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Hvers vegna hamark a eignir i erlendri mynt?

Hefur verid fra upphafi i logum um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjoda (129/1997).
« [ upphafi pegar l6gin voru sett var hlutfallid 40% en haekkad i 50% arid 2000 (L6ég nr. 56/2000).
* Engin skyring i greinargerd upphaflegu laganna, annad en textinn i l6gunum.
* En pegar hlutfallid var haekkad i 50% pa var pad rokstutt i greinargerd:

,Breytingin gefur lifeyrissiodum maoguleika @ pvi ad fjarfesta fyrir staerri hluta af eignum sjodanna d
erlendum verdbréfamoérkudum og nyta pbannig betur pba davoxtunarmaéguleika sem par bjodast.
Breytingin hefur pbad i for med sér ad gengisdhaetta sjodanna getur verid heldur meiri en samkvamt
gildandi l[bgum en @ moti kemur ad lifeyrissjodum gefst kostur a ad dreifa ahaettu af fjdrfestingum i

ver@bréfum i meira meeli @ mismunandi markadi og draga pannig ur dhrifum stadbundinna
verdsveiflna a hag sjodanna”

Eiga pessi sjonarmid ekki vid ennpa? Ma ekki haekka hamarkid i 60% eda haerra med s6mu rokum?

Flestar pjodir hafa ekkert hamark @ eignum i erlendri mynt fyrir lifeyrissjédi.



Samanburdur vio onnur lOond

Hamark a eignum lifeyrissjéda i erlendri mynt i

* [ peim erlendu lifeyrissjédskerfum mismunandi londum

sem islenskir sjodir bera sig oftast 100%

saman vid er ekki hamark a erlendar .
fjarfestingar, ad Svipjod undanskildu

* Hamark 4 eignir i erlendri mynt 80%
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Heimildir
Danmork — Upplysingar fengnar fra Fjarmalaeftirliti Danmérku 3

Svipjéd — Upplysingar fengnar ur seenskum |6gum um AP1-AP4 sj6dina
Belgia, irland og Holland, Noregur — Télur fengnar Gr OECD skyrslu fyrir arid 2020



https://www.riksdagen.se/sv/dokument-lagar/dokument/svensk-forfattningssamling/lag-2000192-om-allmanna-pensionsfonder_sfs-2000-192
http://www.oecd.org/daf/fin/private-pensions/2020-Survey-Investment-Regulation-Pension-Funds-and-Other-Pension-Providers.pdf
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Heimild 4
Pension Markets in Focus 200
https://www.oecd.org/daf/fin/private-pensions/Pension-Markets-in-Focus-2020.pdf



https://www.oecd.org/daf/fin/private-pensions/Pension-Markets-in-Focus-2020.pdf
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Stadan a Islandi i dag

 Lifeyrissjodir mega samkvaemt [6gum eiga mest 50% eigna dvarin i erlendri mynt
* Margir lifeyrissjodir eru komnir nalaegt hamarki, flestir yfir 35%, og mest 43%.
» Pad verdur netto innflaedi i lifeyrissjddina naestu arin, liklega til 2035. Verid er ad auka idgjald i 15,5%
af launum hja 6llum sjédum sem eykur innflaedi.
» Lifeyrissjodir geta ekki farid mikid yfir 45% til pess ad eiga pad ekki a haettu ad hlutfall eigna i erlendri
mynt sveiflist yfir 50% markid.
* bad gaeti pvi styst i ad sjodir minnki gjaldeyriskaup sin og einhverjir sjédir geetu jafnvel neydst til ad selja
eignir i erlendri mynt 6had mati peirra hvort ad pad sé hagstaett fyrir sjoofélaga.



Eignir lifeyrissjoda i erlendri mynt

e Hlutfall eigna lifeyrissjéda i erlendri mynt hefur
aukist jafnt og pétt seinustu ar.

e Ekki Oliklegt ad lifeyrissjodir sseki meira i
fjarfestingar i erlendri mynt til ad auka
ahaettudreifingu, vegna laegri vaxta og minna
frambods af verdtryggdum fjarfestingakostum 3a
Islandi
* Fjarfesting i erlendri mynt myndar ad hluta til vorn a
moti verdtryggdum skuldbindingum lifeyrissjéda
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Heimild
Unnid ar arsfjordungsskyrslu FME um sundurlidun fjarfestinga lifeyrissjoda.



Eignir lifeyrissjoda i erlendri mynt

Hlutfall erlendra eigna - 31.12.2020
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Heimild
Unnid ar arsfjordungsskyrslu FME um sundurlidun fjarfestinga lifeyrissjoda.

Hlutfall erlendra eigna einhverra sjéda geeti i raun verid haerra en pad er skv. skyrslu FME. bad skyrist af pvi ad mogulega fjarfesta lifeyrissjédir i sjodum
innlendra styringaradila sem gefnir eru upp i ISK en undirliggjandi fjarfestingar eru i erlendri mynt. Slikir sjédir teljast sem ISK i skyrslu FME.



Likleg ahrif pegar sjodir nalgast hamarkio?

» Fjarfestingarkostum faekkar og takmarkast frekar vid innanlandsmarkad.

* [slenskur hlutabréfamarkadur er litill midad vid sterd sjodanna og sjodir eiga storan hluta af
markadnum i dag. Ovissa er pvi um hve mikid markadurinn getur tekid vid af nyju fjdrmagni an pess ad

auka ahaettu @ bolumyndun.

* Frambod a verdtryggdum skuldabréfum hefur farid minnkad og avoxtunarkrafan laekkad, pvi haett vid ad
lifeyrissjodir yrou ad leita i auknum maeli i overdtryggd skuldabréf. Skuldbindingar sjédanna eru
verdtryggdar og pvi meiri ahaetta ad kaupa overdtryggd skuldabréf.

» Sakja pyrfti i ahaettumeiri fjarfestingarkosti til ad na assettanlegri avoxtun fyrir sjédfélaga

* Landsaheetta og sampjoppunarahaetta eykst
e Erfidara er ad na fram videigandi ahaettudreifingu



Lifeyrissjodirnir og hlutabréfamarkadurinn

Eignarhald lifeyrissjoda a islenska markadanum

o | skyrslu starfshéps fjarmala- og efnahagsradherra um
erlendar fjarfestingar lifeyrissjéda fra 2017 er bent a ad:

,Smaed islenska markadarins snidur
lifeyrissjodunum  prongan  stakk. Raunar er
fyrirsjdanlegt ad ekki verdi med gddu modti haegt ad
avaxta jafnhatt hlutfall eigna sjédanna innanlands
og nu er gert vegna mikillar steekkunar peirra. pad
eitt og sér gerir aukna erlenda fjarfestingu
ohjakveemilega. Ljést hefur verid lengi ad innlendur
markadur myndi fyrr eda sidar ekki naegja staekkandi
lifeyrissjodakerfi“

* [slenskir lifeyrissjédir eru radandi hluthafar & islenskum
hlutabréfamarkadi i dag

Azetlad er ad lifeyrissjédirnir eigi i kringum 40% allra
hlutabréfa a adalmarkadi Kauphallarinnar.
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Heimild: Unnid ur hlutahafalistum kauphallarinnar um 20 steerstu eigendur hvers félags
Tolurnar hadar peim takmorkunum ad ef lifeyrissjédur er ekki einn af 20 steerstu hluth6funum
ba telur hann ekki med.



Rymka hamarkid: Mdgulegar ahyggjur



Halda hamarkinu eda rymka hamarkio?
Ahrif & hagvoxt og verdbdlgu

Mogulegar ahyggjur: Lifeyrissjédirnir gaetu fjarfest i
auknum maeli erlendis, geetu tekid minna patt innanlands
og fjarmagn skort til ad auka hagvoxt.

Svar: Eignir lifeyriskerfisins hafa aukist hratt og hlutfallsleg
eign peirra sifellt staerri i litlu hagkerfi eins og adur hefur
komid fram. Lifeyrissjodir eru langtimafjarfestar og hafa
bad ad markmidi ad hamarka lifeyrisgreidslur til
sjoofélaga og tryggja peim bestu lifeyrisréttindi sem
kostur er a3 med avoxtun idgjalda, ahaettustyringu og
hagkveemum rekstri. Pvi ma segja med vissu ad pratt fyrir
aukid  hlutfall erlendra eigna veeru hagkveem
fjarfestingarteekifaeri & Islandi enn alitlegur kostur fyrir
lifeyrissjodi og myndi ekki endilega draga ur fjarmagni
sem fleedir um innlendan markad par sem sjédirnir
steekka enn.

* Hingad til hafa ahyggjur frekar snuist um ad of mikid
fjarmagn hafi verid ad berjast um of fa fjarfestingartaekifaeri
innanlands og gaeti pvi haft bélumyndandi ahrif 4 innlent
eignaverd. Aukid hlutfall eigna i erlendri mynt veeri

ahattumildandi i pvi samhengi og verdbdlga af voldum
eignabdlu dliklegri.
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Heimild: Sedlabanki islands og Hagstofa islands



Halda hamarkinu eda rymka hamarkio?
Aukin gjaldmidlaahaetta fyrir lifeyrissjodi

 Mogulegar ahyggjur: Med auknu hlutfalli eigna i erlendri mynt er staerri hluti safnsins sem verdur fyrir
ahrifum af sveiflum i gengi kronunnar.

e Svar: Aukinni gjaldmidlaeign getur fylgt auknar sveiflur a virdi eignasafns sjoda. Hins vegar getur po aukid
hlutfall eigna i erlendri mynt verid ahaettumildandi pegar innlendir og/eda erlendir verdbréfamarkadir gefa
eftir. Sogulega er ad jafnadi neikveed fylgni milli avoxtunar & verdbréfum | heimamynt og
gjaldmidlaavoxtunar. Pad eru po skammvinn deemi um jadartilvik par sem allir markadir hreyfast i somu att
og gaetu pvi ykt nidursveiflu & erlendum eignum sjdodanna. Taka ber fram ad aukid hlutfall eigna i erlendri
mynt getur einnig haft aheettumildandi ahrif a landsahaettu og sampjoppunarahaettu.



Halda hamarkinu eda rymka hamarkio?

Aukin 6samraemisaheaetta fyrir lifeyrissjodi
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e Mogulegar ahyggjur: Skuldbindingar lifeyris-
sjo0anna eru verdtryggdar og aukid vaegi eigna i
erlendri mynt gaeti valdid dsamraemi milli eigna og
skuldbindinga.
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Halda hamarkinu eda rymka hamarkio?

Aukin ahrif a gengi kronunnar

* Mogulegar ahyggjur: Ef lifeyrissjodirnir purfa ad seekja a gjaldeyrismarkad med stuttum fyrirvara geeti pad
haft ahrif a8 gengi kronunnar og hun pvi ekki jafn stodug.

e Svar: Sameiginlegir langtimahagsmunir rikis og lifeyrissjéda eru ad krénan sé stodug. Ekki er freistandi ad
kaupa gjaldmidla pegar kréonan er i veikingarfasa né ad selja pegar hun er i styrkingafasa svo hagur
lifeyrissjo0anna, ad 60ru Obreytu, er ad fara a maéti sveiflu i gengi krénunnar og myndi alla jafna ekki yta
undir hana heldur draga ur.



Log um gjaldmidlaeign lifeyrissjoda

Halda hamarkinu eda rymka hamarkid?

Ad endingu snyr petta um eitt markmid, ad setja lifeyrissjodum ekki of prongar skordur sem geetu, a
timabilum, haft skadleg ahrif @ langtima avoxtun sjédanna (og par med sjodfélaga) med pvi ad
brongva pa mogulega i 6hagkveemari fjarfestingar og dregid ur ahaettudreifingu peirra.

Ef setja a takmarkanir a gjaldmidlaeign zetti pad ad vera til ahzettumildunar en ekki til ad auka
ahaettu lifeyrissjoda.



Heimildir og itarefni

Ahzettudreifing eda einangrun ? eftir pa Dr. Asgeir Jdnsson og Dr. Hersir Sigurgeirsson fra 2014.
e https://www.lifeyrismal.is/static/files/old/LL-skyrsla FINAL 24112014.pdf

Umfjollun um gjaldeyrisvarnir lifeyrissjoda a bls. 73 i 1. Bindi uttektarskyrslu LL um starfsemi lifeyrissjéda i
addraganda bankahrunsins 2008

* https://www.lifeyrismal.is/static/files/old/Bindi 1.pdf

Kafli 13 um gjaldeyrismarkadinn ur skyrsla Alpingis um addraganda og falls isl. bankana 2008
e https://www.rna.is/eldri-nefndir/addragandi-og-orsakir-falls-islensku-bankanna-2008/skyrsla-nefndarinnar/bindi-4/13.-kafli/

Skyrsla starfshops fjarmala- og efnahagsradherra um erlendar fjarfestingar lifeyrissjoda fra 2017

e https://www.stjornarradid.is/media/fjarmalaraduneyti-media/media/frettatengt2016/skyrsla-starfshops-um-erlendar-fiarfestingar-
lifeyrissjoda.pdf

Skyrsla starfshops forsaetisradherra um erlendar fjarfestingar lifeyrissjoda fra 2018
* https://www.stjornarradid.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=cee149c¢2-0019-11e8-9423-005056bc4d74



https://www.lifeyrismal.is/static/files/old/LL-skyrsla_FINAL_24112014.pdf
https://www.lifeyrismal.is/static/files/old/Bindi_1.pdf
https://www.rna.is/eldri-nefndir/addragandi-og-orsakir-falls-islensku-bankanna-2008/skyrsla-nefndarinnar/bindi-4/13.-kafli/
https://www.stjornarradid.is/media/fjarmalaraduneyti-media/media/frettatengt2016/skyrsla-starfshops-um-erlendar-fjarfestingar-lifeyrissjoda.pdf
https://www.stjornarradid.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=cee149c2-0019-11e8-9423-005056bc4d74

Viobotarefni



Heildareignir samtryggingardeilda eftir
eignaﬂOkkU M — i erlendum gjaldmidlum (heimild Sedlabanki islands).

W Rikisvixlar og skuldabréf (A.3) 2.000.000.000
Fasteignavedtryged skuldabréf (A b)
1.800.000.000

W Skuldabréf sveitarfélaga (B.a)

1.600.000.000
m Innlan (B.b)
W Sertryggd skuldabréf (B.c) 1.400.000.000
[ ] 5I_<L.Ic:at::ref o?n ‘.-'IXlE.I' Iarl'astnfrar'a og 1.200.000.000
vatryggingafélaga (C.a)
m Hiutdeildarskirteini og hiutir i UCITS (C.b)
1.000.000.000
m Skuldabréf og peningamarkadsskjil félaga (D.a)
. . 200.000.000
m Skuldabréf og peningamarkadsskjol annarra
tjoda um sameiginlega fjarfestingu (D.b)
W Hiutabref félaga (E.a) 500.000.000
m Fasteignir (E.c)
400 000.000
W Hiutdeildarskirteini og hlutir annarra sjoda um
sameiginlega fjarfestingu (E.b)
200.000.000
m Afleidur (F.a)

Adrir fjarmdlagerningar (F.b)
31.12.2019 31.3.2020 30.6.2020 30.9.2020




