Ahzettudreifing eda einangrun?

Ahrif haftanna a fjarfestingar
lifeyrissjodanna

Proun erlendra eigna

Arid 1931 voru sett fjasrmagnshoft 4 Islandi sem st6du { 62 4r eda allt fram til pess ad
Island varo adili ad samningnum um Evrépskt efnahagssvaedi arid 1993 og svokallad
fjérfrelsi vio Evrépu t6k gildi - p.e. frjalst fleedi vinnuafls, fjosrmagns, pjénustu og voru
& milli adildarlanda. Hins vegar kom liklega fium { hug ad frelsid myndi adeins vara {
15 &r. Fjarmagnshoftunum var aftur komio 4 med formlegum heetti pann 28. névember
2008 vio upphaf efnahagsaeetlunar Alpj6dagjaldeyrissjodsins og islenskra stjérnvalda.!
Samkveaemt nigildandi haftalogum er innlendum adilum 6heimilt ad fjarfesta i erlend-
um verdbréfum nema um sé ad reeda endurfjarfestingu vegna vaxtatekna, ardgreidslna
eda solu & erlendum verdbréfum sem keypt voru fyrir névember 2008. Pannig hefur
nyfjarfesting { erlendum verdbréfum verid 6heimil islenskum lifeyrissjodum. Hoftin
voru bvi ekki adeins sampykkt af AGS, heldur utferd af sérfreedingum sj60dsins. Pad
skyrir liklega ad miklum hluta hvers vegna Islendingar hafa fengid ad vidhalda peim
an kvartana fra 60rum hlutadeigandi rikjum EES { svo langan tima sem raun ber vitni.
Pegar hoftin voru fyrst sett héldu fulltriar AGS og Sedlabanka Islands pvi fram ad petta
veeri adeins timabundin radstdfun og ad naudsyn beeri til ad setja mjog strangar homlur
1 upphafi pannig a0 allar adgerdir eftirleidis faelust { slokun. Pau yrou sidan fjarleegd
innan tveggja ara.” Petta hefur pé ekki gengid eftir. Nu sex drum sidar, pegar petta er
ritad, liggur ekki fyrir nein timasett 4eetlun um afndm hafta. Margt bendir einnig til pess
ad hoftin séu alls ekki & forum { brdd heldur verdi vidvarandi { einu eda 60ru formi &
neestu arum. Af peim s6kum er fyllilega tilefni til pess ad greina langtimadhrif peirra 4
eignasafn lifeyrissjédanna.

Lifeyrissj60irnir h6fou 15 ara timabil - 4 milli hafta - til pess ad fjarfesta erlendis. Svo
ma4 segja ad & pessum tima hafi peir haft nokkud frjalsar hendur. Med l16gum um skyldu-
tryggingu lifeyrisréttinda nr. 129/1997 voru engar takmarkanir settar & fjarfestingar {
erlendum verdbréfum en lifeyrissjddum var gert ad takmarka &heettu i erlendum gjald-
midlum { heild vid 40% af hreinni eign. Med 16gum nr. 56/2000 voru bessi mork aukin {
50% og hafa veriod ébreytt sidan. Engar frekari takmarkanir eru 4 heimildum lifeyrissj6da

1 Sedlabankinn setti reglur um ,,timabundna temprun utflaedis gjaldeyris“ pann 10. oktéber 2008 sem giltu
allt til formlegrar haftasetningar pann 28 névember 2008. Sedlabankinn, , Nyjar reglur um gjaldeyris-
mal, fréttatilkynning, 28. névember 2008. http://www.sedlabanki.is/utgefid-efni/frettir-og-tilkynning-
ar/frettasafn/frett/2008/11/28/Fr%C3%A9tt-N%C3%BDjar-reglur-um-gjaldeyrism%C3%A1l-/

2 Sja “The Letter of Intent” fra islenskum stjérnvéldum til AGS sem var birt sem vidhengi vid IMF Staff
Report i n6vember 2008 (IMF 2008, n 2).
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til fjarfestinga { erlendum verdbréfum umfram takmarkanir sem gilda um sambeerileg
innlend verdbréf.

Heegt er ad deila um hve vel eda illa pessi 15 4r voru nytt. A fyrstu &runum var nokkur
andstada gegn erlendum fjarfestingum par sem margur var & peirri skodun ad best
veeri ad ,versla { heimabyggd“ Pannig lidu nokkur ar frd afndmi fjArmagnshafta par til
erlendar fjarfestingar héfust fyrir alvoru og peer komust ekki 4 verulegt skrid fyrr en
undir lok tfunda 4ratugarins. A pessu 15 dra timabili jukust hreinar erlendar eignir
sj6danna dr 227 milljénum kréna { 589 milljarda 4rid 2014 eins og sja ma af mynd 4.1
hér ad nedan. Hins vegar hefur hagsteed lydfraedi einnig séd um ao steekka eignasafn
sjé0anna sem telur nu alls 2.680 milljarda kréna.

Mynd 4.1 Hrein eign lifeyrissjédanna til greidslu lifeyris fra byrjun ars
1994 til mars arid 2014, skipt nidur a erlendar og innlendar
eignir. Fjarhadir eru a verdlagi i arslok 2013.
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Heimild: Sedlabanki [slands.

Ef litid er til hlutfallslegrar skiptingar eignasafnsins milli innlendra og erlendra eigna
sem synd er & mynd 4.2 hér ad nedan pa nam erlend verdbréfeign rétt raimlega 0,1%
af hreinni eign sj6danna 4rid 1993. Ari sidar, { lok 4rs 1994, ndmu erlend verdbréf um
4,2 milljordoum kréna eda 1,8% af hreinni eign sjédanna. Neestu tvo 4r var aukning
erlendra eigna lifeyrissjédanna lika frekar haeg en hin ték kipp 4 arinu 1997 pegar
hlutfall erlendra eigna fér ar 3,5% i upphafi ars i 7,4% 1 lok ars. Hlutfall erlendra eigna
0x hratt naestu prju arin og nédi timabundnu hdmarki { 23,6% & seinni hluta arsins
2000. b4 tdék hlutfallid ad leekka aftur og nddi lagmarki { 14,1% { upphafi ars 2003.
Pa ték bad ad vaxa 4 nyjan leik og nddi hdmarki { 29,9% um mitt 4r 2006. Neestu 3-4
arin sveifladist pad milli 27% og 30% ef undan eru skildar miklar sveiflur { kringum
bankahrunid { lok ars 2008 en um mitt 4r 2010 ték pad ad leekka nokkud hratt og var {
lok 4rs 2013 um 22,4%.
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Hlutfall erlendra verdbréfa af hreinni eign til greidslu
lifeyris fra janaar 1994 til mars 2014.
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Heimild: Sedlabanki Islands.

Hér sést einnig ad hlutfall erlendra eigna leekkadi i prigang nokkud skarpt 4 &runum
2010 og 2011. Hér ber fyrst ao telja ad arid 2010 leekkudu erlendar eignir sj6danna {
tveimur lotum ur 553 milljoroum { 471 milljard kréna eda tr 30,0% af hreinni eign {
24,7%. A0 stérum hluta mé rekja pessa leekkun til kaupa lifeyrissjé0anna & {buidabréf-
um af rikissj6di og Sedlabankanum sem voru 4dur i eigu Avens og vedsett Sedlabank-
anum { Liixemborg.? Lifeyrissj6dirnir greiddu fyrir bréfin med jafnvirdi 88 milljarda af
erlendum eignum.* Einnig m4 rekja hluta af pessari leekkun til styrkingar krénunnar a
arinu 2010 en gengi evru gagnvart krénu leekkadi dr teepum 180 kr. { upphafi ars 2010
1153,8 kr. i lok ars eda um 14,5%, en haerra gengi leekkar virdi erlendra eigna { krénum
talio.

A timabilinu juni til september 2011 laekkudu erlendar eignir sjédanna tr 495 millj-
oroum { 439 milljarda krona eda tr 24,5% { 21,8% af hreinni eign. [ jun{ 2011 hof Sedla-
bankinn ad kaupa evrur { skiptum fyrir rikisskuldabréf { sérstokum gjaldeyristitbodum
og voru tvo ttbod a pessu timabili og ma liklega rekja einhvern hluta pessarar laeekkunar
til patttoku lifeyrissj6da { peim ttbodum.

3 Sedlabanki Islands, 31. maf 2010. Samkomulag um kaup lifeyrissj6da 4 {budabréfum { eigu rikissj6ds
til ad styrkja gjaldeyrisfordann. http://www.sedlabanki.is/utgefid-efni/frettir-og-tilkynningar/fretta
safn/frett/2010/05/31/Samkomulag-um-kaup-1%C3%ADfeyrissj%C3%B3%C3%B0a-%C3%
A1-%C3%ADb%C3%BA%C3%B0abr%C3%A9fum-%C3%AD-eigu-r%C3%ADkissj%C3%B3%C3%B0s-til-
a%C3%B0-styrkja-gjaldeyrisfor%C3%B0ann/

4 http://www.althingi.is/altext/139/s/0155.html
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Pannig var svo komid 4rid 2012 ad erlendar eignir lifeyrissjddanna ndmu um 22,4%
af hreinni eign til greidslu lifeyris og hlutfallid hefur verid nokkud st6dugt sidan. Hins
vegar er stada einstakra lifeyrissjé0a mjog misjéfn ad pessu leyti. Ekki eru til opinberar
tolur um heildar erlendar eignir einstakra lifeyrissjoda en mynd 4.3 synir eignir sam-
tryggingadeilda einstakra lifeyrissj6da i erlendum gjaldmidlum (ekki erlendar eignir)
sem hlutfall af hreinni eign. Hlutfallid var allt frd 0% upp { 40% og ad medaltali 25,2%.
Hzesta hlutfallid er 40,0% hja Lifeyrissj6di hjukrunarfreedinga og neest heest 37,5% hjé
B-deild LSR. Badir pessir sj6dir eru med bakabyrgd rikissjéds og voru { drslok 2012 med
verulega neikveeda tryggingafraedilega stodu og pvi eru eignir { erlendum gjaldeyri sem
hlutfall af skuldbindingum mun laegri.

Mynd 4.3 Eignir samtryggingadeilda lifeyrissjoda i erlendum gjaldmidlum
sem hlutfall af hreinni eign i lok ars 2012. Sj6dir med bakabyrgd eru
einkenndir med raudum lit en an bakabyrgdar med graum lit.
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Box 4.1

Erlend verdbréf

Ekki er alveg einhlitt hvernig skilgreina beri erlend verdbréf og erlenda fjarfestingu. Almennt mé
skipta verdbréfum f flokka, annars vegar eftir pvi hvort Gtgefandinn er innlendur eda erlendur adili
og hins vegar eftir pvi hvort pau eru Gtgefin { islenskum krénum eda erlendri mynt. bannig fast
fjérir sundurleegir flokkar verdbréfa eins og synt er { eftirfarandi téflu:

fslensk krona Hefdbundin innlend verdbréf Joklabréf

Erlend mynt Innlend verdbréf i erlendri mynt | Hefdbundin erlend verdbréf

Mikill meirihluti verdbréfa sem Gtgefin eru af erlendum adilum er f erlendri mynt en pé eru deemi
um verdbréf erlendra adila sem eru gefin Gt f islenskum kronum. Norraeni fjarfestingarbankinn
hefur sem daemi nokkrum sinnum gefid Gt skuldabréf f fslenskum krénum. | seinni tid hafa slik
verdbréf, Gtgefin af erlendum adilum i islenskum krénum, oft verid nefnd joklabréf.

Ad sama skapi er mikill meirihluti verdbréfa innlendra adila Gtgefinn i islenskum krénum en fjol-
morg deemi eru pd um verdbréf dtgefin af islenskum adilum 1 erlendri mynt, baedi & innlendum
markadi og erlendum markudum. {slensku bankarnir gafu sem deemi allir Gt stéra flokka skulda-
bréfa i evrum og einnig gafu peir allir Gt skuldabréf { Bandarikjunum i Bandarikjadélum, svokéllud
Yankee bonds. P& gaf Kaupping Gt skuldabréf & Japansmarkadi { japdnskum jenum, svokéllud
Samurai bonds. P4 hafa fjolmorg islensk félég gefid Gt skuldabréf i erlendri mynt & innlendum
markadi og nylegt deemi er Gtgafa CCP hf. & breytanlegu skuldabréfi i Bandarikjadélum. CCP fékk
sérstaka heimild til ad selja skuldabréfid fyrir islenskar krénur.

Hér eru erlend verdbréf skilgreind sem verdbréf Gtgefin af erlendum adilum og erlend fjarfesting
kaup 4 slikum verdbréfum. Eins og fyrr segir er langstaerstur hluti erlendra verdbréfa i erlendri
mynt.

Verdbréf Gtgefin af innlendum adilum sem hafa hluta af starfsemi sinni eda tekjur erlendis geta
haft morg einkenni erlendrar fjarfestingar. Sem deemi mé nefna hlutabréf i Marel hf. og Ossur
hf. Baedi pessi félog teljast innlendir adilar og hlutabréf og skuldabréf peirra pvi innlend verd-
bréf. Hins vegar hafa pau baedi steerstan hluta tekna sinna fra erlendum adilum og af erlendum
morkudum og pvi er afkoma peirra ad miklu leyti had adsteedum 4 erlendum morkudum frekar en
innlendum. Hér eru pau b6 ekki skilgreind sem erlend verdbréf enda hafa fslenskar efnahagsad-
steedur mikil ahrif & starfsemi peirra.
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Hve hratt mun lifeyriskerfid vaxa a naestu arum?

Arid 2012 ndmu i0gjold til lifeyrissjodanna um 124 milljordum kréna og 4 sama tima
greiddu peir um 84 milljarda { lifeyri. Hreint innflaedi nam pvi um 40 millj6roum kréna.
Hreint innflaedi dranna 2010 og 2011 var einnig um 40 milljardar hvort 4r.

Mynd 4.4 synir arleg heildariogjold til lifeyrissjd0anna, arlegar lifeyrisgreidslur peirra
og mismun 4 i0gjoldum og lifeyrisgreidslum & timabilinu 1997-2012. Hreint innfleedi
til sjodanna hafodi farid vaxandi allt til drsins 2007 og jékst mikid 4rid 2007 en leekkadi
skarpt vid hrunid &rio 2008 og naoi ldgmarki 4rio 2010. Margir peettir h6fou par ahrif, svo
sem aukid atvinnuleysi, leekkun launa og heimild til uttektar & séreignarsparnadi. Fra
arinu 2010 hefur innflaedid verid nokkud st6dugt um 40 milljardar a 4ri.

Arlegt innflaedi til lifeyrissjodanna 1997-2012.
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Heimild: Sedlabanki [slands.

Til a0 sp4d fyrir um préun eignasafns lifeyrissjodanna og hlutfall erlendra eigna peirra
& neestu drum parf ad deetla proun arlegs innfleedis til peirra. Sé mio tekid af mann-
fjoldaspa Hagstofunnar méa 4eetla ad ad hamarkinu sé nad og ad hreint innfleedi fari
heegt minnkandi 4 neestu drum eftir pvi sem lifeyrispegum fjélgar. P4 mun notkun
séreignarsparnadar til nidurgreidslu huisnaedisldna einnig hafa dhrif 4 innfleedid til
leekkunar naestu prjud arin. A9 teknu tilliti til pessara patta mé aeetla ad arlegt innfleedi
minnki ad jafnadi um tvo milljarda drlega neestu tiu arin og nemi um 20 milljéréum
& arinu 2023. Ad ébreyttu munu pvi eignir lifeyrissjédanna vaxa um 20-40 milljarda
arlega naestu arin, auk arlegrar avéxtunar eignanna, hvort sem htin er { formi gengis-
hagnadar, vaxtagreidslna eda ardgreidslna. Sé drleg raunévoxtun eignanna um 3,5%
nemur arleg raunaukning eigna peirra um 100 milljordum til viobétar vegna avoxt-
unar, og fer vaxandi.
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Sé gert rdo fyrir pessum forsendum, ad hreint innfleedi til lifeyrissjodanna leekki arlega
um tvo milljarda naestu 10 arin, ar 40 milljéroum 4 &ri nidur { 20 4 fostu verdlagi, og ad
raunavoxtun erlendra og innlendra eigna verdi 3,5% mé 4eetla hvernig skipting eigna
lifeyrisjodanna milli erlendra og innlendra verdur eftir 10 4r an frekari erlendrar fjar-
festingar. A mynd 4.5 ma sja pessa frampréun. An frekari erlendrar fjarfestingar verdur
hlutfall erlendra eigna komid nidur { ram 20% { lok 4rs 2023, p6 svo lifeyrissj6dirnir
endurfjérfesti allri erlendri &voxtun { erlendum eignum.

Mynd 45 Framazetlun um skiptingu erlendra og innlendra eigna lifeyrissj6da
an frekari erlendrar fjarfestingar. Innlendar og erlendar eignir i
milljordum (vinstri as) og hlutfall erlendra eigna (haegri as).
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Heimild: Eigin atreikningar.

A mynd 4.6 m4 sja hreina eign lifeyrissj¢danna til greidslu lifeyris sem hlutfall af vergri
landsframleidslu, annars vegar préun hlutfallsins fra 1980 og hins vegar spa um préun
hlutfallsins neestu 10 4rin. Vid spd um frampréunina er afram gert rad fyrir ad arlegt
innfleedi til lifeyrissjodanna leekki um tvo milljarda arlega 4 fostu verdlagi og ad arleg
raunavoxtun nemi 3,5%. Spa um frampréun vergrar landsframleidslu er byggo 4 hagspé
Sedlabanka Islands til 4rsins 2016 og féstum 2,5% arlegum hagvexti eftir pad. [ lok 4rs
2013 ndmu eignir lifeyrissjddanna teepum 150% af landsframleidslu en ad gefnum pess-
um forsendum mun hlutfallid verda naleegt 180% eftir 10 ar. Pratt fyrir ad heegt hafi &
hreinu innfleedi til lifeyrissjédanna vegna aukinnar ttgreidslu lifeyris mun kerfid halda
afram a0 vaxa nokkud hratt sem hlutfall af landsframleidslu 4 naestu d&rum eins og sést
4 myndinni hér fyrir nedan.
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Steerd lifeyriskerfisins sem hlutfall af landsframleidslu
1980-2013 og spa um frampréun naestu 10 ar.
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Spé um frampréun landsframleidslu byggd & hagspa Sedlabanka [slands til 2016 og svo
2,5% darlegum hagvexti og spa um frampréun eignasafns lifeyrissjoda byggd 4 arlegu
innfleedi ad fiarhaed 20-40 milljardar kréna og 3,5% drlegri raundvioxtun.

Heimild: Sedlabanki Islands og eigin utreikningar.

Midad vid somu forsendur um hreint innfleedi og raunavoxtun parf arleg erlend fjarfest-
ing lifeyrissjodanna ad nema a.m.k. 22,4% af hreinu innflaedi, eda sem nemur teplega
9 milljéroum kréna { upphafi, til ad hlutfall erlendra eigna laekki ekki. Til ad hlutfallid
hakki parf 4rleg fjarfesting ad vera meiri. Tafla 4.1 synir hversu mikil arleg fjarfesting
lifeyrissjodanna 1 erlendum eignum parf ad vera til ad na tilteknu hlutfalli 4 fimm eda
tiu drum.

Arleg fjarfestingaporf lifeyrissjodanna i milljordum krona til ad
na tilteknu hlutfalli erlendra eigna a fimm eda tiu arum.

5ar 55,4 118,0 1805
10 ar 33,6 68,8 104,0

Af t6flunni ma t.d. sjé ad til ad na hlutfallinu upp 1 30% & tiu d&rum parf arleg fjarfesting
ad nema um 33,6 milljoroum kréna 4 verolagi 4rsins 2014, eda ndnast sem nemur um
85% af hreinu innfleedi til sjd0anna. Su fjarhaed er um 1,3% af hreinni eign lifeyrissj6o-
anna i lok ars 2013. Til ad né 40% hlutfalli & sama timabili pyrfti &rleg fjarfesting ad vera
68,8 milljardar kréna eda 2,6% af hreinni eign sjédanna 1 lok &rs 2013.
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Ahrif fjarmagnshafta a hlutabréfamarkad

Ein afleiding banns vid erlendum fjarfestingum lifeyrissj6da er aukin umsvif peirra 4
innlendum fjarmalamarkadi og eftir sex 4ra tilvist haftanna eru lifeyrissj6dirnir oronir
mjog fyrirferdamiklir & innlendum markadi. Vegna takmarkana & heimildum beirra til
fjarfestinga 1 6skradum verdbréfum hafa peir mest fjarfest 1 skuldabréfum med abyrgd
opinberra adila og skrddum hlutabréfum.

[ lok &rs 2013 attu lifeyrissjodirnir beint a.m.k. 36% af skradum hlutabréfum 4 islenska
markadnum. A sama tima voru um 13% af markadnum { eigu verdbréfasj6da og um
7-8% i beinni eigu almennings. Til samanburdar voru { lok drs 2013 um 16% af banda-
riska hlutabréfamarkadnum i beinni eigu bandariskra lifeyrissj6da, um 20% i eigu verd-
bréfasj6da og 34% { eigu almennings.®

Sé 1iti0 einnig til 6beinnar eignar lifeyrissjodanna { gegnum verdbréfasj6oi og énnur
félog nam heildarhlutdeild peirra 4 islenska markadnum a.m.k. 43%. Tafla 4.2 synir
hlutdeild lifeyrissj¢édanna 1 hverju skradu félagi, baedi beina eign og 6beina hlutdeild.
Beint og 6beint eignarhald lifeyrissjdanna i einst6kum skradum hlutafélégum nemur
pvi allt ad 57%.

Beint og obeint eignarhald islenskra lifeyrissjoda i skradum hlutafélogum.

Eimskipafélag fslands hf. 39% 5% 44%
Fjarskipti hf. 49% 3% 52%
Hagar hf. 47% 6% 53%
Icelandair Group hf. 45% 11% 56%
Marel hf. 31% 6% 37%
N1 hf. 42% 15% 57%
Nyherji hf. 26% 1% 27%
Reginn hf. 49% 5% 54%
Tryggingamidstodin hf. 43% 3% 46%
Vatryggingafélag islands hf. 20% 6% 26%
Ossur hf. 26% 1% 27%
Alls 36% 1% 43%

Heimild: Eigin samantekt (r opinberum upplysingum.

> Sja t.d. Business Insider: “CHART OF THE DAY: Here‘s Who Owns The Stock Market”. 13. mars 2013.
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Kafli 4. Ahrif haftanna a fjarfestingar lifeyrissjédanna

Upplysingar { t6flu 4.2 eru byggdar 4 opinberum gognum, svo sem listum kauphallar yfir
20 steerstu hluthafa { hverju félagi, drsreikningum félaganna og 4rsreikningum lifeyr-
isj60a og verdbréfasjoda. [ gdgnin vantar upplysingar um eignarhald 4 um 13% af mark-
adnum og liklegt er ad einhver hluti pess sé 1 beinni eda 6beinni eigu lifeyrissjédanna
og pvi ofangreindar t6lur vanmat 4 umsvifum lifeyrissjddanna sem pvi nemur. Mynd
4.7 synir hvernig beint og ébeint eignarhald 4 islenskum hlutabréfamarkadi skiptist &
flokka fjarfesta.

Mynd 4.7 Beint og obeint eignarhald a islenskum hlutabréfamarkadi i arslok 2013.

Lifeyrissjodir
42,9%

Erlendir adilar

‘ 19.4%

Einstaklingar

og almennir

Adrir flokkar itabli . fjarfestar
02%  Riki o, 12,8%

3.2%

Safnreikningur
4,3%

Heimild: Eigin samantekt dr opinberum gégnum.

bessi miklu umsvif islenskra lifeyrissjéda 4 innlendum hlutabréfamarkadi, og mikil
hlutdeild peirra { einstékum félégum, hafa bzedi jdkvaedar og neikveedar hlidar, beedi
fyrir markadinn 1 heild, lifeyrissj6dina sem fjarfesta, sem og sj6dfélaga peirra. P6 verd-
ur ad hafa { huga ad islenskur markadur fyrir skrdd hlutabréf er enn mjog litill hluti
af heildarmarkadnum og morg stor islensk fyrirteeki, svo sem vidskiptabankarnir og
sjavarutvegsfyrirteekin, eru ekki skrdd & hlutabréfamarkad. Lifeyrissj6dirnir hafa kapp-
kostad ad skra fyrirteeki { sinni eigu og peir hafa takmarkadar heimildir til ad fjarfesta
{ 6skradum hlutabréfum. Lifeyrissjédirnir eru pvi mun umfangsmeiri & markadi fyrir
skrdd hlutabréf heldur en & heildarmarkadnum.

Ein jakveed hlid pessara umsvifa lifeyrissjodanna er sem deemi ad almenningur &, {
gegnum lifeyrissjodina, stéran hlut { skrddum félogum. Beint eignarhald almennings
4 markadnum er litid { alpj6dlegum samanburdi, en pad skyrist medal annars af pvi ad
stér hluti af sparnadi almennings fer { gegnum lifeyriskerfio.
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Hvad vardar neikveedu hlidarnar er, sem deemi, ein forsenda fyrir skilvirkni markada
sd ad enginn einn adili eda samstilltur hépur adila hafi svo mikil itk 4 markadnum
ad hann geti haft veruleg dhrif & verdmyndun 4 honum. Faera ma pvi rok fyrir pvi pessi
miklu umsvif lifeyrissj6da dragi tr skilvirkni markadarins.

b4 hafa islenskir lifeyrissj6dir almennt verid évirkir hluthafar { islenskum hlutafélogum
ao pvi leyti a0 peir beita yfirleitt ekki malfrelsis-, tillogu- og atkveedisrétti sinum 4 hlut-
hafafundum® og spurning er hversu eeskilegt pad sé ad adilar sem beint og 6beint eiga
um 43% af markadnum og allt ad 57% 1 einstokum félogum séu dvirkir hluthafar. Petta
hefur b6 breyst nokkud undanfarin 4r og margir lifeyrissj6dir hafa skilgreint eigenda-
stefnu og eru { dag virkir hluthafar { félogum par sem eignaradild er yfir &kvednum
morkum.

Einnig mé benda 4 ad sj60félagar lifeyrissjodanna eru margir hverjir starfsmenn skradra
islenskra hlutafélaga, eins og drepid var & i kafla 4 hér ad framan. Erfidleikar hja vinnu-
veitendum sj6ofélaga lifeyrissjodanna geta pvi haft pau dhrif ad sjodfélagar missi 4 sama
tima lifsvidurveeri sitt og umtalsverdan hluta af lifeyrissparnadi sinum, eins og { raun
gerdist haustid 2008. [ pessu sambandi m4 nefna ad nénast einu almennu takmarkan-
irnar 4 fjarfestingu lifeyrissjoda i Bandarikjunum og Bretlandi varda verdbréf ttgefin
af vinnuveitendum sj6dfélaga.” Faar adrar almennar takmarkanir eru 4 fjarfestingum
lifeyrissj60a par, sem synir hversu mikiod veegi petta atridi hefur hja Bandarikjaménnum
og Bretum.

A0 lokum ma nefna ad islenski hlutabréfamarkadurinn er 6rsteerd 4 alpjéda hlutabréfa-
morkudum. Heildarmarkadsvirdi skradra islenskra hlutabréfa var { lok ars 2013 innan
vid 500 milljardar kréna. Radgjafar- og greiningarfyrirteekid McKinsey 4eetladi ad heild-
arsteerd skipulegra hlutabréfamarkada 4 heimsvisu 1 lok &rs 2010 veeri um 54 pusund
milljardar Bandarikjadala. [slenski hlutabréfamarkadurinn { heild sinni er pvi innan vid
0,01% (einn tiupusundasti) af hlutabréfamoérkudum heimsins.

Fra sjodasofnun til gegnumstreymis

Eins og farid var yfir { kafla 1 hér ad framan, byggir sjodaséfnunarkerfi 4 pvi ad safna upp
eignum 4 efnahagsreikningi einstaklinga, hvort sem um er ad reeda ad eignarrétturinn
sé alveg sértaekur eins og tidkast med vidbdtarlifeyrissparnad eda samtryggingu likt og
pekkist med skylduidgjold til lifeyrissjoda. Gegnumstreymiskerfi byggir aftur 4 méti &
réttinda- eda eignasofnun 4 efnahagsreikningi rikisins sem kann ad vera studd af sj6da-
s6fnun eins og pekkist med velferdartryggingu (social security) { Bandarikjunum eda
adeins tryggd med framtidariogjoldum pess folks sem verdur til stadar 4 vinnumarkadi
eftir a0 eftirlaunataka hefur farid fram.

6 Sja t.d. Kristjan Geir Pétursson (2010): Lifeyrissjédir sem hluthafar.

7 §ja t.d. OECD, 2013: Survey of Investment Regulation of Pension Funds. http://www.oecd.org/daf/fin/
private-pensions/InvRegPensionFunds2013.pdf

LANDSSAMTOK LIFEYRISSJODA


http://www.oecd.org/daf/fin/private-pensions/InvRegPensionFunds2013.pdf
http://www.oecd.org/daf/fin/private-pensions/InvRegPensionFunds2013.pdf

Kafli 4. Ahrif haftanna & fjarfestingar lifeyrissj6danna

Pad liggur pvi { augum uppi ad ef sj¢dasdfnun 4 efnahagsreikninga einkaadila byggir 4
pvi ad kaupa rikistryggd verdbréf, hafa pessi tvo lifeyriskerfi runnid saman og um raun-
verulegt gegnumstreymi er ad reeda pvi allar rikisutgafur eru med raun og réttu tryggdar
med framtidarskatttekjum. Ef, sem deemi, eignir islenskra lifeyrissjéda veeru eingéngu
skuldabréf ttgefin af rikissj6di er ljdst ad allar greidslur til lifeyrisbega keemu pa i raun tr
rikissj6di sem afborganir vaxta og h6fudstéls af rikisskuldabréfum. bPannig verdur litill
munur 4 pvi ad safna rikisverdbréfum i sj6d og safna upp réttindum { gegnumstreymis-
kerfi. [ b4dum tilvikum er rikid - og efnahagsreikningur pess - farvegur fyrir millifeerslur
& milli kynsléoa.

Vitanlega eru skilin 4 milli lifeyriskerfa alls ekki alltaf skyr. Edlilegt er ad einhver hluti
af eignasafni fjarfesta, par med talio lifeyrissj6da, sé skuldabréf ttgefin af rikissj6di og
opinberum adilum eda med &byrgd beirra. Slik skuldabréf eru, sem fjarfestingarkostur,
almennt talin bera einna minnsta dhzettu enda afar sjaldgeeft ad opinberir adilar greidi
ekki ad fullu skuldir sinar, p6tt vissulega séu deemi til um slikt. Samt sem adur hlytur ad
skapast mikil heetta & kerfis-hamskiptum vid peer adsteedur sem hafa verid rikjandi hér-
lendis fra 2008 pegar prennt hefur farid saman: Haftasetning er hindrar erlendar fjar-
festingar, 6rt vaxandi lifeyrissjodakerfi med mikilli fjarfestingarporf og sidan verulegur
hallarekstur rikissj60s med mikilli fjArmognunarporf sem gerst hefur hérlendis fra 2008.

Stigsmunur er 4 skuldabréfum sem ttgefin eru beint af riki og sveitarfélégum annars
vegar og skuldabréfum med 4byrgo peirra hins vegar. Skatttekjur purfa med einum eda
00rum heetti ad standa undir afborgunum vaxta og hofudstols af skuldabréfum opin-
berra adila en i flestum tilvikum er opinber 4byrgd 4 skuldum eingdngu eetlud til prauta-
vara og einhverjar eignir eru ad baki peim skuldum sem etlad er ad standa straum af
afborgunum vaxta og h6fudstéls. Sem daemi er Gtldnum fbtidaldnasjéds atlad ad standa
a0 fullu straum af afborgunum skuldabréfa sj6dsins og orkusolu Landsvirkjunar aetlad
ad standa straum af afborgunum af skuldum hennar. Hins vegar getur raunin ordio st
ad tekjur af eignunum reynast ekki naegjanlegar og pvi reyni 4 4byrgdina og pa parf ad
nota skatttekjur rikis eda sveitarfélaga til ad greida a.m.k. hluta af skuldunum.

A mynd 4.8 hér ad nedan er synt annars vegar hlutfall skuldabréfa ttgefinna af rikissj60i
og sveitarfélogum og hins vegar hlutfall allra skuldabréfa med dbyrgo opinberra adila af
hreinni eign lifeyrissjd0a til greioslu lifeyris. Deemi um skuldabréf med dbyrgo opinberra
adila eru skuldabréf Ibidaldnasj6ds. A myndinni m4 sja ad hlutfall skuldabréfa rikis-
sj60s og sveitarfélaga hefur sveiflast nokkud undanfarna aratugi og nadi timabundnu
hémarki { 14% 4rid 1997. Eftir pbad leekkadi pad jafnt og pétt og nédi lagmarki { 4% &rid
2007. T kjolfar efnahagshrunsins tok pad ad vaxa skarpt aftur og nddi hdmarki { 15% {
upphafi ars 2012. Sidan pa hefur pad leekkad litillega 4 ny og st60 i teepum 14% { upphafi
arsins 2014. Svipada s6gu er ad segja um hlutfall skuldabréfa med 4byrgd opinberra
adila. Pad ndo0i hamarki { 55% { upphafi drsins 1995, leekkadi svo skarpt til arsins 2008
pegar bad nddi ldgmarki i 18%, en heekkadi aftur hratt og nddi hamarki 1 43% { upphafi
ars 2012. Sidan hefur pad leekkad aftur og st60 { um 39% 1 upphafi ars 2014.

LANDSSAMTOK LIFEYRISSJODA

63



Ahzettudreifing eda einangrun?

64

Leekkunina sem hofst 4rid 1995 mé ad stérum hluta rekja til adildar Islands ad Evrépska
efnahagssveedinu. Arid 1986 var Idgum um Husnedisstofnun, forvera [budaldnasj6os,
breytt 4 pann veg ad lansréttur lantakenda hja stofnuninni fér eftir pvi hversu umsvifa-
mikill lifeyrissjédur lantakans var { kaupum & skuldabréfum stofnunarinnar.® Til ad f4
hamarkslansrétt purfti lifeyrissj6our lantakans ad kaupa skuldabréf Hisnaedisstofnunar
fyrir a.m.k. 55% af arlegu rdostofunarfé sinu. Petta dkveedi var fellt nidur med EES samn-
ingnum. P4 var 6llum takmorkunum 4 fjarfestingu { erlendum verdbréfum einnig aflétt
4 sama tima eins og fram hefur komio.

Hlutfall skuldabréfa itgefinna af rikissjodi og sveitarfélogum

annars vegar og skuldabréfa med abyrgd opinberra adila
hins vegar ef hreinni eign til greidslu lifeyris.

60 Skuldabréf med abyrgd opinberra adila = Skuldabréf rikis og sveitarfélaga
{
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Heimild: Sedlabanki Islands og eigin dtreikningar.

EKKi er til einhlitt svar vid pvi hvad getur talist vera edlilegt eda eeskilegt hlutfall skulda-
bréfa opinberra adila { eignasafni lifeyrissj6da og hve stér ,,gegnumstreymis-einkenni*
sjé0asofnunarkerfi settu ad hafa. Myndin hér ad ofan synir p6 vel ad islenska lifeyris-
kerfiod styrktist verulega sem sj6daséfnunarkerfi med frelsi { fjsrmagnsflutningum vid
utlénd og uppbyggingu innlends fjarmagnsmarkadar 4 tfunda aratugnum. Jafnframt
sést ad pendullinn hefur snuist til baka frd 2008 og veegi rikistryggora verdbréfa vaxid
verulega. Ad einhverju leyti voru petta sjalfkrafa dhrif fr4 hruninu 2008 par sem mikid
tap vard af hlutabréfum og fyrirteekjaskuldabréfum samhlida pvi ad haftasetning hefur
oroid til pess ad leekka avoxtunarkrofu rikistryggora pappira og haekka hofudstélsvirdi
peirra. Hins vegar er mjog athyglisvert ad hlutfall rikistryggora eigna hefur leekkad &
sidustu 2-3 drum.

8 Log nr. 54/1986 um breytingu 4 16gum um Husnaedisstofnun rikisins, nr. 60/1984.
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Til samanburdar er gagnlegt ad skoda hlutfall skuldabréfa med abyrgd opinberra adila
af eignasafni lifeyrissj6da { nokkrum léndum innan OECD eins og synt er 4 mynd 4.9.
A myndinni er eingdngu litid til lifeyrissj6da landa par sem steerd lifeyriskerfisins var
am.k. 50% af landsframleidslu { lok &rs 2012. Ekki eru til adgengileg gogn fyrir nema
atta slik 16nd.

Hlutfall skuldabréfa med abyrgd opinberra adila af hreinni eign
lifeyrissjoda innan nokkurra landa OECD i lok ars 2012.
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Heimild: OECD (2013).

Lifeyriskerfio { Israel sker sig nokkud ur par sem skuldabréf med 4byrgd opinberra adila
namu tepum 64% af eignum lifeyrissj6da par i landi 1 lok &rs 2012. Steerd lifeyriskerfis
[srael var 4 sama tima um 52% af landsframleidslu svo segja m4 ad kerfid byggi 4 sj60-
s6fnun, en veegi skuldabréfa med dbyrgo opinberra adila { eignasafninu pydir { raun ad
kerfid likist mikid gegnumstreymiskerfi. Petta hlutfall hefur hins vegar leekkad mikio &
undanférnum arum par { landi en pad var yfir 90% i lok 4rs 2001. Ad Israel undanskildu
er hlutfallid heest { Danmorku, tep 50%, og neest hér 4 landi, 45% { lok ars 2012. Hja
lifeyrissjodum annarra landa er hlutfallid mun minna, um fimmtungur hja Sile, Kan-
ada og Hollandi, sem er med samberilega stért lifeyriskerfi og Island sem hlutfall af
landsframleidslu, innan vid 10% { Bandarikjunum og adeins um 1% { Astralfu. [ pessum
samanburdi er pvi hlutfallid nokkud hatt 4 Islandi. I lok 4rs 2008 var hlutfallid 4 Islandi
um 20% sem hefdi ekki skorid sig ur { pessum samanburdi.

Nidurstada

Liklega kom engum { hug ad fjorfrelsid myndi adeins vara i 15 ar og fjarmagnshoft
yrou aftur sett 4 arid 2008. Pad pydir pé litid ad dvelja vid spurningar likt og af hverju
teekifeerid var ekki betur nytt til enn meiri erlendra fjarfestinga medan feerid gafst. Né
heldur er med traverdugum heetti heegt ad halda pvi fram a0 hoftin séu skammtima-
radstofun til pess ad bregdast vio fjarmalaéfalli og muni pvi ekki hafa markteek ahrif &
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langtimafjarfesta likt og lifeyrissj6dina. Nu eru lidin sex fra haftasetningu og f4 merki
um ad peim verdi aflétt 4 naestu &rum. Naverandi erlent eignahlutfall neer allra lifeyris-
sj6danna er verulega fyrir nedan pad 50% hamark sem login tilgreina. Lydfraedi Islands
er med peim heetti ad eignasafn lifeyrissjodanna vex med fremur hrodum heetti pannig
ad fyrirséo er ad petta hlutfall mun fara laekkandi 4 naestu arum.

Rétt er ad huga sérstaklega ad hlutfalli verdbréfa med abyrgd opinberra adila af heildar-
eignum lifeyrissj6da. Pvi heerra sem hlutfallid er, bvi minni kosti hefur lifeyriskerfi sem
byggir & sj6ds6fnun umfram gegnumstreymiskerfi. Hlutfallio hefur haekkad mikid hja
islenskum lifeyrissj6dum frd tilkomu fjarmagnshaftanna og er ordid mjog hatt, baedi {
sdgulegu samhengi og 1 alpjédlegum samanburdi. Asteduna ma liklega a.m.k. ad hluta
rekja til fjarmagnshaftanna og takmarkadra annarra fjarfestingarkosta lifeyrissj6da.

Fjarmagnshoftin hafa einnig haft { fér med sér aukin umsvif lifeyrissjddanna 4 68rum
innlendum moérkudum, par 4 medal hlutabréfamarkadi. Lifeyrissjédirnir attu i &rslok
2013 beint og 6beint meira en 43% af skrddum islenskum hlutafélégum og allt ad 57%
hlut { einstékum félogum. Aframhaldandi voxtur lifeyrissjédakerfisins 4n erlendrar fjar-
festingar verdur til pess ad sjodirnir verda ekki lengur stdrir fiskar 1 litilli tjorn heldur
stérhveli sem geta ekki hreyfst 4n pess ad hafa veruleg ahrif 4 allt lifriki tjarnarinnar.

Erlent eignahlutfall lifeyrissjé0anna ndoi heest { um 30% 4 drunum 2006-2010 en hefur
fario leekkandi sidan og er nu 22,4%. Lekkunin hefur beedi gerst med pvi ad lifeyris-
sparnadur hefur vaxiod an pess ad leyfilegt veeri ad fjarfesta honum erlendis og ennfrem-
ur hafa lifeyrissjédirnir tekio gjaldeyri heim med sérstékum samningum vid stjérnvold.
Ramlega fimmtungshlutfall erlendra eigna er allt of ldgt samkveemt peim vidmidum
sem hegt er ad leggja til grundvallar, hvort sem um er ad reeda lifshlaupslikanio, sam-
valsfreedin eda erlendan samanburd. Pad er pvi haegt ad mela eindregio gegn pvi ad
petta hlutfall leekki enn frekar.

Midad vid ntiverandi adstaedur er hreint innflaedi 1 lifeyrissjodina um 40 milljardar 4 ari
og bannig parf ad fjarfesta um 9 milljordum erlendis til pess ad halda 22,4% erlendu
eignahlutfalli. Til pess ad nd hlutfallinu aftur upp 1 30% & naestu 10 arum parf um 34
milljarda fjarfestingu & 4ri eda neer allt hreint drlegt innflaedi til sjé0anna. Aftur 4 moti
krefst 40% hlutfall pess ad fjarfest sé fyrir 69 milljarda 4 ari naestu 10 4rin. Petta eru hdar
fjarhaedir a islenskan meelikvarda og pvi ma velta fyrir sér hvort pad sé raun gerlegt fyrir
sjé0ina ad na pvi erlenda eignarhlutfalli sem zeskilegt veeri samkvaemt beaedi hagfraedi
og fjdrmélakenningum. Pad er pvi fullt tilefni til pess ad fara adeins yfir greidslujofnud
[slands og hvort mégulegt sé { raun ad fjarfesta lifeyrisframlogum erlendis.

LANDSSAMTOK LIFEYRISSJODA





