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ADSKILNADUR STARFSSVIDPA

Inngangur

Fjarmalaeftirlitid hefur eftirlit med pvi ad
eftirlitsskyldir adilar fari ad reglum um
fiarfestavernd og starfi i samraemi vid
edlilega og heilbrigda vidskiptahzetti
og venjur i verdbréfavidskiptum.

Pa ber peim einnig ad starfa med
truverdugleika fiarmalamarkadarins og
hagsmuni vidskiptavina ad leidarljosi.
Medal pess sem felst i fjarfestavernd
eru radstafanir fiarmalafyrirteekja vegna
haettu & hagsmunaarekstrum. Slikar
radstafanir eru m.a. félgnar i adskilnadi
tiltekinna starfssvida fjarmalafyrirtaekja.

Fjarmalaeftirlitid lauk nyverid athugunum
4 adskilnadi starfssvida hja sex
fiarmalafyrirtaekjum. Tilgangur peirra var
ad kanna framkveemd og fyrirkomulag
hja vidkomandi fjarmalafyrirtaekjum

med hlidsjon af gildandi reglum, p.m.t.
leidbeinandi tilmzelum Fjarmalaeftirlitsins
nr. 4/2014 um adskilnad starfssvida.
Gagnseeistilkynningar vegna

pessara athugana ma finna a ytri vef
Fjarmalaeftirlitsins. Lokid hefur verid vid
Urbeetur hja premur fyrirtaekjanna sem
skilad hafa fullnaegjandi skyrslum innri
endurskodenda um peer radstafanir sem
gripid hefur verid til. Tvo fyrirtaekjanna
hafa enn frest til ad skila skyrslum innri
endurskodenda, en unnid er markvisst
ad urbdtum hja peim. Eitt fyrirteekjanna
sem athugunin var framkvaemd hja hefur
nu verid sameinad 6dru fiarmalafyrirteeki.
Oll fiarmalafyrirtsekin unnu naié med
Fjarmalaeftirlitinu ad urbotum, allt fra
upphafi athugunarinnar.

Reglur um adskilnad starfssvida
Tilgangur leidbeinandi tilmzela nr.
4/2014 er ad setja leidbeiningar og
nanari skyringar um lagmarkskréfur

Asa Magnusdaéttir,
sérfreedingur i vettvangs-
athugunum

sem 16g og reglur kveda & um
var@andi hagsmunaarekstra, nanar
tiltekid adskilnad starfssvida.
Samhlida pvi ad vernda hagsmuni
vidskiptavina fjarmalafyrirteekja
skapar god framkveemd reglna um
hagsmunaarekstra og varna gegn
beim akjosanlegar starfsadsteedur
fyrir starfsmenn fjarmalafyrirteekja.
Pannig draga peer ur likum a pvi ad
peir bui yfir upplysingum sem skapa
haettu 4 hagsmunaarekstrum sem
geta skadad hagsmuni vidskiptavina.
Ekki verdur ad 6llu leyti komid i veg
fyrir heettu & hagsmunaarekstrum i
starfsemi fjarmalafyrirtzekis, en i peim
tilfellum sem slikar adstaedur skapast
parf ad upplysa vidskiptavini um pad.
Upplysingagjof til vidskiptavina getur
bo aldrei leyst fijarmalafyrirtaeki undan
peirri skyldu ad gripa til allra tilteekra
radstafana til ad koma i veg fyrir hzettu &
hagsmunaarekstrum.

i 1. kafla laga nr. 108/2007 um
verdbréfavidskipti er ad finna reglur

um fjarfestavernd sem gilda um
fiarmalafyrirteeki sem hafa heimild til
verdbréfavidskipta. i 5. gr. laganna
kemur fram hin almenna regla ad
fiarmalafyrirtaeki skuli starfa i samreemi
vid edlilega og heilbrigda vidskiptahaetti
og venjur i verdbréfavidskiptum, med
traverdugleika fjarmalamarkadarins og
hagsmuni vidskiptavina ad leidarljosi.
Par 4 eftir fara sérreglur um einstaka
beetti fiarfestaverndar. i 8. gr. laganna
er fjallad um hagsmunaarekstra og
kvedid & um ad fjarmalafyrirteeki skuli
gera allar tilteekar radstafanir til ad
koma i veg fyrir ad hagsmunaarekstrar
skadi hagsmuni vidskiptavina pess.
Samkveemt akveedinu er fjarmalafyrirteeki

Inga Dr6fn Benediktsdottir,
l6gfreedingur i verdbréfa-
markadseftirliti

skylt ad greina hagsmunaarekstra milli
fyrirtaekisins sjalfs annars vegar, p.m.t.
starfsmanna pess, einkaumbodsmanna
eda adila sem luta yfirradum pess, og
vidskiptavina pess hins vegar og milli
vidskiptavina innbyrdis. Pessi skylda er
nanar utfeerd i reglugerd nr. 995/2007
um fjarfestavernd og vidskiptahazetti
fiarmalafyrirteekja, nanar tiltekio i 4.
peetti Il. kafla hennar. Par er tiltekid
hvada skilyrdi stefna fjarmalafyrirteekis
vardandi hagsmunaarekstra parf ad
uppfylla. Til deemis parf ad taka tillit til
steerdar og skipulags fyrirteekisins sem
og edlis og umfangs rekstrarins. Hun
parf einnig ad fela i sér greiningu & pvi
hvada adsteedur valda eda geta valdid
hagsmunadrekstrum sem hafa i for med
sér raunverulega haettu 4 ad hagsmunir
eins eda fleiri vidskiptavina skadist.
Jafnframt purfa ad koma fram adferdir
og radstafanir sem skuli fylgja og beita
til ad hafa stjérn a slikum arekstrum.
Adferdir og radstafanir fiarmalafyrirteekis
eiga ad tryggja ad starfsmenn pess,
sem stunda akvedin storf sem hafa i fér
med sér haettu & hagsmunaarekstrum,
starfi af naudsynlegu sjalfstaedi

med tilliti til umfangs og starfsemi
fiarmalafyrirtaekisins og pess

hversu raunveruleg aheettan er

a pvi ad hagsmunir vidskiptavina
skadist. Beita parf arangursrikum
adferdum til ad koma i veg fyrir og/

eda styra upplysingastreymi milli
starfsmanna fjarmalafyrirteekis ef pessi
upplysingaskipti geta skadad hagsmuni
eins eda fleiri vidskiptavina. Pa parf ad
hafa eftirlit med starfsmoénnum sem
annast verkefni fyrir hond vidskiptavina,
ef hagsmunir peirra geta stangast 4,
eda vidkomandi starfsmenn koma fram
fyrir adra hagsmuni sem geta skarast,



Eignastyring Fyrirteekjaradgjof

Midlun

Vidskipti fyrir eigin reikning

Greiningardeild

p.m.t. hagsmuni fjarmalafyrirtaekisins.
Fjarmalafyrirteeki ber sjalft abyrgd a pvi
ad hafa eftirlit med framkveemd stefnu
var@andi hagsmunaarekstra sem og ad
endurskoda og uppfeera slika stefnu
eftir porfum. Pa ber fjarmalafyrirteeki ad
halda skra yfir pa starfsemi sem telst

til verdbréfavidskipta og stundud er

af fyrirteekinu eda fyrir hnd pess par
sem skapast hafa hagsmunaarekstrar
sem hafa i f6r med sér raunverulega
heettu & ad hagsmunir eins eda fleiri
vidskiptavina skadist, eda muni skadast.

Lagmarkskrofur

i leidbeinandi tilmaelum Fjarmala-
eftirlitsins nr. 4/2014 eru, eins og
adur greinir, settar lagmarkskréfur
um adskilnad starfssvida. i 2. kafla
tilmaelanna kemur fram ad med
adskilnadi starfssvida sé att vid
apreifanlegan adskilnad i husnzedi.
Jafnframt ad vidkomandi svid séu
adskilin i stjornun, afkomu og
upplysingakerfum og ad settar séu
reglur um samskipti milli svida. Midad
er vid ad adskilnadi skuli hagad pannig
ad starfsmenn svida sem kalla &
adskilnad fai ekki an fyrirhafnar vitneskju
um einstok verkefni starfsmanna
annarra svida. Fjarmalaeftirlitid leggur
aherslu & ad adskilnadur er mikilveegt
teeki til ad vidhalda truverdugleika
fiarmalafyrirteekis. Vandad skal til
radstafana i pvi sambandi og peim
fylgt eftir med 6flugri kynningu til
starfsmanna og skilvirku eftirliti. i
tilmaelunum kemur fram ad ef ekki

er til stadar fullneegjandi adskilnadur
starfssvi@a geti pad haft ahrif & hvort
fiarmalafyrirtaeki geti nytt starfsheimildir
sinar til fulls. i tilmaelunum er ad finna
skyringarmynd yfir pau starfssvid sem
gerd er krafa um adskilnad a. Pé ber

ad hafa i huga ad kréfur um adskilnad
leida af edli og aherslum hvers og eins
fiarmalafyrirteekis og pvi getur verid p&rf
a frekari adskilnadi.

Fjarmalafyrirteekjum ber ad setja sér innri
reglur og stefnu og vidhalda pekkingu
allra starfsmanna & peim. Heér er ekki
eingdngu att vid starfsmenn sem starfa
innan svida sem falla undir reglur

um adskilnad, heldur lika starfsmenn
stodsvida eins og upplysingateeknisvida.

i sumum fjarmalafyrirtaekjum hér 4 landi
eru deemi um ad sami framkvaemdastjori
sé yfir tveimur eda fleiri svidum sem
falla undir reglur um adskilnad. Slikur
adili byr par af leidandi yfir vidteekum
upplysingum og er mikilveegt ad
vidkomandi syni mikla adgat i stérfum
sinum af peim sékum. Pa getur slikur
adili jafnvel ordid vanheefur til ad koma
ad urlausn eda akvardanattku einstakra
mala. Adili i st6du sem pessari & ekki
heldur, vegna st6du sinnar og adgengis
ad upplysingum, ad koma ad daglegri
akvardanatdku vardandi einstok
vidskipti.

Hér & eftir eru nokkur deemi um
adsteedur pegar reynir & radstafanir
vegna heettu & hagsmunaarekstrum:

- Fjarmalafyrirtaeki starfraekir
greiningardeild sem gefur ut
skyrslur um fiarmalagerninga. A
sama tima getur fjarmalafyrirtaekid
att hagsmuna ad geeta vegna sému
fjarmalagerninga sem eru undir
stjérn annarrar deildar.

- Fjarmalafyrirteeki veitir fyrirteeki
radgjof um kaup eda solu &
hlutum i fyrirtaeki og 6dlast pannig
vidamiklar upplysingar um st6du
og framtidarazetlanir viskomandi
fyrirteekis. A sama tima er
fiarmalafyrirteekid sjalft hugsanlega
ad kaupa eda selja hluti i sama
fyrirteeki fyrir eigin reikning.

- Fjarmalafyrirteeki s6lutryggir utbod
flarmalagerninga og a sama tima
veitir pad fjarfestingarradgjof
til vidskiptavina annarrar
deildar um kaup & heppilegum
fiarmalagerningnum.

Hér & eftir er umfj6llun um hvad felst

i pvi ad starfa innan og fyrir ofan
starfssvid sem kalla & adskilnad.
Umfjollunin er ekki teemandi og getur
purft ad lita til fleiri atrida pegar metid er
hvada radstafanir eru naudsynlegar, eftir
edli peirrar starfsemi sem um reedir.

Atrioi vardandi starfsmenn

Hvad vardar starfsmenn sem starfa
innan starfssvida sem krefjast
adskilnadar, bendir Fjarmalaeftirlitio
a ad lita purfi einkum til eftirtalinna
atrida: Starfsstodvar starfsmanna
séu i laestum rymum sem eru ekki
adgengileg 68rum en peim sem

par starfa (6drum en starfsménnum
eftirlitseininga fyrirteekisins). Pa purfi
starfsstodvarnar ad uppfylla Gnnur
skilyréi 6ryggisregina um vorslu gagna.
Pa parf adgangur ad upplysingum
um einstok mal og verkefni sem eru
i vinnslu innan hvers starfssvids ad



vera takmarkadur vid pa starfsmenn
sem par starfa. Skilgreina parf

adgang eftir pvi hvada verkefnum hver
starfsmadur kemur ad, ef naudsynlegt
er ad takmarka adgang ad vidkomandi
upplysingum innan starfssvidsins. Med
sama heetti parf ad takmarka og styra
adgangi ad rafreenum gégnum a
vélbunadi, hugbunadi, télvuposti og
sameiginlegum drifum. G6gn sem

eru i vinnslu hja starfssvidum sem

kalla & adskilnad skulu ekki ad neinu
leyti vera adgengileg ovidkomandi.
Starfslysingar fyrrgreindra starfsmanna
purfa ad bera pad med sér ad um sé ad
reeda starf innan starfssvids sem krefst
adskilnadar fra 68rum starfssvidum.

Hvad vardar starfsmenn fjarmala-
fyrirteekis sem starfa fyrir ofan
starfssvid sem krefjast adskilnadar,
adra en framkveemdastjéra, er bent &
ad taka purfi tillit til eftirtalinna atrida:
Starfsstodvar pessara starfsmanna
eiga ekki ad vera innan peirra
starfssvida sem krefjast adskilnadar,
enda eiga einungis starfsmenn

starfssvidanna ad hafa par starfsstédvar.

Fyrrgreindir starfsmenn eiga ekki ad
hafa adgang ad rymum sem falla
undir reglur um adskilnad, heldur &
adgangur peirra einungis ad vera
med vitund og sampykki starfsmanna
sem par starfa. Starfsmenn sem
starfa fyrir ofan starfssvid sem krefjast
adskilnadar skulu einungis ef porf
krefur hafa aégang ad upplysingum
um einstok mal og verkefni sem eru til
vinnslu innan starfssvida sem krefjast
adskilnadar i gegnum upplysingagjof
fra forstodumonnum vidkomandi
starfssvida. Sé porf & frekari adgangi
ad upplysingum um einstok verkefni
parf ad dska eftir heimild til pess hja
regluvorslu, enda getur slikur adgangur
skapad heaettu & hagsmunaarekstrum
par sem vidkomandi starfsmenn

sinna verkefnum pvert & starfssvid
sem krefjast adskilnadar. Med sama
heetti parf ad takmarka og styra
adgangi ad rafreenum gégnum a
velbunadi, hugbunadi, télvuposti og
sameiginlegum drifum vegna peirra
starfsmanna sem starfa fyrir ofan
starfssvid sem krefjast adskilnadar

og einskorda adganginn vid pad sem
er peim naudsynlegt vegna adkomu
peirra ad starfseminni. Rafraen
gagnamidlun fra starfssvidum sem
krefjast adskilnadar til fyrrgreindra
starfsmanna eetti ad fara fram i
gegnum forstédumenn vidkomandi
starfssvida pegar porf krefur. Ef porf
er & frekari gagnamidlun skal oska
eftir heimild fyrir pvi hja regluvérslu,
enda getur slik gagnamidlun skapad
heettu & hagsmunaarekstrum par sem
vidkomandi starfsmenn sinna verkefnum
pvert & starfssvid sem krefjast
adskilnadar. Heimild regluvérslu skal
vera timabundin og skrad. Regluvarsla
skal halda skra um veittar heimildir. Pa
parf starfslysing pessara starfsmanna
ad bera med sér med otvireedum heetti
ad gert sé rad fyrir ad starfinu skuli
sinnt fyrir ofan starfssvid sem krefjast
adskilnadar, par sem syna parf sérstaka
varud.

Atridi vardandi framkvamdastjora
i tilviki framkvaemdastjora yfir
starfssvidum sem krefjast adskilnadar,
bendir Fjarmalaeftirlitid 4 ad taka purfi
tillit til eftirtalinna atrida: Starfsst6d
hans & ekki ad vera innan vidkomandi
starfssvida, enda eiga einungis
starfsmenn svidanna ad hafa par
starfsstodvar. Framkveemdastjori hefur
6heftan adgang ad rymum starfssvida
sem falla undir reglur um adskilnad og
undir hann heyra. Framkvaemdast;ori
skal einungis hafa adgang ad
upplysingum um einsték mal og
verkefni sem eru til vinnslu innan hvers

starfssvids i gegnum upplysingagjof
fra forst6dumdnnum og starfsménnum
vidkomandi starfssvida. Takmarka

og styra parf adgangi ad rafreenum
g6gnum a vélbunadi, hugbunadi,
télvuposti og sameiginlegum

drifum vegna framkveemdastjora og
einskorda vid pad sem er honum
naudsynlegt vegna adkomu hans ad
starfseminni. Rafreen gagnamidlun fra
starfssvidum sem krefjast adskilnadar
til framkveemdastjora zetti ad fara fram

i gegnum forst6dumenn vidkomandi
starfssvida pegar porf krefur. burfi
framkveemdastjori frekari adgang ad
rafreenum gégnum er varda einstok
verkefni parf ad dska eftir heimild til
bess hja regluvorslu, enda getur slikt
skapad heettu & hagsmunaarekstrum par
sem framkvaemdastjori sinnir verkefnum
bvert & starfssvid sem krefjast
adskilnadar. Heimild regluvérslu skal
vera timabundin og skrad. Regluvarsla
skal halda skra um veittar heimildir. Pa
parf starfslysing framkveemdastjora

ad bera med sér med otvireedum haetti
ad gert sé rad fyrir ad starfid feli i sér
framkveemdastjorn yfir starfssvidum
sem kalla & adskilnad par sem syna parf
sérstaka varud.

Nidurlag

Fjarmalafyrirtaeki eru hvott til ad halda &
lofti umreedu og freedslu til starfsmanna
um mikilvaegi adskilnadar starfssvida og
einskorda ekki pa umraedu vid adskilnad
i skrifstofurymi heldur adskilnad starfs-
svida i vidteekari skilningi eins og

fjallad hefur verid um hér ad framan.
Sérstaklega eru fjarmalafyrirteeki hvott
til ad huga ad mikilveegi adskilnadar

i upplysingateekni og ad tekid sé tillit

til peirra vid skipulag og uppsetningu
upplysingakerfa og adgengi ad
grunngoégnum.






LANGTIMA FJARFESTINGAR

1 INNVIDUM

Inngangur

Fjarmalageirinn gegnir lykilhlutverki vid
flarmognun ardbeerra fjarfestinga. Fyrir
utan lanafyrirgreidslu til skammtima
fiarmégnunar fyrir daglegan rekstur
fyrirteekja og til annarrar skammtima
flarmégnunar pa eru lanastofnanir og
stofnanafjarfestar mikilveegir adilar

vid fjarmdgnun langtima fjarfestinga.
Mikilveegi langtimafjarmdgnunar

felst i patttoku i fjarfestingum sem

til lengri tima studla ad hagvexti,
fiarmalastédugleika, draga ur atvinnu-
leysi og styrkja samkeppnisstodu med
fjarfestingum i innvidum samfélagsins,
fasteignum, rannséknum og jafnvel
sprotafyrirteekjum.

Stofnanafjarfestar eins og lifeyrisssjodir,
fiarfestingasjodir og tryggingafélog

hafa ordid virkari patttakendur vid
utvegun langtimafiarmégnunar. | kjélfar
alpjodlegu fiarmalakreppunnar var
regluverk bankanna hert med CRD
IV/CRR reglum og peim gert erfidara
um vik med langtima lanafyrirgreidslu.
Ad margra mati hefur Solvency Il
regluverkid einnig gert tryggingafélégum
i Evropu erfidara um vik vid langtima-
fiarfestingar.

Eftir flarmalakreppuna hafa lagir vextir
verid rikjandi & skuldabréfamarkadi

og styrivextir steerstu hagkerfa heims
verid i sogulegu lagmarki i langan
tima. Pessi stada hefur leitt til pess ad
stofnanafjarfestar eins og lifeyrissjodir
hafa i meira meeli horft til langtima
fiarfestinga i innvidum med pad ad
markmidi ad na haerri avéxtun en
almennt gerist & skuldabréfamarkadi.
Adrir peettir rada einnig miklu um
vaxandi ahuga lifeyrissjodanna &

pessum fjarfestingum, svo sem betri
eigna- og skuldbindingajéfnun, von
um tryggara fjarstreymi til lengri tima,
verdbolguvernd og minni fylgni vid
adrar fjarmalaafurdir og hagkerfid i
heild. i kjolfar fiarmalakreppunnar hafa
morg riki neydst til ad draga verulega
ur fjarfestingum i innvidum pannig ad
borf fyrir pessar fiarfestingar hefur
aukist verulega a lidnum arum og
rikisstjornir reynt med ymsum adgerdum
ad fa lifeyrissjodi til patttoku i slikum
fiarfestingum. i pessari grein verdur ad
mestu fjallad um innvidafjarfestingar ut
fra sjonarhdli lifeyrissjoda.

Flokkun fjarfestinga

Fjarfestingum i innvidum er jafnan skipt
upp i tvo meginflokka, annarsvegar
fiarfestingu i innvidum eins og virkjunum,
raforkukerfum, fraveitum, vegakerfi og
fiarskiptum (physical infrastructure),
hinsvegar i samfélagslegum innvidum
(e. social infrastructure) par med

talid sjukrahtisum, skolum og 68rum
samfélagslegum byggingum. i fyrri
flokknum eru meiri likur & ad fjarfestingin
skapi tiltélulega 6ruggt fjarstreymi til
fiarfesta i gegnum gjaldtoku medal
notenda og verdi pvi sjalfbzer an beins
fjarstudnings fra hinu opinbera. i seinni
flokknum, félagslegum innvidum,

er hid opinbera edlilega kaupandi
pjonustunnar og greidir pessa
fiarfestingu til baka samkveemt samningi
vid fjarfesti.

Pad er ljost ad hlutverk hins opinbera
er mikilveegt vid métun stefnu vardandi
innvidafjarfestingar og einnig vid ad
skapa vettvang til ad audvelda adkomu
stofnanafjarfesta eins og lifeyrissjoda
ad slikum fiarfestingum. i nokkrum
[6ndum hefur verid unnid markvisst ad

Bjoérn Z. Asgrimsson,
Séfreedingur Fjarmala-
eftirlitsins er starfar um
pessar mundir ad malefnum
lifeyrissjoda hja OECD i Paris.

pvi ad skapa slikan vettvang, ma par
medal annars nefna Bretland, Astraliu
og Kanada. Par hafa rikisstjornir

lagt fram langtima stefnumd&rkun og
forgangsrédun vegna naudsynlegra
fiarfestinga i innvidum. i Astraliu og
Kanada hefur skapast 16ng hefd og
reynsla af fjarfestingum einkaadila i
innvidum og er hlutfall eigna einstakra
lifeyrissjoda i pessum eignaflokki allt
upp i 15% af heildareignum.

Sérpekking 4 fjarfestingum i innvidum er
augljoslega talin mikilveegur pattur vid
mat & slikum fjarfestingakostum. Slikar
fiarfestingar eru yfirleitt ekki skradar a
opinberum moérkudum og liftimi peirra
er langur sem veldur akvedinni évissu
i viBbot vid dvissu vegna honnunar,
framkveemdar og reksturs slikra
fiarfestinga. Fjarfestingar par sem
fiarfest er fra grunni, pad er ad segja
fra honnun og framkveemd til reksturs
(e. greenfield), eru edlilega taldar
ahaettusamari en fjarfestingar par sem
uppbyggingu er lokid (e. brownfield)
og aheettan takamarkast ad mestu vid
pad fjarstreymi sem framundan er &
liftima fjarfestingarinnar. Mynd 1 synir
deemigert fjarstreymi vid fjarfestingu
innvidum fra uppbygginu til reksturs.

Tekjur
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Framkvaemdir

Rekstur

i K( tekj/

0 timi
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fjarfest-
N ingar
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Mynd 1 Daemigert fjarstreymi vié
fiarfestingu i innvidum



Pratt fyrir naudsynlegt samstarf

milli einkaadila og hins opinbera (e.
public private partnership) vid innvida
fiarfestingar er almennt talid best ad
bein patttaka hins opinbera i verkefnum
sé sem minnst, par med talid beinn
fjarstudningur. Bein patttaka hins
opinbera eykur politiska ahaettu og
getur skapad freistnivanda (e. moral
hazard) ef fjarstudningur er mikill og leitt
til pess ad ekki sé neegjanlega vel unnid
ad aheettugreiningu fjarfestingarinnar.
Pessi sjonarmid eiga ad sjalfségdu
betur vid um fjarfestingar i 66rum
innvidum en félagslegum en i peim
sidarnefndu er sjalfgefid ad patttaka
hins opinbera sé ad jafnadi meiri.

Ahztta

Pekking & innvidafjarfestingum er ad
sjalfs6gdu mjog mikilvaeg vid greiningu
og mat a aheettu peim tengdum. Smeerri
lifeyrissjodir hafa ad jafnadi ekki byggt
upp slika pekkingu og fjarfesta pvi
yfirleitt i gegnum fjarfestingasjodi sem
sérhaefa sig i innvidafjarfestingum og
eda eiga samstarf vid steerri lifeyrissjodi
sem hafa slika pekkingu. i sliku samstarfi
er sérstakt félag um verkefnid stofnad,

i flestum tilfellum samlagshlutafélag (e.
general partnership), og fiarmégnun
verkefnis fer fram i réttu hlutfalli

vid hlutdeild hvers adila. Adrar
fiarmognunarleidir en hlutafé, skrad eda
oskrad, eru notadar eins og skuldabréf
eda bein lanafyrirgreidsla. Greining
aheettu og hvernig heegt er ad lagmarka
hana er og verdur alltaf lykilpattur vid
adkomu ad innvidafjarfestingu hvort
sem hun er gerd i samstarfi vid adra
sjodi eda ekki. Til ad lagmarka aheettu
eru morg deemi um ad lifeyrissjédir hafi
tekid hondum saman vid adra sjodi og
stofnanafjarfesta og stadid myndarlega
ad fjarfestingum i innvidum og pannig
leitt saman pekkingu og fjarmagn

Honnun og . Vio lok liftima
préun Framkvaemdir Rekstur fjarfestingarinnar
Umhverfismat Afturkéllun leyfa Lengd samnings
Breyting & gjaldtéku
Heerri Urelding/onyting
hénnunarkostn. End tak . Afhendi .
Stjérmmal (lengra ndurupptaka samninga ending eignar
. leyfisferli) Breyta gjaldmidlum skulda
16g/reglur
Breytingar a skéttum
Samfélagslegt sampykki
Reglu- og lagabreytingar
Fullnusta samninga, ved og tryggingar
Forfijarmdégnun Gjaldprot métadila

Efnahags- og

Fjarmégnunarmoéguleikar

Endurfjarmégnunarahaetta

Lausafjarstada

Breyting a eftirspurn/markadsadstaeedum

vidskiptaumhverfi
Verdbdlga
Raunvextir
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Stjérnarheettir og stjornun
Umbhverfismal
Hrakvirdi
Tekni Hagkvaemni Seinkun framkvaemda og . Gkallar \gﬁ t]arfetstlng'annnar
aukinn kostnadur ramkvesmdirnar leegri en aeetlun
Fornminjar 0g pj6nustuna

Teekni og urelding

Ovidradanlegar adsteedur (force majeur)

Mynd 2 Ahaettuflokkun vegna fiarfestinga i innvidum

vid slikar fiarfestingar. Ahzetturnar
eru fijélmargar og snua beedi ad hinu
opinbera og vidskiptaumhverfinu eins
og sést a4 samantektinni samkvaemt
mynd 2.

Kostnadur vegna framkvaemdaleyfa
og kaupa & landi getur ordid meiri en
reiknad var med. Umhverfismal geta
einnig tafid framkvaemdir og leitt till
aukins kostnadar vegna seinkunar
verkloka. Einnig geta leyfi vegna
framkveemdanna verid afturkéllud, af

ymsum asteedum, eftir ad paer hofust
og opinberir adilar neytt fjarfesta til
endurupptéku samninga. Pdlitisk
aheetta getur einnig leitt til ozeskilegra
verdbreytinga a greidslufleedi
fiarfestingarinnar og jafnvel leitt til styttri
liftima hennar en reiknad var med i
upphafi. Politisk ahzetta getur einnig haft
vidteek ahrif & framgang fjarfestinganna,
sérstaklega pegar um naid samstarf
einka- og opinberra adila er ad reeda
(e. public private partnership) og leitt

til skerdinga 4 leigutekjum, tilskildum

1 Berwin, Leighton and Paisner/Preqin(2013) OECD Private Financing and Government Support to Promote Long-Term investments in Infrastructure kafli 2.1



leyfum og 68rum samningbundnum
greidslum. Einnig felst viss ahzetta i

bvi ad skattalegir hvatar sem samid

er um vid opinbera adila geta breyst
vegna politiskra afskipta. Pad felst

alltaf t6luverd aheetta i pvi ad storar
fiarfestingar i innvidum verdi ekki
sampykktar af hinum almenna borgara
(e. social acceptance) ef pzer hafa
umtalsverd umhverfis- og félagsleg
ahrif. Motmeeli geta leitt til seinkana &
verklokum og tekjumissi. Opinberir adilar
sem veitt hafa leyfi til fiarfestingarinnar
eda sem patttakendur i henni geta ordid
fyrir neikveedri umfidllun i samfélaginu
sem sidar leidir til politiskra adgerda
med ofyrisjaanlegum afleidingum fyrir
ardsemi fjarfestingarinnar.?

Efnahahagslegar og vidskiptalegar
forsendur hafa ad sjalfségdu
aheettupeaetti i for med sér, par

med talid gjaldprot patttakenda,

birgja og verktaka. Ef fjarmégnun

og tekjur eru ekki i sama gjaldmidli
verdur til gjaldmidladhzetta.
Endurfjarmégnunaraheetta er til stadar ef
upphaflegir fjarmégnunarsamningar hafa
styttri liftima en liftimi fjarfestingarinnar.
Ad sama skapi getur vaxta- og
verdbodlguahzetta verid umtalsverd.
Ovissa skapast vegna eftirspurnar eda
undirliggjandi parfar fyrir fjarfestinguna
og par af leidandi um tekjur. Ef not
hennar verda minni en radgert var

getur pad haft veruleg ahrif & deetlad
tekjufleedi.

Ahzetta getur skapast vegna
teeknibreytinga ef fjarfestingin byggir

a sérstokum teeknilegum forsendum
sem geta reynst ureltar eda oparfar
begar fram i seekir. Edlilega fylgir pvi
meiri dheetta ef fjarfest er i innvidum
sem byggja & nyrri teekni. Stjérnun

og stjornarhzettir i tengslum vié
fiarfestinguna geta reynst ofullnaegjandi
og leitt til vanmats & aeetludum kostnadi
og tekjum og seinkunar framkvaemda.
Natturuhamfarir og umhverfismal eru
og aheettupaettir sem taka parf inn i
myndina vid ahsettumat. Su préun hefur
att sér stad sidastlidin ar ad lifeyrissjodir
eru i vaxandi meeli farnir ad huga meira
ad umhverfisveenum og samfélagslega
abyrgum fjarfestingum (e. Environmental
and Social Governance (ESG)) og

bvi hefur adhald & pessu svidi aukist.
Neikveedar afleidingar fjarfestinga a
umhverfid geta haft veruleg ahrif &
imynd og ordsporsaheettu lifeyrissjoda
sem standa i slikum fjarfestingum.

Lokaord

Enn eru fjarfestingar steerstu
lifeyrissjoda i innvidum mjdg litlar, ad
jafnadi innan vid 2% af heildareignum
innan adildarlanda OECD.® Ekki

eru til tilteek gogn um fjarfestingar
minni sjéda i innvidum en talid er

ad paer séu mun minni en hja peim
steerstu. Aukning fjarfestinga a pessu
svidi er tvimeelalaust framundan hja
lifeyrissjodum ef gott samstarf tekst
vid hid opinbera. Hafa stefnumarkandi
adilar bent & knyjandi porf fyrir auknar
fjarfestingar f innvidum og hvatt

til fjarfestinga med ymsum heetti.*
Alpjodlegir fjarfestar telja ad skortur &
g6gnum um arangur af fjarfestingum i

innvidum leidi i mérgum tilfellum til minni
ahuga lifeyrissjoda & pessari tegund
fiarfestinga. Patttaka og fjarstudningur
hins opinbera er ekki talinn mikilveeg
forsenda fyrir innvidafjarfestingum

eins og adur hefur komid fram.®
Pekking & innvidafjarfestingum er
mikilvaeg forsenda fyrir arangri og er i
flestum tilfellum einungis & feeri steerri
sjoda. Samstarf lifeyrissjoda eda

obein fjarfesting i gengum sérheefda
fiarfestingasjodi getur studlad ad pvi
ad beeta Ur pessum pekkingarskorti.
Einnig eru deemi um ad lifeyrissjédir
hafi keypt sérhzefd fiarfestingafélog

i innvidafjarfestingum og aflad sér
pannig videigandi pekkingar. Petta
hefur danski ATP lifeyrissjodurinn gert
med kaupum & umtalsveréum hlutum i
fiarfestingasjodnum CP2 sem sérhzefir
sig i innvidafjarfestingum og hefur med
peim hzetti eignast vegi, flugvelli og
hafnir innanlands og erlendis.

Pott islenska hagkerfid sé litid er sams
konar porf fyrir innvidafjarfestingar hér

a landi og eru askoranir i pvi sambandi

i nanustu framtid apekkar pvi sem

gerist i ndgrannaléndunum. Pvi getur
reynsla annarra pjéda & pessu svidi nyst
opinberum adilum og stofnanafjarfestum
hér & landi. Vegna smaedar islenskra
lifeyrissjoda er pess ekki ad vaenta

ad peir hafi yfir ad rada sérhzefdri
pekkingu & innvidafjarfestingum enda
ad litlu leyti verid beinir pattakendur i
slikum fjarfestingum & lidnum arum. Ein
helsta forsenda fyrir pattoku islenskra
lifeyrissjoda i innvidafjarfestingum

er 6flugur samstarfsvettvangur

2 OECD Infrastructure Financing Instruments and Incentives Part Il (2015)
3 OECD Annual Survey of Large Pension Funds and Public Pension Reserve Fund (2014)
4 OECD Annual Survey of Large Pension Funds and Public Pension Reserve Fund (2014) bls. 21, World Economic Forum 2014. EU Rules to Promote Investments in

Infrastructure Projects 2015
5 Berwin, Leighton and Paisner/Preqin (2013)



gagnvart stjérnvéldum og ad fyrir

liggi stefnumorkun til lengri tima og
forgangsrédun um slikar fjafestingar.
Fjarfestingar i félagslegum innvidum
eru liklega siéur ahugaverdar en
fjarfestingar i 66rum innvidum vegna
bess ad greidslufleedi peirra fyrrnefndu
byggir yfirleitt & skuldbréfum utgefnum
af hinu opinbera. Nu pegar er steerstur
hluti eigna islenskra lifeyrissjoda
skuldabréf utgefin af hinu opinbera eda

med abyrgd pess. Fjarfestingar i 66rum
innvidum eins og vegaframkveemdum
geta verid erfidar hér & landi an adkomu
hins opinbera vegna famennis og haettu
a4 ad gjaldtaka standi ekki straum af
fiarfestingunni. Hvalfjardargdngin eru po
velheppnad deemi um innvidafjarfestingu
erlendra og innlendra fjarfesta. Erlendir
fiarfestar flarmégnudu framkvaemdina

i upphafi (e. greenfield) og innlendir
adilar, par med talid lifeyrissjodir,

komu ad langtimafjarmdgnun naleegt
verklokum (e. brownfield).

Fjarfestingar i virkjunum og dreifikerfum
geta verid alitlegur kostur par sem
audveldara er ad taka gjald af peim
sem nyta fjarfestinguna. Einnig geetu
hafnir og flugvellir verid alitlegir kostir
sem innvidafjarfestingar fyrir islenska
lifeyrissjodi.
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ALP)ODLEGT SAMSTARF
FJARMALAEFTIRLITSINS

Fjarmalaeftirlitid er patttakandi i vidtaeku
alpjodlegu samstarfi og & pannig adild
ad undirbuningi og tilldgugerd vardandi
nymeeli i regluverki og eftirlitsadferdum
sem st6dugt er unnid ad, einkum a
vettvangi stofnana Evropusambandsins
(ESB). batttaka Fjarmalaeftirlitsins

i pessu starfi er i mérgum tilvikum
skyldubundin en getur einnig verid
valkveed. Pekking og tengsl sem
skapast med patttokunni audvelda
vinnu vid innleidingu reglna hér 4 landi
og samreemingu eftirlitsadferda vid pad
sem best gerist i 6drum |6ndum. Med
patttokunni skapast einnig teekifzeri til
ad midla alpjodlega upplysingum um
reynslu af eftirliti med fjarmalamarkadi
hér a landi. Fjarmalaeftirlitid tryggir
pannig ad umheimurinn sé upplystur
um gang mala & islandi og ad eftirlit og
fijarmalamarkadur hér standi jafnfaetis
bvi sem best gerist i 68rum I6ndum.
Alpjodlegt samstarf Fjarmalaeftirlitsins
er pvi ein meginforsenda pess ad
islenskur fjarmalamarkadur njoti trausts
utan landsteinanna.

Norraent samstarf

Fjarmalaeftirlitid & reglubundin
samskipti vid systurstofnanir & 68rum
Nordurldndum. Um er ad reeda arlega
fundi par sem stjornendur eftirlitanna
hittast og reeda ymis malefni er
varda proun i fjarmalastarfsemi a
Nordurléndum og sampeettingu
eftirlits par sem vid . Einnig eru
starfandi sérfreedingahopar par sem
t.d. er fjallad um ymis teeknileg efni er
varda eftirlit og innleidingu tilskipana
Evropusambandsins.

i agust 2010 tok gildi samkomulag
um samvinnu Nordurlandanna og
Eystrasaltsrikjanna yfir landameeri

til ad tryggja fjarmalastédugleika og
samhaefa vidbrégd vid fiarmalaafalli sem
snertir fleiri en eitt riki. Samkomulagid
hefur verid undirritad af fulltrdum
fagraduneyta, sedlabanka og fjarmala-
eftirlita Danmerkur, Eistlands, Finnlands,
Lettlands, Lithaen, Noregs og Svipjodar
auk Islands. Samkomulagid er ekki
lagalega bindandi en & grundvelli pess
er unnid ad pvi ad efla samvinnu og
samheefa vidbrogd og vinnubrégd
begar heetta stedjar ad, medal annars
med betri upplysingagjcf milli stofnana/
stjérnvalda.

Evropskar eftirlitsstofnanir
Fjarmalaeftirlitid er aheyrnarfulltrai hja
eftirlitsstofnunum Evropusambandsins
a fjarmalamarkadi. Pessar stofnanir

eru Evropska bankaeftirlitid (European
Banking Authority — EBA), Evropska
vatrygginga- og lifeyriseftirlitid
(European Insurance and Occupational
Pensions Authority — EIOPA) og
Evrépska verdbréfa- og markadseftirlitid
(European Securities and Markets
Authority — ESMA).

Eftirlitsstofnanirnar hafa vald til ad

gefa ut, ad undangengnu sampykki
framkvaemdastjornarinnar og
Evrépupingsins, bindandi reglur (e.
binding technical standards) sem gilda
fyrir adildarriki ESB an sérstakarar
innleidingar i landsrétt. Vegna pessarar
vinnu hafa stofnanirnar sett a laggirnar
ymsar nefndir sem Fjarmalaeftirlitid tekur
patt i.

Eftirlitsstofnununum hefur innan ESB i
akvednum tilvikum verid falid yfirpjédlegt
vald sem getur eftir atvikum beinst

ad eftirlitsstofnunum adildarrikjanna

eda adilum a fjarmalamarkadi. Hvad

Olof Adalsteinsdottir,
alpjodafulltrui
Fjarmalaeftirlitsins

EES EFTA rikin (island, Noreg og
Liechtenstein) vardar er gert rad fyrir pvi
ad slikar valdheimildir verdi i hndum
Eftirlitsstofnunar EFTA. Evrépsku
eftirlitsstofnununum er einnig falid ad
semja nyjar reglur fyrir fjarmalamarkadi

i samvinnu vid adrar stofnanir ESB

sem buast ma vid ad verdi teknar upp

i EES samninginn og innleiddar a
islandi. Samstarfid felur m.a. i sér ad
Fjarmalaeftirlitinu, Sedlabankanum og
fyrirteekjum & fjarmalamarkadi ber ad
standa skil & marghattuum gégnum ur
starfsemi sinni til evropsku stofnananna.
Enn fremur sezekir forstjori eda annar
yfirmadur innan Fjarmalaeftirlitsins
sérstaka stjornendafundi (Board of
Supervisors - BoS) sem aheyrnarfulltrui,
hja hverri eftirlitsstofnun ESB. Peir eru
haldnir & um pad bil tveggja manada
fresti. Sérfraedingar Fjarmalaeftirlitsins
seekja einnig fundi hja ymsum nefndum
stofnananna.

Alpjédlegt samstarf

Fjarmalaeftirlitid hefur gerst adili

ad ymsum alpjodlegum samtdkum

og nefndum til ad efla og styrkja
starfsemina. Medal peirra ma nefna
International Association of Insurance
Supervisors (IAIS), International
Organization of Securities Commissions
(I0SCO), Integrated Financial
Supervisors Conference og Financial
Action Task Force against Money
Laundering and Terrorist Financing.
Yfirlit yfir alpjodlegt samstarf er haegt ad
sja a naestu sidu.



Yfirlit yfir patttoku Fjarmalaeftirlitsins i erlendu samstarfi
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ALMENNT LANAMARKABDUR LIFEYRISSJIODIR VATRYGGINGAMARKADUR | VERDBREFAMARKADUR

» Samstarf forstjéra
norraenna eftirlita

» Norreent samstarf um
rekstrar- og upplysingamal

« Norreenn fundur
yfirlgfreedinga

« Norreenn fundur UT
framkveemdastjora

« Norreenn fundur um eftirlit
med upplysingateekni EA
(rekstrarahaetta)

Norraent samstarf

o Samstarf norreenna
eftirlitsadila um
lanamarkad

« Norreent samtarf um
eiginfjarreglur

« Samstarf norreenna
eftirlitsadila um
vatryggingamarkad

o Samstarf norreenna
eftirlitsadila um
verdbréfamarkad

o Samstarf um eftirlit
med Nasdag OMX
kauphéllum

Norreent-Baltneskt samstarf

« Nordic Baltic
Macroprudential Forum
(NBMF)

- NBMF sub-group

« Nordic Baltic Liquidity
Group

« Nordic Baltic Stability
Group

- Institutions and Systemic
Importance Working
Group

« EFTA Working Group on
Financial Services

« EU Passport Working
Group

« ESB Expert Group on
Banking, Payments and
Insurance

« European Banking
Authority (EBA)
- BoS - forstjérafundir
- Standing Committee on
Oversight and Practices

« European
Insurance and
Occupational
Pension Authority
(EIOPA)

« European Insurance and
Occupational Pensions
Authority (EIOPA)"

- BoS - forstjérafundir
- Financial Requirement

« European Securities and
Markets Authority (ESMA)

- BoS - forstjérafundir

- Market Integrity Standing
Committee

Supervisors Conference

« Financial Action Task
Force against Money
Laundering and Terrorist
Financing

Alpjédlegt samstarf

Conference of Banking
Supervisors

« Financial Stability
Board (FSB Regional
Consultative Group for
Europe)

Working Party of

Private Pension
« OECD -

International

Organisation

of Pension

Supervisors

of Insurance
Supervisors (IAIS)

- Standing Committee on - Occupational Expert Group” - Supervisory Convergence
Regulation and Policy Pension - Internal Governance, Standing Committee
« - Sub-group on Liquidity Committee Supervisory Review and - Investment Management
& - Standing Committee on Reporting Committee” Standing Committee
‘é’ Accounting, Reporting & - SRP sub-group - Secondary Markets
3 Auditing - Committee on Consumer Standing Committee
3 - Standing Committee on Protection and Financial - Corporate Finance
"g Consumer Protection Innovation - Investor Protection &
w and Financial Innovation - IT Data Committee Intermediaries Standing
- Review Panel - Review Panel Committee
- Task Force on Stress - Post Trading Standing
testing Committee
- Resolution Committee - Committee of Economic
and Markets Analysis
- IT Governance and
Management Group
« Integrated Financial « International « OECD - « International Association « International Organization

of Securities Commissions
(I0SCO0)

-

i april 2016 mun fyrikomulag nefnda breytast og tvaer nyjar hefja starfsemi, Risk & Financial Stability Committee og * Insurance Policy Committee. Ymsar nefndir 4 vegum EIOPA

munu sameinast peim.




PJODHAGSVARUDARTZKI TIL AD
DRAGA UR OHOFLEGRI PENSLU A
FASTEIGNAMARKADI

Undanfarin misseri hafa pjédhags-
varudarteeki (e. Macro-prudential
policy tools) sem vinna gegn ofpenslu
a fasteignamarkadi fengid aukna
athygli i Evrépu og sérstaklega
nagrannaléndum islands. Tveir flokkar
slikra teekja hafa sérstaklega verid i
umraedunni. Annars vegar teeki sem
takmarka veitingu fasteignalana midad
vid vedhlutfall vidkomandi fasteigna,
s.k. vedsetningarhlutfall (e. Loan-to-
Value, LTV), og hins vegar teeki sem
takmarka veitingu fasteignalana ut fra
greidslugetu eda tekjum lantakans.
Fjarmalaeftirlitid hefur helst litid til
greidslubyrdarhlutfallsins (e. Debt-
Service-to-Income, DSTI) i pvi
samhengi.’

Tilgangur pjédhagsvaradartaek-
janna

Tilgangur peirra pjodhagsvarudarteekja
sem nefnd hafa verid er ad takmarka
med almennum heetti [anveitingar til
neytenda til fasteignakaupa med pad
ad markmidi ad vinna gegn ofpenslu
a fasteignalanamarkadi. Mikill voxtur
fasteignalana getur leitt til haekkunar
fasteignaverds umfram undirliggjandi
verdmeeti og leitt til fasteignabolu.?
Fjarmalaaféll og -kreppur sem eiga
upptok sin i fasteignabolu og aukinni

skuldsetningu heimila eiga pad til ad
vera kostnadarsamari, langvinnari og
alvarlegri en aféll sem orsakast af 6drum
pattum.® Asteedan er m.a. st ad vid

fall eignaverds i kjolfar bolumyndunar

er adlégun heimila ad breyttu astandi
sérlega erfid vegna harra skulda og
ofullnzegjandi vedst6du. Raunvirdi
fasteigna akvardar ad miklum hluta
hreina eign heimila og hefur veruleg
ahrif & neysluakvardanir peirra.*® Mikill
samdrattur i neyslu heimila, i kjélfar pess
ad fasteignabdla springur, getur pvi

haft afdrifarik ahrif & rekstrargrundvéll
fyrirteekja og lanastofnana. Pvi er
bjodhagslegi avinningurinn af pvi ad
sporna gegn fasteignaboélu mikill og
vegur oft og tidum pyngra en hagsmunir
lantaka, sem fa mogulega leegri fjarhaed
ad lani, eda lanastofnana® sem fyrir vikid
draga saman utlan til fasteignakaupa.

Rannsoknir a og notkun pjédhags-
varudartaekja i Evropu

Seenski Sedlabankinn hefur undanfarid
fiallad itarlega um pérfina & ad hafa
hemil & skuldsetningu heimila par i landi
til ad stemma stigu vid veréhaekkunum
a fasteignamarkadi. Bankinn hefur
medal annars kallad eftir heimild til ad
geta takmarkad veitingu fasteignalana
ut fra tekjum lantaka?, enda getur pad

Einar Jon Erlingsson,
sérfraedingur i
ahaettugreiningu

asamt vedsetningarhlutfallinu haft mikil
ahrif i pa att ad takmarka utlanavoxt
fasteignalana pegar husnaedisverd

fer heekkandi.? Szenski sedlabankinn
hefur einnig lagt t6luverda vinnu i ad
rannsaka husnaedismarkadinn i Svipjod®
og hvernig pjodhagsvarudarteeki virka
& hagkerfid.'® Sérstaklega hefur notkun
bjodhagsvarudarteekja sem takmarka
veitingu fasteignalana ut fra tekjum
lantaka verid skodud." Nidurstada
bankans er st ad pjédhagsvarudartaeki
sem takmarka hvad heimili geta nytt af
radstéfunartekjum sinum i afborganir
og vexti af fasteignalanum sé mikilveeg
vidbot vid onnur teeki sem zetlad er ad
vardveita fjarmalastodugleika.

| nyrri rannsokn fra irlandi er méguleg
virkni mismunandi pjodhagsvarudar-
teekja metin og er nidurstadan su

ad takmorkun a heildarfjarhsed
fasteignalana midad vid tekjur eda
greidslugetu lantaka hafi meiri virkni
en vedsetningarhlutfall vid parlendar
adstaedur.'? Ekki er haegt ad heimfzera
irsku rannsoknina beint yfir a island.

| bessum nidurstédum felst po
visbending um ad mikid gagn sé ad
pvi ad hafa morg stjorntaeki tiltaek til
ad stemma stigu vid ohdflegri haekkun
husnzedisverds.

1 brju teeki eru oftast nefnd, greidslubyrdarhlutfall (e. Debt-Service-to-Income, DSTI), skuldahlutfall (Debt-to-Income, DTI) og lanshlutfall (e. Loan-to-Income, LTI). Pau hafa 6ll svipada

NoOoasON

8

10

12
12

virkni en ad mati Fjarmalaeftirlitsins kemur greidslubyrdarhlutfall helst til greina 4 Islandi par sem pad rimar vel vid upplysingar sem eru adgengilegar lanveitendum ur lanshzefis- og
greidslumati sem framkvaemt er adur en til lanveitingar kemur.

Jacome, L. I, & Mitra, S. (2015). LTV and DTI Limits—Going Granular. IMF Working Paper, No. 15/154.

Claessens S., Kose, M. and Terrones, M. (2008), “What happens during recessions, crunches and busts?”, IMF Working Paper, No 08/274.

Case, K. E., Quigley, J. M., & Shiller, R. J. (2005). Comparing wealth effects: the stock market versus the housing market. Advances in macroeconomics, 5(1).

Carroll, C. D., Otsuka, M., & Slacalek, J. (2011). How large are housing and financial wealth effects? A new approach.Journal of Money, Credit and Banking, 43(1), 565-79.

Mian, A. R., Rao, K., & Sufi, A. (2013). Household balance sheets, consumption, and the economic slump. Chicago Booth Research Paper, (13-42).

| Svipjod hefur verid kallad eftir heimild til ad nyta skuldahlutfallid sem pjodhagsvartdartseki. Pad hentar szenskum adsteedum ageetlega ad nota pad pvi i Svipjod er ekki samreemt
greidslumat sem allir [anveitendur nota. Pad er hins vegar ekki eins nakveemt stjornteeki, ad mati Fjarmalaeftirlitsins, og greidslubyrdarhlutfallid par sem allar upplysingar eru
adgengilegar i gegnum samraemt greidslumat.

Sveriges Riksbank, 2015a, Financial Stability Report, 2015:1.

Emanuelsson, Melander og Molin (2015). Financial risks in the household sector, Economic commentaries, Sveriges Riksbank, nr. 6, 2015.

Guibourg og Lagerwall (2015). How is the economy affected by macroprudential policy measures?, Economic commentaries, Sveriges Riksbank, nr. 9, 2015.

Alfelt, Lagerwall og Olcer (2015). An analysis of the debt-to-income limit as a policy measure, Economic commentaries, Sveriges Riksbank, nr. 8, 2015.

Kellya, R., McCannb, F,, & O'Tooleb, C. (2015). Credit conditions, macroprudential policy and house prices. Central Bank of Ireland, nr. 06/RT/15



i skyrslu evropska kerfisahaetturadsins
(e. European Systemic Risk Board,
ESRB) fra pvi i desember 2015

er bent & ad pad er algengt medal

rikja Evropusambandsins (ESB), ad
bjédhagsvarudarteekjum af pessu tagi
sé beitt samhlida. Vedsetningarhlutfallid
er utbreiddasta pjodhagsvarudartaekid,
er vardar fasteignamarkadinn, innan
ESB en oftar en ekki hafa teeki sem
takmarka fasteignalan ut fra tekjum
lantaka einnig verid innleidd & sama
tima og vedsetningarhlutfallid. Ad

auki faera héfundar skyrslunnar fram
rok fyrir pvi ad heppilegt sé ad nota
bessi teeki samhlida par sem teekin
taka & mismunandi ahaettum og
mdgnunarleidum.'®

Morg 16nd ESB hafa nu pegar innleitt
bjodhagsvarudarteeki sem mida ad pvi
ad takmarka fasteignalan til neytenda.
Mismunandi pjodhagsvarudartaekjum
hefur verid beitt til ad na fram
markmidum um fjarmalastodugleika
enda adstaedur breytilegar milli landa.
Englandsbanki hefur til ad mynda
takmarkad veitingu fasteignalana ut
fra tekjum lantaka pannig ad innan

vid 15% af heildarfjarhaed lanveitinga
til fasteignakaupa fari yfir hamarkid.'

| samraemi vid rannsokn irska
sedlabankans, sem adur var fjallad

um, hefur bankinn einnig sett reglur og
takmarkad veitingu fasteignalana ut fra
tekjum lantaka, p6 med sambeerilegri
undanpagu og Englandsbanki.'®

Eins og umfjéllunin hér ad ofan ber med
sér pa er pjodhagsvarudarteekjum sem
mida ad pvi ad takmarka skuldsetningu
heimila beitt & mismunandi hatt, allt

eftir adsteedum og undirliggjandi
ahaettupattum. Vid nuverandi adsteedur
4 fasteignamarkadi 4 islandi er til

ad mynda haetta & ad hamark ved-
setningarhlutfalls hefdi ekki mikla virkni,
par sem husnzedisverd hefur haekkad
toluvert undanfarid, nema ad pad yrdi
akvardad mjog lagt, sem hefdi mégulega
miklar &fyrirsédar aukaverkanir. Pad er
pvi mikilveegt ad haegt sé ad gripa til
fiolbreyttra pjédhagsvarudartzekja eftir
pvi sem vid a.

Samspil pjéodhagvaradartekja og
lanshaefis- og greidslumats

Hvad island vardar er rétt ad skoda
ofangreind pjodhagsvarudarteeki i
samhengi vid reglugerd um lansheefis-
og greidslumat, nr. 920/20183.
Reglugerdin midar ad pvi ad lagmarka
likur & pvi ad lantaki radi ekki vid ad
greida af skuldbindingum sinum.
Almennt séd takmarkar lanshaefis-

og greidslumat lansfjarhzedir til
fasteignakaupa og getur pannig
hamlad utlanavexti fasteignalana til
neytenda med sambaerilegum haetti
og greidslubyrdarhlutfall. Reglur um
greidslumat taka po ekki tillit til ytri
adsteedna hverju sinni og hafa pvi litid
sem ekkert pjédhagsvarudargildi. Til
deemis, ef haekkun husnzedisverds

fer saman vid launahzekkanir eykst
vedrymi lantaka og greidslugeta sem

leitt getur til ohoflegs utlanavaxtar
fasteignalana. Vid slikar adsteedur er
greidslumatid sidur takmarkandi & nyjar
lanveitingar og vedsetningarhlutfall hefur
takmarkada virkni. Greidslubyrdarhlutfall
getur hins vegar komid ad gagni vid
pessar adsteedur ef heppilegt er

talid ad takmarka utlanavoxt ut fra
bjodhagsvarudarsjonarmidi.

Lokaord

Fyrir Alpingi liggur nu frumvarp til

laga um fasteignalan til neytenda.
Samkveemt frumvarpinu er gert rad
fyrir ad logfest verdi ad Fjarmalaeftirlitid
geti, ad undangengnum tilmaelum

fra fiarmalastodugleikaradi,

takmarkad vedsetningarhlutfall &
nyjum fasteignalanum. Ad mati
Fjarmalaeftirlitsins er mikilveegt ad il
vidbdtar vid fyrrgreinda heimild til ad
takmarka vedsetningarhlutfall verdi
settar sambeerilegar heimildir til ad
beita 68rum pjodhagsvarudartaekjum,
svo sem ad akveda i reglum hamark
greidslubyrdarhlutfalls fasteignalana,
sem geta slegid & penslu &
fasteignamarkadi og studlad pannig
ad fjarmalastddugleika. Veigamesti
kosturinn vid ad slikar heimildir séu i
I6gum um fasteignalan er ad pau na yfir
alla veitendur fasteignalana 4 islandi.
Pannig myndu sému takmarkanir
gilda fyrir vidskiptabanka, sparisjédi,
ibudalanasjod og lifeyrissjédi og virkni
pjédhagsvarudarteekjanna veeri pannig
tryggd.

13 Evropska kerfisaheetturadid (2015), Report on residential real estate and financial stability in the EU.
14 i Bretlandi er studst vid lanshlutfall (e. Loan-to-Income) og er hamark hlutfallsins 4,5.

15 A irlandi er einnig studst vid lanshlutfallio.



Kvikmyndaryni:

The Big Short
Leikstjéri: Adam McKay

Handrit: Charles Randolph og Adam McKay, byggt ad samnefndri bok Michael Lewis
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Pu verdur ad lesa bokina! Petta eru
ord sem ég heyri med reglulegu millibili
en hef po lagt i vana minn ad lata sem
vind um eyru pjota. Eg er nefnilega
mikill studningsmadur ljosvakamidla
og kys pvi alla jafna ad bida frekar eftir
biémyndinni. Astaedan er i grunninn
nokkud einfold, ef bokin er neegilega
god og pess virdi ad lesa hana pa
verdur gerd eftir henni biomynd. Og
biomyndir hafa pad fram yfir baekur
ad pad tekur einungis rétt um tveer
klukkustundir ad horfa & peer & medan
baekur krefjast mun meiri yfirsetu.

Slik skilvirkni verdur vart metin til fjar
fyrir folk eins og mig sem upplifir
fritima sem vidlika godsagnakennt
fyrirbzeri og einhyrninga. Samt

sem adur a ég pad po til endrum

og sinnum ad setjast nidur og lesa
baekur. Ein af peim bokum sem ég
get statad mig af ad hafa lesid er

,The Big Short: Inside the Doomsday
Machine" eftir metséluhéfundinn
Michael Lewis, en ég atti ekki beint
von & ad hun myndi nokkurn timann
rata & hvita tjaldid. Bokin segir sogu
nokkurra fjarmalagreinenda og
vogunarsjodsstjora i Bandarikjunum
sem sau fyrir pser hremmingar

sem framundan voru i bandarisku
efnahagslifi og urdu a endanum
upphafid ad hinni svonefndu alpjodlegu
flarmalakrisu.

Eins og ég nefndi i upphafi skal ég
fuslega vidurkenna ad ég atti ekkert
sérstaklega von a pvi ad eftir bokinni
yrdi nokkurn timann gerd kvikmynd.
Enda getur pad varla verid mest sexi
sOlupunktur sem vol er a pegar pu
aetlar ad sannfaera einhvern um ad gefa
bér milljarda til ad framleida kvikmynd
ad segjast eetla segja ségu um nokkra
adila sem hafa pad ad atvinnu ad
gruska i excel skjélum og lesa skyrslur
allan daginn. Sér i lagi 4 timum sem
pessum par sem kvikmyndaunnendur
virdast kaupa fatt nema pad fjalli um
ofurhetju af einhverju tagi, vélmenni ur
6drum heimum eda vel hnykladan Vin
Diesel.

Hid merkilega gerdist po og fyrir

stuttu var frumsynd kvikmyndin ,The
Big Short" i leikstjorn Adam McKay.
Sa er einna pekktastur fyrir leikstjorn
sina & gamanmyndum og hefur gert
myndir & bord vid ,Step Brothers",
,The Other Guys" og ,Ant-Man"“ svo
fatt eitt sé nefnt asamt hinu storbrotna
meistaraverki ,Anchorman: The Legend
of Ron Burgundy". i fyrstu kann pad ad
hafa komid folki nokkud spanskt fyrir
sjonir pegar fregnir barust af pvi ad

Andri Mar Gunnarsson,
sérfradingur i
markadsgreiningu

hann myndi leikstyra ,The Big Short*
enda umfj6llunarefnid ad einhverju leyti
a mun alvarlegri nétum en addaendur
leikstjorans eru vanir. Sannleikurinn

er hins vegar sa ad pegar rynt er i
baksynisspegilinn verdur ekki hja pvi
komist ad sja ad pzer adsteedur sem
bokin szekir efni sitt i voru i raun og
veru nokkud komiskar. Gegndarlaust
neysluparty knuid afram af kokteil sem
samanstod af édyru lansfjarmagni og
obilandi tru folks & ad ekkert sleemt
geeti gerst. En eins og gildir um &1l g6d
party pa kemur ad pvi ad nyr dagur

ris og pynnkan fer ad gera vart vid sig
(eda i pessu tilfelli ad 16greglan mestir &
sveedid og sparkar nidur hurdinni).

.The Big Short" er ekki eina sagan fra
hruninu sem ratad hefur a hvita tjaldid.
Arié 2010 kom ut heimildarmyndin
sInside Job" sem zetti ad vera mérgum
islendingum vel kunn en par er m.a.
flallad um pa atburdi sem attu sér stad
hér 4 landi i addraganda hrunsins. Ari
sidar kom sidan ut kvikmyndin ,Margin
Call* en hun lysir hradri atburdaras sem
a sér stad pegar upp kemst ad stor
bandariskur fjarfestingabanki er kominn
fram & bjargbrunina. Samskonar
efnistok og umfjéllunarefni en jafnframt
mj6g olikar myndir. Pad sem ,The Big
Short* hefur aftur & moti umfram hinar
tvaer er ad hun er & mun léttari nétum
og synir & mjog skemmtilegan hatt

ad vel til hafir menn i vel launuéum
stérfum og 3.000 dollara jakkafétum
geta att pad til ad taka sleemar
akvardanir. En pratt fyrir komiskan
frasagnarstil, spennandi atburdaras

og hnyttna brandara er vert ad hafa

i huga ad sagan sem hér er s6gd er
sonn og ad afleidingarnar sem fylgdu



i kjolfar pess ad spilaborgin, sem reist
hafdi verid & grunni sleems regluverks,
greedgi og meingallads kerfis i alla
stadi, hrundi til grunna eru svo
sannarlega ekki uppspuni af neinu tagi.
.The Big Short" segir ségu peirra sem
foru pvert gegn aliti markadarins og
graeddu stjarnfreedilegar fjarhaedir med
bvi ad taka skortstédu (vedja & laekkun)
gegn bandariska fasteignamarkadinum.
Markadi sem menn toldu svo

fraleitt ad taka skortst6du gegn ad
fjarmalaafurdirnar sem notadar voru

til pess voru ekki til. Pad er akaflega
ahugavert ad pessi saga skuli byggja
4 sénnum atburdum en pad sem

gerir hana ennpa dhugaverdari eru
karakterarnir i henni, en ég hugsa

ad jafnvel feerustu handritshéfundar
samtimans hefdu att i mestu
erfidleikum med ad skapa jafn otrulegar
personur og peir raunverulega eru.

Adalpersona myndarinnar er
vogunarsjodsstjori ad nafni Mark
Baum. Sa er leikinn af grinleikaranum
og sprelligosanum Steve Carell sem
margir muna eflaust eftir i gervi hins
vafasama og mjég svo évideigandi
yfirmanns i bandarisku utgafunni

af ,The Office". Nafnid Mark Baum

er hins vegar uppspuni fra rotum.
Fyrirmyndin heitir Steve Eisman og
starfadi fyrir vogunarsjod sem hét
FrontPoint Partners LLC og var hluti af
Morgan Stanley fjarfestingabankanum.
| myndinni er hann syndur sem half
andfélagslegur bdlsynismadur sem

a nokkud erfitt uppdrattar eftir frafall
brodur sins. Steve Eisman hefur sagt
ad su mynd sem malud er af honum

i myndinni sé ekki 100% rétt. ,Takid
burtu allan humor og imyndid ykkur mig

stanslaust reidan og pa erud pid komin
med petta,’ sagdi hann i einu vidtalinu
adspurdur um hvort kvikmyndin geefi
raunverulega mynd af honum. Sagan
af brédurmissinum er einnig nokkud
frabrugdin raunveruleikanum en Steve
Eisman og kona hans urdu fyrir peirri
skelfilegu lifsreynslu ad missa nyfeett
barn sitt af slysférum. Atburdur sem
sagdur er hafa haft mikil ahrif 4 og
gj6rbreytt lifi Eisman.

En rétt eins og i 6llum godum ségum
af lifinu & Wall Street er steriotypu
verdbréfasalinn ekki langt undan. Einn
af peim sem sa og greip teekifeerid
skommu eftir ad sdgusagnir féru a
kreik um ad einhver ,brjaleedingur”
veeri farinn ad taka skortstédur gegn
bandariska husnzedismarkadinum

var skuldabréfasali (e. bond trader)
hja Deutsche Bank ad nafni Greg
Lippmann. Rétt eins og med Steve
Eisman hefur nafninu & honum verid
breytt i myndinni en par hefur honum
verid gefid nafnid Jared Vennett.

Sa meeti einstaklingur er leikinn af
engum 6drum en hjartakndsaranum
og ofurtéffaranum Ryan Gosling.
»Gossarinn® eins og peir sem pekkja
manninn kjosa ad kalla hann leikur
hlutverkid af mikilli kostgeefni og skilar
af sér einni eftirminnilegustu personu
myndarinnar, sjalfumglédum og
hrokafullum verdbréfasala sem talar i
frésum. Pver&fugt vid pad sem gert var
vid personu Eisman i myndinni, par sem
hann var gerdur heldur skemmtilegri
en hann er i raunveruleikanum, purfti
ad milda og draga ur steelunum i
Lippmann. Morgum peetti samt eflaust
noég um ef peir pyrftu ad eiga samskipti
vid persénuna sem synd er i myndinni.

Eg hugsa ad lysing yfirmanns hans i
Deutsche Bank segi allt sem segja parf
um pennan annars ageeta mann, ,| love
Greg,' sagdi hann, ,| have nothing bad
to say about him except that he's a
fucking whack job*“.

Inn i séguna fléttast svo tveir ungir
menn um pritugt ad nafni Charlie
Ledley og Jamie Mai, sem nokkru
adur hofdu stofnad fjarfestingasjodinn
Cornwall Capital med litlu 66ru en
sinum eigin vasapeningum. Peir h&féu
nad ageetis arangri i fjarfestingum
sinum med pvi ad vedja a atburdi sem
oliklegt var talid ad myndu raungerast.
Pannig keyptu peir afleidur sem
krofdust litils hofudstols i upphafi en
gafu mikid af sér ef svo feeri ad peir
hefdu rétt fyrir sér. N6fnum peirra i
myndinni hefur verid breytt litillega

en par bera peir eftirn6fnin Geller og
Shipley. Saga peirra er kannski ekki
eins gripandi og hinna personanna

i myndinni en pad breytir ekki peirri
stadreynd ad hun er um margt nokkud
merkileg fyrir ymsar sakir. Fyrir pad
fyrsta duttu peir inn i pessi vidskipti
fyrir algjora tilviljun. Ledley hafdi
askotnast eintak af kynningu Lippmann
fra kunningja sinum og eftir ad hafa
lesid hana i gegn var hann algjérlega
sannfeerdur um i hvad stefndi. Peir
félagar héféu hins vegar engan adgang
inn & markadinn med skuldatryggingar
enda var hann eingdngu adgengilegur
stofnanafjarfestum. Pa kom til ségunnar
madur ad nafni Ben Hockett en sa
hafdi nylega flutt fra Tokyo til Berkeley
Hills i San Fransisco. | Tokyo hafdi
hann starfad fyrir Deutsche Bank og
stundad par vidskipti med afleidur en
a endanum gefist upp & vinnunni og
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akvedid ad breyta til. Og viti menn,
hann flutti inn i husid vid hlidina a
Jamie Mai og ur vard ageetis vinskapur
peirra & milli eftir ad peir akvadu ad
fara saman ut ad ganga med hundana
sina. Ben Rickert eins og hann er
kalladur i myndinni (leikinn af meistara
Brad Pitt) nytti sidan sambénd sin

til ad koma peim Ledley og Mai i

deild med storu strakunum par sem
peir gatu loksins att vidskipti med
skuldatryggingar. Pad sem gerir sdgu
peirra sidan hvad ahugaverdasta er

ad & akvednum timapunkti létu peir
verda af pvi ad kaupa skuldatryggingar
a pa hluta lansafnanna sem fengid
h&fdu lanshaefiseinkunina AAA. Nanast
engar likur voru taldar & ad pessi hluti
lanasafnanna mundi nokkurn timann
lenda i vanskilum en svo for pé a
endanum og par med voru peir Ledley
og Mai bunir ad skrifa sig a spjéld
sdgunnar.

Upphafsmadurinn og arkitektinn ad
pessu 6llu saman var hins vegar
lzeknirinn og vogunarsjédsstjérinn

Dr. Michael Burry sem leikinn er af
Christian Bale. Saga hans ein og sér er
um margt mjég ahugaverd en hann var
leeknir sem eyddi 6llum fritima sinum

i ad gruska i skyrslum og leita eftir
teekifeerum til ad fjarfesta i hlutabréfum.
Hann héf ad blogga um fjarfestingar
sinar og nadi fljétlega eyrum og augum
storra fyrirteekja & bord vié Vanguard
og White Mountains Insurance Group.
Svo for & endanum ad hann opnadi
sinn eigin fjarfestingasjéd, Scion
Capital, arid 2000. Strax i upphafi

nadi hann ad syna fram a étrulegan
arangur. Arid 2001, sem var hans
fyrsta heila rekstrarar, var avéxtun S&P
500 visitélunnar neikveed um 11,88%

a medan avéxtun Scion Capital var
jakvaed um 55%. Sagan endurtok

sig svo arid eftir pegar S&P 500
leekkadi um 22,1% en Scion Capital
haekkadi um 16%. Eftir nokkur god

ar a hlutabréfamarkadinum fér hann
ad kynna sér skuldabréfamarkadinn.
Pad var svo arid 2005 sem

hann for ad beina sjénum sinum

ad undirmalslanamarkadinum i
Bandarikjunum og komst & endanum
ad peirri nidurstédu ad i kortunum
veeri ekki einungis leekkun heldur
mogulegt hrun. Astaedan var i grunninn
nokkud einféld. Kerfid var pannig upp
sett ad folki stod til boda lan sem

i upphafi baru svokallada ,teaser
rates”, sem voru mjog lagir vextir, en
ad loknum akvednum tima haekkudu
peir sidan og lanid for ad bera fulla
vexti. Einstaklingar toku pessi lan i
miklum meeli og gerdu i raun bara
sjalfkrafa rad fyrir ad fasteignaverd
mundi haekka neegilega mikid til

pbess ad peir geetu sidan einfaldlega
endurfjarmagnad lanin sin pegar
keemi ad vaxtaendurskoduninni. Og
pad var einmitt petta sem Dr. Burry
hafdi enga tru & ad geeti stadid undir
sér til lengdar. Farid var ad heegja

a fasteignaverdshaekkunum og
framundan var vaxtahaekkun & stérum
hluta pessara lana. i huga Dr. Burry
byddi pad bara eitt, ad félk mundi
lenda i verulegum vandraedum med
ad standa i skilum & peim lanum sem
pbad hafdi tekid og utgefendur bréfanna
mundu par af leidandi einnig lenda i
vandreedum. Gallinn var hins vegar sa
ad hann gat med engu moti farid gegn
markadinum par sem teekin og tolin til
pess voru ekki til. Hann purfti ad reyna
nokkrum sinnum en ad lokum nadi hann
ad sannfaera nokkra sérfraedinga hja

Goldman Sachs fjarfestingabankanum
um ad utbua og selja sér svonefndar
skuldatryggingar (e. credit default
swaps) a akvedid safn undirmalslana
sem hann hafdi tekid sérstaklega
saman. Rétt eins og nafnid gefur til
kynna er um ad reeda fjarmalaafurd sem
virkar i grunninn rétt eins og hver énnur
trygging. Kaupandi greidir tiltekna
fiarheed og feer greitt ef akvedinn
atburdur a sér stad, i pessu tilfelli

ef lanin sem tryggingin er keypt fyrir
lenda i vanskilum. Skuldatryggingar
voru svo sem ekkert nyjar af nalinni

en peer héféu verid seldar um nokkurt
skeid i tengslum vid utgefin skuldabréf
fyrirteekja og ymiss neyslulan & bord
vid bilalan og kreditkortaskuldir.

Pratt fyrir eftirtektarverdan arangur a
svidi fjarfestinga & Dr. Burry vid akvedin
vandamal ad strida a personulega
svidinu. Hann hefur verid greindur med
Asperger-heilkennid, akvedna tegund
einhverfuréfsréskunar, sem veldur

bvi ad heefni hans til samskipta vid
annad folk er nokkud abotavant. Fyrir
vikid uréu samskipti hans vid fjarfesta
sem lagt h6féu fiarmuni inn i sjédinn
hans oft & tidum mj6g skrautleg ...
veegast sagt. Ageetis deemi um slika
arekstra er m.a. pegar hann sendi
Ollum fjarfestunum sinum t6lvupost og
tilkynnti peim um ad hann haféi lokad
fyrir innlausnir Ur sjodnum hja sér. Pad
gerdi hann svona nokkurn veginn bara
af pvi ad hann aleit ad hann veeri ad
taka réttar akvardanir en fjarfestarnir
skildu pad bara einfaldlega ekki. Pid
getid rétt imyndad ykkur hversu mikla
lukku slikt kynni ad vekja hja ykkur

ef sjodsstjori sj6ds sem pid hefdud
fiarfest dagodri summu af fiarmunum
ykkar i taeki upp & pvi ad senda ykkur
slikan tolvupodst. Sér i lagi eftir ad vera



buinn ad brenna peningana ykkar
heegt og rolega upp i rétt um tvo

ar samfleytt an pess ad skila neinni
avoxtun. En pad hafdi einmitt gerst.
Pegar horft er & myndina feer madur

a tilfinninguna ad atburdarasin gerist
a tiltélulega skémmum tima. Pad er
bo verulega fjarri raunveruleikanum.
Raunverulega timalinan i pessari ségu
er mun lengri. Dr. Burry keypti sinar
fyrstu skuldatryggingar arid 2005, rétt
um tveimur arum adur en markadurinn
for ad leekka af einhverju viti. Hann
haféi pvi deelt haum fjarhaedum i
skuldatryggingar i mjég langan tima an
bess ad peer skiludu nokkurri avoxtun
fyrir fjarfesta sina. Med pessari stefnu
virdist honum hafa tekist svo vel upp
vid ad reita fjarfesta sina til reidi ad
bo svo allt hafi gengid upp ad lokum
og hann hafi skilad fjarfestum sinum
aevintyralegri avoxtun fékk hann ekki
svo mikid sem eitt pakkarbréf fyrir vel
unnin storf.

Pratt fyrir ad i myndinni sé buid ad
skrumskeela ymsa atburdi og personur
fylgir hun engu ad sidur i megin
drattum peirri sbgu sem s6gd er i
bokinni. S6gu sem er svo otruleg ad
hun geeti allt eins virst vera skaldskapur
fra byrjun til enda. Pad er skemmst fra
bvi ad segja ad Adam McKay tekst hér
a meistaralegan hatt ad koma frabzerri
bok & hvita tjaldid. Stillinn sem notadur
er til ad segja séguna er nokkud
ohefdbundinn en jafnframt dkaflega
skemmtilegur. Personur myndarinnar
tala & kéflum beint til ahorfenda sem
feer mann half partinn til pess ad lida
eins og madur sé a stadnum og partur
af atridinu. Ekki skemmir svo fyrir
einvalalid leikara sem tekst frabzerlega

til i tulkun sinni & persénum soégunnar.
Pad eina sem ég kynni ad setja ut & vid
myndina er hvernig fjarmalaafurdirnar
sem menn voru ad versla med eru
kynntar fyrir ahorfendum. | myndinni

er farin su leid ad pekktir einstaklingar
taka fyrir tiltekin hugttk og utskyra

bau med myndlikingum. Eg verd

bara ad vidurkenna ad mér potti paer
einfaldlega ekki nzegilega godar og
eftir ad hafa hlustad a pzer var ég

litlu nger um hvad var verid ad reyna
utskyra. Pad sem vard mér til happs i
bessu er ad vegna aldurs og fyrri starfa
hef ég ageetis pekkingu a pessum
malum en ég get vel imyndad mér ad
hinn venjulegi starfsmadur a plani sem
ekki byr yfir naudsynlegri pekkingu hafi
verid litlu neer um hvad malid snérist.

Heilt yfir er petta po storgod kvikmynd
sem ég mzli eindregid med ad allir
peir sem eru eitthvad vidlodandi
fljarmalageirann taki sér tima til ad
horfa a. Petta er saga sem vekur
mann til umhugsunar og margur maetti
draga af henni mikinn leerdom enda
fiallar hun ad miklu leyti um hvernig

& ekki ad gera hlutina. Kvikmyndin er
einstaklega skemmtilega uppbyggd
og &d8ur en pu veist af ertu farin ad
hvetja pina menn til dada ikleeddur
iprottatreyju med nafni Eisman a
bakinu og med storan fraudplastfingur
& hendinni sem a stendur ,Lippmann
#1“. Pad sem er sidan svo surrealiskt
vid petta allt saman er ad med pvi ad
standa vid bakid & pinum ménnum
ertu 6hjakveemilega ad vonast til ad
almenningur fai ad kynnast pvi hvar
David keypti 6lid. Pegar myndin nalgast
endalokin, brakandi biépoppid er
uppurid og iskaldur gosdrykkurinn

er ordinn litid annad en hlandvolgur
botnfyllir veltir madur fyrir sér hvernig

i flaranum petta gat allt saman gerst.
Madurinn sem sat vid hlidina & mér i
bidinu hafdi pad a ordi ad hann eetladi
ad skella sér heim, na i heykvislina,
taka fyrsta streeto nidur & Austurvéll og
fara ad motmaela. Eg veit svo sem ekki
hverju nakveemlega, enda erfitt ad zetla
sér ad benda & einhvern einn tiltekinn
s6kudolg, en mér fannst petta po

lysa ageetlega peim tilfinningum sem
myndin kann ad vekja upp hja folki.

En pratt fyrir ad kvikmyndin sé
storkostleg skemmtum sem ég meeli
hiklaust med sleppir hun ymsum
ahugaverdum atridum sem dypka
s6guna og gefa betri innsyn inn i peer
adsteedur parna voru uppi. Af peim
s6kum kemst ég ekki hja pvi ad segja
ad lokum... Pu verdur ad lesa bokinal
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