[ januar komu fulltriar é ping og héfdu peir aerid
ad starfa einkum til ad rada baetur i fjdrhag
rikisins pvi varla hafdi nokkrum verid borgadur
lifeyrir (,pension”)

—Jén Sigurdsson, Skirnir 1847

Hin hlidin a peningnum

Umraeda undirnefndar LL um
fjarfestingarumhverfi lifeyrissjéda




Gjaldeyrismarkadir

 Lifeyrissjodir hafa verulegan hag af skilvirkum gjaldeyrismarkadi og stodugleika.

 Til lengri tima hafa gjaldeyrishoft neikvad ahrif a islenskt hagkerfi. Hoft draga ar samskiptum og vidskiptum
vid adrar pjodir og hafa pannig neikveed ahrif a framleidni og lifsgaedi. Pau takmarka fjarfestingakosti
lifeyrissjoda sem getur leitt til leegri avoxtunar og par med lakari afkomu lifeyrispega i framtidinni. H6ft draga
einnig ur ahattudreifingu i eignasdfnum og geta pvi valdid auknum sveiflum i avéxtun og afkomu
lifeyrispega. (Asgeir og Hersir 2014)

 HIutverk undirnefndar LL um fjarfestingarumhverfi er ad ryna umhverfid til gagns og koma abendingum um
umbeetur til stjornar LL svo pad takist ad tryggja betur avoxtun idgjalda sjodfelaga til skemmri og lengri tima,
og vardveita um leid almennan studning vid sjédssofnunarfyrirkomulagio



Gjaldeyrisahaetta
ifeyrissjoda

pad fer eftir eignastodu einstaka lifeyrissjoda
hvernig gjaldeyrisahzetta er skilgreind.

FIokt a gjaldmidlinum maelt sem
stadalfraviki

Styrking ISK sem lzekkar verd a erlendum
eignum meelt i ISK @ moti
skuldbindingum sem maeldar eru i ISK

Veiking ISK sem leidir til verdbolgu sem
haekkar verdtryggdar skuldbindingar

Gg'aldeyrishéft sem takmarka getu
liteyrissjoda til ad dreifa ahaettu

,Z/skilegt er ad skodadar verdi leidir til ad koma i veg fyrir ad
gengisahaetta vegna erlendra eigna valdi umtalsverdum
vandraedum fyrir lifeyrissjodina og sjodfélaga.”

skyrsla starfshdéps a vegum fjarmala- og efnahagsradherra (BJ) fra 2017)
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Midad vid hlutfallslegt verdlag. Brotalina synir 25 ara medaltal. Manadarlegar tolur.
Heimild: Sedlabanki islands.



Takmarkanir a gjaldeyriseign — pak og golf

ER ZASKILEGT AD SETJA GOLF A ERLENDA EIGN SJODANNA?

* Leidbeiningar OECD i eigna og ahattustyringu.

* 4.ml. gr. 4.1.,, .... Lagaakvaedi &ttu ekki ad mela fyrir um lagmarksfjarfestingar (golf) vardandi tilteknar
flarfestingar nema i undantekningartilvikum og pa timabundid og s6kum knyjandi skynsamlegra asteedna.*

o [ umfjéllun OECD um ofangreindan malslid segir ad almennt @tti ad fordast tilteknar tegundir takmarkana &
eignasofnum. Gagnsteett fyrirmaelum um hamark fjarfestinga atti ad banna lagmarksstig fjarfestingar (golfs)
fyrir tiltekinn flokk fjarfestinga. ,,GOIf* neyoda lifeyrissjodi til ad fjarfesta tiltekinn hluta eignasafns sins i
tilteknum eignaflokkum og hefta moguleika stjornar og sjodstjora i pvi ad fordast pad sem peir telja vera
Oskynsamlegar fjarfestingar eda fjarfestingar sem henta ekki eignasofnum peirra. ,,GOIf* kunna einnig
ranglega ad haekka verd tiltekinna eignaflokka. Eins og fram kemur i vidmidunarreglunum &ttu lagaakveedi
ekki ad meela fyrir um lagmarksstig fjarfestingar i neinum tilteknum flokki fjarfestinga, nema i
undantekningartilvikum og pa timabundid af knyjandi og skynsamlegum astaeedum.

» Reglur sem pvinga sjodina i akvednar fjarfestingar geta verid varhugaverdar ut fra eignarréttarvernd (72. gr.
stjornarskrarinnar) og jafnraedi (65. gr. stjornarskrarinnar) vid adra fjarmagnseigendur. Slikar reglur veeru
inngrip i sjalfstaedi sjodanna og breyttu abyrgd stjorna peirra.

 Ppad er haegt ad feera rok fyrir pvi ad baedi pak og golf takmarki getu peirra til ad dreifa eignum



Takmarkanir a gjaldeyriseign — pak og golf

Ad taka tillit til gjaldeyrisjéfnunarparfa a milli eigna og skuldbindinga

e Leidbeiningar OECD i eigna- og ahaettustyringu.

* Gr.4.6.,, .... EKki a&tti ad banna lifeyrissjodum ad fjarfesta utanlands og medal annarrar ahattu atti ad taka
tillit til gjaldeyrisj6fnunarparfa milli eigna og skuldbindinga eftirlaunakerfis..« (e. Currency matching needs)

e [ umfj6llun OECD um ofangreindan malslid eru faerd fjolmorg rok fyrir kostum pess ad dreifa ahaettu &
alpjodlega markadi.

« | athugasemd nr. 22 vid leidbeiningar OCED nr. 4.6. segir pa ad kostir vid eignadreifingu lifeyrissjoda a
alpjodavettvangi skyldu hins vegar skodadir i 1josi annarra markmida. Fram kemur ad i morgum rikjum eru
lifeyrissjodir verulegur pattur i almennum sparnadi og gegna mikilveegu hlutverki i proun
innanlandsmarkadar. bessi athugasemd a einkar vel vid islenska lifeyriskerfid. Breytingar a
fjarfestingarheimildum lifeyrissjoda geta pannig vardad almannahagsmuni sem taka parf tillit til pegar
breytingartillogur eru undirbdnar. Stortekar breytingar @ heimildum er varda patttoku peirra 8 morkudum geta
haft veruleg ahrif sem taka parf tillit til.

« Skilgreina parf betur hugtakid gjaldeyrisjéfnunarporf.



Tillaga Asgeirs og Hersis fra 2014

» Litid verdi d erlenda fjarfestingu lifeyrissparnadar sem pjodhagsvarudartaeki til bess ad hlutleysa dhrif mikils
fiarmagnsinnfleedis a greidslujofnudinn. bannig verdi komid i veg fyrir ad innflutningur erlends sparnadar
valdi penslu @ innanlandsmarkadi og ryri samkeppnisstodu atvinnuvega. Slik hlutleysing er megin forsendan
fyrir pvi ad landid haldi jakvaedum vidskiptajofnudi til framtidar. Hér er pvi lagt til ad Islendingar fari kinversku
leidina vardandi greidslujoéfnud i beim skilningi ad peir sakist eftir erlendri fjarfestingu en landid verdi samt
sem ddur hreinn fijarmagnsutflytjiandi og med varanlegan vidskiptaafgang

* Med kinversku leidinni eru fjérar flugur slegnar i einu hoggi:

ad [slendingar njéti minni dhaettu vid avoxtun lifeyrisparnadar og komid er i veg fyrir kynslédamisvaegi vid utgreidslu
lifeyris.
ad pjédhagsvarud verdi efld pannig ad erlent fjarmagnsinnstreymi valdi ekki fjarmala- og eignabdélu hérlendis.

ad aherslan verdi a utflutningsdrifinn hagvoxt og samkeppnishaefni og komid i veg fyrir ad erlent fjarmagnsinnflaedi
ofhiti hagkerfid.

ad [slendingar geti notid pess pekkingarflutnings sem fylgir erlendri fjarfestingu an pess ad innlendur sparnadur verdi
fyrir rudningsahrifum.

* Med pjodhagsvarud er att vid ad tilhogun lifeyrissparnadar verdi setlad ad tryggja oryggi
framtidarlifeyrispega, sjalfbaran hagvoxt og stodugleika



Hagstjornarteki eda samfélagslega abyrgir

e Skyrsla starfshops fjarmala- og efnahagsradherra um erlendar fjarfestingar lifeyrissjoda

* Med visan i tilgang lifeyrissjoda, sem er ad avaxta fé sjodfélaga, etti ad vera ljost ad regluverk i kringum pa
ma EKKI taka mid af pvi ad peim sé atlad ad vera hagstjornarteaeki fyrir stjérnvold.

* A Vesturldndum tidkast almennt ekki ad lifeyrissjédir séu nyttir sem hagstjérnartaeki, t.d. til ad jafna sveiflur i
greidslujofnudi eda hafa ahrif a gengi. Pad er almennt litid svo a ad slikt falli undir verksvid sedlabanka og
hann hafi til pess taeki eins og vaxtadkvardanir sinar, gjaldeyrisvidskipti og gjaldeyrisforda. Sedlabanki islands
hefur auk pess nylega fengid heimild til ad beita sérstakri bindiskyldu vegna innflaedis fjdrmagns. pa geta
akvardanir i rikisfjarmalum haft ahrif a greidslujofnud og gengi. Hid opinbera hefur pvi ymis taeki sem haegt
er ad beita i pessu samhengi.

e Margir lifeyrissjodir hafa sett sér pau sidferdilegu vidmid ad horfa til UFS sjdnarmida vid motun
fjarfestingarstefnu og vid val a fjarfestingum.

* Var pad samfélagslega abyrgt ad gera hlé a gjaldeyrisvidskiptum i 6 manudi 2020 ?



Fjarmagnsflaedi vegna skradra nyfjarfestinga
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B Innfldi i sérstaka bindingu (v. 4s) Uppsafnad hreint fladi (h. as)

Annad innflaedi i mars 2017 kemur nanast ad ollu leyti til vegna kaupa erlendra
adila & eignarhlut i innlendum vidskiptabanka. Manadarlegar tolur.

Heimild: Sedlabanki [slands.

Vidskiptajofnudur
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Vidskiptajofnudur an fallinna fjarmalafyrirtaskja (v. 4s)

Vidskiptajofnudur an fallinna fjarmalafyrirtaekja hefur einnig verid leidréttur fyrir
6beint maeldri fjarmalapjonustu (FISIM) fallinna fjarmalafyrirtazkja. Fra arinu 2016
er enginn munur & honum og opinberum vidskiptajofnudi. Arsfiordungslegar tolur.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki [slands.

Inn- og utflutt pjonusta

Utflutningur

400 " TN B D B B B B B B

200

d EEsnnnnl.
--

200 _-E_EEEEEEET

-400

Innflutningur

600 Migg g 77 T2 T3 "4 " 15 16 ' 17 | 18 ' 19 ' 20 | 1F |
29
1 Samgongur E@ Ferdalog P Annad pidnustujofnudur

Arlegar og uppsafnadar arsfiordungslegar tolur & verdlagi hvers ars.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki [slands.

Greidslujotnudur




Hver er gjaldeyrisporfin 7

Pad hafa margir af pvi ahyggjur ad sjodasofnun nalgist
fyrr en sidar efri mork pess sem hzegt er ad spara
vegna fyrirsjaanlegra lifeyrisskuldbindinga.

Ad floskuhalsar muni myndast sem takmarkar getu
lifeyrissjoda til ad dreifa eignum baedi innanlands og
erlendis i gegnum fjarmalamarkad. Ad sparnadurinn
geti myndad eignabdlur

Olafur Orn Jénsson dré upp myndir i pessa veru arid
2016 i erindi sem bar nafnid: Hve stort verdur
lifeyriskerfid? pa hefur Talnakbnnun og Gylfi
Magnusson birt sambeaerilegar hugleidingar.

pad er illt i efni ef ekki er haegt ad maeta nuvirtum
framtidar lifeyrisskuldbindingum med sparnadi.

Gera parf og vidhalda likani sem aaetlar gjaldeyrisporf
lifeyrissjoda m.v. skynsamlegar forsendur.
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Steerd lifeyriskerfisins sem hlutfall af landsframleidslu
1980-2013 og spa um framproun naestu 10 ar.
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Spé um framproun landsframieidslu byggd & hagspd Sedlabanka fslands til 2016 og svo
2,5% drlegum hagvexti og spa um frampréun eignasafns lifeyrissjdda byggd 4 arlegu
innfleedi ad fiarhaed Z0-40 milljardar krona og 3,5% arlegri raunavoxtun.



Mogulegar sviosmyndir

[ skyrsla starfshdps & vegum fjarmala- og efnahagsradherra
um erlendar fjarfestingar lifeyrissjoda voru dregnar upp
nokkrar mogulegar svidsmyndir sem geta verid gagnlegar
til frekari skodunar a reiknilikani.

Svidsmynd 4: Lifeyrissjodir fjarfesta i erlendum eignum
fyrir 6ll hrein idgjold medan pau eru jakvaed. Eftir ad hrein
i0gjold verda neikvaed nyta peir innlendar eignir (og
avoxtun peirra) til ad greida lifeyri sem er umfram idgjold.

Helstu forsendur eru ad raunavoxtun eigna verdi 3,5% a
ari, framleidniaukning 1% a ari og ad fjoldi @ vinnumarkadi
vaxi jafnhratt og fjéldi Islendinga & aldrinum 20-65 ara skv.
mannfjoldaspa Hagstofunnar. Pa er gert rad fyrir ad hrein
i0gjold leekki jafnt og pétt sem hlutfall af vergri
landsframleidslu og verdi neikvaed arid 2035

Vid purfum ad taka malid fostum tékum og gera haglikan
fyrir lifeyriskerfid og rokreeda forsendur

Mynd 10: Kaup (-sala) lifeyrissjdda a gjaldeyri sem hlutfall af VLF i svidsmynd 4

Eignir Isj. sem hlutfall af VLF (framreikningur)
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Gjaldeyrisskspun 23,4 s
Velta & millibankamarkadi 81,0
Hlutfall af gjaldeyrisskopun 35%

Synilegur gjaldeyrismarkadur

Mikilvaeg forsenda vid mat a gjaldeyrisahaettu




Tillogur til umraedu

 Lifeyrissjodir eru sameignarsjodir, einkaréttarlegs edlis med sjalfstaedar stjornir sem hafa ekki umbod til
breyta lifeyrissjodum i pjodhagsvarudartaeki.

* Gaeta parf jafnraedis a medal patttakenda a fjarmalamarkadi, sérstaklega hvad gjaldeyrismarkad vardar.

* Gera parf vidskipti med gjaldeyri synilegri 8 markadi ef lifeyrissjodir eiga ad geta metid ahrif vidskipta a gengi
krénunnar og standi pa vilji hja einstaka sjodi til ad draga ur vidskiptaahrifum.

* Fjolga parf patttakendum a millibankamarkadi til ad auka samkeppni sem leidir af sér skilvirkari verdmyndun
og minna verdbils.

* Gera parf reiknilikan fyrir gjaldeyrisporf og vidhalda pvi med svidssmyndum og naemnigreiningu.

e Sporna parf vid einsleitum og midstyrdum skilgreiningum a gjaldeyrisahaettu sem getur falid i sér
kerfisaheettu og valdid meiri skada en porf er a



