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Skyrsla

fjarmala- og efnahagsradherra um stoou lifeyrissjoda i hagkerfinu,
samkvamt beioni.

Med beidni (4 pskj. 1069) fra Porgerdi Katrinu Gunnarsdéttur og fleiri alpingisménnum'
er pess 6skad ad fjarmala- og efnahagsradherra flytji Alpingi skyrslu um stoou lifeyrissjooa i
hagkerfinu.

Inngangur

[ skyrslubeidninni var sérstaklega tekid fram ad 6skad veeri eftir ad skyrslan yrdi unnin af
6hadum adila og var Mar Gudmundsson, hagfredingur og fyrrverandi sedlabankastjori
fenginn til ad vinna verkid og semja skyrslu pessa & grundvelli verksamnings vid fjarmala- og
efnahagsraduneytid. Verksamningurinn byggdist 4 ad skyrslan yrdi ad mestu byggd a
opinberum gdgnum, umfang yrdi i grofum drattum samsvarandi peirri skyrslu sem hér liggur
fyrir og ad henni meetti ljuka 4 sumarmanudum. Skyrsluhéfundur vann allt eftirfarandi efni
skyrslunnar en atti samskipti vid starfsmenn fjarmala- og efnahagsraduneytisins um
umfjdllunarefnid.

Vid gerd skyrslunnar skannadi hofundur 61l helstu rit um islensku lifeyrissjodina fra
sidustu aratugum sem honum var kunnugt um og kunnu ad varda efnid. [ heimildarskra er
getid peirra rita sem beinlinis nyttust vio samningu skyrslunnar og vitnad er til i megintexta
eda nedanmalsgreinum. Heimilda um talnaefni er getid i nedanmalsgreinum og undir
myndum.

[ skyrslubeidninni er bedid um ad fjallad yrdi um:

» Hversu mikid lifeyrissjodir geti att af skuldum rikissjods an pess ad hatta verdi a ad

sofnunarkerfi lifeyrisréttinda breytist i raun i gegnumstreymiskerfi.

» Hversu hatt hlutfall af eignum lifeyrissjoda er naudsynlegt ad festa erlendis med tilliti

til edlilegrar dhettudreifingar og med tilliti til greidslujafnadar pegar greidsla lifeyris

eykst.

» Hversu storan hlut lifeyrissjooir geti att 4 islenskum hlutabréfamarkadi an pess ad
raska samkeppni.

» Hver ahrif e0lilegrar aheettudreifingar lifeyrissjoda erlendis kunni ad hafa 4 gengi
kronunnar.

» A0 hvada marki fjarfesting lifeyrissparnadar erlendis er forsenda fyrir
utflutningsdrifnum hagvexti, efnahagslegum stédugleika og myndun pjédhagslegs
sparnadar.

» Hvada ahrif upptaka evru hefdi a stodu lifeyrissjoda.

1 Um er ad reda beidni fra pingmdénnunum Porgerdi K. Gunnarsdottur, Joni Steindéri Valdimarssyni, Hénnu
Katrinu Fridriksson, Porbjorgu Sigridi Gunnlaugsdéttur, Helga Hrafni Gunnarssyni, Birni Levi
Gunnarssyni, Séru Elisu bordardéttur, Joni bor Olafssyni og Ingu Szland. Sbr. pingskjal 1069, 614. mal
4 151. pingi.



Hofundur taldi ad par sem skyrslubeidnin snyr i meginatridum ad samspili lifeyrissjoda og
pjodarbisins ad pad geeti verid gagnlegt ad draga saman nokkur meginatridi vardandi petta
samspil adur en einstokum spurningum er svarad. Pad er gert i naesta kafla sem skapar nokkurs
konar ramma utan um svorin vid einstokum spurningum sem koma 4 eftir honum. Skyrslunni
lykur sidan med stuttum lokaordum par sem m.a. koma fram nokkrar dbendingar sem proast
hafa vid gerd skyrslunnar og hofundi potti rétt ad koma med an pess ad beinlinis hafi verid
spurt um mogulegar umbeetur i beidninni.

Lifeyrissj6dir og pjodarbuid?

Starfandi folk & hverjum tima ber beint eda obeint byrdarnar af framfaerslu peirra sem lokid
hafa starfsevinni. Neysla peirra sem lokid hafa storfum er hluti af framleidslu hvers tima en
pau taka ekki lengur patt i ad btia hana til. betta gildir 6had pvi hvernig lifeyriskerfi einstakra
landa eda svada eru byggd upp med tilliti til vagis framfaerslu & vegum fjolskyldu,
skattafjarmagnads ellilifeyris frd hinu opinbera eda ellilifeyris i gegnum skipulogd
réttindakerfi eins og pau sem byggja 4 gegnumstreymi iogjalda eda sjé0sdfnun sem myndar
krofur & framleidslu framtidarinnar. Uppbygging lifeyriskerfisins getur hins vegar haft
umtalsverd ahrif & hversu pung pessi lifeyrisbyrdi er fyrir efnahag einstakra landa. Eitt demi
um pad er pegar sjodsdfnun leidir til meiri fjarfestinga innanlands i framleidniaukandi
innvidum, teekni og framleidslutekjum. Framleidniaukning vinnuafls verdur pa meiri en ella.
beir sem eru vinnandi i framtidinni skapa pvi meiri verdmeti en ella sem ad 6dru dbreyttu
gerir peim audveldara ad standa undir byrdinni af framfarslu peirra sem lokid hafa storfum.
Annad demi eru fjarfestingar lifeyrissjoda erlendis sem bua til krofur & framtidarframleidslu
annarra landa. [btar pessara landa bera pa hluta lifeyrisbyrdarinnar i heimaléndum sjédanna.

Vaxandi fjoldi ellilifeyrispega i hlutfalli vio starfandi vekur ahyggjur um ad byrdin af
framfaerslu peirra verdi of pung og vekur spurningar um sjalfbaerni lifeyriskerfa sem byggja 4
skatttekjum eda gengumstreymi idgjalda hinna starfandi. Ad svo miklu leyti sem hlutfallsleg
aukning lifeyrispega stafar af betri lifslikum og beettri heilsu framan af ellinni geaeti verid
@skilegt ad bregdast vid med haekkun eftirlaunaaldurs og aukinni atvinnupatttoku aldradra.
Til ad pad gangi eftir geti purft ad gera umbatur 4 vinnumarkadi og nuverandi
ellilifeyriskerfum. Folksfjolgun sem stafar af adflutningi yngra félks erlendis fra laekkar
hlutfall ellilifeyrispega og Iéttir pannig lifeyrisbyrdina. Erlendar fjarfestingar lifeyrissjoda
geta létt hana einnig eins og fram kom hér ad framan.

Ekki er endilega einhlitt svar vid pvi hvort gegnumstreymi idgjalda eda sofnun peirra i
$j0di sé heppilegra fyrirkomulag sem meginstod lifeyriskerfisins. Svarid veltur m.a. a dhrifum
valsins & milli pessara leida 4 peaetti sem eru mikilvaegir fyrir hagvoxt, eins og pjédhagslegan
sparnad og vinnuaflsframbod. Svarid veltur einnig 4 pvi hvada raunavoxtun er haegt ad fa 4
sjodinn i samanburdi vid voOxt raungildis atvinnutekna (sem lita ma 4 sem ,avoxtun®
gegnumstreymiskerfis). 1  proudum  rikjum hefur sj6dsofnun  vinninginn 4
gegnumstreymiskerfi vardandi avoxtun 4 undanfornum aratugum.® Ekki er vist ad nylegra
lagvaxtaumhverfi breyti pvi. Sumir peirra patta sem pryst hafa nidur voxtum draga einnig r
avoxtun‘ gegnumstreymiskerfa, t.d. breytt aldursamsetning og leegri framleidniaukning. Auk

2 Efni pessa kafla byggir ad toluverdu leyti 4 fyrri skrifum héfundar um islenska lifeyriskerfid en par er ad
finna itarlegri umfjollun og tilvisanir i erlendar rannsoknir & ahrifum lifeyriskerfa & pjodarbu. Sja
sérstaklega Mar Gudmundsson (2000) og (2011).

3 Sja t.d. Mar Gudmundsson (2000), vidauki 2, bls. 65 og 66.



bess fjarfesta lifeyrissjodir i ahattusamari vaxtaberandi eignum og hlutabréfum en leekkun
vaxta 4 rikisskuldabréfum hefur farid saman vid hakkun ahazttudlags 4 4dhattusamari
skuldabréfum. Sidan hafa hlutabréf og hisnaedi ad 6dru obreyttu tilhneigingu til ad haekka i
verdi pegar vextir lekka.

Eftir stendur su mikilveega spurning hvort ad sjodsofnun muni a.m.k. ad hluta grafa undan
sjalfri sér med pvi ad uppbygging stors sjods prystir nidur avoxtun 4 fjarmagni. Svarid vid
peirri spurningu verdur ekki hid sama ef litid er til heimsins alls eda litla fslands. Vida um
heim er sj6ds6fnun lifeyriskerfa minni en hér 4 landi og hlutar heimsins med tdluvert yngri
aldurssamsetningu. bad er 1jost ad ef heimurinn i heild s&i fram & vidlika séfnun lifeyrissjoda
4 komandi arum og btiast ma vid hér 4 landi myndu ahrifin 4 avoxtun fjareigna verda veruleg.
bad eru hins vegar litlar likur & ad pad eigi sér stad 4 allra naestu aratugum sem er pad timabil
par sem islensku lifeyrissjodirnir verda enn i vexti. Erlendar fjarfestingar sjé0anna geta pvi
fordad peirri spurningu hvernig eigi ad koma pessum sjodum fyrir 4 islenskum
fjarmagnsmarkadi. An peirra verdur raungengi og eignaverd harra en ella hér 4 landi a
komandi arum sem getur verid varasamt med tilliti til efnahagslegs og fjarmalalegs
stodugleika.

[ kringum aldamoétin bentu tGtreikningar til ad islensku lifeyrissjodirir yrdu um 1%5-2
landsframleidslur.* P4 var talid ad med pvi ad fjarfesta i meira meli erlendis og i islensku
atvinnulifi yroi haegt ad ryma slikan sj60. Einnig var bent 4 ad fra sjonarhol pj6darbisins i
heild krefdist raunveruleg sjodsofnun fyrir ellilifeyrisbyrdi framtidarinnar pess ad pjodin
myndadi hreinar eignir erlendis sem krefdist afgangs 4 vidskiptum vid utlénd. Ojafnveegid i
pjddarbuinu og osjalfber voxtur bankakerfisins sa til pess ad pad vard ekki fyrr en eftir
fjarmalakreppuna. Hugsunin 4 bak vid fjarfestingu i atvinnulifinu var st ad hin myndi auka
framleidni og landsframleidslu framtidarinnar og styrkja pannig pjodarbuio til ad standa undir
veentanlegri lifeyrisbyrdi, sbr. umfjéllun ad framan.

Nyrri aztlanir benda til ad lifeyrissjodirnir getu ordid enn sterri ad tiltélu vid
landsframleidslu. Mikil ovissa er p6 1 pessu mati og er pad mjog had forsendum um vanta
raunavoxtun sjodanna og framleidniaukningu hér & landi. Mest munar um forsendur um
raunavoxun.’  Nidurstodur aztlana sem hafa verid gerdar 4 pessari 6ld vardandi sterd
lifeyrissjooa i framtidinni sem byggja 4 forsendu um 3,5% raunavoxtun liggja ad mestu a
bilinu 2%4-3% landsframleidsla og i sumum tilfellum haerra.® An toluverdra fjarfestinga
erlendis verda tormerki 4 ad dvaxta slikan sjo0 med @skilegri ahettudreifingu.

4 Gudmundur Gudmundsson (1998).

3 Til lengdar ma etla ad samband sé & milli framleidnivaxtar og raundvoxtunar 4 fjarmagni. Ekki virdist
negjanlegt tillit tekid til pess i pessum athugunum. Eftir pvi sem forsenda um raunavoxtun er heerri i
samanburdi vid framleidniaukningu verdur sjodurinn ad Od0ru Obreyttu sterri ad tiltdlu vid
landsframleidslu.

¢ Sja eftirfarandi vardandi pessar nidurstddur: Gudmundur Gudmundsson og Kristiana Baldursdottir (2005):
2Y% fold landsframleidsla 2025 og enn ad vaxa. Bjarni Gudmundsson (2013): 3 til 4 fold landsframleidsla
begar jafnvagi nast. Talnakénnun (2014): 3,5-3,8 f61d landsframleidsla. Hagfraedistofnun Hf (2017): 2%
fold landsframleidsla 2065.
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Mynd 1. Eignir lifeyrissj60a i hlutfalli vid verga landsframleidslu og innlendar eignir peirra i

hlutfalli vid fjasrmunaeign.

Skyringar: Eignir lifeyrissjoda er stofnstaerd i lok timabils en landsframleidsla er fledisterd yfir timabil.
Hlutfallid er pvi ad milli medaltals eigna i upphafi og lok ars og landsframleidslu arsins. Fjarmunaeign er
stofnsteerd i lok timabils en samkvamt upplysingum Hagstofunnar er hluti hennar 8 medalverdlagi ars en hluti
4 arslokaverdlagi (husnadi). Hlutfallid 4 myndinni setur innlendar eignir i arslok i hlutfall vid fjarmunaeign.
Heimildir: Hagstofa fslands og Sedlabanki Islands.

Mynd 1 varpar vissu ljosi & hvort og pa i hvada meeli islensku lifeyrissjodirnir hafa vaxid
ohoflega midad vid pjodarbtiid. Myndin synir gloggt hin mikla voxt sjodanna sidustu tvo
aratugi par sem beir fara ur pvi ad vera teplega 80% af landsframleidslu 1 rétt ramlega 180%.
Vegna mikillar aukningar erlendra eigna 4 pessu timabili hafa umsvif peirra innanlands hins
vegar ekki aukist { sama meli eins og sja ma & brotnu linunni & myndinni. Hin synir innlendar
eignir sjodanna i hlutfalli vid pad sem Hagstofan kallar fjarmunaeign en pad eru peir fjarmunir
sem til stadar eru hér 4 landi til notkunar i atvinnustarfsemi (htisnadi, framleidsluteki o.s.frv.)
og i starfsemi hins opinbera &samt ibudarhusnadi landsmanna. Hér er pvi um ad raeda
altekasta melikvardann 4 pann stofn sem liggur ad baki innlendum fjarfestingum
lifeyrissjo0a. Ad visu er hluti af pessum fjarmunum i erlendri eigu og fjarmagnadir af peim
eigendum en vid pvi verdur ekki gert par sem Hagstofan hefur ekki lagt mat 4 pad sem kalla
maetti pjédarfjarmuni (til samsvorunar vio pjodartekjur). Myndin synir ad petta hlutfall hefur
vaxid ur ramum 20% i rimlega 30% 4 pessum tveimur aratugum. bad er pvi ekki augljost ad
innlendar fjarfestingar lifeyrissjodanna séu ordnar Ohoflegar midad vid mogulegar
undirliggjandi innlendar eignir.”

7 Lengi vel var sa skodun (tbreidd innan hagfredinnar ad fjArmagnseign i hlutfalli vi0 landsframlei0slu veri
fost steerd. bessi skodun endurspeglast m.a. hja Hagfredistofnun HI (2017) par sem byggt er & peirri
forsendu. Langar timaradir Piketty (2014) fyrir pjodaraud i hlutfalli vid pjodartekjur hafa m.a. grafid



Honnun lifeyriskerfa getur haft margvisleg ahrif & pjodarbuskap einstakra landa. bar bera
haest ahrif & sparnad (og par med 4 vexti, fjarmunamyndun, framleidni og hagvoxt), ahrif &
préun fjarmalamarkada og ahrif 4 atvinnupatttdku hinna eldri. { einfoldum fraedikenningum
par sem gert er rad fyrir ad einstaklingar eru skynsamir og framsynir, fjarmagnsmarkadir
fullkomnir, tregda 1 neyslu og sparnadarhattum er litil og lifeyriskerfi eru triverdug atti
upptaka gegnumstreymiskerfis med skylduadild ad draga ur einkasparnadi en upptaka
skylduadildar ad sjodsofnunarkerfi ad halda einkasparnadi (fijalsum og pvingudum)
obreyttum. bessi skilyrdi eru hins vegar ekki uppfyllt og margvislegar rannséknir syna ad
einkasparnadur laekkar minna en tla matti vid upptoku gegnumstreymiskerfa og
einkasparnadur (og ad 60ru Obreyttu pa pjodhagslegur sparnadur) eykst vid upptoku
sjodsofnunarkerfa.® A moti gaeti komid ad folk treysti sjodsoéfnunarkerfum betur og pvi séu
ymis préoud 16nd med miklar lifeyriseignir med hdar heimilisskuldir og tiltélulega litinn
pjodhagslegan sparnad. Dami um petta eru Danmérk, Holland og fsland fyrir
fjarmalakreppuna.

Hér 4 landi var fyrir fjarmalakreppuna erfitt ad stadfesta jakveed ahrif lifeyrissjoda a
bjoohagslegan sparnad enda var hann litill ad tilt6lu vid landsframleidslu i addraganda hennar.
Eftir fjiormélakreppuna urdu umskipti par sem pjéohagslegur sparnadur jokst og vidskiptahalli
snerist i toluverdan afgang. Pessi proun atti staerstan patt i pvi ad undirliggjandi erlend stada
pjodarbiisins batnadi ar fra ari sem leiddi til pess ad eignir {slendinga erlendis urdu meiri en
skuldir peirra & &rinu 2017 og hafa verid pad 1 vaxandi meeli sidan. Pattur lifeyrissjoda i pessari
préun er ekki augljos. Ohoflegur voxtur bankanna og innstreymi erlends fjarmagns yfirgnaefoi
ahrif peirra fyrir fjarmalakreppuna. ba tengdist hinn mikli og sndggi vidsniningur i
vidskiptajofnudi a4 arinu 2009 mikilli lekkun raungengis og almennum samdreaetti i
innflutningi. Vidskiptaafgangurinn viohélst sidan vegna mikillar aukningar i ferdapjonustu.
ba er 4 pad ad lita ad fjarfestingar lifeyrissjodanna erlendis voru hadar fjarmagnshéftum par
til fyrir faeinum arum. bratt fyrir pad audveldadi sjodsofnunin fjarmdégnun innlendrar
fjarmunamyndunar eftir fjarmalakreppuna og studladi pannig ad vidskiptaafgangi. A sidustu
arum eiga fjarfestingar lifeyrissjodanna erlendis beinan patt i ad vidhalda jakvaedri hreinni
eignastodu gagnvart utlondum og munu ad likindum gera pad fram 4 vid.

Atla mé ad uppbygging lifeyriskerfis med sj6ds6fnun sem meginstod efli fjarmalamarkadi
og breyti samsetningu fjareigna samanborid vid bad sem ordid hefdi med
gegnumstreymiskerfi sem meginstod. A0 hluta til er pad vegna pess ad sparnadur verdur
liklega 4 heildina litid meiri po svo 6vissa sé um hversu sterk pau ahrif eru. Ohad pvi ma atla
a0 skuldabréfa- og hlutabréfamarkadir eflist en sparnadur i gegnum bankakerfid verdi minni
en ella. Astaedan er st ad lifeyrissjodir hafa tilhneigingu til ad fjarfesta meira en einstaklingar
i fjareignum med breytilegt markadsvirdi. Auk pess fjarfesta peir ad jafnadi til lengri tima i
fjareignum en einstaklingar en langtimafjarfesting einstaklinga (utan i réttindum i
lifeyrissjodum) er adallega i hiisnadi. Frambod langtimafjarmagns verdur pvi meira en ella. i
meginatridum eru pessi ahrif jakvaed. A moti hefur verid bent 4 ad minni sparnadur i gegnum
bankakerfid geti dregid ur frambodi fjarmognunar smafyrirtekja. P4 geeti hjardhegdun
lifeyrissjoda og miklir moguleikar til ad fera sig 4 milli fjarméalamarkada (skuldabréf,

undan pessari skodun. Hér a landi er ekki hegt ad greina langtimavoxt i pessu hlutfalli sidustu prja
aratugina a.m.k. en pad hefur audvitad sveiflast med nytingu framleidslugetu.
8 Sja nanar Mar Gudmundsson (2000), kafli 7.



hlutabréf og erlendar fjarfestingar) og til og fra peim i bankainnstedur, leitt af sér 6zskilegar
sveiflur.

Ahrif lifeyrissjodanna 4 proun fjarmalamarkada hér 4 landi hafa verid mun augljésari en
hin pjodhagslegu ahrif. Umsvif peirra hafa aukid umfang og dypt pessara markada. A heildina
1itid hafa lifeyrissjodirnir studlad ad stodugleika & pessum moérkudum fremur en hitt enda
polinm6dir langtimafjarfestar sem hafa yfirleitt haft tilhneigingu til ad halda i innlendar eignir
at liftima. Ahyggjur hafa pé vaknad af pvi ad hlutdeild peirra 4 einstokum morkudum sé of
mikil en nanar er fjallad um pad i svoérum vid spurningum hér 4 eftir.

Mismunandi honnun lifeyriskerfa hefur ahrif 4 atvinnupatttoku hinna eldri og par med a
efnahagslega byrdi af framfaerslu peirra eins og rett var um hér ad framan.
Gegnumstreymiskerfi med fastan ellilifeyrisaldur draga ur hvatanum til atvinnupatttoku eftir
pann aldur. Hvad sjédsdfnunarkerfi vardar skiptir mali hvernig réttindin til eevilifeyris eru meod
tilliti til aldurs vid toku lifeyris. Mestur hvati til atvinnupatttoku verdur ef snemmtaka lifeyris
skerdir @vilifeyri til samreemis vid styttri avoxtunartima og samsvarandi umbun er fyrir ad
fresta toku lifeyris. Hér 4 landi er lifeyrissjodakerfid i storum drattum hlutlaust vardandi
snemmtoku lifeyris og opinber eftirlaunaaldur heerri en vida i nagrannalondum.
Atvinnupatttaka eldra folks hefur m.a. af pessum orsokum verid tiltolulega mikil 1
alpjodlegum samanburdi. Heerri lifeyrisaldur og meiri atvinnupatttaka eldra folks studlar ad
lzegri lifeyrisbyrdi en ella.’

Hversu mikid geta lifeyrissjooir att af skuldum rikissjods an pess ad heaetta verdi 4 ad
sofnunarkerfi lifeyrisréttinda breytist i raun i gegnumstreymiskerfi?
Hreint gegnumstreymiskerfi byggist 4 pvi ad peir sem eru vinnandi & hverjum tima greida
10gjold sem renna beint til greidslu ellilifeyris peirra sem pa hafa lokid stérfum gegn pvi
lofordi ad sama muni gilda um pa pegar par ad kemur. Slikt kerfi gerir pad mogulegt ad greida
fullan lifeyri til peirra sem eru ad komast a ellilifeyrisaldur pegar kerfid er tekid upp.
Audveldara er ad efna lofordid ef slik kerfi eru vidtek, enda eru pau vida pjédbundin, pvi pa
hafa einstok 4f6ll minni &hrif og meiri likur 4 ad idgjaldagrundvollurinn haldi. Okosturinn er
hins vegar s& a0 6ldrun pjoda med fostum ellilifeyrisaldri kalla 4 heerri i0gjold eda leegri lifeyri
nema ad raunlaunaaukning sé pvi meiri og vegi pannig 4 moti hlutfallslegri faekkun starfandi.
Hreint sj60sofnunarkerfi byggist & pvi ad greitt er idgjald til lifeyrissjoda sem gefa rétt til
ellilifeyris vid starfslok. Hversu mikill lifeyririnn verdur raedst pa alfarid af pvi hversu god
avoxtun sjoodsins er. Kosturinn vid petta kerfi er ad pad bydur upp &4 pann moguleika ad draga
ur neikvaedum ahrifum Sldrunar pjodar a i0gjald hinna vinnandi eda kjor ellilifeyrispega med
pvi ad studla ad meiri innlendum ardberandi fjarfestingum og fjarfesta erlendis eins og utskyrt
hefur verid hér ad framan. P4 ma fara fyrir pvi rok ad slikt kerfi sé ad 6dru jofnu heppilegra
fyrir minni pj6dir par sem einstok afoll geta vegid meira en hja sterri pjodum. Hvort
sjodsofnunarkerfi er 4 heildina 1itid betra en gegnumstreymiskerfi raedst hins vegar ad
verulegu leyti af pvi hvort sé liklegra til ad vera herra, raunavoxtun fjarmagns eda
raunaukning launasummunnar (sem er samsett af fjélgun starfandi og aukningu raunlauna).
Fjarfestingarakvardanir lifeyrissjoda skipta audvitad mali vardandi pad hvort mun hafa
vinninginn, sjodséfnun eda gegnumstreymi, en einnig vardandi pad i hvada mali peir kostir
sjodsofnunar nytast sem hér hefur verid rett um (meiri pjoohagslegur sparnadur, steerri

9 fsland hefur komid vel 1wt i alpjoSlegum samanburdarrannsoknum & &hrifum lifeyriskerfisins 4
atvinnupatttoku eldra folks. Sja t.d. Sveinbjorn Blondal og Stefano Scapetta (1998).



arOberandi fjarmunastofn, meiri framleidni vinnuafls og erlendar fjarfestingar). Formlega séd
breytist sjodséfnunarkerfi ekki i gegnumstreymiskerfi vid pad ad sjodurinn er ad storum hluta
til fjarfestur 1 innlendum rikisskuldabréfum og afram er um ad rada réttindars6fnun yfir tima.
Pad er hins vegar rétt ad fra pjodhagslegum sjonarhol verdur kerfid hvad petta vardar edlislikt
gegnumstreymiskerfi par sem pad er verid ad vedja 4 innlendan hagvoxt an pess endilega ad
stydja vid hann. Munurinn er s ad um er ad raeda krofur & skatttekjur framtidarinnar i stad
framtidaridgjalda til lifeyriskerfis sem i badum tilfellum eiga reetur { sému pjodartekjunum.
Af pessum sokum er of mikil hlutdeild rikisskulda i eignum lifeyrissjoda o6askileg. Hvad
er of mikid er hins vegar had adsteedum og stodu hvers sjods og ekki haegt ad nefna eina télu
i pvi sambandi. Innlend rikisskuldabréf eru ahaettuminni en flestar adrar fjarfestingar
lifeyrissjoda og seljanleiki peirra bydur upp 4 ad pau gegni hlutverki i lausafjarstyringu
sjodanna. Pad hefur verid viotekin kenning ad fra sjonarhdli einstaklinga séu rok fyrir pvi ad
draga Ur aheettu eignasafna og auka seljanleika pegar ner lidur pvi ad nyta pau til framfeerslu.
Astadan er m.a. st ad peir hafa minni tima en hinir yngri til ad vinna upp afoll sem kunna ad
verda 1 avoxtun ahaettusamari eigna. Sama 4 vid um lifeyrissjodi. Pa geta komid upp
timabundnar adsteedur sem gera pad skynsamlegt ad fjarfesta i innlendum rikisskuldabréfum.

e Krofur lifeyrissjéda a hid opinbera/heildareignir lifeyrissjoda
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Mynd 2. Hlutdeild opinberra skulda i eignum lifeyrissjoda.
Heimild: Sedlabanki {slands og eigin utreikningar.

bott ekki sé haegt ad nefna eina tolu vardandi eeskileg efri mork 4 hlutdeild rikisskulda i eignum
lifeyrissjoda hér a landi er verulega liklegt ad hlutdeild sem teldist i tugum prosenta veeri
toluvert yfir peim moérkum. betta & sérstaklega vid pegar 1itid er & sjodina i heild en flestir
peirra eru enn & vaxtarskeidi par sem 10gjold eru umfram lifeyrisgreidslur og rekstrarkostnad



og verda pad a.mk. til loka pessa aratugar.'” Mynd 2 synir hlutdeild opinberra skulda i eignum
lifeyrissjoda fra arslokum 1999 til mids pessa ars (2021). Byggt er 4 efnahagsreikningi
sj6danna sem Sedlabanki Islands birtir méanadarlega. A myndinni eru syndar krofur sjédanna
4 hid opinbera (riki og sveitarféldg) i stad rikisins eins sem ekki eru tilgreindar sérstaklega i
birtum télum Sedlabankans. Pad er auk pess edlilegt pvi krofur & sveitarfélog eru edlislikar
krofum 4 rikid ad pvi leyti ad framtidarskatttekjur liggja undir i badum tilfellum. b4 audveldar
pad alpjodlegan samanburd pvi verkaskipting rikis og sveitarfélaga er mismunandi & milli
landa. Su breyting er hins vegar gerd fra geiraflokkun Sedlabankans ad eign sjodanna i
htsnaedisbréfum er ekki talin med kréfum 4 hid opinbera. bessi bréf eru vissulega med abyrgd
rikissjods en litid hefur reynt med beinum heetti &4 abyrgdina. Hin undirliggjandi eign er hluti
af husnedi landsmanna sem er hluti af fjarmunaeign pjodarinnar. Hér er pvi 1 raun ekki um ad
reeda krofu 4 framtidar skatttekjur og samliking vid gegnumstreymiskerfi 4 ekki vid. Pad
breytir pvi ekki ad bein og dbein fjarfesting lifeyrissjoda i innlendu husneadi getur ordid meiri
en &skilegt er 4 hverjum tima, t.d. vegna pess ad htn s¢ hluti af bélumyndun par sem verd a
husnedi skrufast upp. Petta 4 hins vegar vio um allar innlendar eignir lifeyrissjéda og tengist
spurningunni um fyrirferd sjodanna a innlendum mérkudum og @skilegu umfangi fjarfestinga
peirra erlendis. Ef rétt er ad verki stadio er fjarfesting lifeyrissjéoa i hiisnaedi ardberandi, til
langs tima og samrymist vel sjoOsdfnunarhlutverki peirra og porf peirra fyrir
langtimafjarfestingar.'' Erlendis er htisnadi oft mikilvagur flokkur i eignasafni lifeyrissjods.

Samkvaemt mynd 2 var hlutdeild krafna 4 hid opinbera i eignum lifeyrissjédanna 8,5% i
lok juni & pessu ari (2021), svipud og i lok ars 2019 adur en koréonuveirufaraldurinn brast &
hér a landi og laegri en nokkru sinni sidan fyrir fjarmalakreppuna. Pad flakir hins vegar pessa
mynd ad sjodur sem myndast hefur hja [budarlanasjodi vegna uppgreidslu hiisnadislana hefur
i kéronuveirukreppunni verid nyttur ad hluta til ad fjarmagna utgjold rikissjods. Sem pvi
nemur verda pa framtidartekjur rikissj6ds hin undirliggjandi eign ad baki hiisnadisbréfacign
lifeyrissjoda. Um 180 ma.kr. hefur pegar verid radstafad med pessum haetti. S¢ leidrétt fyrir
pvi hekkar hlutdeild krafna 4 hid opinbera i eignum lifeyrissjoda i 11,4%. Eftir pvi hver
framvindan verdur vardandi nytingu 4 lausu fé ibadarlanasjods gaeti pessi hlutdeild hakkad
enn frekar 4 komandi misserum af pessum orsdokum.

Mynd 2 synir ad hlutdeild krafna 4 hid opinbera i eignum lifeyrissjoda jokst umtalsvert i
og eftir fjarmalakreppuna og vard haest 14,5% 2013. bad skyrist ad hluta til af pvi ad mikid
tap vard 4 sumum eignum sjodanna i fjarmalakreppunni en ekkert tap vard a kréfum peirra &
rikissjod. Einnig var frambod & rikisskuldabréfum mikid 4 fyrstu arunum eftir
fjarmalakreppuna vegna halla 4 rikissj6di, avoxtun peirra var mun betri en sidar vard og
erlendar fjarfestingar sjodanna hofou stodvast vegna fjarmagnshafta. P4 jokst hlutdeild
innlendra rikisskuldabréfa eitthvad vegna patttoku sjé0anna i aflandskrénuttbodum
Sedlabankans 4 arunum 2011-2015.

Nuverandi hlutdeild opinberra skulda i eignum islenskra lifeyrissjoda er ekki pad veruleg
i pjoodhagslegu samhengi ad hun breyti i grundvallaratrioum sdfnunaredli meginstodar
lifeyriskerfisins. Pvi midur skortir hér alpjodlegan samanburd'? en mjog liklega er po pessi

10 Samkvaemt Talnakonnun (2014) nast jafnveegi parna 4 milli 2031.

1 Gylfi Magntisson (2018) heldur fram svipudu sjonarmidi.

12 Adgengileg alpjodleg eignaflokkun lifeyrissjoda (t.d. hja OECD) er of grof til ad syna pessa hlutdeild og
sjalfsteed gagnavinnsla vardandi hlutfallid i einstokum 16ndum fer verulega ut fyrir pann ramma sem
pessari skyrslu er markadur. bad gaeti hins vegar verid asteda fyrir fjarmala- og efnahagsraduneytio
og/eda Landsamtok lifeyrissjoda ad lata kanna petta frekar.



hlutdeild i efri morkum med hlidsjon af pvi ad sterstur hluti lifeyrissjodanna er ekki i peirri
stodu ad purfa ad ganga 4 eignir til ad greida lifeyri. Timabundin aukning 1 hlutdeild rikisbréfa
getur hins vegar verid réttletanleg vid vissar adstadur, t.d. vid skilyrdi mikillar 6vissu.
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Hversu stért hlutfall af eignum lifeyrissj6da er naudsynlegt ad festa erlendis med tilliti
til edlilegrar ahzettudreifingar og med tilliti til greidslujafnadar pegar greiosla lifeyris
eykst?

bad er hagt ad horfa 4 spurninguna um @skilega hlutdeild erlendra eigna lifeyrissjoda af
mismunandi sjonarhdl og nalgast svarid med mismunandi adferdum.

Einn er sjonarholl einstakra lifeyrissjoda sem keppast vid ad na sem bestri avoxtun ad teknu
tilliti til aheettu. Af peim sjonarhdl letur neerri ad peir kostir sem einstakur sjodur stendur
frammi fyrir vardandi &voxtun og ahattu eru gefnir og 6hadir ath6fnum hans, p.e. avoxtun og
ahetta einstakra eigna breytist ekki vid pad ad hann fjarfestir i peim. Pad er pvi verjanlegt ad
gera pad ad forsendu fyrir kenningum og utreikningum. Med pvi ad setja mork & asttanlega
aheettu og horfa til mats & ventri &voxtun einstakra eigna, dhattu peirra og samfylgni peirrar
ahaettu vio dhaettu 1 60rum eignum geta einstaka lifeyrissjodir pa reiknad aeskilega samsetningu
eignasafns sins og fjarfest 4 peim grundvelli.

Kenning fjarmalafredanna um samval verdbréfa a vid i pessu tilfelli. Utreikningar a
grundvelli peirrar kenningar felast yfirleitt i pvi a0 mela raunavoxtun einstakra eigna eda
eignaflokka 4 1idinni tid og nota flokt (meelt med stadalfraviki) raunavoxtunar sem meelikvarda
4 dhaettu. Ahztta eignasafnsins er pa samsett ur flokti raundvoxtunar eignanna og innbyrdis
samfylgni raunavoxtunar peirra. Nidurstdournar syna sidan pa samsetningu eignasafns sem ad
gefinni ahaettu gefur mesta avoxtun (eda Sfugt). Pessar nidurstddur eru gagnleg vidomid
vardandi fjarfestingu sj60anna en eru audvitad hadar ymsum fyrirvorum eins og ad avoxtun
og ahetta fortidarinnar er ekki 6brigdul visbending um avoxtun og dhattu framtidarinnar. ba
er mat & dhattu sem byggist einungis 4 stadalfraviki og samfylgni breytinga i raunavoxtun
takmorkunum had. Pannig ner adferdin ekki utan um ahattu eins og svokallada kerfisahattu
sem byggist upp undir yfirbordinu yfir lengri timabil an pess ad birtast i markadsverdum og
bryst sidan fram skyndilega.

Asgeir Jonsson og Hersir Sigurgeirsson (2014) notudu ofangreinda adferdafraedi til ad
meta eskilega hlutdeild erlendra eigna lifeyrissjodanna. Flokt og samfylgni raunavoxtunar var
reiknud & grundvelli manadarlegrar avoxtunar fra byrjun ars 2009 til vors 2014 en forsendur
um vanta raunavoxtun eru sagdar byggdar 4 sdgulegri avoxtun yfir langt timabil.!* Reiknud
eru tvo demi, annars vegar par sem raunavoxtun innlendra skuldabréfa er eitt prosent harri
en erlendra og avoxtun innlendra hlutabréfa er 2% harri en erlendra, og hins vegar par sem
4voxtunin er hin sama. [ storum drattum var nidurstadan sa ad med pvi ad auka hlutdeild
erlendra eigna 1 30-40% gaetu lifeyrissjodirnir aukid vaenta &voxtun eignasafns sins an pess ad
auka dheettu.

Annar sjénarhéll eru lifeyrissjodirnir sem heild. A honum stenst ekki lengur st forsenda
a0 fjarfestingar peirra hafi ekki ahrif a raunavoxtun innlendra eigna sem beir fjarfesta i.
Umsvif peirra & innlendum fjarmalamoérkudum eru einfaldlega of mikil til pess ad svo geti
verid. Asgeir og Hersir benda réttilega 4 ad petta feeri rok fyrir enn heerra hlutfalli erlendra
eigna en faest med utreikningum 4 grundvelli samvalslikansins med forsendum um gefna
avoxtun. beir benda einnig 4 ad ef fjarfestingar lifeyrissjodanna prysta nidur avoxtun a
innlendum eignum pa muni samvalslikanid endurspegla pad med herri askilegri hlutdeild
erlendra eigna. Hefobundin notkun samvalslikansins byggir hins vegar yfirleitt ad toluverdu
leyti & sdgulegum gdgnum og i pvi tilfelli koma pessi ahrif fram med timatéfum. Pad kann ad
vera Oheppilegt ad rudningsahrif innlendra fjarfestinga lifeyrissjédanna komi i of miklum

13 Ekki virdist upplyst nanar hvert timabilid er.
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meli fram adur en brugdist er vid og pvi eru rok fyrir varudaralagi ofan & nidurstédurnar eins
og Asgeir og Hersir gera i raun med radgjof um 40-50% vzgi erlendra eigna.

Pridji sjonarholinn er hinn pjéodhagslegi par sem m.a. er horft & ahrif fjarfestinga
lifeyrissjo0anna & hagvoxt, greidslujofnud, gengi og efnahagslegan og fjarmalalegan
stodugleika. Eins og fjallad er um i inngangi er lifeyriskerfi byggt & sjodsoéfnun liklegt til ad
auka pjoohagslegan sparnad en p6 ekki i sama mali og nemur sjodséfnuninni par sem frjals
einkasparnadur er liklegur til ad minnka i einhverjum meli & moti. Aukinn pjédhagslegur
sparnadur skiptist sidan & milli aukinnar innlendrar fjarmunamyndunar og bettrar hreinnar
erlendar eignastoou pjodarbusins. Fjarfestingardkvardanir einstakra lifeyrissjoda akvarda
pessa skiptingu svo lengi sem 16gbundid hamark & gengisahettu sjodanna hamlar ekki. Pad
getur hins vegar gert pad an pess ad hlutdeild eigna i erlendri mynt nai 50% fyrir sj6dina i
heild. Astaedan er tvipeaett. [ fyrsta lagi er liklegt ad hver og einn sjodur vilji hafa eitthvad bord
fyrir baru til ad leekkun gengis kronunnar fleyti peim ekki yfir hamarkid. I 68ru lagi er stada
sjodanna mismunandi med tilliti til aldurssamsetningar sjédanna. Rk eru fyrir pvi ad sjédir
sem eru me tiltélulega marga sjodfélaga sem nalgast ellilifeyrisaldur séu med meira veegi &
innlendum vel seljanlegum skuldabréfum heldur en ella. A méti ma nefna ad sjodirnir geta
farid med erlendar eignir upp fyrir 50% svo lengi sem peir verja pann hluta gengisdhattunnar
sem umfram er. Eins og stadan er nu 4 islenskum fjarmalamarkadi er pad torvelt auk pess sem
feera ma fyrir pvi rok ad pad sé ekki endilega heppilegt fyrir sjodina, jafnvel p6 slikar varnir
vaeru 1 bodi 4 asettanlegum kjorum.'

baod er toluvert floknara ad leggja talnalegt mat 4 askilega hlutdeild erlendra eigna i
eignasafni lifeyrissjoda fra pjodhagslegu sjonarmidi en ad reikna hagkvaema samsetningu
eignasafns peirra a grundvelli samvalslikans. Til pess pyrfti helst ad nota pjodhagslikan sem
innifelur og tilgreinir sérstaklega erlenda stodu pjodarbusins og peer lykilsterdir sem mali
skipta ur reikningum lifeyrissjoda. Nidurstadan er svo ekki ein tala heldur timardd sem synir
@skilegt hlutfall & hverjum tima. betta hjalpartaki er ekki til og pad fer langt ut fyrir etlad
umfang pessarar skyrslu ad beeta par ir. Pad verdur pvi ad nagja 4 pessu stigi ad telja pad
liklegt ad 4 komandi arum vaxtar lifeyrissjodanna myndi hinn pjodhagslegi sjonarholl beaeta
nokkru vid pad sem samvalslikan skilar. Pad geeti pytt ad pad veri askilegt ad hlutdeild
erlendra eigna lifeyrissjodanna fari um einhvern tima a.m.k. yfir 50%.

Asgeir Jonsson og Hersir Sigurgeirsson (2014) fera rok ad pvi ad helmingur
lifeyrissparnadar purfi ad vera i erlendum gjaldeyri til ad fordast lausafjarvandamal &
gjaldeyrismarkadi pegar storar kynslodir fara 4 eftirlaun pvi hlutdeild innflutnings i neyslu sé
um 40-50%. bessi nalgun felur hins vegar liklega i sér of mikla einfoldun. Ellilifeyrispegar
myndu einnig neyta innflutnings pd svo engin sjoédsdfnun veeri til stadar i meginstod
lifeyriskerfisins. Pad gaeti vissulega endurspeglast i proun gengis yfir tima en parf ekki
endilega ad leida til lausafjarvandamala sem skapa dhettu vardandi fjarmalastodugleika. ba
geeti innflutningshlutdeild ellilifeyrispega verid 6nnur en hinna vinnandi (jafnvel meiri a fyrstu
arum ellilifeyristimabilsins og sidan mun minni). Fjarfesting lifeyrissjoda i gjaldeyrisskapandi
utflutningsgreinum geeti einnig ad hluta komid i stad fjarfestingar i erlendum eignum til ad

14 Asgeir Danielsson (2014) synir fram 4 ad fyrir langtimafjarfesta eins og lifeyrissjodi borgi sig ad verja
gjaldmidladhzttu ef gengi fylgir slembiferli en t.d. ekki ef gengi sveiflast i kringum stodugt langtimagildi
sem er nar pvi ad vera lysing 4 islensku raungengi. ba dragi verdtrygging ur porf fyrir varnir. Samkvaemt
pessu geeti porf sjoda sem komnir eru & aldur (stor hluti ad fara a ellilifeyri) ad hafa meiri porf fyrir
gengisvarnir en adrir enda likjast peir meir skammtima fjarfestum.
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bregdast vid pessu. Pjodhagslikan med lifeyrisgeira atti ad nd utan um pessa peaetti og fleiri
sem skipta mali vardandi heppilegt umfang erlendra fjarfestinga lifeyrissjéda & hverjum tima.

e Erlendar eignir/heildareignir
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Mynd 3. Hlutdeild erlendra eigna i heildareignum lifeyrissjoda.
Heimild: Sedlabanki [slands.

Mynd 3 synir proun hlutdeildar erlendra eigna lifeyrissjoda. Hin hefur aukist tdluvert eftir ad
fjarmagnshoft voru losud. I lok juni & pessu ari var hlutdeild erlendra eigna komin 1 34%.

Hversu storan hlut geta lifeyrissjodir att 4 islenskum hlutabréfamarkadi an pess ad raska
samkeppni?

[ skyrslu starfshops um hlutverk lifeyrissjoda i uppbyggingu atvinnulifs sem skilad var til
forsaetisradherra 1 byrjun ars 2018!° kemur fram ad samanlagdar eignir lifeyrissjoda i skradum
innlendum hlutabréfum hafi numid i kringum 50% af markadsvirdi hlutabréfa i Kauphdll
Islands 4rid 2015 og hafdi pa aukist fra pvi ad vera um eda undir 10% & arunum fyrir
fjarmalakreppuna. A0 toluveroum hluta skyrist petta af miklum samdraetti skrads
hlutabréfamarkadar i framhaldi af fjarmalakreppunni. Ekki liggja fyrir upplysingar um préun
pessarar hlutdeildar sidustu misserin og pvi ekki 1jost hvernig stekkun markadarins og
nyskraningar hafa breytt myndinni.

[ pessu ljosi er edlilegt ad spurt sé hvort pessi stada skapi hzttu vardandi samkeppni
fyrirtaekja. Hlutdeildin var 4 pessum tima svo ha (og er liklega enn) ad nanast augljost er ad
haettan er til stadar po6 svo ekki sé par med sagt ad htin hafi raungerst. Tvennt er mikilveegt ad
hafa i huga til ad setja malio i rétt samhengi.

bad fyrra er ad lifeyrissjodirnir eru ekki einn 16gadili heldur margir. Samkvaemt dkvedum
laga mega sjooirnir ekki hafa samrad um einstakar fjarfestingar og forsvarsmenn peirra hafa

15 Sj4 heimildarskra.
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lyst pvi sterklega yfir ad svo sé ekki. Pad eitt og sér nagir hins vegar ekki til ad fyrirbyggja
skadleg ahrifum & samkeppni. Ha hlutdeild einstakra sjoda skiptir par einnig mali en
samkvaemt ofangreindri skyrslu voru prir sterstu sjodirnir med ad medaltali 27% hlutdeild i
skradum hlutafélogum sem liklega felur 1 sér radandi hlut i ymsum félogum. bad skiptir lika
mali hvernig sjodirnir dreifa fjarfestingum sinum innan einstakra markada og hvernig peir
haga sér sem eigendur.

Pall Gunnar Palsson, forstjori Samkeppniseftirlitsins, hélt reedu um pessi mél arid 2013.'6
bar setti hann m.a. fram eftirfarandi abendingar um eskilega hegdun lifeyrissjédanna:

e Lifeyrissjodir eiga ad keppa sin 4 milli um avoxtunartaekifzeri og peir mega ekki hafa
samkeppnishamlandi samstarf um fjarfestingar.

e Lifeyrissjodur & ekki ad eiga samkeppnislega mikilveegan eignarhlut i fleiri en einum
keppinauti 4 sama markadi.

e Lifeyrissjodum ber ad vinna gegn hvers konar blokkamyndun sem stafad getur af
myndun fyrirteekjahopa undir sameiginlegu eignarhaldi peirra.

e Lifeyrissjo0um ber ad mota sjalfsteda stjornarheetti og um leid eigendastefnu sem
stydur vid samkeppni og frampréun atvinnulifs.

[ adurnefndri skyrslu starfshops um hlutverk lifeyrissjoda i uppbyggingu atvinnulifs (2018)
er einnig ad finna abendingar um hvernig sjodirnir purfi ad bregdast vid dhyggjum af
neikvaedum ahrifum 4 samkeppni. Logo er dhersla 4 ad lifeyrissjodir marki sér stefnu um
hvernig peir beita sér sem hluthafar. I pessu sambandi eru rikar krofur um upplysingaskyldu
gagnvart sjo0félogum itrekud. P4 eigi lifeyrissjodir ad beita sér fyrir baettum stjornhattum i
peim fyrirtaekjum sem peir eiga hlutdeild i.

Seinna atridid er ad vandinn liggur ad hluta til { pvi hversu fa fyrirteeki eru skrad a
innlendan hlutabréfamarkad en samkvemt 16gum mega lifeyrisjodir ekki binda meir en 20%
af heildareignum sinum i 6skradum fjarmalagjorningum. Eins og sést & mynd 4 er hlutdeild
lifeyrissjoda i eignarhaldi & innlendu atvinnulifi p6 mun legri en i skradum hlutabréfum.
Eignarhlutir lifeyrissj6danna i hlutfalli vid fjarmunaeign i atvinnustarfsemi var 19% arido 2020
og hlutafjareign peirra i innlendum atvinnufyrirteekjum nam rétt tepum 10% af eigin fé
vidskiptakerfisins arid 2019. Ad undanférnu hefur skradur hlutabréfamarkadur steekkad hér a
landi og vonandi verdur framhald & peirri proun. ba geeti hlutdeild lifeyrissjoda & peim markadi
leekkad.

16 Sj4 heimildarskra.
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Mynd 4. Hlutafé lifeyrissj6da i hlutfalli vid meelikvarda 4 eignir i atvinnustarfsemi.

Skyringar: Innlend hlutafjareign i hlutfalli vid fjarmunaeign i atvinnustarfsemi innifelur fjarmalafyrirtaeki
bzdi i teljara og nefnara en undanskilur pau i hlutafé i innlendum atvinnufyrirteekjum i hlutfalli vid eigio fé
vidskiptakerfis. Hér styra skilgreiningar Hagstofunnar 4 fjarmunaeign i atvinnustarfsemi og a vidskiptakerfi.
Heimildir: Hagstofa fslands og Sedlabanki Islands.

Hlutdeild lifeyrissjoda i skradum hlutabréfamarkadi er vissulega ein af peim visbendingum
sem parf ad fylgjast med Ut fra samkeppnissjonamidum. Hana verdur hins vegar ad tilka i
1j6si annarra upplysinga. Af ofangreindum orsékum er pvi ekki mogulegt né skynsamlegt ad
akvarda tiltekna hlutdeild lifeyrissjoda i skradum hlutabréfamarkadi sem hettumdrk vardandi
samkeppni. Leidin fram & vid i pessum efnum liggur fremur i gegnum pad ad a vettvangi
stjornvalda og lifeyrissjodanna sjalfra verdi fram komnar abendingar teknar til skodunar
asamt pvi a0 efla innlendan markad fyrir skrad hlutabréf.

Hvada ahrif geeti eodlileg Ahzettudreifing lifeyrissjéda erlendis haft 4 gengi krénunnar?
Gengi gjaldmidla raedst & hverjum tima af pvi sem virdist flokid samspil skammtima og
langtimapatta sem hafa ahrif 4 greidslujéfnud og gjaldeyrismarkad.!” Par 4 medal skiptir mali
dypt og virkni gjaldeyrismarkadarins sjalfs, réttar og rangar veentingar til skamms og langs
tima, pad hvort fjarmagnshoft eru til stadar eda ekki, framsyni markadsadila og moguleikar
peirra til ad eiga gjaldeyrisvidskipti & grundvelli peirra (baedi hér og nu, framvirkt og skilyrt),
vaxtamunur gagnvart tlondum, gjaldeyrisinngrip Sedlabankans og fleira sem getur haft ahrif
4 gengid til skemmri og eitthvad lengri tima og sveigt pad fra eda ad jafnvaegisgengi sem reedst
af undirliggjandi efnahagspattum.

Stundum er talad um ad gengi gjaldmidla geti baedi verid sveiflumagnandi og
sveiflujafhandi eftir pvi hvort peir pattir sem hafa ahrif & gengid 4 hverjum tima eru ad faera

17 bad er til vitnis um petta flakjustig ad i skyrslu Hagfraedistofnunar HI (2017) er slegid tr og i vardandi
ahrif erlendra fjarfestinga lifeyrissjodanna 4 gengi. Hugsanlega ma segja pad sama i einhverjum mali um
pennan kafla.
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pad i pa att sem magnar og vidheldur um hrid 6sjalfbaru ojafnvaegi i greidslujofnudi og ykir
sveiflur 1 pjodarbuinu eda hvort peir eru ad studla ad jafnvegi 1 greidslujofnudi og milda
sveiflur i pjodarbuinu. A arunum fyrir fjarmalakreppuna og i upphafsfasa hennar var gengid
sveiflumagnandi. Eftir ad fra leid vard gengid sveiflujafnandi og hefur ad mestu verid svo a
undanfornum 4rum. Breytingar i regluverki um gjaldeyrisaheettu 1 fjarmalakerfinu og
hagstjorn 4 pessum tima midadi enda medvitad ad pvi ad svo veri.

Til ad svara spurningunni um ahrif erlendra fjarfestinga 4 gengi kronunnar er best ad byrja
4 pvi ad draga fram adalatridin og horfa ad mestu fram hja ymsum peim pattum sem hafa verid
nefndir hér ad framan og hafa ahrif & gengid til skemmri tima. Pad felur { sér ad horft er fram
hja mégulegum skemmri tima fravikum fra peirri préun gengisins yfir tima sem samrymist
jafnveegi 1 greidslujofnudi og sjalfbeaerri eigna- og skuldastoou pjdédarbusins. betta pydir med
00rum ordum ad verid er ad skoda ahrifin 4 proun jafnvagisraungengis, en pad er raungengi
en ekki nafngengi sem skiptir mestu mali vardandi proéun raunstaerda pjédarbusins eins og
utflutning, innflutning, vidskiptajofnud, hagvoxt og erlenda eignastodu pjddarbusins.

[ pessu sambandi er mikilvaegt ad hafa i huga ad jafnveegisraungengi er ekki skilgreint
pannig ad pad sé pad gengi sem skili vidskiptajofnudi i nalli. Greidslujofnudur er samsettur
ur vioskiptajofnudi og fjarmagnsjofnudi og breytingar 1 bAdum pessum pattum geta haft ahrif
4 gjaldeyrisstrauma og geta breytt badi genginu og jafnvagisgenginu (ef paer eru sjalfbaerar
og meira en skammtimagarur). Sagan geymir mérg demi um 16nd sem hafa annad hvort verid
med vidskiptaafgang yfir lengri timabil og pa safnad eignum erlendis eda hafa verid med
vioskiptahalla sem fjarmagnadur hefur verid med stodugu fjarmagnsinnstreymi. [ fyrra
tilfellinu er jafnvaegisraungengi legra en ella til ad viohalda vidskiptaafgangi en i seinna
tilfellinu haerra en ella. Pad getur hins vegar verid misjafnt hvad kemur 4 undan henan eda
eggid 1 pessum tilfellum. Innlent sparnadarstig getur hakkad af einhverjum astedum (t.d.
eignasdfnun lifeyrissjoda) umfram vanleg innlend fjarfestingartaekifaeri og pa leitad ur landi.
Ef pad var jafnvaegi i vidskiptum vid utlond fyrir breytinguna mun fjarmagnsutstreymio pa
leekka gengio par til jafnvaegi hefur myndast med vidskiptaafgangi. Svipadar sdgur er hagt ad
segja i hina attina par sem breytingar i vidskiptajofnudi setja gengisbreytingarnar af stad.

Nidurstadan af ofangreindu er ad utstreymi fjarmagns vegna fjarfestinga lifeyrissjodanna
erlendis yfir lengra timabil felur i sér breytingu 4 jafnvagisraungengi. Til ad sja hvernig pad
virkar berum vid saman tvo tilfelli og horfum fram hja skammtimapattum og fravikum fra
jafnvaegisraungengi. I fyrra tilfellinu er allt nytt radstofunarfé sjodanna fjarfest innanlands en
i seinna tilfellinu er stor hluti pess fjarfestur erlendis pannig ad hlutdeild erlendra eigna heekkar
i nalegt 50% af eignum, og jafnvel meira um hrid sem kallar pa & gjaldeyrisvarnir eda
lagabreytingar. Litid yfir margra ara timabil verdur raungengio pa leegra i fyrra tilfellinu en {
seinna tilfellinu framan af timabilinu en haerra 4 seinni hluta pess pegar avoxtun og hofudstoll
erlendra eigna er notadur til ad fjarmagna auknar lifeyrisgreidslur pegar réttindi nyrra
lifeyrispega nd hamarki og storir argangar fara & lifeyri. Fera ma rok fyrir pvi ad fra
pjoohagslegu sjonarmidi er sa raungengisferill sem fylgir fjarfestingum erlendis betri en sa
fyrri par sem minni dhatta er tekin med efnahagslegan og fjarmalalegan stodugleika, sbr. svar
vid spurningu um @skilega hlutdeild erlendra fjarfestinga.

bratt fyrir ad fjarfestingar lifeyrissjodanna hafi i for med sér ,,betri* feril raungengis litid
yfir lengra timabil er s moguleiki fyrir hendi ad paer valdi 6zeskilega mikilli laekkun kronunnar
til skamms tima ef sjodirnir fara of hratt i ad byggja upp erlendar eignir, t.d. med pvi ad selja
innlendar. Haegt er ad nefna tvennt til motvagis vid pessu.

bagd fyrra er ad 4 djipum og virkum gjaldeyrismarkadi med framsyna markadsadila attu
neikveed ahrif af tilfaersla eigna ur innlendum i erlendar ad hafa minni ahrif &4 gengi en ella.
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bessar forsendur eru hins vegar ekki nema ad litlu leyti til stadar hér 4 landi (og reyndar vidar).
Eigi a0 sidur ma &tla ad markadsadilar sjai skynsemina i erlendum fjarfestingum lifeyrissjoda
og skilji ad par hafi jakvaed pjodhagsleg ahrif. Pad getur sidan ad einhverju marki dregid ur
neikvaedum skammtimadhrifum peirra 4 gengi. Um leid hefdi pad pau ahrif ad tiltrt 4 islenskan
pjodarbiskap verdur meiri og lansheefismat gaeti ordid eitthvad herra en ella en ad 60ru
obreyttu hafa lanshafismatsfyrirtaeki tilhneigingu til ad gefa prik fyrir jakvaedari erlenda stodu
bj6dar. Samantekid pydir petta ad jafnvagisraungengid verdur eitthvad herra en ella en
ahrifin eru liklega ekki mikil og i engri likingu vid ahrif undirliggjandi efnahagspatta.

bag seinna er ad ymislegt i hvotum og atferli islensku lifeyrissjodanna hingad til leggst a
moti pvi ad peir fari of bratt i erlendar fjarfestingar og magni veikingu krénunnar sem kann
ad verda med aframhaldandi kaupum peirra 4 gjaldeyri. I fyrsta lagi var pad lengst af svo, og
er liklega enn, a0 lifeyrissjodir gera ekki mikid af pvi ad selja innlendar eignir til ad kaupa
erlendar heldur nota nytt radstofunarfé i pvi skyni. I 66ru lagi hafa peir ad 6breyttu hvata til
ad draga ur gjaldeyriskaupum til ad fjarfesta erlendis pegar gengid hefur veikst pvi peir fa
minni erlendan gjaldeyri fyrir kronurnar og veent avoxtun 1 kronum verdur minni og af 6fugum
4steedum auka paer pegar pad hefur styrkts. I pessu felst viss sveiflujofnun.

Hrein gjaldeyriskaup lifeyrissjoda voru 83 ma.kr. &rid 2017 en fjarmagnshoft voru losud
snemma & pvi ari. A arunum 2018 og 2019 jukust kaupin og urdu 109 ma.kr. fyrra arid og 121
milljardar pad seinna. Pau rimlega helmingudust sidan 4rid 2020.'® Lifeyrissjodirnir kaupa
gjaldeyri til fjarfestinga erlendis yfirleitt tiltdlulega jafnt og pétt yfir 4rid en toppar geta po
ordid einstaka manudi. Pessi kaup hafa liklega einhver ahrif haft 4 gengi kronunnar en ekki
endilega veruleg. A arunum 2017-2019 nema kaupin & bilinu 7-9% af gjaldeyristekjum
pjodarinnar af sélu voru og pjonustu en falla nidur 1 5%2% 2020. Veiking kréonunnar & pessum
arum & sér ad mestu adrar skyringar, fyrst og fremst adlogun eftir mikla styrkingu & arunum
aour og afoll i ferdapjonustu, fyrst fall Wow og sidan kéronuveirukreppan. Tolurnar stadfesta
pad sem hafdi ordid vart vid & fyrri tid ad sjodirnir hafa tilhneigingu til ad draga r erlendum
fjarfestingum pegar gengi kronunar veikist umtalsvert. Vaxandi hlutdeild erlendra eigna
lifeyrissjoda parf pvi ekki ad vera uppskrift &4 skadlegan gengisostodugleika. Pad er sidan
Sedlabankans ad vaka yfir fjarmalastodugleika sem getur vid sérstakar adstedur réttlett
gagnvirkar adgerdir vio gjaldeyriskaup lifeyrissjo0anna eda abendingar til peirra. Slikt er
yfirleitt timabundid og parf ekki ad hamla pvi ad erlendar eignir sjédanna nai edlilegri
hlutdeild til eitthvad lengri tima 1itid.

Ad hvada marki er fjarfesting lifeyrissparnadar erlendis forsenda fyrir
utflutningsdrifnum hagvexti, efnahagslegum stoougleika og myndun bjodhagslegs
sparnadar?

Almennt séd er fjarfesting lifeyrissparnadar erlendis ekki forsenda fyrir pjodhagslegum
sparnadi, utflutningsdrifnum hagvexti eda efnahagslegum stodugleika. Flestar pjodir eru med
einhvern pjodhagslegan sparnad en ekki neerri allar med fulla sj6dasdfnun i meginstod
lifeyriskerfisins. Pyskaland er demi um land sem sdgulega sé0 hefur oft 4 tioum haft
tiltélulega hatt sparnadarstig og utflutningsdrifinn hagvoxt en meginstod lifeyriskerfisins
byggdi lengst af 4 gegnumstreymiskerfi. Utflutningsdrifinn hagvoxtur og hatt sparnadarstig
leidir oft til vidvarandi vidskiptajafnadar og pannig hefur pad verid med Pyskaland. Annad
deemi er Kina. Slik 16nd fjarfesta 6hjakveemilega erlendis en pad er i raun hin hlidin 4 peningi

18 Heimild: Sedlabanki Islands, tolur ad baki mynd I-8 i Fjarmélastodugleika 2021/1.
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vidskiptaafgangs en ekki endilega vegna s6fnunar lifeyrissjoda sem leitar ut. Lond sem hafa
vidskiptaafgang yfir lengri timabil enda med einum eda 6drum haetti med meiri eignir erlendis
en skuldir, 6had fyrirkomulagi lifeyrismala.'> A fslandi hefur hagvoxtur oft 4 tidum verid
drifinn af aukningu Gtflutnings og/eda bata vidskiptakjara. bessi voxtur for hins vegar yfirleitt
saman vid vidskiptahalla par sem pjodarutgjold voru meiri en landsframleidslan.

Med hlidsjon af pvi sem komid hefur fram i svérum hér ad framan er stadan 4 Islandi um
pessar mundir hins vegar su ad i 1josi pess ad fyrir liggur ad verid er ad byggja upp miklar
lifeyriseignir ad tiltdlu vid innlendar eignir er heppilegt i pjodhagslegu tillit og fyrir
aheettudreifingu lifeyrissjoda ad fjarfesta hluta peirra erlendis. Slikar fjarfestingar eru betri
fyrir efnahagslegan og fjarmalalegan stodugleika og laekka raungengi fra pvi sem ella hefoi
ordid sem studlar ad ©60ru Obreyttu af utflutningsdrifnum hagvexti og jakvedari
vidskiptajofnudi.

Hvada ahrif hefur upptaka evru 4 stoou lifeyrissjooa?

Af greinargerd med skyrslubeioninni ma skilja ad hér sé i raun um tvar leidir ad reda, annars
vegar full adild ad evrusvaedinu og hins vegar samningur um fasttengingu krénunnar vid evru.
A pessu tvennu er toluverdur munur med tilliti til vidfangsefnis pessarar skyrslu. bess vegna
eru pessar tver leidir reeddar hér sitt { hvoru lagi.

Full adild a0 evrusveedinu felur i sér inngdngu i Evropusambandid ad undangengnu
samninga- og adlogunarferli. [ framhaldi af pvi tekur vid timabil undirbiinings inngéngu i
myntbandalagid. Vid inngdéngu i myntbandalagid fest adgangur ad fjarmalamoérkudum
adildarlandanna 4n gjaldmidladheettu. Vandamal vardandi slika dhaettu i starfsemi islensku
lifeyrissjodanna myndu pa minnka verulega. Sama 4 vid vardandi hattuna & pvi ad
fjarfestingar sjodanna i eignum i innlendum gjaldmidli grafi undan peirri &véxtun sem ad er
stefnt og skapi dhaettu vardandi fjarmalalegan stodugleika vegna bolumyndunar & innlendum
eignamorkudum. bessi mal hverfa po ekki alveg. Afram gzti verid edlilegt sjonarmid ad stydja
a0 einhverju marki vid idgjaldagrundvoll & pvi svaedi sem lifeyrissjodirnir starfa med pvi ad
fjarfesta i atvinnulifi og htisnadi i landinu. Einnig standa sterk rok til pess ad fjarfesta einnig
utan evrusvaedisins i pvi skyni ad baeta avoxtun og dreifa dhaettu. Pjodir evrusveadisins eru ad
eldast og sjodsofnun i lifeyriskerfum landanna er sums stadar pegar mikil og fer vaxandi.
Gjaldmidlaahatta verdur pvi afram til stadar. Han verdur hins vegar mun minni og moguleikar
til ad verja hana, teljist pad askilegt, eru miklir.

bad er edlismunur fremur en stigsmunur 4 adild ad evrusvedinu og tengingu kronunnar
vid evru. Pessum mun er Iyst i riti Sedlabanka Islands um valkosti {slands i gjaldmidils- og
gengismalum fra arinu 2012.2° Meginatridid er pad ad gjaldmidladhatta hverfur ekki i
vidskiptum vid evrusva0id. Hversu mikid dregur Ur sveiflum kréonunnar gagnvart evru er
0ljost og redst af nidurstddu samninga, ef af verdur. Meginreglan var og er si gagnvart
Evropusambandslondum ad pau gengu inn i Evropska myntsamstarfid fyrir adild ad
evrusvaedinu par sem algengustu sveiflumork gengis voru +15% fra sampykktu midgildi.

19 bau tiu 16nd heimsins sem 4ttu mestar hreinar eignir erlendis 4rid 2020 eru (radad eftir steerd eigna): Japan,
byskaland, Kina, Hong Kong, Noregur, Holland, Kanada, Sviss og Sadi-Arabia. Heimild: IMF
https://data.imf.org/?sk=7A51304B-6426-40C0-83DD-CA473CA1FD52&s1d=1484234826292. bau
voru langflest enn med vidskiptaafgang arid 2020. https://data.imf.org/?sk=7A51304B-6426-40C0-
83DD-CA473CA1FD52&s1d=1484148942565.

20 Sj4 nanar Sedlabanki fslands (2012).
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Seolabanki Evropu var adeins skuldbundinn til inngripa a jodrum pessa bils. Badi viokomandi
land og Evropusambandid gatu sidan haft frumkveedi ad vidoredum um breytingar 4 midgildi
sveiflumarkanna, t.d. ef talid var ad jafnvaegisgengi hefdi breyst pannig ad vorn
sveiflumarkanna myndu verda efnahagslega 6heppileg.

Danmork hefur verid med samningsbundin prengri mork (+2'42%). bad byggist hins vegar
4 langri sogulegri hefd og langtima stefnufestu danskra stjornvalda gagnvart vardandi
fastgengi. A0 baki pessu liggur svo mun sterkari efnahagsleg og fjarmalaleg sampetting
Danmerkur vid Evropusambandid en medal ymissa annarra ESB rikja, hvad pa Islands.
Einstaka 16nd hafa svo verid med einhlida fastari tengingar vid evru (t.d. i myntrad) en ekki
alltaf med velvilja Sedlabanka Evropu.

[ pessu ljosi mé buast vid ad pad gaeti ordid torsott ad fa pétta tvihlida tengingu kronunnar
vi0 evru. Jafnvel pott pad taekist hverfur gjaldmioladhaetta ekki par sem pad verda alltaf
einhver sveiflumork og liklegt er ad moguleikinn 4 breytingum 4 midgildi sveiflumarkanna
eda beinlinis & rofi samstarfsins muni allavega um langa hrid valda dhattualagi 1 voxtum og
gengi hér 4 landi.

Lokaoro

Med peim spurningum sem settar eru fram i skyrslubeidninni er vakid mals 4 pvi mikilveega
mali hvernig best s¢ ad hatta fjarfestingum lifeyrissjoda svo ad peir nytist ellilifeyrispegum
framtidarinnar (og pvi pjodinni allri) sem best. A0 hluta til er um ad raeda flokid vidfangsetni
sem ekki er haegt ad gefa einhlit talnaleg svor vio sem gildi um alla framtid. Erlendar
fjarfestingar lifeyrissjoda eru mikilvaegar og hjalpa vardandi ahezttudreifingu og jakved
pjodhagsleg ahrif en fela ekki i sér einhverja einfalda allsherjarlausn. Par eru einnig
dhaettusamar og peim fylgir gjaldmidladhztta fyrir sjodfélaga. Avoxtunartaekifaeri og ahaettu
lifeyrissjooa parf ad meta 4 hverjum tima i 1josi astands og horfa, og teekifaeri geta skapast
jafnt & innlendum og erlendum vettvangi.

Svorin sem hér hafa verid gefin benda til naudsynjar pess ad proad verdi likan sem naer
utan um flokid samspil lifeyrissjodanna og pjodhagslegra patta. Hér med er pvi sett fram su
abending ag slikt likan verdi smidad i samvinnu stjérnvalda og Landssamtaka lifeyrissjoda og
pad verdi sidan notad af badum adilum sem hjalpartaeki vid stefnumotun.

Visbendingar eru um ad 50% pak & gjaldmidladhaettu hamli erlendum fjarfestingum
sjodanna 1 peim meli ad per minnki meira en askilegt er téluvert adur en pvi er ndd fyrir
lifeyrissjodina i heild. Astaedan er st ad steerri sjodir sem pegar eru komnir med hlutfall vel
yfir 40% leggi ekki i ad fara harra af otta vid ad leekkun & gengi kronunnar geti fleytt peim
yfir 50% markid og peir verdi pvi brotlegir gegn reglum. I pessu sambandi parf ad taka med i
reikninginn ad gengisvarnir eru um pessar mundir torfengnar 4 semilegum kjorum. betta gaeti
bytt ad erlendar fjarfestingar lifeyrissjodanna verdi minni en heppilegt er Ut fra sjonarmidum
um adhettudreifingu og pjodhagslegt jafnvaegi. Hér med er pvi sett fram st dbending ad skodad
verdi hvort hakka eigi pessi mork og/eda afnema pau en styrkja pa um leid regluverk um
aheettustyringu sjédanna og gera krofu um ad peir utskyri vel fyrir sjodfélogum og
eftirlitsadilum pa hlutdeild erlendra eigna sem peir eru med 4 hverjum tima.?!

2 Fjarmala- og efnahagsraduneytid (2017) er med umfjdllun um bessi atridi sem vert er ad skoda i pessu
samhengi.



19
Heimildir

Asgeir Danielsson (2014). Should Icelandic pension funds hedge currency risk in their
foreign investments. Working paper no. 65. Sedlabanki Islands.

Asgeir Jonsson og Hersir Sigurgeirsson (2014). Ahzttudreifing eda einangrun?
Landssamband lifeyrissjoda.

Bjarni Gudmundsson (2013). Breytingar & mati skuldbindinga og fleira sem hefur ahrif &
stodu lifeyrissjoda. Minnisblad, agust 2013. Sott &
https://www.stjornarradid.is/media/fjarmalaraduneyti-
media/media/frettatengt2015/Fylgiskjal-II1.pdf

Fjarmala- og efnahagsraduneytid (2017). Skyrsla starfshops um erlendar fjarfestingar
lifeyrissjooda. Sott 4 https://www.stjornarradid.is/media/fjarmalaraduneyti-
media/media/frettatengt2016/Skyrsla-starfshops-um-erlendar-fjarfestingar-
lifeyrissjoda.pdf

Gylfi Magnusson (2018). Lifeyrissjodir og fjarmalakerfid. Minnisblad fyrir starfshop um
hvitbok um fjarmalakerfio. 16. ndvember 2018. Sott &
https://www.stjornarradid.is/library/02-Rit--skyrslur-og-
skrar/Gylfi%20Magnusson_Lifeyrissjodir%200g%20fjarmalakerfio.pdf

Gudmundur Gudmundsson (1998). bréun lifeyrissjoda. Fjarmalatidindi 1998, fyrra hefti.

Gudmundur Gudmundsson og Kristiana Baldursdéttir (2005). Lifeyrissjoodir —
framtidarhorfur og 6vissupeettir. Peningamal 2005/4.

Hagfraedistofnun Haskoéla Islands (2017). Umsvif lifeyrissjoda i islensku efnahagslifi.
Skyrsla nr. C17:07. Oktober 2017. Sott &
https://www.stjornarradid.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=falbd347-fd22-11e7-9423-
005056bc4d74

Mar Gudmundsson (2000). {slenska lifeyriskerfid. Landssamtdk lifeyrissjoda. Sott 4
https://www.asi.is/media/3184/ sl.1 feyriskerfi - M r Gu_mundss.2000.pdf

Mar Gudmundsson (2011). Islenska lifeyriskerfid: styrkleikar og veikleikar i alpjodlegu
samhengi. Malping til heidurs Hrafni Magnussyni, fyrrverandi framkvamdastjora
Landssambands lifeyrissj6da, haldid i Horpu 14. oktober 2011. Sott &
https://www.sedlabanki.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=9117

Pall Gunnar Palsson (2013). Samkeppnin og hlutverk lifeyrissj6da. Sott &
https://www.samkeppni.is/media/raedur-
2013/Raeda_03 2013 PGP_Samkeppnin_og_hlutverk lifeyrissjoda.pdf

Piketty, Thomas (2014). Capital in the Twenty-First Century. Harvard University Press.



20

Sedlabanki slands (2012). Valkostir Islands i gjaldmidils og gengismalum. Sérrit 7.

Samkeppniseftirlitid (2018). Framtidarsyn fyrir fjirmalakerfid. Svor Samkeppniseftirlitsins
vi0 spurningum Hvitbokarnefndar. Skyrsla 1/2018. Sétt &
https://www.samkeppni.is/media/skyrslur/Svor-SE-til-Hvitbokarnefndar.pdf

Starfshépur um hlutverk lifeyrissjoda i uppbyggingu atvinnulifs (2018). Glaerukynning. S6tt
4 https://www.stjornarradid.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=cee149¢2-0019-11e8-9423-
005056bc4d74

Sveinbjorn Blondal og Stefano Scarpetta (1998). The Retirement Decision in OECD
Countries. OECD Economics Working Papers No. 202.

Talnakénnun hf. (2014). Préun 4 nokkrum stzerdum i lifeyriskerfi Islendinga 2013-2059.
Fyrir adila vinnumarkadarins um endurskodun lifeyrismala. Sott &
https://www.stjornarradid.is/media/fjarmalaraduneyti-
media/media/frettatengt2015/Fylgiskjal-IV.pdf



