreifingu

Gjaldeyrishoft skapa astand par sem nyfjarfestingar eru ekki leyféar eins og adur
hefur verid greint fra. begar gjaldeyrish6ft eru sett 4 erlendar fjarfestingar
lifeyrissjoda verdur pad til pess ad fjarmagn fra sjodsfélégum verdur fast innanlands
og fjarmagnskerfid fyllist. betta getur leitt til pess ad avoxtunarkrafa laekkar og
innlendar eignir verda ekki eftirséttar sem fjarfestingakostur (Asgeir Jénsson og

Hersir Sigurgeirsson, 2014).

Innlendar fjarfestingar lifeyrissjoda geta haft veruleg ahrif & eignaverd,
hlutabréfaverd, vexti og avoxtun, markadsverd skuldabréfa og einnig gengi
gjaldmidla. Ef peir einblina adeins a innlend hlutabréf aetti pad ad prysta verdi peirra
upp a vid a peim tima, po6 purfa markadir ad vera skilvirkir svo petta gangi eftir. Mikil
aukning a erlendum fjarfestingum geeti pd veikt gengi islensku krénunnar (Gylfi

Magnusson, 2006). Ef lifeyrissjodir fjarfesta fjdrmagni sinu innan sama lands dregur
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bad verulega ur ahaettudreifingu eignasafnins. Lifeyrissjodir purfa ad fjarfesta i sem
fidlbreyttustum eignum, svo sem atvinnugreinum og londum sem hafa sin sérkenni
til pess ad nda markmidum um ahaettudreifingu. Med pvi ad geta adeins fjarfest i einu
landi getur edlileg ahaettudreifing ekki talist vera til stadar (Asgeir J6nsson og Hersir

Sigurgeirsson, 2014; Ferri, 2006).
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8 Alpjddleg eignadreifing

Alpjédleg eignadreifing er mikilvaeg fyrir lifeyrissjédi en han felur i sér fjarfestingar i
00rum 16ndum en innanlands. Ef erlend eignadreifing er ekki til stadar skapast
landsdhaetta i eignasafni par sem eignamarkadir innan sama lands og innlent
sparnadarform er valid fyrir fjarfestingar. Fylgni er & milli atvinnutekna og
fjdrmdalamarkada innan sama hagkerfis. Vid efnahagslegt afall eru launpegar liklegir
til ad verda fyrir baedi atvinnu- og lifeyrisgreidslumissi. Eignatap verdur einnig a
lifeyri og pvi er gridarlegur avinningur fyrir launpega og landsmenn ad geta fjarfest
lifeyrissparnadi sinum utan pess vinnumarkads sem beir sjalfir stunda (Asgeir

Jonsson og Hersir Sigurgeirsson, 2014).

Ekki er haegt ad eyda allri ahaettu en naudsynlegt er ad finna bestu mogulegu
utkomu fyrir hvert eignasafn. Alpjédleg eignadreifing er mikilvaeg og eftir pvi sem
meiri dreifing verdur @ milli landa pvi minni ahaetta verdur fyrir lifeyrissjédi (Blake,

2006).

8.1 Ahatta sem fylgir erlendum fjarfestingum

Ein af elstu grunnkenningum vidskipta er ad pad er ekkert til sem heitir ,frir
hadegisverdur®. bu faerd ekki eitthvad fyrir ekkert. Ef markmid fjarfestingar er ad fa
avoxtun sem er heaerri en verdbdlga og skattar, mun pad alltaf innihalda ahaettu. pvi
meiri dvissa um avoxtun pvi haerri verdur veent avoxtun. baer fjarfestingar sem hafa
legri d4haettu hafa laegri vaenta avéxtun. Ahaettulausar fjarfestingar eru ekki til og ef
fijarfesting eetti ad vera aheettulaus pyrfti hun ad vera rikistryggd, med stodugt

daglegt gildi, verdbdlguvernd og vera laus vid alla skatta (Ferri, 2006).

Erlendar fjarfestingar bera med sér dhaettu sem getur myndast af avoxtun
erlendu fjarfestingarinnar og breytingum a gengi gjaldmidla, til deemis ef gengi
islensku kronunnar laekkar og gengi erlendra gjaldmidilsins haekkar. Gengislaekkunin
veldur pvi ad davoxtun erlendra fjarfestinga i kronum eykst pvi sem nemur
laekkuninni. En ef 6fugt fer verdur slakari dvoxtun a erlendum fjarfestingum islenskra
fjarfesta. Med pvi ad tryggja gjaldeyrisdhaettu geta lifeyrissjédir utilokad pessa

ahaettu (Omar Orn Tryggvason og Mariné Orn Tryggvason, 2002).
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8.1.1 Gjaldeyrisahaetta

islenskir lifeyrissjodir og énnur fyrirtaeki hér & landi nota islenskan gjaldmidil. Pad
leidir til ahaettu vegna sveiflna i gengi gjaldmidla pegar lifeyrissjodir fjarfesta
erlendis. Gjaldeyrisahaettu ma lagmarka med framvirkum gjaldmidlavarnarsamningi
(Blake, 2006). Framvirkur gjaldmidlavarnarsamingur er samningur a milli tveggja
adila um gjaldeyrisvidskipti a reiknudu framvirku gengi en ekki er greitt fyrr en 3
gjalddaga samningsins. betta veitir akvedna tryggingu gegn gengissveiflum sem geetu
annars haft neikveed ahrif & afkomu lifeyrissjéda. Pessir samningar eru algengasta
tekid sem notad er vid dhaettustyringu (Hallsteinn Arnarson, 2007). prjar leidir eru
gjarnan notadar til pess ad styra vérnum gjaldmidla. I fyrsta lagi er hlutlaus styring,
ba er fastur hluti eignasafnsins alltaf varinn. [ 68ru lagi er halfvirk styring, pa er fastur
hluti eignasafnsins varinn en er reglulega endurskodadur. [ pridja lagi er virk styring,
bar er reynt ad koma i veg fyrir gengistap vegna leekkunar gjaldmidla og pannig reynt
ad auka avoxtun og draga ur dhaettu (Uttektarnefnd Landsamtaka lifeyrissjéda,

2012).

Notkun framvirkra gjaldmidlavarnarsamninga og festing gengis med vérnum
getur leitt til jakvaedra ahrifa @ gengisahaettuna ef dvissa rikir um hvort gengi verdi
stodugt. Ferlid er ad lifeyrissjédir hafa samband vid sinn vidskiptabanka og kaupa
pbann gjaldmidil @ méti krénum framvirkt i dkvedinn tima eda fram ad gjalddagi
samningsins. Sa kostnadur sem liggur i pessum samningum byggist a4 gengi
viokomandi gjaldmidils, peningamarkadsvoxtum vid fjarmoégnun, avoxtun dasamt

timalengd samnings (Hallsteinn Arnarson, 2007).

8.1.2 Eiga lifeyrissjodir ad tryggja gjaldeyrisaheettu

Lifeyrissjodir eru langtimafjarfestar og pad hefur verid umdeilt hvort ad peir eigi ad
verja fjarfestingarnar sinar med skammtima framvirkum gjaldmidlavarnarsamningum
(Rannsdéknarnefnd Alpingis, 2010). bad getur pd talist aeskilegt ad nota pessa
samninga til ad minnka gjaldeyrisahattu vegna pess ad skuldbindingar lifeyrissjéda
eru i islenskum kréonum, an pess pdé ad draga ur ahzettudreifingu a erlendum

moérkudum (Uttektarnefnd Landssamtaka lifeyrissjéda, 2012).
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Efnahagshrunid arid 2008 syndi fram & kosti og galla pess ad sleppa pvi ad
verja gjaldeyrisahaettu. Arin fyrir hrun var hagkerfid gott og islenska krénan sterk.
Sveiflur @ minni gjaldmidlum eru meiri og hradari en @ peim gjaldmidlum sem eru
staerri. Islenska krénan var um arabil stédug og sterkur gjaldmidill en & nokkrum
manudum arid 2008 vard pessi stodugleiki ad engu. begar efnhagshrunid vard
veiktist islenska krédnan og slikt gerist undantekningalaust i hagkerfum. Vid veikingu
gjaldmidils heima fyrir og an gjaldmidlavarnarsamnings fyrir hluta af erlendum
fijarfestingum lifeyrissjoda, haekkar virdi erlendra eigna i gjaldmidli hans vegna
haekkunar & virdi erlendra gjaldmidla. Okostir eru ad sveiflur i fjarfestingum aukast
og pvi ma telja ad aukin ahazetta sé einnig tekin med fjarfestingu i erlendum
gjaldmidlum. Kosturinn vid ad hafa ekki varnir gegn gengisahaettu fyrir hluta af
erlendum fjarfestingum er sa ad pegar almenn veiking gjaldmidils heima fyrir & sér
stad med tilheyrandi hakkun virdis erlendra eigna gangvart islensku krénunni, pa er
gott ad selja eignirnar og geta pannig vegid upp 4 moti tapi hagkerfisins (Mar

Wolfgang Mixa, 2014).

Algengt hefur verid ad hluti erlendra fjarfestinga sé varinn. Astaeda pess er
vaxtamunar & milli islands og annarra landa. Med gjaldmidlavarnarsamningi sem
sagdur er vera til skamms tima, veeri haegt ad njoéta vaxtamunarins pott fjarfest sé i
erlendum eignum (Gylfi Magnusson, 2006). Lifeyrissjédir purfa ad vera i stodugri
endurskodun hvad vardar hlutfall erlendra fjarfestinga og fjarfestingastefnu sina ef
beir atla ad tryggja gjaldeyrisahaettu (Omar Orn Tryggvason og Mariné Orn

Tryggvason, 2002).
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9 Eigindleg vidtol vid forsvarsmenn lifeyrissjoda

Pessi kafli er umraeduhluti par sem dregnar verda fram helstu forsendur sem koma
fram i ritgerdinni og skipta mali ad mati hofundar vid ad svara
rannsoknarspurningum lokaverkefnisins. Tekin voru bprju eigindleg vidtol vid
forsvarsmenn priggja lifeyrissjéda. Spurningalisti med prettdn spurningum var
sendur fyrirfram med tolvupdsti og til eftirfylgni voru tekin eigindleg vidtol a
vinnustad peirra. Efnistok vidtalanna voru greind i fjogur pemu: Mikilvaegi
lifeyrissjoda, hlutfall erlendra fjarfestinga, gjaldeyrish6ft og alpjédlega

eignadreifingu.

9.1 Mikilvaegi lifeyrissj60a

Lifeyrissjodir eru umsvifamiklir patttakendur a fjarmalamarkadi og peirra helstu
fjdrmognunaradilar eru einstaklingar sem eru starfandi @ vinnumarkadi. pegar
lifeyrisbegi neer eftirlaunaaldri eda verdur dvinnufaer af einhverjum orsékum er
mikilvaegt fyrir hann ad geta gert rad fyrir akvednum aunnum réttindum i gegnum
lifeyrissjod sinn. Vidmaelandi 1 telur ad mikilveegasta hlutverk lifeyrissjoda sé ad
reyna ad tryggja eftir fremsta megni ad hofudstdll lifeyris fyrir sjédsfélaga standi og
ad hofudstoll peirra verdi fyrir minni ryrnun eda afalli. Helsta ahaettan sem
lifeyrispegi stendur frammi fyrir er su ad lifeyrir dugi ekki til allra endurgjaldsaranna.
Vidmalandi 2 nefnir ad mikilveegasta hlutverkid sé einfaldlega ad greida
sj6dsfélogum eins haan lifeyri og haegt er hverju sinni. Vidmaelandi 3 telur ad peirra
helsta markmid sé ad greida lifeyri og ad dvaxta eignir eins vel og haegt er. Pad er pvi
mat allra vidmaelenda ad tryggja purfi dreidanlega avoxtun til pess ad geta greitt
lifeyrisbegum lifeyri og ad koma i veg fyrir ad lifeyrir peirra ryrni. Hver lifeyrispegi
skal fa til baka pann sparnad sem hann hefur lagt fyrir med réttri davoxtun og skal

geta haldid vidunandi kaupmaetti.

9.2 Hlutfall erlendra fjarfestinga

Ahugavert er ad kanna hversu hatt vidmaelendur telja ad hlutfall erlendra fjarfestinga
af heildareignum lifeyrissjodanna eigi ad vera. Erlendar fjarfestingar lifeyrissjoda er

fjarfestingakostur sem baudst hér a landi @ arunum 1993 til 1994 eins og adur hefur
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komid fram og er nuverandi hlutfall peirra 23,43%. Viodmalendur voru ndnast allir
sammala um hve hatt hlutfall erlendra fjarfestinga i dag og eftir 10 ar zetti ad vera ad
lagmarki, sja mynd 5. Samkveemt 36.gr laga nr. 129/1997 mega lifeyrissjodir adeins
fjarfesta 50% af hreinni eign erlendis. Vidmaelendur voru allir sammala um ad petta
2tti ad gefa naegilegt svigrdm en rymid meetti vera heaerra. Enginn af vidmaelendum

hafdi alit 4 hversu hatt rymid aetti ad vera.
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B £Eskilegt hlutfallidag @ A&skilegt hlutfall eftir 10 ar

Mynd 5: Zskilegt hlutfall erlendra fjarfestinga i dag og eftir 10 ar ad mati viomaelenda.

begar spurt var hvort pak atti ad vera a erlendri fjarfestingu hofdu vidmaelendur ekki

sérstaklega velt pvi fyrir sér, vidmaelandi 1 komst svo ad ordi:

,,Pad aetti ekki ad vera eitthvad sérstakt hamark en audvitad pyrfti samt
ramminn ad vera utan um fjdarfestingarnar og fjdrfestingarstefnuna vel skilgreindur
og agadur pannig pu getur ekki gert hvad sem er” (Munnleg heimild, 11. desember
2014).

Lifeyrissjodir eiga ad avaxta fé og eftir bestu getu sja til pess ad eignir og hofudstaoll
vegi mjog hatt i ahaettustyringu sjédsins. bad parf pvi alltaf ad vera viomid og
svigrum til ad geta dreift eignum. Vidmaelandi 2 nefnir ad pad =etti ad vera pak a

erlendum fjarfestingum. En hann segir:

,,Einfaldlega vegna pess ef allar skuldbindingarnar eru i islenskum kronum pad
er edlilegt ad dkvedinn hluti eigna sé i pad minnsta fjdrfestur hér @ landi. Hvad pad

aetti ad vera mikid er hins vegar matsatridi” (Munnleg heimild, 13. desember 2014).
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Vidmaelandi 3 telur ad pad eigi ad vera einhverjar takmarkanir en ekki homlur sem

hafa ahrif 4 erlendar fjarfestingar lifeyrissjoda.

Eftir neer tuttugu dra sogu erlendra fjarfestinga lifeyrissjoda eda fra arinu
1994 hefur hlutfallid aldrei verid naleegt 50%. Pad er pvi ahugavert ad eftir naer 15
ara timabil erlendra fjarfestinga sjédanna an hafta, hafi hlutfallid ad hamarki farid i
30%. Fjarfestingarnar voru 4 besta timabilinu ad medaltali adeins 22-30%.
Vidmaelandi 1 nefnir ad pad hafi verid prennt sem leiddi til pess. Fyrsta er ad erlendu
eignirnar hafi laekkad verulega en veikt gengi kronunnar vegid pad upp. Annad er ad
gjaldeyrishoftum  hafi  verid komid & med tilheyrandi samningum og
gjaldeyrisutbodum sem leiddi til leekkunar a hlutfallinu. pridja er ad lifeyrissjodir hafi
bé nytt sér pann ard, afborganir og avoxtun sem peir hafi fengid af erlendum
eignum. Einnig hafa greidslur sem peir hafa fengid fra framtakssjédum erlendis a
arinu 2014 farid i erlendar endurfjarfestingar. bad er adeins verid ad bida eftir ad
eitthvad gerist til pess ad geta unnid petta hlutfall haegt og bitandi upp. Vidmaelandi
2 telur ad pad hafi verid gjaldeyrishoftin sem leiddu til pess ad adeins veeri haegt ad
endurfjarfesta i peim eignum og voxtum sem lifeyrissjodir attu daginn fyrir hrun.
Erlendi hlutinn verdur sjalfkrafa minni vegna pess ad fjarmalakerfid er ad staekka og

eins lifeyrissjodirnir, pegar peir geta ekki flutt fjarmagn ur landi. Vidmalandi 3 taldi:

,,Pad er edlilegt ad i byrjun erlendra fjdrfestinga voru stjornarmenn og
sjodstjorar adeins ad byrja ad kynnast pessu og peir pekktu litid til erlendra markada.

En svo smdm saman foru menn ad baeta i“ (Munnleg heimild, 19. desember, 2014).

Einnig telur hann ad a upphafstima erlendra fjarfestinga hafi vidhorf gangvart peim
ekki verid mjog jakveett. SG hugmynd ad island vaeri med bestu mégulegu eignir fyrir
lifeyrissjodi var haft ad leidarljési hja moérgum og ad fjarfesta erlendis var nyr og

Opekktur fjarfestingakostur @ pessum tima.

9.3 Gjaldeyrishoft

Gjaldeyrish6ft ma skilgreina sem allar paer takmarkanir sem settar eru a flutning
fjidrmagns til og fra landi. Gjaldeyrish6ft eru hamlandi fyrir lifeyrissjodi og hafa mikil

ahrif @ pa. Viodmaelandi 1 nefnir:
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,,AD ef ekki veeru gjaldeyrishéft eins og eru i dag pd veeru flestir fjdrfestar ad
reyna ad haekka haegt og bitandi fjdrfestingar erlendis og par med hlutfallio”
(Munnleg heimild, 11. desember 2014).

Vidmaelandi heldur afram og utskyrir ad fyrir hrun voru gdédir erlendir markadir,
eignaverdshakkanir voru & arunum 2007-2008 og markadurinn vard ahugaverdari.
Kjorid taekifaeri var pvi fyrir lifeyrissjédi a pessum tima ad fjarfesta erlendis en peir
gatu litid sem ekkert baett vid sig vegna gjaldeyrishaftanna og petta teekifaeri kemur
ekki nema a 10-20 ara fresti, pd er ekki gott ad segja hvort allir lifeyrissjodir hefdu
nytt sér petta. Vidmalandi 2 telur ad gjaldeyrish6ftin hafi haft veruleg ahrif a

rikisskuldabréf og sagoi:

,,Krafan d@ peim hefur leekkad og pad sem er dhugavert i pessu er pad ad
pegar islenska rikid var ndnast skuldlaust fyrir hrun pd voru vextirnir miklu haerri sem
vid vorum ad fa d pessum bréfum, par ad segja krafan @ pessum bréfum heldur en
sem pau eru nuna par sem rikid er mikid skuldsett” (Munnleg heimild, 13. desember

2014).

Gjaldeyrishoftin hafa hamlad lifeyrissjodum og pess vegna eru peir ad fjarfesta i
innlendum eignum sem veldur pvi ad avoxtunin er ekki eins géd og hun geeti verid.
Pad er buid ad vera mjog gott fimm ara timabil 4 erlendum moérkudum i hlutabréfum
sem lifeyrissjodir hafa ekki getad tekid patt i. Viomaelandi 3 telur ad ahrifin sem
gjaldeyrishoftin hafa leidi til pess ad lifeyrissjodir fa adeins radstéfunartekjur i
kronum. Lifeyrissjodir fjarfesta hér a landi og reyna ad koma fjarfestingum sinum i
stédugar og ardsamar fjarfestingar. Helsta ahaettan sem lifeyrissjodir standa frammi
fyrir, med pvi ad geta ekki fjarfest erlendis, er hve lifeyriskerfid staekkar hratt og
verda enn steerri fjarfestingastofnanir. Ahzettudreifingin verdur minni og par af

leidandi landsahaetta mikil.

Sedlabanki [slands baud upp & innlendar eignir i stad erlends gjaldeyris, sem
var gjaldeyrisutbod. Tveir af premur vidmalendum voru ekki starfandi vid lifeyrissjéd
a peim tima pegar Sedlabanki Islands baud upp & pad. En pratt fyrir pad fannst peim
adalatridid ad med gjaldeyrisutbodinu baud Sedlabankinn upp 4 hagstaed kjor a
rikisskuldabréfum. Einnig tengdist petta lika fyrirhugadri skattlagningu lifeyrissjoda ef
beir myndu ekki ad taka patt i dtbodunum. Vidmaelandi 3 nefnir ad lifeyrissjodurinn
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hafi tekid patt i ad selja erlendar eignir fyrir skuldabréf sem voru bodin med samning
Avens (sem var eins og 4dur hefur komid fram samningur & milli Sedlabanka islands,
Landsbanki Luxembourg S.A. og Sedlabanka par i landi) og voru med géda avoxtun,
mun betri en @ markadi. Allir vidmalendur téldu ad pad veeri ekki liklegt ad peir
myndu taka patt i gjaldeyrisutbodum ef pad steedi til boda i dag, kjorin pyrftu ad vera
bysna ahugaverd og gdéd. NuU pegar er litill hluti af heildareignum sjédanna i

erlendum eignum og vegna ahaettudreifingar veeri pad ekki skynsamlegt.

9.4 Alpjodleg eignadreifing

Ad fjarfesta erlendis er naudsynlegt par sem ahaettudreifing er afar mikilveeg hvad
vardar lifeyri landsmanna. Vidmaelandi 1 nefnir ad pad sé haegt ad reka eignasofn i
dag an pess ad pau séu dreifd. Pad sé visst sjonarmid og ad eignadreifingu fylgi
einnig margskonar aheetta. Lifeyrissjédir leitast alltaf vid ad avaxta hofudstdl og
eignir ad mestu afallalaust og ad eignirnar eigi sér sem flestar uppsprettur. Allar
eignir, innlendar sem erlendar, hafa sin sérkenni. Med pvi ad dreifa fjarfestingum
minnka moguleikar a pvi ad tilteknar eignir vegi of mikid i eignasafninu. Med hverri

stérri eign fylgir pvi ahaetta ef allt fer afvega. Vidmaelandi 2 nefnir:

,,Ad fjdrfesta erlendis er algjérlega naudsynlegt. Til ad mynda pegar hrunid
var pa var erlenda hlutfallid i kringum 30%. Ef lifeyrissjodir hefdu verid med allt hér d
landi i eignum pa hefdi héggid verid mun steerra en petta snyst fyrst og fremst um
dheettudreifinguna hvad vardar fjdarfestingar” (Munnleg heimild, 13. desember

2014).

Vidmeelandi 3 nefnir ad pad sé hluti af dhaettustyringu og ahaettudreifingu, ad hafa
ekki 6l eggin i sdmu kdrfunni. bad byggir upp landsédhaettu fyrir [sland ad fjarfesta
miklum fjarmunum i eignum 4 islandi. Lifeyrissjédir purfa ad eiga gjaldeyri og heféu

beir matt eiga meira af erlendum eignum fyrir hrun.

Vidmaelandi 1 segir ad hans lifeyrissjédur fjarfesti i moérgum londum. Mest a
bandariskum morkudum, pad vegur langmest i heimsvisitdélunni, rim 50% i dag.
Einnig eru peir ad fjarfesta i visitélusjédum sem endurspegla alpjédamarkadinn par
sem Bandarikin eru med langsteerstan hluta. Helmingur af hlutabréfaeign er i

Bandarikjunum, 14% er i Asiu og eyjadlfunni og svo drjugur hluti @ meginlandi Evrépu
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en par er 33% af erlendum eignum. Vidmalandi 2 nefnir ad faestir eda jafnvel enginn
lifeyrissjodur hafi verid ad fjarfesta beint i stokum hlutabréfum, heldur eru peir ad
kaupa i sjédum par sem lifeyrissjodir fa sjalfkrafa baedi styringu og dreifingu a fjélda
landa. Vidmaelandi 3 nefnir ad fjarfestingum i hans lifeyrissjodi sé hagad 6druvisi
heldur en ad fjarfesta i visitélusjodum. beir nyta sér adstod banka og fjarfesta sem
sja um ad fjarfesta fyrir pa og i heildina fjarfesta peir i 45 [6ndum. En po er fjarfest

med straumnum hvad vardar heimsvisitdluna.

Vidmaelendur telja mikilvaegt ad fjarfestingarnar séu dreifdar sem vidast.
Vidmaelandi 1 nefnir ad pad séu einnig fleiri paettir sem skipta mali, til daemis

timasetning. Hann sagdi:

,,Pegar einstaklingar reyna ad gera sitt besta i sinum fjdrfestingum sama po
ad pad séu sjodstjorar eda adrir einstaklingar pad koma alltaf einhver hagstaed 20 ar

og ohagstaed 20 dr” (Munnleg heimild, 11. desember 2014).

Vidmaelandi 2 telur ad fjoldi landa skipti ekki mali, frekar aettu lifeyrissjédir ad
fjarfesta @ mismunandi landsveedum og pad sama a vid um atvinnugreinar.
Vidmaelandi 3 telur ad pad komi i raun veg fyrir mjog sleemar afleidingar ef pad

verdur hogg i einu landi ef dhaettudreifing er ekki naegileg.

Vidmaelendur eru sammala um ad dreifing fjarfestinga sé ekki trygging fyrir
bestu avoxtun. Pbeir eru péd désammala um hvada eignaflokkur gefur mestu
avoxtunina. Vidmeaelandi 1 telur medal annars ad pegar skodad er framlag hvers
eignaflokks lifeyrissjoda pa kemur mikill hluti dvoxtunar vegna hluta af rikistryggdum
skuldabréfum. islensku hlutabréfin hafa ekki reynst farsael en erlendu bréfin hafa
skilad sinu, po ekki eins og vaenst var. Hann telur ad mikill hluti avoxtunar hafi komid
fra litilli dreifingu i eignaflokki. begar eignum er dreift of mikid pa er erfitt ad na
hamarks avoxtun. | edli sinu eru lifeyrissjédir langtimafjarfestar og er ardsemi
avoxtunar peirra langhlaup, lifeyrissjédurinn getur pvi unnid upp avoxtun a l6ngum

tima. Viomaelandi 1 nefnir:

“Pad er alltaf best pegar menn lenda i pvi ad hitta d réttu eignirnar sem gefa
rosalega mikid og dhaettudreifing pydir sjalfkrafa ad pu verdur aldrei a palli, pu feerd
aldrei gullid” (Munnleg heimild, 11. desember 2014).
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Vidmaelandi 2 telur ad lifeyrissjodir eigi alltaf ad vera med lagmarks dreifingu a
eignum. Afskipti Sedlabanka sidustu fimm ar i hagkerfinu hefur breytt 6llu kerfinu
hér 4 islandi. Hann telur ad mesta avéxtunin hafi komid fra erlendum hlutabréfum
vegna pess ad par hafa markadir verid verulega gdédir. Vidmaelandi 3 telur ad pad
burfi ad velja rétta landsveedid a réttum tima, fara jafnvel i eitt land og padan yfir i
annad. Lifeyrissjédir eru ad leitast eftir umframavoxtun i dkvednum eignum en pad
er erfitt ad greina hvort innlendar eignir eda erlendar eignir hafi meiri avoxtun

almennt. Eins og viomaelandi 1 komst svo ad ordi:

,,Pad er aldrei flugeldasyning i lifeyrissjodum, petta er dbyrgt starf og pad er
mikid@ fijgrmagn sem parf ad tryggja fyrir lifeyrissbega” (Munnleg heimild, 11.
desember 2014).
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10 Nidurstoour

Markmid pessarar ritgerdar var ad varpa ljési 4 adstaedur lifeyrissjéda a Islandi hvad
vardar hlutfall peirra i erlendum fjarfestingum og ahazettudreifingu. Mikilvaegi
lifeyrissjoda er dumdeilt. Lifeyrissjodum ber skylda til ad veita sjédsfélogum akvedinn
réttindi pegar peir fara a eftirlaunaaldur. Pau réttindi gefa peim teekifaeri @ tekjum
eins og peir vaeru enn a vinnumarkadi. Lifeyrisskerfid hér a landi er hannad med pad
ad markmidi ad hver kynsléd standi sjalf undir sinum eigin lifeyri pegar komid er a
lifeyrisaldur en i dag stendur pad frammi fyrir haekkandi aldri landsmanna. pad er
samddéma alit allra vidmalenda ad helsta markmid lifeyrissjoda sé ad tryggja
sj6dsfélogum eins arfbaera og areidanlega avoxtun og haegt er, sem gefur til baka
bann lifeyri sem sjodsfélagi hefur greitt. | dag eru 27 lifeyrissjodir starfandi og telja
ma ad fjoldi peirra sé of mikill midad vid fjolda landsmanna. Hlutverk hvers
lifeyrissjods er 6had atvinnugreinum og pvi er mikilveegt ad endurskoda og baeta
lifeyrisskerfid sem og starfsemi lifeyrissjoda i heild. Pad zetti ad sameina pa og faekka
beim enn meira, en pannig naest meiri hagkveemni sem leidir til betri kjara fyrir
sjodsfélaga. Stjornendur islenskra lifeyrissjéda aettu einnig ad horfa til oliusjodsins i
Noregi par sem |6ggjofin gerir rad fyrir ad sjédurinn fjarfesti erlendis. bPad ytir undir
eignadreifingu og fjarfestingar sem hafa ekki ahrif @ innlendar fjarfestingar landsins
né hafa urslitadhrif ef um penslu eda samdratt er ad reeda i efnahagskerfinu. Ef stér
hluti lifeyrissjéda & Islandi hefdu fjarfest meira erlendis 4dur efnahagsshrunid vard
hefdi hoggid ef til vill ekki verid eins mikid. Islenska krénan veiktist mikid vid pessar

adstaedur og erlendu eignirnar hefdu pa minnkad tapid.

Hlutfall erlendra fjarfestinga lifeyrissjoda hefur laekkad téluvert fra arinu 2009
og er adeins rimlega 23% i dag. | samanburdi vid énnur I6nd er petta talid vera lagt
hlutfall, einnig ef litid er til sdgu erlendra fjarfestinga hér a landi en hlutfallid er nu
ordid pad sama og pad var arid 2000. Gjaldeyrishoft hafa verid rikjandi ahrifavaldur
bessa lekkandi hlutfalls en p6 hafa erlendir markadir einnig haft ahrif um tima.
Lifeyrissjodir geta po endurfjarfest i dvoxtun, ardi og greidslum fra framtakssjédum
erlendis. beir nyta sér pad til fulls og bida atekta par til ad pad verdur haegt ad auka

hlutfallid meira. Endurfjarfestingar hafa pé ahrif @ haekkun eda leekkun hlutfallsins i

46



samanburdi vid islenskar eignir og gengi krénunnar gagnvart 6drum gjaldmidlum.
Framtid nyjarfestinga er O&viss, dvist er hvenazer gjaldeyrishoftin verda 16gd af.
Vidmaelendur telja brynt ad skoda moguleikana fyrir lifeyrissjodi ad fjarfesta erlendis,
bvi hlutfallid mun & neestu drum laekka enn meira vegna haftanna. begar
gjaldeyrishoftum hefur verid aflétt ma einnig huga ad pvi hvort naudsyn sé ad hafa
bak a hlutfalli erlendra fjarfestinga lifeyrissjé0a, p6 a eftirlit alltaf ad vera til stadar.
Vidmaelendur telja ad pad pyrfti ad vera akvedinn rammi utan um fjarfestingar og
fjarfestingarstefnan aetti ad vera vel skilgreind og 6gud. Pad parf alltaf hafa viomid og
svigrum til ad geta dreift eignum, setja parf takmarkanir en ekki hémlur. p6 nefnir
einn vidmeelandi ad pad eetti ad vera pak a erlendum fjarfestingum, vegna pess ef ad
allar skuldbindingarnar eru i islenskum krénum zetti akvednum hluta eigna ad vera
fjarfest hér a landi. Allir vidmalendur eru sammala um ad askilegt hlutfall setti ad

lagmarki ad vera 50%, i dag og einnig eftir 10 ar.

Gjaldeyrishoft hafa haft gridarleg ahrif a fjarfestingar lifeyrissjoda. pau hafa
hamlad nyfjarfestingum sem hefur leitt til pess ad lifeyrissjodirnir hafa purft ad setja
fjdrmagn sitt i eignir hér a landi. Gjaldeyrish6ft geta haft mikil ahrif & ad lifeyriskerfid
broist i gegnumstreymiskerfi ef hoftin verda i fleiri ar til viobotar. Eignir sjéda i
rikisverdbréfum og abyrgd rikissjods hefur haekkad og lifeyrissjédir eru mun meira nu
a abyrgd rikisins. Mannfjoldi er ad aukast og medalaldur er ad faerast ofar og par
med er lifeyrisaldur ad haekka og mikilvaegt fyrir sjodsfélaga er ad lifeyrir peirra laekki
ekki pegar stor kynsléd fer & eftirlaun. Vegna efnahagshrunsins hafa
fjarfestingakostir innanlands fyrir lifeyrissjédi ordid faerri og gjaldeyrishoftin utilokad
fijarfestingakosti erlendis. bPad er ekki skynsamlegt fyrir fjarfesti samkveemt
fjarmalafreedum ad fjarfesta 6llum eignum sinum i einu landi par sem ahaettudreifing
er ekki naegjanleg. Pad er mjog mikilvaegt fyrir lifeyrissjodi ad fa aftur moguleika a ad
fjarfesta erlendis. Eins og einn vidmalandi komst ad ordi, ad peer erlendu
fjarfestingar sem voru til fyrir efnahagshrunid hja lifeyrissjodum voérdu pa fyrir miklu

efnahagslegu hoggi.

Ahattudreifing fjarfestinga er mikilvaeg par sem mikil ahaetta liggur i ad festa
allar fjarfestingar i einu landi. Lifeyrissjédir leitast vid ad dreifa fjarfestingum sinum a

sem flesta markadi, atvinnuvegi og landsvadi til ad tryggja ahaettudreifingu og na pvi
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betri davoxtun en ella. Alpjodleg eignadreifing er mikilvaeg og parf alltaf ad huga ad, ef
lifeyrissjodur fjarfesta ekki erlendis skapast mikil ahaetta i eignasafni peirra. Helsta
aheetta sem lifeyrissjédir standa frammi fyrir, med pvi ad geta ekki fjarfest erlendis,
er hve lifeyriskerfid staekkar hratt og verda enn steerri fjarfestingastofnanir.
Ahattudreifingin verdur minni og par af leidandi landsahaetta mikil. bvi fylgir mikil
O6hagkveemni pvi ef annad efnahagshrun verdur mun hoggid verda mikid, pad er
baedi atvinnutekjumissir og lifeyrismissir fyrir sjodsfélaga. Pad er pvi mikill dvinningur
fyrir landsmenn ad lifeyrissjodir fjarfesti erlendis. Med vornum gegn
gjaldeyrisahaettu geta lifeyrissjodir komid i veg fyrir dhaettu pess ad fjarfesta erlendis
i erlendum gjaldmidlum. Skynsamur fjarfestir fjarfestir i erlendum fjarfestingum par
sem tekid er mid af heimshagkerfinu og eignasafninu er vel dreift. Pjédhagslegur
abati fyrir lifeyristoku framtidarinnar er ad eignum lifeyrissjddanna sé safnad fyrir

erlendis.
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Lokaord

Tilgangur pessarar ritgerdar var ad varpa ljési 4 adstaedur lifeyrissjéda & Islandi hvad
vardar hlutfall peirra i erlendum fjarfestingum og mikilvaegi ahzettudreifingar. bad er
ljost ad stjornendur sem styra starfsemi lifeyrissjoda bera mikla dbyrgd a avoxtun
sj6é0a sinna og pad er einnig mikil abyrgd sem hvilir & rikinu hvad vardar reglugerdir
og uppbyggingu pess lifeyriskerfis sem lifeyrissjédir bua vid. A hverjum tima parf ad
yta undir ar@samar fjarfestingar og veita pad frelsi sem parf til pess ad lifeyrissjédir

geti dreift eignum sinum sem vidast.
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