10o(ssuAay wn Jol66Q| e unyeequin Jeba|jse bo

IGYIUVYINYTIVINYY (4 YV VGOISSIMAIL]T 4IASIAN

VISdAASNAEFZEINN - L1ddS
8L 0




Sérrit nr. 18: Umsvif lifeyrissj6da d fjgrmdlamarkadi og ceskilegar umbeetur d l6ggjof um lif-
eyrissjédi er umraeduskyrsla sem atlad er ad hvetja til umraedu og byggja undir yfirstandandi
stefnumaotun fyrir lifeyriskerfid i landinu.

Utgefandi:
Sedlabanki islands, Kalkofnsvegi 1, 101 Reykjavik, 569 9600, sedlabanki@sedlabanki.is, www.sedlabanki.is

ISSN 1670-8830, vefrit
Heimilt er ad nota efni Ur ritinu, enda sé heimildar getid.



Efnisyfirlit

Meginatridi ritsins 5

| Inngangur 7
I1 Einkenni og askoranir islenska lifeyriskerfisins 9
Lifeyrissparnadur 9

Erlendar afurdir séreignarsparnadar 12
Fjarfestingarstefna lifeyrissjoda 13

Innlendar eignir 15

Eignir i erlendum gjaldmi&lum 17

Avéxtun lifeyrissjoda og vaxtapréun 18
Skuldbindingar lifeyrissjoda og mannfjéldapréun 19

[T1 Lifeyrissjodir og fjarmalastodugleiki 21
Sveiflujafnandi hlutverk lifeyrissjéda 21

Midlun lansfjar utan hefdbundna bankakerfisins 22
bj6dhagsvarid og lifeyrissjodir 23
Gjaldeyrismarkadur 23
Verdbréfamarkadur 24
Fasteignamarkadur 26

Alagsprof 27

Innvidir og rekstraraheaetta 27

[V Samraeming vid adra 16ggjof a fjarmalamarkadi

og adrar umbeaetur 28
Veiting starfsleyfis, stadfesting sampykkta og samninga
og skipun umsjonaradila 28
Stjornarmenn, framkveemdastjéri og stjornarhaettir 29
Lykilstarfssvi® 31
Loggjof um séreignarsparnad 32
Tilskipun ESB um starfstengda eftirlaunasjodi 33
Utvistun 33
Framsetning & dheettuvilja og ahaettupoli 35
Lagmarksfjoldi sjodfélaga 35
Sampykkt verklagsreglna 35
Vidurlagaheimildir fjarmalaeftirlits Sedlabankans 36
Akvaedi um fjarhagslegan adskilnad deilda 36
Abendingar uttektaradila 36

Vaxandi dheettupeettir 37



V Grundvollur lifeyrisréttinda 39
Lagmarkstryggingavernd 39
Breytingar a lifeyrisréttindum 40
Upplysingagjof til sjodfélaga 41
VI Mats fjarhag lifeyrissjoda 42
Vidmid nuvirdingar idgjalda og lifeyris 42
Styring aheettu, eigna og skuldbindinga 43
Gjaldpol lifeyrissjoda 43
Endurmat fjarfestingareigna 44
VII Fjarfestingarheimildir lifeyrissjoda 45
Magnbundnar takmarkanir og skynsemisreglan 45
Takmarkanir & veegi eignaflokka 45
Gjaldmidladhaetta og hamarksveegi éskradra eigna 46
Moétadiladhaetta og hamarks eignarhlutur 47
Framkvaemd skynsemisreglunnar 48
Umhverfismal og sjalfbeerni 49



Meginatridi ritsins

Voxtur, arangur en askoranir

Eignir lifeyrissjédanna hafa um pad bil tifaldast fra sidustu aldamoétum og voru 7.710 ma.kr. i arslok 2023 eda
184% af landsframleidslu. Paer myndu pvi duga vel til ad kaupa 6l skrad skuldabréf, vixla og hlutabréf & islandi en
markadsvirdi peirra er um 6.000 ma.kr. Litid til heildareigna eru sjodirnir pvi ordnir steerri en innlenda bankakerfid
og vatryggingafélogin samanlagt. Samtimis 6rum vexti heildareigna hefur verid nokkur sampjéppun medal lifeyris-
sj6da. Arid 1980 voru 96 lifeyrissjodir starfandi hér & landi en nd eru peir 21 og par af fara prir steerstu sjédirnir med
styringu @ um helmingi eignanna og 15 staerstu sjodirnir med 97% eignanna. Aukinni sampjoppun fylgir 6neitanlega
akvedin staerdarhagkvaemni en um leid akvedin Urlausnarefni, medal annars med tilliti til pess hvernig farid er med
stjorn lifeyrissjéda og ad hversu miklu leyti peir eigi ad beita sér sem hluthafar i fyrirtaekjum.

Horfur eru & ad lifeyrissjodirnir staekki & komandi &rum sem eykur enn frekar fjarfestingarporf peirra. Frambod
innlendra fjarfestingarkosta er hins vegar takmarkad og pvi mikilveegt ad lifeyrissjédir hafi rika moguleika til fjar-
festingar i fjolbreyttum eignum, innan sem utan landsteinanna. Erlend fjarfesting kann ad fela i sér &skoranir fyrir
fijarmalastodugleika en seskilegt er ad sjodirnir taki mid af mogulegum ahrifum & greidslujofnud vid erlendar fjar-
festingar pannig ad paer hvorki skapi né yti undir sveiflur i gengi krénunnar.

Skynsemisreglan eetti ad vera radandi i fjarfestingarheimildum lifeyrissjoda

Sedlabankinn telur ad umsvif sjodanna a innlendum fjarmalamorkudum purfi ad skoda i samhengi vid fjarmala-
stodugleika, samkeppnissjénarmid og stjoérnarhaetti. Tryggja purfi skyr og fagleg tengsl & milli stjorna lifeyrissjoda,
peirra fyrirtaekja sem lifeyrissjodirnir fjarfesta i og skipun i stjornir peirra. Sedlabankinn telur ad endurskoda eetti fjar-
festingarheimildir lifeyrissjoda med pad ad markmidi ad skynsemisreglan verdi radandi pegar kemur ad fjarfestingum
peirra og ad krofur til eftirlitskerfis sjodanna verdi efldar samhlida. Skynsemisreglunni er tlad ad leysa af holmi
magnbundnar takmarkanir, en paer geta stadid i vegi fyrir skynsamlegum fjarfestingum. Magnbundnar takmarkanir
taka ekki mid af pvi ad ahaettusnid lifeyrissjoda er olikt. Avinningurinn af pvi ad byggja & skynsemisreglunni, sem
felur i sér ad allar fjarfestingar skulu bygg®ar a videigandi greiningu med lausafjarstodu, dhaettu og ardsemi i huga,
er sa ad pad ytir undir dheaettuvitund og moguleika lifeyrissjoda a ad adlaga eignasafnid ad sinu ahaettusnidi med
langtima hagsmuni sjédfélaga ad leidarljosi.

Samraema aetti eftir pvi sem vid a 16g um lifeyrissjodi vid 16ggjof um adra

eftirlitsskylda adila a fjarmalamarkadi

Sedlabankinn telur brynt ad endurskoda 16ggjof um lifeyrissjodi. Adlaga eetti tiltekna paetti I6ggjafarinnar ad ann-
arri 16ggjof um eftirlitsskylda fjarmalastarfsemi, t.d. banka- og vatryggingastarfsemi, sem tekid hefur veigamiklum
framférum & undanférnum arum. Sjédirnir settu jafnframt ad lata sambeerilegu regluverki og bankar & fasteignalana-
markadi. Pa er ad mati Sedlabankans mikilveegt ad 16gfesta med nanari haetti akveedi um innra eftirlitskerfi lifeyrissjoda,
b.m.t. stjiérnarhaetti, lykilstarfssvid, dhaettustyringu og Utvistun, sem samraemast aetti annarri l[6ggjof a fjarmalamarkadi.
Sedlabankinn telur ad gera purfi rikari krofur en na eru gerdar til peirra sem gegna stédum a lykilstarfssvidum i lifeyris-
sjodum og ad setja purfi sérstaka 16ggjof um vorsluadila séreignarsparnadar. Vid endurskodun laga um lifeyrissjodi
atti enn fremur ad taka mid af nidurstédum og dbendingum éhadra Uttektaradila svo sem Alpjédagjaldeyrissjodsins.

Skoda parf heimildir lifeyrissjoda til afleiduvidskipta og verdbréfalana

Ut fra sjonarhdli fjarmalastodugleika og til ad auka skilvirkni & verdbréfamarkadi telur Sedlabankinn ad skoda aetti
heimildir lifeyrissjoda til afleiduvidskipta heildsteett vid endurskodun laga um lifeyrissj6di par sem sjonarmid um
varfeerni og skilvirkni verdbréfamarkadar eru hofd ad leidarljési. Pa er mikilvaegt ad lita til erlendra fyrirmynda um
heimildir lifeyrissjoda til ver&bréfalana, svo sem vardandi pad hvada skilyrdi eru bundin slikum heimildum og hverju
paer hafa skilad.



Eftirlit og Utgafu starfsleyfa aetti ad feera til Sedlabanka Islands

Sedlabankinn telur ad faera eetti pad eftirlit med lifeyrissjédum sem enn er i hondum fjarmala- og efnahagsradu-
neytisins til Sedlabankans til samraemis vid almenna umgjord eftirlits med adilum & fjarméalamarkadi hér & landi. Petta
4 t.d. vid um akvaedi um starfsleyfi, breytingar & sampykktum lifeyrissjéda og Utgafu almennra forsendna trygginga-
fraedilegra athugana.

Baeta aetti umgjord um tryggingafreedilegt mat og breytingar a aunnum
lifeyrisréttindum

Ad mati Sedlabankans aetti ad samraema krofur til lykilstarfssvida lifeyrissjoda vid adra 16ggjof a fjarmalamarkadi,
s.s. vardandi tryggingafreedilegar athuganir, ahaettustyringu og regluvorslu. Vid tryggingafraedilega athugun skortir
umgjord um endurskodun 3,5% raunvaxtavidmids til navirdisreiknings veentanlegs lifeyris og idgjalda par sem tekid
yrdi mid af vaxtapréun. Auk pess er meelst til ad umgjord um mat & skuldbindingum lifeyrissjéda verdi styrkt.
Gjaldpol lifeyrissj6da eetti auk pess ad taka tillit til ahaettusnids lifeyrissjods.

Kveda meetti ndnar & um avinnslu lifeyrisréttinda og Utgreidslu lifeyris til ad tryggja sj6édfélogum askilda lag-
markstryggingavernd og logfesta skyr akvaedi um skilyrdi sem leitt geta til breytinga & aunnum lifeyrisréttindum. Enn
fremur pyrfti ad endurskoda samspil lagmarkstryggingaverndar, tilgreindrar séreignar og vidbotartryggingaverndar
til ad draga ur flaekjustigi kerfisins.

Treysta parf rekstraroryggi lifeyrissjodanna

Sedlabankinn telur ad endurskoda purfi regluverk lifeyrissjoda me? tilliti til vaxandi dhaettupatta a bord vid umhverfis-
og félagslega peaetti, stjornarhaetti auk netdryggisahaettu. Sedlabankinn leggur til ad staerstu lifeyrissjodunum verdi
gert skylt i samstarfi vid Sedlabankann ad framkvaema reglulega itarleg alagsprof og svidsmyndagreiningu. Vegna
mikilveegis rekstraroryggis lifeyrissjoda telur Sedlabankinn ennfremur naudsynlegt ad peir verdi felldir undir sému
krofur og adrir adilar & fjarmalamarkadi vardandi upplysinga- og samskiptataekni.



Inngangur

i meginatridum ma skipta lifeyriskerfum i tvo flokka,
sjodsofnunar- og gegnumstreymiskerfi. Sjédsofnun
byggir & pvi ad launpegar leggja akvedid hlutfall af
launum sinum til hlidar, sem fjarfest er i dreiféu eigna-
safni og pvi atlad ad skila framtidarfiarmagnstekjum
sem duga, asamt hofudstdlnum, til ellilifeyris sidar a
aeviskeidinu. | gegnumstreymiskerfi renna i8gjoldin
aftur @ mati til rikisvaldsins og eru pau milliferd til
peirra sem pegar eru a lifeyrisaldri eda nytt til ad fjar-
magna rikisutgjold. Pessar greidslur mynda sidan rétt-
indi greidenda til ad fa& sambeaerilegar millifserslur pegar
lifeyrisaldri er nad. Millifeersla tekna i dranna ras fer pvi i
gegnum efnahagsreikning rikisins og getur ad einhverju
leyti verid studd med eignasdfnun, en yfirleitt er farid
med lifeyrisskuldbindingar eins og adrar rikisskuldir
sem skatttekjum framtidar er eetlad ad standa undir.
Fyrir um pad bil halfri 6ld var lagdur grunnur ad
bvi lifeyriskerfi sem islendingar bua vid i dag og bygg-
ist & fullfjarmagnadri sjé3s6fnun og almennri patttdku
launpega, fyrst med kjarasamningum a almennum
vinnumarkadi arid 1969 og fimm arum sidar med
logfestingu skylduadildar launpega ad lifeyrissjédum.
Nokkru sidar, eda arid 1998, var svo sett rammalog-
gjof um lifeyrissjodi med tilkomu laga nr. 129/1997,
um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lif-
eyrissjoda med gildistoku 1. juli 1998 (hér eftir 16g um
lifeyrissjédi). Hluti lifeyriskerfisins & vegum hins opin-
bera er hins vegar enn &fjarmagnadur. Par ma nefna
almannatryggingar, sem veita lagmarks lifeyristrygg-
ingu til allra, og svokollud ,B-deildar” kerfi opinberra
starfsmanna med fullri abyrgd launagreidenda par
sem framldg til sjods6fnunar eru minni en sem nemur
aunnum réttindum og mismunurinn verdur & endanum
briadur med beinum framlogum rikis og sveitarfélaga.

Horft til baka var pad akvedid heillaspor ad sj68-
s6fnun vard fyrir valinu hér & landi en islendingar hefdu
heeglega getad farid somu leid og flestar adrar Evrépu-
bjodir og tekid upp ofjarmagnad lifeyriskerfi i formi
gegnumstreymiskerfis. Laekkandi feedingartidni, haekk-
andi medalaldur og éhagsted préun aldursskiptingar
i Evropu hefur leitt til pess ad moérg 16nd alfunnar geta
ekki ad dbreyttu fjarmagnad lifeyrisskuldbindingar sam-
hlida hlutfallslegri faekkun folks & vinnumarkadi. Fyrirséd
er ad fjdlgun eftirlaunapega muni leida til aukinna opin-
berra Utgjalda og jafnvel heerri skatta @ pa sem eru a
vinnumarkadi, sem jafnframt hlytur ad hafa neikveed
ahrif & hagvoxt og auka a lifeyrisvandann til lengri tima
litid. Lond med gegnumstreymislifeyriskerfi purfa a ein-
hverjum timapunkti ad haekka eftirlaunaaldur og/eda
leekka eftirlaunagreidslur par sem énodgar lifeyriseignir
eru til stadar og rikissjédir margra landa eru verulega
skuldsettir.

pratt fyrir ad islenska lifeyriskerfid byggi & sjod-
s6fnun mun breytt aldurssamsetning pjédarinnar einnig
skapa vandasom vidfangsefni hér a landi. islenska
pbjodin er ung i samanburdi vid flestar adrar vestraenar
pjodir en um helmingur landsmanna er yngri en 35 ara.
Fjolmennir argangar eru aftur & méti a leid a eftirlaun
og hlutfall eftirlaunapega af fjolda folks & vinnumarkadi
mun haekka hratt & naestu arum. Oldrun pjédarinnar
fylgir aukinn kostnadur par sem folki & vinnumarkadi
feekkar hlutfallslega og meiri p&rf verdur fyrir velferdar-
bjonustu. Eignir lifeyriskerfisins munu hins vegar vaxa
hratt og svo lengi sem aldurskipting pjédarinnar er med
peim heetti ad innfledi i sjédina er meira en Utfledi.
A endanum mun koma ad peim timapunkti ad ganga
purfi & eignirnar til pess ad maeta eftirlaunaskuldbind-
ingum. Blast mé vi® pvi ad pad geti gerst innan tveggja



aratuga. bréunin er p6 verulega had breytum eins og
atvinnustigi og lydfraedilegri préun.

i ljosi pess hversu stort lifeyriskerfid er ordid og til
pess ad na fram akvedinni ahaettudreifingu er augljos
porf fyrir fiarfestingu lifeyrissjodanna & moérkudum utan
landsteinanna. Erlend fjarfesting er forsenda pess ad
sj6dsofnunarkerfi geti nad tileetludum arangri og tryggt
hagsmuni storra kynsléda ellilifeyrispega an pess ad pad
valdi 6aeskilegum rudningséhrifum & innlendum fjar-
malamarkadi og mdgulegri eignabdlu. Pvingadur sparn-
adur, likt og sjodsofnunarkerfid, knyr fram vidskipta-
afgang med frestun neyslu sem skapar sjalfkrafa svig-
rum til erlendrar fjarfestingar an pess ad raska pjéd-
hagslegu jafnvaegi. Aftur & moti verdur pessi flutningur
sparnadar Ur landi ad eiga sér stad med hoflegum hrada.
i ljosi smeedar islenska myntsvaedisins verdur avallt til
stadar feersluvandi sem fylgir pvi ad flytja mikil verd-
maeti frd einu myntsvaedi til annars & skommum tima.
Pannig geeti fjarmagnsflaedi inn eda Gt ur landi valdid
hreyfingum & raungengi gjaldmidilsins sem ekki veeri i
samraemi vid rikjandi pjodhagsleg vidmid og adsteedur.
Su stadreynd setur erlendar fjarfestingar lifeyrissjédanna
oneitanlega i samhengi vid fjarmalastodugleika.

Miklar breytingar hafa verid gerdar & undan-
fornum arum & 16ggjof um fjgrmalamarkadi, p.m.t. um
banka- og vatryggingastarfsemi, en 16g um lifeyrissjodi
hafa setid eftir. Pad hefur m.a. leitt til dsamreemis sem
Sedlabankinn telur brynt ad leidrétta og samraema par
med 16ggjof fyrir alla adila & fjarmalamarkadi eftir pvi
sem vid 4. Sedlabankinn telur brynt ad 16g um lifeyris-
sjodi verdi endurskodud i heild sinni, en ésamraemi i
regluverki & fjarmalamarkadi og ofullnsegjandi laga-
akvaedi um lifeyrissjodi hefur m.a. haft ahrif & framvindu
og framkvaemd eftirlits. Alpjodagjaldeyrissjodurinn
hefur tekid i sama streng, samanber skyrslur sem
sjodurinn gaf Ut i kjolfar uttektar sinnar a islensku fjar-
malakerfi (FSAP) og birtar voru i juli 2023. St vinna er ad
hluta til hafin med skipun sérstaks starfshdps & vegum
fjarméala- og efnahagsrédherra i mars 2023 sem vinnur
ad gerd greenbdkar fyrir lifeyriskerfid en Sedlabankinn
bindur vonir vid ad lagaumgjord lifeyrissjodanna verdi
tekin til endursko®dunar i framhaldinu. Tilgangur pess-
arar umraeduskyrslu er ad vera innlegg i umraeduna um
naudsynlega stefnumotun til framtidar fyrir lifeyriskerfid
hér & landi. i ritinu er dregin upp mynd af lifeyriskerfinu
og lag@ar til breytingar sem Sedlabankinn telur aeskilegt
ad gera a logum um lifeyrissjodi og eftir atvikum 63rum
réttarheimildum med hlidsjon af fjarmalastodugleika,
fijarmalaeftirliti og peim ahaettum sem eru til stadar fyrir
islenska lifeyriskerfid Ut fra sjénarholi Sedlabankans.



Finkenni og askoranir

islenska lifeyriskerfisins

Sjodsofnunarkerfi byggir & uppsofnun eignarréttinda,
par sem eignarrétturinn getur baedi verid fyllilega sér-
teekur, eins og vidbotarlifeyrissparnadur, eda hluti af
samtryggingu, likt og pekkist med skylduidgjoldum til
lifeyrissjoda. Fra midju ari 2018 hefur skylduframlag til
lifeyrissjoda numid 15,5% af heildarlaunum fyrir skatt.
A8 medtoldu valfrjalsu 4-6% idgjaldi til vidbotarlif-
eyrissparnadar nemur idgjaldid i heild 19,5-21,5% af
launum. Skylduadild i lifeyrissjodi med sjoédsofnunar-
fyrirkomulagi kann edlilega ad hafa nokkur ahrif & fjar-
hagslegar akvardanir heimila. Likt og annar pvingadur
sparnadur getur hann haft ahrif 4 valfrjalsan sparnad og
verid & skjon vid hagkvaemustu neyslu og sparnad folks
yfir aevina. Of mikill pvingadur sparnadur getur leitt til
aukinnar skuldsetningar til pess ad tryggja akjosanlegt
neyslustig. Sérstaklega geeti petta att vid um ungt folk
sem stendur frammi fyrir miklum Utgjéldum snemma &
lifsleidinni, s.s. vegna husnadiskaupa.

Hér & landi hefur um helmingur af nyjum sparnadi
veri® vegna skyldubundinna lifeyrisidgjalda. Pad setur
akvednar krofur & hendur sjodum sem vardveita féd,
en peir verda sjalfkrafa mikilveegur lidur i fjarmalalegri
milligdngu i landinu. Fjarfestingarstefna peirra hefur
ekki einungis ahrif & tekjur einstaklinga & eftirlaunum
heldur & veltu og verdmyndun & fjarmalamorkudum.
P& veita sjodirnir fjarmagni til fyrirteekjarekstrar og
fjarfestinga i landinu og stydja pannig vid hagvoxt til
framtidar. Miklu mali skiptir hvernig pad er gert svo
sjodsofnunarkerfi nai tilgangi sinum.

Hér & eftir er fjallad um eigna- og skuldahli®
lifeyrissjoda og annarra vorsluadila lifeyrissparnadar
og vikid ad mikilveegi lifeyrissparnadar fyrir aevilanga
afkomu lifeyrispega og askorunum sem fylgja staerd

kerfisins. Paer geta verid breytilegar yfir tima og eftir
atvikum eins og nanar er vikid ad i naestu koflum.
Meginmarkmid umfjollunarinnar er ad draga saman
tolulegar upplysingar sem veita heildaryfirsyn og
mynda grunn fyrir pa greiningu sem & eftir fer.

Lifeyrissparnadur

Hiutverk lifeyrissjéda er ad veita idgjoldum vidtdku,
avaxta pau og greida ut lifeyri. Stér hluti sparnadar
landsmanna er i formi lifeyrissparnadar sem er avaxtadur
i fiolbreyttum eignaflokkum og gegnir mikilveegu hlut-
verki vid ad fjarmagna islenskt atvinnulif og husnaedis-
kerfid med beinum og 6beinum heetti. Lifeyrissjodir hafa
yfirburdi i langtimafjarmognun sem hefur mikla pjéd-
hagslega pydingu. Heimilin vilja fa 16ng lan til hdsnaedis-
kaupa med afborgunum sem spanna vinnuzevina og
fyrirtaeki vilja langa og polinmoéda fijarmoégnun sem kall-
ast & vid nytingu framleidslutaekja peirra fram i timann.
Eins og adur hefur komid fram renna um 15,5-21,5% af
heildarlaunum i lifeyrissparnad, sem telst fremur hatt
hlutfall i alpjédlegum samanburdi.

Eins og mynd 1I-1 ber med sér hefur lifeyris-
sparnadur landsmanna i formi samtryggingar og sér-
eignar vaxid verulega & undanférnum hartneer tveimur
aratugum. Vissulega vard verulegt bakslag vid fjar-
malahrunid 2008 pegar heildareignir drégust saman
um hatt i fimmtung en sidan pa hefur verid svo til
samfelldur voxtur. Arid 2022 var aftur & moti erfitt &
fjarmalamorkudum innanlands og erlendis og liklega
annad versta ar lifeyrissparnadar hvad avoxtun vardar.
i arslok 2023 nam lifeyrissparnadurinn 184% af vergri
landsframleidslu sem er hlutfallslega med pvi haesta



Mynd -1

Lifeyrissparnadur & verdlagi arsins 2023
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Heimild: Sedlabanki islands.

sem gerist i alpjédlegum samanburdi sjédsofnunar-
kerfa medal lifeyrissj6da.’

Voxtur lifeyriskerfisins veltur einkum & éarlegri
avoxtun og hreinu innstreymi idgjalda, pad er idgjold-
um ad fradregnum greiddum lifeyri. Arleg 4voxtun sem
nemur 1% leidir til deemis til 60-70 ma.kr. haekkunar
eigna en arleg raunavoxtun sl. 30 ar var ad medal-
tali 4,4%. Nanar er fjallad um avoxtun sidar i pessum
kafla og i kafla VI um mat & fjarhag lifeyrissj6da.
Skammtimasveiflur i hreinu innstreymi idgjalda radast
af hagsveiflunni & hverjum tima, svo sem atvinnustigi,
launapréun, atvinnupéatttoku og fjélda einstaklinga &
vinnufaerum aldri. Haekkun métframlags vinnuveitenda
i lifeyrissjédi, arid 2016, Ur 8% i 11,5% hefur einnig att
sinn patt i aukningu hreins innstreymis til lifeyrissjéda
og vorsluadila séreignarsparnadar. Arid 2023 nam netté
innstreymi idgjalda alls lifeyrissparnadar 135 ma.kr.
Pegar fram i saekir mun Utgreidsla lifeyris aukast jafnt
og pétt i takt vid 6ldrun pjédarinnar og draga pannig
Ur hreinu innstreymi idgjalda.

Samhlida 6rum vexti lifeyriskerfisins undanfarinn
aratug hefur fjarfestingarporf aukist og ekki er fyrirséd
ad haegja muni & peirri préun & naestunni. Hér munar
mest um inngreiddar fjarfestingartekjur, p.e. afborg-
anir og ardgreidslur sem falla til af eignum lifeyrissjéda.
Fjarfestingarporfin arid 2023 nam um 600 ma.kr. (14%
af landsframleidslu), par af var um helmingur vegna
inngreiddra fjarfestingartekna og afborgana verdbréfa.
i takt vid oldrun pjédarinnar verda smam saman faerri
idgjaldagreidendur & hvern lifeyrispega og idgjold
umfram utgreidslur lifeyris laekka, sem leidir til aukinnar
lifeyrisbyrdi & naestu aratugum.

1. OECD Pension Market in Focus 2023.

Samtrygging

Lifeyriskerfid & islandi er um margt frabrugdid pvi
sem gerist i nagrannaléndunum. Sé litid til steerdar
sjalfsteedra lifeyrissjoda sem hlutfall af vergri lands-
framleidslu er island i 68ru saeti medal OECD-rikjanna,
adeins a eftir Danmorku. Skylduadild ad samtrygg-
ingardeildum sjédanna er an undantekningar sem
er 6pekkt i 68rum I6ndum, auk pess sem meginhluti
lifeyrisgreidsina & islandi kemur fra lifeyrissjodum en
ekki fra hinu opinbera og par er hlutur samtryggingar
staerstur.

Vid arslok 2023 namu eignir samtryggingardeilda
lifeyrissjodanna um 6.500 ma.kr. eda um 155% af vergri
landsframleidslu. Steersti hluti eignanna er notadur til
fjarfestingar i hlutdeildarskirteinum verdbréfasjoda eda
um 26% og nanast alfarid i erlendum gjaldmidlum.
Eignir i skradum og 6skradum hlutabréfum voru 17%
af heildareignum og voru um % hlutar peirra i skradum
fyrirtaekjum i Kaupholl islands. Skuldabréf med abyrgd
rikis voru teeplega 16% af heildareignum og i ségulegu
lagmarki. Eignir i hlutdeildarskirteinum fjarfestingarsjoda
namu 12% en fjarfesting i framtakssjédum hefur aukist
nokkud & undanfornum arum (mynd II-2). Sjodfélagalan
sem eru um 90% af fasteignavedtryggdum skulda-
bréfum jukust verulega & arinu 2023, eins og nanar er
fiallad um hér & eftir. Eignir i erlendum gjaldmidlum
namu um 39% af heildareignum samtryggingardeilda
og voru ad mestu leyti i erlendum verdbréfa- og fjar-
festingarsjodum, eda um 2.500 ma.kr. vid arslok 2023.

Mynd -2
Sundurlidun eigna samtryggingardeilda vid arslok 2023

A.a - Rikisvixlar og skbr.
A.b - Fasteignavedtr. skbr.
B.a - Skbr. sveitarfélaga
= Bb - Innlan

B.c - Sértryggd skbr.
mm  Cb - Hlutd.skirt. og hlutir
4% UCITS

1% D.a - Skbr. og peningam.
4% sk. félaga

17% 10%

D.b - Skbr. og peningam.
sk. sj6da

26%

E.a - Hlutabréf félaga

E.b - Hlutd.skirt. og hlutir
sjoda

Heimild: Sedlabanki slands.

Toluverd sampjoppun er & medal lifeyrissjodanna
sem annast skyldusparnad samtryggingar. Tiu steerstu
sjodirnir eru med 90% af eignunum og prir staerstu med
56% (mynd 11-3). Sampjoppunin hefur aukist jafnt og
pétt & lidnum aratugum samhlida faekkun sjéda (mynd
[1-4). Hlutdeild steerstu sjédanna hefur aukist a pessum
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tima. Pess ber ad geta ad nokkrir lifeyrissjédir eru hlut-
fallslega steerri i vorslu séreignarsparnadar.

Mynd II-3
Eignir samtryggingar i arslok 2023

Ma.kr. Uppsofnud hlutdeild, %
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Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd II-4
Fjoldi lifeyrissjoda 1980-2023

1980 1990 2000 2010 2023

Heimild: Sedlabanki fslands.

Vaxandi fjarfestingarporf lifeyrissjoda verdur
vandasamt Urlausnarefni fyrir sjédina & neestu arum.
Akall hefur jafnframt verid um aukna hagraedingu og
innra eftirlit, sem verdur erfidara fyrir smeerri lifeyris-
sjodi en pa steerri. bratt fyrir toluverda feekkun lifeyris-
sjoda a sidustu aratugum er liklegt ad peim faekki enn
frekar og veeri pad i takt vid alpjodlega proun. Verdi
su raunin parf ad horfa til sjonarmida um sampjoppun
a lifeyrismarkadi m.t.t. einsleitni eignasafna og ahrifa
hennar & innlendan fjarmalamarkad og stédugleika.

Séreign

patttaka i valfrjalsum séreignarsparnadi hefur aukist jafnt
og pétt og leetur naerri ad helmingur félks & vinnualdri
teljist virkir sjodfélagar, sem pykir mikid i alpjodlegum
samanburdi. Utgreidslur hefdbundins séreignarlifeyris
eru enn sem komid er lagar. Lifeyrisbyrdi séreignardeilda
er i kringum 20% en ad medtalinni radstoéfun vegna fast-

eignalana nema utgreidslur um 40% samanborid vid 72%
hja samtryggingardeildum lifeyrissj¢da. Proun séreign-
arsparnadar hefur verid svipud og hja samtryggingar-
deildum lifeyrissj6danna. Fra 2005 hafa eignir séreignar-
deilda aukist um naerri 800 ma.kr. & fostu verdlagi (mynd
[I-5). Sterkir hvatar eru til patttoku i pessum sparnadi,
m.a. vegna motframlags vinnuveitenda og mdguleika
a ad nyta skattfrjalsan sparnad til fasteignakaupa og
greidslna inn & husnaedislan. Patttaka i séreignarsparn-
adi hefur pvi aukist og tilkoma tilgreindrar séreignar
hefur stutt enn frekar vid aukninguna. Pott vorsluadilum
séreignarsparnadar hafi verid veittar rymri heimildir til
fjarfestingar eru peim settar Obeinar vidbotarskordur
vegna rymri Utgreidslureglna. Eignasamsetning sjéda
sem varsla séreignarsparnad er pvi nokkud frabrugdin
eignas6fnum samtryggingar, en hja peim fyrrnefndu er
aukid veegi a kvikari eignir, eins og innsteedur og skrad
skuldabréf sem gefa alla jafna leegri avoxtun en ahaettu-
meiri eignir.

Mynd II-5

Préun séreignar

Ma.kr. a verdlagi arsins 2023

mm Vorsluadilar

mm  Lifeyrissjodir

Heimild: Sedlabanki fslands.

Vorsluadilar séreignarsparnadar eru 20 talsins,
med um 1.270 ma.kr. i sinni vorslu vid arslok 2023
(mynd 11-6). A &rinu voru 13 lifeyrissjodir, fimm inn-
lend fjarmalafyrirteeki? og tvd erlend vatrygginga-
félog sem budu samtals upp & um 80 sparnadarleidir.
Sampjoppun séreignarsparnadar er nokkud svipud
og hja lifeyrissjodum samtryggingar og eru rumlega
90% séreignar i vorslu 10 steerstu adilanna. Adeins sjo
vorsluadilar eru med eignir yfir 50 ma.kr. i sinni vorslu
og minnstu adilarnir eru adeins med um 1 ma.kr. i sinni
vorslu. Steerstu vorsluadilarnir eru fjarmalafyrirtaeki
og lifeyrissjodir i rekstri fjarmalafyrirtaekja en staerstu
sjodirnir & samningssvidi adila vinnumarkadarins eru
ekki umsvifamiklir & pessu svidi.

2. Fjorir sparisjodir bjoda séreignarsparnad i gegnum einn vorsluadila.
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Mynd 11-6
Séreign i arslok 2023
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Heimild: Sedlabanki islands

Tilgreind séreign

Akvaedi um haekkun lagmarksidgjalds til &flunar lifeyris-

réttinda i 15,5% og heimild til ad radstafa 3,5% til til-

greindrar séreignar var logfest arid 2022 og tilgreinda
séreignin skilgreind sem hluti af lagmarkstryggingar-
vernd. Pad prengdi umgjord tilgreindrar séreignar sem
lytur ekki somu akveedum um fjarfestingu og hefd-

bundin séreign til vidbotartryggingaverndar skv. Il

kafla laga um lifeyrissjodi.

Samhlida haekkun lagmarksidgjaldsins var lag-
markstryggingarvernd til aevilangs ménadarlegs ellilif-
eyris jafnframt haekkud ar 1,4% i 1,8% ad medaltali af
idgjaldsstofni sem greitt er af & ari midad vid 40 ara inn-
greidslutima. Rétt er ad vekja sérstaka athygli & tveimur
atridum vardandi tilgreinda séreign:

«  Kjosi sjodfélagi ad radstafa allt ad 3,5% idgjaldshluta
til tilgreindrar séreignar eda kjési hann ad rad-
stafa hluta lagmarksidgjalds til vidbotartryggingar-
verndar dregst framangreint vidmid saman, ur 1,8%
nidur i allt ad 1,4% ad medaltali af idgjaldsstofni
sem greitt er af.

« Um utgreidslu tilgreindrar séreignar gilda prengri
heimildir en fyrir adrar tegundir séreignar, par sem
ekki ma hefja Utgreidslu nema sjodfélagi hafi nad 62
ara aldri, sjodfélaginn missi starfsorku eda vid andlat
hans. Almennt méa hefja Utgreidslu Ur annarri gerd
séreignar vid 60 ara aldur. Sedlabankinn telur ad til-
greind séreign eigi ekki ad lita 6d8rum skilyrdum um
utgreidslur en vidbotartryggingarvernd, hvort sem
hin myndast af 16gbundnu lagmarksidgjaldi eda
vidbétaridgjaldi, til einfoldunar og hagsbota fyrir
sjodfélaga.

Upphaflega var kvedid a um tilgreinda séreign
i kjarasamningum Samtaka atvinnulifsins og Alpydu-

sambands islands &ri® 2016. Med svonefndum lifs-
kjarasamningi adila vinnumarkadarins arid 2019 og
studningsyfirlysingu rikisstjornarinnar vid samninginn
var kvedi® & um ad skylduidgjaldid skyldi haekka ur 12%
i 15,5%, par sem framlag launpega héldist dbreytt (4%)
en motframlag vinnuveitenda haekkad ar 8% i 11,5%.
Jafnframt var veitt heimild til ad radstafa par af allt ad
3,5% idgjaldshluta til 6flunar &durnefndrar tilgreindrar
séreignar. Tilgangurinn med haekkun idgjaldsins var m.a.
ad samraema lifeyrisréttindi & 6llum vinnumarkadnum
og studla ad sjalfbaerni lifeyriskerfisins.

Sedlabankinn telur ad tilgreind séreign auki flaekju-
stig lifeyriskerfisins og porf sé & ad skyra regluverk
henni tengdri.

Erlendar afurdir séreignarsparnadar

Séreignarsparnadur er ad steerstum hluta i vorslu inn-
lendra lifeyrissj¢éda og vorsluadila. Prju erlend vatrygg-
ingafélog med starfsleyfi i sinu heimariki hafa hloti®
stadfestingu samkveemt 10. gr. laga um lifeyrissjédi
og er heimilt ad bjéda upp & samninga um vidbdtar-
tryggingavernd og séreignarsparnad, sbr. 6. mgr. 8.
gr. laganna. | geghum innlenda dreifingaradila bjéda
pbau félog lifeyristryggingaafurdir, sem eru olikar sér-
eignarafurdum innlendra vorsluadila. Afurdir peirra eru
frabrugdnar ad pvi er vardar tryggingapeetti, 6flun rétt-
inda og upphafskostnad. Af peim sokum er mikilveegt
ad upplysingagjof lifeyrissjéda og annarra vorsluadila
séreignarsparnadar sé fullnaegjandi og gagnsse svo
neytendur geti teki® upplysta akvordun vid samanburd
milli valkosta erlendra og innlendra adila.

Launpegar sem velja ad tilgreind séreign fari i
vorslu til pessara adila geta verid Utsettir fyrir aukinni
gjaldmidladheettu i stad pess ef idgjaldinu veeri ad fullu
varid til oflunar réttinda i samtryggingu. | l6gum um
lifeyrissjodi er sérstakt akvaedi, sbr. 1. og 2. mgr. 36. gr.
d. laganna, sem hefur pann tilgang ad takmarka gjald-
midladhaettu lifeyrissjoda. Par er horft til pess ad akved-
i0 hlutfall af eignum lifeyrissjoda, 48,5% fra pvi i byrjun
ars 2024 sem kemur til med ad leekka i skrefum nidur
i 35% fram til arsins 2036, skuli vera i sama gjaldmidli
og skuldbindingar sj6danna. Par sem skuldbindingar
erlendu vatryggingafélaganna eru allar i erlendum
gjaldmidlum uppfylla pau framangreinda krofu pratt
fyrir ad allar eignir peirra séu i erlendum gjaldmidlum.

Erlendu vatryggingafélogin ldta tilskipun
2009/138/EB um stofnun og rekstur fyrirtaekja & svidi
vatrygginga og endurtrygginga (hér eftir Solvency
[I-tilskipunin) og eftirliti sins heimarikis, er vardar krofur
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til starfsemi félags, en ekki islenskra stjornvalda ad pvi
er vardar heimild til ad midla vatryggingaafurdum fyrir
vidbotarlifeyrissparnad hér & landi. betta fyrirkomu-
lag getur leitt til dkvedins flaekjustigs, s.s. i tengslum
vid jafnraedi i eftirliti og skyrslugjof milli innlendra og
erlendra adila og getur skapad skilyrdi fyrir ,eftirlits-
hognun” (e. regulatory arbitrage) fyrir pessa adila a
markadi séreignarsparnadar.

Sedlabankinn telur rétt ad séreignarsparnadur, par
med talin tilgreind séreign, falli undir sérldggjof til
ad jafna starfsskilyrdi vorsluadila og studla ad sam-
reemdri upplysingagjof til sj6ofélaga. Sja einnig
umfjollun i kafla IV um 16ggjof um séreignarsparnad.

Fjarfestingarstefna lifeyrissjoda
Sjodsofnunarkerfi byggir & pvi ad safna eignum a efna-
hagsreikningi, hvort sem pad er til ad maeta skuldbind-
ingum vegna veittra lifeyrisréttinda i samtryggingu eda
sparnadi einstaklinga i séreign. Logum samkveemt er
stjornum lifeyrissjoda falid ad mota fjarfestingarstefnu i
samraemi vid fjarfestingarheimildir og skynsemisreglu®
(e. prudent person principle) sem lyst er i 1. mgr. 36. gr.
laga um lifeyrissjodi. | stefnunni gera stjérnir sjodanna
grein fyrir markmidum um vaegi eignaflokka og vik-
morkum sem hlutfalli af heildareignum auk atvinnu-
greinaskiptingar, gjaldmidlasamsetningar og fleiri
pattum sem tilgreindir eru i reglugerd nr. 916/2009,
um fjarfestingarstefnu og Uttekt a avoxtun lifeyrissj6da
og vorsluadila séreignarsparnadar.

Fjarfestingarstefna lifeyrissjods gegnir pvi hlut-
verki ad tilgreina hvernig lifeyrissjédur avaxtar pad fé
sem til hans er greitt, ad teknu tilliti til ardsemi, ahaettu
og fjarfestingatakmarkana. Fjarfestingarstefna reedst af
vaentingum um avoxtun, frambodi fjarfestingarkosta
og aheettu eignaflokka til lengri tima, auk aheettuvilja
og ahaettupols hvers og eins lifeyrissj6ds sem endur-
speglast m.a. i élikum markmidum sjédanna um veegi
einstaka eignaflokka (mynd 11-7). Venju samkveemt er
ein fjarfestingarstefna motud fyrir samtryggingardeild
lifeyrissjods sem gildir pa fyrir alla sj6dfélaga enda ekki
valkostir i bodi um dlikar fjarfestingarleidir. P6 eru deemi
pess ad einstaka lifeyrissjodir hafi hér adur fyrr haft 6lika
fiarfestingarstefnu eftir aldurshopum. O8ru mali gegnir
um séreignarsparnad par sem einstaklingar hafa val um
olikar leidir. Ekki er algilt ad sama stefna henti 6llum
sj6afélogum par sem aheaettupol einstaklinga getur

3. Skynsemisreglan er pyding & enska hugtakinu ,prudent person prin-
ciple” sem i Il6gum nr. 100/2016. um vatryggingastarfsemi, og légum nr.
78/2007, um starfstengda eftirlaunasjédi, er nefnd ,varfaernisreglan”.

veri® mismunandi eftir pvi hvar & aeviskeidinu peir eru
staddir.

Mynd II-7
Fjarfestingarstefnur samtryggingardeilda’
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1. Stoplar syna dreifni fiarfestingarstefnu sjédanna en linur bil haesta og
laegsta gildis.

Heimild: Selabanki islands

Verkefni stjornenda lifeyrissjoda er ad hadmarka
avoxtun, med sem skilvirkastri eignasamsetningu og
er samvalskenningin (e. modern portfolio theory) oft
nefnd i pvi samhengi.* Samkvaemt henni méa draga ar
ahaettu i eignasafni an pess ad pad komi nidur a veentri
avoxtun, med samvali ver8bréfa i eitt safn. Sa hluti
ahaettunnar sem haegt er ad takmarka med ahaettu-
dreifingu er kollud sérteek ahaetta eda fyrirteekjadhaetta
en su ahaetta sem eftir stendur i vel dreifdu eignasafni
er kollud markadsaheetta eda kerfisdhaetta. Med pvi
ad mynda eignasafn med morgum tegundum verd-
bréfa med laga eda neikvaeda fylgni vid adrar fjarfest-
ingareignir i safninu, mun flokt i afkomu eignasafnsins
minnka. Samspil heildardhaettu eignasafnsins vid avoxt-
un pess er pa i forgrunni vid val a fjarfestingakostum
og geta t.d. verdbréf med laga vaenta avoxtun verid alit-
legur fjarfestingarkostur ef pau draga Ur heildardhaettu
safnsins. Med samvali fjarfestinga mé velja akjésanlegt
safn fjarfestinga sem leidir til hagkvaemasta sambands
avoxtunar og aheettu. Ef gengid er of langt i pvi ad
fjarfesta i dhaettumeiri eignum pa standa sjodfélagar
uppi med ahaettusamara eignasafn en haefir ahaettuvilja
og aheettupoli peirra. P4 er einnig astaeda til ad geeta

4. Sja Markowitz, H.M. "Portfolio Selection”. The Journal of Finance 7 (1):
77-91.1952.
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sérstakrar varUdar pegar kemur ad avoxtun lifeyris-
sparnadar par sem sjodfélagar treysta a lifeyrissparnad
til framfeerslu & efri arum og rikisfjarmalastefnan gengur
Ut fra pvi ad lifeyrissjodskerfid veiti meirihluta pjédar-
innar lagmarkstryggingarvernd. Beiting samvalskenn-
ingarinnar getur takmarkast vegna fjarfestingarheimilda
og frambods verdbréfa & hverjum tima.

Mynd 11-8

Raunavoxtun samtryggingardeilda eftir staerd
sj6da’
Medaltal aranna 2016-2023

. Stor = Midlungs Litill

1. Prettan sjodir eru i flokki litilla sjoda med eignir undir 100 ma.kr. i arslok
2023. Sex sjodir eru i flokki midlungs storra lifeyrissjoda med samanlagdar
eignir ad fjarhaed 100 til 300 ma.kr. Pa eru 6 sjodir med eignir umfram 300
ma.kr. Stéplar syna dreifni avoxtunar en linur bil haesta og leegsta gildis

Heimild: Sedlabanki islands.

Steerd og staerdarhagkvaemni getur einnig skipt
mali vid ad na fram arangri vid langtimaavoxtun lif-
eyrissparnadar. Eftir pvi sem sjodfélagar eru fleiri
og lifeyrissparnadur meiri dreifist kostnadur & steerra
eignasafn. P4 hefur kostnadur vid avoxtun lifeyrissparn-
adar einnig ahrif & skilvirkasta eignasafn og samval
verdbréfa. Einnig hafa minni sjodir ekki sama svigrum
til ahaettudreifingar og staerri sjodir. A mynd 11-8 sést
medal raunavoxtun lifeyrissjodanna eftir steerd sl. fimm
ar. Til langs tima setur 3,5% raunvaxtavidmid, sem
notad er vid nuvirdisreikning vaentanlegs lifeyris og
framtidaridgjalda, lagmark fyrir markmid lifeyrissjéds
um avoxtun og par med ahaettu eignasafnsins til pess
ad lifeyrissjodur geti stadid vid skuldbindingar sinar.
Reiknireglan ad baki réttindaavinnslu tekur tillit til for-
sendna um danar- og lifslikur, likur & ad sj6dfélagi tapi
starfsorku, sé i sambud og hafi born a framfeeri. Auk
pess tekur avinnsla lifeyrisréttinda mid af pvi ad for-
senda um 3,5% arlega raunavoxtun fjarfestinga naist
til langs tima, 6had efnahagsumhverfinu og vaxta-
stigi & hverjum tima. Flestir midlungs storir og steerri
lifeyrissjodir hafa verid med avoxtun um og yfir 3,5%
raunvaxtaviomidi, eda 3,7%-3,8% en minni sjodir, p.e.
peir sem hafa minna en 300 ma.kr. i styringu hafa ekki

nad pvi markmidi ad medaltali & arunum 2016-2023 og
meelist hdn pvi 2,5%. Dreifni i avoxtun litilla lifeyrissjoda
er mun meiri en steerri sj6da og bil raunavoxtunar afar
breitt. Pannig var einn af minni sjédunum med hatt i 5%
raunavoxtun ad medaltali & timabilinu og nadi haestu
medalavoxtun af ollum sjodunum, en annar med allt
nidur i lidlega 1% raunavoxtun.

Askilegt er ad sjodirnir fjarfesti i fjclbreyttum
eignum. Framan af var meirihluti fjarfestingar lif-
eyrissjoda i rikistryggdum islenskum skuldabréfum og
Utldanum til sjodfélaga (mynd 11-9). Veegi hlutabréfa,
hlutdeildarskirteina og erlendrar fjarfestingar hefur
hins vegar aukist undanfarna aratugi i samreemi vid
breytingar & 10ggjof, vaxandi fjarfestingarporf sjéo-
anna, fjolbreyttari fjarfestingarkosti og laekkun vaxta.
Fjarfesting i skuldabréfum, midad vid laegri avoxtunar-
krofu, fullnaegir ekki langtimamarkmidi lifeyrissjéda um
ad standa vid skuldbindingar nema adrar fjarfestingar
baeti upp heildarafkomu eignasafnsins. Sjodirnir hafa
pvi heldur aukid fjarfestingar i hlutabréfum og hlut-
deildarsjédum & kostnad skuldabréfa.

Mynd 11-9
Eignasafn lifeyrissjéda
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mm Sjodfélagalan (v.as)

Erlendar eignir (h. as)

Heimild: Sedlabanki fslands.

Samsetning sj6dfélaga og vaxtastig hefur ahrif a
svigram lifeyrissjéds til dhaettutoku. Pegar yngri sjod-
félagar baetast i hop sjodfélaga getur svigrum lifeyris-
sjoda til aseettanlegrar dheettutdku aukist i samraemi
vi® hagsmuni og aldurssamsetningu. Eftir pvi sem fram
lidur og ef medalaldur sj6dfélaga haekkar pa dregur ar
svigrumi til aheettutoku, ef aetlunin er ad tryggja sem
oruggast uppgjor skuldbindinga. Leaekki ahaettulausir
vextir hins vegar nidur fyrir vaxtavidmid til ndvirdingar
burfa lifeyrissjodir ad auka ahaettu i eignasafninu til
pess ad geta stadid vid skuldbindingar sinar, sem getur
gengid gegn hagsmunum sjédfélaga.
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Innlendar eignir

Veegi dhaettumeiri eigna i eignasafni lifeyrissjoda hefur
aukist, svo sem hlutabréfa og hlutdeildarskirteina, a
kostnad ahaettuminni eigna, svo sem rikisskuldabréfa.
Eins og sja ma & mynd 1I-10 hefur veegi rikisvixla og
rikisskuldabréfa laekkad Ur 40% arid 2017 i 25% af inn-
lendum eignum. Aukna dhaettusaekni ma rekja til laegra
vaxtastigs sem einskordast ekki vid island. Til pess ad
avoxtun standi undir avoxtunarvidmidi i lagvaxtaum-
hverfi parf ad auka dhaettutoku. Sama proéun hefur att
sér stad & medal stofnanafjarfesta vida um heim. Ein af
afleidingum aukinnar aheettuseekni er st ad avoxtun
verdur sveiflukenndari en ella.

Mynd 11-10

Hlutfallslegt veegi innlendra eignaflokka lifeyrissjoda
31. desember 2017 - 31. desember 2023

T T
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— Aa - Rikisvixlar og skbr.
—— Ab - Fasteignavedtr. skbr.
B.b - Innlan
— B.c - Sértryggd skbr.
E.a - Hlutabréf félaga
— E.b - Hlutd.skirt. og hlutir sj¢da
B.a - Skbr. sveitarfélaga
D.a - Skbr. og peningam.sk. félaga
= Adrar eignir

Heimild: Sedlabanki islands.

Eignarhald og ahrif

Eignarhlutir lifeyrissjoda samanlagt i skradum hluta-
bréfum i Kauphollinni namu allt frd 2% og til naerri
80% af heildarhlutafé einstaka félaga vid arslok 2023
(mynd 11-11). Samanlagt eiga lifeyrissjodirnir beint og
Obeint 35% af markadsvirdi allra hlutabréfa sem skrad
eru & adalmarkadi Kauphallarinnar, par af eiga fjorir
steerstu sjodirnir um 22%. Ef litid er a einstaka atvinnu-
greinar er ljost ad sjodirnir eiga stéra eignarhluti i
fyrirteekjum i samkeppni & sama markadi. Til a® mynda
eiga peir meirihluta skradra hlutabréfa i fasteigna-, fjar-
skipta-, vatrygginga- og smasolufyrirtaeekjum. Vid slikar
adsteedur getur sameiginlegt eignarhald i samkeppnis-
fyrirteekjum hindrad virka samkeppni milli peirra og
pannig leitt til alvarlegra hagsmunaarekstra ef ekki er

geett ad pvi ad draga Ur peim, svo sem med pvi ad skipa
sjalfsteeda stjornarmenn.

Mynd 111

Eignarhald lifeyrissjoda i félogum & adalmarkadi
Kauphallarinnar
Arslok 2023

mm Beinn eignarhlutur

Eignarhlutur 4 steerstu

mm Obeinn eignarhlutur

Heimildir: Kodiak, Sedlabanki fslands.

Fram ad fjarmalahruninu arid 2008 voru lifeyris-
sjodirnir frekar hlutlausir fjarfestar og beittu sér ekki &
adalfundum i atkveedagreidslum eda med 68rum heetti.
Peir hafa a sidustu arum beitt sér i rikara maeli, baedi
vid val & stjornarmdnnum og me?d tilldgum, bokunum
og abendingum & hluthafafundum. pPa eru deemi um ad
peir hafi selt eignarhlut sinn i fél6gum sem samraemast
ekki hluthafastefnu peirra en pegar eru akvednir sjodir
farnir ad birta skyrslur um framkveemd hluthafastefnu
vegna eignarhlutar sins i skradum féldgum & markadi.

Sedlabankinn telur aeskilegt ad lifeyrissjodir beiti
ahrifum sinum sem hluthafar likt og adrir fjarfestar, ella
geetu ahrif annarra minni hluthafa aukist verulega og
umfram raunverulegan atkvaedisrétt. Virkt hluthafalyd-
raedi hlytur ad felast i pvi ad raunverulegir hluthafar geti
einmitt notad atkvaedisrétt sinn i stjornum fyrirtaekja. |
pessu sambandi er umbodsskylda og abyrgd lifeyris-
sjodanna mikil og telur Sedlabankinn ad peir eettu ad
leggja aherslu & langtimasjonarmid og gdda stjérnar-
heetti. Mikilveegt er ad val og tilnefningar til stjorna i
hlutafélogum séu bygg®ar & faglegum grunni og ad
sjalfsteedi stjérnarmanna sé tryggt med hagsmuni allra
hluthafa ad leidarljési.

i flestum tilfellum eru pad adilar vinnumarkadar-
ins sem velja i stjérnir lifeyrissjodanna fyrir hond sjéo-
félaga. Peir sem veljast i stjérn hafa rika umbodsskyldu
gagnvart sjodfélogum og verda avallt ad setja hags-
muni peirra i fyrsta seeti. Skipun i stjérnir sj6danna
verdur ad mati Sedlabankans ad vera fagleg og tryggja
parf stjérnarménnum naegilegt sjalfstaedi til ad vinna i
bagu sj6dfélaga vid ad hamarka avoxtun eigna.

15



Sjodfélagalan

Um aldamétin 1900 var stofnud sérstok veddeild vid
Landsbankann med sérstakan efnahag. Deildin fékk
tryggingarfé fra rikissj6di en var ad 66ru leyti ekki med
rikisabyrgd. HUn lanadi med 4,5% fostum nafnvoxtum
til 50 ara vid kaup a landi, til 35 ara med vedi i steinhusi
og til 15 éara til kaupa & torfhusi. bessar lanveitingar
voru fjdrmagnadar med Utgafu sértryggdra lanaflokka
sem voru keyptir af donskum stofnanafjarfestum.
pannig fjarmdgnudu Danir upphaf péttbylis 4 islandi.
island vard sidan fullvalda arid 1918 og um leid sérstakt
myntsvaedi. Krénan féll i verdi 1920 og donsku fjarfest-
arnir hurfu a brott. Neestu aratugi voru erfidleikar vid
ad finna kaupendur ad skuldabréfum veddeildarinnar.
Par bar pad tvennt til ad fair stofnanafjarfestar voru
til stadar hérlendis auk pess sem pralat verdbdlga og
ostodugleiki i efnahagsmalum gerdi langtima skulda-
bréf med nafnvoxtum ad litt fysilegum fjarfestingar-
kosti. Pessi stada breyttist ekki fyrr en tekist hafdi ad
koma fétum undir lifeyriskerfi med sjods6fnun og nytt
verdtryggt lanaform leit dagsins ljés, p.e. hisnaedislan
med fostum verdtryggdum voxtum med jafngreidslu-
skilmalum til allt ad 40 ara. Pessi lan voru fjarmoégnud
med verdtryggdum skuldabréfum med rikisabyrgd.

Verdtryggd lanakjor henta lifeyrissjodum vel i
ljosi pess ad lifeyrisskuldbindingar peirra eru verd-
tryggdar. Long verdtryggd ibudalan hofdu pann kost ad
tryggja stéduga raungreidslubyrdi i 6stodugu hagkerfi.
Verdbolguskot haekkadi pvi hofudstélinn ad nafnvirdi
en greidslubyrdin sjalf préadist i takt vid breytingar a
hofudstoli. Rekstrarreikningur heimilanna vard stodugri
en ella og & efnahagsreikningi peirra préadist raunvirdi
ibudaskuldar i takt vid verdlag likt og verdmeeti fast-
eigna til lengri tima.

Lifeyrissjodir hafa nanast fra upphafi lifeyrissjoda-
kerfisins 1anad sjalfir til hdsneediskaupenda i samraemi
vid gildandi lagaheimildir & hverjum tima. Ari® 1933 hof
Lifeyrissjédur barnakennara ad lana til byggingasam-
vinnufélaga (svokalladra kennarabustada). Rikisabyrgd
var & slikum lanum skv. l6gum fra 1932 um bygginga-
samvinnufélég. Sidar foru adrir lifeyrissjodir ad lana til
byggingarsamvinnufélaga, t.d. LSR?

Pegar Lifeyrissj6dur verzlunarmanna var stofn-
adur 27. mai 1955 var kvedid & um i reglugerd sjodsins
ad sjodfélagar skyldu hafa forgangsrétt til lana ur
sjodnum. Fyrstu 10 arin voru nalega 1.000 lan veitt til
sj6dfélaga og var hamarkslan 250 pasund krénur. Arid
1966 potti su upphaed ekki nema pridjungur pess sem

5. Saga sjodfélagalana. Kynning Stefans Halldérssonar & hadegisfundi LL
2. desember 2015.

til pyrfti til ad byggja ibud fyrir eina fjolskyldu.® Pannig
hafa bein Utlan proast sem hluti af pjonustu lifeyris-
sjodanna vid sjodfélaga sina, m.a. vegna takmarkadra
lanakosta i gegnum tidina. Ljost er pvi ad fasteignalan
lifeyrissjoda eiga sér langa sogu og hafa mun meira
vaegi en pekkist hja 68rum rikjum. Ma Utskyra mikil-
vaegi peirra med pvi ad adur fyrr var ekki neegt frambod
af 60ru lansfé til fasteignakaupa.

Hlutfall beinna atlana lifeyrissjoda til husnaedis-
kaupa hefur verid ad medaltali um 10% af heildareign-
um peirra fra aldamétum en var jafnan nokkru haerra
fyrir pann tima (mynd 11-12). Eftir a8 ibadalanasjédur
heetti ad veita almenn lan til hisnaediskaupa &rid 2018
héfu lifeyrissjédirnir i auknum meeli ad lana til fast-
eignakaupa par sem einkum var lanad a breytilegum
verdtryggdum voxtum. | kjolfarid jokst markadshlut-
deild peirra a ibudalanamarkadi og vard hin 30% i juni
2020 (mynd I1-13). Upp ar 2020 jukust svo 6verdtryggd
utlan lifeyrissjéda & ymist breytilegum eda fostum
voxtum med endurskodunarakveedi innan farra ara.

Mynd 11-12

Umfang sjédfélagalana
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Heimild: Sedlabanki islands

Mynd 1113
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6. Alpydubladid 31. tbl., 8. febriar 1966.
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Lifeyrissjédir hafa liti® & umraedd utldan sem
mikilveega pjonustu vid sjédfélaga sina. Sjédirnir lana Ut
med leegra vedsetningarhlutfalli en bankarnir og bjéda
feerri lanamoguleika. Lifeyrissjodir hafa ad jafnadi breytt
voxtum i samraemi vid vaxtadkvardanir Sedlabankans
og proun a markadi. Abkoma lifeyrissjoda ad fasteigna-
lanamarkadi hefur ahrif & atlanavoxt bankakerfis og
skapar pannig sveiflur i peningamagni i umferd. Eftir ad
vextir toku ad haekka a arinu 2022 jukust utlan lifeyris-
sjoda og voru i lok sidasta ars 24,5% af heildardtlanum
til fasteignakaupa. Sja nanari umfjollun um fasteigna-
markadinn og askoranir sem tengjast sjodfélagaldanum
lifeyrissjoda i kafla Ill.

Eins og nefnt hefur verid hafa lanveitingar lifeyris-
sj6da til fasteignakaupa sogulega adallega verid i formi
verdtryggdra lana fremur en éverdtryggdra. i arslok 2023
voru teeplega % hlutar sjodfélagalana lifeyrissjoda verd-
tryggd. Helgast pad af pvi ad skuldbindingar sjédanna
eru verdtryggdar med langan liftima en til pess ad
draga Ur aheettu i eignasafninu er aeskilegt fyrir sjodina
ad eiga langar verdtryggdar eignir & moti. pad fellur
hins vegar betur ad fjarmagnsskipan innlansstofnana
ad veita Overdtryggd lan med breytilegum voxtum par
sem fjarmognun peirra er einnig ad hluta 6verdtryggd.
Aukinheldur hafa bankarnir almenna yfirburdi i veitingu
l&na vegna peirra upplysinga sem peir hafa um vidskipta-
vini sina. Peir hafa reynsluna, kerfin og mannaudinn til
pess ad eiga vid skuldbreytingar og 6nnur Urraedi sem
kunna ad verda naudsynleg i slikri lanastarfsemi. pPad
er grundvéllur bankareksturs. A méti kemur ad pad er
erfitt ad sja fyrir sér hdsnaedislanakerfi par sem fjarmagni
er veitt milli kynsléda an adkomu lifeyrissjédanna sem
geyma meirihlutann af langtimasparnadi landsmanna.
Spurningin er aftur & moti su hvort pad sé heppilegt
ad sjodirnir lani sjalfir med beinum haetti eda fjarfesti i
sértryggdum skuldabréfum sem bankarnir gefa Ut til ad
fiarmagna fasteignalan sin. Sja nanari umfjollun i kafla
[l um midlun lansfjar utan hefdbundna bankakerfisins.

Oskradar eignir

Onnur birtingarmynd aukinnar &haeettuseekni er aukid
veegi sérheefdra fjarfestinga. Umfang sérhaefdra fjar-
festinga hefur aukist jafnt og pétt fra arslokum 2017.
Sérhaefdum fjarfestingum fylgir almennt aukin ahaetta
samanborid vid hefdbundnar fjarfestingar. Til ad mynda
er seljanleiki minni, og upplysingagjof og gagnseei
almennt minna. Par af leidandi telur Sedlabankinn ad
gera eetti rikari krofur til pess ad lifeyrissjodir hafi yfir ad
rada eftirlitskerfi og videigandi sérfreedipekkingu svo
peim sé unnt ad greina, meta, vakta, styra, og bregdast
vid dheettu med videigandi heetti.

Nanar er vikid ad tillogum ad umbdtum i eftirlits-
kerfi lifeyrissjoda i IV. kafla um samreemingu vid adra
l6ggjof a fjarmalamarkadi og adrar umbeetur og i kafla
VI um endurmat fjarfestingaeigna.

Eignir i erlendum gjaldmidlum

Arid 1931 voru fjarmagnshoft sett & islandi sem stédu
i 62 ar eda allt til pess ad island vard adili ad samn-
ingnum um Evrépska efnahagssveedid arid 1994 og
svokallad fjorfrelsi vid Evropu tok gildi, p.e. frjalst flaedi
vinnuafls, fjdrmagns, pjonustu og vara & milli adildar-
rikja. Pvi var ekki mogulegt fyrir islenska lifeyrissjodi ad
fjarfesta erlendis fyrr en eftir ad samningurinn ték gildi.
A hinn boginn vardi frelsid adeins i 15 ar, pvi fjarmagns-
hoftunum var aftur komid a i névember 2008 vid upp-
haf efnahagsaeetlunar islenskra stjornvalda med studn-
ingi Alpjédgjaldeyrissjodsins. Samkvaemt 6gum um
gjaldeyrismal sem pa voru sett var innlendum adilum
Oheimilt ad fjarfesta i erlendum verdbréfum nema um
veeri ad reeda endurfjarfestingu vegna vaxtatekna, ard-
greidsina eda solu & erlendum verdbréfum sem keypt
hofdu verid fyrir névember 2008. Fra pvi island vard
adili ad ESS til arsins 2008 jokst hlutfall erlendra eigna
hja lifeyrissjodunum Ur nanast engu i um 30%, en pad
leekkadi sidan i 22% og stdd par meira og minna naestu
sjo arin par & eftir uns hafist var handa vid ad losa
fiarmagnshoft i skrefum. Fra peim tima hafa erlendar
eignir lifeyrissjodanna aukist jafnt og pétt og voru 36%
af heildareignum peirra i lok ars 2023 (mynd II-15).

Mynd 11-14

Erlendar eignir lifeyrissjoda

% af heildareignum Visitala

T T T 1T 50

O T T T T T T T T T T T T T
‘97 '99 ‘01 ‘03 ‘05 ‘07 ‘09 ‘11 "13 ‘15 17 19 ‘21 ‘23

— Erlendar eignir / heildareignir (v. as)

—— Gengisvisitala (h. as)

Heimild: Sedlabanki islands.

Leekkun erlendra eigna & arunum 2010-2011 ma
medal annars rekja til pess ad lifeyrissjoédirnir seldu
hluta af erlendum eignum sinum til fjarfestingar hér &
landi. | pvi samhengi mé nefna patttoku lifeyrissjodanna
i gjaldeyrisitbodum Sedlabanka islands og samkomu-
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lag um kaup lifeyrissjoda & ibudabréfum af rikissjodi.”
Fjarmagnshoftin i kjolfar fjarmalaafallsins komu auk
pess i veg fyrir nyfjarfestingu peirra erlendis. Hlutfall
erlendra eigna sjédanna hélst pd nokkud stddugt &
timum fjarmagnshaftanna, eda i um 22% af heildar-
eignum og pratt fyrir nokkra styrkingu krénunnar um
bad leyti sem ferdapjénustunni 6x fiskur um hrygg. |
pvi samhengi verdur ad horfa til ver&hreyfinga & eigna-
morkudum hér heima og erlendis en ad auki voru
lifeyrissjodirnir med undanpagur fra hoftum til ad peir
geetu stadid vid pegar gerdar erlendar skuldbindingar.

Mynd 1I-15

Gjaldeyrisvidskipti lifeyrissjoda

2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 ' 2023

mm Kaup Sala —— Hrein gjaldeyriskaup

Heimild: Sedlabanki fslands.

Undanpagur lifeyrissjodanna fra hoftunum voru
rymkadar frekar & arunum 2015-2017, samhlida 68rum
adgerdum stjornvalda er midudu ad pvi ad losa um
fjarmagnshoftin, en eitt af forgangsmalunum var ad
draga Ur uppsafnadri erlendri fjarfestingarporf lif-
eyrissjédanna fyrir almenna losun haftanna. A pessum
arum var nokkud riflegur vidskiptaafgangur og fjar-
magnsfleedi inn i landid, dsamt pvi ad dregid hafdi
Ur ovissu vardandi greidslujofnud pjodarbusins med
naudasamningum follnu bankanna vid krofuhafa. pvi
leid ekki langur timi par til opnad var ad fullu fyrir
erlenda fjarfestingu sjé8anna sem og annarra innlendra
adila en almennri losun fijarmagnshafta lauk ad mestu
leyti i mars 2017.

Frd 2017 hefur veegi erlendra eigna sjédanna
aukist svo til samfellt enda lifeyrissjodirnir ordnir of
storir til pess ad fjarfesta einvérdungu & innlendum
ver8bréfamarkadi. Erlend fjarfesting lifeyrissjodanna
hefur adallega veri® bundin vid hlutdeildarskirteini
sjoda og fjarfesta sjodirnir eingdngu i fjarmalagern-
ingum sem Utgefnir eru af adilum innan adildarrikja
OECD, rikja Evropska efnahagssvaedisins eda Faereyjum.
Ahaettudreifing lifeyrissjoda med erlendri fjarfestingu

7. Sja tilkynningu a heimasidu Sedlabankans hér.

sidastlidin ar Gtskyrir ad hluta mikinn bata & erlendri
stodu pjddarbusins. | ldgum um lifeyrissjodi er gjald-
midladhaetta lifeyrissjoda takmorkud pannig ad akvedid
lagmarkshlutfall eigna sé i sama gjaldmidli og skuld-
bindingar. Sja nanar i kafla VIl um fjarfestingarheimildir
lifeyrissjoda.

Undanfarin ar, ad fratéldum farséttararunum
(Covid-19), hafa lifeyrissjodirnir keypt erlendan gjald-
eyri til fjarfestingar erlendis fyrir sem nemur idgjoldum,
ad fradregnum lifeyrisgreidslum og rekstrarkostnadi,
eda fyrir um 100 makr. & ari. Ut fra sjonarmidum um
fijarmalastodugleika getur fjarfesting lifeyrissjodanna
erlendis haft umtalsverd ahrif & innlendan gjaldeyris-
markad og greidslujofnud. i kafla Il er fjallad nanar um
samspil erlendrar fjarfestingar lifeyrissjoda og fjarmala-
stédugleika.

Avoxtun lifeyrissjoda og vaxtaproun
Ein af forsendum pess ad lifeyrissjodir geti stadid undir
skuldbindingum sinum er ad vidunandi avoxtun naist a
fjarfestingar peirra. Raunavoxtun samtryggingardeilda
lifeyrissjéda var sveiflukennd & arunum 1991-2023 sam-
kvaemt arsreikningum (mynd 1I-16). Fra arinu 1991 for
hun heest i 13,5% arid 2005, en var laegst neikveed um
21,8% arid 2008. Ef litid er til uppsafnadrar avoxtunar
samtryggingardeilda lifeyrissj6da fra arinu 1991 nemur
margfeldismedaltal raunavoxtunar sjodanna 4,3%. Vert
er ad taka fram ad meeling & avoxtun lifeyrissjods skv.
reglum nr. 335/2015, um arsreikninga, meelir afkomu
ekki & sama hatt og gert er i tryggingafraedilegri
athugun, sem undanskilur gangvirdisbreytingar skuld-
bréfa i breytilegu vaxtaumhverfi og innifelur framtidar-
fjarfestingartekjur somu eigna. Nanar er vikid ad 6likum
matsadferdum i kafla VI um mat a fjarhag lifeyrissjéda.
Eftir setningu svokalladra Olafslaga 4rid 1979 voru
verdtryggdir vextir 6ruggra verdbréfa, p.e. rikisskulda-

Mynd 11-16

Raunavoxtun samtryggingardeilda lifeyrissjoda
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bréfa og skuldabréfa med rikisabyrgd, fyrst akvednir
2-3% en hakkadir i 8-9% pegar vaxtafrelsi var komid
a arid 1985. Sidan pa hafa vextir 6ruggra verdbréfa
leekkad med timabundnum sveiflum. Eftir langt laekk-
unarskeid til arsins 2020 hafa vextir haekkad aftur og
var raunavoxtunarkrafa rikisskuldabréfa um 3% i arslok
2023 (mynd 11-17).

Mynd 11-17
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Heimild: Sedlabanki islands.

Pegar |6g um lifeyrissjédi toku gildi arid 1997 voru
verdtryggdir vextir & bilinu 5-6%. Nefnd sem samdi
drog ad reglugerd nr. 391/1998, um skyldutrygg-
ingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjoda, horfdi til
vaxtavidmids sem kom fram i tillégum annarrar nefndar
um endurskodun lifeyriskerfisins aratugi fyrr og hafdi
skilad drogum ad frumvarpi, sem ekki var lagt fram.
Tillaga fyrri nefndar um endurskodun lifeyriskerfisins
midadi ad pvi ad lifeyrissjodir naeedu 3,5% raunavoxtun
eigna sem vard grundvollur vaxtavidmids til navirdingar
lifeyris og framtidaridgjalda skv. &durnefndri reglugerd.

Skuldbindingar lifeyrissjoda og
mannfjdéldaproun

Vid aldamoétin 1900 voru um 10 & vinnualdri & moti
hverjum einum a eftirlaunaaldri. Vid upphaf pessarar
aldar voru peir 6. Hlutfallid var komid i 4,8 arid 2023 og
stefnir i 2 innan nokkurra aratuga, midad vid ébreyttan
eftirlaunaaldur. Nanar tiltekid mun hlutfallid laekka
frekar neesta aratuginn og sveiflast i kringum 4 fram
& midja oldina midad vid mannfjdldaspd Hagstofu
islands? Utlit er fyrir ad hlutfallid leekki svo enn frekar
og fari nidur i 2,2 i lok spatimabilsins arid 2074. Gangi
spain eftir verdur naestmest laekkun & aldurshlutfallinu
fyrir island midad vid adrar vestraenar pjodir, a eftir
irlandi. islenska lifeyriskerfid stendur samt sem adur enn

8. Sja Mannfjoldaspa Hagstofu islands.

nokkud vel hvad lifeyrisbyrdi® vardar midad vid helstu
samanburdarlond. Hlutfall aldradra af félki & vinnualdri
er tiltélulega lagt midad vid dnnur OECD riki og er spad
ad pad nai 36% arid 2050 (mynd 11-18).

Mynd 11-18

Steerd lifeyrissjoda og hlutfall aldradra af folki a
vinnualdri i OECD rikjum &rid 2050"
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Heimildir: OECD, Sameinudu pjodirnar.

Samkveemt mannfjéldaspd Hagstofunnar mun
fioldi landsmanna & vinnualdri nd hamarki & sjotta
aratug pessarar aldar og eftir pad tekur peim ad faekka
midad vid Obreyttan eftirlaunaaldur (mynd 11-19 og
[1-20). Ef markmi®id veeri ad vidhalda svipudu hlutfalli,
pannig ad fyrir hverja fimm a vinnumarkadi veeri einn &
eftirlaunum, pyrfti eftirlaunaaldur ad heekka. Midad vid
spana pyrfti eftirlaunaaldur ad haekka ur 67 arum i 71
arid 2033 og i 73 arid 2043 til pess ad hlutfallid héldist
jafnt. Pessar spar eru audvitad hadar mikilli ovissu, t.d.
um adflutning erlendra rikisborgara og préun lifslikna.
Fyrri spar um mannfjéldapréun hafa synt veruleg fravik
fra raunproun.

Mynd 119
Mannfjoldi og spa 1900-2074
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Heimild: Hagstofa Islands, Sedlabanki islands.

9. Lifeyrisbyrdi = lifeyrir/idgjold.
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Mynd 11-20
Skipting mannfjéldans eftir aldursbilum 1900-2074
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Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki fslands.

Olifud medalaevi lysir hve lengi einstaklingar geta
veenst pess ad lifa fra peim aldri, sem peir hafa pegar
nad. A arabilinu 1971 til 1975 var 6lifud medaleevi 67
ara karla 13,8 ar en kvenna 16,3 ar. Midad vid arabilid
2006-2010 voru sambeerilegar tolur teeplega 16,7 ar
fyrir karla og 19,0 ar fyrir konur. Veent aevilengd skv.
atreikningum Hagstofu islands haf3i enn lengst & ara-
bilinu 2016-2020 fyrir pennan aldurshép og var 17,8 ar
fyrir karla og 19,6 ar fyrir konur (mynd 11-21).

Fram til &rsins 2020 byggdi mat & skuldbindingum
lifeyrissjoda vid tryggingafraedilega athugun & for-
sendum um sogulegar danar- og lifslikur, p.e. midad
vid reynslu fimm ara timabils i fortid, &n spar um afram-
haldandi proun. Aukid langlifi leiddi til 0,5-0,7% meiri
skuldbindingar lifeyrissjoda en forsendur hofdu gert

Mynd I1-21
Olifud medalaevi vid 67 ara aldur
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Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki slands.

rad fyrir. Aukning skuldbindinga umfram forsendur var
had kynja- og aldurssamsetningu sj6éda. Sem daemi
ma nefna ad vegna pess ad vaent aevilengd karla hafdi
aukist umfram vaenta aevilengd kvenna pa jukust skuld-
bindingar sj6da mest par sem peir voru i meirihluta.

Haekkun skuldbindinga umfram forsendur i full-
fiarmognudu lifeyriskerfi pydir ad avoxtun lifeyrissjods
parf ad vera umfram vaxtavidmidid sem pvi nemur, til
ad lifeyrissjodur geti stadid vid skuldbindingar. Med
nyjum forsendum um danar- og lifslikur, sem fjar-
mala- og efnahagsraduneytid birti i arslok 2021, og
lifeyrissjodir hafa tekid upp vid mat & skuldbindingum
sinum, er gert rad fyrir ad danartidni haldi &fram ad
leekka. Nyjar forsendur leiddu til pess ad afallnar skuld-
bindingar vegna aunninna lifeyrisréttinda voru metnar
9% meiri en adur ad jafnadi. Gangi spa um aukid langlifi
eftir aettu lifeyrisskuldbindingar ekki ad haekka umfram
pad sem nyr reiknigrunnur gerir na pegar rad fyrir.

begar lifeyriskerfi almenna vinnumarkadarins var
komid a fot arid 1969 byggdi pad & jafnri réttinda-
avinnslu yfir um 40 ara starfsaevi. NU hafa allir lifeyris-
sjodir tekid upp aldurshada réttindaavinnslu sem pydir
ad ungir sjodfélagar vinna sér inn meiri réttindi af hverri
krénu idgjalds en peir sem eldri eru. Almennt haekka
laun yfir starfsaevina og yngra folk er frekar fra vinnu
vegna menntunar, barneigna eda breytinga a starfs-
vettvangi. | ljési pessa parf ad huga ad tilgangi lag-
markstryggingaverndar, sem askilid er ad lifeyrissjodir
veiti, og hvernig og hvenaer hennar er aflad. Einnig er
heett vid pvi ad lifeyrissjodir sem bera haesta 6rorku-
byrdi nai ekki ad uppfylla lagmarkstryggingavernd skv.
l6gum m.v. 15,5% lagmarksidgjald.

Nyir argangar sjodfélaga i lifeyrissjodum sem hefja
munu toku ellilifeyris & naestu tveimur aratugum eru
steerri en fyrri d&rgangar, sem hafa pegar hafid toku elli-
lifeyris. Lifeyriskerfi®d mun hins vegar bratt na pvi marki
ad peir hopar sem fara & eftirlaun hafi aflad sér lifeyris-
réttinda alla starfsaevina. | takt vid aukna sjé8s6fnun og
auknar lifeyrisgreidslur mun kerfid & endanum snuast
par sem heildarlifeyrisgreidslur verda meiri en i8gjold
til lifeyrissjoda. Arid 2015 namu lifeyrisgreidslur 60%
af idgjoldum pess ars hjad samtryggingardeildum an
abyrgdar en hlutfallid leekkadi i um 45% arin & eftir
begar lagmarksidgjald skv. kjarasamningum & almenna
markadnum haekkadi. Hlutfall lifeyris hefur aftur nad
60% af idgjoldum vegna lydfreedilegrar préunar auk
pess sem lifeyristokualdur hja sumum lifeyrissjodum
hefur nylega veri® faerdur nidur um fimm ar, i 60 ar. Ad
Ollu samanteknu mé& gera rad fyrir ad lifeyrisgreidslur
verdi haerri en idgjold fyrir midja pessa 6ld.
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Liteyrissjodir og
fjarmalastddugleiki

Eitt meginhlutverka Sedlabanka islands er ad studla
ad stodugu, éruggu og virku fjarmalakerfi. | fiarmala-
stodugleika felst ad fjarmalakerfi geti stadist afoll i
efnahagslifinu og & fjarmalamoérkudum, tryggt fjar-
magn, midlad lansfé og greidslum og dreift ahaettu
med vidhlitandi heetti. Likt og rakid i er i kafla Il um
einkenni og askoranir islenska lifeyriskerfisins hefur
eignasafn lifeyrissjodanna staeekkad gridarlega & undan-
férnum arum og aratugum og mikilveegi peirra a fjar-
malamorkudum aukist samhlida. i [josi umsvifa lifeyris-
sjodanna & innlendum fjarmalamorkudum, beaedi hvad
vardar steerd og tengsl vid adrar fjarmalastofnanir, ma
velta fyrir sér kerfislegu mikilveegi og ahrifum peirra &
fijarmalastédugleika. Sedlabankinn telur ad huga purfi
ad pvi hvort tilefni sé til pess ad eftirlitsheimildir verdi
styrktar til ad takmarka mogulega 6gn vid fjarmala-
stodugleika og ldgmarka rekstrarahaettu sjodanna.

Sveiflujafnandi hlutverk lifeyrissjoda

Lifeyrissjodir studla ad fjarmalastodugleika med ymsum
heetti. Lifeyrissjodir fjarfesta til langs tima en vid viss-
ar adstaedur geta innlendir langtimafjarfestar verkad
sveiflujafnandi i fjarmalaafalli og studlad ad fjarmala-
stodugleika.' | fjarmalaafalli gaeti erlent fjarmagn til ad
mynda leitad skyndilega Ur landi i kjolfar solu & inn-
lendum hlutabréfum. Innlendur hlutabréfamarkadur
er litill i erlendum samanburdi og litla veltu parf til
pess ad framkalla snarpa verdbreytingu & markadnum.
Flotti erlendra fjarfesta i 6ruggar eignir getur haft litid
ad gera med stodu innlendra félaga heldur fremur

1. Sja til deemis Adler, G., Djigbenou, M-L og Sosa S. (2016). Global
financial shocks and foreign asset repatriation: Do local investors play a
stabilizing role?

Ll

orsakast af ytri og o6vidkomandi adsteedum. i slikum
tilfellum og i ljési pess ad lifeyrissjédir eru langtima-
fjarfestar med mikla arlega fjarfestingarporf geetu peir
dregid ur sveiflum & hlutabréfamarkadi og komid i
veg fyrir neikvaeda spiralmyndun med pvi ad fjarfesta
i bréfunum, ad ollum likindum & laegra verdi en adur
vegna soluprystings erlendra adila. Lifeyrissjodir geta
pvi nytt kaupteekifeeri sem myndast pegar adrir adilar
4 markadnum vilja losna Ur sinum st6dum. Getur pad
einnig att vid um adra markadi par sem lifeyrissjédirnir
geta dregid Ur likum & lausafjarskorti i aféllum og
pannig studlad almennt ad fjarmalastédugleika en um
lei® geett hagsmuna sjodfélaga.

Lifeyrissjé®dum ber ad tryggja ad eignir séu naegi-
lega fjolbreyttar til ad komid sé i veg fyrir sam-
bjoppun og uppsofnun aheettu einstaka eignaflokka.
Ahaettudreifing i eignasafni lifeyrissjéda og pad ad
lifeyrissjodum sé oheimilt ad skuldsetja sig eykur fjar-
malastodugleika. Skuldbindingar peirra eru til langs
tima og ahaettan sem peir standa frammi fyrir er pvi
i edli sinu 6lik ahaettu i starfsemi annarra fjarmala-
fyrirtaekja sem purfa i meira maeli ad horfa til dhaettu
vegna timamisreemis & eignum og skuldum og eru
Utsettari fyrir lausafjarafollum. Verdi lifeyrissjodur hins
vegar fyrir tapi vegna fjarfestinga i einum eignaflokki
er hann ekki undir sama prystingi ad losa adrar eignir,
medal annars til ad verda vid vedkollum. Avoxtun
annarra eignaflokka kemur auk pess til med ad draga
ur ahrifum tapsins fyrir avoxtun heildareigna. Heetta af
smitahrifum lifeyrissjoda & fjarmalamarkadi er par af
leidandi takmorkud.

Pa er islenska lifeyrissjodakerfid ad miklu leyti
fullfiarmagnad eins og rakid er ad framan. Ovissa um
rikisfjarmal og skuldastodu rikissjods i framtidinni er
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par af leidandi minni sem skytur sterkari stodum undir
efnahagsstefnu stjornvalda og aukinn stédugleika i
peningamalum og par af leidandi fjarmalastodugleika.

Sveiflujafnandi hlutverk lifeyrissjéda kann po ad
vera skert hér 4 landi vegna magntakmarkana i einstaka
fjarfestingum. Lifeyrissjodir geta pvi ekki nytt sér kaup-
teekifeeri sem myndast & morkudum i sumum tilfellum,
til ad mynda ef sjodur er naleegt efri mérkum lagaheim-
ildar til fjarfestingar i tilteknum eignaflokki.

Magntakmarkanir a fjarfestingar lifeyrissjéda par
sem fjarfestingarkostir eru takmarkadir kunna auk pess
ad leida til dkvedinnar einsleitni i eignasafni lifeyris-
sjoda, pratt fyrir ad eignasafn hvers og eins sjéds sé
vel dreift, sem geeti aukid verdsveiflur & markadi losi
sjodirnir stodur sinar samtimis. Lifeyrissjodir gaetu pvi
vid vissar adsteedur magnad verdahrif & markadi hér a
landi par sem markadir eru fyrir grunnir. Pa er auk pess
heett vid akvedinni hjardhegdun medal lifeyrissj6éda
par sem minni sjodir elta hreyfingar steerri sj6da, m.a.
vegna Utvistunar. bPetta getur aukid a kerfislega haettu
fyrir lifeyriskerfid og fjarmalakerfid i heild sinni vegna
smithaettu.

Nylegt deemi um ad lifeyrissjodir geti haft ahrif
a4 fjarmalastodugleika er hin svokallada LDI-krisa i
Bretlandi i september 2022. Rekja ma pa krisu til skuld-
bindingadrifinna fjarfestinga breskra lifeyrissjoda (e.
liability driven investments, LDI) sem islensku lifeyris-
sjodunum er 6heimil. Kveikjan ad krisunni var tilkynn-
ing paverandi rikisstjérnar um ofjarmognud penslu-
hvetjandi fjarldg sem leiddu til skarpra viébragda
4 fjarmalamorkudum medal annars med talsverdri
haekkun & avoxtunarkrofu breskra rikisskuldabréfa med
langan liftima og avoxtunarkrofu verdtryggdra rikis-
skuldabréfa. Breskir lifeyrissjodir purftu ad bregdast
vid vegna LDI-fjarfestinga, sem snlast medal annars
um ad eiga vidskipti med vaxtaafleidur. Upphaflega
ho6fdu LDI-sjédirnir verid myndadir til ad styra aheettu
vegna ahrifa vaxtasveiflna & skuldbindingar.2 Haekkun
avoxtunarkréfunnar & markadi leiddi til vedkalla & LDI-
afleidurnar sem urdu til pess ad lifeyrissjédir neyddust
til ad losa fjarmagn med pvi ad selja medal annars
bresk rikisskuldabréf. pPad leiddi til enn frekara verd-
falls rikisskuldabréfanna, p.e. haekkunar avoxtunar-
krofunnar. Bondum var komid & pessa framvindu pegar
Englandsbanki greip inn i skuldabréfamarkadinn og hof
kaup & rikisskuldabréfum. Til ad leera af pessari krisu
gaf breska lifeyrissjddaeftirlitid leidbeinandi tilmeeli til
lifeyrissjoda® par sem m.a. er kvedi® & um ad lifeyris-

2. EIOPA Financial Stability Report, juni 2023.
3. Using leveraged liability-driven investment, april 2023.

sjédir purfi ad meta hvort LDI-fjarfestingar henti peirra
fjarfestingarstefnu auk pess sem samningar purfa ad
geta stadist 6hagstedar markadsbreytingar. Til ad
maeta pessari dhaettu purfa lifeyrissjédir ad vidhalda
videigandi sjédi, tryggja vidnamsproétt og videigandi
stjornarhaetti i kringum pessar fjarfestingar.

Midlun lansfjar utan hefdbundna
bankakerfisins

Stér angi af fjarmalakerfinu snyr ad midlun lansfjar og
margir tengja vid hid hefdbundna bankakerfi, enda
hafa bankarnir pjénustad heimili i landinu um arabil
asamt pvi ad veita innlendum fyrirtaeekjum fyrirgreidslu
en lunginn af islenskum fyrirteekjum falla i flokk litilla
og medalstorra fyrirtaekja sem ekki hafa greitt adgengi
ad fjarmagnsmorkudum. Midlun lansfjar er hins vegar
stundud af fjolbreyttum hoépi fyrirteekja & fjarmala-
markadi, svo sem lifeyrissjodum, vatryggingaféldgum
og sérhaefdum sjédum, en myndast getur flokin kedja
framangreindra adila vid fjarmalalega milligéngu par
sem adkoma lifeyrissjodanna getur verid fjolpaett.
Lifeyrissjodirnir eru sem fyrr segir storir & alla meeli-
kvarda og teygja anga sina vida & fjarmalamarkadi.
Oll fjarmalaleg milliganga peirra telst utan hins hefd-
bundna bankakerfis, ef fra er talin fjarfesting peirra i
afurdum bankanna, & bord vid innstaedur og sértryggd
skuldabréf, hvort sem pad eru millilidalaus sjodfélaga-
lan eda fjarfesting i skradum skuldabréfatutgafum sér-
haefbra sjoda sem stofnadir eru utan um akvedin fjar-
festingarverkefni.

Fjarmalapjéonusta utan bankakerfisins felur baedi i
sér kosti og galla Ut fré sjonarhdli fjarmalastodugleika.
Helsti kosturinn er ad hun tryggir aukna samkeppni
og fjolbreytileika & fjarmalamarkadi og pann mogu-
leika ad stunda fjarmalalega milligongu an obeinnar
rikisdbyrgdar sem kerfislega mikilveegir bankar njéta.
Han er auk pess mikilveeg Ut fra virkni fjarmalamarkada
par sem hudn tryggir baedi aukna veltu og skodanaskipti
med kaupum og s6lum & markadi, par sem pekkingu
og fjarmagni fra mérgum OSlikum adilum er safnad
saman til pess ad eiga upplyst vidskipti. Okostirnir eru
aftur & moti peir ad fjarmalaleg milliganga utan banka-
markadar getur verid flokin, 6gagnsae og skapad farveg
fyrir 6hoflega dhaettutoku. Pa er hdn beint og 6beint
Utsett fyrir morgum somu aheettupattum og hefd-
bundin bankastarfsemi, svo sem Utldnadhaettu, lausa-
fijdrahaettu og vaxtadheettu. Samkeppni lifeyrissjoda
og fjarfestingarsjoda vid bankakerfid um utlan kallar
a virka dhaettustyringu og aukna varfaerni enda bank-
arnir betur i stakk bunir til pess ad meta Utlanaahaettu
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vegna greidslupjonustu vid vidskiptavini sina og eftirlit
med peim stifara. | 6llu falli er mikilvaegt ad krofur um
styringu Utlanadhaettu séu sambeerilegar & milli 6likra
adila &4 sama markadi.

Pj6dhagsvarud og lifeyrissjodir
Margvisleg pjédhagsvarudarteki hafa rutt sér til
rims a undanfornum arum. Logum samkveemt hefur
Sedlabankanum veri® falid ad beita peim. Pjédhags-
vartdarteekjum ma i grofum drattum skipta i fjora
meginflokka. | fyrsta lagi eru taeki sem vardveita eigin-
fiarhlutfall fjarmalafyrirteekja, t.d. med sérteekum og
sveiflujafnandi eiginfjarkrofum. | 68ru lagi eru taeki sem
vardveita vidnamsproétt lantaka, p.e. heimila og fyrir-
teekja utan fjarmalageirans, t.d. med takmorkunum a
skuldsetningar- og greidslubyrdarhlutféllum og ved-
setningarhlutféllum, svokollud lanpegaskilyrdi. i prigja
lagi eru teeki sem takmarka lausafjarahaettu, gjaldmidla-
ahaettu og gjalddagamisraemi fjarmalafyrirtaekja, t.d.
med lausafjarkrofum, fjarmoégnunarkréfum og reglum
um gjaldeyrisjofnud. | fjérda og sidasta lagi eru taeki
sem hafa ahrif & fjarmagnsfleedi milli landa, t.d. bindi-
skylda i tengslum vid innstreymi erlends gjaldeyris.

Feest ofangreindra teekja eiga vid i tilviki lifeyris-
sjoda. Einu pjédhagsvarddartekin sem nu er beitt og
na med beinum heetti til lifeyrissjodanna eru taeki sem
tilheyra 68rum id hér ad ofan, p.e. teeki sem vardveita
vidnamsproétt lantaka. NU pegar eiga reglur um ved-
setningarhlutfoll og greidslubyrdarhlutfoll fasteigna-
lana til neytenda vid um fasteignalan lifeyrissjoda til
sjodfélaga. Raunar er litid um erlendar fyrirmyndir hvad
vardar pjédhagsvaridarteeki sem na til lifeyrissjoda en
p6 nokkur umraeda hefur undanfarid farid fram um
hvort rétt sé ad innleida pjédhagsvaridartaeki tengd
fijarmalalegri milligdngu utan hefdbundins bankakerfis.*
Pad skiptir p6 mali i pessu samhengi ad islenska lif-
eyriskerfid hefur nokkra sérstodu midad vid Onnur
I6nd vegna pess hve stort eignasafn peirra er i saman-
burdi vid steerd hagkerfisins og innlenda markadi. Sem
hlutfall af landsframleidslu er eignasafni® pad annad
steersta i heimi likt og pegar hefur verid getid.

Gjaldeyrismarkadur

Eins og kemur fram i kafla Il eru fjarfestingar erlendis
mikilveegur pattur i fjarfestingum lifeyrissjédanna til ad
dreifa dhaettu i storu eignasafni. Fra 2015 hafa lifeyris-
4. Framkveemdastjorn ESB hefur 6skad eftir radleggingum. Sja nanar

Commission launches consultation on macroprudential policies for
Non-Bank Financial Intermediation.

sjodir keypt erlendan gjaldeyri fyrir 100-120 ma.kr. &
ari ef fra eru talin farséttararin 2020 og 2021 pegar
kaup peirra ndmu i kringum 55 ma.kr. & hvoru éari fyrir
sig. Sjodirnir hafa aukid gjaldeyriskaup sin pegar gjald-
eyrisinnflaedi er mikid og keypt yfirflaedi & markadnum.
Peir hafa aftur & moti ekki selt gjaldeyri pegar fleedid
er litid. Lifeyrissjodirnir eru pvi adallega sveiflujafnandi
& adra hlidina enda er almennt stefna peirra flestra ad
auka vid gjaldeyriseignir sinar sem hlutfall af heildar-
eignum, horft til medallangs tima.

i pjosdhagslegu samhengi mun fullfjarmagnad
lifeyriskerfi knyja fram uppsoéfnun sparnadar p6 ad
vitaskuld sé mikilveegt ad hafa i huga ad skyldusparn-
adur getur haft ahrif & & valfrjalsan sparnad. Uppsofnun
sparnadar er sérstaklega mikil ef aldurssamsetningin
er med peim heetti ad tiltdlulega margir eru a vinnu-
markadi en tiltdlulega fair a eftirlaunum. Erlend fjar-
festing og alpjodleg eignadreifing eru lykilpaettir i pvi
ad sjodsofnunarkerfi geti skilad hlutverki sinu med
fullneegjandi heetti og tryggt ad lifeyristaka storra
kynsl6da valdi ekki verulegum rudningsahrifum i efna-
hagslifinu og ryri lifskjor pjédarinnar i heild sinni. Erlend
eignasofnun eetti heldur ekki ad vera vandkvaedum
bundin med sjédsofnunarkerfi par sem skylduidgjold
til lifeyrissjoda studla sjalfkrafa ad vidskiptaafgangi
med pvi ad draga Ur neyslu og auka sparnad folks.
Vidskiptaafgangurinn skapar svigrum til pess ad flytja
fjdrmagn ur landi &n pess ad raska greidslujofnudi.

Svigrum lifeyrissjodanna til gjaldeyriskaupa er
had gjaldeyrisinnflaedi vegna vidskipta vid Gtlond og
fiarmagnsinnflaedi, m.a. fjarfestingu erlendra adila hér
a landi. pratt fyrir ad erlend fjarfesting lifeyrissjodanna
leidi til leegra raungengis en ella og styrki pannig sam-
keppnishaefni pjédarbusins i utanrikisvidskiptum, og
skapi sitt eigi® svigram, geta komid upp adsteedur par
sem aeskilegt er Ut fra efnahagslegum og fjarmala-
legum stodugleika ad lifeyrissjédirnir dragi timabundid
Ur gjaldeyriskaupum sinum. Enn fremur kann pad
ad samraemast hagsmunum sj6dfélaga. Pegar gjald-
eyrisinnflaedi eykst svo & nyjan leik ma med sama haetti
feera rok fyrir pvi ad aeskilegt sé ad lifeyrissjodirnir fjar-
festi i auknum meeli erlendis og komi pannig i veg fyrir
ad fjarmagnsinnflaedi valdi penslu hér 4 landi og 6hof-
legri haekkun & eignamorkudum.> Ad pvi leytinu til eru
lifeyrissjodir sveiflujafnandi fyrir hagkerfid. Naudsynlegt
er aftur 4 moti ad hafa hugfast ad kvikt fjarmagnsinn-
fleedi, t.d. fjarfesting erlendra adila i audseljanlegum
eignum eins og rikisbréfum eda 68rum verdbréfum,

5. Sja frekari umfiollun i bok Asgeirs Jonssonar og Hersis Sigurgeirssonar
(2014). Ahcettudreifing eda einangrun? Um tengsl lifeyrissparnadar,
greidslujafnadar og erlendra fjdrfestinga.
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getur alltaf leitad Ut aftur med tilheyrandi prystingi a
gengi kréonunnar.

Til ad vardveita fjarmalastodugleika er mikilvaegt
ad gjaldeyriskaup lifeyrissjédanna taki einnig mid af
fjarmagnsinnflaedi. | fyrsta lagi er mikilveegt ad erlendar
fjarfestingar lifeyrissjodanna samraemist undirliggjandi
hagpréun sem moétast beedi af vidskiptajofnudi og
fjarmagnsjofnudi eins og farid er yfir hér ad framan.
Askilegt er ad akvednum hluta af lifeyrisiégjoldum sé
avallt varid til erlendrar fjarfestingar par sem i6gjold
eru jafngild frestun neyslu. | 68ru lagi hlytur greidslu-
jofnudur landsins ad skapa akvedinn ramma i kringum
hversu hratt er haegt ad hreyfa hlutfall erlendra eigna
i eignasafni lifeyriskerfisins. Pad geeti falid i sér ad
mikill/litill vidskiptaafgangur kalli & hradari/haegari
uppsofnun erlendra eigna en vidskiptaafgangur felur i
sér hreina aukningu a innlendum sparnadi i erlendum
gjaldmidlum. | pridja lagi geta erlendar fjarfestingar
lifeyrissjodanna vegid upp & méti ahrifum mikils fjar-
magnsinnflaedis i greidslujofnudi og komid pannig
i veg fyrir ad innflutningur erlends sparnadar valdi
penslu & innlendum moérkudum og ryri samkeppnis-
stodu utflutningsfyrirtaekja.

Sedlabankinn hefur meett sliku innflaedi med
beinum gjaldeyriskaupum & markadi likt og & arunum
2013-2017 en slik inngrip af hélfu bankans fela pad i
sér ad nyjar kronur eru settar i umferd sem svo parf
ad stifa. P4 hefur Sedlabankinn einnig heimild til pess
ad takmarka innflaedi erlends fjarmagns med sérstakri
bindiskyldu. Heppilegra geeti verid ad meeta a.m.k.
hluta af sliku innfleedi med uppséfnun erlendra eigna
lifeyrissjoda. | fjorda og sidasta lagi er pad stadreynd
ad afoll i litlum, opnum hagkerfum geta valdid miklum
sveiflum & greidslujofnudi med tiltdlulega skdmmum
fyrirvara likt og gerdist til ad mynda vid upphaf
farséttarinnar pegar tekjur af ferdapjonustu nénast
purrkudust Ut i einu vetfangi i mars 2020. Sedlabankinn
getur beitt gjaldeyrisforda landsins til pess ad maeta
slikum afollum eda milda pau, til pess medal annars ad
koma i veg fyrir purrd a gjaldeyrismarkadi og 6fgafullar
gengishreyfingar. Vid slikar adstedur veeru erlendar
fjarfestingar lifeyrissjddanna likt og bein millifeersla ur
gjaldeyrisfordanum og geetu verid til pess fallnar ad
auka enn & vandann.

Til langs tima litid eru erlendar fjarfestingar lif-
eyrissjodanna sveiflujafnandi fyrir hagkerfid. Pegar
Utflutningsafoll verda hér a landi getur pessi fjarfest-
ing hins vegar skapad prysting & gengi kréonunnar.
Samrad og samvinna stjérnvalda vid lifeyriskerfid

getur verid gagnleg og telur Sedlabankinn ad til
greina geeti komid ad formfesta med hvada heetti
aeskilegt veeri ad sjodirnir brygdust vid ef til alvar-
legra efnahagsafalla kaemi. Lykilatridid er ad treysta
fijarmalastédugleika og draga ur likum & pvi ad beita
purfi hérdum og vidteekum takmorkunum & fjar-
magnsfleedi sidar meir, sbr. 7. gr. laga nr. 70/2021, um
gjaldeyrismal.

Verdbréfamarkadur

Faera ma rok fyrir pvi ad sjédsofnunarkerfi lifeyrissjéda
hafi verid mikilveegur pattur i uppbyggingu innlends
verdbréfamarkadar. Lidur i pvi ad treysta fjarmala-
stodugleika i landinu er ad auka skilvirkni & verdbréfa-
morkudum og auka dypt peirra. i gegnum tidina hefur
I6ggjof um fjarfestingarheimildir lifeyrissjoda haft pad
ad markmidi ad draga Ur sampjoppun aheettu i eigna-
safni og koma i veg fyrir aukna ahaettusaekni, til deemis
med spakaupmennsku, en eins og kemur fram i kafla Il
hefur ahaettuseekni i fjarfestingum lifeyrissjoda aukist.
Mogulegt veeri ad auka skilvirkni verdbréfamarkadar
med losun akvedinna takmarkana a fjarfestingar lifeyris-
sjoda. Pad gerdi lifeyrissjodum kleift ad nyta kaup- og
sOluteekifeeri sem skapast & markadnum og studladi
pannig ad skilvirkri verdmyndun.

Steerd lifeyrissjoda a verdbréfamarkadi getur hins
vegar verid vandamal og hegdun peirra kann ad hafa
veruleg ahrif & verdmyndun & verdbréfamarkadi. pvi er
jakvaett Ut fra sjonarhdli fjarmalastodugleika ad fleiri
adilar komi ad markadnum, svo sem fyrirtaeki, ein-
staklingar og erlendir adilar, og ad lifeyrissjodir hafi
naegt svigrim til fjarfestingar erlendis. | puvi tilliti skiptir
jafnframt mali med hvada heetti lifeyrissjédirnir taka
patt & fjarmalamarkadi, hvort peir fjarfesti sjalfir beint
eda leiti til milligonguadila.

Sedlabankinn telur mikilveegt ad samraema sjonar-
mid um varfeerni i fjarfestingu lifeyrissparnadar ann-
ars vegar og markmid um o&flugan og skilvirkan
verdbréfamarkad hins vegar. Sedlabankinn leggur
til afndm eda slokun & magnbundnum takmérk-
unum & fjarfestingarheimildum lifeyrissjédanna til
ad audvelda peim ad nyta fjarfestingarteekifeeri a
markadnum, og gera peim kleift ad byggja fjar-
festingarakvardanir & skynsemisreglunni.
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Afleiduvidskipti

A undanférnum arum hefur verid lidkad til fyrir afleidu-
vidskiptum lifeyrissjodanna med breytingum & ymsum
[6gum, sem m.a. getur studlad ad betri ahaettustyringu
og skilvirkari verdbréfamarkadi. Arid 2020 var til ad
mynda gerd su breyting & logum um lifeyrissj6di ad
sjédunum er nU heimilt ad kaupa afleidur sem fela adeins
i sér kauprétt eda askriftarréttindi. Markmid pessara
breytinga var ad heimila sjodunum ad fjarfesta i afleidum
sem fela i sér takmarkada eda pekkta tapsahaettu.

Med breytingum sem gerdar voru & légum um
lifeyrissjodi arid 2023 var enn fremur tekinn af vafi um
ao lifeyrissjodirnir hefdu heimild til ad gera afleidusamn-
inga sem gaetu myndad skuld & efnahagsreikningi peirra
auk pess sem breytingarnar midudu ad pvi ad gera ekki
lengur krofur til uppgjors afleidusamninga samdaegurs
a raunvirdi. Markmid breytinganna var einkum ad gera
gjaldeyrisvarnir ad fysilegri kosti fyrir lifeyrissjédina.

Innan EES-sveedisins er notkun aflei®na veigamikill
pattur i ahaettustyringu og skilvirkri eignastyringu lif-
eyrissjoda og pa einkum notkun vaxtaafleidna. Afleidur
fela i sér aukid fleekjustig samanbori®d vid hefédbundna
fiarméalagerninga og aheetta vegna peirra getur verid
margpaett. Af pessum sékum eru gerdar rikar krofur til
dheettustyringar. A medal islenskra lifeyrissjoda hefur
notkun aflei®na fyrst og fremst afmarkast vid gjaldeyris-
afleidur. Par sem skuldbindingar lifeyrissjoda eru akvard-
adar i islenskum krénum getur pad verid alitlegt Ut fra
ahaettustyringarsjonarmidum ad takmarka gjaldmidla-
ahaettu vegna erlendra eigna med gjaldeyrisafleidum.
An nénari skilyrda fyrir notkun afleidna til ahaettuvarna er
heett vid ad akvordun um notkun og endurnyjun afleidna
byggi & skammtimasjonarmidum og spakaupmennsku.
i pessu sambandi er zeskilegt ad heimild til afleiduvis-
skipta sé skilyrt pvi ad samfella sé i beitingu peirra og
ao eftirlitskerfi lifeyrissjéda sé feert um ad greina, meta,
vakta og styra dhaettu sem af peim leidir. Framangreint
er i samraemi vid paer kréfur sem gerdar eru til afleidna til
aheettuvarna vatryggingafélaga i gerdum ESB.®

Sedlabankinn leggur til ad heimildir lifeyrissjéda til
afleiduvidskipta par sem verdbréf eru undirliggjandi
eign verdi endurskodadar i heild par sem sjénarmid
um varfeerni og skilvirkni verdbréfamarkadar verdi
hofd ad leidarljosi. | pvi sambandi maetti hafa til hli&-
sjonar tilskipun (ESB) 2016/2341, um starfsemi og eftir-
lit med I6gadilum sem sja um starfstengda eftirlauna

6. Sjata.mireglugerd (ESB) 2015/35 (208.-215. gr.).

sj6di (hér eftir IORP Il-tilskipunin) sem til stendur ad
innlei®a i islenskan rétt, sbr. nanari umfjollun i kafla
V.

Verdbréfalan

Verdbréfalan eru fatid & innlendum verdbréfamarkadi
i samanburdi vid pad sem gengur og gerist erlendis.
Hiuti af astaedunni er ad lifeyrissjodum er l6gum sam-
kveemt Sheimilt ad lana verdbréf sin en peir eru medal
steerstu patttakenda a innlendum verdbréfamarkadi.
Moguleikar fjarfesta & ad fa verdbréf ad lani med pad i
huga ad skortselja verdbréfin eru pvi takmarkadir. Liti®
motvaegi er pvi vid skuldsettum verdbréfakaupum a
markadnum og skodanaskipti einsleit.

Hagsmunasamtok adila & markadi og Kaupholl
islands hafa vidrad pa skodun ad eeskilegt veeri ad
breyta I6gunum og ad verdbréfalan geti fallid vel ad
rekstri lifeyrissjoda. Lifeyrissjédirnir séu umfangsmiklir
fjarfestar & innlendum verdbréfamarkadi og eiga yfir-
leitt verdbréf i lengri tima. Med pvi ad lana verdbréf sin,
t.d. med milligéngu fjarmalafyrirteekja, gegn traustum
tryggingum geti pad skapad lifeyrissjodunum aheettu-
litlar vidbotartekjur og aukid skilvirkni i eignastyringu.
Verdbréfalan lifeyrissjoda myndu auk pess baeta virkni
verdbréfamarkada og verdmyndun, par sem pau lidka
til fyrir skodanaskiptum & markadnum, og feera inn-
lendan verdbréfamarkad naer pvi sem gerist erlendis.

Arid 2008 dagadi frumvarp um verdbréfalan lif-
eyrissjoda uppi & Alpingi. | frumvarpi til breytinga & fjar-
festingarheimildum lifeyrissjoda arid 2016 var lagt til ad
lifeyrissjédum yrdi heimilad ad lana fjarmalafyrirtaekjum
verdbréf til skamms tima med tilteknum skilyréum.
Efnahags- og vidskiptanefnd Alpingis taldi lifeyris-
sjodina med pessu taka a sig dheettu ef lantakinn staedi
ekki i skilum & verdbréfunum og ef framl6gd trygging
myndi ekki duga til ad baeta tjonid. Nefndin taldi patt-
toku i slikum vidskiptum ekki samraemast hlutverki
lifeyrissjoda sem langtimafjarfesta. Loks taldi nefndin
ad heppilegast veeri ad motadur yrdi skyrari lagarammi
um skortsoluvidskipti almennt.

Hinn 1. jantar 2024 toku gildi 16g nr. 41/2023, um
fiarmognunarvidskipti med verdbréf, en verdbréfalan
falla par undir. Markmid laganna er ad tryggja gagnseei
i pessum vidskiptum og innleida 16gin reglugerd (ESB)
2015/2365 um gagnseei i fiarmognunarvidskiptum med
verdbréf og um endurnotkun og breytingu a reglu-
gerd (ESB) nr. 648/2012 (SFTR-reglugerdin) sem var
xtlad ad bregdast vid dgagnsaei i pessum vidskiptum
i addraganda fjarmalakrisunnar 2008. Pvi ma feera rék
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fyrir pvi ad lagaumhverfi verdbréfalana hafi verid styrkt
fra pvi ad malid var sidast til umraedu a Alpingi.

Sedlabankinn leggur til ad heimildir lifeyrissjoda til
verdbréfalana verdi endurskodadar med hlidsjon af
erlendum fyrirmyndum. Skodad verdi hvort og hvada
skilyrdi séu fyrir slikum heimildum og hverju slikar
heimildir hafi skilad.

Fasteignamarkadur

Lifeyrissjédir hafa akvedna sérstédu sem lanveitendur
par sem timalengd skuldahlidar peirra er dkaflega 16ng
enda eiga lifeyrisframlogin ad avaxtast & arum og ara-
tugum. Bankar eru aftur & méti med stutta skuldahlid
sem yfirleitt telur innlan eda skuldabréfaflokka med
tiltolulega skamman liftima. Lifeyrissjodir hafa pvi
yfirburdi i langtimafjarmégnun sem hefur mikla pjéd-
hagslega pydingu. Algengt er ad heimili og fyrirteeki
vilji fjarmagn til langs tima pegar pad lagmarkar tima-
misveegi eigna og skulda. Heimilin vilja fa 16ng lan til
husnaediskaupa med greidslur sem na yfir vinnuaevina
og fyrirtaeki fjarmdgnun sem samraemist nytingu fram-
leidslutaekjanna fram i timann.

Vegna stodu sinnar sem langtimafjarfestar taka lif-
eyrissjodirnir patt i fjarmoégnun hdsnaedislana hérlendis,
baedi med pvi ad lana millilidalaust til sjédfélaga eda
med kaupum & markadsskuldabréfum annarra fjarmala-
fyrirtaekja sem lana til fasteignakaupa. Eins og rakid er i
kafla Il eiga lifeyrissjodirnir langa ségu af lanveitingum
til sj6ofélaga vegna fasteignakaupa en sjédirnir lita
a veitingu fasteignaldna sem pjonustu vid sjodfélaga
sina. Lifeyrissjodirnir hafa hins vegar einnig um langt
skeid fjarmagnad fasteignakaup heimila med kaupum
4 skuldabréfattgafu ibudalanasjods og sértryggdum
skuldabréfattgafum vidskiptabankanna.

Eftir fjarmalaafallid 2008 veittu bankarnir hus-
naedislan i auknum meeli sem aetlunin var ad fjarmagna
med sértryggdum og verdtryggdum skuldabréfum
par sem helsti kaupendamarkhépurinn yrdi lifeyris-
sjodir. Raunin hefur sidan ordid su ad sjodirnir hafa
sjalfir 1anad Gt millilidalaust og pannig sjalfir metid
og borid utlanadhaettu sem fylgir lanveitingunum.
Lifeyrissjédirnir hafa hins vegar almennt gert heerri
eiginfjarkrofur til lantaka en adrir lanveitendur og
midad vid laegra vedsetningarhlutfall i lanveitingum og
almennt frekar strong lanaskilyrdi. Enda bua lifeyris-
sjodirnir ekki yfir sému upplysingum og bankar, sem sja
um greidslupjonustu fyrir vidskiptavini sina, til ad meta
Utldnadheettu vid midlun lansfjarmagns. Lanveitingar
lifeyrissjoda parf pvi avallt ad stydja med gdodum trygg-

ingum og aseaettanlegu vedrymi, likt og pegar lanad er
til ibGdakaupa & fyrsta vedrétti.

Alpjodlega er fremur sjaldgeeft ad lifeyrissjodir
lani beint til sj6dfélaga og kaupa pess i stad markads-
skuldabréf félaga sem stunda fasteignalanavidskipti,
likt og i Hollandi, eda leigufélaga & ibudamarkadi,
likt og i Danmorku. Enda setja lifeyrissjodir sem veita
sjalfir bein sjodfélagalan og fjarmagna um leid ibuda-
l&n banka med kaupum & sértryggdum skuldabréfum
sig i sérkennilega st6du par sem peir fjarmagna sam-
keppnisadila sina. [ sjalfu sér virdist hins vegar vera ftt
sem meelir gegn pvi ad lifeyrissjodir geti sjalfir radstafad
fisrmunum sinum til hdsneediskaupenda med tilliti
til heettu & lanabolum eda utlanatdopum. Rékin gegn
bvi liggja pvi fyrst og fremst i heildarsamhenginu og
hvernig megi draga Ur dhaettu i kerfinu i heild og par
med auka fjarmalastodugleika. Bein Utlan lifeyrissjéda
til husnaediskaupa & fyrsta vedrétti geetu t.a.m. leitt
til pess ad bankarnir missi ad stérum hluta 6ruggustu
einstaklingslanin af efnahagsreikningi sinum. Jafnframt
minnki veegi skuldabréfamarkadarins og erfidara verdi
fyrir utanadkomandi adila ad fjarfesta i pessum eigna-
flokki.

Pad eru einnig akvedin rok fyrir pvi ad heppilegra
sé ad lifeyrissjodir komi ad eftirspurnarhlid fasteigna-
l&anamarkadar med kaupum & sértryggdum skulda-
bréfum uUtgefnum af bénkunum. Sértryggd skuldabréf
bykja 6rugg fjarfesting sem hefur verid eftirsétt af
erlendum fjarfestum auk pess sem millilidalaus lan-
veiting til sjodfélaga kallar & akvedna yfirbyggingu og
tilheyrandi kostnad sem fylgir pvi ad vera i smasolu-
fiarmognun. P4 er auk pess alitamal hvort aeskilegt
sé ad sjodirnir nyti sér utanadkomandi adila til pess
ad meta eigin Gtlanadheettu, veiti 1anid og selji pad
afram. Ahaettuvegin avoxtun sértryggdra skuldabréfa
atti auk pess ekki ad vera sidri en avoxtun sem feest
med beinum GtlAnum. A méti pessu sjonarmidi kemur
ad frambod sértryggdra skuldabréfa med eins langan
liftima og lifeyrissjodirnir purfa er ekki naegilega mikid.
Bankarnir myndu po veentanlega sja sér hag i ad auka
frambodid med aukinni eftirspurn lifeyrissjodanna.

Lansréttur byggir oftast a ad sjodfélagi sé virkur
idgjaldagreidandi i sjodnum og pvi eiga allir virkir sjo8-
félagar i ljési jafnraedis rétt a lani. A einhverju marki
meetti segja ad med pvi hafi lifeyrissjodir minni stjorn
a pvi til hverra er 1anad po6 ad heegt sé ad styra eftir-
spurn med voxtum og reglum um vedpekju. Pad telst
ekki géd aheettudreifing ad lana eingdngu til tiltekins
héps pd ad petta vandamal sé vitaskuld had steerd
hvers sjéds fyrir sig og hversu prong lanaskilyrdin eru.
Utlan bankanna eru ekki bundin sému takmorkunum
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og lan lifeyrissjodanna og pvi er meira jafnreedi og betri
ahaettudreifing folgin i pvi ad lifeyrissjodirnir komi ad
fiarmodgnun fasteignaldnamarkadarins med kaupum 4
sértryggdum skuldabréfum bankanna. Steerri markadur
med sértryggd skuldabréf geeti auk pess stutt vid aukid
frambod a 6likum fasteignalanaformum banka.
Lifeyrissjédir eru likt og adrir lanveitendur bundnir
af I1dgum um fasteignalan til neytenda vardandi reglur
um vedsetningarhlutfall og reglur um hamark greidslu-
byrdar fasteignaldna i hlutfalli vid tekjur neytenda.
Onnur pjodhagsvaridartaeki sem beitt er & fjarmala-
markadi na hins vegar ekki til peirra. Feera ma rok
fyrir pvi ad svokollud eftirlitshognun sé til stadar a
fasteignalanamarkadi og par sem lifeyrissjodirnir lUta
ekki sama regluverki og bankar hafi peir akvedid
samkeppnisforskot & bankakerfid. pott 16g um fast-
eignalan til neytenda skyldi lifeyrissjodi til ad bjéda
upp a urraedi til ad koma til mots vid sérhvern lantaka
i greidsluerfidleikum, svo sem endurfjarmdgnun eda
skilméalabreytingu, sbr. XlI. kafla laga um lifeyrissjodi,
hafa lifeyrissjodir ekki almenna heimild til ad fella nidur
krofur & hendur peim vid slikar adsteedur. Fra sjonar-
midi fjarmalastodugleika er 6heppilegt ad ekki sitji allir
lantakendur vid sama bord i slikum tilvikum.

Sedlabankinn telur mikilvaegt ad fram fari umraeda
um med hvada haetti heppilegast sé ad lifeyrissjodir
komi ad fasteignalanamarkadi. Lifeyrissjédir eettu ad
lita sambeerilegu regluverki og bankar med tilliti til
Utlana- og métadiladhaettu. Par ma til deemis horfa
til sambeerilegra ékvaeda og eru i 78. gr. a. laga nr.
161/2002, um fjarmalafyrirtaeki, par sem fjallad er
um mat & Utlana- og métadiladhaettu. A medan ekki
eru settar almennar gjaldpolskrofur a lifeyrissjodi og
oraunhaeft er ad setja & pa sérstakar eiginfjarkrofur
vegna Utldnaaheettu og annarrar aheettu er haegt ad
setja & pa krofur um styringu aheettu. Jafnframt pyrfti
ad tryggja ad allir lantakendur fasteignalana sitji
vid sama bord pegar gripid er til almennra Urreeda
gagnvart lantakendum i greidsluerfidleikum.

Alagsprof

Sedlabankinn framkvaemir arlega alagsprof sem er
atlad ad meta vidnamsproétt kerfislega mikilveegu vid-
skiptabankanna gagnvart éfallasvidsmynd um hugsan-
legt efnahagséafall. Um er ad reeda kerfislegt alagsprof
en i pvi felst ad sérstaklega er litid til niGurstodunnar
fyrir bankakerfid i heild og hugsanlegs samspils vid
raunhagkerfid. Alagspréfid er framkvaemt med patt-
téku bankanna.

Vegna steerdar lifeyrissjodanna veeri aeskilegt ad
framkvaema einnig sérstok alagspréf og svidsmynda-
greiningu a vidnamsprétti peirra og ahrifum peirra a
raunhagkerfid. par sem edli ahaettu lifeyrissjodanna er
frabrugdid aheettunni i bankakerfinu maetti framkveema
alagsprofid sjaldnar en hja bonkunum, t.d. & priggja ara
fresti. Vid honnun svidsmynda fyrir alagsprof 4 lifeyris-
sjodina veeri til deemis heegt ad lita til dlagsprofs sem
Alpjodagjaldeyrissjédurinn framkvaemdi i tengslum vid
Uttekt sjédsins a islenska fjarmalakerfinu (FSAP) og birti
i skyrslu nr. 23/276 (IMF Country Report 23/276 & vef
sjodsins) um alagspréf og greiningu & kerfisdhaettu i
juli 2023 og peirra alagsprofa sem Evrépska vatrygg-
inga- og lifeyrissjédaeftirlitsstofnunin (e. EIOPA) hefur
framkvaemt.’

Sedlabankinn leggur til ad steerstu lifeyrissjodirnir
framkveemi reglulega i samstarfi vid Sedlabankann
itarleg alagspréf og svidsmyndagreiningu. Sedla-
bankinn myndi skilgreina svidsmyndir med eins ars
fyrirvara sem taka medal annars tillit til préunar
lifeyriskerfisins i heild og framtidargreidslufleedis til
sjédanna.

Innvidir og rekstrarahaetta

Kerfin sem halda utan um réttindi sj6dfélaga eru
sérsnidin ad islenska lifeyriskerfinu. Engar almennar
alpjodlegar lifeyrislausnir eru til sem henta hér a landi.
Miklir fjarmunir fara um pessi kerfi en pau eru komin
til &ra sinna. Helsta dhaettan er snyr ad innvidum lif-
eyrissjoda er rekstrarahaetta kerfanna, p.e. ad upp komi
atvik i rekstri vegna mistaka, vanraekslu, 6hagraedis,
kerfisbilana eda utanadkomandi atvika. Einnig er haetta
& pvi ad pekking & hogun og forritun kerfanna sé ad
minnka vegna aldurs peirra og sérfreedinga sem komu
ad honnun peirra. Riflega 20% landsmanna reidir sig a
greidslur ur lifeyriskerfinu manadarlega og pvi brynt ad
innvidir kerfisins virki snurdulaust.

Vegna mikilveegis rekstraréryggis lifeyrissjéda leggur
Sedlabankinn til ad honum verdi heimilad ad setja
reglur um lagmarkskrofur til lifeyrissjoda um upp-
lysingateekni- og netéryggi.

7. Vardandi Alpjédagjaldeyrissjodinn, sja Iceland: Financial Sector Assess-
ment Program - Technical Note on Stress Testing and Systemic Risk
Analysis, bls. 80 og afram.
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Samreeming vio adra

[6ggjof a fjarmalamarkadi

0g adrar umbaetur

A sidustu aratugum hefur lagaleg umgjord fijarmala-
markadar tekid stakkaskiptum & islandi. Segja ma ad
breytingarnar hafi komid ad utan, enda hefur adild
islands ad samningnum um Evropska efnahags-
svaedid haft i for med sér skyldu til ad innleida 16g-
gjof Evrépusambandsins 4 td. bankamarkadi (CRD-
tilskipunin og CRR-reglugerdin)' og vatryggingamarkadi
(Solvency Il-tilskipunin). island hefur pannig notid géds
af reynslu og pekkingu annarra Evrépupjéda og alpjod-
legri préun. Lagaumgjord & innlendum fjarmalamarkadi
stenst na fylllega samanburd vid 6nnur Iond. Pessi
préun hefur aftur & méti ekki nad til lifeyrissjoda, sem
b6 eru ad umfangi ordnir steerri en islensku bankarnir og
vatryggingafélogin samanlagt. Ma i pvi samhengi nefna
ad islenska lifeyrissj6dakerfid er undanskilid samn-
ingnum um Evrépska efnahagssvaedis. | ljési staerdar
og mikilvaegis lifeyrissjédanna er brynt ad lagaum-
gjord lifeyrissjdda sé, eftir pvi sem vid &, ekki lakari en
su sem gildir um banka og vatryggingafélog. Fleiri en
Sedlabankinn eru peirrar skodunar og naegir hér ad visa
til dbendinga Alpjodagjaldeyrissjédsins fra arinu 2023.2
Hér & eftir eru tilgreind pau atridi sem Sedlabankinn
telur mikilveegt ad tekin séu til endurskodunar med
pad ad markmidi ad 16ggjof um starfsemi lifeyrissj6éda
geri, eftir pvi sem vid &, sambeerilegar krofur til peirra
og gerdar eru i logum til annarra eftirlitsskyldra adila.
porf & breytingum snyr baedi ad almennum skilyrdum
fyrir starfsemi lifeyrissjoda, t.d. starfsleyfisskilyrdum,
og fjolda annarra efnisatrida svo sem stjornarhattum,

1. Tilskipun 2013/36/ESB um adgang ad starfsemi lanastofnana og var-
feernieftirlits med lanastofnunum og verdbréfafyrirtaekjum, um breyt-
ingu tilskipun 2002/87/EB og um nidurfellingu & tilskipunum 2006/48/
EB og 2006/49/EB (CRD). Reglugerd (ESB) nr. 575/2013 um varfaernis-
krofur ad pvi er vardar lanastofnanir og verdbréfafyrirtaeki og um breyt-
ingu a reglugerd (ESB) nr. 648/2012.

2. Iceland Financial System Stability Assessment (FSAP) 2023, bls. 37.

ahaettustyringu og innra eftirliti. Margvisleg efnisatridi
sem hér um raedir eru i samreemi vid préun l6ggjafar
a fjarmalamarkadi og aherslur sem fram hafa komid i
samstarfi fjarmalaeftirlita & Evropska efnahagssveedinu.
Hafa ber hugfast ad lifeyrissjodir, lanastofnanir og
vatryggingafélog eru einingar tengdar almannahags-
munum og pvi mikilveegt ad samraemi sé vardandi l6g-
gjof um pessa starfsemi, eftir pvi sem vid a, og ad teknu
tilliti til neytendaverndarsjonarmida.

Veiting starfsleyfis, stadfesting
sampykkta og samninga og skipun
umsjonaradila

i logum um lifeyrissjodi er gert rad fyrir pvi ad stjérn-
valdsakvardanir sem varda starfsleyfisveitingu, stadfest-
ingu sampykkta og samninga sem falla undir gildissvi®
laganna og skipun umsjénaradila séu teknar af radherra.
Er pad i samraemi vid adra 16ggjof a fjarmalamarkadi
& peim tima sem login téku gildi. M& i peim efnum
t.d. nefna ad i V. kafla laga um lifeyrissjodi er ad finna
akvaedi um starfsleyfi lifeyrissjoda. Fyrirmyndir akveeda
kaflans eru einkum séttar i pagildandi 16g nr. 10/1993,
um verdbréfasjodi, og 16g nr. 13/1996, um verdbréfa-
vidskipti. Sambeerilegar dkvardanir um adra adila a fjar-
malamarkadi hafa si®an pa faerst til fjarmalaeftirlitsins i
samraemi vid almenna proun regluverks innan Evropu.
Sedlabankinn telur rétt ad samreema &akvaedi
laganna um framangreint vid pad sem gildir um
adra eftirlitsskylda adila & fjarmalamarkadi. Med sliku
fyrirkomulagi yrdi nytt su pekking sem til stadar er
hja fijarmalaeftirliti Sedlabankans og vardar kdnnun &
hlitni eftirlitsskyldra adila vid gildandi 16g og reglur.
P& veeri med sliku fyrirkomulagi tryggt ad sami adili
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afgreiddi einstok verkefni, s.s. umsokn um starfsleyfi

og hefdi eftirlit med pvi ad starfsskilyrdi vaeru uppfyllt.

Slikur tilflutningur verkefna yrdi i samreemi vid til-

I6gur Alpjédagjaldeyrissjodsins i skyrslu um yfirsyn og

eftirlitsumgjord lifeyrissjoda vegna Uttektar sjédsins a

islenska fjarmalakerfinu (FSAP) 20233

Sedlabankinn vekur sérstaka athygli & nedan-
greindum atridum:

- [ 25. gr. laga um lifeyrissjodi er kvedid & um
ad radherra skuli veita lifeyrissjodi starfsleyfi ad
uppfylltum tilteknum skilyrdum.

¢ Samkvaemt 28. gr. laga um lifeyrissjodi skal tilkynna
allar breytingar &4 sampykktum lifeyrissjods til rad-
herra og 60last peer ekki gildi fyrr en radherra hefur
stadfest ad peer fullneegi akveedum laganna og
akvaedum gildandi sampykkta fyrir hlutadeigandi
lifeyrissjod, ad fenginni umsogn fjarmalaeftirlitsins.

« 110. gr. laga um lifeyrissjodi er ad finna akveedi
pess efnis ad adilar, sem &ska eftir pvi ad bjéda
upp @ samninga um vidbdtartryggingavernd og
séreignarsparnad i samraemi vid akveedi laganna,
skuli leita fyrir fram stadfestingar réddherra a pvi
ad reglur sem um tryggingaverndina gilda séu i
samraemi vid akvaedi laganna. Allar breytingar skuli
jafnframt tilkynntar réddherra og 060list paer ekki
gildi fyrr en radherra hefur stadfest peer ad fenginni
umsogn opinbers eftirlitsadila.

« [ 46. gr. laga um lifeyrissjodi er ad finna akveedi
pess efnis ad undir vissum kringumstaeedum geti
radherra, ad fenginni tillogu fra fjidrmalaeftirlitinu,
skipad lifeyrissjodi umsjonaradila.

Sedlabankinn telur ad naudsynlegur pattur i sam-
reemingu l6ggjafar um lifeyrissjodi vid adra 16ggjof
um eftirlitsskylda starfsemi veeri ad feera verkefni
tengd veitingu starfsleyfis, stadfestingu sampykkta
0og samninga og skipun umsjonaradila fra fjar-
mala- og efnahagsraduneytinu til fiarmalaeftirlits
Sedlabanka Islands likt og gildir um sambaerileg
verkefni i annarri 16ggjof & fjarmalamarkadi.

Stjérnarmenn, framkvaemdastjori og
stjornarheettir

Melt er fyrir um hlutverk og abyrgd stjérnar og
framkvaemdastjora lifeyrissjéda og peer heefiskrofur
sem peir adilar purfa ad uppfylla i VI. kafla laga um
lifeyrissjédi.

3. Iceland Financial Sector Assessment Program (FSAP) 2023: Technical
note on pension fund regulation and supervision.

A& mati Sedlabankans er astaeda til ad endurskoda
framangreind akvaedi og ad setja fyllri akveedi um
fyrirkomulag vi® skipun stjérnarmanna.

Haefiskrofur til setu i stjiornum lifeyrissj6da og

tilnefningarnefndum

Akvaedi laga um lifeyrissjodi er nd m.a. til stjornar-

manna, framkvaemdastjéra og stjornarhatta toku a

sinum tima mid af 6drum légum & fjarmalamarkadi.

Eins og ad framan er raki® hafa akvaedi laga og reglina

sem gilda um fjarmalafyrirteeki og vatryggingafélog

teki® mun meiri breytingum & sidustu arum en log
um lifeyrissjodi. Sedlabankinn telur mikilveegt ad geett
sé samraemis hvad vardar malefni lifeyrissjoda. Ofugt

vid 16gin um lifeyrissjodi hafa almennu haefisskilyrdin

proast i annarri 16ggjof & fijarmalamarkadi og skulu hér

nefnd nokkur &kvaedi Ur l6gum um fjarmalafyrirtaeki,
sem ekki er ad finna i [6gum um lifeyrissjodi:

« Stjérnarmenn geta veri® busettir i riki sem er adili
ad Efnahags- og framfarastofnuninni (OECD), sbr.
1. mgr. 52. gr. laga um fjarmalafyrirtaeki (fftl.) en er
ekki adili ad Evropska efnahagssveedinu (EES).

¢ Logd er skylda & fjarmalafyrirteeki ad tryggja ad
stjérnarmenn og framkvaemdastjori uppfylli haefis-
skilyrdi, sbr. 2. mgr. 52. gr. fftl. Pessir adilar purfa a
hverjum tima ad uppfylla heefisskilyrdi laganna og
reglna settra & grundvelli peirra og getur fjarmala-
eftirlitid & hverjum tima tekid heefi pessara adila til
skodunar og vikid peim fra uppfylli peir ekki haefis-
skilyrdi, sbr. 8. mgr. sému greinar.

< Stjérnarmenn og framkveemdastjorar skulu verja
fullnaegjandi tima i storf sin i pagu fjarmalafyrir-
teekis, sbr. 3. mgr. 52. gr. fftl.

«  Stjorn og framkveemdastjori fjarmalafyrirtaekis skulu
bda yfir fjolbreyttri reynslu og sameiginlega bua
yfir fullnaegjandi pekkingu, heefni og reynslu til ad
skilja pa starfsemi sem vidkomandi fjarmalafyrirteeki
stundar, p.m.t. helstu dhaettupeetti, sbr. 4. mgr. 52.
gr. fftl.

< Fjarmalafyrirtaeki skal setja sér stefnu um hvernig
pbad hyggst studla ad pvi ad einstaklingar med fjol-
breytta reynslu gegni stérfum stjérnarmanna og
framkvaemdastjoéra, sbr. 4. mgr. 52. gr. fftl.

«  Fjarmalafyrirtaeki skal verja fullnaegjandi fjarmunum
og mannafla til ad kynna starfsemi fjarmalafyrir-
teekisins fyrir stjérnarmanni og framkveemdastjora
og tryggja ad peir hljéti videigandi pjalfun til starf-
ans, sbr. 6. mgr. 52. gr. fftl.
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i 16gum nr. 100/2016, um vétryggingastarfsemi,
(hér eftir I16g um vatryggingastarfsemi) er einnig gerd
krafa um ad vatryggingafélag tryggi m.a. ad stjorn
og framkveemdastjori pess uppfylli heefiskrofur, sbr.
1. mgr. 41. gr. laganna. Pa er i c-lid 1. mgr. 258. gr.
framseldrar reglugerdar (ESB) 2015/35, sem innleidd
var med reglugerd nr. 55/2022, um gildistoku reglu-
gerda Evropusambandsins um vatryggingastarfsemi og
vatryggingasamstaedur, gerd krafa um ad vatrygginga-
félag tryggi ad stjérnarmenn pess bui sameiginlega yfir
haefni, getu, faerni og starfsreynslu a videigandi svidum
rekstrarins til ad félaginu sé stjérnad a faglegan og skil-
virkan hatt.

Sedlabankinn telur ad samreema purfi haefisskilyrdi
stjornarmanna og framkveemdastjéra lifeyrissjéda
pvi sem almennt gildir a fijarmalamarkadi. Kveda
meetti skyrar & um abyrgd lifeyrissjoda ad tryggja ad
stjornarmenn og framkveemdastjéri uppfylli haefis-
skilyrdi laganna. Mikilvaegt er ad samsetning stjornar
verdi med peim heetti ad hun bui sameiginlega yfir
fullneegjandi pekkingu, haefni og reynslu til ad skilja
til hlitar pa starfsemi sem vidkomandi lifeyrissjodur
stundar. Sedlabankinn telur ekki rok fyrir pvi ad
onnur akveedi gildi i pessum efnum um lifeyrissjédi
en a banka- og vatryggingamarkadi.

Sedlabankinn telur auk pess ad sambeerilegt
akvaedi eetti ad vera i l1ogum um lifeyrissjodi um
tilnefningarnefndir og er i 16gum um fjarmalafyrirtaeki.

Sjalfsteedi stidrnarmanna

Pratt fyrir ad i samskiptum hagsmunaadila vid stjornir
geti falist edlilegt ytra adhald undirstrikar Sedlabankinn
mikilveegi pess ad stjornir lifeyrissjoéda séu sjalfstaedar i
storfum sinum og taki akvardanir eingdngu med hags-
muni sjodfélaga allra ad leidarljési. Pad er grundvall-
aratridi i rekstri hvers lifeyrissjods.

Sedlabankinn telur brynt ad sett verdi akveedi i 16g
um lifeyrissjodi pess efnis ad stjornir séu sjalfstaedar
og ad i stérfum sinum sé peim einungis heimilt ad
hafa hagsmuni sj6dfélaga ad leidarljési til samraemis
vid akveedi 2. mgr. 1. gr. og 1. mgr. 20. gr. laga um
lifeyrissjodi.

Lagt er til ad skyrt verdi kvedid & um pad i 16g-
unum vid hvada adsteedur heimilt sé ad afturkalla
umbod stjérnarmanna og ad breytingar & stjorn
lifeyrissjods skuli adeins eiga sér stad a ars- eda auka-
fundi hans. Hafa meetti 64. gr. laga nr. 2/1995, um

hlutafélég, sem fyrirmynd i pessum efnum. Med peim
haetti yréi komid i veg fyrir ad skipunaradilar geti skipt
um stjérnarmenn an pess ad boda til fundar og einn-
ig geetu sjodfélagar, i peim tilvikum sem skipunar-
og tilnefningaradilar velja stjérnarmenn, veitt peim
adhald vid akvardanatoku sina, enda eiga sjodfélagar
lifeyrissjoda avallt rétt til fundarsetu a arsfundum med
umraedu- og tillégurétti, sbr. 1. mgr. 30. gr. laga um
Iifeyrissjoai.

Takmarkanir & 68rum stérfum framkveemdastjora
og stjornarmanna

Sedblabankinn vekur athygli a pvi ad log & fjarmala-
markadi setja 68rum storfum framkveemdastjéra og
stjérnarmanna akvednar skordur, sbr. t.d. 52. gr. f laga
um fjarmalafyrirteeki. Ekki er ad finna sambeerilegt
akveedi i 1ogum um lifeyrissjédi, nema ad pvi er vid-
kemur storfum stjérnarmanna i pagu annarra eftirlits-
skyldra adila, sbr. 2. mgr. 31. gr. laganna.

Sedlabankinn telur ad setja eigi sambeerilegar reglur
um onnur storf framkveemdastjéra og stjérnarmanna
lifeyrissjoda og gilda almennt a fjarmalamarkadi.
Pa telur Sedlabankinn brynt ad hugad sé ad hags-
munaarekstrum sem geta komid upp vegna starfa
pessara einstaklinga i pagu annarra eftirlitskyldra
adila og visad er sérstaklega til pess sem sidar er
fjallad um i pessu riti, p.e. um pad fyrirkomulag
ad framkveemdastjori lifeyrissjods sé jafnframt
starfsmadur vidskiptabanka eda annars lifeyrissjéds,
sbr. umfjéllun i kafla V.

Sérstakt heefi

Stjérnarmenn purfa jafnan ad huga ad sérstoku heefi
sinu til patttoku i afgreidslu einstakra mala. Hér gilda
sodmu sjénarmid og almennt vardandi patttoku i stjérn-
um annarra eftirlitsskyldra adila. | pessum efnum liggur
pd fyrir ad krofur um sérstakt heefi stjornarmanna
lifeyrissjoda eru frabrugdnar peim kréfum sem gerdar
eru med annarri 16ggjof & fjarmalamarkadi. Pannig er
i 9. mgr. 31. gr. laga um lifeyrissjédi kvedid & um ad
um sérstakt heefi stjérnarmanna og framkveemdastjora
lifeyrissjods til medferdar mals fari eftir akvaedum II.
kafla stjérnsyslulaga nr. 37/1993. Umreaedd tilvisun til
stjornsyslulaga kom inn i 16g um lifeyrissjodi med 2. gr.
breytingarlaga nr. 122/2011.
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Sedlabankinn telur ad almennt eettu ad gilda sam-
beerilegar krofur um sérstakt haefi stjornarmanna a
Ollum svidum fidrmalamarkadar og ad tilefni sé pvi
til ad endurskoda 9. mgr. 31. gr. laga um lifeyris-
sj6di med pad fyrir augum ad samraema kréfur sem
gerdar eru til sérstaks heefis stjérnarmanna lifeyris-
sj6da vid peer krofur sem gerdar eru til sérstaks heefis
stjiérnarmanna i fjarmalafyrirteekjum, sbr. 55.-57. gr.
laga um fjarmalafyrirtaeki.

Akvardanir stjornar og framkvaemdastjéra

i 1. mgr. 76. gr. hlutafélagalaga nr. 2/1995 er kvedid &
um ad félagsstjorn, framkveemdastjori og adrir peir er
hafa heimild til ad koma fram fyrir hond félagsins megi
ekki gera neinar paer radstafanir sem eru til pess fallnar
ad afla akvednum hluth6fum eda 68rum otilhlydilegra
hagsmuna & kostnad annarra hluthafa eda félagsins.
i logum um lifeyrissjédi er ekki ad finna sambeerilega
krofu, po pad sé vissulega pannig ad stjornir og fram-
kveemdastjorar lifeyrissjoda purfi ad hafa hagsmuni
sjodfélaga ad leidarljosi, sbr. t.d. 1. tolul. 1. mgr. 36. gr.
laganna hvad vardar gerd fjarfestingarstefnu.

Sedlabankinn telur ad beeta eetti vid sambeerilegu
akvaedi i 16g um lifeyrissjodi og er i hlutafélagaldgum
vardandi krofur til félagsstjornar og framkveemda-
stjéra og adra pa sem heimild hafa til ad koma fram
fyrir hond félagsins um ad peir megi ekki gera rad-
stafanir sem eru fallnar til pess ad afla akvednum
hluthéfum eda 68rum otilhlydilegra hagsmuna a
kostnad annarra hluthafa eda félagsins. Pad hefdi i
for med sér samreemingu vid pa l6ggjof sem gildir
um adra eftirlitsskylda starfsemi a fjarmalamarkadi.

Stjornarhattayfirlysing

i 7. mgr. 54. gr. laga um fjarmalafyrirtaeki segir ad stjorn
skuli fylgja vidurkenndum leidbeiningum um stjérnar-
haetti fyrirteekja og skuli hdn birta arlega yfirlysingu
um stjornarheetti i sérstokum kafla i arsreikningi eda
arsskyrslu og gera grein fyrir stjérnarhattum sinum
og starfskjarastefnu & vef fyrirtaekisins. Pa skuli stjorn
a.m.k. arlega meta stjérnarheetti félagsins og bregdast
vi® annmdrkum sem komi i ljés.

Sedlabankinn telur ad leggja beri sambeaerilega skyldu
a stjornir lifeyrissjoda vardandi stjornarhaetti og gildir
i annarri 16ggjof a fjarmalamarkadi til vidbotar vid
akvaedi sem fyrir eru um eftirlitskerfi lifeyrissjéda.

Lykilstarfssvid

Auk krofu um lykilstarfssvid ahaettustyringar eru krofur
um onnur lykilstarfssvid hja adilum sem falla undir
l6g um fjarmalafyrirteeki og vatryggingastarfsemi til
ad gefa verkefnum sem sinnt er & lykilstarfssvidunum
aukid veegi og til ad tryggja ad peim sé sinnt af til pess
baerum adilum.* Hér a eftir er fjallad um lykilstarfssvidin
innri endurskodun, regluvérslu og tryggingasteerd-
fraeding.

Innri endurskodun

i 34. gr. laga um lifeyrissjodi er ad finna akvaedi um ad
endurskodunardeild eda sjalfstaett starfandi eftirlitsadili
skuli annast innri endurskodun. Gerd er krafa um ad
sjalfsteett starfandi eftirlitsadili sé 16ggiltur endurskod-
andi eda adili sem hlotid hafi vidurkenningu fjarmala-
eftirlitsins. Sedlabankinn telur pad ekki samraemast hlut-
verki sinu ad vidurkenna innri endurskodendur eftirlits-
skyldra adila likt og kvedid er a um i 2. mgr. 34. gr. laga
um lifeyrissjodi. P4 bendir Sedlabankinn & ad samkvaemt
16. gr. laga um fjarmalafyrirtaeki er ekki gerd krafa um
ad innri endurskodandi sé 16ggiltur endurskodandi,
heldur er 14tid naegja ad gera krofu um haskdlaprof sem
nytist i starfi, reynslu og sérpekkingu & svidi innri endur-
skodunar enda starf pess sem sinnir innri endurskodun
ekki sambeerilegt starfi endurskodanda.

Sedlabankinn telur tilefni til ad endurskoda 34. gr.
laga um lifeyrissjodi med pad fyrir augum ad sam-
reema krofur og fyrirkomulag innri endurskodunar
vid adra 16ggjof a fiarmalamarkadi, p.m.t. 16. gr. laga
um fjarmalafyrirtaeki.

Regluvarsla

Verdbréfafyrirtaekjum og vatryggingafélogum ber ad
hafa starfssvid regluvorslu sjalfsteeda og 6hada einingu
stadsetta undir framkveemdastjéra i stjornskipulagi.
Petta & ekki vid um lifeyrissjodi. Hlutverk regluvérslu
er ad tryggja med skilvirkum fyrirbyggjandi adgerdum
ad starfad sé i samraemi vid 16g, reglur og goda vid-
skiptahaetti. Mikil umsvif lifeyrissjoda & verdbréfa-
markadi kalla & ad regluvorslu sé gert haerra undir hofdi
i stjornskipulagi peirra. A undanférnum arum hefur
borid & pvi ad lifeyrissjodum hafi 1adst ad tilkynna um
virkan eignarhlut i eftirlitsskyldum adilum og breytingu
a verulegum hlut atkvaedisréttar i skradum féldgum. pa

4. Lykilsstarfssvid eru skilgreind i 16gum nr. 100/2016, um vatrygginga-
starfsemi, og tilskipun (ESB) 2016/2341, um starfsemi og eftirlit med
stofnunum sem sja um starfstengdan lifeyri (IORP).
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eru til a® mynda deaemi pess ad lifeyrissjodir hafi gerst
brotlegir vid 16g um neytendalan vardandi tilkynningu
um vaxtabreytingar og forsendur vaxtaakvardana. Slikt
getur valdid lifeyrissjodum fjarhagslegu tjoni og/eda
haft neikveed ahrif & ordspor peirra sem unnt veeri ad
fyrirbyggja med skilvirkri regluvorslu.

Sedlabankinn telur ad kveda eigi a um pad i I6gum
ad innan lifeyrissjods skuli starfa regluvéréur sem
bera myndi td. abyrgd & eftirliti med hlitingar-
ahaettu lifeyrissjods og veeri 68rum starfssvidum,
framkvaemdastjora og stjorn til radgjafar.

Hlutverk og heefi tryggingasteerdfraedinga
Hlutverki tryggingastaerdfraedings lifeyrissjods, umgjord
tryggingafraedilegra athugana og upplysingagjof um
nidurstodur er lauslega lyst i 16gum um lifeyrissjodi
en segja ma ad umgjordin hafi motast af hefdum og
venjum og tekid mid af stodlum alpjodlegra sam-
taka tryggingasteerdfraedinga (e. International Actuarial
Association, I1AA).°

Samkveemt 16gum um lifeyrissjédi méa trygginga-
steerdfraedingur ekki sitja i stjorn lifeyrissjods, vera
starfsmadur eda starfa i pagu hans ad 6dru en trygg-
ingafreedilegum athugunum. Samkvaemt 39. gr. laganna
er tryggingasteerdfraedingi skylt ad skyra stjorn fra ef
tryggingafraedileg athugun leidir i ljos ad lifeyrissjodur
stendur ekki undir skuldbindingum sinum, gera tilldgur
ad urbétum og gera fjarmalaeftirlitinu vidvart. Talkun
& pvi hvort lifeyrissjodur stendur ekki undir skuld-
bindingum sinum hefur midast vid hvort lifeyrissjédur sé
innan eda utan leyfilegra vikmarka samkvaemt greininni.

Sedlabankinn telur ad gera eigi sambeerilegar krofur
um umgjord mats & skuldbindingum lifeyrissj6da,
akvordun forsendna, skyrslugjof o.fl. og gerdar eru
til starfssvids tryggingasteerdfraedings vatrygginga-
félags samkveemt 16gum um vatryggingastarfsemi
og IORP lI-tilskipuninni. Pannig yrdu krofur og hlut-
verk starfssvids tryggingasteerdfraedings lifeyrissjoda
sambeerilegt pvi sem tidkast i 16gum um vatrygg-
ingastarfsemi. Sedlabankinn undirstrikar mikilveegi
pess ad abyrgd og hlutverk starfssvids trygginga-
steerdfreedinga lifeyrissjoda séu skyr.

5. [ logum geetir misreemis & notkun hugtakanna tryggingafredingur og
tryggingasteerdfredingur um pa starfsgrein sérfreedinga sem fast vid
Utreikninga i lif- og skadatryggingum og er nefnd actuary i ensku mali
eda actuar i donsku. Hugtakid tryggingasteerdfreedingur er alla jafna
Utbreiddara i islensku mali og Sedlabankinn leggur til ad nota pad til
samraemingar.

Um heefi til ad sinna verkefnum tryggingasteerd-
fraedings segqir i 48. gr. laga um vatryggingastarfsemi ad
starfssvidi tryggingastaerdfraedings skuli sinnt af adilum
sem hafa pekkingu a tryggingasteaerdfraedi og fjarmala-
steerdfraedi i samraemi vid edli, umfang og margbreyti-
leika peirrar ahaettu sem fylgir starfsemi vatrygginga-
félagsins og geta synt fram & ad peir hafi videigandi
reynslu vid notkun & peim st68lum sem tengjast faginu,
svo og 68rum videigandi stodlum. Pad er med 68rum
ordum ekki gert rad fyrir fyrir fram vidurkenningu
fijarmalaeftirlitsins heldur einungis ad fjarmalaeftirlitid
hafi eftirlit med verkefnum starfsvids tryggingasteerd-
fraedings og ad pvi sé sinnt af haefum adila.

Alpjédagjaldeyrissjodurinn  hefur i adurnefndri
skyrslu nr. 23/282 varad vid famenni i stétt trygg-
ingasteerdfraedinga og peirri dhaettu sem pvi fylgir.t
Sedlabankinn telur ad pad, ad gefa tryggingasteerd-
freedingum kost & ad verda starfsmenn lifeyrissjodanna
og sinna fyrir pa fleiri storfum, geti gert fleiri adilum
kleift ad koma i stéttina og aukid starfsmoguleika
peirra einstaklinga sem hyggjast leggja stund a nam
i tryggingasteerdfraedi. Einnig myndi draga Ur pessari
aheettu ef fleiri adilar sem til pess eru hefir, en peir sem
hafa fengid fyrir fram vidurkenningu fjarmalaeftirlitsins,
geetu sinnt tryggingafraedilegum athugunum.

Sedlabankinn telur éheppilegt ad ekki séu gerdar
somu haefiskrofur til tryggingasteerdfraedinga lifeyris-
sjoda og til tryggingastaerdfreedinga vatryggingafélaga.
Krofur i Ildgum um vatryggingastarfsemi til heaefis ein-
staklinga sem sinna starfssvidi tryggingastaerdfraedings
eru fullneegjandi og geetu & sama hatt att vio um lif-
eyrissjodi.

Sedlabankinn telur ad sému krofur beri ad gera
til tryggingasteerdfraedinga lifeyrissjoda og gerdar
eru til peirra sem annast samsvarandi verkefni hja
vatryggingafélogum og starfstengdum eftirlauna-
sjédum. Pannig hvili skylda til ad leggja mat & heefi
peirra hja lifeyrissjodunum sjalfum, en Sedlabankinn
geti hveneer sem er tekid haefid til skodunar.

Loggjof um séreignarsparnad

Vegna stodugrar steekkunar lifeyrissparnadar lands-
manna i formi samtryggingar og séreignar telur Sedla-
bankinn mikilveegt ad takmarka ntverandil6g um lifeyr-
issj6di adeins vid lagmarkstryggingavernd. Séreignar-
sparnadur til vidbotartryggingaverndar nemur nd neerri

6. lIceland: Financial Sector Assessment Program - Technical Note on Pen-
sion Fund Regulation and Supervision, bls. 8.
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15% af heildarlifeyrissparnadi og er um helmingur félks
& vinnualdri virkir sjédfélagar. Vidbotartryggingavernd
gegnir ekki sambeerilegu hlutverki vi® ad tryggja aevi-
langan lifeyri og skylduadildin i samtryggingu enda eru
fjarfestingarstefnur og fjarfestingarheimildir pessara
sparnadarforma olikar.

Séreignarsparnadur til vidbotartryggingaverndar
lytur rymri fjarfestingarheimildum og getur pvi haft i
for med sér aukna aheettu fyrir sj6dfélaga. Tegundir
séreignar eru nu fjérar og mikill fjoldi avoxtunarleida i
bodi hja peim 20 vorsluadilum sem hafa leyfi til vorslu
séreignar. Prir pessara vorsluadila eru erlend vatrygg-
ingafélog sem bjéda séreignarsparnad i formi lifeyris-
trygginga. Sedlabankinn telur verulega skorta & ad
sambeerileg neytendavernd gildi um séreignarsparnad
og adrar fjarfestingar almennings par sem hann fellur
utan peirrar neytendaverndar sem morkud hefur verid
a verdbréfamarkadi undanfarin ar.

Sedlabankinn telur ad gera eigi sambaerilegar krofur
vardandi séreignarsparnad og gerdar eru i reglu-
gerd (ESB) 2019/1238, um samevrdpska lifeyrisafurd
(PEPP).

Tilskipun ESB um starfstengda
eftirlaunasjodi

Sem fyrr segir bidur tilskipun (ESB) 2016/2341 (IORP II)
innleidingar i islenskan rétt, en um er ad raeda endur-
Utgafu a tilskipun 2003/41/EB, um starfsemi og eftirlit
med |6gadilum sem sja um starfstengd eftirlaun (IORP
[) sem innleidd var i islenskan rétt med l6gum nr.
78/2007, um starfstengda eftirlaunasjodi.

Pegar samid var um adild islands ad EES-svaedinu
a 10. aratugnum var nidurstadan st ad undanskilja
lifeyriskerfid gildissvidi samningsins. Fyrir pvi voru
nokkrar astaedur, m.a. st ad islensku lifeyrissjodirnir
voru taldir falla vel ad skilgreiningum ESB um almanna-
tryggingar, p.e.a.s. reglugerdar (EBE) nr. 1408/71 og
sidar reglugerdar (EB) nr. 883/2004. Einnig ma nefna
algjora skylduadild ad sjé6dunum, sterkar tekjutenging-
ar vid almannatryggingar, og ad & pessum arum voru
hagsmunaadilar og stjérnvold upptekin af umbotum &
lifeyriskerfinu sem ad lokum endadi med heildsteedri
sérislenskri [6ggjof um lifeyrissjédi arid 1997.

IORP IlI-tilskipuninni er eetlad ad studla ad lag-
marks samraemingu & lifeyrismarkadi innan ESB og
er misjafnt hversu stor hluti lifeyrissparnadar innan
adildarrikjanna fellur undir tilskipunina. Lagaumgjord
og fyrirkomulag lifeyrissparnadar, hvort heldur sam-

tryggingar eda séreignar, er misjofn milli rikja innan
EES-svaedisins og getur hann pvi ymist falli® undir
regluverk a vatryggingamarkadi, sérloggjof eda vinnu-
16ggjof i hverju adildarriki. Pratt fyrir innleidingu IORP
I-tilskipunarinnar i islenskan rétt hafa hvorki innlendir
né erlendir adilar sott um starfsleyfi til ad annast lifeyris-
sparnad a peim forsendum og pvi eru ekki starfandi hér
a landi starfstengdir lifeyrissjodir. Vida er i pessu riti
visad til fyrirmynda i 16ggjof IORP Il sem haegt yrdi ad
nyta til ad breyta tilteknum akveedum i I16gum um lif-
eyrissjodi, t.d. hvad vardar stjérnarhaetti, upplysingagjof
til sj6dfélaga og mat skuldbindinga. Sedlabankinn hefur
t.d. notad akvaedi IORP Il sem fyrirmynd vid gerd peirra
tillagna sem kynntar hafa verid fjarmala- og efnahags-
raduneytinu & undanférnum arum.

Pa er til pess ad lita ad ef starfsemi islenskra lif-
eyrissjoda veeri undir regluverki IORP Il kynni pad ad
auka samreemi i 16ggjof og eftirlitsframkvaemd, s.s. med
bvi ad taka upp samraemd gagnaskil lifeyrissjéda & EES-
svaedinu. Pa yrdu gogn lifeyrissjéda send til EIOPA likt
og gogn fjarmalafyrirteekja og vatryggingafélaga nd og
geetu pau nyst vid samreemdar greiningar sem EIOPA
framkvaemir. islenskir lifeyrissjodir yrdu par med hluti
af alagsprofum stofnunarinnar.

Sedlabankinn telur ad horfa eigi til adkveeda IORP
lI-tilskipunarinnar pegar kemur ad tilldgum um
umbeetur & [6gum um lifeyrissjodi.

Utvistun

i gegnum tidina hafa nokkrir lifeyrissjédir Utvistad
rekstri sinum til vidskiptabanka. | pessari Gtvistun felst
m.a. ad allar fjarfestingardkvardanir flytjast til vidkom-
andi banka og i sumum tilvikum hafa framkveemda-
stjorar lifeyrissjédanna og adrir starfsmenn jafnframt
verid starfsmenn vidkomandi banka. Sedlabankinn
hefur talid petta fyrirkomulag 6heppilegt og ad med
pvi kunni ad skapast heetta & hagsmunaarekstrum.
Sedlabankinn hefur i peim tilvikum par sem slikt fyrir-
komulag var fyrir hendi farid fram a ad ur pvi yrdi baett.

Ad bvi er vardar framkveemdastjora telur Sedla-
bankinn ad pott stjornir lifeyrissjéda sampykki til-
nefningu rekstraradila um framkvaemdastjora verdi
bvi ekki jafnad vid pad bodvald sem stjérn hefur yfir
framkveemdastjora pegar hin raedur hann sjalf og
akvedur rédningarkjor hans. Hefur Sedlabankinn enn
fremur talid ad i 1. tolulid 2. mgr. 29. gr. laga um lif-
eyrissjodi felist krafa um beint radningarsamband milli
lifeyrissjodsins og framkvaemdastjérans.
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P& bendir Sedlabankinn & ad upp geta komid
hagsmunaarekstrar ef sami framkveemdastjori fer fyrir
fleiri en einum lifeyrissjodi, svo sem ef vidskipti eiga sér
stad & milli sjodanna. | skyrslu Alpjédagjaldeyrissjodsins
nr. 23/282 er lagt til ad sett verdi frekari skilyrdi vegna
Utvistunar, einkum vardandi hlutverk framkveemda-
stjora lifeyrissjoda.

Sedlabankinn telur brynt ad 16ggjofin verdi endur-
skodud med pad i huga ad setja skyrari akveedi
um Utvistun & mikilveegri starfsemi lifeyrissjoda og
takmarkanir & henni. [ pvi geeti m.a. falist ad gera
kréfu um ad akvedin lagmarks kjarnastarfsemi fari
fram innan hvers lifeyrissjods, svo sem eigna- og
dhaettustyring, og ad til stadar séu starfsmenn sem
geti haft eftirlit med peim verkefnum sem hefur
verid Utvistad. Pad yrdi i samraemi vid 16ggjof a
fijarmalamarkadi um til deemis rekstrarfélog verd-
bréfasjoda og er hugsunin su ad komid sé i veg fyrir
ad starfsleyfishafi sé skelin ein.

Sjo lifeyrissjédir Utvista nu eignastyringu til vid-
skiptabanka en auk pess bjoda nokkrir peirra upp a
séreignarsparna® med olikum sparnadarleidum. Pessir
somu vidskiptabankar og détturfélog peirra eru jafn-
framt Utgefendur fjarmalagerninga sem lifeyrissjodir
og séreignardeildir i peirra rekstri eru kaupendur
ad. | pessu sambandi er rétt ad benda & ad i IORP
[I-tilskipuninni, sem til stendur ad innleida i islenskan
rétt, eru sett takmork & fjarfestingu sjoda i fjarmala-
gerningum tengdum peim atvinnurekanda sem bydur
upp a lifeyrissparnadinn (e. sponsor). Pessi takmorkun
midast baedi vid adildarfyrirteekid sjalft sem og dnnur
félog sem pvi tengjast. Slikar takmarkanir eru til pess
fallnar ad sporna gegn pvi ad lifeyrissparnadur sé not-
adur til ad fjarmagna adildarfyrirtaeki. Feera ma rok fyrir
pvi ad hlidsteeda sé i sliku fyrirkomulagi vid Gtvistun
eignastyringar m.a. vegna haettu & hagsmunaarekstrum.
i logum um lifeyrissjodi eru ekki settar prengri skordur
a fjarfestingu i eignum tengdum UGtvistunaradila eigna-
styringar umfram pad sem almennt er kvedid & um
i 3. mgr. 36. gr. c. og 39. gr. b. laganna, sem i tilviki
samtryggingardeilda getur ad hamarki verid 25%, ad
medtdldum innlanum, en 20% hja séreignardeildum
par sem innlan reiknast ekki i pad hlutfall. Verdbréf
utgefin af vidskiptabénkum og tengdum adilum, dsamt
innldnum lifeyrissjéda hja vidskiptabonkum, eru fyrir-
ferdamikil i eignasafni lifeyrissjéda og hafa verid um
langa hrid. Veegi einstaka vidskiptabanka er po dlikt a
milli lifeyrissjéda.

Mynd V-1

Hamarkshlutfall eigna utgefin af sama vidskiptabanka
og tengdum félogum
Medaltal, lag- og hagildi
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Samtryggingardeildir Séreignardeildir’

1. Séreignardeildir lifeyrissjoda og annarra vorsluadila.
Heimild: Sedlabanki islands.

i peim tilvikum par sem eignastyringu er Gtvistad
er sampjoppun oftar en ekki i gard pess vidskipta-
banka sem annast hana og tengdra félaga. Mynd V-1
synir medaltal hlutfalls eigna (ad sjodfélagaldanum
undanskildum) asamt laggildum og hagildum gagnvart
vidskiptabanka sem annast eignastyringu og 6&rum
félogum innan sému samsteedu par sem sampjoppun
er mest, skipt nidur & samtryggingardeildir og sér-
eignadeildir.

Ef litid er til sampjoppunar, par sem hin er mest,
gagnvart einstaka vidskiptabanka var hin i arslok 2023
ad medaltali 6,0% af heildareign hja samtryggingar-
deildum sem ekki Utvista eignastyringu, samanborid
vi® 13,1% ad medaltali hja samtryggingardeildum sem
Utvista eignastyringu og i oOllum tilvikum vid félog
sem tengjast peim vidskiptabanka sem annast hana.
Ef litid er til séreignarleida, pvert & sparnadarleidir, er
hlutfallid talsvert heerra, eda 47,4%, samanborid vid
10,7% hja séreignarleidum lifeyrissjoda sem ekki Utvista
eignastyringu.

Ad mati Sedlabankans er umfang fjarfestinga sem
tengjast Utvistunaradila sem fer med eignastyringu
umhugsunarvert og getur skapad tortryggni um
hvort adrir hagsmunir en sjodfélaga radi for i fjar-
festingum. Sedlabankinn telur rétt ad setja tak-
mork & fjarfestingu lifeyrissjoda i adilum tengdum
Utvistunaradila eignastyringar og rekstraradila med
sambeerilegum haetti og gert er { IORP II-tilskipuninni
gagnvart fjarfestingum tengdum adildarfyrirtaekjum.
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Framsetning a ahaettuvilja og
ahaettupoli

i fyrrgreindri skyrslu Alpjédagjaldeyrissjédsins nr.
23/282 er 16ggjof um ahaettustyringu lifeyrissjéda gerd
ad umtalsefni. Settar eru fram tillogur ad Urbotum
sem mida ad pvi ad samraeema krofur sem gerdar eru
til stjérnarhéatta, innra eftirlits og ahaettustyringar vid
evrépskt regluverk. P4 er efling stjérnarhatta og innra
eftirlits forsenda pess ad haegt sé ad afnema magn-
bundnar takmarkanir & fjarfestingarheimildum lifeyris-
sjoda og festa enn frekar i sessi skynsemisreglu vid
fjarfestingar.

Burdarstod i eftirlitskerfi hvers og eins lifeyris-
sjods er skyr stefnumaorkun. Lykilpattur i pessari stefnu-
morkun er aheettuvilji og dhaettupol sem sett er fram
af stjorn i dhaettustefnu. Stjérn ber abyrgd a starfsemi
og motun eftirlitskerfis med ahaettu lifeyrissjods. Pvi er
mikilveegt ad hun setji takmork & hversu mikla ahaettu
stjérnendum og 60dru starfsfélki er heimilt ad taka til ad
na markmidum sjodsins, s.s. um ad standa vid skuld-
bindingar sinar sem sampykktir skulu midadar vid, sbr.
1. mgr. 27. gr. laga um lifeyrissjodi.

Mérkun ahaettuvilja og dhaettupols ber vida keim
af pvi ad meginakveedi um aheettustyringu var, med
breytingu & l6gum arid 2016, fundinn stadur i kafla med
akvaedum um fjarfestingarheimildir lifeyrissjoda pratt
fyrir ad heildsteed ahaettustyring eigi ad na til allrar
starfseminnar. Ahaettuvilji og ahaettupol sem byggd
eru a hlutfallskiptingu eignaflokka lysa illa afst6du
til dheettu og eru fremur vidfang fjarfestingarstefnu.
Mikilveegt er ad peir maelikvardar sem liggja til grund-
vallar dheettuvilja og ahaettupoli séu til pess fallnir ad
lysa markmi®um vidkomandi lifeyrissjéds med hlidsjon
af dhaettusnidi pannig ad styring ahaettunnar verdi skil-
virk.

Sedlabankinn telur mikilveegt ad gera lagmarks-
krofur til peirra meelikvarda sem liggja til grundvallar
ahaettuvilja stjornar lifeyrissjéds sem taki mid af edli
og umfangi lifeyrissjédsins. [ pessu sambandi er eink-
um horft til pess ad endurskoda purfi reglugerd nr.
59072017, um eftirlitskerfi med ahaettu lifeyrissjoda.
Lifeyrissjodir hafa kallad eftir frekari leidbeiningum
vid motun pessara maelikvarda. Sedlabankinn tekur
undir mikilveegi pessa ad fenginni reynslu.

Lagmarksfjoldi sjodfélaga

Samkveemt 2. mgr. 21. gr. laga um lifeyrissjodi skulu
ad jafnadi minnst 800 sjédfélagar greida i6gjold til
lifeyrissjods reglulega i hverjum manudi, nema sjédur-
inn tryggi aheettudreifingu vegna skuldbindinga sinna
med 68rum heetti i samreemi vid tryggingafraedilega
athugun. Lifeyrissjodi er heimilt ad tryggja aheettu-
dreifingu vegna skuldbindinga sinna ad hluta til eda ad
Ollu leyti hja vatryggingafélogum, skv. 3. mgr. 21. gr.
laganna. Jafnframt er honum heimilt ad kaupa tiltekna
tryggingavernd hja vatryggingafélogum eda 68rum
lifeyrissjodum fyrir sjodfélaga sina og enn fremur er lif-
eyrissjodum heimilt ad hafa samstarf um einstaka paetti
tryggingaverndar. Samkveemt greinargerd sem fylgdi
frumvarpi pvi er vard ad gildandi [6gum um lifeyris-
sjodi er tilgangurinn med akvaedi um dhaettudreifingu i
minni lifeyrissjodum ad tryggja ad sjédfélagar séu ekki
lakar tryggdir en peir sem eru i steerri sjédum.

Samkvaemt 11. gr. reglugerdar nr. 391/1998 getur
lifeyrissj6dur tryggt aheettudreifingu med tvennum
heetti i samreemi vid tolulidi greinarinnar. Til pess ad
fullnzegja krofum um styringu aheettu vegna famennis
i lifeyrissj6di hafa nokkrir lifeyrissjodir gert med sér
samning um dreifingu kostnadar vegna ororkulifeyris.
Augljést er ad mat & fullneegjandi aheettudreifingu
stendur ekki og fellur med pvi hvort fleiri eda feerri
en 800 sjodfélagar greidi reglulega idgjold til lifeyris-
sjodsins.

Sedlabankinn telur mikilveegt ad tekid verdi til skodun-
ar hvort rétt sé ad afnema akveedi um lagmarksfjolda
sjédfélaga en pess i stad verdi lifeyrissjodum gert ad
tryggja neegjanlega aheettudreifingu sem hluta af
almennum kréfum til ahaettustyringar.

Sampykkt verklagsreglna

Samkvaemt sidari malslid 5. tolul. 3. mgr. 29. gr. laga um
lifeyrissjodi skal fjarmalaeftirlit Sedlabankans stadfesta
verklagsreglur um vidskipti lifeyrissj6ds, stjérnar hans
og starfsmanna med fjarmalagerninga. Slikt fyrirkomu-
lag felur mogulega i sér akvedinn fyrir fram geeda-
stimpil eftirlitsadilans sem verdur ad teljast 6heppilegt,
sér i lagi pegar litid er til pess ad ekki er utlistad nanar
i 16ggjofinni hvada efnislegu krofur skuli gera til slikra
verklagsreglna. pPa er til pess ad lita ad sambeerilegt
fyrirkomulag fyrirfinnst almennt ekki i evropskri 16ggjof
& fjarmalamarkadi. Auk pess er fyrirmynd akveedisins,
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sem adur var logfest i eldri [6gum nr. 13/1996, um
verdbréfavidskipti, fallin ar gildi og hefur sama préun
att sér stad vardandi adra adila a fjarmalamarkadi.

Sedlabankinn telur ad timabeert sé ad fella ur gildi
fyrrgreint fyrirkomulag um ad fjarmalaeftirlitid skuli
stadfesta tilteknar verklagsreglur lifeyrissjéda. Ad
mati Sedlabankans feaeri betur a pvi ad festa i l6gum
um lifeyrissjodi sambeerilegt akvaedi og finna ma i
57. gr. laga um fjarmélafyrirtaeki, hvad vardar form-
skilyrdi umraeddra reglna. bar er nanar tiltekid kvedid
4 um skyldu fiarmalafyrirtaekja til pess ad setja reglur
um vidskipti sin vid stjérnarmenn, framkveemda-
stjéra og lykilstarfsmenn og senda fjarmalaeftirliti
Sedlabankans afrit peirra innan 14 daga fra pvi ad
peer voru stadfestar af stjorn. Med sliku fyrirkomulagi
veeri um ad raeda logfestingu a tilkynningarskyldu
lifeyrissjoda til fjarmalaeftirlitsins vegna setningar
fyrrgreindra verklagsreglna en ekki stadfestingu eftir-
litsins & setningu slikra reglna eins og nu er.

Vidurlagaheimildir fjarmalaeftirlits
Sedlabankans

i IX. kafla laga um lifeyrissjodi er ad finna akveedi
um eftirlit fjarmalaeftirlitsins med lifeyrissjodum.
Sedlabankinn telur eeskilegt ad kaflinn verdi endur-
sko®adur i heild sinni med hlidsjon af vidurlaga-
heimildum eftirlitsins gagnvart 68rum eftirlitsskyldum
adilum, einkum heimildum Sedlabankans til ad leggja
stjornvaldssektir & adila & fjarmalamarkadi. Hér meaetti
hafa i huga almenn og sérstok varnadarahrif sekta.
A moéti heimildum til stjérnvaldsseka maelir ad paer
koma & endanum nidur & eignum sj6dfélaga, sem eru
skyldugir til ad greida til lifeyrissjéda.

i 45. gr. laga um lifeyrissjodi kemur fram ad heimilt
sé ad beita dkvaedum laga um opinbert eftirlit med
fjarmalastarfsemi um m.a. stjérnvaldssektir. | I6gum um
lifeyrissjodi er hins vegar ekki ad finna heimildir til ad
leggja a stjornvaldssektir, slikar heimildir er hins vegar
ad finna i flestum sérlogum & fjarmalamarkadi par sem
fjallad er um eftirlit fjarmalaeftirlitsins.

Sedlabankinn telur ad kveda eigi & um heimild til ad
leggja & stjornvaldssektir i 16gum um lifeyrissjéai.

Akvaedi um fjarhagslegan adskilnad
deilda

i 4. mgr. 5. gr. laga um lifeyrissjédi, sbr. 10. gr. reglu-
gerdar nr. 698/1998, er kvedid & um skyldu adila sem
tekur @ moti idgjaldi til séreignarsparnadar eda vidbota-
tryggingarverndar ad tryggja ad sa hluti rekstrarins sem
lytur ad vardveislu og avoxtun idgjalds er rétthafar hafa
beinan radstofunarrétt yfir sé fjarhagslega adskilinn og
ekki nidurgreiddur af annarri starfsemi.

Sedlabankinn telur ad kveda eigi med nanari haetti
& um hvernig tryggja skuli vidunandi fjarhagslegan
adskilnad deilda. [ pessu sambandi ma lita til akveeda
i VI. kafla laga nr. 116/2021, um verdbréfasjédi. Ad
mati Sedlabankans eetti ekki ad gera veegari krofur
til lifeyrissjoda en rekstrarfélaga verdbréfasjoda til ad
tryggja tilhlydilega vardveislu og adskilnad eigna i
deildaskiptum sjodum.

Abendingar uttektaradila

Uttekt Alpjédagjaldeyrissjodsins 4 islenska

fjarmalakerfinu

Alpjodagjaldeyrissjédurinn hefur birt skyrslur vegna

Uttektar sjodsins a islenska fjarmalakerfinu (FSAP) sem

lauk arid 2023.7 Athygli er vakin & umfjollun & heima-

sidu Sedlabankans fra 31. juli 2023 sem og eftirfarandi

abendingum um lifeyrissj68i sem fram komu i Gttektinni:

 Talin var porf & ad styrkja regluverk um lifeyrissjodi

¢ Beeta pyrfti stjornarheetti lifeyrissjoda og auka eftirlit
med peim vegna kerfislegs mikilvaegis peirra a fjar-
malamarkadi

« Styrkja meetti enn frekar regluverk tengt stjorn-
skipulagi og innra eftirliti lifeyrissjoda

¢ Auka eetti eftirlits- og vidurlagaheimildir Sedla-
bankans gagnvart lifeyrissjodum

Sedlabankinn tekur undir pessar aherslur Alpjéda-
gjaldeyrissjodsins og vinnur ad urvinnslu peirra
abendinga sem ger®ar voru par sem vid & en adrar
abendingar krefjast lagabreytinga.

Skyrsla Gttektarnefndar um Sedlabanka islands

i mai 2022 var premur 6hadum sérfreedingum falid ad
gera Uttekt a pvi hvernig Sedlabankanum hefdi tekist
ad uppfylla markmid um st6dugt verdlag, fjarmala-

7. Sja skyrslur Alpjodagjaldeyrissjodsins.
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stodugleika og framkveemd fjarmalaeftirlits fra gildis-
toku laga nr. 92/2019 um Sedlabnka islands. Jafnframt
skyldi litid til annarra patta i starfsemi bankans, svo
sem skipulags, verkaskiptingar og heimilda. i skyrslu
sérfraedinganna sem birt var i jantar 2023 kemur fram
skyr afstada peirra vardandi lifeyrissjodina i takt vid pa
umraedu sem sérritid fjallar um.® Bent er & eftirfarandi

i pvi sambandi:

« Feera parf reglur um lifeyrissjodi i natimalegra horf
ef Sedlabankinn & ad geta tryggt ad lifeyrissjodum
sé vel stjérnad

«  Stjornvold eettu ekki ad fresta pvi ad undirbda laga-
setningu til ad maeta pessari porf

< Hafa parf sérstakar geetur a lifeyriskerfinu med
tilliti til fjarmalastodugleika til ad skilja vid hvada
adsteedur lifeyrissjodir geetu hugsanlega aukid &
flokt og bjogun & innlendum fjarmalamarkadi

«  Porf er & dlagsprofum fyrir steerri lifeyrissjodi, sam-
baerileg peim préfum sem gerd eru & bonkunum.
Greining i formi alagspréfs geeti ordid til pess ad
varpa fyllra ljosi & kerfislega veikleika sem geetu
hlotist af vidteekri patttoku lifeyrissjédanna & inn-
lendum fjarmalamarkadi og par med talid vid fjar-
maognun fyrirtaekja og rikissjods.

Sedlabankinn tekur undir peaer aherslur sem nefndar
eru i pessu sambandi og vinnur ad Urvinnslu abend-
inga sérfraedinganna.

Vaxandi aheettupeettir

Tveir dhaettupeettir hafa fengid sérstaka athygli og
aukid veegi hja stjornvoldum ad undanférnu. Peir eru
annars vegar umbhverfispaettir, félagslegir peettir og
stjornarhaettir, eda svokalladir UFS-ahaettupeettir (e.
environmental, social and governance risks (ESG)) og
hins vegar dhaetta tengd notkun & upplysinga og sam-
skiptateekni (UST-aheetta). Regluverk & 68rum mork-
udum hefur tekid breytingum i pa att ad tryggja ad
stjornkerfi eftirlitsskyldra adila taki & pessum ahaettu-
pattum. Loggjof um lifeyrissjédi hefur pd ekki proast
med sama haetti nema ad takmorkudu leyti.

Fjarfestingarakvardanir tengdar UFS-pattum

Vid fjarfestingarakvardanir er avinningur af innleidingu
UFS-patta m.a. talinn vera beett adhaettustyring, aukin
sjalfbeaerni fjarfestinga og baett avoxtun til lengri tima.
Mikil vitundarvakning hefur ordid ad undanférnu vard-

8. Sja skyrslu Uttektarnefndar um arangur Sedlabanka islands.

andi abyrgar fjarfestingar auk pess sem UFS-peettir
hafa i auknum meeli verid taldir til lykilpatta i dherslum
i eftirliti hja evropskum eftirlitsstofnunum a fjarmala-
markadi. Til ad mynda stefnir EIOPA ad pvi ad tryggja
ad vatryggingafélog og lifeyrissjodir sampeetti sjalf-
baerniahaettu vid dhaettustyringu sina til pess ad vernda
neytendur og tryggja fijarmalastodugleika.®

Loftslagsdhaetta er einn af peim ahaettupatt-
um sem haft geta ahrif & fjarmalastodugleika. | riti
Seblabankans, Fjdrmalastédugleiki 2023/1, var birt
rammagrein um ahrif loftslagsaheettu & Utldnadhaettu
islensku bankanna. Par eru atvinnugreinar flokkadar i
greenar, hlutlausar eda branar, og byggdi flokkunin a
hlutdeild losunar koltvisyrings af landsframleidslu par
sem atvinnugreinar eru skilgreindar sem branar ef peaer
meelast med yfir 5% af veginni hlutdeild losunar, hlut-
lausar ef peer meelast a bilinu 1%-5% og greenar paer
sem meelast undir 1%. Nidurstadan var ad um 75%
Utlanasafns bankanna vaeri greent, 16% hlutlaust og 9%
veeri brunt.

Sé somu adferdafraedi beitt & eignir lifeyris-
sjodanna i beinni eigu kemur i ljos ad 95% eigna-
safnsins er i graeenum eignum, 4% i hlutlausum eignum
og 1% i branum. Midad vid pad veeri haegt ad alykta
ad umbreytingardhaetta i eignasafni lifeyrissjoda sé
takmorkud, en frekari greininga er p6 porf. Pad parf
t.d. ad hafa i huga ad stor hluti eigna lifeyrissjoda er i
erlendum fjarfestingarsjodum og kanna parf kolefnis-
spor peirra eigna nanar.

A vettvangi ESB hefur aukin &hersla verid 1698 &
ad stydja vid adgerdir i loftslagsmalum og efla skilning
& UFS-ahaettupattum. Lidur i pessum adgerdum er ad
UFS-peettir verdi medal pess sem er metid vid fjar-
festingarakvardanir og aheettustyringu.

Sedlabankinn telur ad setja beri fyllri akveedi i 16g
um lifeyrissjodi vardandi UFS-dheettupeetti til ad
tryggja ad styring peirra verdi i samraemi vid reglu-
verk & 68rum morkudum og vidurkenndar adferdir. |
peim efnum telur Sedlabankinn ad lita megi til IORP
[I-tilskipunarinnar um starfstengda eftirlaunasjodi
sem m.a. gerir pa krofu ad tekid sé tillit til ahaettu
sem tengist UFS-pattum.

Ahzetta tengd upplysinga- og samskiptataekni

Notkun & upplysinga- og samskiptateekni (UST) er
sifellt ad verda mikilveegari pattur i rekstri lifeyrissjéda.
Rekstur sjodanna krefst verulegs studnings af net-

9. Sustainable finance activities 2022-2024.
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innvidum, tolvukerfum eda upplysingateeknikerfum,
eins og almennt & vid um fjarmalakerfi landsins, og er
pvi starfsemi lifeyrissjéda undir verulegri UST-ahaettu.

UST-aheetta er sifellt ad aukast, t.d. vegna nyrrar
teekni i samskiptum vid sjédfélaga & bord vid vefsidur
og smaforrit sem innihalda sjalfvirkni. Aukin aheetta
tengd netdryggi er eitt af pvi sem taka parf tillit til vid
skipulag og rekstur UST-umhverfis lifeyrissjoda.

Fjarmalaeftirlitid gaf Ut leiGbeinandi tilmeeli nr.
1/2019 sem nytast adilum innan fjarmalakerfisins til
ad skipuleggja hvernig peir geta sem best dregid ur
UST-aheettu. Jafnframt hefur fijarmalaeftirlitid tekid upp
vidmidunarreglur EIOPA um aheettu og 6ryggi vegna
upplysinga- og samskiptataekni og beint pvi til lifeyris-
sj6da ad taka mid af peim vid rekstur upplysingakerfa.
Arid 2022 sampykkti ESB reglugerd um stafraenan vid-
namsproétt fjarmalamarkadar (e. Digital Operational
Resilience Act), svonefnda DORA-reglugerd, sem mun
taka gildi innan ESB i arsbyrjun 2025. Gildissvid DORA
er vidteekt og mun gilda pvert & adila & fjarmalamarkadi.
Med DORA eru dregnar saman UST-krofur til allra adila
a fjarmalamarkadi, sem hingad til hafa veri® settar fram
i mismunandi regluverki, i eina reglugerd, enda UST-
ahaetta sambeerileg hja ollum adilum. Gert er radd fyrir
ad DORA taki gildi 4 islandi & sidari hluta arsins 2025.

Eins og adur hefur komid fram i ritinu falla islensku
lifeyrissjodirnir ekki undir evrépskt regluverk um starfs-
tengda lifeyrissjodi og par med ekki undir gildissvid
DORA eins og pad er skilgreint i reglugerdinni. Nanar
tiltekid visar DORA til stofnana sem falla undir starfs-
tengda lifeyrissjodi (IORP). Af peim sokum er naudsyn-
legt ad utvikka gildissvid DORA hér & landi pannig ad
fyrirhugud 16g um stafraenan vidnamsproétt & fjarmala-
markadi, sem mun innleida DORA, gildi jafnframt um
islenska lifeyrissjodi. Pad er i samreemi vid markmid
DORA ad samraema UST-krofur pvert a alla adila a fjar-
malamarkadi pannig ad sambeerilegir dhaettupeettir séu
medhondladir eins.

DORA-reglugerdin tekur til skipulags upplysinga-
teeknimala, adkomu stjornar og framkveemdastjérnar,
umsyslu med Utvistun, eftirlits med pjonustuveitend-
um, fravikatilkynninga, vidbunadardeetlana og azetlana
um rekstrarsamfellu, svo pad helsta sé nefnt. Hun
byggir m.a. & eldri vidmidunarreglum evropsku eftirlits-
stofnananna, vidurkenndum adferdum og alpjédlegum
stodlum.

Sedlabankinn telur naudsynlegt ad lifeyrissjodir falli
undir sému kréfur vardandi UST-aheettu og adrir

adilar & fjarmalamarkadi til ad tryggja ad styring

pessara ahaettupatta verdi samraemd & 6llum mark-

adinum.
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Grundvollur liteyrisrettinda

[8gjald til oflunar lifeyrisréttinda skal akvedid i sér-
[6gum, kjarasamningi, radningarsamningi eda med
00rum sambeerilegum heetti og vera a.m.k. 15,5% af
idgjaldsstofni skv. 1. mgr. 2. gr. laga um lifeyrissjodi.
Med idgjaldi til lifeyrissjoda avinnur sjodfélagi sér,
maka og bérnum rétt til lifeyris til ldagmarkstrygginga-
verndar og eftir atvikum til vidbétartryggingaverndar.
i sampykktum lifeyrissjéds skal kvedid nanar & um
avinnslu réttinda, sem getur verid mismunandi eftir pvi
hvort idgjald er til lagmarks- eda vidbodtartrygginga-
verndar og eftir atvikum had eda 6had aldri. Tilgangur
samtryggingarhluta lifeyriskerfisins er ad sjodfélagar
sameinist um ad tryggja hver 68rum avilangan elli-
lifeyri og ad fjolskyldur peirra njéti vissrar trygginga-
verndar med afallalifeyri vid missi starfsgetu eda andlat
sjodfélagans. Fyrirkomulag pessa hluta lifeyriskerfisins
tryggir dhaettudreifingu & milli hopa, s.s. eftir aldri, kyni
og stodu. Um skilyrdi lagmarkstryggingaverndar er
fjallad i 1. mgr. 4. gr. laga um lifeyrissjodi.

Réttur til ellilifeyris, ororkulifeyris og maka- og
barnalifeyris, sem lifeyrissjodur veitir, ma ekki vera
lakari en kvedid er & um i lll. kafla laganna. | pvi felst
ad sampykktir lifeyrissjods akvarda lagmarkstrygginga-
vernd pess lifeyrissjods, sem getur falid i sér rikari rétt
til eins eda fleiri tryggingapatta en lagmarkstrygginga-
vernd samkveemt I6gum kvedur & um. Sem daemi um
rikari rétt i sumum lifeyrissjédum getur lifeyrishlutfalli®
verid haerra eda réttur eftirlifandi maka til makalifeyris
i lengri tima en lagmarkstryggingavernd kvedur a4 um.

Lagmarkstryggingavernd

Lagmarkstryggingavernd felst i rétti til ellilifeyris pegar
sjodfélagi hefur nad 65-70 ara aldri asamt rétti til

ororkulifeyris vid skerta starfgetu svo og maka- og
barnalifeyris vid frafall sjédfélaga. Réttur til aevilangs
manadarlegs ellilifeyris & ad nema ad medaltali 1,8% af
idgjaldsstofni sem greitt er af & ari midad vid 40 ara inn-
greidslutima. Réttur til 6rorkulifeyris skal uppfylla sému
vidmid og lagmarksréttindadflun til ellilifeyris fyrir pann
tima sem idgjald er greitt og pann tima sem sjoédfélagi
odlast full réttindi til framreiknings. Ef lagmarksidgjaldi
er radstafad til oflunar lifeyrisréttinda i tilgreindri sér-
eign eda séreign til vidbotartryggingaverndar getur
framangreind tryggingavernd verid leegri, eda a.m.k.
1,4% af idgjaldsstofni sem greitt er af & ari m.v. 40 ara
inngreidslutima.

Vid utreikning & lagmarkstryggingavernd peirri,
sem lifeyrissjodur veitir, skal sjodurinn mida vid ad
40 ara innborgunartimabil idgjalda hefjist pegar ein-
staklingur er & aldrinum 20 til 30 ara, sbr. 1. mgr. 6. gr.
reglugerdar nr. 391/1998, um skyldutryggingu lifeyris-
réttinda og starfsemi lifeyrissjéda. Ekki er nanar kvedid
4 um til hvada patta skuli lita pegar framangreindur
vidmidunaraldur er akvardadur, en hann getur haft ahrif
& nidurstodu Utreiknings & veittri lagmarkstrygginga-
vernd.

Adur var réttindaavinnsla flestra lifeyrissjoda
byggd & jafnri avinnslu lifeyrisréttinda alla starfsaevina
og pvi var 6flun lagmarkstryggingaverndar 6had pvi a
hvada aldri sjodfélagar greiddu idgjold. Nuna hafa allar
lifeyrisdeildir sem opnar eru nyjum sjédfélogum tekid
upp aldurshada avinnslu lifeyrisréttinda og pa skiptir
mali vid hvada aldur greidsla reglulegra idgjalda til 6fl-
unar lagmarkstryggingaverndar hefst. Fast idgjald veitir
akvedna kronutdlu réttinda pegar sjodfélagi er yngri og
réttindadvinnsla laekkar med aldri. Af peim sokum velja
margir lifeyrissjodir ad mida vid ad oflun lagmarks-
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tryggingaverndar med reglulegum idgjaldagreidsium
hefjist snemma & starfseevinni, t.d. vid 20 ara aldur,
préatt fyrir ad réttur til toku oskerts ellilifeyris hefjist ekki
fyrr en vid 67 eda 70 ara aldur. Pad getur leitt til pess
ad sjoofélagar, sem hefja fulla patttdku & vinnumarkadi
sidar, t.d. eftir 20 ara aldur, afli sér tryggingaverndar
sem er minni en askilin lagmarkstryggingavernd ef ein-
gongu er midad vid 40 ara innborgunartimabil idgjalda.
Pad getur att vid sjodfélaga sem hefur greidslu idgjalda
til lifeyrissjods ad loknu vidurkenndu nami i starfsgrein
sem adild ad lifeyrissjodnum byggir a.

Misjafnt er hvernig sampykktum lifeyrissjéda er
hagad m.t.t. 6flunar lagmarkstryggingaverndar og eftir
atvikum vidbotartryggingaverndar fyrir lagmarksidgjald.
i niu lifeyrissjodum & almenna markadnum, sem falla
undir kjarasvid SA og ASI, geta sjé&félagar valid um ad
afla sér lagmarkstryggingaverndar eingéngu i sameign
eda med blondu sameignar og tilgreindrar séreignar.
Sama utfeersla oflunar lifeyrisréttinda & vid um fjéra
lifeyrissjodi opinberra starfsmanna. | sex lifeyrissjodum
& almenna markadnum geta sjoédfélagar aflad sér lag-
markstryggingaverndar fyrir hluta lagmarksidgjalds i
sameign auk vidbotartryggingaverndar i séreign fyrir
eftirstodvar lagmarksidgjalds. Tveir peirra sj6da bjoda
einnig lagmarkstryggingavernd med blondu lifeyris-
réttinda i sameign og séreign (svokollud bundin sér-
eign) auk vidbotartryggingaverndar i séreign.

Sedlabankinn telur tilefni til pess ad endurskoda
skilyrdi og utferslu oflunar tryggingaverndar svo
ad sjoofélogum og fjolskyldum peirra sé 6rugglega
tryggd askilin lagmarkstryggingavernd i samraemi
vid 1. mgr. 4. gr. laga um lifeyrissjodi.

Breytingar a lifeyrisréttindum
Samkvaemt 1. mgr. 27. gr. laga um lifeyrissjédi skulu
sampykktir mida vid ad sjodurinn geti stadid vid skuld-
bindingar sinar og skv. 8. tolul. 2. mgr. 27. gr. laganna
skulu sampykktir kveda & um hvernig réttindi sjod-
félaga eda adstandenda eru reiknud ut. Pa kemur fram
i sidari malsl. 1. mgr. 13. gr. laganna ad i sampykktum
lifeyrissjods skuli kvedid nanar & um avinnslu réttinda
og ad hun geti verid mismunandi eftir pvi hvort idgjald
er til lagmarks- eda vidbotartryggingaverndar og eftir
atvikum had eda 6had aldri.

Sjodfélagar eiga ad geta gert rdd fyrir ad
lifeyrissjédir standi vid peer skuldbindingar sem peir
hafa undirgengist, samkvaemt akveedum sampykkta
peirra nema fjarhagsstada peirra kalli & ad gripa purfi

til breytinga & dunnum lifeyrisréttindum og avinnslu
lifeyrisréttinda til framti®ar samkveemt nidurstddu
tryggingafreedilegrar athugunar. Petta & vid pegar
lifeyrissjodum er skylt ad gripa til rédstafana vegna
mismunar a eignum og skuldbindingum umfram leyfileg
mork.

i skyringum med frumvarpi pvi sem vard ad
[6gum um lifeyrissjodi segir ad radstafanir vid paeer
alstedur geti annad hvort leitt til skerdingar a
lifeyrisréttindum og haekkunar idgjalds eda aukningar
a lifeyrisréttindum og leekkunar idgjalds, allt eftir pvi
hvad segir i sampykktum og hvernig sjédurinn stendur.
Log um lifeyrissjodi setja ekki fram dnnur skilyrdi eda
vidmid sem lifeyrissjodur skal hafa til hlidsjonar pegar
kemur ad breytingum & aunnum lifeyrisréttindum
sjodfélaga, umfram meginreglu 1. mgr. 39. gr. laganna,
um ad eignir og skuldbindingar skuli standast &, og
1. mgr. 27. gr. laganna um ad sampykktir lifeyrissjods
skuli midadar vid ad hann geti stadid vid skuldbindingar
sinar.

Vid framkveemd tryggingafreedilegrar athugunar
hja lifeyrissjodum i lok ars 2021 lagu fyrir nyjar
stadalforsendur um danar- og lifslikur, sem folu i sér
spd um &framhaldandi leekkun danartidni og aukid
langlifi. Pad leiddi til pess ad tryggingafraedilegt virdi
lifeyrisskuldbindinga haekkadi. Pad & baedi vid um dunnin
réttindi vegna pegar greiddra idgjalda og avinnslu
lifeyrisréttinda til framtidar vegna framtidaridgjalda.
Vegna gddrar avoxtunar & arinu 2021 var afallin stada
lifeyrissjodanna i flestum tilfellum jakveed vid upptoku
nys reiknigrunns og ekki porf & ad gripa til radstafana
vegna aunninna réttinda & grundvelli fjarhagsstodu
lifeyrissjodanna. pratt fyrir pad sampykktu arsfundir
sumra lifeyrissjoda ad leekka aunnin lifeyrisréttindi a
medan adrir lifeyrissjodirhéldu dunnum lifeyrisréttindum
Obreyttum. Framtidarstada lifeyrissjéda var hins vegar i
Ollum tilfellum neikvaed, sem sjodirnir brugdust vid
med pvi ad laeekka réttindadvinnslu til framtidar vegna
framtidaridgjalda. Leegri réttindadvinnsla til framtidar
tryggdi jofnud i framtidarstédu sjddanna og par med
ad heildarstada peirra veeri neer jafnvaegi.

Sedlabankinn telur ad i 16gum beri ad kveda nanar
& um skilyrdi sem lifeyrissjodir purfa ad hafa til
hlidsjonar vid mat & pvi hvenaer lifeyrissjodur telst
standa vid skuldbindingar sinar, s.s. midad vid afalln-
ar skuldbindingar annars vegar og framtidarskuld-
bindingar hins vegar. P& skuli kveda nanar a um
skilyrdi fyrir breytingum a aunnum lifeyrisréttindum
sj6dfélaga i Ibgum eda sampykktum hvers sjods.
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Upplysingagjof til sjodfélaga

Steerstur hluti lifeyrissparnadar landsmanna nytur ekki
bakabyrgdar af neinu tagi og aheettan er pvi alfarid
sjodfélagans um afkomu eftir ad lifeyristaka hefst. pvi
verdur ad telja mikilveegt ad baedi virkir og verdandi
sj6dfélagar fai greinargddar upplysingar um vaentan
lifeyri. Staerstur hluti lifeyristekna kemur nu pegar fra
lifeyrissparnadi samtryggingar og séreignar og mun
hann fara vaxandi & naestu arum.

Med breytingarlogum nr. 12/2023 var akveedi er
snyr ad upplysingagjof til sjodfélaga innleitt i 2. mgr.
18. gr. laga um lifeyrissjédi. Pa var akveedi um skyldu
adila sem bjéda upp a vidbdtartryggingavernd og sér-
eign til ad Utbua lykilupplysingaskjal innleitt i 3. mgr.
9. gr. laganna, med légum nr. 55/2021, um lykilupp-
lysingaskjol, vegna tiltekinna fjarfestingarafurda fyrir
almenna fjarfesta.

Samsvarandi akveedi og ad ofan greinir eru ekki
til vardandi upplysingagjof um skyldusparnad i sam-
tryggingu pratt fyrir hid mikilveega hlutverk sem hun
gegnir vid oflun aevilangs lifeyris allra landsmanna. Slik
upplysingagjof parf ad vera skyr og na jafnt til veentan-
legra sjodfélaga, greidandi sjodfélaga og lifeyrispega
svo peir geti gert sér grein fyrir pvi hvada ahrif breyttar
forsendur (svidsmyndir) geti haft a lifeyrisréttindi pegar
kemur ad starfslokum.

Sedlabankinn telur mikilvaegt ad auka upplysingagjof
til sjoofélaga samtryggingardeilda enda verdur ad
telja ad verulega halli & upplysingaskyldu um lag-
markstryggingavernd pratt fyrir ad sa hluti lifeyris-
sparnadar sé veigamestur i 6flun lifeyristekna flestra
sj6dfélaga. A8 mati Sedlabankans meetti horfa til
akveeda um upplysingagjof i IORP lI-tilskipuninni um
starfstengda lifeyrissjodi hvad petta vardar.
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Mat a fjarhag lifeyrissjoda

Mat & fjarhag lifeyrissjéds og getu hans til greidslu
lifeyris i tryggingafreedilegri athugun er framkveemt
arlega af tryggingasteerdfreedingi i samraemi vid 24.
gr. laga um lifeyrissjodi. i tryggingafraedilegri athugun
er lagt mat & virdi eignalida og skuldbindinga i sam-
reemi vid 39. gr. laga um lifeyrissjodi og reglugerd nr.
391/1998.

Vidmid nuvirdingar idgjalda og
lifeyris

i tryggingafreedilegri athugun samanstanda eignalidir af
hreinni eign til greidslu lifeyris 4samt navirdi framtidarid-
gjalda. Lifeyrisskuldbindingar samanstanda af afélinum
skuldbindingum midad vid aunnin réttindi og framtid-
arskuldbindingum midad vid aframhaldandi idgjalda-
greidslur sjéofélaga. Tryggingafraedileg athugun byggir
a forsendum um danar- og lifslikur, likur & ad sjodfélagi
tapi starfsgetu, sé i sambud og hafi bérn & framfeeri eda
eignist born sidar & aevinni. Skuldbindingar eru navirtar
midad vid 3,5% vexti umfram verdbdlgu. Jafnframt eru
verdbréf med fastar tekjur nuvirt midad vid fast vaxta-
vidmi®. Framangreindar forsendur eru akvardadar skv.
reglugerd nr. 391/1998 og vaxtavidmidid hefur verid
Obreytt 3,5% umfram verdbodlgu fra gildistoku reglu-
gerdarinnar.

Til pess ad maeta réttindum, sem eru akvordud a
grundvelli vaxtavidmidsins, parf raunavoxtun i skilningi
matsreglna tryggingafraedilegrar athugunar ad na 3,5%
ad jafnadi til langs tima. Pegar vextir verdbréfa sem
veita fastar tekjur leekka nidur fyrir vaxtavidmidid purfa
lifeyrissjodir ad auka fjarfestingar i verdbréfum med
breytilegar tekjur til pess ad na vidmidinu og geta

Vi

stadid vid skuldbindingar. Vaxtavidmid endurspeglar
markmid lifeyrissjods um avoxtun eignasafns verdbréfa
med breytilegum og fostum tekjum.

Fast vaxtavidmid tekur ekki tillit til dhaettu i starf-
semi lifeyrissjodsins, s.s. samsetningar sjodfélaga og
edlis skuldbindinga, samspils inngreiddra idgjalda og
utgreidds lifeyris og samvals fjarfestingareigna. Til ad
mynda er ekki gerdur greinarmunur a pvi hvort um sé
ad raeda lifeyrisdeild sem er lokud nyjum sjodfélogum
eda vinnur ad uppgjori eldri skuldbindinga eda hugad
ad lansheefi Utgefenda skuldabréfa, sem fjarfest er i.
Deildir sem eru lokadar nyjum sjédfélogum og med
stuttan liftima skuldbindinga hafa takmarkad svigram til
bess ad auka fjarfestingar i ahaettusamari eignaflokkum
nema auka ahaettu samtimis, sem leidir til meiri sveiflna
i afkomu og & réttindum sjodfélaga.

Til samanburdar felur mat & skuldbinding-
um starfstengdra eftirlaunasjéda skv. 13. gr. IORP
[I-tilskipunarinnar i sér ad aeetladar lifeyris- og idgjalda-
greidslur séu nuvirtar med varfaernislega akvordudum
voxtum sem eru ekki haerri en: i) dvoxtunarkrafa eigna
og markmid um langtima avoxtun, ii) avoxtunarkrafa
oruggra rikisskuldabréfa, eda iii) blanda i) og ii). Misjafnt
er hvort starfstengdir eftirlaunasjédir i adildarrikjum
EES-svaedisins velji ad skuldbindingar séu nvirtar midad
vid avoxtunarkrofu eigna lifeyrissjédsins og markmids
um avoxtun eda midad vid aheettulausa vexti, eda
blondu peirra. | lifeyriskerfum, sem falla undir gildissvid
Solvency ll-tilskipunarinnar, eru skuldbindingar navirtar
midad vid dhaettulausa vexti. Med dhaettulausum voxt-
um, sbr. 77. gr. laga um vatryggingastarfsemi, er att vid
vexti sem taka & tilteknum tima mid af upplysingum um
videigandi fjarméalagerninga med gjalddaga & peim tima
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& djupum, virkum og gagnsaejum markadi. begar slikar
upplysingar eru ekki fyrir hendi skal dkvarda ahaettu-
lausan vaxtaferil med briun eda framreikningi.

Sedlabankinn telur ad endurskoda purfi 3,5% raun-
vaxtavidmid vid nuvirdingu lifeyrisskuldbindinga og
ad motud verdi umgjord um endurskodun vaxta-
ferils eda vaxtavidsmids sem notad er vid nuvirdingu
lifeyrisskuldbindinga. Edlilegt er ad tekid sé¢ mid af
vaxtaproun yfir tima i takt vid abendingar i skyrslu
Alpjodagjaldeyrissjodsins og slikar breytingar séu
gerdar yfir tima til ad jafna ahrif & lifeyrisskuld-
bindingar og tryggingafraedilega stodu. Vid slika
endurskodun er edlilegt ad horft sé til alpjédlegra
fyrirmynda, t.d. IORP ll-tilskipunarinnar.

Styring aheettu, eigna og
skuldbindinga

Matsreglur eigna i tryggingafraedilegri athugun og
arsreikningi eru ekki eins. Af pvi leidir ad mismunur er
4 virdi eigna samkveemt arsreikningi og i trygginga-
fraedilegri athugun og maelingu & arangri. Pad kann ad
leida af sér bjogun i mati, voktun og styringu & dheettu
i starfsemi lifeyrissjédsins og i akvordunum um fjarfest-
ingarkosti pegar tilteknir fjarmalagerningar eru misalit-
legir Gt fra nidurstodum arsreiknings annars vegar og
tryggingafraedilegrar athugunar hins vegar.

Samkvaemt reglum um arsreikninga lifeyrissj6da
er meginregla ad mida almennt mat fjarfestingareigna
vid gangvirdi po utan Gtlana til sjodfélaga sem eru
bodkfeerd midad vid afskrifad kostnadarverd. pa er lif-
eyrissjodum heimilt ad bdkfeera dnnur skuldabréf med
adferd afskrifads kostnadarverds ef asetningur er ad
halda peim til gjalddaga. Samkvaemt reglunum er ekki
lagt mat & skuldbindingar lifeyrissjoda og breytingar
a peim i sjalfum arsreikningnum en nidurstada trygg-
ingafraedilegrar athugunar er tilgreind i skyringu.

Auk pess endurspeglar meeld raunavoxtun fjar-
festinga samkvaemt matsadferdum arsreiknings ekki
heildararangur lifeyrissjédsins vid styringu eigna og
skuldbindinga. Mat & arangri vid styringu fjarfestinga
skv. arsreikningareglum midar vid adrar forsendur og
matsadferdir en gilda i tryggingafraedilegri athugun.
i breytilegu vaxtaumhverfi hafa gangvirdisbreytingar
skuldabréfa ahrif & maelda raunavoxtun skv. arsreikningi.

Sedlabankinn telur ad afallnar skuldbindingar lifeyris-
sj6ds aettu koma fram a skuldahlid efnahagsreiknings

og ad arsreikningur feli i sér mat a heildararangri
lifeyrissjods, p.m.t. matsbreytingu lifeyrisskuldbind-
inga. Sedlabankinn telur ad olikar matsreglur eigna
og skuldbindinga geti haft i f6r med sér ad eigna- og
skuldbindingastyring verdi émarkviss pegar grund-
vollur uppgjorsadferda, sem avoxtun fjarfestinga
er meeld Ut frd og uppgjor skuldbindinga, er olikt.
Sedlabankinn telur mikilveegt ad uppfaera matsreglur
eigna og skuldbindinga m.t.t. pessa.

Gjaldpol lifeyrissjoda

Gjaldpol lifeyrissjoda og vatryggingafélaga er mismun-
ur eigna og skuldbindinga auk annarra lida. Tilgangur
bess er ad meeta afalli vegna tapsatburdar. Samkveemt
39. gr. laga um lifeyrissjédi skulu eignalidir vera jafn-
hair skuldbindingum i tryggingafraedilegri athugun.
Lifeyrissjodi er skylt ad gera naudsynlegar breytingar &
sampykktum ef tryggingafraedileg athugun leidir i ljos
meiri en 10% mun & milli eignalida og skuldbindinga
eda meiri en 5% fimm ar i rod. Olikt krofum til vatrygg-
ingafélaga leyfa l6gin ad gjaldpol lifeyrissj6éds geti verid
neikveett an pess ad gripa purfi til radstafana, s.s. ad
skerda purfi skuldbindingar.

Framangreind akvaedi veita lifeyrissjodum akvedid
svigrum til ad gera ekki tafarlausar breytingar 4 lifeyris-
réttindum ef avoxtun, tidni andlata eda missir starfsgetu
eru ekki i samraemi vid forsendur tryggingafraedilegrar
athugunar og heildarstadan vikur fra fullum jofnudi.
Fost mork & leyfilegum fravikum fra fullum jofnudi taka
ekki tillit til dhaettu i umhverfi hvers lifeyrissj6ds og
moguleika hans til ad rétta stoduna af ef fravik verda.
Til ad mynda setja l6gin sdému skordur & sjodi sem eru
opnir nyjum sjodfélogum og lokada lifeyrissjodi sem
hafa styttri medalliftima skuldbindinga. i ljosi pess ad
réttindaavinnsla flestra lifeyrissjoda byggist a aldurs-
tengdri réttindaavinnslu veeri nzer ad horfa til fravika
a baedi afallinni stodu og framtidarstodu til ad tryggja
jafnraedi i 6flun lifeyrisréttinda & milli kynsléda.
gjaldpolsreglur
vatryggingafélaga, p.m.t. liftryggingafélaga sem bjoda
lifeyrisafurdir, verid samraemdar en 68ru mali gegnir

Innan EES-sveedisins hafa

um lifeyrissjédi par sem olikar krofur eru gerdar.
Arid 2019 voru i Noregi innleiddar gjaldpolskrofur
IORP lI-tilskipunarinnar fyrir starfstengda lifeyrissjodi
ad fyrirmynd Solvency ll-tilskipunarinnar (n. forenklet
versjon av Solvens Il) sem taldar voru gefa réttari mynd
af fjarhagsstodu heldur en eldri gjaldpolskrofur (n. sol-
vensmarginkravet). Adur haf8i fjarmalaeftirlitid i Noregi
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byggt reglulegt alagsprof lifeyrissjoda & samskonar
forsendum allt frad 2012. | umraeduskjali med l6gunum
kemur fram ad nyjar krofur séu til pess fallnar ad gefa
réttari mynd af fjarhagsstodu, tryggja ahaettunaemni i
gjaldpolskrofu og veita meira 6ryggi fyrir pvi ad lifeyris-
sjodur geti stadid vid skuldbindingar sinar.”

i Solvency Il-tilskipuninni eru eignir og skuld-
bindingar vatryggingafélaga metnar & gangvirdi, p.e.
virdi sem adilar sem eru upplystir og fusir til vidskipta
myndu komast ad samkomulagi um i vidskiptum
otengdra adila. Gjaldpol vatryggingafélaga saman-
stendur af mismun eigna og skuldbindinga auk annarra
lida sem eru tilteekir til ad meeta gjaldpolskréfu (og lag-
marksfjadrmagni). Pad er midad vid ad vatryggingafélag
hafi naega fijdrmuni til ad meeta tapsatburdi med endur-
komutima a 200 arum ad jafnadi, sem midast vid 99,5%
ahaettuvirdi (e. value at risk) til eins ars. Gjaldpolskrofur
vatryggingafélaga eru &haettumidadar og taka mid
af aheettusnidi hvers og eins vatryggingafélags, olikt
matsadferdum tryggingafraedilegrar athugunar.

Rétt er ad benda & ad vid hénnun gjaldpolsreglna
parf ad taka tillit til edlis lifeyriskerfa. Olikt starfstengd-
um lifeyrissjodum i Noregi eru islenskir lifeyrissjodir an
abyrgdar launagreidanda og lifeyrisskuldbindingarnar
hadar pvi ad lifeyrissjodir hafi naegar eignir til pess ad
geta stadid vid skuldbindingarnar, p.e. ef undanskildar
eru lokadar samtryggingardeildir sem njota baka-
byrgdar rikis eda sveitarfélaga.

Sedlabankinn telur ad rétt sé ad endurskoda gjald-
polsreglur lifeyrissjoda med pad ad markmidi ad
gera reglurnar ahaettunaemari en peer eru i dag og
tryggi ad sjodur hafi naegt gjaldpol til pess ad meeta
sveiflum { afkomu med dhaettumidadri nalgun.

Endurmat fjarfestingareigna

Til vidbotar vid framangreint er rétt ad nefna ad i 16g-
gjof um lifeyrissjodi skortir fyllri umgjord um hvernig
skuli stadid ad voktun og endurmati & virdi eigna og
vedandlaga. A undanférnum arum hafa sérhaefdar fjar-
festingar fengi® aukid veegi i eignaséfnum lifeyrissjoda
og voru peer um 14% af eignasafni sjodanna i arslok
2023.2 Almennt séd er aukid flekjustig folgid i verd-
mati sérhaefdra fjarfestinga par sem vidskipti med peer
geta verid strjal og par af leidandi meiri dvissa um virdi

1. Hgringsnotat om nytt kapitalkrav for pensjonskasser.

2. Til sérheefdra fjarfestinga teljast 6skradar eignir, skuldabréf og hluta-
bréf, sem falla undir eignaflokka i 4. — 6. télul. 2. mgr. 36. gr. a. laga nr.
129/1997.

peirra. Slikar fjarfestingar gera jafnframt rikari krofur
til pess ad lifeyrissjédir hafi yfir ad rada pekkingu og
haefni & vidurkenndum verdmatsadferdum, auk ferla og
kerfa sem tryggja ad verdmat endurspegli & hverjum
tima pad verd sem fengist i vidskiptum a milli 6tengdra
adila.

Sedlabankinn telur mikilveegt ad sett verdi fyllri
akvaedi i 16g um lifeyrissjodi sem tilgreini hvernig
stadid skuli ad reglulegu endurmati eigna sem
tryggir 6hlutdraegni og areidanleika verdmata likt og
tidkast i 16ggjof @ 68rum morkudum.?

3. {pessu tilliti ma t.a.m. lita til 74. gr. laga nr. 100/2016, um vatrygginga-
starfsemi, sbr. og reglugerd (ESB) 2015/35 sem innleidd var med reglu-
gerd nr. 55/2022, sem og til 21. gr. laga nr. 116/2021, um verdbréfa-
sj6di, sbr. reglugerd (ESB) nr. 231/2013 sem innleidd var med reglugerd
nr. 555/2020.
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Fjarfestingarheimildir
ifeyrissjoda

Fjarfestingum lifeyrissj68a eru settar skordur med
magnbundnum takmérkunum og skynsemisreglu (e.
prudent person principle) i VII. kafla laga um lifeyris-
sj6di. bessar takmarkanir hafa verid vid lydi fra gildis-
toku laga um lifeyrissjédi arid 1997 en tilgangur peirra
er ad studla ad pvi ad aheettu sé dreift med edlilegum
heetti. Frd peim tima hafa fjarfestingarheimildir veri®
rymkadar. Veigamikil breyting var gerd a logunum ari®
2016 pegar fjarfestingarheimildir voru rymkadar og
skynsemisreglan 16gfest. HUn felur i sér ad akvardanir
um fjarfestingar séu teknar med adgat, a grundvelli sér-
fraedikunnattu, af skynsemi og ad fenginni areidanleika-
konnun.

Magnbundnar takmarkanir og

skynsemisreglan
Magnbundnar takmarkanir setja skordur a veegi eigna-
flokka, sampjoppun, gjaldmibladhaettu og métadila-
ahaettu og fela i sér lagmarkskrofur en skynsemisreglan
gildir pegar peim sleppir. Paer na baedi til lagmarks-
tryggingaverndar og vidbdtartryggingaverndar sem
um gilda rymri heimildir. Pa er ekki er litid til pess hvada
eignir standa ad baki sjédum me? tilliti til takmarkana
og eru hlutir og hlutdeildarskirteini til deemis med-
héndlud sem adskildir eignaflokkar. Fari lifeyrissjédur
fram ar leyfilegum hdmorkum ber honum ad tilkynna
um slikt til fjarmalaeftirlitsins og gera videigandi rad-
stafanir til Urbdta innan priggja manada.
Skynsemisreglan i 36. gr. laganna er sett fram sem
eftirfarandi fjérar meginreglur:
o Lifeyrissjédur skal hafa hagsmuni sjédfélaga ad
leidarljosi
« Lifeyrissjodur skal horfa til aldurssamsetningar sj68-

félaga og annarra tryggingafraedilegra patta sem
ahrif hafa a skuldbindingar

« Allar fjarfestingar skulu byggdar & videigandi grein-
ingu & upplysingum med 6ryggi, geedi, lausafjar-
st6du og ardsemi safnsins i heild i huga

o Lifeyrissjodur skal geeta pess ad eignir sjodsins séu
naegilega fjolbreyttar til ad komid sé i veg fyrir sam-
bjoppun og uppsdfnun adheettu i eignasafninu, m.a.
med pvi ad geeta ad fylgni aheaettu einstaka eigna
og eignaflokka

Takmarkanir & veegi eignaflokka

Eignir lifeyrissjoda eru i 36. gr. a. laga um lifeyrissjodi
flokkadar i eignaflokka A-F eftir ahaettu og takmork sett
& hdmarksvaegi peirra sem hlutfall af heildareign i 36. gr.
b. laganna. bessi takmorkun vardar veegi eigna i flokki
C-F, D-F og F af heildareign en samanlagt veegi pessara

Mynd VII-1
Tegundaflokkun eigna og hamarks vaegi

Yfir- Hamarks veegi
flokkur Eignaflokkur skv. 36. gr. a. skv. 36. gr. b.

>

A.a - Rikisvixlar og skuldabréf
A.b - Fasteignavedtryggd skuldabréf
B.a - Skuldabréf sveitarfélaga

B.b - Innlan

B.c - Sértryggd skuldabréf

C.a - Skuldabréf og vixlar lanastofnana og vatryggingafélaga
C.b - Hlutdeildarskirteini og hlutir i UCITS

D.a - Skuldabréf og peningamarkadsskjol félaga

D.b - Skuldabréf og peningamarkadsskjél annarra sj6da um
sameiginlega fjarfestingu

E | Ea - Hlutabréf félaga

E | Eb - Hlutabréf, félagadeildarskirteini og hlutir annarra

sj6da um sameiginlega fjarfestingu

O O0ON N ®www >

E | E.c- Fasteignir
F | F.a- Afleidur
F | F.b - Adrir fjarmalagerningar

Heimild: Sedlabanki fslands.
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Mynd VII-2
Takmorkun & veegi eignaflokka

Hlutfall eigna i tegundaflokki C til F < 80%

Hlutfall eigna i tegundaflokki D til F < 60%

Hlutfall eigna i tegundaflokki F < 10%
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Heimild: Sedlabanki islands.

eignaflokka ma ad hamarki vera 80%, 60% og 10% hja
samtryggingardeildum eins og kemur fram i mynd VII-
1. | pessu felst jafnframt ad veegi eigna i eignaflokkum
A-B getur ad lagmarki verid 20% af heildareign.

A mynd VII-2 gefur ad lita stédu samtryggingar-
deilda lifeyrissj6®a a hverjum arsfjordungi fra arinu
2018 til 2023 med hlidsjon af hamarksvaegi eignaflokka.
Stada einstaka samtryggingardeilda er synd med blaum
punkti og hamarksheimild med raudri punktalinu. Eins
0g sja ma er stada einstaka samtryggingardeilda 6lik
og & breidu bili en til pessa hefur ekki reynt a tak-
morkun & veegi eignaflokkanna.

Framangreind skipting er einnig grundvéllur fyrir
bvi hvernig fjarfestingarstefnur lifeyrissjoda eru settar
fram. | mérgum tilvikum byggja lifeyrissjodir sjalfir pd
& annarri skiptingu vid akvérdun um eignasamsetningu
sem talin er endurspegla betur edli og ahaettu fjarmala-
gerninga. Til ad mynda er algengt ad i fjarfestingar-
stefnum sjédanna sé gerdur greinarmunur & innlendum
og erlendum hlutabréfum &asamt pvi ad undirliggj-
andi eignum sj6da er skipt & videigandi eignaflokka.
Takmorkun & grunni eignaflokkunar hefur pann 6kost
ad hun neer illa til samsettra fjarmalagerninga sem
getur skapad oOvissu vardandi flokkun peirra. pa leidir
pad til pess ad horft sé til forms fram yfir mat & undir-
liggjandi aheettu.

Sedlabankinn telur ad endurskoda eetti takmark-
anir & veegi eignaflokka pannig ad skynsemisreglan
verdi radandi i pvi hvernig eignasamsetningu er
hattad. Med pessu yrdi stjornum lifeyrissjoda falid
ad akveda eignasamsetningu med hlidsjon af hags-
munum sjédfélaga, aldurssamsetningu peirra og
o68rum tryggingafraedilegum pattum sem ahrif hafa
a skuldbindingar.

Gjaldmidlaahaetta og hamarksveegi
oskradra eigna

Til vidbétar vid takmorkun & veegi eignaflokka tak-
marka fjarfestingarheimildir lifeyrissjoda gjaldmidla-
ahaettu, vaegi 6skradra eigna og eigna sem skradar eru
a markadstorg fjarmalagerninga (MTF). Eins og sja méa a
mynd VII-3 hafa samtryggingardeildir farid yfir hamark
i 6skradum eignum og purft ad gera videigandi rad-
stafanir til ad koma hlutfallinu i rétt horf.

Leyfileg mork gjaldmidladhaettu hafa frad arinu
2001 takmarkast vid ad a.m.k 50% af heildareignum
sé i sama gjaldmidli og skuldbindingar. Alpingi sam-
bykkti breytingar & akvaedi um gjaldmidladhaettu med
l6gum nr. 12/2023, sem folu i sér leekkun & hlutfallinu i
skrefum. Jafnframt var lifeyrissjodum gert skylt ad eiga
eignir i sama gjaldmidli og skuldbindingar sem jafn-
gilda veentum lifeyrisgreidslum sameignarhluta hans
til neestu priggja ara. Fyrsta laekkun & hlutfallinu kom
til framkvaemda i jantar 2024 og nemur pad nu 48,5%.
Leekkar hlutfalli® um 1,5 présentur 1. januar ar hvert
fyrstu prja arin en um 1 prosentu par til pad neer 35%
1. jantar 2036. Pa var lifeyrissjodum gert kleift ad fara
yfir leyfileg mork sékum verd- og gengisbreytinga
en 6heimilt ad auka vid gjaldmidladhaettu sina med
kaupum a eignum i erlendum gjaldmiélum a medan
svo varir. | frumvarpi med breytingarldgunum kom
fram ad timabeert pétti ad rymka heimildir til erlendra
fjarfestinga, medal annars til ad draga Ur rudningsa-
hrifum vegna vaxandi umsvifa lifeyrissjoda a innlendum
fiarmalamarkadi. Ljost er ad framangreindar breytingar
a légunum auka svigrum lifeyrissj6da til erlendra fjar-
festinga.

Bent hefur verid & ad takmoérkun & moguleikum
lifeyrissjoda til kaupa & &6skradum eignum kunni ad
leida til pess ad verdbréf verdi skrad i kaupholl ein-
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Mynd VII-3
Takmorkun & gjaldmidladhaettu og vaegi 6skradra eigna

Hlutfall eigna i erlendum gjaldmidli < 50%

Hlutfall skradra eigna < 20%

Hlutfall 6skrad og & MTF < 25%
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Heimild: Sedlabanki fslands.

gongu til pess ad uppfylla formskilyrdi med tilheyrandi
kostnadi fyrir samfélagid. Almennt séd er skraning verd-
bréfa til pess fallin ad studla ad gagnsaerri verdmyndun
og auka seljanleika. Pad er pé ekki algilt ad svo sé, enda
velta med ymsa flokka skradra skuldabréfa i lagmarki
og pannig 6vist med skilvirka verdmyndun peirra eda
aukinn seljanleika. Skraning fjarmalagerninga & skipu-
legan markad hlifir lifeyrissjédi ekki vid pvi ad fylgja
skynsemisreglunni vid fjarfestingaakvardanir.

Sedlabankinn telur ad afnema eetti takmoérkun 4
veegi Oskradra eigna par sem skynsemisreglan felur
i sér ad geett sé ad heildarahaettu i eignasafni medal
annars ad teknu tilliti til seljanleikadhaettu. Med somu
rokum telur Sedlabankinn rétt ad skoda hvort rymka
eigi heimildir til fjarfestingar i erlendum gjaldmidlum
umfram pad sem pegar hefur verid heimilad med
|[6gum likt og nanar er fjallad um i kafla Il um lifeyris-
sj6di og fjarmalstodugleika.

Motadilaaheetta og hamarks

eignarhlutur
i 36. gr. c. laga um lifeyrissjodi er fjallad um métadila-
ahaettu og skilgreindar takmarkanir a hversu storan
hluta eigna heimilt er ad binda i sama Utgefanda i
eignaflokki B-F og F, dsamt pvi ad sett er takmorkun
a veegi heildareigna i sértryggdum skuldabréfum (B.c)
sama utgefanda og heildareign lifeyrissjods i fijarmala-
gerningum og innldnum i sama vidskiptabanka. Stada
samtryggingardeilda gagnvart pessum takmd&rkunum
er synd & mynd VII-4.

i tengslum vid eftirlit med fjarfestingarheimildum
hefur komi®d fram gagnryni af halfu lifeyrissj68a & ad

vid takmorkun & motadiladhaettu sé litid & eignir i
verdbréfasjédum og sértryggdum skuldabréfum sem
adhaettu gagnvart einstaka Utgefanda. Bent er & ad
strangar krofur séu gerdar til beggja fjarfestinga-
kosta sem gerir pad ad verkum ad aheetta gagnvart
utgefanda er overuleg. Samspil lifeyrissjédanna og
bankakerfisins gerir pad ad verkum ad sérstaklega
mikilveegt er ad allar takmarkanir séu vel igrundadar.
Peer purfa ad vera réttmeetar me? tilliti til peirra dhaettu
sem peim er ztlad ad takmarka. Pa parf einnig ad hafa i
huga ad lifeyrissjédir gegna veigamiklu hlutverki pegar
kemur ad fjarmdgnun bankakerfisins og eru peir sem
langtimafjarfestar til pess fallnir ad studla ad fjarmala-
stédugleika.

Jafnframt er kvedid & um takmdérkun & hamarks
eignarhlut i hlutafé einstaka félaga sem ma ad
hadmarki vera 20%, ad undanskildum félogum sem
sinna pjonustuverkefnum fyrir lifeyrissjodi. Sambaeri-
legar skordur eru settar & hamarks eignarhlut i hlut-
deildarskirteinum verdbréfasjoda og annarra sj6da sem
ad hamarki ma vera annars vegar 25% og hins vegar
20%. Vid utreikning & hlutfallinu er horft & samanlagdar
eignir lifeyrissjods pvert & deildir.

Vid eftirlit med fjarfestingarheimildum hafa
lifeyrissjodir bent & ad takmorkun & eignarhlut hamli
moguleika lifeyrissjoda & ad koma ad fjarmdgnun
smaerri og medalstorra fyrirtaekja. Takmorkun & eignar-
hlut gerir pad ad verkum ad fleiri fjarfestar purfa ad
koma ad fjarmdgnun en ella. Steerd sjodanna midad vid
innlendan hlutabréfamarkad geri pad einnig ad verkum
ad lifeyrissjédir eiga oftar en ekki i fleiri en einu atvinnu-
fyrirteeki & sama markadi. Eiga sumir lifeyrissjédir til ad
mynda eignarhlut i fleiri en einu fyrirteeki & fjarmala-
markadi sem eru i samkeppni. | pessu samhengi getur
takmorkun & eignarhlut gert peim erfidara um vik ad
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Mynd VII-4
Takmorkun & motadilaahaettu

Hlutfall eigna i sama Utgefanda B-F < 10%

Hlutfall eigna i sama Utgefanda F < 5%

Hlutfall eigna i sama Utgefanda B.C < 10%
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Heimild: Sedlabanki Islands.

fiarfesta i einu tilteknu félagi & samkeppnismarkadi.
Jafnframt kann rymkun & hamarks eignarhlut ad vera
til pess fallin ad greida fyrir moguleikum lifeyrissj6da
til ad koma i auknum meeli ad frambodshlid fasteigna-
markadarins.

Takmorkun & eignarhlut er einnig peim ann-
morkum had ad ekki er tekid tillit til heildardheettu
fiarfestingar med tilliti til heildareigna lifeyrissjods. A
Mynd VII-5 syna stoplarnir préun i fjolda tilvika par
sem lifeyrissjodur er eigandi 17% eda steerri hlutar,
sundurli®dad a hlutabréf (E.A), hlutdeildarskirteini verd-
bréfasjoda (C.B) og annarra sjoda (E.B). Notad er 17%
vidmid par sem varudarsjonarmid kunna ad valda pvi
ad lifeyrissjodir vilji halda sig undir [6gbundnu hamarki.
Sem daemi geta innlausnir annarra fjarfesta i sjédum
eda endurkaup ordid pess valdandi ad eignarhlutur fari
yfir hdmork. P4 synir linan samanlagt veegi tiltekinna
eigna i hlutfalli vid heildareign lifeyrissjoda. | arslok
2023 nam heildarvirdi eigna par sem lifeyrissjodir foru
med 17% eda steerri hlut 2,9% af heildareign samtrygg-
ingardeilda. bvi er ljést ad heildarahaetta vegna slikra
fjarfestinga i hlutfalli vid heildareign er takmorkud.

Sedlabankinn leggur til ad takmorkun a motadila-
aheettu verdi dhaettumidadri pannig ad ekki sé litid
& eignir i verdbréfasjodum og sértryggdum skulda-
bréfum sem aheettu gagnvart einstaka Utgefanda og
fremur itid til undirliggjandi eigna.

Jafnframt telur Sedlabankinn ad endurskoda eigi
takmaorkun & hamarkseignarhlut lifeyrissjoda. | pessu
sambandi ma lita til 2. mgr. 20. gr. laganna, en
akvaedid felur i sér ad lifeyrissjodur getur ekki farid
med radandi eignarhlut. Framangreint yrdi jafnframt
i samraemi vid 16ggjof a vatryggingamarkadi og til
pess fallid ad gera lifeyrissjodum kleift ad koma ad

flarmognun litilla og medalstorra fyrirtaekja i meira
meeli.

Mynd VII-5

Fjoldi audkenna par sem lifeyrissjodir eiga verulegan
eignarhlut (17% eda steerri hlut)

Fjoldi audkenna %

2022 2023

mm EA (v.as) C.B (v. as)

mm EB(v. as) — Virdi i hlutf. af heildareign (h. &s)

Heimild: Sedlabanki fslands.

Framkvaemd skynsemisreglunnar

Fjarmalaeftirlit Sedlabankans hefur eftirlit med fjarfest-
ingum lifeyrissjoda baedi & grundvelli magnbundinna
takmarkana en einnig med tilliti til skynsemisreglunnar.
i 68rum OECD-rikjum hefur regluverk préast med peim
heetti ad dregid hefur verid Ur takmorkunum a fjar-
festingarheimildum og pess i stad byggt & skynsemis-
reglu.! Talid er ad takmarkanir & fjarfestingarheimildum
megi réttleeta i nystofnudum lifeyriskerfum fremur en
peim sem eru fullpréud:

1. Fram koma ahugaverdar upplysingar um mismunandi fyrirkomulag
adildarrikja OECD vardandi fjarfestingaheimildir lifeyrissjoda i Annual
Survey of Investment Regulation of Pension Funds and Other Pension
Providers.
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https://web-archive.oecd.org/temp/2023-09-11/207974-annualsurveyofinvestmentregulationofpensionfunds.htm
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https://web-archive.oecd.org/temp/2023-09-11/207974-annualsurveyofinvestmentregulationofpensionfunds.htm

+While the OECD generally recommends caution
in implementing some quantitative investment limits,
they can be justified in the early years of a system to
protect members."2

Til ad mynda voru néanast allar magnbundnar
takmarkanir a fjarfestingar vatryggingafélaga afnumdar
med innleidingu Solvency II-tilskipunarinnarog afleiddra
gerda, sem margir starfstengdir lifeyrissjodir med baka-
byrgd & EES-svaedinu falla undir. Vatryggingafélog eru
pd einnig undir gjaldpolsreglum sem setja Obeinar
skordur & fjarfestingu i formi aheettumidadrar gjald-
polskrofu asamt pvi ad krofur til stjdrnkerfis peirra hafa
verid hertar til muna.

Eins og umfjollun hér ad framan gefur til kynna
er fjarfestingum lifeyrissjoda settar vidteekar skordur.
Magnbundnar takmarkanir laganna skilgreina leyfi-
lega hamarksahaettu og er lifeyrissjodum falid ad
Utfeera markmid og vikmérk i fjarfestingarstefnu sinni
innan peirra marka. Algengt er ad vikmork i fjar-
festingarstefnum séu faerd ad jofnu vid magnbundnar
takmarkanir, pratt fyrir ad svigram lifeyrissjoda til
ahaettutoku sé olikt. bvi er vandséd ad skynsemisreglan
setji i raun frekari skordur umfram pad sem magn-
bundnar takmarkanir laganna kveda & um. P4 bendir
Alpjodagjaldeyrissjédurinn & pad i fyrrnefndri skyrslu
nr. 23/282 ad dvenjulegt sé ad settar séu jafn vidtaekar
takmarkanir & fjarfestingar samhlida pvi ad askilid sé ad
fjarfest sé i samraemi vid skynsemisreglu.

Magnbundnar takmarkanir laganna eru peim ann-
morkum hadar ad lagt er meira upp Ur formi fijarmala-
gerninga en efnis og edlis peirra. | pessu sambandi
er lifeyrissjodum oOheimilt ad fjarfesta beint i einka-
hlutafélogum. O8ru mali gegnir ef slikar fjarfestingar
eru framkveemdar i gegnum sjédi, s.s. samlagshluta-
félog. Slikt fyrirkomulag er ekki eingdngu 6gagnseett
heldur felur pad i sér vidbodtarkostnad formsins vegna,
samanborid vid beina fjarfestingu og kemur pad nidur &
avoxtun sjodfélaga. ba taka paer ekki tillit til pess ad svig-
rum lifeyrissjéda til ahaettutoku getur verid dlikt, s.s. med
hlidsjon af edli skuldbindinga. Einnig geta magnbundnar
takmarkanir virkad hamlandi & beina adkomu lifeyris-
sjoda ad fjarmognun litilla og medalstorra fyrirteekja.

Lifeyrissjodir gegna mikilveegu hlutverki i fjar-
mognun islensks atvinnulifs. Skordur & fjarfesting-
arheimildum geta takmarkad adgengi fyrirtaekja ad
fiarmognun. Steerd lifeyrissjodakerfisins gerir pad ad
verkum ad tilefni getur verid til ad takmarka fjar-
festingarheimildir lifeyrissjoda s.s. med hlidsjén af fjar-

2. OECD Pensions Outlook 2022, Policy guidance on developing asset-
backed pension arrangements. https://www.oecd.org/pensions/oecd-
pensions-outlook-23137649.htm.

maélastédugleikasjonarmidum. A hinn béginn er pad
umdeilanlegt hvort asteeda sé til ad setja jafn vidtaekar
skordur & samsetningu eigna med magnbundnum tak-
morkunum par sem skynsemisregla 1. mgr. 36. gr. laga
um lifeyrissjédi felur pad i sér ad geett sé ad ahaettu-
dreifingu i eignasamsetningu.

Sedlabankinn telur porf & ad endurskoda fjarfest-
ingarheimildir lifeyrissjoda med pad ad markmidi
ad skynsemisreglan verdi radandi i fjarfestingum
peirra. Askilegt er ad dregid verdi ur magnbundnum
takmérkunum eins og unnt er til ad studla ad
skilvirkri eignastyringu. Forsenda pess er pd ad
krofur til eftirlitskerfis lifeyrissjoda verdi hertar likt
og vikid er ad | pessu riti og i fyrrgreindri skyrslu
Alpjodagjaldeyrissjodsins nr. 23/282.

Umbhverfismal og sjalfbaerni

A vettvangi Evropusambandsins (ESB) hefur verid 1698
aukin ahersla & umhverfis- og félagslega peetti og
stjornarheetti, svokallada UFS-peetti (e. environmen-
tal, social and governance (ESG)) sem endurspeglast
medal annars i reglugerd (ESB) 2019/2088 um upp-
lysingagjof tengda sjalfbaerni & svidi fjarmalapjonustu
(SFDR-reglugerdin) og reglugerd (ESB) 2020/852 um
ad koma & ramma til ad greida fyrir sjalfbeerri fjar-
festingu og um breytingu a reglugerd (ESB) 2019/2088
(Taxonomy-reglugerdin). Pessar reglugerdir voru inn-
leiddar i islenskan rétt med l6gum nr. 25/2023, um
upplysingagjof um sjalfbaerni & svidi fjarmalapjénustu
og flokkunarkerfi fyrir sjalfbeaerar fjarfestingar. Einnig er
vert ad nefna ad IORP lI-tilskipunin leggur rika aherslu
4 ad litid sé til UFS-patta vid fjarfestingarakvardanir
sjodanna og er par studst vid tilmeeli og skilgreiningar
Sameinudu pjédanna um abyrgar fjarfestingar.

Med 16gum nr. 113/2016, um breytingu a 16gum
um lifeyrissjodi, voru gerdar umtalsverdar breytingar
& akveedum um fjarfestingarheimildir lifeyrissjéda og
eftirlitskerfi med ahaettupattum. Medal annars var sett
inn akvaedi um ad lifeyrissjodir setji sér sidferdileg vid-
mid i fjarfestingum, sbr. 5. tolul. 1. mgr. 36. gr. laga um
lifeyrissjodi. Almennt er talid ad petta akveedi sé tak-
markandi og nai ekki til peirra patta sem endurspegla
vaxandi ahuga & sampeettingu fleiri sjébnarmida vid
fjarfestingarakvardanir lifeyrissjoda eins og umbhverfis
og samfélagslega peetti asamt géodum stjornarhattum.

Sedlabankinn telur timabaeert ad setja akveedi i 16g
um lifeyrissjodi sem gera krofur til sjodanna um ad
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peir taki tillit til UFS-patta og aheettu sem tengist
beim vid toku fjarfestingarakvardana. | pvi sambandi
er haegt ad horfa til IORP lI-tilskipunarinnar.
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