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1. Inngangur

i desember sidastlidnum ol fjarmala- og efnahagsraduneytid hoéfundi ad gera stutta skyrslu
um ahrif lagalegra takmarkana 4 gjaldmidladhaettu lifeyrissjéda 4 pa sjalfa, hagpréun og
fjarmalastodugleika, og leggja mat & mogulegar breytingar a peim takmorkunum. Sérstaklega
var 6skad eftir ad tilteknir méguleikar yrdu teknir til athugunar og eru peir listadir i sjotta kafla
skyrslunnar. Pa var pess einnig 6skad ad lagt yr6i mat 4 hvort samhlida mogulegum
breytingum a hdmarki gjaldmidladheettu veeri porf 3 breytingum & lagadkvaedum um
aheettustyringu lifeyrissjéda, og einnig hvort aeskilegt vaeri af pessu tilefni ad gera breytingar
a voktun efnahagslegs og fjarmalalegs stodugleika og/eda peim teekjum sem beitt er til ad
vardveita hann.

Medan 3 vinnslu skyrslunnar sté60 atti hoéfundur fundi med sedlabankastjora,
framkvaemdastjorum staerstu lifeyrissjéda landsins asamt framkvaemdastjéra Landssambands
lifeyrissjoda, varasedlabankastjora fjarmalaeftirlits asamt sérfraedingum vardandi eftirlit med
lifeyrissjodum, og med nokkrum fulltrdum i fastanefnd LL um fjarfestingarumhverfi
lifeyrissjoda. Er peim 6llum pakkad fyrir gagnlegar umraedur og abendingar.

Vid vinnslu skyrslunnar naut hofundur adstodar lifeyristeymis fjarmala- og
efnahagsraduneytisins. Sérstaklega adstodadi raduneytid vid ad afla upplysinga um 16g og
reglur um gjaldmidladheettu lifeyrissjéda i voldum samanburdarléondum og vid tolfraedilega
greiningu & hlutdeild erlendra eigna allra lifeyrissjéda & arinu 2020. Landsamband lifeyrissj6da
adstodadi vid 6flun gagna um erlendra hlutdeild lifeyrissjéda a arinu 2020 og adrar kennitdlur
einstakra sj6da. Einnig afladi sambandid gagna um raunavoxtun innlendra og erlendra eigna
fimm steerstu lifeyrissjédanna a drunum 2000-2020 og reiknadi vegna medaldvoxtun peirra.
pzer tolur birtast i skyrslunni og eftir pvi sem hofundur veit best er petta i fyrsta skipti hér a
landi sem slikt nidurbrot raundvéxtunar hefur verid framkvaemt.!

Skyrslan er pannig byggd upp ad i naesta kafla eru dregnar saman helstu nidurstédur og
tilldgur ad breytingum. [ pridja kafla er fjallad um pjédhagslegt samhengi erlendra fjarfestinga
lifeyrissjoda og ahrif peirra & dvoxtun og ahaettu sjédanna. Einnig er fjallad um hvernig
erlendar fjarfestingar lifeyrissjddanna hafa sogulega séd skilad sér i avoxtun og ahaettu peirra.
[ kafla fijdgur er farid yfir ndverandi takmarkanir a gjaldmidladhaettu lifeyrissjéda hér a landi,
ahrif peirra greind og gerdur samanburdur vid énnur I6nd. | fimmta kafla er lagt mat & aeskilegt
hlutfall erlendra eigna i nutid og framtid, annars vegar med tilliti til Utreikninga sem byggja &
kenningum um samval verdbréfa og hins vegar med pvi ad horfa til mégulegs alags a innlenda
eignamarkadi. | sjotta kafla er farid yfir mogulegar breytingar & takmérkunum 3
gjaldmidladhaettu og hugsanlegar adrar breytingar a lagadkvaedum um 3ahaettustyringu

1 Auk peirra sem téku patt i fundum sem nefndir eru i fyrri mélsgrein greiddu ymsir gétu hoéfundar
vardandi skipulagningu, upplysingaéflun, greiningu og tilldgur. Vil ég i pvi sambandi pakka Arne Vagn Olsen, Astu
Asgeirsdéttur, Benedikt Jéhannessyni, Birni Z. Asgrimssyni, David Rudélfssyni, Gudmundi Arnasyni, Gudrinu
porleifsdéttur, Gunnari Bjornssyni, Gunnari Ingdlfssyni, Horpu Jonsdéttur, Olafi Heidari Helgasyni, Olafi
Sigurdssyni, S6gu Gudmundsdéttur, Tinnu Finnbogadéttur, Unni Gunnarsdéttur, bérey S. Pérdardéttur og Onnu
Valbjorgu Olafsdéttur. Eg ber einn abyrgd & efni skyrslunnar.



lifeyrissjoda. Sjoundi kafli fjallar um voktun og vardveislu efnahagslegs og fjarmalalegs
stodugleika med tilliti til meginvidfangsefnis skyrslunnar. A eftir fylgja prir vidaukar.

2. Helstu nidurstédur og tillégur ad breytingum

Erlendar fjarfestingar lifeyrissjoda eru naudsynlegar til ad sem mestur drangur naist fyrir
sjodfélaga og pjodina alla af peirri sjé6ds6fnun sem er meginstod islenska lifeyriskerfisins.
Avinningur pessara fjarfestinga felst i pvi ad lifeyrisbyrdi starfandi félks i framtidinni verdur
|éttari en ella, a0 dregid er ur dlagi a innlenda fjarmalamarkadi og rudningsahrifum i
bjédarbuinu vegna uppbyggingar stérra lifeyrissjoda, og ad betri dhaettudreifing faest a eignir
lifeyrissjodanna.

Erlendar fjarfestingar eru ekki sidur dhaettusamar heldur en innlendar. bad verdur breytilegt
fra einum tima til annars, en veenlegir innlendir fjarfestingarkostir verda sem fyrr i bodi.
Innlendar fjarfestingar lifeyrissj6da geta enn fremur stutt vid idgjaldagrunn sjédanna,
sérstaklega fjarfestingar i framleidniaukandi innvidum, taekni og framleidslutaekjum. bad fer
bvi best 4 pvi ad eignasafn lifeyrissjéda sé blanda innlendra og erlendra eigna. [ kafla 5 eru
faerd rok ad porfinni @ ad auka hlutdeild erlendra eigna lifeyrissjé6da 4 komandi arum.
Nuverandi lagarammi er of hamlandi i pvi sambandi. [ skyrslunni er ad finna nanari greiningu
a peim vanda sem felst i meginatridum i eftirfarandi:

e Haegt hefur a erlendum fjarfestingum lifeyrissjéda pratt fyrir ad i lok sidasta ars (2021) hafi
erlendar eignir peirra verid 36% af heildareignum sem er vel undir 50% l6gbundnu
hamarki gjaldmidladhaettu. Asteedan er medal annars su ad storir lifeyrissjédir sem eru
komnir med yfir 40% hlutdeild telja sér vart 6haett ad auka erlendar eignir frekar af 6tta
vid ad sveiflur i gengi krénunnar eda i virdi erlendra eigna haekki hlutdeildina upp fyrir 50%
lagalegt hamark gjaldmidladhaettu. Ekki baetir ur skak ad gengisvarnir eru taldar dyrar og
illa adgengilegar. Akvaedi i lifeyrissjédalégunum hamla einnig notkun peirra.

e Ymsir lifeyrissjodir geta haft gédar og gildar asteedur til ad vera med laegra hlutfall erlendra
eigna en almennt gerist, sérstaklega peir sem eru med eldri aldurssamsetningu og haa
lifeyrisbyrdi. Tolfreediathugun sem birtist i pessari skyrslu synir ad sjédir med heerra
hlutfall lifeyrispega 4 maéti idgjaldagreidendum eru ad 6dru dbreyttu med markteekt laegri
hlutdeild erlendra eigna en adrir sjddir.

e Af ofangreindum asteedum er ekki vist ad hlutdeild erlendra eigna i heildareignum
lifeyrissjodanna fari ad ébreyttum reglum mikid yfir 40%. bad er bagalegt pvi nidurstodur
sem koma fram i kafla 5 benda til pess ad pessi hlutdeild purfi ad fara vel yfir 50% &
komandi arum til ad forda of miklu alagi 4 innlenda fjarmalamarkadi og rudningsahrifum i
bjodarbuskapnum. Til ad pad geti ordid parf hamark gjaldmidladahaettu ad 66ru dbreyttu
ad verda enn heerra.

[ skyrslunni eru gerdar eftirfarandi tilldgur um breytingar & hdmarki gjaldmidladhaettu og
tengdum atridum:

1. Gerdar verdi breytingar & skilgreiningu hamarks gjaldmidladhattu sem heimili ad
lifeyrissjodir fari yfir pad ef astaedan er laekkun & gengi kréonunnar eda haekkun & virdi



erlendra eigna i erlendri mynt eftir ad sidast var fjarfest i erlendum eignum. Lifeyrissjodir
burfi ad halda ad sér hondum i erlendum fjarfestingum svo lengi sem gjaldmidladhaetta er
yfir hdmarkinu af ofangreindum orsékum. bessi breyting mun i einhverjum mezeli auka
svigrum lifeyrissjéda til erlendra fjarfestingu 6had pvi hvort hamark gjaldmidladhaettu er
haekkad eda ekki. A0 sama skapi parf ekki ad haekka hamark gjaldmidladahaettu jafn mikid
en ella til ad na aeskilegri hlutdeild erlenda eigna lifeyrissjéda.

Nugildandi hdamark gjaldmidladhaettu verdi haekkad i 4féngum i 65%. Afangaskipting hefur
bann tilgang ad draga ur likum & O&stodugleika a gjaldeyrismarkadi vegna erlendra
fjarfestinga lifeyrissjéda. Utfaersla hennar parf ad taka tillit til pess ad ekki er porf 4 ad fara
med hlutdeild erlendra eigna i hamark i stérum stokkum & allra naestu arum heldur tekur
han aratugi ad byggjast upp, eins og sja ma i kafla 5. Pa purfa skrefin til haakkunar hamarks
gjaldmidladhaettu ad byggja @ mati 4 pvi hversu mikid svigrum er talid vera haegt ad skapa
fyrir arleg gjaldeyriskaup lifeyrissjoda. Nanar er fjallad um mogulega afangaskiptingu i
kafla 6. Midad vid ad lagabreytingar taki gildi um mitt petta ar virdist radlegt ad haekkun
hamarksins hefjist i arsbyrjun 2024. Astaedan er st ad breyting a skilgreiningu hamarks
samkvaemt 1.-1id felur i sér aukid svigram fyrir erlenda fjarfestingu um leid og hdn tekur
gildi en i kafla 6 er d=tlad ad pad geeti haekkad hlutdeild erlendra eigna um prjar
présentur. Um pad rikir pé toéluverd dvissa. | kafla 6 eru tekin tvé deemi um mogulega
afangaskiptingu. | fyrra deeminu haekkar hamarkid i jofnum eins présenta skrefum fra og
med 2024 og bar til pad verdur 65% 4rid 2038. | seinna deeminu haekkar hamarkid um eina
prosentu 2024 en sidan um tvaer présentur a hverju ari par til pad verdur 65% a darinu
2031. Seinna daemid felur i sér mun hradari adlogun ad 65% hamarki en gerir ad sama
skapi mun meiri kréfur um arleg gjaldeyriskaup lifeyrissjoda og svigrum i greidslujofnudi
sem geeti ordid erfitt ad uppfylla. Vegna dvissunnar um hvert petta svigrum verdur a
hverjum tima er ymislegt sem maelir med pvi ad fjarmala- og efnahagsradherra fai heimild
til ad flyta eda seinka adlogunarferlinu ad uppfylltum tilteknum skilyrdum sem nanar er
lyst i kafla 6.

Lifeyrissjodum verdi gert ad eiga 4@ hverjum tima eignir i sOmu mynt og
lifeyrisskuldbindingar sem samsvari greidslu lifeyris til nokkurra ara. bessi tillaga midar ad
bvi ad gjaldmidladhaetta lifeyrissjéda verdi ekki dhofleg fyrir sjédfélaga, einkum pa sem
eru komnir naerri lifeyristokualdri. Kvédin mun pvi vega pyngst hja peim sjodum sem hafa
hasta lifeyrisbyrdi. bessi kvod audveldar réttlaetingu haerra hamarks gjaldmidladhaettu
samkvaemt 1. lid. Akvordun um fjolda dra sem mida eigi vid parf ad hafa hlidsjon af ahaettu
sjédfélaga vegna sveifla i raungengi krénunnar. Viomid a bilinu prja til fimm ar virdist naerri
lagi, sbr. ndnari umfjollun i kafla 6.

Gerdar verdi breytingar 4 akveedum laga um notkun lifeyrissjoda & afleidum i pvi skyni ad
lioka fyrir notkun peirra vid gengisvarnir. bPar er annars vegar um ad raeda ad fella nidur
krofu um ad afleidur sem ekki eru skradar & markadi sé haegt ad gera upp samdaegurs a
raunvirdi og ad takmork a umfang afleida séu ordadar i lifeyrissjédalégum med peim haetti
ad ljost sé ad afleidur geta endad i neikvaedu virdi. bessar breytingar eru forsendar pess
ad lifeyrissjodir geti gert einfalda 6skrada gjaldeyrisskiptasamninga, en peir eru vida eitt
algengasta form gengisvarna.



Pessum tillogum er nanar lyst og paer rokstuddar i kafla 6. Par er einnig ad finna umfjéllun
um nokkrar adrar mogulegar breytingar vardandi reglur um gjaldmidladhzettu lifeyrissj6da
sem hofundur taldi eftir skodun ymist ekki timabaerar eda ekki heppilegar. bar méa nefna ad
svokollud skynsemisregla (e. prudent person principle) komi i stad talnalegs hamarks
gjaldmidladhaettu og ad tegund og samsetning erlendra eigna lifeyrissjéda hafi ahrif 8 reglur
um gjaldmidladheettu.

Ekki er gerd tillaga um breytingar a voktun fjarmalastédugleika eda peim taekjum sem beitt er
til ad vardveita hann vegna peirra breytinga sem hér eru lagdar til & regluverki vardandi
gjaldmidladhaettu lifeyrissjéda. Breytingarnar hafa a heildina litid jakveed ahrif a baedi
efnahagslegan og fjarmalalegan stodugeika. Auk pess er tiltdlulega nylega buid ad treysta
kerfid i kringum voktun og vardveislu fjarmalastodugleika med sameiningu Sedlabanka islands
og Fjarmalaeftirlitsins i arsbyrjun 2020, tilkomu fjarmalastodugleikanefndar innan sameinads
Sedlabanka og breyttu hlutverki Fjarmalastodugleikarads sem er samstarfsvettvangur
stjérnvalda um fjdrmalastodugleika undir formennsku fjdrmala- og efnahagsradherra og med
adild sedlabankastjora. Tillogur til [6ggjafans um ny og baett pjédhagsvarudartaeki, ef porf er
talin 3, eru hluti af pessu kerfi. Nanar er fjallad um voktun og vardveislu efnahagslegs og
fjiarmalalegs stodugleika i samhengi vid breytingarnar sem hér eru lagdar til i kafla 7.

[ kafla 7 er lagt til ad i samvinnu stjérnvalda og lifeyrissjédakerfisins verdi préad sérstakt likan
af langtimapréun og samspili pjédarbusins og lifeyrisjé6anna. Slikt likan myndi nytast allt {
senn vid mat a langtimapréun, voktun efnahagslegs stodugleika og vid stefnumoétun a pessu
svidi.

3. Erlendar fjarfestingar lifeyrissjoda

[ pessum kafla eru erlendar fjarfestingar lifeyrissjoda settar i pjédhagslegt samhengi, fjallad
er um ahrif peirra & samband avoxtunar og dhattu sjédanna og farid er yfir hvernig hefur
tekist til vardandi erlendar fjarfestingar lifeyrissjéda @ undanfornum aratugum.

Vardandi pjédhagslegt samhengi erlendra fjarfestinga lifeyrissjéda parf ad hafa i huga ad
starfandi félk @ hverjum tima ber beint eda ébeint byrdarnar af framfaerslu peirra sem lokid
hafa starfseevinni. Neysla peirra sem lokid hafa storfum er hluti af framleidslu hvers tima en
pbau taka ekki lengur patt i ad framleifa neyslugaedi. betta gildir 6had pvi hvernig lifeyriskerfi
einstakra landa eda svada eru byggd upp med tilliti til vaegis framfaerslu a vegum fjolskyldu,
skattafjarmagnads ellilifeyris fra hinu opinbera eda ellilifeyris i gegnum skipul6gd réttindakerfi
eins og pau sem byggja & gegnumstreymi idgjalda eda sjodsofnun sem myndar krofur 8
framleidslu framtidarinnar. Uppbygging lifeyriskerfisins getur hins vegar haft umtalsverd ahrif
a hversu pung pessi lifeyrisbyrdi er fyrir efnahag einstakra landa. Eitt daeemi um pad er pegar
sj6dsofnun leidir til meiri fjarfestinga innanlands i framleidniaukandi innvidum, teekni og
framleidslutaekjum. Framleidniaukning vinnuafls verdur pa meiri en ella. beir sem eru
vinnandi i framtidinni skapa pvi meiri verdmaeti en ella sem ad 66ru dbreyttu gerir peim
audveldara ad standa undir byrdinni af framfaerslu peirra sem lokid hafa storfum. Annad deemi
eru fjarfestingar lifeyrissjoda erlendis sem bua til krofur @ framtidarframleidslu annarra landa.



ibuar pessara landa bera pa hluta lifeyrisbyrdarinnar i heimaléndum sjédanna. Innflutningur
vinnuafls getur haft samsvarandi ahrif.

Pad er mikilveeg spurning i pessu sambandi hvort ad sjodséfnun muni a.m.k. ad hluta grafa
undan sjalfri sér med pvi ad uppbygging stors sjods prystir nidur avoxtun a fjdrmagni. Svarid
vid peirri spurningu verdur ekki hid sama ef litid er til heimsins alls eda litla islands. Vida um
heim er sjédsofnun lifeyriskerfa minni en hér a landi og hlutar heimsins med toluvert yngri
aldurssamsetningu. Pad er ljést ad ef heimurinn i heild sai fram a vidlika séfnun lifeyrissjéda
a komandi drum og buast ma vid hér a landi myndu ahrifin 3 dvoxtun fjareigna verda veruleg.
pad eru hins vegar litlar likur & ad pad eigi sér stad a allra naestu dratugum sem er pad timabil
bar sem islensku lifeyrissjédirnir verda enn i vexti. Erlendar fjarfestingar sjédanna geta pvi
fordad peirri spurningu hvernig eigi ad koma pessum sjédum fyrir @ islenskum
fjarmagnsmarkadi. An peirra verdur raungengi og eignaverd harra en ella hér 4 landi &
komandi darum sem getur verid varasamt med tilliti til efnahagslegs og fjarmalalegs
stédugleika.?

Til vidbotar pessu geta erlendar fjarfestingar lifeyrissjéda baett samband avoxtunar og ahaettu
sj6danna ef hdn beinist i erlendar eignir med avoxtun sem sveiflast med 6drum haetti en
avoxtun innlendra eigna en fylgni avoxtunar er meelikvardi a hvort svo er eda ekki.

Eitt er mogulegur avinningur og annad er framkveemd og pvi edlilegt ad spurt sé hvernig hafi
tekist til vardandi erlendar fjarfestingar lifeyrissjoda hér 4 landi. beirri spurningu er ad hluta
til svarad i vidaukum 1 og 2.

[ vidauka 1 er raundvéxtun lifeyrissjodanna & arunum 2000-2020 brotin nidur i raunvéxtun
innlendra eigna og erlendra eigna. bar sést greinilega ad fjarfestingar i erlendum eignum eru
ekkert sidur ahaettusamar en i innlendum. Raundvoxtun erlendra eigna i islenskum krénum
sveiflast reyndar meira en raunavoxtun innlendra eigna en pad geeti ad miklu leyti skyrst af
pbvi ad innlendar eignir eru ad miklu leyti skuldabréf en erlendar hlutabréf. Badi sveiflur a
erlendum eignamorkudum og i gengi krénunnar eiga hlut i sveiflum raunavoxtunar i islenskum
krdnum. Laekkun gengis krénunnar @ arunum 2008 og 2009 mildadi ad visu ahrif falls erlends
eignaverds & raundvoxtun erlendra eigna i islenskum krénum. A fjérum einstokum arum
(2004, 2007, 2010 og 2016) matti hins vegar adallega rekja neikveeda raunavoxtun erlendra
eigna i islenskum krénum til haekkunar & gengi krénunnar & peim arum. A fyrstu arum
timabilsins vard hins vegar mikid tap @ erlendum eignum sem badi matti rekja til mikillar
leekkunar erlends eignaverds og haekkunar gengis krénunnar, sérstaklega a arinu 2002. Vegna
pbessa taps maelist raunavoxtun erlendra eigna i islenskum krénum mun minni en innlendra &
timabilinu i heild. Sé pessum fyrstu arum hins vegar sleppt pa birtist mun betri arangur, og
reyndar batnandi eftir pvi sem 3 lidur. Eftir 2002 er raunavoxtun erlendra eigna i islenskum
kronum haerri en innlendra en flokt i erlendu avoxtuninni er pé meira. Baedi ma ad hluta til
a.m.k. skyra med miklu vaegi skuldabréfa i innlendum eignum og hlutabréfa i erlendum.
Nafnavoxtun erlendra eigna i erlendri mynt er & pessu timabili leegri en erlendra

2 pbessi og fyrri malsgrein er efnislega samhljéda malsgreinum sem er ad finna i skyrslu sem héfundur tok
saman sidastlidid sumar og fjarmala- og efnahagsradherra lagdi fram sem svar vid fyrirspurn a Alpingi (sja
Alpingi (2021).



samanburdarvisitalna. Sidustu tiu arin er avoxtunin hins vegar su sama. Fylgni raunavoxtunar
innlendra og erlendra eigna i islenskum krénum & arunum 2003-2020 er ekki marktaekt
frabrugdin fra nulli. SU nidurstada samraemist pvi ad erlendar fjarfestingar lifeyrissj6da geti
baett ahaettudreifingu eignasafna peirra.

[ vidauka 2 er ad finna télfraedigreiningu & hlutdeild erlendra eigna lifeyrissjéda i arslok 2020.
Nidurstada hennar er su ad steerri sjédir hafa ad 6dru dbreyttu tilhneigingu til ad vera med
harri hlutdeild erlendra eigna og sjédir sem eru med fleiri lifeyrispega i hlutfalli vid
idgjaldagreidendur hafa tilhneigingu til ad vera med laegri. Badar nidurstodur eru vel
marktaekar. bad fyrra kann ad stafa af pvi ad staerri sjodir eru betur i stakk bunir til na arangri
med erlendum fjarfestingum en geeti einnig verid vegna pess ad steerri sjodir hafi meiri
moguleika til dhaettudreifingar. Nidurstadan vardandi hlutdeild lifeyrispega er i gdédu
samraemi vid pad sem kenningar myndu telja aeskilegt. Astaedan er st ad sjodir med haerra
hlutfall lifeyrispega hafa minni moguleika til ad vernda sjéodfélagana gegn 6aeskilegum ahrifum
gengissveiflna med pvi ad bida paer af sér heldur en peir sem eru med yngri
aldurssamsetningu. betta bendir ad einhverju leyti til pess ad sjédirnir séu 34 heildina litid ad
nota erlendar fjarfestingar rétt og i samreemi vid adsteedur sérhvers sjé0s.

4. Takmarkanir a gjaldmidlaahattu

Til ad takmarka gjaldmidladhaettu skulu samkvaeemt nugildandi I6gum ad minnsta kosti 50%
heildareigna lifeyrissjéda vera i somu mynt og skuldbindingar peirra (16g nr. 129/1997, 36. gr.
d.). Skuldbindingar lifeyrissjddanna eru um pessar mundir eingdngu i islenskum kréonum og
sjédirnir beita ekki gengisvornum. Hlutdeild erlendra eigna i heildareignum er pvi maelikvardi
gjaldmidladhaettu skv. ofangreindum lagadakvaedum. Pad myndi hins vegar samrymast pessum
akveedum ad erlendar eignir veeru yfir 50% af heildareignum ef viokomandi lifeyrissjédur aflar
sér gengisvarna fyrir pvi sem umfram er. Eftir fjarmalakreppuna hafa varnir gegn breytingum
a gengi kronunnar hins vegar verid badi vandfundnar og dyrar. Fram kom i samtélum
hofundar vié haghafa ad petta kunni ad hafa eitthvad batnad ad undanférnu og sama hefur
verid nylega fullyrt i fjolmidlum. Ekkert bendir po til pess ad pad sé i peim meeli ad pad breyti
beirri nidurstédu ad ekki er vid pvi ad buast ad gengisvarnir leiki mikid hlutverk a naestu arum
vardandi frekari haekkun hlutdeildar erlendra eigna lifeyrissjoda.

Hlutdeild erlendra eigna lifeyrissjoda i heildareignum peirra nam 36% i lok sidasta ars (2021).
Hlutdeildin haekkadi haegar @ arinu en 3@ arunum par a undan. Ad hluta til er pad vegna
styrkingar krénunnar @ arinu. Pad a einnig hlut ad mali ad nokkrir storir lifeyrissjédir voru med
hlutfall erlendra eigna i arslok 2020 sem var komid vel yfir 40% og visbendingar eru um ad
beir veigri sér vid pvi ad haekka hlutfallid mikid meira med nyjum erlendum fjarfestingum af
otta vid ad laekkun & gengi kronunnar og/eda haekkun a erlendu virdi erlendra eigna sveifli
hlutfallinu yfir 50% pakid a gjaldmidladhaettu.

Sumir lifeyrissjédir geta haft gédar og gildar asteedur til ad vera med laegra hlutfall erlendra
eigna en medaltalid hja sjdodunum i heild. SU nidurstada sem sagt var frad i kaflanum a undan
ad sjodir med haerra hlutfall lifeyrispega og idgjaldagreidenda hafi marktaeka tilhneigingu til
ad vera med laegra hlutfall erlendra eigna en adrir, er deemi um petta.
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Pau tvo atridi sem nefnd eru hér ad ofan — einstaka lifeyrissjédir nanast stodva erlendar
fiarfestingar adur en hamarki gjaldmidladhaettu er nad og ad sumir adrir hafa gédar og gildar
asteedur til ad vera med laegra hlutfall en medaltalid - valda pvi ad hdamarkid naest ad
6breyttum reglum ekki fyrir lifeyrissjédakerfid heild. Svigrum lifeyrissjodanna til ad auka vid
erlendar eignir er pvi minna en synist pegar einungis er litid til pess ad paer eru enn ekki nema
36% af heildareignum. Ekki er vist ad svigramid sé i raun mikid yfir 40%. | naesta kafla er fjallad
um i hvada maeli pad er daeskilegt ad svo sé og i sjotta kafla er raett um mogulegar uUrbaetur.

Eins og kom hér fram ad framan getur hlutdeild erlendra eigna freedilega séd farid upp fyrir
hamark gjaldmidladheettu ef afleidur eru notadar til ad verja gjaldmidladhattuna sem umfram
er. Afleidur geta hins vegar verid téluvert ahaettusamar og pvi mikilvaegt ad velja vel pa ahaettu
sem talid er ad borgi sig ad verja. P4 ma faera fyrir pvi rok ad pad sé ekki veenlegt fyrir
langtimafjarfesta ad verja sig gegn sveiflum i raungengi krénunnar pvi paer hafa til lengdar
tilhneigingu til ad ganga til baka.? bad er edlilegt svo lengi sem ekki er tekid upp eftirlit a
grundvelli skynsemisreglu (e. prudent person principle) ad takmarkanir séu i logum a
heildarvirdi afleidusamninga. Utfeerslan & peirri takmorkun og sumar af peim kréfum sem
gerdar eru vardandi form afleidusamninga draga hins vegar verulega uUr moguleikum
lifeyrissjodanna til ad verja gjaldmidladhaettu med hef6bundnum skiptasamningum vid banka.
petta kann ad vera of hamlandi, pvi gengisvarnir og adrar afleidur geta i einhverjum meeli
leikid jakveett hlutverk i dhaettustyringu lifeyrissjéda. bannig gaetu rymri heimildir varéandi
form gengisvarna ordid til pess ad einstakir sjodir telji 6haett ad fara eitthvad haerra med
hlutdeild erlendra eigna, sem nu telja slikt ekki 6haett af 6tta vid ad gengissveiflur fleyti peim
yfir hdmark gjaldmidladhzettu. | naesta kafla er raett um dkvednar breytingar 4 lagadkvaedum
sem geetu lidkad fyrir notkun gengisvarna.

Pad eru ymis tormerki @ ad bera saman regluverk um lifeyrissjodi i mismunandi l6ndum par
sem edli og uppbygging sjédanna er oft toluvert mismunandi og sama & vid um meginreglur
fijarmalaeftirlits. Pannig eru ymis l6nd med regluverk sem byggija 4 svokalladri skynsemisreglu
medan onnur byggja a tolulegum takmorkunum 3 ahaettu eins og raunin er hér a landi
vardandi gjaldmidladhaettu lifeyrissjoda. OECD gefur arlega ut rit um reglur um fjarfestingu
lifeyrissjoda og annarra sem bjoda lifeyrisréttindi (sjda OECD (2021)). Ritid tekur til allra
adildarlanda OECD og nzerri 50 rikja utan pess. Upplysingarnar eru hins vegar misgédar eftir
[6ndum og ekki mjog arennilegt ad finna reglur um gjaldmidladahaettu. Pess vegna var akvedid
ad beina fyrirspurnum par ad lGtandi til valinna landa sem hafa likindi vid island. Var p4 litid
til pess ad um litil I6nd veeri ad raeda sem bua vid stért lifeyrissjodakerfi og eigin gjaldmidil,
helst sveigjanlegan. Londin sem urdu fyrir valinu voru Danmork, Nyja Sjaland, Sviss og Svipjod.
Helstu atridin i svérunum ma finna i t6flunni hér ad nedan.

35ja t.d. Asgeir Danielsson (2014).
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Danmork: Ekkert skilgreint hamark gjaldmidladhaettu. Liftryggingarfélog og starfstengdir
lifeyrissjodir sem morg fyrirtaeki standa ad eru undirorpin skynsemisreglu (e. prudent
person principle) og falla undir dkvaedi ESB reglna um tryggingarfélog (e. solvency Il).
Lifeyrissjédirnir purfa pvi ad leggja til hlidar eigid fé vegna gjaldmidladhaettu. Ahaetta
tengd gengi donsku krénunnar gagnvart evru faer mun laegra veegi en 6nnur
gjaldmidladhaetta. Adur fyrr voru sjédirnir undir gjaldmidladhaettu hdamarki sem nam 20%
ad teknu tilliti til gengisvarna.

Nyja Sjaland: bad sem kemst naest islensku lifeyrissjédunum er svokallad KiwiSaver kerfi.
Skynsemisregla gildir og par er ekkert talnalegt hdmark gjaldeyrisaheaettu.

Sviss: Starfstengdir lifeyrissjédir bua vid 30% hamark & gjaldeyrisahaettu. bad tekur tillit til
gjaldeyrisvarna og hlutfall erlendra eigna getur pvi verid haerra. Akvaedi er um ad geta
farid yfir hamarkid ef naudsynleg geta til ad bera og styra dhaettu er til stadar.

Svipj6d: Sjédséfnun i hinu opinbera saenska lifeyriskerfi fer ad stérum hluta til i gegnum
svokallada AP sjddi. Fjarfestingarstefna peirra er mismunandi og peir buda pvi vid
mismunandi hamark a gjaldeyrisdhaettu. Himark gjaldmidladhaettu AP1-4 er 40% af
eignum ad teknu tilliti til gjaldeyrisvarna. AP6 fjarfestir adallega i dskradum fyrirtaekjum i
Svipjod og hefur 10% hamark gjaldeyrisahaettu. AP7 er annars konar. Hann fellur undir
reglur verdbréfasjéda og seenska fjarmalaeftirlitid sem hinir sjédirnir gera ekki.

[ peim tilfellum par sem talnalegar takmarkanir & gjaldmidladhaettu leika hlutverk i pessum
l6ndum er um ad raeda nokkru laegri hamaork en hér a landi. | pvi sambandi verdur hins vegar
ad hafa i huga sterd islensku lifeyrissjodanna midad vid pjédarbuid og innlenda
fiarmalamarkadi.*

5. Askileg hlutdeild erlendra eigna

Pad er haegt ad meta eeskilega hlutdeild erlendra eigna lifeyrissjoda annars vegar fra
sjénarhorni einstakra lifeyrissjéda og hins vegar fra sjénarhorni lifeyriskerfisins i heild. [ fyrra
tilfellinu er ekki éedlilegt ad matid byggi 4 peirri forsendu ad fjarfesting eins lifeyrissjéds hafi
ekki ahrif 8 markadsverd eigna. [ seinna tilfellinu & st forsenda ekki vid pegar samanlogd staerd
lifeyrissjodanna er ordin svo stoér i hlutfalli vid innlenda fjarmalamarkadi og pjédarbuid eins
og raunin er hér a landi.

Kenning fjarmalafreedanna um samval verdbréfa & vid i fyrra tilfellinu. Utreikningar a
grundvelli peirrar kenningar felast yfirleitt i pvi ad maela raunavoxtun einstakra eigna eda
eignaflokka & lidinni tid og nota flokt (yfirleitt maelt med stadalfraviki) raundvoxtunar sem
maelikvarda 4 dhaettu. Ahaetta eignasafnsins er pa samsett ur flokti raundvéxtunar eignanna
og innbyrdis samfylgni raunavoxtunar peirra. Nidurstodurnar syna sidan pa samsetningu
eignasafns sem ad gefinni dheettu gefur mesta avoxtun (eda o6fugt). betta samband er oft

4 Norski oliusjédurinn, sem nu ber heitid Statens pensjonsfond Utland, fjarfestir adeins erlendis. Pad eru einnig
atvinnutengdir lifeyrissjédir i Noregi sem ekki eru hadir peirri reglu ad fjarfesta adeins erlendis. i pessum
samanburdi er pvi ekki 6edlilegt ad islensku lifeyrissjodirnir fjarfesti baedi erlendis og innanlands og séu med
hamark gjaldmidladhaettu sem er pé nokkru hzerra en pau sem nefnd eru vardandi pessi fjdgur |6nd.
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kallad framfall. Pessar nidurstodur eru upp ad vissu marki gagnlegar til hlidsjénar vardandi
fiarfestingu sjédanna en eru audvitad hadar ymsum fyrirvérum. Par skiptir mestu su forsenda
ad avoxtun og adhaetta séu gefnar staerdir i Utreikningunum og breytist ekki vid vidskipti
lifeyrissjodanna. Pad getur att vid vardandi erlendar eignir en mun sidur innlendar. ba byggja
utreikningarnir yfirleitt 8 ségulegum gégnum, en avoxtun og ahaetta fortidarinnar er ekki
Obrigdul visbending um avoxtun og ahaettu framtidarinnar. Pa er mat a dhaettu sem byggist
einungis a stadalfraviki og samfylgni breytinga i raunavoxtun takmorkunum had. bannig naer
adferdin ekki utan um 3ahaettu eins og svokallada kerfisdhaettu sem byggist upp undir
yfirbordinu yfir lengri timabil dn pess ad birtast i markadsverdum og bryst sidan fram
skyndilega.

[ 48ur ivitnadri skyrslu til Alpingis fra sidastlidnu hausti (Alpingi (2021)) segir héfundur fra
nidurstodum slikra framfallsutreikninga sem lagu a bilinu 30-40% vardandi hlutdeild erlendra
eigna.” Nyrri Utreikningar sem gerdir hafa verid innan lifeyrissjédakerfisins virdast benda til
eitthvad haerri hlutdeildar en su nidurstada er audvitad had fyrirvérunum sem nefndir voru i
sidustu  madlsgrein. Mogulegur avinningur af erlendum fjarfestingum vardandi
aheettudreifingu gaeti po hafa aukist. Rok fyrir mun heaerra hdmarki gjaldmidladhaettu er hins
vegar frekar ad finna i pvi ad skoda hlutdeild erlendra fjarfestinga fra sjonarhol
lifeyrissjodakerfisins i heild.

Spurningin um pad hversu ha hlutdeild erlendra eigna lifeyrissjéda purfi ad geta ordid verdur
fra sjonarhdl lifeyrissjéddakerfisins i heild snyst um pad hvad parf til ef hindra eigi of mikid alag
a innlenda fjarmalamarkadi og rudningsahrif i pjédarbuinu. bad er hins vegar ekki augljost
hvernig framtidarahrif eftirspurnar lifeyrissjéda eftir innlendum eignum & innlenda
fijarmalamarkadi og pjédarbuid skuli metin. [ rauntima er moguleg bélumyndun & mérkudum
og Ojafnveegi i pjédarbldinu metid med pvi ad horfa & margvislega malikvarda, p.m.t.
verdmyndun. Pad er hins vegar miklum tormerkjum had ad spa slikum steerdum langt fram i
timann. Hér er pvi brugdid 4 pad rad ad skoda hvernig hlutdeild lifeyrissjéda i fjarmunaeign i
bjédarblinu muni préast midad vid mismunandi forsendur. Hagstofa islands birtir télur um
fjarmunaeign en pad eru peir fjdrmunir sem eru til stadar hér a landi til notkunar i
atvinnustarfsemi (hdsnaedi, framleidsuteeki o.s.frv.) og i starfsemi hins opinbera dsamt
ibudarhusnadi landsmanna. betta er altakasti tiltaeki maelikvardinn a pann stofn sem liggur
ad baki innlendum fjarfestingum lifeyrissjéda. Pad sem gerir pennan meaelikvarda heppilegan
i bessu samhengi er ad pad er verjanleg forsenda ad ganga ut fra pvi ad hlutfall fjarmunaeignar
og vergrar landsframleidslu sé fast i 3,5 & spatimabilinu (sjd nanar vidauka 3). A grundvelli
beirrar forsendu er haegt ad reikna hlutfall innlendra eigna og fjarmunastofns ad gefinni préun
hlutdeildar erlenda eigna i heildareignum, og 6fugt.

Hlutfall innlendra eigna lifeyrissjoda af fjarmunaeignum var @ arunum fyrir fjarmalakreppuna
i kringum 25%. bad féll svo i fjarmalakreppunnni en nddi fyrra stigi a arinu 2011. Sidan pa
hefur pad farid stodugt haekkandi. Pad var 33% 2020 og héfundur dzetlar ad pad hafi verid a
bilinu 35-36% & sidasta ari. A sama tima hafa raddir ordid havaerari um ad lifeyrissjédirnir séu
ordnir of umsvifamiklir 4 innlendum vettvangi. bad getur verid umdeilanlegt hvort svo sé, en
ad hluta til eiga pessar kvartanir reetur ad rekja til pess ad ekki er nesegilega stér hluti

5 Sja t.d. Asgeir Jonsson og Hersir Sigurgeirsson (2014).
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fidrmunaeigna 4 markadi.® Verdi samhlida vexti sjédanna veruleg haekkun & pessu hlutfalli &
komandi dratugum aukast likurnar umtalsvert 8 of miklu alagi 4 innlenda fjarmdalamarkadi
med tilheyrandi ahzettu vardandi fjarmdlastodugleika. Einnig aukast likur a daeskilegri
pbjodhagslegri préun par sem greidslujofnudur stydur ekki naegilega vid sjédsofnun
lifeyrissjodanna.

A mynd 1 eru syndar nidurstddur priggja deema. [ deemi eitt er ndverandi regluverk vardandi
gjaldeyrishamark og afleiduvidskipti lifeyrissjodanna ébreytt fra pvi sem nu er. Eins og synt er
fram & i kafla 4 pydir pad ad virkt hamark hlutdeildar erlendra eigna verdur mun laegra. [ pessu
daemi er gert rad fyrir ad pad fari & tveimur arum i 40%, en komist svo ekki lengra. | deemi tvo
er hlutdeild erlendra eigna latin hakka eins og parf til ad halda hlutfalli innlendra eigna og
fjarmagnsstofns i 35%. | deemi 3 er markid sett & 30%. Reiknad er med ad pad laekki i pad
hlutfall 4 sex drum og sé komid pangad & arinu 2027. | baedi deemi 2 og 3 er sett pad
hlidarskilyrdi ad ekki komi til sélu innlendra eigna vegna pessa. Pad reynist i hvorugu tilfelli
vera bindandi.

65%
60%
55%
50%
45%
40%
35%

30%

e Dzzmi 1: innlendar eignir lifeyrissjéda i hlutfalli vid fisrmunaeign - hlutdeild erlendra eign fer ekki yfir 40%

= == Dzmi 2: hlutdeild erlendra eigna - innlendar eignir i hlutfalli vid fjarmunaeign fara ekki yfir 35%

Dzemi 3: hlutdeild erlendra eigna - innlendar eignir i hlutfalli vid fjarmunaeign fara og haldast i 30%

Mynd 1: brju deemi um framtidarpréun innlendra og erlendra eigna lifeyrissjéda.

Skyringar: Linurnar syna nidurstédur priggja deema um préun innlendra og erlendra eigna lifeyrissjoda. Heila
linan (daemi 1) synir hvernig innlendar eignir muni préast i hlutfalli vid fjarmunaeign ef hlutdeild erlendra eigna
i heildareignum lifeyrisjoda kemst ekki haerra en 40%. Brotna linan par fyrir ofan (dami 2) synir hvernig hlutdeild
erlendra eigna parf ad prdast ef innlendar eignir eiga ekki ad fara yfir 35% af fjdrmunaeign. Efsta linan (deemi 3)
synir hvernig hlutdeild erlendra eigna parf ad préast til ad innlendar eignir haldist undir 30% af fjarmunaeign. Sja
nanar i vidauka 3.

Heimildir: Sedlabanki fslands, Talnakénnun (2021) og eigin Utreikningar.

5 Hér er m.a. visad til pess ad litill hluti fyrirtaekja er skradur & markad hér & landi, méguleikar til ad fjarfesta
Obeint i husnaedi i gengum markadsskuldabréf eru takmarkadri en vida og sama md segja um adgang ad
fjdrmognun innvida og patttoku i opinberum verkefnum. Sumt af pessu geeti breyst a komandi arum.
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Nidurstadan er su ad i deemi 1 haekkar hlutfall innlendra eigna og fjarmunaeignar st6dugt eftir
midjan pennan aratug og naer sidan hamarki 4 sjotta aratug aldarinnar i 46%, p.e. um tiu
prdosentustigum heerra en nd. bad er mikil aukning sem mjog liklega setur stéduna 3
haettusvaedi vardandi efnahagslegan og fjarmalalegan st6dugleika. Daemi 2 synir ad hlutdeild
erlendra eigna parf ad aukast i naerri 55% um midjan sjotta aratuginn ef hemja a innlendar
eignir i 35% af fjarmunaeign sem pydir midad vid nuverandi skilgreiningu @ hamarki a
gjaldeyrisahaettu og adgengi ad gjaldeyrisvérnum ad hamarkid parf ad vera nokkru haerra. Til
ad hemja innlendar eignir i 30% af fjarmunaeign (deemi 3) er samsvarandi nidurstada vardandi
hlutdeild erlendra eigna ad hun fari um midjan sjotta aratuginn i rimlega 60%.

6. Maogulegar breytingar

i verklysingu er pess 6skad ad mat verdi lagt a eftirfarandi mégulegar breytingar 4 lagalegum
takmorkunum a gjaldmidladhaettu lifeyrissjéda:

a) ,Ad nugildandi hdmark verdi haekkad.

b) Ad hamarkid verdi sveigjanlegt og taki mogulega og e.a. tillit til breytinga 4 gengi
kronunnar og markadsvirdi erlendra eigna.

c) Ad engar tolulegar takmarkanir verdi i l6gum um gjaldmidladhaettu en sjodunum pess
i stad eetlad ad styra henni likt og annarri ahaettu i samraemi vid 36 gr. e. laganna.

d) Heimildir til fjarfestinga erlendis geti tekid breytingum i aféongum a grundvelli
skilgreindra hlutlaegra viomida og ad slikar breytingar geti verid dkvardadar i reglugerd
sem radherra setur e.a. skv. nanari skilyrdum og ad hofdu samrddi vid t.a.m.
fjarmalastodugleikanefnd.

e) Ad lagt verdi mat & pad hvort tegund og samsetning erlendra eigna eigi ad hafa ahrif
a fjarfestingarheimildir sj¢danna.”

Pa er pess 6skad ad lagt skuli ,mat & porf @ breytingum a lagadkveedum um dhaettustyringu
lifeyrissjoda vegna mogulegra breytinga 8 hamarki gjaldmidlaahaettu.”

Hofundur hefur lagt mat @ pessa paetti a grundvelli afladra gagna, peirrar greiningar sem er
ad finna i koflum 3-5 og samtala vid hagadila. Nidurstadan er ad leggja fram paer tillégur sem
kynntar eru i kafla 2. baer eru:

1. Gerdar verdi breytingar a skilgreiningu hamarks gjaldmidladahaettu sem heimili ad
lifeyrissjodir fari yfir pad ef astaedan er laekkun a gengi kronunnar eda haekkun a virdi
erlendra eigna i erlendri mynt eftir ad sidast var fjarfest i erlendum eignum.
Lifeyrissjodir purfi ad halda ad sér hondum i erlendum fjarfestingum svo lengi sem
gjaldmidladhaetta er yfir hamarkinu af ofangreindum orsékum.

2. Hamark gjaldmidladahaettu verdi haekkad i aféngum i 65%.

3. Lifeyrissjodum verdi gert ad eiga a hverjum tima eignir i sému mynt og
lifeyrisskuldbindingar sem samsvari greidslu lifeyris til nokkurra dra. Greining a4 ahaettu
sj6dfélaga vegna gengisbreytinga benda til ad par geeti verid rétt ad mida vid 3-5 ar.

4. Gerdar verdi breytingar 8 akveedum laga um notkun lifeyrissjoda 4 afleidum i pvi skyni
ad lidka fyrir notkun peirra vié gengisvarnir.

14



Prji meginsjonarmid liggja ad baki pessum tillogum. bad fyrsta er ad porf er 4 ad losa sem
fyrst pa stiflu sem virdist hafa myndast vardandi erlendar fjarfestingar lifeyrissjé6anna vegna
bess ad virkt hamark hlutdeildar erlendra eigna lifeyrissjédanna er p6 nokkru laegra en
hamarkid, af asteedum sem hafa verid Gtskyrdar hér ad framan (6tti vid ad sveiflur i gengi
kronunnar og erlendu virdi erlendra eigna fari med hlutdeildina yfir hamark, og mismunandi
astaedur sjoda til ad fjarfesta erlendis). Tillogur 1 og 2 taka mida af pessu, og ad einhverju leyti
tillaga 4 um afleidur. Annad sjonarmidid er ad sjédirnir munu vera ad staekka fram 4 midjan
sjotta dratug pessarar aldar og, eins og mynd 1 i kafla 5 synir, gildir pad sama vardandi
naudsynlegt svigrum til erlendra fjarfestinga i pvi skyni ad forda daeskilegum rudningsahrifum
innanlands. Tillaga 2 um haekkun hamarks gjaldmidladhaettu tekur mid af pessu med pvi ad
gera rad fyrir ad hamarkid haekki i skrefum i 65%. Pridja sjonarmidid er ad erlendar
fjarfestingar eru ekkert sidur dhaettusamar heldur en innlendar (sja kafla 3 og vidauka 1) og
haegt er ad faera rok fyrir pvi ad sjédirnir nai bestum arangri med pvi ad fjarfesta baedi i
innlendum og erlendum eignum. Pa ma ekki missa sjénar a pvi ad skuldbindingar sjédanna
eru i innlendri mynt og gengissveiflur geta haft neikvaed ahrif a lifeyri sjodfélaga, sérstaklega
hja sjodum med aldurssamsetningu med tiltélulega hda hlutdeild hinna eldri. Tekid er mid af
bessu med pvi ad breytingar & hdamarki gjaldmidladhaettu fara ekki lengra en haegt er ad
rokstydja a grundvelli greiningar og med tillogu 3 sem undirstrikar ad lifeyrissjédir taki tillit til
bess vardandi eignasamsetningu 4 hvada prdéunarstigi peir hver og einn eru vardandi
aldurssamsetningu og lifeyrisbyrdi. Hér 3 eftir eru einstakar tillégur rokstuddar og utskyrdar
nanar.

Tillaga 1: Breytt skilgreining hamarks gjaldmidladhaettu

bessi breyting mun auka svigram lifeyrissjoda til erlendra fjarfestinga 6had pvi hvort hid
lagalega hamark gjaldmidladhaettu er haekkad eda ekki. Ad sama skapi parf ekki ad haekka
hamark gjaldmidladahzettu jafn mikid en ella til ad nd aeskilegri hlutdeild erlendra eigna
lifeyrissjéda. bad er hins vegar vissa um hversu mikil pessi ahrif eru. [ lok sidasta ars (2021)
nam hlutdeild erlendra eigna lifeyrissjoda i heildareignum 36%. Hlutdeildin er mjog breytileg
eftir sjodum og er i morgum tilfellum pad lag ad adrar asteedur virdast fyrir pvi en otti vié ad
gengis- og erlendar virdissveiflur fari med hlutfall gjaldmidladhaettu yfir hamark, en eins og
kemur fram fyrr i greinargerdinni geta einstaka lifeyrissjédir haft adrar gédar og gildar
asteedur fyrir pvi ad vera med laegri hlutdeild en hamarkid. Til ad na utan um moguleg ahrif
pbessarar breytingar er gengid Ut fra peirri forsendu ad sjédir sem eru med hlutdeild erlendra
eigna undir 40% séu ekki takmarkadir i erlendum fjarfestingum af éttanum um ad peir fari yfir
hamarkid vegna gengis- og erlendra virdissveifla. bad voru fjorir tiltdlulega storir sjédir i eda
yfir pessu hlutfalli i lok september 2021 (sidustu tiltaeku gdgn vid samningu skyrslunnar).
Samanlagt vantadi pa sjo prdosentur i ad komast i 50% hamarkid sem felur i sér um priggja
prosenta haekkun fyrir lifeyrissjédina i heild. pad parf pvi ad gera rad fyrir peim moguleika ad
hlutdeild erlendra eigna lifeyrissjéda aukist um prjar prdsentur 4 fdeinum misserum eftir ad
bessi breyting hefur att sér stad. Medal annars parf ad taka tillit til pess vid honnun
afangaskiptingar haekkunar hamarks gjaldmidlahamarks i 65% eins og gert er rad fyrir i naestu
tillégu. [ pvi sambandi parf ad hafa i huga ad par sem eignir lifeyrissjéda eru rétt teeplega tveer
landsframleidslur pa samsvara 3% af eignum peirra um 6% af landsframleidslu sem er rétti
meaelikvardinn pegar horft er til moégulegra ahrifa a greidslujofnud.
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Tillaga 2: Haekkun hdmarks i 65% i aféngum

[ kafla 5 kemur fram ad til a8 hemja innlendar eignir lifeyrissjéda innan 35% hlutfalls af
fjdrmunaeign purfi hlutdeild erlendra eigna ad fara i naerri 55% um midjan sjotta aratuginn en
ef markid er sett 3 30% pa parf hlutdeildin ad fara i ramlega 60%. Seinna deemid gzeti verid
stift pvi pad felur i sér ad pad purfi & nokkrum drum ad laeekka hlutfall innlendra eigna af
innlendum fjarmunastofni (sem er stér tala) um heilar sex prdsentur fra pvi sem nu er. bad
virdist ad visu haegt ad gera pad an pess ad beinlinis komi til sélu innlendra eigna en
lifeyrissjodirnir yrdu samsvarandi minna virkir i ad taka nytt frambod af innlendum eignum en
nu er. Af pessum sokum geeti verid edlilegt ad lita a8 petta deemi sem haerri moérk varéandi
adgerdir en gera pa krofu ad adgerdir séu naegjanlegar til ad lifeyrissjédir hafi svigrum til ad
na markmidi fyrra deemisins.

Tillagan byggir i fyrsta lagi @ greiningunni i kafla 5 sem stydur pad ad hamarkid parf ekki ad
haekka hratt. | 68ru lagi byggir hin & pvi ad hlutdeild erlendra eigna lifeyrissjédanna verdur
alltaf einhverjum présentum laegri en hamark gjaldmidladhaettu, pvi eins og fram hefur komid
hafa margir sjédir gédar og gildar astadur til ad vera med laegri hlutdeild en peir sem haest
fara. Auk pess munu gengisvarnir liklega ekki spila stort hlutverk hja sjédunum. Af pessum
asteedum parf hamarkid ad fara i 65% ef medalhlutdeildin & ad hafa géda moguleika 4 ad fara
i 55-60% bilid. | pridja lagi byggir hun & pvi ad pétt svo svigrim i greidslujéfnudi fyrir erlendrar
fiarfestingar lifeyrissjoda sé sveigjanlegt, pa eru takmork fyrir pvi hvad pad getur breyst i
stérum stokkum an pess ad stefna stodugleika i haettu. bvi eru rok fyrir pvi ad haekka hamarkid
i skrefum. Pad hjalpar einnig vid ad styra vaentingum a gjaldeyrismarkadi.

Vardandi utfaerslu a haekkun hamarks gjaldmidladhaettu i afongum parf ad horfa til svigrims
i greidslujofnudi fyrir gjaldeyriskaup lifeyrissjddanna sem raedst ad hluta af préun
vidskiptajafnadar.” bad pydir po ekki ad gjaldeyriskaupin i hlutfalli vid landsframleidslu megi
ekki fara fram ar spadum vidskiptaafgangi i hlutfalli vid landsframleidslu. | fyrsta lagi getur
skapast svigrum vegna fjdrmagnsinnstreymis af pvi tagi sem er liklegt ad haldast i landinu yfir
eitthvad lengra timabil. | 6dru lagi er vidskiptajofnudur innri staerd i gangverki pjédarbusins.
Akvordun um haerri hlutdeild erlendra eigna lifeyrissjoda leidir til laegra raungengis en ella
sem aftur leidir til meiri vidskiptaafgangs (eda minni vidskiptahalla) en ella. Erlenda
fjarfestingin byr pannig til sitt eigid svigraim. pad skiptir hins vegar mali ad adlégunin sé
skipuleg og ekki skapist 6hoflegar skammtimasveiflur sem skapa haettu vardandi efnahags- og
fijarmalastodugleika.

A drunum 2017-2019 sveifludust hrein gjaldeyriskaup lifeyrissjéda i hlutfalli vid VLF & bilinu 2-
4% en vidskiptaafgangur a bilinu 1-6%. A9 medaltali voru gjaldeyriskaupin 3,3% af VLF og
vidskiptaafgangurinn 3,6%. bratt fyrir ofangreindan sveigjanleika i greidslujofnudi er haepid

7 { atreikningum um langtimapréun innlendra og erlendra eigna lifeyrissjéda i kafla 5 er byggt 4 peirri forsendu
ad raunavoxtun innlendra og erlendra eigna sé hin sama, eda 3,5% 4 ari. Sa moguleiki er pvi ekki fyrir hendi i
utreikningunum ad hlutdeild erlendra eigna haekki vegna pess ad paer eru med haerri dvoxtun en innlendar. bad
er fremur edlileg forsenda pegar horft er til langs tima en i veruleikanum getur dvéxtunin einstok ar haeglega
ordid mismunandi. Ad gefinni pessari forsendu er eina leidin til ad auka hlutdeild erlendra eigna ad
lifeyrissjédir noti innlent fjarstreymi til ad kaupa gjaldeyri og fjarfesti erlendis.
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ad gjaldeyriskaup lifeyrissjd6anna geti a naestu arum farid yfir pad hlutfall af VLF sem pau voru
a pessum arum, sérstaklega pegar horft er til pess ad samkvaemt nyjustu spa Sedlabankans er
ekki reiknad med vidskiptaafgangi @ naestu arum.

Hér eru tekin tvd deemi um mogulega afangaskiptingu. Fyrra deemid felur i sér tiltélulega
varfaerin adlogunarferil sem pd kallar a ad svigrumid i greidslujofnudi verdi meira en spar allra
naestu ara gera rad fyrir ad vidskiptajofnudurinn einn geti veitt. | pvi deemi er gert rad fyrir ad
hamark gjaldmidladhaettu heekki i einnar présentu skrefum fra og med 2024. bad pydir ad
hamarkid verdur 65% arid 2038. A drunum 2022 og 2023 er gert rad fyrir ad hlutdeild erlendra
eigna haekki sérstaklega vegna breyttrar skilgreiningar & hamarkinu (tillaga 1). Pad hakkar
sidan ar fra ari par eftir par sem reiknad er med ad arleg hrein gjaldeyriskaup lifeyrissjodanna
nemi 2% af VLF. Hlutfallid préast med nokkud svipudum haetti framan af og i deemi 2 i kafla 5
bar sem innlendar eignir i hlutfalli vid fjarmunaeign er hamin i 35%. Upp ur 2040 verdur
hlutfallid hins vegar haerra en i pvi deemi og fer i 55-60% bilid arid 2042 og i 60% 2046.

[ seinna daeminu er farid mun hradar. Eins og i fyrra daeminu hefst haekkun hamarksins 2024
og pa um eina présentu. Eftir pad haekkar pad i tveggja prosenta skrefum uns pad naer 65%
hamarki arid 2031. Gert er rad fyrir ad arleg hrein gjaldeyriskaup sjédanna nemi 4% af VLF og
bvi verdur hlutdeild erlendra eigna komin i 60% 2036 og hakkar eftir pad a premur arum i
hamark. [ pessu deemi fer hlutdeild erlendra eigna haerra en i daemi 3 i kafla 5 par sem
innlendar eignir eru hamdar i 30% af fjarmunaeign.

Til ad ekki sé tekin of mikil ahaetta med efnahagslegan og fjarmalalegan stodugleika pyrfti
aukning erlendra eigna lifeyrissjodanna i seinna daeminu helst ad fara saman vid
vidskiptaafgang sem nemur um 4% af VLF® @ medan hlutdeild erlendra eigna lifeyrissjédanna
er ad aukast.’ Samsvarandi tala i fyrra deeminu er 2% af VLF. betta synir ad seinna daemid er
mun meira krefjandi.

Pad er mikilvaegt ad undirstrika dvissuna um hvernig framvindan verdur i raun og veru. bad
geta komid gdd ar par sem audvelt er ad sameina umfangsmiklar erlendar fjarfestingar
lifeyrissjoda og jafnvaegi i greidslujofnudi, og pad geta komid verri ar par sem pad reynist
ordugt. Pad er pvi ymislegt sem meelir med pvi ad sett verdi akveedi i 16gin sem heimilar
fjarmala- og efnahagsradherra ad flyta eda seinka ferlinu upp ad akvednu marki med
reglugerd og ad hofdu samradi vid Sedlabanka Islands. Til ad auka traust & pann moguleika
meetti vera askilnadur um birtingu rokstuddrar greinargerdar. Jafnframt maetti askilja ad ekki
maetti leekka hamark sem pegar hefur tekid gildi, adeins haekka skref sem framundan er, t.d.
um 1-2 présentur, eda draga ur pvi eda fresta. Lengd adlégunarferils myndi pa breytast

8 Reyndar er pad eitthvad haerra pvi i framreikningi er reiknad med ad raunavdxtun eigna lifeyrissjodanna sé
yfir hagvexti. Pad verdur pvi einhver hakkun a erlendum eignum i hlutfalli vid VLF vegna pess. Til einféldunar
horfum vid fram hja pvi i pessum texta.

9 Ef ekki parf annad hvort ad ganga verulega a gjaldeyrisforda eda adrir geirar pjodarbusins purfa ad ganga a
eignir eda skuldsetja sig erlendis. Pad er pad sem gerdist i storum stil fyrir fjdrmalakreppuna pegar erlendar
fjarfestingar lifeyrissjodanna féru saman vid verulegan vidskiptahalla.
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samsvarandi. Pessi mogulega tillaga er i anda d) lidar i verkefnalysingu sem vitnad er til fremst
i kaflanum.©

Tillaga 3: Ldgmark innlendra eigna i hlutfalli vid lifeyrisgreidslur

Tillagan felur i sér ad lifeyrissjédum verdi gert ad eiga 4 hverjum tima eignir i smu mynt og
lifeyrisskuldbindingar sem samsvari greidslu lifeyris til einhverra ara. Han undirstrikar ad
gjaldmidladhaetta skiptir mali fyrir sjodfélaga, sérstaklega hja peim sjédum sem hafa pyngsta
lifeyrisbyrdi. Flestir ef ekki allir sjédir virdast gera sér grein fyrir pessu og haga malum i
samrami vid pad. Til marks um pad eru nidurstodur toélfreediathugunar sem syna ad sjddir
med haerra hlutfall lifeyrispbega og idgjaldagreidenda hafa ad 6dru jofnu laegri hlutdeild
erlendra eigna (sja kafla 3 og vidauka 2).

Arafjdldinn sem mida aetti vid vardandi petta ldgmark parf ad taka mid af peirri dhaettu sem
felst i sveiflum i raungengi krénunnar. bad er hins vegar ekki einhlitt hvernig eigi ad fara ad
bvi. Einn moguleikinn er ad skoda hvad pad hefur tekid raungengistoppa (sem skerda avoxtun
sj6dfélaga 4 erlendum eignum) langan tima til ad hjadna i att ad medaltali. Ef t.d. er midad vid
ad raungengid sé komid innan vid halft stadalfravik fra medaltali pa eru tilvikin fjogur fra 1980
sem hafa hjadnad 4 2-3 drum. Pad geeti pvi verid rok ad mida vid prju ar i pessu sambandi. |
arslok 2020 uppfylltu allir samtryggingarsjodir petta skilyrdi. Pad er hugsanlegt ad adrar
nalganir séu eitthvad betri og vert ad skoda petta nanar 46ur en endanleg dkvordun er tekin.
Pannig geeti komid til greina ad mida vid fleiri ar til ad auka oryggi, t.d. fimm ar. Tveir
samtryggingarsjédir med dbyrgd launagreidanda uppfylltu ekki pad skilyrdi i arslok 2020. pad
byrfti pa ad taka a pvi med adlogunartima.

Pad parf ad taka akvordun um hvort hlutfallid sé reiknad med pvi deila med lifeyrisgreidslum
sidastlidinna 12 manada i innlendar eignir i lok timabils eda hvort notad sé azetlad arlegt
medaltal framtidar lifeyrisgreidsina yfir pann arafjolda sem midad er vid (t.d. prju eda fimm
ar). betta getur skipt mali hja lifeyrissjodum par sem fyrirséd er ad lifeyrisgreidslur breytist
mikid & timabilinu, t.d. vegna pess ad lifeyrisbyrdi fer hratt vaxandi eda vegna pess ad sjédirnir
eru komnir ad lokum liftima sins. Seinni adferdin er a vissan hatt réttari en fléknari i
framkvaemd.

Tillaga 4: Breytingar d adkvaedum laga um notkun lifeyrissjoda d afleidum

bpzer breytingar & lagadkvaeedum vardandi notkun lifeyrissj6da a afleiGum sem hér um raedir
eru tvenns konar. [ fyrsta lagi verdi fellt ut dr 16gum um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og
starfsemi lifeyrissjoda eftirfarandii sidustu setningu 36. gr. b. 5. mgr.: ,, ..og skal tryggt ad unnt
sé ad selja, gera upp eda loka slikum samningum samdaegurs a raunvirdi hverju sinni.” Eins og
akvaedid hljédar nu er pad verulega hamlandi vardandi notkun lifeyrissjéda & afleidum til ad
verja gjaldmidlaahaettu. Eitt algengasta form slikra gengisvarna eru gjaldeyrisskiptasamningar
sem eru yfirleitt kleedskerasaumadir og ekki skradir 4 markad. Lifeyrissjédirnir hafa ekki gert
slika samninga & undanfornum arum enda ma atla ad peir hafi verid vart faanlegir, og pa i

10 { samtdlum hoéfundar vid suma haghafa komu fram ahyggjur af pvi hvort med d)-1id i verklysingu sem fjallar
um moguleikann a ad heimildir til fjarfestinga lifeyrissjéda geti tekid breytingum med reglugerd verdi haegt ad
lekka hamark gjaldmidladhaettu, t.d. til ad hjalpa til vid timabundna gengisstyringu. Eins og pessi mogulega
breyting er Utfeerd hér er sd moguleiki hins vegar ekki til stadar. bad er adeins haegt ad draga ur eda fresta
fyrirhugadri haekkun.
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ollu falli mjog dyrir, par sem uppfylla purfti petta akvaedi. | 6dru lagi parf ad breyta dkveedi um
ad afleidusamningar (og adrir fjarmalagjorningar) skuli vera innan vid 10% heildareigna (somu
l6g, 36. gr. b., 1. mgr., tolulidur 3). Eins og dkveedid er or6ad meetti tulka pad sem svo ad ekki
sé heimilt ad vera med afleidur sem geta endad i neikvaedu virdi. Pad gengur hins vegar gegn
bvi hlutverki afleida ad vera teeki til ad draga ur gjaldmidladhaettu sem getur fallid badum
megin nullsins. betta hefur ordid til pess ad lifeyrissjédir treysta sér ekki til ad gera slika
afleiGusamninga par sem pad geeti verid talid & svig vid 16gin. Pad er hins vegar edlilegt ad
setja mork 4 ahaettu tengdum afleidum. Akvaedi um métadiladhaettu tengd afleidum (36. gr.
c., 4. mgr.) virdist geta stadid Obreytt pratt fyrir petta en skoda verdur vel hvort i pvi efni sé
eitthvad sem ekki synist svo audveldlega.

Adrar mégulegar breytingar

i ¢)-1id verklysingar var bedid um ad sa moguleiki vaeri tekinn til skodunar ad afnema télulegar
takmarkanir 4 gjaldmidladhattu og fella hana pess stad undir almenn 3&kveedi um
aheettustyringu. Ho6fundur reeddi pennan moguleika 8 fundum med ymsum hagh6fum medan
a gerd skyrslunnar stdéd. Auk pess var aflad upplysinga um hvernig takmorkunum
gjaldmidladhaettu i fjorum véldum I6ndum er hattad (sja nanar i kafla 4). Nidurstadan er su
ad leggja ekki til ad slik breyting verdi gerd ad svo stoddu. Fyrir pvi er m.a. su astaeda ad
edlilegt virdist ad slik breyting eigi sér stad samhlida pvi ad afnumdar eru ymsar adrar
talnalegar takmarkanir i 36. grein laga um lifeyrissjédi sem fjallar um fjarfestingarheimildir og
ahaettustyringu. ba parf ad skoda vel hvernig akvaedi greinarinnar eigi ad hljéda til ad tryggja
virkni dhaettumidads eftirlits (e. risk based supervision) @ grundvelli skynsemisreglunnar (e.
prudent person principle)!! og pa m.a. afla gédra upplysinga um hvernig pvi er hattad i peim
[6ndum par sem petta fyrirkomulag er notad. Einnig parf ad meta burdi lifeyrissjoda til
ahaettustyringar? vid paer adstaedur. | pvi sambandi keemi pa einnig til skodunar hvort, um
einhverja hrid ad minnsta kosti, purfi ad vera med tvofalt kerfi par sem adeins peir sjodir sem
uppfylla tiltekin skilyrdi verdi undanpegnir magntakmorkunum. A8 sumu leyti veeri pad pa
svipad og nu er til stadar i regluverki um bankastarfsemi. Pad parf pvi lengra tilhlaup en i bodi
var i pessu verkefni ad utfeera nytt regluverk af pessu tagi, enda er hakkun hamarks
gjaldmidladhaettu lifeyrissjoda bryn. bPad er hins vegar margt sem maelir med pvi ad breytingar
af pessu tagi verdi teknar til skodunar i framhaldinu.

[ e)-lid verklysingar er nefndur sd moguleiki ad gerdur verdi greinarmunur 4 tegund og
samsetningu erlendra eigna vardandi gjaldmidladhaettu. Nidurstada hofundar um ad gera ekki
tillégu par ad lutandi byggir 4 pvi ad gjaldmidladahaetta er tengd gengi gjaldmidla en ekki
tegund eigna i erlendri mynt. bPad gaetu hins vegar verid rok fyrir pvi ad gera greinarmun 3
erlendum gjaldmidlum me?d tilliti til gjaldmidladhaettu og i sumum Iondum er pad gert. bad er
b liklega dparfa flaekjustig i 1jési pess ad setla ma ad lifeyrissjédir geri slikan greinarmun i sinni
aheettustjornun og ekki er vitad til pess ad peir fjarfesti i einhverjum meeli i mjog
dhaettusomum gjaldmidlum sem erfitt er ad verja gagnvart helstu gjaldmidlum. bvert 8 maéti

11 samanber ordanotkun i lifeyrissjodaléggjofinni (sja Alpingi (1997) i heimildarskra).
12 samanber reglugerd nr. 590/2017 um eftirlitskerfi med dhaettu lifeyrissjéda (sja fjarmala- og
efnahagsraduneytid (2017)).
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virdast erlendar eignir peirra ad mestum hluta til vera i svokdlludum varasjédsgjaldmidlum?3
eda gjaldmidlum sem audvelt er ad fa gjaldeyrisvarnir yfir i varasjédsgjaldmidla. Stéra
gjaldmidladhaettan i fjarfestingum lifeyrissjodanna snyr ad gengi kronunnar gagnvart helstu
gjaldmidlum. [ 36. grein lifeyrissjédalaga er gerdur greinarmunur vardandi tegund og
samsetningu eigna vardandi markads- og métadiladhaettu og erlendar eignir teljast par med.

7. Voktun og vardveisla efnahagslegs- og fjarmalalegs stodugleika

i verklysingu er bedid um ad lagt verdi ,mat & hvort aeskilegt verdi ad gera breytingar 4 voktun
efnahagslegs og fjarmalalegs stédugleika og/eda peim taekjum sem beitt er til ad vardveita
hann, samhlida pvi ad breytingar eru gerdar 4 hamarki gjaldmidladahaettu.”

[ pessu sambandi er rétt ad undirstrika ad vel utfaerdar breytingar & takmérkunum 3
gjaldmidladhaettu munu hafa jakveed ahrif & badi efnahagslegan og fjarmalalegan
stodugleika. Meiri erlendar fjarfestingar lifeyrissjé6da en ordid hefdu an breytinga a hamarki
gjaldmidladhaettu munu til lengdar leida til pess ad raungengi krénunnar verdur leegra en ella
og vidskiptajofnudur vid utlond hagstaedari medan lifeyrissjodirnir eru staekka. Pad snyst hins
vegar vid pegar kynslédir fara a eftirlaun sem hafa hladid upp lifeyrisréttindum alla
starfseevina med harra idgjaldi en peer sem a undan komu. bP3a mun verdfa
fjdrmagnsinnstreymi til landsins vegna pess ad dvoxtun og hofudstoll erlendra eigna eru notud
til ad greida lifeyri. Vidskiptajofnudur verdur pa éhagstaedari. Fjdrmagnsinnstreymid veldur
bvi hins vegar ad raungengid verdur harra en ella. bréunin verdur pvi & heildina litid jafnari i
bessu tilfelli en ef hdmark gjaldeyrisdheaettu er ébreytt. bessi préun verdur minna dhattusom
fyrir efnahagslegan og fjarmalalegan stodugleika en si sem yrdi ad Obreyttu hamarki
gjaldeyrisdhaettu. Astaeda pess er m.a. ad minni haetta er & bélumyndun & innlendum
fjarmalamorkudum & uppbyggingartimabili sjodanna. Til skemmri tima geta ordid
skammtimasveiflur og fravik fra jafnveegisgengi. Einnig gaeti ordid o&stodugleiki a
gjaldeyrismarkadi og innlendum fjarmalamorkudum ef breytingin yfir i haerri hlutdeild
erlendra eigna a sér stad of hratt. beirri ahaettu er hins vegar maett med adlégunarferli eins
og lagt er til i kaflanum hér 8 undan. bad er svo verkefni hagstjornar og varudarstefnu ad vinna
gegn skammtima ost6dugleika.

Stutt er sidan kerfid i kringum voktun og vardveislu fjarmalastodugleika var eflt med
sameiningu Sedlabanka fslands og Fjarmalaeftirlitsins i arsbyrjun 2020, tilkomu
fjarmalastodugleikanefndar innan sameinads Sedlabanka og breyttu hlutverki
Fjarmalastodugleikarads sem er samstarfsvettvangur stjérnvalda um fjarmalastédugleika
undir formennsku fjarmala- og efnahagsradherra og med adild sedlabankastjora. Tillogur til
l6ggjafans um ny og baett pjédhagsvarudartaeki, ef porf er talin 4, eru hluti af pessu kerfi. |
bessu ljosi, og par sem breytingar sem hér eru lagdar eru hagsteedar fyrir fjarmalastodugleika,
er ekki dsteeda ad gera hér sérstakar tillégur um breytingar 4 voktun og vardveislu hans vegna
beirra.

13 Hér er att vid ba gjaldmidla sem hafa umtalsvert vaegi i gjaldeyrisfordum landa heimsins (adallega
Bandarikjadalur og evra).
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Erlendar fjarfestingar lifeyrissjéda eru ekki sidur ahaettusamar heldur en innlendar. Innlend
avoxtunarteaekifaeri eru par ad auki breytileg fra einum tima til annars. pad er pvi mikilvaegt ad
fjarfestingarakvardanir lifeyrissjoda séu vandadar og dhaettustyring sé traust, baedi vardandi
innlendar og erlendar eignir. bad er hlutverk Sedlabanka [slands og fjarmalaeftirlitsnefndar
hans ad vaka yfir ad svo sé.

Vardandi efnahagslegan stodugleika er mikilvaegt ad hafa i huga ad vidskiptaafgangur/halli er
ekki gefin ytri steerd sem erlendar fjarfestingar purfa laga sig ad, heldur er hann innri steerd
sem breytist pegar efnahagsumhverfi, regluverk og undirliggjandi akvordunarpaettir atferlis
einstaklinga og fyrirtaekja breytast. Aukid svigrum til erlendra fjarfestinga lifeyrissjé6a mun
breyta jafnvaegisraungengi og par med ad lokum bua til pad svigriam i greidslujofnudi fyrir
bessar fjarfestingar sem parf til ad paer geti farid saman vid efnahagslegan stédugleika. bad
er hlutverk hagstjérnar og dkvardana a vinnumarkadi ad stydja vid pad ferli.

Pad myndi baeta voktun a langtimahorfum & samspili lifeyrissjéda og pjédarbusins ef proad
yrdi sérstakt likan i pvi skyni. Pad myndi einnig gagnast vié stefnumdétun. Sem daemi um
gagnsemi pessa ma nefna ad pad er ymislegt dvisst vardandi langtimaproéun lifeyrissjéda.
Fyrirliggjandi daetlanir um framtidarstaerd lifeyrissjéda taka t.d. ekki naegilegt tillit til moégulegs
innflutnings 4 vinnuafli sem geeti breytt myndinni. b3 eru pessar langtimaspar ekki med
naegjanlega kjolfestu i langtima pjodhagspam, svo sem vardandi voxt idgjalda. Gerd sliks likans
geeti verid samvinnuverkefni stjérnvalda og lifeyrissjédakerfisins. Eftir ad slikt likan hefur verid
gert keemi til greina ad & vegum stjérnvalda yrdu arlega uppferdar aesetlanir um
framtidarsteerd lifeyrissjddakerfisins og um tengsl hennar vid hagvoxt og greidslujofnud. pad
virdist adkallandi ad gerd sliks likan verdi tekin til skodunar.
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Vidauki 1: Raunavéxtun innlendra og erlendra eigna lifeyrissjéda 2000-2020%4

islenskir lifeyrissjédir hofu ad firfesta i erlendum eignum pegar pad vard heimilt um midjan
tiunda aratug sidustu aldar. bad var hins vegar ekki fyrr en undir lok aratugarins sem erlendar
eignir 66ludust naegilegt vaegi i heildareignum sjédanna til ad skipta einhverju teljandi mali
vardandi avoxtun peirra.l® Sedlabanki islands (og 48ur Fjarmalaeftirlitid) hefur safnad gégnum
um raundvoxtun heildareigna einstakra lifeyrissjéda og pau hafa sidan verid notud til ad reikna
og birta raunavoxtun eigna lifeyrissjodakerfisins i heild.'® Eftir pvi sem héfundur veit best
hefur pessi raunavoxtun hins vegar ekki verid brotin nidur i avoxtun innlendra eigna og
erlendra eigna. Slikt nidurbrot er dhugavert i samhengi vid vidfangsefni pessarar skyrslu.

Af ofangreindum orsékum hafdi hofundur ahuga a ad skoda hvort haegt veeri ad framkvaema
nidurbrot raunavoxtunar lifeyrissjddanna i innlenda og erlenda, helst aftur til arsins 1998. bad
vard po strax ljést ad pad yrdi rid verk ad gera pad fyrir alla lifeyrissjodi, og alls ekki vist ad
beir hefdu allir pau gogn sem purfti. bvi var brugdid 8 pad rad ad fa fimm staerstu
lifeyrissjodina til ad brjota avdxtunina nidur hja sér.” Landsamband lifeyrissjoda adstodadi
vid oflun peirra gagna og reiknadi samanvegna raunavoxtun peirra. Um er ad raeda verga
raunavoxtun, p.e. rekstrar- og fjarfestingarkostnadur er ekki dregin fra par sem ekki reyndist
unnt ad afla upplysinga um hann og skipta 4 innlendar og erlendar eignir svona langt aftur.
Ekki reyndist mogulegt ad brjota nidur dvoxtun eins sjédsins & drunum 1998 og 1999 og pvi
naer gagnatimabilid sem skodad er hér til dranna 2000-2020. Sem betur fer eru visbendingar
um ad préun avoxtunar pessara fimm sjoda gefi i storum drattum rétta mynd af
lifeyrissjédunum i heild, enda namu eignir peirra rétt teplega 60% af heildareignum
lifeyrissjoda i lok arsins 2020. bannig ma nefna ad samfylgni raundvoxtunar pessara sjéda vid
raunavoxtun lifeyrissjd8anna i heild var 99% a drunum 1998-2020.

Mynd V1.1 synir raunavoxtun innlendra og erlendra eigna hja fimm staerstu sjédunum 3
arunum 2000-2020. A myndinni eru tvaer linur fyrir &véxtun erlendra eigna. Onnur kemur fra
sjédunum og synir raunavoxtun i islenskum krénum en hin er reiknud af hofundi og synir
nafndvoxtun i erlendri mynt. Skuldbindingar lifeyrissjédanna eru i islenskum krénum og pegar
raunavoxtun heildareigna lifeyrissj68anna er birt er hdn davalt i islenskum kronum.
Raundvoxtun erlendra eigna i islenskum krénum segir pvi til um hvad peer leggja til
heildaravoxtunar. Raunavoxtun erlendra eigna i islenskum krénum er hins vegar samsett ur
nafndvoxtun erlendra eigna i erlendri mynt, breytingu a verdi erlendra gjaldmidla i krénum og
breytingu a neysluverdsvisitélu. Med pvi ad skoda saman raunavoxtun i islenskum krénum og
nafnavoxtun erlendra eigna ma sja hve mikill hluti raundvoxtunarinnar stafar af préun a

14 Asta Asgeirsdéttir, Landsambandi lifeyrissjoda, feer pakkir fyrir ad afla gagna og reikna medalavoxtun
sjédanna fimm. Arne Vagn Olsen, Lifeyrissjodi verslunarmanna, faer pakkir fyrir gagnlegar abendingar.

15 Samkvaemt hagtélum Sedlabanka islands voru erlendar eignir ordnar rimlega 12% heildareigna i lok ars 1998
og rumlega 22% i lok ars 2000
(https://www.sedlabanki.is/hagtolur/nanar/2022/01/10/Lifeyrissjodir/?stdID=11).

16 5ja t.d. https://www.lifeyrismal.is/is/landssamtok-lifeyrissjoda/grof/3-avoxtun-og-kostnadur/31-arleg-
avoxtun-lifeyrissjodir.

17 5jddirnir eru Birta, Gildi, LSR A-deild, LSR B-deild og Lifeyrissjédur Verslunarmanna. Allir pessir sjédir eru
sameignarsjodir en pad var ekki skilyrdi vardandi valid.
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erlendum fjarmalamorkudum og hve mikill hluti stafar af innlendri efnahagsproun (verdlag og
gengi krénunnar). Vid Utreikning nafndvoxtunar erlendra eigna er notud eftirfarandi formdula:

1+ree) (147
raunavoxtun erlendra eigna i islenskum kronum, m = breyting verdlags yfir arid og gv =
breyting gengisvisitolu (verd erlendra gjaldmidla i kronum) yfir arid. Gengisvisitala er hér
samsett ad jofnu ur verdi Bandarikjadals og evru.

— 1, par sem nee = nafnavoxtun erlendra eigna i erlendri mynt, ree =
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Mynd V1. 1: Raundvoxtun innlendra og erlendra eigna fimm steaerstu lifeyrissjéda.

Heimildir: Hagstofa islands, Landsamband lifeyrissjéda, Sedlabanki islands og eigin utreikningar.

Skyringar: Raunavoxtun innlendra eigna og erlendra eigna i islenskum krénum er reiknud af hverjum sjodi fyrir
sig en vegin saman af Landsambandi lifeyrissjéda med steerd hvers sjéds i videigandi eignaflokki a hverju ari. Um
er ad reda verga avoxtun, p.e. kostnadur er ekki dregin fra. Nafndvoxtun erlendra eigna i erlendri mynt er
reiknud af hofundi eins og Utskyrt er i textanum hér ad framan. Ekki er notad daglegt gengi vidkomandi sjoda vid
utreikning raunavoxtunar heldur er notud formula sem Fjarmalaeftirlitid hefur um drabil notad vid utreikning
avoxtunar hja sjodum sem ekki reikna daglegt gengi. Er petta gert til einfoldunar og samraemis, og breytir ekki
nidurstddum i neinum meginatridum.

Mynd V1.1 synir ad fjarfestingar i erlendum eignum eru ekkert sidur dhsettusamar en i
innlendum. Raunavoxtun erlendra eigna sveiflast reyndar meira heldur en innlendra, eins og
sjd ma a myndinni og stadfest er med reiknudum stadalfravikum sem eru & drunum 2000-
2020 naerri 10% fyrir innlendar eignir en naerri 15% fyrir erlendar. bad skyrist liklegast ad hluta
til af pvi ad i innlendum eignum er vaegi skuldabréfa hatt en i erlendum eignum er vaegi
hlutabréfa hatt, en flokt i virdi hlutabréfa er yfirleitt téluvert meira en flokt i virdi skuldabréfa.
[ badum tilfellum koma miklar dyfur i dvéxtunina i tengslum vid fjarmala- og efnahagsafoll.
Innlend raunavoxtun er pd adeins neikveed i fjarmalakreppunni 2008-2009 en erlend
raunavoxtun er einnig verulega neikvaed a arunum 2000-2002 pegar nzerri 40% af raungildi
eignanna tapadist. bar lagdist a eitt ahrif mikils falls & erlendum hlutabréfamorkudum eftir ad
hin svokalla dot.com bdla sprakk og veruleg haekkun 4 gengi krénunnar & arinu 2002. Hafa
verdur hins vegar i huga ad laekkun & erlendum hlutabréfamorkuéum a pessum arum var ad
hluta til leidrétting eftir ofris drin 4 undan. bannig var raundvoxtun heildareigna lifeyrissjoda

23



mjog géd 4 arunum 1998 og 1999 sem atti m.a. reetur ad reekja til harrar raunavoxtunar
erlendra eigna. Gengisfall kronunnar @ arunum 2008 og 2009 mildadi hins vegar ahrif falls
erlendra eignaverda a raundvoxtun erlendra eigna i islenskum krénum. Neikvaeda
raunavoxtun erlendra eigna i islenskum krénum a 6drum einstokum arum ma adallega rekja
til haekkunar a gengi krénunnar @ peim arum (2004, 2007, 2010 og 2016).

Arin 2000-2002 eru mjog sérstok vardandi raundvoxtun erlendra eigna og lita verulega
maelikvarda a raunavoxtun og flokt yfir allt timabilid. bessi ar eru vissulega aminning um hvad
getur gerst i verstu arum en par sem gédu arin 8 undan eru ekki med i r6dinni ma faera fyrir
bvi rok ad pegar avinningur erlendra fjarfestinga er metin geti verid réttleetanlegt ad sleppa
beim. Vegna pessara dra er raunavoxtun erlendra eigna mun minni en innlendra a 6llu
timabilinu 2000-2020. A drunum 2003-2020 er raunavéxtun erlendra eigna i islenskum
kronum hins vegar haerri en innlendra (5,5% & erlendum en 4,4% a innlendum) og sama er
upp a tengingum ef litid er & siGustu 10 arin.

Gognum um sogulega dvoxtun innlendra og erlendra eigna lifeyrissjoda var safnad til ad skoda
hvernig til hefdi tekist vardandi erlendar fjarfestingar lifeyrissjoda. pad ber hins vegar ad
varast ad draga of miklar alyktanir af peim vardandi seskilega hlutdeild erlendra eigna. Til ad
meta hana parf ad beita 6drum adferdum eins og t.d. svokalladri framfallsgreiningu sem
byggir 4 kenningum um samval verdbréfa i eignasafni, eda 4 spdm um moguleg rudningsahrif
innlendra fjarfestinga lifeyrissjéda. bad er gert i kafla 5 i megintexta skyrslunnar. A pessu er
sa munur ad slikar greiningar segja til um hvad geeti verid haegt ad gera i framtidinni ad gefnum
tilteknum forsendum, medan sagan er full af brostnum forsendum og réongum akvérdunum.
Nidurstédurnar samrymast eigi ad sidur pvi ad haegt er ad baeta samband avoxtunar og
ahaettu i eignasafni lifeyrissjodanna med fjarfestingu i erlendum eignum. Pannig er fylgni
raundvoxtunar innlendra og erlendra eigna ekki marktaekt frabrugdin fra nalli & pessu timabili
(og undirtimabilum) sem stydur vid pa fullyrdingu ad heaegt sé ad baeta samband avoxtunar og
adheettu i eignasd6fnum sjédanna. Enginn avinningur yréi hins vegar hvad pad vardar af
fjarfestingum i erlendum eignum ef avoxtun peirra sveifladist i nakveemlega sama takti og
avoxtun af innlendum eignum.

Pad er upporvandi ad sja ad fjarfestingar lifeyrissjédanna erlendis hafa skilad meiri drangri a
sidari arum en adur var. bad sést m.a. pegar nafnavoxtun erlendra eigna i erlendri mynt er
borin saman vid breytingar a alpjodlegum hlutabréfavisitolum. Fylgni peirrar nafnavéxtunar
erlendra eigna lifeyrissjoda sem hér er reiknud vid breytingar i MSCI World Index sem maelir
bréun hlutabréfaverds i 23 préudum pjédarbium?® var 82% a arunum 2000-2020. Avéxtunin
a timabilinu var hins téluvert laegri en haekkun visitdlunnar, eda ad medaltali 2,3% a ari 8 mati
5,0%. Floktid i nafndvoxtun islensku sjédanna var hins vegar minna, eda 16% a moéti 19%. Ef
sleppt er arunum 2000-2002 er nafndvoxtun sjédanna 7% ad medaltali 4 ari en samsvarandi
breyting visitélunnar er 9%. FIokt nafnavoxtunar islensku sjédanna er afram minna, eda 13%,
samanborid vid 18% flokt i breytingum visitélunnar. Samsvarandi tolur sidustu tiu arin er 10%
avoxtun og 9% flokt sjodanna og 10% haekkun og 13% flokt visitdlunnar. Avéxtun islensku

18 https://www.msci.com/documents/10199/178e6643-6ae6-47b9-82be-el1fc565ededb
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lifeyrissjodanna a erlendum eignum hefur pvi faerst naer erlendum samanburdarvisitélum eftir
bvi sem idid hefur a timabilid & sama tima og flokt dvoxtunar sjédanna hefur haldist laegra.

Tafla V1.1: Arleg raundvoxtun fimm staerstu lifeyrissjoda (%)

Raun- Erlend Raunav.
verd nafn- Breyt- | lifeyris-
Heildar- | Innlendar | Erlendar erlendra | avoxtun i | ing sj6da
eignir eignir eignir gjaldm. | erl. mynt | MSCIW | i heild
2000 1,2 3,7 -9,7 7,9 -16,3 -13,2 -0,7
2001 0,7 5,5 -14,3 9,5 -21,7 -16,8 -1,9
2002 -2,7 6,9 -38,2 -16,6 -25,9 -19,9 -3,0
2003 12,1 11,5 13,0 -5,3 19,3 33,1 11,3
2004 12,1 16,7 -5,2 -13,5 9,5 14,7 10,4
2005 16,1 18,1 7,8 -8,5 17,8 9,5 13,2
2006 12,7 5,9 25,2 12,9 11,0 20,1 10,2
2007 1,1 4,9 -8,0 -13,1 5,8 9,0 0,5
2008 -24,1 -32,3 -9,3 27,6 -28,9 -40,7 -22,0
2009 1,2 -1,9 10,3 22,8 -10,2 30,0 0,3
2010 3,5 5,0 -1,5 -13,9 14,4 11,8 2,7
2011 2,8 5,4 -2,0 -0,5 -1,5 -5,5 2,5
2012 8,5 6,7 16,0 1,8 14,0 15,8 7,3
2013 6,4 7,7 4,3 -12,1 18,6 26,7 5,4
2014 8,7 5,8 13,8 2,0 11,6 49 7,4
2015 10,3 9,9 1,3 -5,4 7,1 -0,9 8,0
2016 -1,2 4,0 -10,5 -16,1 6,6 7,5 -0,2
2017 5,7 4,0 10,3 -3,8 14,6 22,4 5,5
2018 1,0 2,6 0,7 5,8 -4,9 -8,7 2,0
2019 15,6 6,9 26,8 0,9 25,6 27,7 11,8
2020 10,8 8,3 15,6 6,4 8,6 15,9 9,5
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Vidauki 2: Télfraedigreining a hlutdeild erlendra eigna lifeyrissjéda®®

Spurningin er hvada peettir geta skyrt mismunandi hlutfall erlendra eigna og heildareigna
einstakra lifeyrissjo0a. Safnad var pversnidsgognum fyrir alla lifeyrissjédi @ arinu 2020. bau
eru eftir pvi sem vid @ maeld i lok ars (stofnstaerdir) eda yfir ar (flaeedisteerdir). Eftirfarandi gogn
voru notud:

Hao breyta:
Erlendar eignir i hlutfalli vid heildareignir

Mogulegar skyristzaerdir:

Heildareignir sjéds

Heildareignir samstaedu

Lifeyrisbyrdi (lifeyrisgreidslur i hlutfalli vid i6gjold)

Hlutfall lifeyrispega og idgjaldagreidenda

Medalaldur sjédfélaga

Gervibreyta 1 (G1) = 1 ef sj6dur er med abyrgd launagreidanda en annars 0
Gervibreyta 2 (G2) = 1 ef sjédur er i séreign en 0 ef sjédur er i sameign

Metin voru mismunandi likon til ad kanna hvada skyristaerdir attu best vid. Heildareignir sjods
eda samstaedu eru valkostir til ad meta hvort og i hvada maeli hlutdeild erlendra eigna skyrdist
af staerd sj6ds. Hugmyndin par ad baki er ad steerri sjodir hefdu meiri burdi til ad eiga i
erlendum fjarfestingum en einnig kemur til greina su skyring ad staerri sjodir hafi meiri porf
fyrir pa ahaettudreifingu sem i peim felst. Badar breytur voru marktaekar ef paer voru ekki
saman en heildareignir samstaedu héfdu minni skyringarmatt i peirri merkingu ad jofnur sem
notudu heildareignir voru med haerra R2. Lifeyrisbyrdi, hlutfall lifeyrisbega og medalaldur
sj6dfélaga geta einnig verid valkostir sem maelikvardar a ,,aldur” sj6ds. Medalaldur sjédfélaga
var adeins til fyrir sameignarsjédi og stiki vid hann reyndist alltaf dmarktaekur par sem breytan
kom vid sogu. Lifeyrisbyrdi og hlutfall lifeyrispega gatu ekki verid saman i jéfnum vegna
vandamala vegna fjollinuleika (e. multicollinearity) sem birtist m.a. i pvi ad lifeyrisbyrdi fékk
rangt formerki. Sterk fylgni maeldist 4 milli pessara staerda. Hlutfall lifeyrispega reyndist hafa
meiri skyringarmatt i sdmu merkingu og hér ad ofan. [ j6fnu med heildareignum og hlutfalli
lifeyrispega reyndist stiki vid G1 praeldmarktaekur en stiki vid G2 hafdi t-gildi upp a -1,4, p.e.
nadi ekki 95% marktaekni en jadradi vid 90%. G2 eykur pvi skyringarmatt jofnunnar og fékk
bvi ad fljidta med i endanlega j6fnu sem sja ma hér ad nedan.

19 Asta Asgeirsdéttir, Landssambandi lifeyrissjoda, feer pakkir fyrir adstod vid gangaéflun og Olafur Heidar
Helgason, fjarmala- og efnahagsraduneyti, faer pakkir fyrir adstod vid mat a jéfnum.
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Breytur Stikar
Fasti 0,286163
Eignir 0,000182
Lifeyrispegar/idgjaldagreidendur  -0,008384
G2 -0,043082

Skyringarmattur:
R2 0,488193
R? leidrétt fyrir frigradum 0,443033

** taknar ad stiki vid breytu sé med 95% marktaekni.

Stadalfravik

0,023040
5,82E-05
0,002321
0,030257

t-gildi

12,42030
3,120110
-3,612425
-1,423866

Likur

0,0000
0,0037
0,0010
0,1636

Nidurstadan er su ad hlutdeild erlendra eigna er marktaekt meiri hja staerri sjodum en minni
og ad sjodir med haerra hlutfall lifeyrisbega @ méti idgjaldagreidendur eru med marktaekt
leegra hlutfall. Séreignarsjédir virdast ad 6dru jofnu hafa laegra hlutfall erlendra eigna en
sameignarsjédir en marktaekni pess sambands naer ekki 95%.

27

* %

* %

* %



Vidauki 3: Framreikningur innlendra og erlendra eigna lifeyrissjéda

Framreikningur innlendra og erlendra eigna lifeyrissjéda hefur hér pann tilgang ad varpa ljdsi
a hvada ahrif mismunandi takmarkanir a gjaldmidladhaettu geetu haft a eftirspurn lifeyrissjéda
eftirinnlendum eignum. Pad er forsenda pess ad leggja mat a likurnar 4 ad su eftirspurn skapi
Oaeskilegt dlag & innlenda eignamarkadi med tilheyrandi haettu fyrir fjarmalalegan
stodugleika.

Til ad framkveema framreikninginn parf spa um framtidarpréoun eigna lifeyrissjéda i hlutfalli
vid landsframleidslu (E/VLF). Fjoldi slikra hafa verid gerdar hér a landi & undanférnum arum.%°
Su nyjasta sem hofundi er kunnugt um birtist i névember 2021 i skyrslu Talnakénnunar til
Birtu lifeyrissj6ds.?! Helstu forsendur vardandi langtimapréun er 15,5% idgjald, 3,5% arleg
raundavoxtun, 1,5% arleg raunlauna- og framleidniaukning, svipud mannfjéldaukning og i
mannfjoldaspa Hagstofunnar, auknar lifslikur i samraemi vid spa Félags islenskra
tryggingarsteerdfraedinga, en svipadur lifeyristokualdur og nu. bessar forsendur sparinnar eru
i meginatridum edlilegar og nidurstédur virdast sennilegar. Pad kemur pvi i veg fyrir
tviverknad ad stydjast vid hana hér.?? Eignir i hlutfalli vid landsframleidslu arid 2021 voru pd
daetladar sérstaklega @ grundvelli fyrirliggjandi gagna og var nidurstadan 195% af VFL.23 bessi
upphafsstada hlidrar ferli Talnakonnunar adeins nidur a vid en breytir honum ekki ad 6dru
leyti. Mynd V3.1 synir ad sjédirnir steekka fram @ midjan sjotta dratug pessarar aldar, pegar
beir verda rétt teeplega 280% af landsframleidslu, en dragast sidan saman i hlutfalli vid VLF a
arunum par a eftir.
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Mynd V3.1: Eignir lifeyrissjdda i hlutfalli vid verga landsframleidslu 2021-2069.

Skyringar: Eignir lifeyrissjoda er stofnstaerd i lok ars en landsframleidsla er fleedistaerd yfir ar. Hlutfallid synir pvi
medaltal eigna i upphafi og lok ars og landsframleidslu arsins.

Heimildir: Sedlabanki islands vardandi tolur ad baki dsetlun 2021, Talnakénnun (2021) og eigin Gtreikningar.

20 5j3 Talnakénnun (2021).

21 { Alpingi (2021), bls. 3 er ad finna yfirlit um helstu dzetlanir sem pa lagu fyrir.

22 Benedikt J6hannesson, framkvaemdastjéri Talnakénnunar, faer pakkir fyrir ad Gtvega undirliggjandi gégn
sparinnar og veita godfuslegt leyfi til ad pau veeru notud i peim utreikningum sem hér eru framkvaemdir.

B Vid atreikninginn er medaltalid af stédu eigna i upphafi og lok ars sett i hlutfall vid VFL og tulka ber
framreiknadar tolur i mynd V3.1 med sama haetti. betta er i samraemi vid pad sem gert er i birtum rédum fyrir
petta hlutfall 4 lidinni tid, t.d. eins og pad sem birt er @ heimasidu Landssambands lifeyrissjéda.
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Reiknud eru prju demi sem syna samspil hlutdeildar erlendra eigna lifeyrissjéda i
heildareignum peirra (EE/E) og innlendra eigna lifeyrissjoda i hlutfalli vid fjarmunaeign
(IE/F)?*. Vid utreikningana er eftirfarandi samband notad:

IF _ (1 _EE/E) 'E/VLF
F F/VLF

Hér er E/VLF = eignir i hlutfalli vid VLF, sem liggur fyrir hér ad framan (mynd V3.1). F/VLF =
fijarmunaeign i hlutfalli vid landsframleidslu. Hér er petta hlutfall 14tid vera fast 3,5. Ymsar
hagfraedikenningar ganga ut fra ad petta hlutfall sé fasti sem radist af framleidsluteekni.
Skodun & I6ngum timarodum synir ad pad sé ekki alveg svo. bPad er virdist samt vera haeg
breytanlegt og ekki augljést ad nein 6nnur forsenda sé betri i framreikningum 6nnur en ad
bad sé stodugt. bess ma geta ad sé hlutfallid leidrétt fyrir sveiflum i nytingu framleidslugetu
er medaltalid fyrir timabilid 2001-2021 3,4 og 3,5 sidustu 10 arin, med mjog litlum fravikum.
Ad gefinni pessari forsendu er haegt ad reikna IE/F ad gefinni préun EE/E og 6fugt.

[ pessari skyrslu eru notud prju daemi. Daemi 1 byggir & pvi ad engar breytingar eru gerdar &
nuverandi hamarki gjaldmidladahaettu. Hlutfall erlendra eigna haekkar pa 4 tveimur arum ur
35% & 4rinu 2021 { 40% og er sidan fast par. Astaedan er st ad peir sjédir sem hafa pa haesta
hlutfallid treysta sér ekki haerra af 6tta vid ad laekkun & gengi krénunnar eda hakkun & virdi
erlendra eigna i erlendri mynt muni fara med hlutfallid upp fyrir I6gbundié hamark og ad adrir
sj6dir kjosa af margvislegum astaedum ad hafa laegra hlutfall. A pessum grundvelli er reiknad
ut hvernig hlutfall innlendra eigna og fjarmagnsstofns muni préast.

[ deemi 2 er sett pad markmid ad innlendar eignir i hlutfalli vid fjarmunaeign fari ekki yfir 35%
og reiknad Ut hvad pad kallar 4 vardandi hlutdeild erlendra eigna. Sett er pad hlidarskilyrdi ad
innlendar eignir séu ekki seldar til ad fjarfesta i erlendum eignum. Pad skilyrdi reynist ekki &
neinu ari vera bindandi. Nanar tiltekid er skilyr6id tulkad pannig ad breyting nafnvirdis
innlendra eigna i hlutfalli vid VLF sé yfir arid jofn eda staerri en null: % > 0. Heegt er leida ut
e_1 ee_q
a+g) = ¢ 7 (o)
lifeyrissjéda i hlutfalli vid VLF, ee eru erlendar eignir peirra i hlutfalli vid VLF og g er hagvoxtur

arsins. betta er pad form skilyrdisins sem notad er vid Utreikningana. bad felur i sér ad ekki er
gengid 4 raungildi innlendra eigna en ad haegt er ad nota alla hreina raundvoxtun og
innstreymi idgjalda umfram lifeyrisgreidslur, sé pad eitthvad,?” til ad auka vid erlendar eignir
i peim tilgangi ad na peirri hlutdeild sem ad er stefnt.

ad petta skilyrdi jafngildi eftirfarandi: e — , bar sem e eru heildareignir

i daemi 3 er sett stifara markmid vardandi hlutfall innlendra eigna og fjarmunaeignar, eda 30%.
Gert er rad fyrir pvi ad hlutfallid leekki d4r 36% 2021 a sex arum nidur i 30% 2027. Eins og i
deemi 2 er reiknad ut hver préun hlutdeildar erlendra eigna er, ad gefnum pessum forsendum.

24 )6fnur og Utleidslur mida vid ad allar stofnsteerdir (E, EE, F og IF) séu medaltal timabils (ars). Sama & vid par
sem stofnstaerdir koma fyrir i hlutféllum eins og i e og ee.

25 18gj6ld ad fradregnum lifeyrisgreidslum er jakvaed staerd fram til 2032 en eftir pad eru lifeyrisgreidslurnar
daetladar meiri.
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Sett er sama skilyrdi vardandi s6lu innlendra eigna eins og i dami 2. bad reynist heldur ekki
bindandi.

Nidurstodur deemanna priggja eru kynntar og tulkadar i meginmali skyrslunnar.
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