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Formali

[ juli sidastlidnum ték Hagfraedistofnun ad sér ad kanna umsvif lifeyrissjéda i islensku efnahagslifi fyrir
forseetisrdduneytid, en a vegum pess starfar hdpur um hlutverk sjédanna i uppbyggingu islensks
efnahagslifs.

[ skyrslu skyldi fjallad um pessi malefni:

e Eignarhlut lifeyrissjé8a og annarra fjarfesta i islenskum verdbréfum, skrdadum og dskradum,
nu og fyrir dratug.

o Liklega breytingu a hlutdeild sjé8anna a komandi arum midad vid mismunandi forsendur um
fiarfestingar peirra erlendis og frambod a verdbréfum hér a landi.

e Hvad parf frambod a verdbréfum ad vaxa mikid til pess ad standa undir fjarfestingarporf
lifeyrissjoda og annarra fjarfesta?

e Hvad parf islenskt efnahagslif ad vaxa hratt til pess ad standa undir porf lifeyrissjodanna til
bess ad vaxa hér a landi?

Jafnframt yrdi fjallad um ahrif sjodanna 4 verd a eignum hér a landi og samkeppni, par sem peir settu
morg fyrirtaeki i sbmu grein.

AQJ auki 6skadi verkkaupi eftir pvi ad raett yréi um ahrif kaupa sjédanna a erlendum eignum a
gjaldeyrismarkad og gengi krénunnar.

Agust Arnérsson hagfraedingur hefur unnid med mér ad pessari skyrslu.
Skyrslan var rynd af tveim 6hadum sérfraedingum i fjarmalum og samkeppnismalum.
Reykjavik, 24. oktober 2017,

Sigurdur Johannesson.



Agrip

islenskir lifeyrissjodir hafa staekkad hratt 4 undanférnum drum. Arid 2006 &ttu peir rimlega
41% allra markadskuldabréfa og vixla hér & landi. Aratug sidar hafdi hlutfallid haekkad i teep
70%. Hlutdeild sj6danna i skrdadum hlutafélogum jokst Ur 6% i 41% 4 sama tima. Alls nema
eignir sjédanna hérlendis pridjungi af heildarfjarmunaeign 4 slandi eins og Hagstofan metur
hana. Starfshdpur fjarmala- og efnahagsraduneytisins um erlendar fjarfestingar lifeyrissjéda,
sem skipadur var 21. mars 2017 og skiladi aliti 18. april, telur ad svigrim sjédanna til ad baeta
viod sig innlendum markadsverdbréfum sé mjog takmarkad nema markadurinn staekki.

Lj6st er ad islenskir lifeyrissjédir eiga enn eftir ad staekka hratt & komandi arum. Utgreidslur ar
sjédunum vaxa ad visu hratt, pvi ad margir nalgast lifeyrisaldur, en idgjoldin hakkudu lika
mikid med samkomulagi & almennum vinnumarkadi snemma dars 2016. bad er ad miklu leyti
komid undir avoxtun sjéodanna hvort peir staekka meira en islenskur fjarmagnsmarkadur. Ef
beir dvaxtast um 2% ad raungildi er liklegt ad peir vaxi dlika hratt og markadurinn fram yfir
2030, en minna eftir pad. En ef peir nd 3,5% avoxtun stekka peir likast til hradar en
fijarmagnsmarkadur 4 islandi. Sem stendur eru horfur um avéxtun ekki mjog gédar, en i ljési
reynslunnar er sennilega ekki fjarri lagi ad gera rad fyrir 3,5% raundvoxtun til langs tima. bvi
virdist ekki fraleitt ad sjédirnir vaxi meira en islenskt hagkerfi 8 komandi dratugum.

A méti kemur ad liklegt er ad steerri hluti lifeyrissjéda verdi dvaxtadur erlendis pegar fram lida
stundir. Um pessar mundir eru adeins rimlega 20% eignanna erlendis. Hlutfallid fér haest i um
30% um pad leyti sem fjarmagnshoft voru sett, undir lok ars 2008. Ho6ftunum var ekki aflétt ad
fullu fyrr en fyrr & pessu ari. Avéxtun hefur verid ageet 4 [slandi eftir bankahrun, en sjénarmid
um ahaettudreifingu maela @ moéti pvi ad sjodirnir haetti teeplega 80% af fé sinu a svo litlum
markadi. | skyrslunni er horft & hlut erlendra fjarfestinga af heildareignum lifeyrissjéda i
nokkrum I6ndum. Hlutfallid fer vidast hvar vaxandi. Ekki vekur sidur athygli ad af atta [6ndum,
sem skodud eru, er hlutdeild erlendra fjarfestinga naestminnst 4 islandi, p6 ad pad sé
langminnsta hagkerfid. Miklar fjarfestingar lifeyrissj6da & innlendum markadi geta pryst
eignaverdi upp a vid. Af peirri dstaedu gaeti verid radlegt ad halda fjarfestingum hér a landi i
hofi. Rok maela ekki einungis gegn pvi ad sjédirnir setji storan hluta af eignum sinum undir i
einu landi - og pvi litlu - heldur getur lika verid évarlegt ad haetta stérum hluta eigna a sama
stad og tekna er aflad. Pa eru i skyrslunni feerd rok fyrir pvi ad sérlega ahaettusamt sé fyrir
lifeyrissjodina ad leggja mikid undir & islenskum hlutabréfamarkadi. Undanfarinn
aldarfjoréung hefur gengi islenskra hlutabréfa sveiflast meira en heimsvisitala hlutabréfa 7
kréonum talid.

Med pessa umfjollun i huga er horft a ahrif pess ad hlutfall erlendra eigna i sjddunum haekki 3
25 arum um 20% af heildarsafninu, Ur 22% i 42%. Ef jafnframt er gert rad fyrir 3,5%
raunavoxtun haekkar hlutur lifeyrissjéda i heildarfjarmunaeign & islandi heldur. Hann fer ar
33% um pessar mundir i 35% 2030 og teep 40% arid 2060.

Ef eigid fé fyrirtaekja gefur hugmynd um verdmeeti peirra ma &aesetla ad eignarhlutur
lifeyrissjoda i 6llum fyrirtaekjum & islandi sé 15-20% ad medaltali. | einstokum atvinnugreinum
getur hlutur sjodanna verid miklu steerri. begar somu eigendur eru ad morgum fyrirtaekjum
sem keppa a sama markadi er haetta a ad kraftur fari ur samkeppninni, frambod a voéru eda
bjénustu minnki og verd haekki. Hvati til nyskdpunar kann einnig ad minnka. Ekki parf mikinn



eignarhluta til pess ad fa pessa nidurstodu. Hun & ad visu einkum vid markadi par sem erfitt er
fyrir ny fyrirtaeki ad hasla sér voll. Annars purfa pau félog sem fyrir eru @ markadi ekki adeins
ad hafa ahyggjur af keppinautum sinum, heldur einnig likum & ad nyir skjoti upp kollinum.
Ahyggjur af ahrifum lifeyrissjédanna & samkeppni eru lika afmarkadar vid starfsemi sem ekki
feer mikid adhald fra erlendri framleidslu. betta vaeri pa adallega ymiss konar pjonusta. Eins og
adur kom fram virdist dheettusamt ad fjarfesta mikid a islenskum hlutabréfamarkadi.
Sennilega ma skyra stéran eignarhlut lifeyrissjéda i islenskum fyrirtaekjum ad nokkru med
fijarmagnshoftunum. Ef pad er rétt fer hlutur sjédanna likast til minnkandi @ komandi drum og
um leid minnkar su 6gn sem samkeppni stafar af umsvifum peirra. betta pydir po6 ekki ad somu
eigendur verdi ekki afram ad einhverju leyti ad fyrirtaekjum sem keppa @ sama markadi. Liklegt
er til deemis ad verdbréfasjédir verdi vida i hopi steerstu hluthafa.

Spurt er hvad frambod a verdbréfum purfi ad vaxa mikid hér a landi til pess ad standa undir
fiarfestingarporf lifeyrissjoda og annarra fjarfesta. Jafnframt er spurt hvad islenskt efnahagslif
burfi ad vaxa mikid. Pessum spurningum er adeins svarad ébeint i pessari skyrslu. P6 ad margt
maeli med pvi ad sjédirnir snui fjarfestingum sinum af auknum punga til utlanda verda peir ad
Ollum likindum afram fyrirferdarmiklir @ islenskum fjarmagnsmarkadi. pad er i hondum
stjérnenda sjédanna ad akveda hvar peir fjarfesta. beir kaupa ekki islensk verdbréf nema peir
trui pvi ad islenskt efnahagslif og islenskur fjarmagnsmarkadur radi vid fjarfestingarnar. Enginn
er oskeikull, en i ljési pessa verdur ad telja dliklegt annad en ad markadir hér a landi radi vid
fiarfestingar sjédanna 4@ komandi drum. Med 66rum ordum muni fjarfestingar peirra rimast
vel i hagkerfinu. Ad visu verdur ad setja pann fyrirvara vid pessa alyktun, ad samkvaemt I6gum
ma adeins helmingur eigna sjédanna bera gengisahaettu. Af peim sokum er ekki Utilokad ad
beir festi meira fé & islandi en stjérnendur peirra telja radlegt. Erfitt er ad sja haldgdd rok fyrir
slikum homlum 3 fjarfestingum lifeyrissjéda.

Heyrst hafa raddir um ad stérfelld eignakaup lifeyrissjéda i utlondum & komandi arum kunni
ad veikja gengi kronunnar. Hér a eftir er farid yfir rannséknir 8 dhrifum eignakaupa af svipudu
tagi 4 gengi gjaldmidla. Hugsast getur ad breytt eignasamsetning lifeyrissj6danna veiki
kronuna, en sennilega yrdu pau ahrif ekki mikil og likast til minnka pau med timanum.
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Eignarhlutur lifeyrissjoda og annarra fjarfesta i islenskum verdbréfum

nu og fyrir aratug

begar rynt er i tolur sést ad lifeyrissjodir eru umsvifamiklir & islenskum verdbréfamarkadi. Umsvifin
hafa aukist undanfarin ar. Til ad mynda attu sjédirnir rim 41% allra markadsskuldabréfa og vixla hér a
landi i arslok 2006 en aratug sidar hafdi hlutfallid haekkad i teep 70% (Sedlabanki islands, 20173;
Sedlabanki [slands, 2017b). Hlutdeild sjédanna i markadsvirdi skradra hlutafélaga & islandi jokst ur 6%
i arslok 2006 i 41% i arslok 2016 (Kauphdll islands, 2017a).* | toflu 1a er yfirlit um steerd islensks
fijarmalamarkads i arslok 2006 og 2016, en b-hluti toflunnar synir eignastodu islenskra lifeyrissjéda a
sama tima.

Tafla 1a. Innlend markadsverdbréf 2006 og 2016.

2006 2016
Milljardar  Hlutfall Milljardar  Hlutfall
kréna af VLF kréna af VLF
Markadsskuldabreéf og vixlar 1.338 112% 2.442 101%
Skrdd hlutabréf 2.596 217% 993 41%
Alls 3.934 329% 3.435 142%

Tafla 1b. islenskir lifeyrissjodir 2006 og 2016

2006 2016

Hlutfall af Hlutfall af
Milljardar  Hlutfall af heildareign Milljardar  Hlutfall heildareign
kréna VLF lifeyrissjoda kréna af VLF lifeyrissjoda

Innlendar eignir lifeyrissjéda

Markadsverdbréf

Markadsskuldabreéf og vixlar 552 46% 37% 1.707 70% 48%
Hlutabréf og hlutdeildarskirteini 371 31% 25% 552 23% 16%
Markadsverdbréf alls 923 77% 61% 2.259 93% 64%
Sjodfélagaldn 109 9% 7% 242 10% 7%
Annad 28 2% 2% 255 11% 7%
Alls innlendar eignir 1.060 89% 71% 2.756 114% 78%
Erlendar eignir lifeyrissjéda 443 37% 29% 765 32% 22%
Heildareignir lifeyrissjoda 1.503 126% 100% 3.520 145% 100%

Heimildir: Hagstofa [slands (2017a), Sedlabanki islands (2017a), Sedlabanki islands (2017b) og eigin Gtreikningar. i télunum er ekki
séreignarsparnadur i vorslu annarra en lifeyrissjoda.

Eins og sja ma i linunni Markadsverdbréf alls, i t6flu 1b, breytist hlutfall innlendra markadsverdbréfa
af heildareignum lifeyrissjodanna litid fra 2006 (61%) til 2016 (64%). Hlutfall markadsskuldabréfa og
vixla af heildareignum eykst Ur 37% i 48%, en vid pvi matti blast i ljési aukinna umsvifa sjédanna. Hins
vegar laekkar hlutfall hlutabréfa og hlutdeildarskirteina ur 25% i 16%, en pad eru rim 9 présentustig.
betta gerist pratt fyrir ad hlutur sjédanna i 6llum skrddum bréfum vaxi Ur um 6% af skradum bréfum i
rum 40%, eins og adur sagdi. Samdrattur a hlutabréfamarkadi er meginskyringin 4 pessari préun.

1 Hér er midad vid skra 20 steerstu hluthafa hvers skrads félags i Kauphéllinni. Skra 20 staerstu hluthafa i arslok
2016 tekur ekki til Skeljungs sem pa var nyskrad.



Hlutfall innlendra eigna af heildareignasafni eykst um taep 8 présentustig @ timabilinu en
fjarmagnshoftin, sem komid var 4 2008, hémludu flutningi krénueigna i erlendan gjaldmidil. Sjédirnir
séttust samt sem &adur eftir eignum sem gafu tekjur utan fislands. Peir settu pvi fé i ny
utflutningsfyrirtaeki. [ drslok 2016 nam innlend markadsverdbréfaeign lifeyrissjédanna taeepum 93% af
vergri landsframleidslu en verdmeeti allra innlendra markadsverdbréfa teepum 142%. Starfshépur
fjarmdla- og efnahagsraduneytisins um erlendar fjarfestingar lifeyrissjé6a, sem skipadur var 21. mars
2017 og skiladi aliti 18. april, telur ad svigrum sjédanna til ad baeta vid sig innlendum
markadsverdbréfum sé mjog takmarkad nema markadurinn staekki samhlida (Gylfi Magnusson o.fl.,
2017).3

[ tdflu 2 hafa nafnstaerdir arsins 2006 Gr toflu 1 verid faerdar & verdlag arsloka 2016. bar sést vel hvad
verdmaeti innlendra markadsverdbréfa og eignasafns lifeyrissjddanna hefur vaxid fra 2006 til 2016.

Virdi islenskra markadsverdbréfa skrapp saman um rdm 47% fra 2006 til 2016 pegar leidrétt er fyrir
hakkun neysluverds a timabilinu. Pad ma helst rekja til samdrattar & hlutabréfamarkadi, en
heildarmarkadsvirdi skradra hlutabréfa arid 2016 er adeins 23% af pvi sem pad var i drslok 2006. bratt
fyrir ad hlutdeild lifeyrissjoda i skradum hlutabréfum hafi vaxid dr rdmum 6% 2006 i 41% 2016, er
verdmeeti hlutabréfaeignar peirra i lok 2016 adeins rim 90% af raunvirdi hennar arid 2006 3 fostu
neysluverdlagi.* Verdmaeti innlendra markadsskuldabréfa og vixla i eigu lifeyrissjoda jokst um 88%
umfram haekkun neysluverdsvisitolu a pessum aratug. Somuleidis hefur virdi sjédsfélagalana aukist
nokkud. Sjédirnir hafa reyndar fjdrmagnad husnaedislan aratugum saman med kaupum & bréfum
ibudalanasjods og fyrirrennara hans, en nu eru lanin fremur en adur veitt beint og an pess ad rikid
abyrgist endurgreidslur.

A mynd 1 ma sja samfellda préun innlendra staerda ur efnahagsreikningi lifeyrissjédanna sem hlutfall
af heildareignum fra 1997 til 2017. Hlutfall innlendrar eignar af heildareignum haekkadi fyrstu arin eftir
ad fjarmagnshoft voru sett, undir lok ars 2008, en sidan hefur pad haldist nokkud st6dugt. Hlutur
innlendra hlutabréfa af heildarsafninu éx hins vegar jafnt og pétt fra upphafi ars 2010 par til i arslok
2015. Hlutur innlendra eigna og innlendra markadsskuldabréfa i eignasafninu fylgist linulega ad yfir
timabilid, med tvividan fylgnistudul upp a 0,9. Hlutdeild innlendra hlutabréfa helst sidan linulega i
hendur vid gengi skradra hlutafélaga.®

2 Lifeyrissjodunum var veitt sérstok heimild til ad fjarfesta allt ad 95 milljérdum kréna erlendis frd midju ari 2015
til arsloka 2016 (Heimildir lifeyrissjéda til fjarfestinga erlendis & arinu 2017, 28. desember 2016). SU upphaed nam
po einungis rimum 3 prdésentum af innlendum eignum islenskra lifeyrissjéda (4 présent af heildareignum) um
mitt ar 2015 og hefur pvi vart markverd ahrif a skiptingu heildareigna. i mars 2017 var sidan tilkynnt um afndm
gjaldeyrishafta og nzer pad medal annars til lifeyrissjoda; en aetla ma ad pau hafi jakvaed ahrif 4 erlenda
fjarfestingu. Midad vid bradabirgdatolur Sedlabankans jukust erlendar eignir lifeyrissjédanna um 41,5 milljarda
kréna i juni 2017 en a sama tima 2016 drdgust paer saman um 14,86 milljarda. Til samanburdar jukust innlendar
eignir i juni 2017 um 8,5 milljarda (Sedlabanki islands, 2017b).

3 Vert er ad benda 4 ad ef markadsvirdi bréfa 4 tilteknum markadi fer yfir 100% hlutfall af vergri landsframleidslu
bendir pad til pess ad vidkomandi markadur sé of hatt verdmetinn (Pall Hreinsson o.fl., 2010).

4 Lifeyrissjédir eiga b6 ekki einungis hlutabréf i skrddum félédgum en eign peirra i dskradum bréfum takmarkast
vid 20% af heildarhlutabréfaeign (Annual Survey of Investment Regulation of Pension Funds, 2017).

5 Visitélur Kauphallar islands eru ekki samfelldar fyrir timabilid til umfjcllunar en Dr. Gylfi Magnusson hefur
reiknad ut samfelldar visitolur aftur til drsins 1986. Greining Hagfraedistofnunar tekur mid af dtreikningum hans.



Tafla 2. islensk verdbréf og lifeyrissjédir 2006 og 2016 & verdlagi arsins 2016.

2006 2016
Mllljarﬁar.kronaa Mlllj:‘iréar 2016/2006
verdlagi 2016 krona
Markadsskuldabréf og vixlar alls 2.208 2.442 111%
Alls 6.487 3.435 53%

Markadsverdbréf

Hlutabréf og hlutdeildarskirteini 612 90%

| Memessenegals e - e
Sjédfélagaldan 180 135%
G m o um
Alls 1.748 2.756 158%
Elendareignirlfeyissioos - ]
Alls 731 105%
e
Alls 2478 3.520 142%

Heimild: Hagstofa islands (2017b), Sedlabanki islands (2017a), Sedlabanki islands (2017b) og eigin Gtreikningar.
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Mynd 1 Innlendar eignir sem hlutfall af heildareignum islenskra lifeyrissjéda auk skiptingar innlendrar
eignar i hlutabréf (hlutdeildarskirteini medtalin) og markadsskuldabréf, fra januar 1997 til mai 2017.
Heimild: Sedlabanki [slands (2017b) og eigin utreikningar.

Samanburdur vid erlenda lifeyrissjodi

Efnahags- og framfarastofnunin (OECD) tekur saman helstu steerdir Ur efnahagsreikningum
lifeyrissjéda adildarrikja. A mynd 2 ma sja skiptingu eignasafns lifeyrissjéda i nokkrum OECD-rikjum i
arslok 2016. Helstu andstadurnar eru i eignaséfnun pélskra og tékkneskra lifeyrissjéda en hlutabréf
eru 83% eigna polskra sjoda en skuldabréf og vixlar adeins taep 9%. Aftur 4 méti eru hlutabréf einungis
0,5% eignasafns tékkneskra sjéda en skuldabréf og vixlar rim 90%. bennan mun ma ad mestu leyti
skyra med mun a reglum um starfsemi lifeyrissjédanna.
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Mynd 2. Skipting eignasafns lifeyrissjoda valinna OECD-rikja i misunandi eignaflokka i drslok 2016.
Heimildir: OECD (2017b).

Frodlegt er ad sja ad skipting eigna hollenskra sjéda i hlutabréf, skuldabréf og adrar eignir er ekki langt
fra pvi sem er hja islenskum lifeyrissjédum. Lifeyrissjodir eru mjog o6flugir i Hollandi. Hlutabréfaeign
danskra sjoda er hins vegar nokkru minni en hér (OECD, 2017a).

Sjodirnir dvaxtast misvel. [ toflu 3 ma sja raundvoxtun lifeyrissjéda valinna OECD-rikja fra 2010 til 2016.
Fyrsti dalkurinn synir raunavoxtun fra desember 2015 til desember 2016. Sa naesti synir faldmedaltal
(e. geometric mean) raundvoxtunar fra 2010 til 2015 og sa pridji faldmedaltal raunavoxtunar fra 2005
til 2015.
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Tafla 3. Raunavoxtun lifeyrissjoda i voldum OECD-rikjum 2005 til 2016, % (radad eftir dvoxtun).

Land 2016 Land 2010-2015 Land 2005-2015
Tékkland -1,2  Tyrkland -2,0 Eistland -2,2
Mexiké -0,4 Sloévakia 0,4 Lettland -0,7
island 0,0 Tékkland 0,6 Tékkland 0,1
Porttgal 0,5 Eistland 0,9 Bandarikin 0,4
Tyrkland 0,9 Austurriki 1,9 Austurriki 0,6
Lettland 0,9 Koérea 1,9 Luxemborg 1,1
Eistland 1,0 Lettland 1,9 Island 1,2
Spann 1,0 Sile 2,3 Korea 1,3
Sile 1,5 Portagal 2,4 talia 1,6
Astralia 1,9 italia 2,5 Portlgal 1,8
Slévenia 2,1 Mexiké 2,6 Tyrkland 2,3
ftalia 2,2 Luxemborg 2,8 Mexiko 2,4
Bandarikin 2,3 Slowenia 2,8 Sile 3,0
Slévakia 2,6 Bandarikin 2,9 Belgia 3,2
Noregur 2,7 Grikkland 3,5 Astralia 3,4
Austurriki 2,8 Spann 3,8 Noregur 3,4
Kanada 3,7 Noregur 4,1 Israel 3,7
israel 4,0 srael 4,2 Holland 3,8
Grikkland 4,3 Belgia 4,6 Danmork 4,0
Holland 7,2 lIsland 5,7 Kanada 4,2
Danmork 7,8 Danmork 5,8 Bretland 4,7
Bretland Holland 6,1 Spann

Belgia Bretland 6,1 Slowenia

Luxemborg Astralia 6,2 Grikkland

Koérea .. Kanada 6,4 Slovakia »
Medaltal 2,3 3,2 2,1

Heimild: OECD (2017b); Despalins og Antolin (2017).

Raundvoxtun islenskra lifeyrissjoda arid 2016 var su pridja laegsta af peim rikjum sem gogn voru um,
eda 0%. Mikil styrking krénunnar 3 timabilinu dré verulega Ur verdmaetum erlendra eigna sjédanna,
meelt i krdnum, en innlenda hlutabréfavisitalan laekkadi & sama tima.® Hins vegar er medalraundvéxtun
islenskra sjéda arin 2010-2015 vel yfir einféldu medaltali allra OECD-rikjanna (3,2%). Til samanburdar
var raunavoxtun i Hollandi 6,1% og teeplega 1% i Eistlandi, en samsetning eignasafns lifeyrissjéda
bessara landa var ekki 6svipud og & islandi, eins og sést & mynd 2. Tiu dra medalraunavéxtun islenskra
lifeyrissjoda er 0,9 prdsentustigum undir medaltali 25 OECD-rikja.

A mynd 3 er sidan horft 4 erlendar fjarfestingar lifeyrissjéda. Hlutfall erlendra eigna fer vidast hvar
vaxandi. Pa vekur athygli ad af atta I6ndum sem skodud eru er hlutdeild erlendra fjarfestinga
naestminnst & [slandi, pratt fyrir ad pad sé langminnsta hagkerfid sem horft er &.

6 Medalgengi erlendra gjaldmidla 2016 laekkadi um 15,6% i krénum & sama tima og MSCI heimsvisitalan fyrir
hlutabréf haekkadi um 5,3% (Litil raunavoxtun hja lifeyrissjodum i fyrra, 2017). bvi verdur til bdkhaldslegt tap a
erlendum eignum. Hins vegar laekkadi innlenda hlutabréfavisitalan einnig um taep 10% & arinu (Kauphéll islands,
2017b).
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Mynd 3. Hlutfall erlendrar eignar af heildareignum i lifeyriskerfum sjé OECD-rikja. Heimildir: OECD
(2017c).

Hvada ahrif hafa fjarfestingar lifeyrissjoda & komandi dratugum a

fjarmagnsmarkad og islenskt efnahagslif?

islenskir lifeyrissjodir hafa vaxid hratt ad undanférnu og utlit er fyrir ad peir vaxi enn hradar 4 komandi
arum, eftir ad samkomulag tékst 4 vinnumarkadi um ad auka mjog lifeyrisréttindi starfsfdlks a frjalsum
markadi snemma ars 2016. Sumir hafa ahyggjur af pvi ad islenskur fjarmagnsmarkadur og islenskt
efnahagslif yfirleitt radi illa vid fjarfestingarporf sjodanna. P4 heyrast raddir um ad mesti krafturinn
hljéti ad fara ar samkeppni fyrirtaekja hér a landi pegar lifeyrissjodir séu komnir til ahrifa i peim flestum
eda ollum. Stjérnendur sjédanna vilji ekki grafa hver undan 68rum i hardri barattu um markadi. | pessu
sambandi skiptir hofudmali hvad buast ma vid ad sjédirnir verdi fyrirferdarmiklir 4 innlendum
morkudum midad vid heildarsteerd markadanna. Hér a eftir verda fyrst skodadar horfur um steerd
islenskra lifeyrissjoda & komandi &ratugum. | framhaldi af pvi verdur horft & uatlit um véxt
fjdrmagnsmarkads hér 4 landi. bessar tveer steerdir rada ekki einar fyrirferd sjédanna i efnahagslifinu,
pvi ad peir geta nu fjarfest i utlondum - ad vissu marki. Moérg rok standa til pess ad hlutfall erlendra
eigna sjédanna i heildarsafni peirra fari vaxandi 4 komandi arum. Sérstaklega verdur raett um kaup
lifeyrissjoda a hlutabréfum, pau ahrif sem eignarhald peirra a islenskum fyrirtaekjum kann ad hafa a
verd og samkeppni og hvort skynsamlegt er fra sjénarhdli sjédanna sjalfra ad peir eigi mikid af
islenskum hlutabréfum.

Horft er 4 tvd deemi um davoxtun lifeyrissjé6a umfram verdbdlgu, 3,5% & ari og 2%. Sjédirnir hafa
reyndar oft dvaxtast betur. Undanfarin 25 ar hefur medalraundvoxtun samtryggingadeilda peirra verid
4,3% (Fjarmalaeftirlitid, 2017b, bls. 37). En sennilega er heldur mikil bjartsyni ad gera rad fyrir svo godri
avoxtun um langa framtid. Avoxtun verdbréfa i heiminum er sveiflukennd. Fra 1900 til 2016 var
medalraundvoxtun hlutabréfa i heimsvisitdlu taep 5%, en skuldabréf dvoxtudust um teep 2% & sama
tima. A drunum 2000-2015 var raunavoxtun hlutabréfa taep 2% en avoxtun skuldabréfa teep 5% (Credit
Suisse, 2017). Ef midad er vid ad reynt sé ad hafa skuldabréf ndleegt 60% eigna, en hlutabréf séu nalaegt
40%, verdur vegin raunavoxtun 3-4% a pessum timabilum. Sem stendur eru vextir vidast hvar lagir. Eins
og utlitid er um pessar mundir & fjarmalamoérkudum virdist 3,5% raundvoxtun vera nokkud gdd.
Tryggingafraedileg athugun sjéodanna er midud vid pa tolu.
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A naestu aratugum fara margir islendingar & lifeyrisaldur og pess vegna aukast greidslur ur
lifeyrissjodum hratt. Gert er rad fyrir ad greidslur nai idgjoldum um 2030, en sjoédirnir haldi po afram
ad steekka. Midad vidé forsendur um avoxtun vaxa peir um 30-70% ad raungildi til 2030. Til 2060 er
voxturinn 100-400%. Aaetlun um idgjold og greidslur er byggd 4 spa Talnakdnnunnar fra 2013, med
nokkrum breytingum (Talnakdénnun, 2014). Loford sjédanna um lifeyri haekkudu ad jafnadi um lidlega
20% i kjolfar samkomulags um jéfnun réttinda @ almennum vinnumarkadi og opinberum i byrjun ars
2016 (SALEK). 18gjold haekkudu pa ad sama skapi. P4 er hér gert rad fyrir ad kaupmattur vaxi um 1,7%
ad jafnadi a ari, heldur meira en i spa Talnakbnnunar.

En hvad steekkar islenskur fjarmagnsmarkadur mikié & komandi dratugum? Nicholas Kaldor setti arid
1961 fram pad sem hann taldi vera hofudeinkenni hagvaxtar (e. stylized facts of economic growth).
Medal peirra var ad hlutfall fjarmagns og framleidslu héldist um pad bil stédugt til langs tima litid. pa
yxi framleidni vinnuafls med nokkud j6fnum hrada (Kaldor, 1961). Sidari tima freedimenn hafa ekki séd
astaedu til pess ad hrofla vid alyktunum Kaldors. Hér er pvi gert rad fyrir ad heildarfjdarmunaeign a
landinu vaxi jafnmikid og landsframleidsla. Fyrstu arin er studst vid spa Hagstofunnar um hagvoxt en
eftir pad er reiknad med ad landsframleidsla vaxi i takt vid spa Hagstofunnar um fjolgun islendinga &
vinnualdri, ad vidbsettum 1,7% vexti i framleidni 8 mann & ari.

Tafla 4. Heildareignir lifeyrissjé6a sem hlutfall af landsframleidslu, midad vid mismunandi forsendur
um avoxtun.

Heildareign/VLF

Ar 3,5 raunavoxtun 2% raunavoxtun
2016 143% 143%
2021 151% 140%
2026 163% 142%
2031 175% 142%
2036 184% 137%
2041 194% 133%
2046 202% 128%
2051 211% 121%
2056 221% 115%
2061 233% 107%
2065 239% 98%

Tafla 4 synir spa um eignir islenskra lifeyrissjéda i hlutfalli af landsframleidslu. Reiknad er med ad
framleidni vaxi heldur meira en oft er gert rad fyrir. SU spa er i samraemi vid télur um kaupmatt launa
a islandi fra sjounda aratug fyrri aldar og fram & pennan dag. Nidurstédurnar eru mjog vidkvaemar fyrir
,,Smavaegilegum” breytingum af pessu tagi. begar framleidnivoxtur eykst um halft présent a ari haekkar
spa um landsframleidslu eftir fjdrutiu ar um 20-25% - og hlutféll af henni laekka sem pvi nemur.

Arid 2016 voru heildareignir islenskra lifeyrissjéda 43% af 6llum fjarmunum hér & landi, eins og
Hagstofan metur pa. bad pydir ekki ad sjédirnir eigi svo stéran hluta af llum eignum & islandi — peir
fjdrfesta lika i atlondum. | arslok 2016 voru 22,5% af heildareignum lifeyrissjédanna i erlendum
gjaldeyri (Fjarmalaeftirlitid, 2017a). Pegar pad hefur verid dregid fra faest ad sjodirnir eigi nd um 33%
af 6llum eignum hér a landi.



Tafla 5. Hlutdeild lifeyrissjéda i 6llum fjarmunum 4 islandi (fasteignum, jérdum, rekstrarfjarmunum
félaga, o.s.frv.), midad vid ymsar forsendur.

2% raunavoxtun 3,5% raunavoxtun
. Fra 22% til 42% . Fra 22% til
0, 0,
22% eigna erlendis & 25 22% eigna 42% erlendis a4

) erlendis . erlendis .
Ar arum 25 arum
2016 33% 33% 33% 33%
2030 34% 25% 41% 35%
2060 24% 18% 52% 39%

Setjum svo ad hlutfall innlendra eigna af heildareignum sjédanna breytist ekki. P4 veltur pad a dvoxtun
sj6édanna hvort peir vaxa meira en fjdrmagnsmarkadir hér a landi 4 komandi aratugum. Ef peir dvaxtast
um 2% & ari ad raungildi breytist hlutdeild peirra i heildarfjarmunum 4 islandi litid fram til 2030, en eftir
pad minnkar hdn. Ef sjédirnir dvaxtast um 3,5% staekka sjédirnir hins vegar hradar en
heildarfjarmunaeign. Arid 2030 verdur hlutdeild sjédanna rum 40% af heildarfjarmunum og arid 2060
eiga sjodirnir rétt riman helming allra eigna hér a landi (sja toflu 5). betta gaeti haft miklar afleidingar
fyrir eignamarkadi og samkeppni. | fyrsta lagi virdist ekki dliklegt ad svo mikil eftirspurn eftir islenskum
eignum hafi ahrif 4 verd peirra - pad verdi haerra en ella. { 68ru lagi er astaeda til pess ad hafa dhyggjur
af samkeppni fyrirtaekja ef hlutur sjédanna i islenskum fyrirtaekjum heldur &fram ad staekka.’

Ahrif lifeyrissjéda 4 markadi og samkeppni

Rannsdknum ber ekki saman um ahrif lifeyrissjoda a markadi. Sumir freedimenn leggja dherslu 4 ad
sjédirnir efli sparnad og séu faglegir i storfum sinum. Nyleg rannsékn a hlutabréfamorkudum i 34 OECD-
[6ndum & arunum 2000-2010 bendir til pess ad verdsveiflur séu dvenjulitlar par sem lifeyrissjodir eiga
mikid af bréfum (Thomas, Spataro og Mathew, 2014). Adrir hafa fundid visbendingar um ad
fagfjarfestar ,,elti goda dvoxtun®, kaupi dyrt og selji 6dyrt, og yti pannig undir verdsveiflur (Choi, Kedar-
Levy og Yoo, 2015). Lifeyrissjodir eru deemi um fagfjarfesta. Yu-Wei Hu (2006) kannadi ahrif fjarfestinga
lifeyrissjéda & innlenda markadi fyrir timabilid 1960 til 2004 i 24 OECD-rikjum. | stuttu mali fundust
maelanleg ahrif af breytingum i veegi eignasafna innlendra lifeyrissjoda af landsframleidslu & verdbréfa-
og eignamarkadi; baedi til lengri og skemmri tima. Néanar tiltekid helst aukning i vaegi eignasafns
lifeyrissjéoda i hendur vid aukid flokt i verdi hlutabréfa, haerra hlutabréfaverd og leegri avoxtun a
innlendum skuldabréfum; hvort sem um er ad raeda rikis- eda fyrirtaekjabréf (Hu, 2006). betta eru ekki
godar fréttir fyrir félaga i sjddunum. Ef petta er rétt eru verdbréf ad jafnadi dyr pegar margir eru a
vinnualdri og lifeyrissjédir kaupa mikid af bréfum, en pau leekka i verdi pegar sjédsfélagar feerast a
gamals aldur og sjodirnir selja bréfin.

Eftir ad fjarmalakerfid hrundi, sidla ars 2008, staekkadi hlutur lifeyrissj66a & islenskum
hlutabréfamarkadi. Hlutabréfaeign sjédanna hefur i sjalfu sér ekki staekkad mikid, en
hlutabréfamarkadurinn hefur skroppid saman. | rslok 2016 voru hlutir lifeyrissjédanna i 16 félogum
sem skrdd voru i Kauphéllinni ad minnsta kosti 387 milljaréar kréna ad markadsvirdi.2 betta voru pa
41% af verdmeeti bréfa i félogunum. En flest fyrirtaeki hér & landi eru skrad. [ &rslok 2015 var
eignarhlutur lifeyrissjoda i innlendum hlutabréfum alls metinn & 565 milljarda kréona (Sedlabanki
islands, 2017b). Eigid fé islenskra fyrirtaekja, ad undanskilinni lyfjaframleidslu, var pa um 3.400

7 Sja t.d. Asta Dis 0.f1.(2017).
8 par sem Skeljungur var nyskradur a@ markad lagu ekki fyrir upplysingar um 20 steerstu hluthafa félagsins i arslok
2016.



milljardar (Hagstofa islands, 2017c; Fjarmalaeftirlitid, 2017a; eigin Utreikningar).® Ef eigid fé gefur
hugmynd um verdmaeti fyrirtaekjanna er eignarhlutur lifeyrissjodanna um 17%. [ einstokum
atvinnugreinum getur hlutur sjédanna verid miklu steerri. begar somu eigendur eru ad morgum
fyrirteekjum 4 sama markadi er haetta 4 ad dragi ur samkeppni, framleidsla minnki og verd hakki. Ekki
barf mikinn eignarhluta til pess ad fa pessa nidurstédu (Reynolds og Snapp, 1986; Asta Dis o.fl., 2017).
pa hefur verid bent 4 ad sameiginlegt eignarhald geti dregid Ur dhuga 4 nyskdpun. begar eitt fyrirtaeki
fitjar upp 4 nyjungum i starfseminni dregst hagnadur keppinauta pess liklega saman. Ef eigandinn er sa
sami er avinningur hans af nybreytninni minni en ella (European Commission, 2017). Letjandi ahrif
lifeyrissjoda & samkeppni yrou vaentanlega fremur dsjalfrad en skipulogd, pvi ad sjédirnir eiga ad geeta
réttinda almennings. Ahyggjur af sameiginlegu eignarhaldi eiga einkum vid par sem erfitt er fyrir ny
fyrirtaeki ad hasla sér voll. Annars purfa framleidendur ekki adeins ad hafa dhyggjur af keppinautum
sinum heldur einnig likum & ad nyir skjoti upp kollinum. Vandinn er lika afmarkadur vid rekstur sem
ekki glimir vid samkeppni fra utlondum. betta vaeri pa einkum pjonusta af ymsu tagi. P4 ma ekki gleyma
bvi ad eign lifeyrissjoda 4 fyrirteekjum hefur ymsa kosti i for med sér fyrir atvinnulifid. Sjodirnir eru
fagfjarfestar, peir horfa til langs tima og eiga ad hafa heill samfélagsins ad leidarljosi.

Lifeyrissjodir feera sig yfir a erlenda markadi

Margt bendir til pess ad islenskir lifeyrissjé8ir muni dvaxta staerri hluta af eignum sinum erlendis &
komandi drum. Hlutfall erlendra eigna i heildarsafninu er dvenjuldgt um pessar mundir, eda rdmur
fimmtungur. bad haekkadi hratt & arunum fyrir aldamoét og komst haest i um 30% um pad leyti sem
fijarmagnshoft voru sett 2008. Hoftin settu erlendum fjarfestingum sjédanna miklar skordur, sem ekki
losnudu ad fullu fyrr en fyrr a pessu ari. Sjédirnir eru nu pegar farnir ad vinna upp ahrif haftanna aé
einhverju leyti. Rumur pridjungur af hreyfingum i eign sjédanna fra dgust 2015 til agust 2016 voru kaup
a erlendum verdbréfum (Sedlabanki islands, 2017b).

Tafla 6. Innlendar og erlendar eignir islenskra lifeyrissjoda 30/6 2017.

Innlendar Erlendar Alls
Allar eignir 78% 22% 100%
Hlutabréf, hlutdeildarskirteini,
tengd félog 46% 54% 100%
Hlutabréf, skirteini, tengd af
heildareignum 18% 21% 39%

Heimild: Sedlabanki islands (2017b), eigin Utreikningar.

Margt meelir med pvi ad islenskir lifeyrissjoédir dvaxti staerri hluta eigna sinna i Utlondum. Sumt af pvi
sem fer hér 3 eftir er raett nanar i kafla um heimabjégun i vidauka.

e Miklar fjarfestingar lifeyrissjoda geta ytt upp verdi & eighum.® Af peirri dstaedu geeti verid
skynsamlegt ad halda fjarfestingum a heimamarkadi i hofi.

e Undanfarinn aldarfjérdung hafa sveiflur verid meiri i islensku hlutabréfaverdi en i heimsvisit6lu
hlutabréfa i kronum talid (sja kafla um heimabjogun i vidauka). Erlend hlutabréf hafa ad auki
avaxtast betur. Fortidin er ad visu 6trygg visbending um framtidina, en smad markadsins
bendir til pess ad afram megi vaenta mikilla sveiflna i verdi a islenskum hlutabréfum. Nu eru
adeins 17 islensk félog skrad i Kauphollinni. Erfitt er ad faera rok fyrir pvi ad sjédirnir heetti
stérum hluta af fé sinu i 6rfaum fyrirtaekjum.

o ROk maela ekki einungis gegn pvi ad lifeyrissjodir leggi storan hluta af eignum sinum undir i einu
landi - og pvi litlu - heldur getur lika verid évarlegt ad haetta storum hluta eigna 4 sama stad og

9 Ekki ldgu fyrir télur um eigid fé i lyfjaframleidslu.
10 Sj4 Yu-Wei Hu (20086).



tekna er aflad. bPegar kreppa ridur yfir [sland missa islenskir launpegar ekki adeins hluta af eign
sinni i lifeyrissjodi - sennilega dragast tekjur peirra einnig saman.

o Hlutdeild erlendra fjarfestinga af eignum islenskra lifeyrissjoda er med pvi laegsta sem gerist -
ad minnsta kosti medal peirra landa sem skodud eru hér. Med 68rum oréum verja islenskir
sj6dir staerra hluta af radstofunarfé sinu heima fyrir en sjédir sem eiga moérgum sinnum staerri
og fjolbreyttari heimamarkadi. bad virdast ut af fyrir sig vera agaetisrok fyrir pvi ad stefna ad
bvi ad auka hlut erlendra eigna i eignasafni sjédanna 4 komandi arum.

A méti eru ymis rok fyrir pvi ad fjarfesta 4 heimaslédum. Stjérnendur lifeyrissjéda pekkja betur til par
en annars stadar. Sjodirnir geta ad visu keypt adgang ad sérpekkingu a ,,framandi morkudum® med pvi
ad kaupa bréfiverdbréfasjédum med virkri styringu. Annar moéguleiki er ad kaupa bréf i visitoélusjédum,
sem reyna ad endurspegla einstaka markadi. Stundum bjédast lika betri kjor heima fyrir en annars
stadar - nlna eru vextir til deemis haerri 4 slandi en { grannléndunum. En pau rék fyrir fjarfestingu i
heimalandi, sem vega likast til pyngst, eru ad hun ber ekki gengisdhaettu. Ad hluta til fer pad eftir edli
fijarfestinganna hvort skynsamlegra er ad halda sig 8 heimamarkadi eda fjarfesta vidar. Mikilvaegast er
ad dreifa dheettu i peim fjarfestingum sem eru dhaettusamastar: Kaupum d hlutabréfum. Sem fyrr segir
eru visbendingar um ad islenskir lifeyrissjédir geti dregid ur heildardhaettu i eignasafni sinu med pvi ad
beina hlutabréfakaupum til tlanda. Minni dhaetta i dreifdu hlutabréfasafni geri meira en ad vega upp
gengisahaettuna. NU pegar er hlutur erlendra fjarfestinga mun steerri i hlutabréfasafni islenskra
lifeyrissjéda en { heildareignum peirra. | préudum rikjum er heimabjégun, eda heimaslagsida, almennt
miklu minni i hlutabréfaséfnum lifeyrissjéda en i skuldabréfaséfnum peirra. | hlutabréfaséfnunum
hefur heimabjogunin minnkad mikid 4 undanfornum drum en minna i skuldabréfaséfnunum. Pannig
eru erlend hlutabréf 60%-70% hlutabréfasafna breskra, kanadiskra og svissneskra lifeyrissjéda arid
2016 (Willis Towers Watson, 2017). Erlend hlutabréf eru 54% hlutabréfaeignar islenskra lifeyrissjoda
arid 2017 (sja toflu 6). Ef sjodirnir faera hlutabréfaeign sina ad miklu leyti til utlanda, eins og hér hefur
verid maelt med, minnkar audvitad su égn sem samkeppni & islenskum morkudum kann ad stafa af
bessum eignarhlut. bPad pydir ad visu ekki ad sameiginlegt eignarhald verdi Gr ségunni. | 68rum
Evrépulondum og i Bandarikjunum er algengt ad storir verdbréfasjodir séu medal steerstu hluthafa i
fyrirtaekjum sem keppa sin @ milli. Ekki er éliklegt ad svipad verdi upp a teningnum hér.

Med pessa umfjollun i huga var horft a ahrif pess ad hlutfall erlendra eigna i sj6dunum haekkadi a 25
arum um 20% af heildarsafninu, ur 22% i 42% - en pad er svipad hlutfall og er i Sile ndna. Ef jafnframt
er gert rad fyrir 3,5% raunvoxtum haekkar hlutfall eigna lifeyrissjéda af islenskum fjarmagnsstofni
heldur & komandi dratugum. Pad fer ur 33% um pessar mundir i 35% 2030 og i taep 40% arid 2060 (sja
toflu 5). Ef raunavoxtunin verdur adeins 2% laekkar hlutfallid hins vegar dr 33% nu i 15 til 20% arid
2060. Ovist er hvad hlutur erlendra eigna af heildareignum lifeyrissjéda vex mikid 4 komandi arum - en
Oheaett virdist ad fullyrda ad hann vaxi. Rétt er ad hafa i huga i pvi sambandi ad munur idgjalda og
utgreidslna - radstofunarfé sjédanna - setur erlendum fjarfestingum peirra engin takmork. Ef
forra@amenn sjédanna telja ad rétt sé ad avaxta storan hlut af eignum peirra erlendis ma selja eignir
hér 4 landi. Einu morkin eru pau dkvaedi laga ad ekki minna en helmingur eigna lifeyrissjéds sé ,,i sama
gjaldmidli og skuldbindingar hans”, en heimilt er ad eiga meira i erlendum gjaldmidli ef sjédurinn er
varinn fyrir gjaldeyrisahaettu vegna pessara eigna (L6g um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi
lifeyrissjé8a nr. 129/1997, 36. grein).

Hér ad ofan hafa verid tekin fjdgur deemi um pad hver hlutur lifeyrissjéda i fiarmunaeign a [slandi geeti
ordid 4 komandi dratugum. Ur t6flu 5 ma lesa ad tvennt parf til pess ad eignarhlutur lifeyrissjéda i
heildarfjarmagni & islandi vaxi ad nokkru radi. Avéxtun sjédanna parf ad vera géd, auk pess sem hlutur
erlendra eigna i eignasafni lifeyrissjédanna ma ekki vaxa sem neinu nemur.



Raedur heimamarkadur vid fjarfestingar sjodanna?

Pad er i hondum stjérnenda lifeyrissjédanna ad akveda hvar peir fjarfesta. beir kaupa ekki islensk
ver6bréf nema bpeir trdi pvi ad islenskt efnahagslif og islenskur fjdrmagnsmarkadur radi vid
fjarfestingarnar. Enginn er éskeikull, en i ljési pessa verdur ad telja dliklegt annad en ad markadir hér
a landi radi vid fjarfestingar sjodanna. Ad visu verdur ad setja pann fyrirvara vid pessa umfjollun, ad
samkvaemt |[6gum mega erlendar eignir lifeyrissjoda ekki fara yfir helming af heildareignum peirra,
nema peir séu tryggdir gegn gengisdhaettu 4 pvi sem er umfram 50% (L6g um skyldutryggingu
lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissj6da nr. 129/1997, 36. grein). Starfshopur fjarmala- og
efnahagsrdduneytisins um erlendar fjarfestingar lifeyrissjoda sem skiladi skyrslu fyrr & pessu ari nefnir
nokkrar leidir til pess ad draga ur gengisahaettu sjédanna. Ein er ad reikna réttindi sjodfélaga ad hluta
i erlendri mynt. Gengisahaettan mundi ekki hverfa vid petta, en hun yréi ad minnsta kosti synilegri.
Bent er a ad gengisdhaetta yrdi ad likindum ekki pungbaer fyrir unga sjodfélaga, pvi ad raungengi
gjaldmidla leitar jafnan i langtimajafnvaegi. Onnur leid til pess ad draga Ur gengisahaettu sjédanna vaeri
ad kaupa gengisvarnir & méti erlendum eignum, en ad domi starfshépsins er hun vart faer. Erfitt sé ad
sjd ad nokkur geti vedjad & moti sjodunum i slikum tryggingum, eda hafi dhuga a pvi, nema pa ad
takmorkudu leyti (Gylfi Magnusson o.fl., 2017 bls. 27). A medan bannad er ad meira en helmingur eigna
lifeyrissjoda beri gengisahaettu kann svo ad fara ad sjédirnir leggi meira undir i islensku efnahagslifi en
stjiornendum peirra pykir skynsamlegt. [ ljosi smaedar hagkerfisins virdist erfitt ad réttlaeta slik lagabod.

Ogna erlendar fjarfestingar lifeyrissjoda gengi krénunnar?

Margir ottast ad fjarstreymi ur lifeyrissjédum til Utlanda geti dgnad gengi krénunnar. Hér er reiknad
med ad 30-60 milljardar krdna flaedi Ur sjédunum til Utlanda 4 ari. Erlendar eignir sjddanna mundu pa
fara ur 700-800 milljoréum kréna ndna i um 2.000 milljarda arid 2030 og i allt ad 3.500 milljoréum arid
2040. A nzestu arum er ef til vill raunhaefara ad Utflaedid verdi heldur meira og sjédirnir fjarfesti erlendis
fyrir lidlega 100 milljarda & ari. Reedur gjaldeyrismarkadurinn vid slikt dtstreymi? Litill vafi er a ad
gjaldeyrismarkadurinn raedur vid miklar hreyfingar a eignasafni lifeyrissjéda. Undanfarid ar hefur velta
4 markadi med krénur verid riflega 500 milljardar kréna (Sedlabanki islands, 2017c). Sala sjédanna &
islenskum verdbréfum og kaup peirra a erlendum bréfum breyta Ut af fyrir sig engu um frambod 3
krénum og 66rum gjaldmidlum eda sékn i pa, nema pa rétt i svip. begar upp er stadid er eina breytingin
su ad sjédirnir eiga meira af erlendum verdbréfum en minna af islenskum bréfum. Fra sjénarhdli
annarra fjarfesta hefur frambod & islenskum verdbréfum hins vegar aukist. bad geeti hreyft vid gengi
kréonunnar.

Oft er gert rad fyrir ad fjarfestar saekist eftir ad eiga fjolbreytt eignasafn, til pess ad draga ur ahaettu.
Eftirsdknarvert sé ad hafa i safni sinu eignir fra sem flestum I6ndum og eignir fra einu landi komi aldrei
ad fullu i stad eigna fra 6dru. begar islenskir lifeyrissjodir skipta & innlendum bréfum og erlendum
verdur meira af islenskum bréfum i bodi fyrir adra og jafnframt bydst peim minna af utlendum bréfum.
A almennum markadi verdur pvi offrambod & islenskum verdbréfum ad dbreyttu. Jafnvaegi naest vid
leegra gengi krénu og haerri vexti 4 islandi. Aimennt verdlag haekkar pegar fram i sakir. Petta ma lesa
ur eignasafnslikaninu svonefnda (e. portfolio balance model). | einféldustu Gtgafu likansins er adeins
ein tegund af verdbréfum i hvoru landi: Skuldabréf med breytilegum voxtum. En vel ma hugsa sér ad
bzeta vid skuldabréfum med fostum voxtum eda hlutabréfum. Pegar vextir haekka laekkar gengi pessara
bréfa. Ekki verdur séd ad su vidbdt mundi breyta adalnidurstédum likansins.!

Setja parf ad minnsta kosti tvo fyrirvara vid pa alyktun ad verdbréfakaup lifeyrissjoda i atlondum prysti
gengi krénunnar nidur a vid:

11 Eignasafnslikaninu er dgaetlega lyst af Sarno og Taylor (2002) i The economics of exchange rates. Cambridge
University Press, bls. 115 og afram.



e Eigendur lifeyrissjédanna, folkid i landinu, eru sjalfir patttakendur a markadi og eignir sjodanna
pvi dbeint hluti af eignasafni peirra. bvi maetti setla ad fjdlgun erlendra bréfa i sjodunum draegi
ur sékn bpeirra i beint eignarhald 3 slikum bréfum. Ad sama skapi yrdu islensk bréf
eftirséknarverdari i einkasafni sjodfélaga pegar peim faekkar i sjodunum. En malid er ekki svo
einfalt. Greidslur ur lifeyrissjodum bera punga skatta. Madur sem byr einn og vinnur ekki
launada vinnu, heldur eftir 100 pusund krénum af 500 pusunda manadargreidslu ur
lifeyrissjodi 4rid 2017 (Tryggingastofnun, 2017). Ekki er greiddur neinn skattur pegar sama
fjarhaed er leyst ut af bankabdk (en vissulega eru skattar lagdir & tekjur adur en paer rata
pangad). bvi er kannski ekki nema edlilegt ad folk meti lifeyrisréttindi ekki til jafns vid
bankainnistaedu. En ma pa ekki gera rad fyrir ad folk njoti pess sem rikid tekur til sin i skottum?
Rikid er ekki annad en félagsskapur folks. Er fjarhagur rikisins pa ekki bara framlenging af
fjdrhag borgaranna? bvi er til ad svara ad margar athuganir benda til pess ad félk setji skyr skil
milli eigna og skulda hins opinbera og pess sem pad a sjalft. bad litur ekki a fjarhag rikisins sem
hluta af eigin eignum og skuldum (sja til deemis Obstfeld og Rogoff, 1996 bls. 141-144).

o Ekkierljost hvad atgafuland bréfa i verdbréfaséfnum skiptir miklu mali. petta malefni er raunar
margrannsakad. Rannsoknirnar snua flestar ad verdbréfakaupum sedlabanka. Pbeir skipta
stundum a erlendum verdbréfum og innlendum i eignaséfnum sinum. Talad er um stifd inngrip,
pvi ad breytingin hefur ekki bein ahrif & peningamagn i umferd. Margar athuganir benda til
pess ad stifd inngrip hafi litil ahrif 4 gengi gjaldmidla. Af 6drum ma skilja ad ahrifin séu nokkur.
Pau virdist pa einkum mega rekja til pess ad verdbréfakaup sedlabanka séu tekin sem merki
um vilja hans, en sidur til pess, ut af fyrir sig, ad samsetning eigna hafi breyst. Mikilvaegi
utgafulands verdbréfa minnkar liklega eftir pvi sem fjarmagnsmarkadir tvinnast meira saman
(Obstfeld og Rogoff, 1996 bls. 594; Sarno og Taylor, 2002 bls. 236- 237). Ljost er ad eignakaup
lifeyrissjoda gefa enga visbendingu um peningastefnuna. Af peim rannséknum sem hér hafa
verid nefndar virdist haepid ad alykta ad pau breyti miklu um gengi krénunnar.

begar allt er skodad virdist ekki utilokad ad breytt eignasamsetning lifeyrissjodanna veiki krénuna. En
sennilega yrdu pau ahrif ekki mikil og liklegt er ad pau minnki med timanum.

Nidurstodur

Lifeyrissjédir eiga um pessar mundir um pridjung allra eigna & islandi. 13gj6ld { sjédina haekkudu i kjdlfar
samkomulags um aukin lifeyrisréttindi 8 almennum markadi i upphafi ars 2016. En 4 mati er liklegt ad
hlutfall eigna sjédanna sem er erlendis eigi eftir ad vaxa 4 komandi arum. Afndm hafta, sem stadid hafa
arum saman, gerir pad raunar nanast sjalfsagt. Ef midad er vid ad hlutfall eigna sjédanna sem er
avaxtad erlendis hakki ar raimum 20% i ram 40% a prem aratugum og ad sjodirnir dvaxtist vel, eda um
3,5% ad raungildi a ari, eykst hlutur peirra i 6llu fjarmagni a Islandi haegt og bitandi og verdur 35% arid
2030, en taep 40% arid 2060.

Deilt er um ahrif lifeyrissjéda a fjarmdalamarkadi. Margir tengja pa fyrst og fremst vié aukinn sparnad
og fagleg vinnubrégd. Sumar rannséknir benda til pess ad eignaverd sveiflist litid 8 morkudum par sem
peir eru storir, en adrar benda til pess ad fagfjarfestar yti undir sveiflur i eignaverdi. Visbendingar eru
um ad eignaverd haekki par sem lifeyrissjodir eru fyrirferdarmiklir. Rannséknir skortir @ pvi hvada ahrif
Utbreitt eignarhald peirra 4 fyrirtaekjum hefur 4 samkeppni, en erlendar rannséknir benda til pess ad
samkeppni minnki pegar somu eigendur eru ad mérgum fyrirtaekjum 8 sama markadi. betta er pé undir
bvi komid ad erfitt sé fyrir ny fyrirtaeki ad komast inn & markadinn. b3 skapar eignarhald lifeyrissjéda
einkum haettu par sem samkeppni fra atlondum er litil. betta er vantanlega alls kyns pjonusta.

Morg rok hniga ad pvi ad sjodirnir dreifi ahaettu sinni meira en verid hefur. Sérstaklega virdist upplagt
ad hlutabréfakaup sjédanna verdi adallega utan landsteinanna. Visbendingar eru um ad sveiflur i



avoxtun bréfa minnki pegar fjarfest er i hlutabréfum um allan heim, i stad pess ad kaupa adeins i
islenskum félégum. Avinningur af dreifdri eign vegi upp gjaldeyrisahaettu. Ef islenskir lifeyrissjédir beina
hlutabréfakaupum sinum adallega til Utlanda, eins og hér er lagt til, minnkar audvitad su 6gn, sem
samkeppni i islensku atvinnulifi kann ad stafa af eignarhaldi peirra. Ekki ma pé halda ad sému eigendur
verdi ekki afram ad einhverju leyti ad fyrirteekjum sem keppa sin @ milli. Sennilegt er til deemis ad sému
verdbréfasjédirnir verdi vida i hépi staerstu hluthafa.

Forradamenn lifeyrissjdda fjarfesta ekki hér 4 landi nema peir hafi tru a islensku efnahagslifi. Fra peirra
sjénarhdli, ad minnsta kosti, leikur litill vafi & pvi ad efnahagslifid polir fjarfestingar sjédanna. betta
gildir p6 adeins ef sjédirnir halda sig innan lagafyrirmaela um ad helmingur eigna peirra, hid minnsta,
sé laus vid gengisdhaettu. Su krafa virdist i besta falli 6porf.



Vidauki: Heimabjogun

[P]d er sist von, ad allt verdi senn fyrir tjonum, er i mérgum stédum er fé pitt senn...
Konungs skuggsja, norskt rit fra 13. 6ld.

Einn meginbodskapur fjarmalafraeda er ad skynsamlegt sé ad dreifa eignum sem mest. ba er att vid ad
fijarfestar eigi i sem 6likustum eignaflokkum. Pannig ma draga ur évissu um heildarafkomu, ad gefinni
avoxtun, eda fa meiri dvoxtun ad gefinni dhaettu. Margar athuganir benda til pess ad hagnast megi 4
bvi ad dreifa eignasafni 4 morg 16nd, ekki sist ef eignir i nymarkadsldndum eru i safninu. i vel dreifdu
eignasafni aetti hlutdeild heimalands pa ad vera nzerri hlutdeild pess i heimsframleidslu. En reyndin er
su ad margir halda sig adallega vid innlendar eignir (sja til deemis Obstfeld og Rogoff 1996 bls. 304 og
afram). betta 4 vid um stofnanafjarfesta, ekki sidur en adra. £tla ma ad petta komi einkum ad sok i
littum 16ndum par sem eignamarkadur er litill og fabreyttur, eins og islandi. Auk pess sem einsleitt
eignasafn studlar ad sveiflum i avoxtun geta miklar fjarfestingar lifeyrissjé6a innanlands pryst
eignaverdi upp. Um mitt ar 2017 voru eignir islenskra lifeyrissjoda 3,7 billjénir kréna, samkveemt yfirliti
Sedlabankans eda 140% af landsframleidslu & einu ari (Hagstofa islands, 2017d). b4 var rimur
fimmtungur eignanna erlendur. Megnid var i hlutabréfum, hlutdeildarskirteinum og tengdum félégum
(98%). Hlutabréf og hlutdeildarskirteini voru rimur pridjungur heildareigna sjédanna, en af pessum
hluta eignanna var meirihlutinn erlendur, eins og sést i toflu V1.

Tafla V1. Eignir islenskra lifeyrissjoda 30/6 2017.

Innlendar Erlendar Alls
Allar eignir 78% 22% 100%
]I%Illétgbref, hlutdeildarskirteini, tengd 46% 54% 100%
Hlutabréf, skirteini, tengd af 18% 21% 40%

heildareignum
Heimild: Sedlabanki islands (2017b), eigin Utreikningar.

Skuldabréf lifeyrissjédanna eru langflest innlend. Pad ma likast til skyra med pvi annars vegar ad vextir
hafa lengi verid haerri hér en i grannléndum og hins vegar med pvi ad skuldabréf eru 6ruggari fjarfesting
en hlutabréf. ba feekkadi erlendum skuldabréfum sjédanna hratt eftir ad fjarmagnshoft voru hert
haustid 2009 (Sedlabanki islands, 2017b).

Ymsar astaedur eru fyrir pvi a8 menn kaupa fremur innlendar eignir en Gtlendar, en pessar koma til
greina:

e Menn pekkja best til heima fyrir.

e Dyrt er ad skipta ur einum gjaldmidli yfir i annan.

e Ekki er haegt ad kaupa pjonustu af 6llu tagi fra utlondum. Innlendar eignir tryggja best
innlendan kostnad.

o Vida leyfa I6g ekki ad erlendar eignir lifeyrissjéda fari yfir tiltekid hlutfall. Hér & landi verdur
helmingur eigna sjé6anna ad vera laus vid gengisdhzettu.

e Eignarréttur utlendinga stendur ekki alltaf jafntraustum fétum og réttur heimamanna.

Tungumalaerfidleikar og menningarmunur torvelda stundum upplysingaleit. En yfirleitt er haegt ad
nalgast upplysingar um fyrirtaeki i audugum rikjum ef dhugi er fyrir hendi, sérstaklega eftir ad netid
kom til. Kostnadur vid ad skipta ur einum gjaldmidli yfir i annan kann lika ad draga ar dhuga a
eignakaupum i utlondum, en pau ahrif eru pé varla mikil.

Sumar tegundir pjénustu verda ekki keyptar fra 6drum ldndum og verdlag heima fyrir getur pvi breyst
4 annan veg en annars stadar um tima. Med 66rum ordum er raungengi ekki alltaf st6dugt, p6 ad pad



leiti oftast i sama far 4 endanum. Sveiflurnar eru mestar hja peim pjédum sem eru med eigin gjaldmidil.
Augljésasta leidin til pess ad verjast raungengissveiflum og tryggja lifeyrispegum adgang ad innlendri
pjonustu a efri arum er ad kaupa innlendar eignir. En reyna md énnur Urraedi. pétt ekki sé verslad med
allar tegundir pjonustu fra einu landi til annars er stundum haegt ad verjast sveiflum i verdi hennar med
pvi ad kaupa bréf i erlendum fyrirtaekjum sem lata hana i té. Erfitt er hins vegar ad komast fram hja
I6gum um hamark & erlendum eignum. Arid 2000 haekkadi hamark peirra eigha sem bera mega
gengisdhaettu ar 40% i 50% (L6g um breytingu & légum nr. 129/1997, um skyldutryggingu
lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjé8a nr. 56/2000, 36. gr.). Ekki er langt sidan fjarmagnshoft
torveldudu fjarfestingar lifeyrissjéda i utlondum. bau voru sidast i gildi fra hausti 2008 fram i mars
2017. ba er deilt um hvort eignarréttur nai alltaf yfir landamaeri. Fullyrt hefur verid ad adgerdir danskra
stjérnvalda hafi kntid Sedlabanka [slands til pess ad selja FIH-bankann fyrir minna en fullt verd haustid
2010 (Hannes Hélmsteinn Gissurarson, 21. april 2015). Erlendir kr6fuhafar islensku bankanna toldu lika
ad sér hefdi verid mismunad med neydarlogunum haustid 2008 (sja t.d. borbjorn bordarson, 22. 4gust
2009). peir topudu malaferlum vegna pessa. En engar heimildir eru um ad gengid hafi verid a rétt
islenskra lifeyrissjéda i utlondum.

Flestum heimildum ber saman um ad heimabjégun minnki jafnt og pétt. [ 6llum heiminum var hlutur
erlendra bréfa i hlutabréfasofnum fyrir nokkrum arum talinn um pridjungur af pvi sem bldast maetti vid
ef engin bjégun vaeri fyrir hendi. [ Evrépu er bjégunin minni, en hin hefur minnkad hratt par eftir ad
evran var tekin upp (Coeurdacier og Rey, 2012). Arid 2014 var hlutur erlendra eigna mestur hja
hollenskum lifeyrissjdédum, en pd var 76% heildareigna peirra erlendis. Lifeyrissjodir eru mjog storir i
Hollandi, og i lok 2014 voru peir um pad bil tvéfold landsframleidsla arsins (Beyond their Borders
Evolution of foreign investment by pension funds, 2015 bls. 31). Hollendingar nota evru. bPad gerir
fiarfestingar i grannlondum fysilegar, en rétt er ad hafa i huga ad verdlag getur breyst 4 annan hatt |
Hollandi en i grannlondum pess, po6 ad 6ll [6ndin noti sama gjaldmidil.

Hvad segir reynslan um avoxtun af islenskum hlutabréfum og erlendum? Ekki mjog mikid, pvi ad
islenskur hlutabréfamarkadur er ekki gamall. Hrunid 2008 er vonandi sjaldgaefur atburdur, sem ekki
endurtekur sig i brad. Reynslan veitir samt nokkrar visbendingar um pad hvers md veenta af
markadnum. A mynd V1 sést dvoxtun bréfa i bréfum sem skrad eru 4 islenskum hlutabréfamarkadi og
heimsvisitdlu Financial Times (All-World Index, a.d.). Gert er rad fyrir ad ardi sé jafnédum varid i
hlutabréfakaup.

== [sland === FT-All world

100%
80%
60%
40%
20%

0%
-20% Noga“ &
-40%
-60%
-80%

-100%

Mynd V1. Raundvéxtun i islenskum kronum midud vid visitélu neysluverds af islenskum hlutabréfum
og heimsvisitélu hlutabréfa. Heimild: All-World Index (d.d.), utreikningar Gylfa Magnussonar, eigin
utreikningar.
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A myndinni ma sja ad hlutabréf dvoxtudust ekki tiltakanlega vel frd 1993 til 2017. Erlend bréf laekkudu
mikid i verdi kringum aldamétin og sidan aftur arid 2008, b6 ad litid verdi ar peirri laekkun pegar gert
er upp 4 neysluverdi 4 islandi. islensk hlutabréf hrundu ad verdgildi kringum aldamétin og sidan aftur
a arunum 2008 og 2009. Annars avoxtudust pau mjog vel. begar allt timabilid er skodad kemur
heimsvisitalan betur Gt. A fostu neysluverdi i islenskum krénum, er raundvéxtun hennar 3,7%, en
islensk hlutabréf avaxtast ad raungildi um 0,3% & ari. Hér skiptir hrunié audvitad skopum og ekki ma
draga pa alyktun ad islensk hlutabréf eigi eftir ad dvaxtast verr en bréf fra 6drum [6ndum a8 komandi
arum. Vel ma vera ad fjarfestar krefjist einmitt meiri avoxtunar af islenskum bréfum en 66rum i ljési
sdgunnar. Avoxtun islenskra bréfa sveiflast meira en dvéxtun heimsvisitdlunnar, eins og ljést er af
myndinni. Stadalfravik i raundvoxtun islensku visitélunnar er 35%, en heimsvisitélunnar 15%, pegar
hvor tveggja er gerd upp 4 islensku neysluverdi. N0 ma segja ad hrunarin 2008 og 2009 séu ekki
deemigerd. Ef peim er sleppt laekkar stadalfravik i dvoxtun islenskra bréfa i 25%, en stadalfravik
heimsvisitélunnar helst dbreytt, 15%. P4 ma jafnvel segja ad oll arin frd 1999 til 2009 séu évenjuleg. Ef
peim er sleppt fer stadalfravik i dvoxtun islenskra bréfa nidur i 20%, en stadalfravik heimsvisitdlunnar
leekkar i um 11%. Sveiflur eru alltaf miklu meiri i dvoxtun islenskra bréfa en i heimsvisitélunni - og pad
meelt i islenskum kronum. beir sem stefna ad stédugum kaupmeetti i islenskum krénum eettu fremur
ad fjarfesta i heimsvisitolunni en hinni islensku. Pad er kannski ekki skritid pegar haft er i huga ad
islenskur hlutabréfamarkadur er baedi litill og fabreyttur. Sumarid 2017 voru adeins 17 félog skrad a
islenskan hlutabréfamarkad.

Innlend hlutabréf voru um 18% af heildareignum lifeyrissjodanna um mitt ar 2017. Hlutur annarra
innlendra eigna er hins vegar um 60% (Sedlabanki islands, 2017b). Frekar virdist vera haegt ad réttlaeta
bad ad lifeyrissjédir kaupi skuldabréf islenska rikisins, sveitarfélaga og innlendra fyrirtaekja en ad peir
kaupi meira af innlendum hlutabréfum en nemur hlutdeild islands i heimsframleidslu. Vextir eru hair &
islandi og skuldabréf eru traustari eignir en hlutabréf. Sjonarmid um ahaettudreifingu vega ekki eins
pungt pbegar kaupa a skuldabréf og pegar kemur ad hlutabréfakaupum. begar haft er ad auki i huga
hvad mikid af 68rum eignum sjédanna er dvaxtad a islandi virdist pvi fara fjarri ad innlend hlutabréf
purfi til pess ad tryggja lifeyrispegum adgang ad innlendri pjonustu. Vid petta bzetist ad adrar tekjur
lifeyrispega, lifeyrir almannatrygginga og vinnulaun, sveiflast jafnan med raungengi krénunnar. baer
eru haar pegar gédeeri er 4 Islandi og krénan er sterk, en ldgar pegar krénan er veik. Varla getur verid
eftirséknarvert ad lifeyrissparnadur landsmanna sé i hzettu 4 sama tima og annad lifsvidurveeri.
Sérpekking a islenskum markadi og kostnadur vid ad faera eignir milli gjaldmidla gaetu ef til vill skyrt ad
islenskir lifeyrissjédir syni islenskum hlutabréfum meiri ahuga en 66rum. En sjénarmid um
ahaettuvarnir maela gegn bvi ad sjédirnir eigi miklu meira i peim en nemur hlutdeild islands i
heimsframleidslunni (um 0,3%). Helst er ad skilyrdi laga um ad helmingur eigna lifeyrissjéda skuli vera
laus vid gengisdhaettu setji strik i reikninginn. Erfitt er ad sja nokkur rok fyrir peirri reglu. Ekki ma heldur
gleyma pvi ad skuldabréf eru fjarri pvi ad vera aheettulaus. Skynsamlegt virdist ad sjodirnir dreifi
skuldabréfaeign sinni & fleiri 16nd, p ad vextir séu um sinn haerri 4 islandi en annars stadar.
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