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Efni: Umsdgn um frumvarp til laga um Pj6darsjod, 154. 16ggjafarping, 881. mél

Med tolvuposti dags, 10. mai sl. 6skadi efnahags- og vidskiptanefnd Alpingis eftir
umsogn Sedlabanka islands um ofangreint frumvarp.

Eins og kom fram i umsdgnum bankans & 149. I6ggjafarpingi, 434. mal, og & 150.
l6ggjafarpingi, 243. mal, stydur Sedlabanki islands pa hugmynd ad setja & fot
Pjodarsjod. Slikur sjédur myndi treysta fjarhagslegan styrk rikissjods til ad maeta
afleidingum vegna meirihattar &fyrirsédra afalla sem pjodarbuid geeti ordid fyrir.

i umsdgn pessari mun Sedlabankinn leggja aherslu 4 eftirfarandi atridi i tengslum
vid frumvarp til laga um Pjédarsjéo:

1. Mikil og augljés samlegdarahrif fylgja umsyslu og rekstri Pjédarsjods
samhlida rekstri gjaldeyrisforda Sedlabankans

2. Sterk kostnadar- og hagkveemisrok eru fyrir pvi ad reka Pjédarsjod innan
Sedlabankans samhlida rekstri gjaldeyrisforda pjodarinnar.

3. Sérstaka stodu rikissjods og sedlabanka & erlendri grundu (e. sovereign
immunity)

4. Ovissu vardandi medferd skattamala hja einkaréttarlegum umsysluadila
med Pjodarsjodi

5. Sérstaka samlegd Pjédarsjods med framkveemd skuldastyringar &
lanasafni rikissjods

Eitt af hlutverkum Sedlabankans skv. l6gum er ad styra og vardveita
gjaldeyrisforda islands, sem i dag er ad markadsvirdi um 6,5 milljardar
Bandarikjadala eda ad jafnvirdi um 900 milljardar islenskra kréna. P& annast
Sedlabankinn hvers konar bankapjénustu fyrir rikissjod, adra en lanafyrirgreidslu,
en innsteedur rikissjods skulu vardveittar & reikningum i Sedlabankanum nema
sérstakar adsteedur gefi tilefni til annars. Bankinn sér auk pess um framkveemd i
[anamalum rikissjéds i samraemi vid samning vid fjarmala- og efnahagsraduneytid.
Mikil samlegdarahrif felast pvi i ad Sedlabankinn hafi umsyslu med Pjédarsjodi. Pa



er akvedid fleekjustig og lagadvissa fyrir rikissjod ad semja vid einkaadila fremur
en Sedlabankann.

i frumvarpinu er hins vegar lagt upp med ad stjorn sjédsins semji vid verdbréfa-
og eignastyringarfyrirteeki & einkamarkadi um verdbréfakaup samkveemt settri
fjarfestingarstefnu. Verdi pad nidurstadan parf ad liggja fyrir itarleg greining a
rekstrar- og umsyslukostnadi, fridhelgi Pj6darsjéds i rekstri einkaadila, umgjord
skattamala hja vidkomandi umsysluadilum Pjodarsjods o.s.frv. Pessi atridi liggja
ekki fyrir i frumvarpinu né koma fram fordeemi um slikt fyrirkomulag i 68rum
proudum rikjum.

Med hlidsjén af reynslu annarra rikja, m.a. Nordmanna, og augljésu hagreedi og
jakveedum samlegd@arahrifum telur Sedlabankinn edlilegra ad stjornin semji vid
Sedlabankann um umsyslu og rekstur Pjddarsjéds og i samraemi vid
fjarfestingastefnu sem yrdi Utfaerd af stjorn Pjodarsjods og sett af radherra. Slik
radstdfun er aukinheldur i samreemi vid pad hlutverk sem Sedlabankinn hefur
gegnt i aratugi fyrir rikissjod vardandi umsyslu og vardveislu gjaldeyriseignar
rikissjods, asamt almennri skuldastyringu. Slikur samrekstur med styringu
gjaldeyrisfordans og skuldastyringu rikissjéds, hefur ekki adeins i for med sér
augljost kostnadarhagraedi heldur skapar einnig mjog keerkomin sveigjanleika i
styringu Pjodarsjddsins sjalfs. bPad er, ad pjodarsjdédurinn geti fjarfest i
langtimaeignum an pess ad oOttast ad lenda i seljanleikavanda vid ad koma peim i
verd, par sem haegt veeri med skiptasamningum vid Sedlabankann ad tryggja
adgang ad lausafé ef skyndileg porf krefdi.

1. Mikil samlegdarahrif fylgja umsyslu og rekstri Pjédarsj6ds samhlida rekstri
gjaldeyrisforda bankans

Frumvarpid meelir fyrir um ad stjorn Pjédarsjods framfylgi og Utfeeri
fjarfestingarstefnu sjédsins sem radherra setur i reglugerd ad fenginni tillégu
stjornar. Vid akvordun fjarfestingarstefnu skal mida vid ad hamarka avéxtun eigna
sjodsins ad teknu tilliti til hoflegrar ahaettu. Jafnframt skuli tryggja dreifda dhaettu
af fjarfestingum eftir einstokum maétadilum, atvinnugreinum, rikjum, gjaldmidlum
og tegundum verdbréfa og fjarfestingargjérninga.

Pa er i frumvarpinu ad finna nanari lysingu & fjarfestingarheimildum
Pjodarsjédsins, en fram kemur ad sjodinum verdi heimilt ad fjarfesta i erlendum
fijarméalagerningum sem skradir eru eda teknir hafa verid til vidskipta & skipulegum
markadi, verdbréfasjodum, fjarfestingarsjédum og fagfjarfestasjoédum, afleidum
tengdum fyrrgreindum fjarmalagerningum og innlanum lanastofnana.’

Um rekstur og umsyslu Pjodarsjods innan framangreinds ramma segir i
frumvarpinu ad stjorn sjédsins skuli med samningi fela par til beerum adilum
vorslu sjédsins, ahaettustyringu og eignastyringu. Samkvaemt greinargerd sé um
ad reeda prja mismunandi adila sem hver muni sja um sinn patt. Peim adila sem
falid er ad sinna eignastyringu skuli hafa vidhlitandi sérpekkingu & erlendum

" Hér ma benda & ad hugtokin fjarfestingarsjédur og fagfjarfestasjodur féllu ar I16gum med [6gum um
rekstraradila sérheefdra sj¢da nr. 45/2020. i stad fagfjarfestasjoda er nii talad um sérhaefda sjodi (sem
annadhvort eru adgengilegir almennum eda haefum fjarfestum).
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fiarmalamoérkudum. | samningi sé meelt fyrir um greidslur fyrir verkefni sem
vidkomandi umsysluadila er falid ad annast, heimildir hans og skyldur, svo sem a
svidi eignastyringar, innra eftirlits og reglulegrar upplysingagjafar til stjérnar um
rekstur og fjarfestingar.

Seblabankinn telur ad umsysla og rekstur Pj6darsjods samhlida rekstri
gjaldeyrisforda feli i sér verulega hagraedingu og vegna hennar geti Sedlabankinn
rekid Pjédarsjodinn med hagkvaemari haetti en adrir og an pess ad breytingar yrou
gerdar a hlutverki stjérnar og radherra vid métun fjarfestingarstefnu skv.
frumvarpi til laga um Pjodarsjéd. Stjorn Pjédarsjods myndi pannig setja
starfsreglur um fjarfestingarheimildir sem naer til heimilla eignaflokka, gjaldmidla
og Utgefenda asamt pvi ad setja ytri mork aheettu med svipudum haetti og
stjérnendur Sedlabankans gera nu vid styringu a gjaldeyrisfordanum. Ekki verdur
heldur séd ad rekstur Pjédarsjé8s myndi valda arekstrum vid onnur verkefni sem
bankinn sinnir [6gum samkvaemt og samkveemt samningum vid adra adila, svo
sem raduneyti.

i Sedlabankanum er enn fremur pegar til stadar naudsynleg pekking og innvidir
til pess ad sinna rekstri Pjédarsj6ds. Sedlabankinn hefur t.d. nylega fjarfest i og
innleitt bakvinnslu-, midvinnslu- og framlinukerfi® (e. front-to-back) sem er
sérhannad til ad halda utan um verkefni lanasyslu, gjaldeyrisforda og
sambeerilegra sjoda, eins og Pjédarsjods.

Sedlabankinn telur ad pau rok sem reifud eru i greinargerdinni gegn pvi ad
Sedlabankanum verdi falin umsysla sj6dsins byggjast @ misskilningi. Mjog g6d
reynsla sé af umsyslu bankans & LAnamalum rikissj6ds, allt fra pvi ad Lanasysla
rikisins var 16g® nidur arid 2007 og verkefnin flutt yfir til Sedlabankans. Umsyslan
hefur ekki haft ahrif & dnnur verkefni, svo sem stefnu i peningamalum, og ekki
krafist mikils tima af halfu yfirstjornar bankans, enda eru lanamalin & abyrgd
fjarmala- og efnahagsradherra, en hann asamt raduneyti sinu motar og ber
abyrgd a stefnunni i lanaméalum & medan Sedlabankinn sinnir framkvaemdinni. Pa
eru starfandi sérfreedingar i rdduneytinu sem fylgjast ndid med framkveemd
lanamala og eru virkir patttakendur i stefnumotun og upplysingagjof um atridi
sem snerta lanamal. Hid sama myndi eiga vid i tilviki Pj6darsjods ef Sedlabankinn
feeri med framkveemd fjarfestingarstefnu sjédsins, en stefnumotun og forsvar yrdi
hja fjarmala- og efnahagsradherra og stjérn sj6dsins i samraemi vid frumvarpid.?

Pad er Otvireett ad Sedlabankinn byr yfir sérpekkingu og reynslu sem naudsynleg
er til ad annast umsyslu og rekstur Pj6darsjoéds og vardveislu hans. Jafnframt felst
augljés hagkveemni og samlegd i pvi ad nyta pa innvidi sem nu pegar eru til stadar
i Seblabankanum, eins og starfsfélk, vidskipta-, upplysinga- og
ahaettustyringarkerfi og erlend banka- og énnur vidskiptasambond s.s. repdlinur.

Efnahagsreikningur ~ Pjédarsjods  yrdi  adskilinn  frd&  efnahagsreikningi
Sedlabankans. Innra eftirlit gaeti veri® & hendi innri endurskodanda bankans og
ahaettustyringar en ytra eftirlit & hendi rikisendurskodanda. Slikt fyrirkomulag eetti

2 Kerfid er pekkt undir heitinu Wall Street Systems og er notad m.a. af sedlabonkum og
eignastyringafyrirtaekjum vida um heim.

3 | pessu sambandi er rétt ad benda 4 ad pegar Nordmenn komust ad peirri nidurstédu arid 2018 ad
styring oliusj6dsins yrdi afram & hondum Sedlabanka Noregs var akvedid ad framkvaemd lanamala yrdi
afram hja bankanum.



ekki ad hafa ahrif a hlutverk stjornar, radherra og fjarfestingastefnuna eins og pvi
er lyst i frumvarpinu.

| pessu sambandi skal tekid fram ad Sedlabankinn baeri 4byrgd & pvi ad umsysla
og rekstur bankans med Pjédarsjodi veeri avallt innan peirrar fjarfestingarstefnu
sem radherra setur med reglugerd ad fenginni tilldgu stjérnar Pjdédarsjdds.

Reynsla Nordmanna af samlegd oliusjédsins vid sedlabanka Noregs

i greinargerd med frumvarpinu er talsverd umfjéllun og samanburdur vid norska
oliusjodinn sem er i vorslu sedlabanka Noregs. Nylega var horfié fra hugmyndum
um ad setja & stofn sérstaka stofnun utan um norska oliusjédinn og akvedid ad
vista hann afram i norska se®labankanum, m.a. i ljosi godrar reynslu af pvi
fyrirkomulagi. SU reynsla er skilmerkilega rakin i skyrslu sem fylgdi tillogum til
breytinga & norsku sedlabankaldgunum.# Med hlidsjon af framantdldu kemur pad
nokkud & dvart ad frumvarp um Pjé8arsjod gerir rad fyrir ad stjorn sjodsins semji
vid verdbréfa- og eignastyringarfyrirteeki & einkamarkadi um verdbréfavidskipti
samkvaemt settri fjarfestingarstefnu.

bess er ekki getid i frumvarpinu en astaeda pess ad norska rikisstjérnin akvad ad
fylgja ekki tillogum nefndarinnar heldur hafa oliusjédinn afram vistadan i
Sedlabankanum var m.a. birt i fréttatilkynningu dagsett 19. oktéber 2018.> par
kemur fram ad norsk stjornvold telji ad sedlabankinn bui yfir miklu trausti
innanlands og alpjodlega. Reynsla og arangur bankans af pvi ad sinna styringu &
eignum oliusjédsins og gjaldeyrisforda hafi reynst géd i gegnum tidina. Norski
sedlabankinn hafi jafnframt gddan skilning & hlutverki oliusjédsins. P4 kemur
jafnframt fram ad p6 bankinn sinni ymsum olikum verkefnum pa aetti pad ekki ad
koma i veg fyrir ad bankinn geti haldid afram ad sinna styringu a oliusjédnum svo
framarlega sem ad umgjordin sé i lagi.

i greinargerd med frumvarpinu um bjé8arsjéd sem nu liggur fyrir Alpingi er fullyrt
ad fram hafi komi® i norsku skyrslunni ad fjarfestingarstarfsemi af pessum toga sé
Oskyld og samrymist raunar ekki vel meginhlutverki Sedlabanka sem handhafa
peningamalastefnunnar. Norsk stjornvold eru pessu 6sammala. | adurnefndri
fréttatilkynningu fra peim er sérstaklega nefnt ad par sem vaxtadkvardanir og
akvardanir a svidi fjarmalastdduleika verdi sinnt i adskilinni nefnd sem i sitja m.a.
utanadkomandi nefndarmenn pa gefist betur timi fyrir bankann ad einbeita sér ad
68rum verkefnum, p.m.t. styringu & oliusjédnum. Svipadri nefndarskipan var
komid & hérlendis med I6gum um Sedlabanka islands sem téku gildi 4rid 2020
med skipan priggja nefnda sem teekju helstu akvaranir & malefnasvidum
bankans, peningastefnunefndar, fijarmalastodugleikanefndar og

4 Sj&  https://www.regjeringen.no/no/aktuelt/regjeringen-vil-beholde-forvaltningen-av-statens-
pensjonsfond-utland-i-norges-bank/id2616381/ og
https://www.regjeringen.no/contentassets/c27a174ac5c¢14224ad9f712b6785ecb3/no/pdfs/stm20182
0190007000dddpdfs.pdf

5 https://www.regjeringen.no/en/historical-archive/solbergs-government/Ministries/fin/press-
releases/2018/the-norwegian-government-recommends-that-the-asset-management-of-the-
government-pension-fund-global-gpfg-remains-in-norges-bank/id2616381/
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fijarmalaeftirlitsnefndar. Peningastefnunefnd bankans hefur starfad med svipudu
fyrirkomulagi sian 2009.

Med hlidsjén af samleg®ardhrifum og g&dri reynslu Nordmanna telur
Sedblabankinn edlilegt ad i I16gunum sé tiltekid ad stjorn Pjédarsjodsins semji vid
Sedlabankann um ad framkveema pa fjarfestingastefnu sem radherra setur i
reglugerd ad fenginni tillégu stjérnar Pjédarsjédsins, sbr. 8. gr. frumvarpsins.

2. Sterk kostnadar- og hagkveemisrok eru fyrir pvi ad reka Pj6darsjod i
Sedlabankanum

i frumvarpinu er gert rad fyrir ad stjorn Pjodarsjods skuli med samningi fela
bremur par til baerum adilum vorslu sjé8sins, dhaettustyringu og eignastyringu.
Peim adila sem falid er ad sinna eignastyringu skal hafa vidhlitandi sérpekkingu a
erlendum fjarmalamoérkudum. | samningi skal maela fyrir um greidslur fyrir
verkefni sem vidkomandi umsysluadila er fali® ad annast, heimildir hans og
skyldur, svo sem & svidi eignastyringar, innra eftirlits og reglulegrar
upplysingagjafar til stjérnar um rekstur og fjarfestingar.

i frumvarpinu kemur fram ad greida skuli kostnad af rekstri Pjé8arsjods af tekjum
hans eda eigin fé. | stérum drattum verdi annars vegar um ad raeda poknanir til
stjornar og annan kostnad vid rekstur hennar og hins vegar umsyslugreidslur til
eignastyringaradila. Gert er rad fyrir ad tillaga um rekstrar- og kostnadarazetlun
hvers ars verdi borin undir radherra til sampykktar. Mat og afstada radherra til
beirra dzetlana sé mikilveegur pattur i eftirliti med pvi ad kostnadur vid baedi
eiginlegan rekstur sjodsins og poknanir til umsysluadila fyrir sjodsstyringu og
verdbréfavidskipti verdi innan edlilega marka, a likan hatt og a vid um eftirlit med
rekstrarkostnadi annarra rikisadila eins og askilid er i 32. gr. (arsaeetlanir rikisadila
i A-hluta) laga nr. 123/2015 um opinber fjarmal.

Hvergi i greinargerdinni med frumvarpinu er ad finna asetlanir eda hugmyndir um
hver geeti verid kostnadur einkaadila vegna umsyslu og rekstrar Pj68arsjéds, sem
fullfjarmagnadur gaeti numid 400-450 milljérdum kréna. Par sem fleiri kostir eru i
bodi en ad lata einkaadila sja um rekstur og umsyslu Pjodarsjdds, er lykilatridi ad
fyrir liggi samanburdur & peim kostum.

Eignasafni sem atlad er ad vera vidlagasjodur parf edli malsins samkveemt ad
radstafa i mjog seljanlegar eignir svo haegt sé ad gripa til peirra pegar 6vaent afoll
dynja yfir. Sedlabankinn vidheldur & 6llum timum lausafjarsjodi i erlendum
gjaldeyri sem skv. fjarfestingastefnu skal nema a.m.k. 1,25 ma. Bandarikjadala. i
lausafjarsjodi eru eingdngu innsteedur og innlan hja bénkum (sedlabénkum, BIS
og fjarmalastofnunum) og seljanleg rikisskuldabréf med haa lanshafiseinkunn.
Markmidid med sjodnum er ad geta gengid & mjog skdmmum tima & eignir
sjodsins til ad bregdast vid skyndilegu gjaldeyrisutfleedi. Samlegdarahrif vid
rekstur veentanlegs Pjo8arsjods felast pvi einnig i pvi ad stjorn Pjédarsjods geeti
akvedid i sinni stefnu ad taka tillit til lausafjarsjédsins og fjarfesta steerri hluta
Pjodarsjods i eignum sem hafa minni seljanleika og haerri veenta avoxtun par sem
haegt veeri med skiptasamningum vid Sedlabankann ad tryggja adgang ad lausafé
ef skyndileg porf krefdi.



Fjarmunum Pj6darsjods a einvordungu ad verja til fjarfestinga erlendis, sem er til
pess fallid ad dreifa fjarhagsahaeettu pj6darbusins og varna pvi ad sjodurinn hafi
bein ahrif & einstakar innlendar atvinnugreinar og fyrirteeki. Stor hluti eigna
Pjodarsjods pyrftu jafnframt ad vera audseljanlegar eigi fjarfestingarumbodid ad
vera i samraemi vid markmid laganna sem gera rad fyrir ad haegt verdi ad draga &
sjodinn pegar afoll verda. Likt og i gjaldeyrisforda, er avoxtun af slikum eignum
laegri en af langtimaeignum eins og hlutabréfum sem hafa minni seljanleika.

Sedlabankinn daetlar ad um 10 stddugildi sinni peim verkefnum er lUta ad styringu
og vardveislu gjaldeyrisfordans i bankanum sé allt talid med. Vegna peirrar miklu
samleg®ar med verkefnum Sedlabankans daetlar bankinn ad um 3 st6dugildi pyrfti
til vidbotar til ad sinna umsyslu og rekstri Pjodarsjods i samreemi vid
fiarfestingarstefnu hans. | frumvarpinu er talid edlilegt ad aeskileg steerd
Pjodarsjods geti verid allt ad 10% af landsframleidslu, eda sem svarar nu til 400-
450 milljardar. A® teknu tilliti til samlegdar, nytingu & starfsmannahaldi,
upplysingakerfum og 68rum innvidum Sedlabankans, maetti groft aesetla ad
kostnadur vegna rekstrar og umsyslu Pjédarsjods hja bankanum midad vid 3
stodugildi samsvari um 0,015-0,02 af hundradi markadsvirdi eigna hja
fullfjarmégnudum Pjédarsjodi.

Med hlidsjon af framangreindu verdur ekki séd hvernig rekstur gjaldeyrisforda og
bjodarsjods geti veri® hagkvaemari hja sitthvorum adilanum, og er pa ekki litid til
bess ad Pjédarsjod a skv. frumvarpinu ad reka af premur adilum. Par sem
kostnadur vid vardveislu gjaldeyrisforda og Pjodarsjéds telst & endanum sem
kostnadur islenska rikisins er hagkveemast er ad vista slika sjodi & einum stad og
samnyta med pvi pekkingu, innvidi og teekni med sem hagkveemustum haetti.

3. Sérstok stada rikissj6ds og sedlabanka a erlendri grundu

i frumvarpinu er pvi gert rad fyrir ad stjorn sjodsins semji 4n milligéngu annarra
vid verdbréfa- og eignastyringarfyrirtaeki med videigandi sérfraedipekkingu um
verObréfakaup og fjarvorslu samkveemt settri fjarfestingarstefnu. Med
verdbréfafyrirteeki eda eignaskyringarfyrirtaeki er vaentanlega att vid félag sem
byggir & einkaréttarlegum grunni. Ekki er ad finna nanari lysingu a pvi hvort um
innlent eda erlent félag sé ad reeda.

Seblabankinn er banki rikissj6ds og nytur sérstakrar ivilnunar sem slikur i
erlendum vidskiptum og sem sedlabanki almennt. Eignir rikissjéds erlendis njota
sérstakrar st6du (e. sovereign immunity) i moérgum légsdgum. Slik stada er best
tryggd innan stofnunar sem starfar i skjéli opinbers valds og hefur Urraedi til ad
verja eignir rikisins. Einkaadili nytur aldrei sému stodu og Sedlabanki sem banki
rikissjods hvad petta vardar.

Vid mat a pvi hvort varsla aetti norska oliusjodinn afram innan norska
seblabankans skodudu norska utanrikisraduneytid og logfraedistofan Cleary
Gottlieb Steen & Hamilton pennan patt sérstaklega.b Tekid var fram i skyrslunni

6 Sja Meld. St. 7 (Melding til Stortinget) Om ny sentralbanklov, sjd einkum kafla 3.5.2.7.
https://www.regjeringen.no/contentassets/c27a174ac5c14224ad9f712b6785ecb3/no/pdfs/stm20182
0190007000dddpdfs.pdf
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ad tilfeersla oliusjodsins ur sedlabanka Noregs myndi fela i sér minni vérn gegn
malséknum og fridhelgi fyrir upptoku fjarmuna en veeri pegar til stadar i krafti
rikisvalds. Nefnt var ad vart veeri haegt ad hugsa sér betri vorn fyrir oliusjédinn en
innan sedlabankans. P4 kom fram ad flutningur sj6dsins fra Sedlabanka Noregs
yfir i adra stofnun gaeti einkum falid i sér minni vernd i Bandarikjunum, Bretlandi,
Frakklandi og Japan, en mogulega veeri astandid obreytt i Pyskalandi, Kina og
Sviss.”

| pessu sambandi maetti einnig nefna ad pratt fyrir ad 20. gr. Santiagévidmidanna
geri rad fyrir pvi ad pjodarsjédir (e. Sovereign Wealth Fund) skuli ekki nyta sér
sérstddu vegna adgangs ad upplysingum eda beita deeskilegum ahrifum i
samkeppni vid einkaadila, er vidurkennt ad riki heims veiti pjédarsjédum akvedna
fridhelgi (e. sovereign immunity) séu peir starfraektir i skjoli rikisvalds.8

Utvistun & risastoru verkefni sem pessu til einkarekinna fyrirtaekja myndi ekki
adeins feera framkvaemdina og yfirsynina fjeer islenskum stjornvoldum heldur
myndi Gtvistunin ad o6llum likindum hafa i fér med sér minni vernd gegn
malséknum og skerta fridhelgi (e. immunity) eins og gengid var Gtfra i norsku
skyrslunni.

4. OQvissa vardandi medferd skattamala hja einkaréttarlequm umsysluadila
med Pj6darsjddi

Utvistun & umsyslu og rekstri med bjodarsjodi til innlendra eda erlendra
einkarekinna adila eins og frumvarpid gengur utfra, felur i sér margvislegar
lagalegar spurningar vardandi skattamal sem hvergi er svarad. | frumvarpinu er
pvi hvorki lyst hvernig skattlagning & fijarmagnstekjur er hattad i rikjum peirra
eignastyringafyrirtaekja sem varsla myndu fjarfestingar fyrir Pjodarsjé8inn né
hvernig skattlagningu er hattad i pvi upprunalandi sem verdbréf eru Utgefin eda
keypt. | pessu sambandi er rétt ad nefna ad hvorki i Bandarikjunum né Evrépu
greidir Sedlabanki islands fjarmagnstekjuskatt eda skatt af ardgreidslum af
eignum sem keyptar eru beint i gjaldeyrisfordann.

i Bandarikjunum er almennt 30% fjarmagnstekjuskattur og i adildarléndum
Evropusambandsins er skatturinn mismunandi eftir rikjum. Hér geetu verid um
haar upphaedir ad tefla og pvi mikilvaegt ad vita hvort undanpaga sé med 68rum
heetti ef einkafyrirtaeki er fengid til ad sinna umsyslu fjarfestinga fyrir rikissjéo i
stad Sedlabankans. A petta sérstaklega vid par sem medferd skattamala liggur
fyrir vegna styringar og umsyslu vegna gjaldeyrisforda og vidurkennt er m.a. med
hlidsjon af 20. gr. Santiagévidmidana ad pau riki sem sjédir fjarfesti i geti veitt
pbeim sérstaka skattalega medferd starfi peir i skjoli rikisvalds & grundvelli
fullveldis.?

Einn af peim pattum sem hofdu ahrif & ad Noregur dkvad ad feera oliusjodinn ekki
ar umsyslu sedlabanka Noregs var évissa vardandi hver medferd skattamala yrdi

7 Sja fyrri tilvisun, Vidauka 2 ,Brev om immunitet”, bls. 88.

8 Sja utskyringar og athugasemdir vegna 20. gr. Santiagévidmidanna, bls. 22:
https://www.ifswf.org/sites/default/files/santiagoprinciples 0 0.pdf

® "However, recipient countries may grant to SWFs certain privileges based on their governmental
status, such as sovereign immunity and sovereign tax treatment”
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hja nyjum umsysluadila og hvort hann gaeti tryggt somu skattalegu medferd og
sedlabanki Noregs nyti i skjoli rikisvalds.™

5. Samlegd Pj6darsj6ds med skuldastyringu a lanasafni rikissjods

Fram til &rsins 2007 sinnti 16gum samkvaemt sérstdk stofnun, Lanasysla rikisins,
innlendum lanamalum fyrir hond rikissjods en Sedlabankinn erlendum
lanamalum. Pann 1. oktéber 2007 var hins vegar akvedid ad leggja Lanasyslu
rikisins formlega nidur med I6gum og gerdur var samningur vid Sedlabankann um
ad hann teeki ad sér verkefnin sem Lanasyslan haféi adur sinnt.

Samkvaemt fréttatilkynningu fra rdduneytinu & pessum tima voru helstu rokin fyrir
breytingunum ad hafa & einum stad heildarumsjon yfir lanamal rikissjods til pess
ad fa betri yfirsyn og skilvirkari 1ana-, gjaldeyris- og lausafjarstyringu. Einnig ad na
fram hagreedingu vardandi fastan kostnad og nytingu starfsmanna. |
fréttatilkynningunni var sérstaklega visad til pess ad sambeerilegt fyrirkomulag
veeri til stadar i sedlabonkum Noregs og Danmérku.

Samkveemt framangreindum samningi pa sinnir Sedlabankinn framkveemd
ldnamala, rikisdbyrgda- og endurlanamaéla en stefnumotun og abyrgd a stjorn
ldnamala er i hondum raduneytisins. Eins og kemur fram i samningnum pa er
markmi® hans ad studla ad hagkveemri og vandadri lanaumsyslu fyrir rikissjod sem
byggist & stefnumérkun raduneytisins i lanamalum. | samningnum er enn fremur
kvedid & um ad Sedlabankinn fylgist med astandi & erlendum lanamérkudum og
annist samskipti og midlun upplysinga um islensk efnahagsmal til erlendra
lanastofnana.

Athygli vekur ad i greinagerdinni med frumvarpinu kemur fram ad til skodunar er
ad faera l[dnamalin til umsyslustofnunar & vegum raduneytins. petta kemur & évart
enda alveg & skjon vid rokin sem talin voru upp hér ad framan pegar raduneytid
akvad ad leggja nidur Lanasyslu rikisins og flytja verkefnin yfir i Sedlabankann.

Einnig kemur fram i greinagerdinni med frumvarpinu ad afar fatitt sé i 68rum
[dndum ad sedlabdnkum sé falid akvordunarvald eda umsysla med pessari hlid
rikisfjarmalanna fyrir rikissj6d. | pvi sambandi er rétt ad benda & ad lanamalin eru
einnig vistud i sedlabonkum Noregs og Danmorku. Almenn anzegja er med
fyrirkomulagi®d hja nagrannarikjunum og ekki stendur til ad breyta pvi. Einnig er
mikilveegt ad taka fram, ad Sedlabankinn fer ekki med akvordunarvald i
rikisfjarmalum, sbr. samningur milli fjarmala- og efnahagsraduneytsins og
Sedlabanka islands um lanaumsyslu rikissjods fra 2019.

/skilegt er ad styring & lanasafni rikissjods haldist i hendur vid styringu a
eignasafni rikissjods eins og mun verda med tilkomu Pj6darsjoéds (e. Sovereign
asset liability management, ,SALM"). Erlendar skuldir rikissjods eru nu pegar 378
ma.kr. | frumvarpi til laga um Pj6darsjéd kemur fram ad eignir Pjé3arsjods geti
numid allt ad 10 présentum af landsframleidslu (VLF) eda um 400-450 milljérdum

10 Sja t.d. fylgiskjal 2, ,Brev om skatt og immunitet” i greinargerd med frumvarpi til nyrra laga um
norska sedlabankann, bls. 549:
https://www.regjeringen.no/contentassets/2527f6878b03409696b5e6¢f11dcc5e0/no/pdfs/nou20172
0170013000dddpdfs.pdf
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kréna. Vid dhaettustyringu svo sem vardandi gjaldmidlasamsetningu og lanstima
parf ad vera haegt ad samhaefa dkvardanir i tengslum vid bj6darsjod vid dkvardanir
i erlendri lantoku. Einnig parf ad vera til stadar heildaryfirsyn og styring a
vaxtasamsetningu og lausafjarhaettu baedi & peningalegri eigna- og skuldahli®
rikissjods. Alpjodagjaldeyrissjodurinn hefur a sinni heimasidu birt leidbeinandi rit
um SALM fyrir audlindarik hagkerfi.!"

Med pvi ad Sedlabanka islands annist rekstur bjédarsjédsins samhlida umsyslu 4
Lanamalum rikissjods med svipudum heetti og t.d. gert er i Noregi aetti ad nast
betri heildaryfirsyn og skilvirkari styring & peningalegum eignum og skuldum
rikissjods m.t.t. til dhaettu. Pad getur falid i sér talsverda fjarhagslega ahaettu fyrir
rikissj6d ad lata prja utanadkomandi adila sja um eignastyringu Pjédarsjods a
medan skuldastyring rikissjods er 6ll & 68rum stad.

i frumvarpi til laga um bjodarsjod kemur fram ad eignir Pjédarsjods geti numid
fijarhaed allt ad 10 prosentum af landsframleidslu (VLF) eda um 400-450
milljordum kréna. Gjaldeyrisfordi Sedlabankans er ni um 21% af VLF eda um 900
milljardar kréna og i peim badum yrdi vardveittur hluti af sameiginlegum
bjodaraudi islands. Afar mikilvaegt er ad umgjérd utan um Pjodarsjéd sé formfost
og gagnsee og abyrgd og hlutverk umsjénaradila séu skyr og audskilin. Miklu mali
skiptir ad peir adilar sem koma ad malum bui yfir sérpekkingu & peim svidum sem
snlia ad svo umfangsmikilli eignastyringu varasjéda. Pa pjonar pad markmidum
um gagnsaei ad umsjonar- og eftirlitsadili geti gert sig skiljanlegan og lagt fram
upplysingar a islenskri tungu. bvi liggur beinast vid ad umsysla og rekstur hans
verdi i hondum Sedlabankans par sem allir innvidir, pekking, eftirlit,
vidskiptasambond og kerfislausnir eru til stadar sem naudsynleg eru til reksturs
pjodarsjods.

Virdingarfyllst,
SEDLABANKI {SLANDS

Asgeir Jénsson Sturla Palsson
sedlabankastjori framkvaemdastjori

" Sja: https://www.imf.org/external/np/pp/eng/2014/061014.pdf
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