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LIFSLIKUR EFTIR

bJOPFELAGSSTODU

Umraeda 4 alpjodavettvangi um ahaettur
lifeyrissjoda og vatryggingafélaga, sem
bjoda upp a lifttengdar tryggingaafurdir
hefur farid vaxandi um nokkurt skeid.
Sjonir stjornenda sjodanna, eftirlitsadila
og alpjodastofnana hafa i auknum meeli
beinst ad pvi ad mota ferli til ad vakta
pa dheettupeetti, sem lifeyriskerfi standa
frammi fyrir, og styra peim eftir pvi sem
kostur er.

Langlifisahaetta er einn pessara
aheettupatta. Ahzettan er folgin i pvi
ad skuldbindingar lifeyrissjods haekki
vegna pess ad rétthafar til lifeyris lifa
lengur en veentingar standa til. Beett
lifskjor hafa aukid lifslikur hr6dum
skrefum undanfarna aratugi. Proud riki i
Vestur-Evropu og Nordur-Ameriku fara
fremst i flokki en lifslikur ibua annarra
heimshluta hafa einnig batnad. Leegri
danartidni hefur par af leidandi i fér
med sér meiri kostnad vid ad maeta
lifeyrisskuldbindingum.

Tegundir lifeyriskerfa

Gréflega skiptast starfstengd lifeyriskerfi
i tvo meginflokka. Annars vegar eru kerfi
sem tryggja lifeyrispbegum f&st réttindi
(e. defined benefit, DB) med abyrgd
launagreidenda og hins vegar kerfi med
féstu idgjald (e. defined contribution,
DC) en an abyrgdar launagreidenda.

i reynd eru starfstengd lifeyriskerfi
utfeerd i mérgum afbrigdum, sem sum
sameina einkenni Ur badum pessum
meginflokkum.

Fost réttindi eru ymist akvordud ut fra
skilgreindu réttindaavinnslukerfi eda
lokalaunum. Pannig kerfi byggja ekki
endilega & sj6dsofnun og pegar til
framtidar er litid pa leidir lengri lifaldur

edlilega til vanmats & skuldbindingum.

i kerfi an abyrgdar launagreidanda
bera sjodfélagar sameiginlega allar
ahaettur lifeyrissjodsins og par & medal
langlifisaheettu. | névemberutgafu
Fjarmala fra 2015 var gerd grein fyrir
ahrifum nyrra liftaflna, sem byggja a
framtidarspam um haekkandi lifaldur,

a skuldbindingar lifeyrissjoda. Par ma
glogglega sja ad ahrifin eru mikil.

Lifslikur eftir pjéofélagsstoou

Mat & langlifisaheettu hefur ennfremur
beint sjonum ad pvi ad greina mun

& danartioni eftir pjodfélagsstddu (e.
socioeconomic status). Pjodfélagsstada
lysir efnahagslegri eda félagslegri

stédu einstaklinga eda fj6lskyldna og
endurspeglast i tekju-, menntunar-

og atvinnustddu. Efnahagslegir og
félagslegir peettir geta radid miklu um
lifnadarheetti og lifskjor einstaklinga

og haft ahrif & lifslikur. Rannsoknir

4 Islandi hafa t.d. leitt i ljos ad
langskolagengnir eru liklegri til ad
bekkja heilbrigdisstarfsfolk personulega
og njota radlegginga pess vardandi
heilsufar og medferd sjukdéma.’
Ennfremur hefur verid synt fram &
samband menntunar og danartidni af
voldum kranseedasjukdoma.?

i nylegri skyrslu starfshops OECD,
Working Party on Private Pension, um
lifeyrismal, var fjallad um nidurstédur
greiningar i nokkrum adildarlondum
samtakanna. Greiningin fol i sér mat &
veentri eevilengd ut fra pjodfelagsstddu.
Menntun er algengasti mzelikvardinn

a félagslega stodu og sa sem er mest
notadur i greiningu & mun & danartidni.
Astaedan er ad flestir einstaklingar

Jon Avar Palmason,
sérfraedingur i
ahaettugreiningu

saekja sér menntun tiltdlulega snemma
4 lifsleidinni. Greining i skyrslu OECD
synir ad einstaklingar med meiri
menntun lifa ad jafnadi lengur en
einstaklingar med minni menntun. |
flestum I6ndum er meiri munur milli
minnst og mest menntudu karlanna en
a milli kvenna innbyrdis. Myndir 1a og
1b syna fravik i hverju landi fra medaltali
lifslikna karla og kvenna vid 65 ara aldur.
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Mynd 1a Lifslikur karla vié 65 ara aldur, fravik fra
medaltali. Heimild OECD og Hagstofa Islands,
utreikningar FME.
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Mynd 1b Lifslikur kvenna vi6 65 ara aldur, fravik
fra medaltali. Heimild OECD og Hagstofa Islands,
utreikningar FME.

1 Leit ad pattum er skyra samband menntunar og danartioni, Einar Por Pérarinsson og fl., Leeknabladid 2000, 86(2):89.
2 Samband menntunar og danartioni med sérstoku tilliti til kransesedasjukdoma : hoprannsokn Hjartaverndar, Marianna Gardarsdottir o.fl., Leeknabladid 1998, 84(12):913-20.



Danartidni a islandi

| manntali sem Hagstofa islands
framkveemdi arid 2011 safnadi stofnunin
i fyrsta sinn upplysingum um menntun
allra ibuia landsins. Einstaklingum

er skipt i eftirtalda flokka eftir haesta
stigi formlegrar menntunar sem peir
hafa lokid a grunn-, framhalds eda
haskolastigi:

1. Grunnskolastig eda minna
2. Framhaldsskolastig
3. Haskolastig

Mat & danartidni ut fra menntunarstigi
byggir & medaltali priggja ara; 2012-
2014 en upplysingar um fiélda latinna
arid 2015 m.v. menntun liggja enn
ekki fyrir. Tafla 1 synir veenta aevilengd
karla og kvenna midad vid utreikninga
Fjarmalaeftirlitsins, sem byggja a
gognum Hagstofu islands. Taflan synir
vaenta eevilengd allra vid feedingu og

eftir menntunarhépum fyrir valin aldursar.

Veent aevilengd vid 25, 45 og 65 ara
aldur byggir @ menntunarstdu a peim
tima.
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Mynd 2 Lifslikur vid 25 ara aldur. Heimild: Gégn
fra Hagstofu Islands, utreikningar FME.

Vaent sevilengd

Vid 25 ara Vid 45 ara Vid 65 ara
Kyn Hépur Nybura (e) aldur (e,;) aldur (e)) aldur (e,;)
Allir 80,5+ 0,6 55,9+ 0,6 36,8+ 0,5 189+t04
Grunnskolastig - 538+ 1,1 35,3+ 0,9 18,3+ 0,7

Karlar R,
Framhaldsskolastig 56,4 0,9 37108 19,0+ 0,7
Haskolastig 583+ 1,6 38,615 20,015
Allir 835+ 0,6 58,9+ 0,6 39,3+ 0,5 209+04
Grunnskolastig - 577+ 0,8 38,56 +0,9 20,5+ 0,5

Konur R,
Framhaldsskolastig 597 %12 40,111 216+1,0
Haskolastig 60,5+15 40,7+15 21714
Allir 82,0+04 574 £ 0,4 38,104 19,9+£0,3
o Grunnskolastig - 56,1 £ 0,7 373+ 0,6 19,8104
Plodin I mhaldsskolastig 574 + 07 38,0 0,6 197£05
Haskolastig 59,2+ 1,1 395+ 1,1 20,7+1,0

Tafla 1 Veent sevilengd vid feedingu, 25, 45 og 65 ara aldur eftir kyni og menntunarstééu.
Ovissumork midast vid 95% ovissumdrk med Kaplan Meier margfeldismati. Heimild: Gogn fra

Hagstofu islands, utreikningar FME.

Mynd 2 synir lifslikur folks & Islandi vié
25 ara aldur eftir pvi hvada skolastigi
viokomandi lykur og mynd 3 synir lifslikur
vid 65 ara aldur. Lifslikufallid er reiknad
med Kaplan Meier margfeldismati (e.
Kaplan Meier Product Limit Estimator)
med 95% Ovissumaorkum.

Ad jafnadi na 92% beirra, sem eru a lifi
vi@ 25 ara aldur, ad lifa til 65 ara aldurs.
Likurnar eru leegri fyrir einstaklinga sem
ljuka grunnskélaprofi par sem daetla ma
ad 889% nai 65 ara aldri &8 moti 95%
peirra sem ljuka haskolaprofi.

Fram undir &rid 1960 luku fair
haskdlaprdéfi og konur voru par i miklum
minnihluta. Pad endurspeglast i pvi

ad pad eru faar nulifandi konur med
haskdlamenntun & ni- og tireedisaldri.
Pad eykur skekkjuna i mati & lifslikum
fyrir elstu arganga haskolamenntadra.
Fyrir pa, sem na 65 ara aldri munar
minna a lifslikum peirra, sem ljuka
grunnskolaproéfi eda framhaldsskoélaprofi.
Veent zevilengd vid 65 ara aldur er 19,9
ar fyrir alla pjédina, 19,8 ar fyrri pa sem
ljuka grunnskélaprofi og 19,7 ar fyrir
pa sem hafa prof fra framhaldsskola.

Peir, sem lokid hafa haskoélaprofi lifa
neerri einu ari lengur eftir ad peir na
lifeyrisaldri. Veent eevilengd peirra er
20,7 ar.

Vid 65 ara aldur hafa haskolamenntadir
um 1,7 ara forskot a karla, sem
stundudu nam & grunnskolastigi.
Munurinn hja konum er 1,2 ar.

Rétt er ad taka fram ad munurinn

er ekki tolfreedilega markteekur en

hann er apekkur pvi sem gerist i
nagrannaléndum, s.s. i Noregi.
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Mynd 3 Lifslikur vid 65 ara aldur. Heimild: Gégn
fra Hagstofu Islands, utreikningar FME.



Askoranir

Ahzettusnid lifeyrissjoda er olikt

milli sjéda og reedst af samsetningu
sjodfélaga. i lifeyrissjodum par sem
sjodfélagar bera aheettur sameiginlega
er reynt ad deila avoxtun i samraemi
vid dhaettuna sem sjodurinn hefur af
hverjum sjodfélaga. Beedi danartiéni
og 6rorkutidni eru hadar aldri, sem
hefur verid eina breytan i aldurshadum
réttindakerfum 4 islandi. Til pess

ad geeta jafnreedis ma ekki akvarda
réttindi & grundvelli kynferdis, sem po
er radandi breyta. Stefnumétendur
burfa ad akvarda hvada forsendur eru
sanngjarnar til ad koma sem best til
mots vid parfir lifeyrispega.

i bvi sambandi ma leida hugann ad
ymsum askorunum, sem lifeyrissjodir
standa frammi fyrir par sem
bjodfélagsstada hefur ahrif & lifslikur:

« | bléndudum sjodum er mégulegt
ad pjodfelagshopar sem standa
hollum fzeti og lifa skemur nidurgreidi
i reynd lifeyristryggingar fyrir hopa,
sem eru ad 6llum likindum langlifari.

Pessi stada 4 e.t.v. ekki vid um
islenska lifeyrissjodi, sem flestir eru
starfstengdir og hafa & ad skipa
sjodfélogum med apekka menntun.
| opnum eda svaedisbundnum
lifeyrissjodum kann ad finnast meiri
blondun sjédfélaga m.t.t. menntunar
pbeirra.

| 63ru lagi getur vanmat a lifslikum
leitt til vanmats & skuldbindingum i
tryggingafreedilegri athugun. Petta
getur sér i lagi att vid starfstengda
lifeyrissjodi 4 islandi sem veita adeins
haskolamenntudum adild.

i pridja lagi vekur OECD athygli & pvi
ad lengri lifaldur hefur leitt til pess ad
arafioldi a eftilaunum sem hlutfall af
idgjaldaarum hefur farid haekkandi.
Fyrir um premur aratugum var algengt
ad einstaklingar pzedu eftirlaun 30-
359% pess tima sem peir greiddu
idgjold til lifeyrissjoda en nu er
hlutfallid um 37-46%. Par sem gogn
um danartidni eftir pjodfélagsstédu
eru tilteek yfir lengra timabil benda

nidurstodur til pess lifslikur betur
settu hopanna hafi batnad umfram
hina. Til ad rétta petta hlutfall af og na
j6fnudi i pvi pyrftu betur settir ad auka
vid starfsaevina meira en peir sem
bua vid lakari kjor.

Astaeda er til ad fylgjast gaumgaefilega
med langlifisaheettu lifeyrissjéda og
mogulegum ahrifum & skuldbindingahlid
sjodanna. Sér i lagi er asteeda til ad
skoda samspil efnahags og félaglegra
patta og lifslikna, sem geta haft ahrif a
lifeyrisskuldbindingar.

Vida birta hagstofur rikja gégn um
danartidni eftir menntunarhépum.
Samkveemt upplysingum
Fjarmalaeftirlitsins vinnur Hagstofa
islands ad pvi ad birta opinberlega
g6gn um mannfjélda og danartidni

eftir menntunarst6du. Mikilveegt er ad
til séu opinberlega upplysingar sem
lifeyrissjodir og eftirlitsadilar geta byggt
4 vid mat 4 stédu sjédanna.






ER KOSTNADUR VID GERD

LYSINGAR HINDRUN |
FJARMOGNUNARFERLI

FYRIRTZKJA?

Nokkur umreeda hefur verid um ad

ferli vid gerd lysinga sé kostnadarsamt
og reglur sem um peer gilda séu of
strangar. Pvi sé folgin akvedin hindrun i
fiarmégnunarferli fyrirteekja sem hyggjast
bjoda verdbréf sin i almennu Utbodi
eda oska eftir toku peirra til vidskipta

a skipulegum verdbréfamarkadi. Til
bess ad varpa lj¢si & umfang pessarar
vinnu og eyda mogulegum misskilningi
verdur hér leitast vid ad skyra ut hvada
kréfur eru gerdar til lysinga og hvada
kostnadur fylgir pvi ad fa lysingu
stadfesta.

Lysing er samheiti yfir skjal eda skjol
sem gefa parf ut vegna almenns
utbods verdbréfa og/eda toku
verdbréfa til vidskipta & skipulegum
verdbréfamarkadi. Tilgangur lysingar er
ad koma naudsynlegum upplysingum
til fjarfesta um utgefandann og edli
verdbréfanna sem bodin eru ut eda
tekin til vidskipta, svo peir geti metid
fjarfestingarkostinn sem er fyrir hendi.
Fjarfestir verdur ad hafa neegilegar
upplysingar til ad geta metid eignir

og skuldir, fiarhagsst6du, afkomu

og framtidarhorfur utgefanda og
abyrgdaradila, ef vid 4, sem og pau
réttindi sem fylgja verdbréfunum. Gerd
er krafa um ad upplysingarnar séu settar
fram & skyran og greinargodan hatt.

Um lysingu sem birta skal vid almennt
Utbod verdbréfa ad verdmaeti jafnvirdis
5 milljonir evra eda meira eda pegar
oskad er eftir pvi ad verdbréfin verdi
tekin til vidskipta & skipulegum
verdbréfamarkadi gildir tilskipun
Evropupingsins og radsins 2003/71/
EB sem innleidd var i islensk 16g

med akveedum laga nr. 108/2007

og med reglugerd nr. 243/20086. i
reglugerd nr. 243/2006 er ad finna
vidauka (e. Annexes) sem kveda & um
lagmarkskréfur um upplysingar sem
koma eiga fram i lysingu og eru paer
mismunandi eftir tegund verdbréfa

og utgefanda. Jafnframt gildir um

petta reglugerd nr. 837/2013 en ef
heildarfjarhaed almenns utbods er &
bilinu ad verdmeeti jafnvirdis 2.500.000
evra til 5.000.000 evra i islenskum
kronum og ekki er 6skad eftir toku
verdbréfanna til vidskipta & skipulegum
verdbréfamarkadi gildir reglugerd nr.
836/2013. i lok agust birti fiarmala-

og efnahagsraduneytid reglugerd nr.
727/2016 um breytingu & reglugerd nr.
836/2013 par sem nedri fjarhaedarmork
eru rymkud ur 100.000 evrum i
2.500.000.

Gerdar eru mismundi krofur til
upplysingagjafar i lysingum og hafa paer
ahrif & umfang lysinganna. Paettir sem
styra pvi hversu itarlegar upplysingar
parf ad veita eru til deemis tegund
verdbréfs, fjarhaed nafnverdseiningar,
heildarfjarhaed verdbréfa sem bodin

eru i almennu utbodi og rekstrarform
utgefanda. | sinni einféldustu mynd
skiptast verdbréfin i tvo flokka, hlutabreéf
og skuldabréf. Aimennt eru gerdar
itarlegri kr6fur um upplysingagjof fyrir
hlutabréf en skuldabréf. Pé eru gerdar
itarlegar krofur til skuldabréfa ef pau eru
breytanleg, skiptanleg, eignavarin eda
tengd afleiddum pattum. i peim tilfellum
ber ad lysa undirliggjandi ahaettupattum
og gera grein fyrir afleiddum pattum.

Skil fiarhaedamarka nafnverdseininga
skuldabréfa eru 100.000 evrur
eda um 13 milljénir kréna. Mun

Arnfridur K. Arnardottir,
sérfraedingur i lysingum

itarlegri upplysingar parf ad veita

ef nafnverdseiningar eru laegri en
fyrrgreind vidmidunarfjarheed, enda
meiri likur til pess ad almennir fjarfestar
kaupi verdbreéfin ef nafnverdseiningar
eru lagar. Til deemis parf ekki ad gera
samantekt { lysingu i samraemi vid
vidauka XXII i reglugerd nr. 243/2006
ef fjarhaed nafnverdseiningar jafngildir
100.000 evrum eda meira.

Tveer reglugerdir um upplysingaskyldu
eru i gildi varandi almenn Utbod.
Annars vegar reglugerd nr. 836/2013
ef heildarfjarheed almenns utbods er
ad verdmeeti jafnvirdis 2.500.000 til
5.000.000 evra og hins vegar reglugerd
nr. 837/2013 ef heildarfjarhaed
almenns utbods er ad verdmeeti
jafnvirdis 5.000.000 evra eda meira.
Mun rikari upplysingaskylda er

gerd til almennra utboda par sem
heildarfjarhaed utbodsins er hzerri en
ad verdmeeti jafnvirdis 5.000.000 evra.
Upplysingakr&fur fyrir almenn utbod
undir 5.000.000 evra eiga ad mida ad
pbvi ad litil og medalstor fyrirteeki geti
bodid verdbreéf sin i almennu utbodi med
minni fyrirh6fn og laegri kostnadi. Pvi er
upplysingakrafan téluvert einfaldari og
midar ad pvi ad gefa upplysingar um
helstu peetti utgefandans svo sem:

1. Upplysingar um pa sem abyrgjast
lysinguna

2. Upplysingar um utbodid og

verdbréfin sem bodin eru

. Almennar upplysingar um utgefanda

4. Upplysingar um starfsemi utgefanda

5. Upplysingar um eignir og skuldir,
fiarhagsst6du og afkomu utgefanda
(arsreikningar undangengin tvé ar)

6. Upplysingar um stjorn utgefanda,

w



framkveemdastjorn og eftirlit

7. Upplysingar um rekstur utgefanda
fra lokum sidasta fjarhagstimabils og
framtidarhorfur

Eins og adur segir var reglugerd nr.
836/2013 breytt 29. agust sl. par sem
undanpaga fra gerd lysingar var rymkud
med pvi ad haekka nedri fjarhaedarmdork
ur 100.000 evrum i 2.500.000 evrur.
Fram ad breytingu reglugerdarinnar
hafdi enginn nytt sér akveedi hennar
p.e. bodid verdbréf i almennu utbodi &
fjarhaedabilinu 100.000 til 5.000.000
evrur. Velta ma véngum yfir pvi hvers
vegna svo hafi verid. Forsvarsmenn litilla
og medalstorra fyrirteekja hafa sagt ad
pau skorti adgengi ad fjarmagni, sér

i lagi sprotafyrirteeki sem komin eru

a neesta vaxtarskeid og purfa aukid
fiarmagn til rekstrarins. Ef til vill er
kostnadurinn vid ad radast i almennt
utbod of har fyrir fyrirteeki af pessari
steerdargradu p.e. fiarhaedirnar sem
midad var vid i reglugerdinni of lagar og
pbvi hafi ekki svarad kostnadi ad bjoda ut
t.d. 50 - 200 milljona krona skuldabréf i
almennu utbodi. Rymkun & undanpagu
fra gerd lysingar er eetlad ad audvelda
litlum og medalstérum fyrirtaekjum ad
radast i almennt utbod & verdbréfum
sinum an pess ad purfa ad leggja ut

i vinnu og kostnad vid gerd lysingar.
Onnur skyring geeti verid ad akvedins
misskilnings hafi geett vardandi ritun
lysingar og hverjir hafi heimild til ad gera
lysingu. | 16gum um verdbréfavidskipti
er gerd krafa um ad adilar med
videigandi starfsleyfi, & grundvelli laga
um fjarmalafyrirtaeki, hafi umsjén med
almennum utbodum og téku verdbréfa
til vidskipta. | reglugerd sem sett er &
grundvelli 54. gr. laganna er hins vegar
ekki sett skilyrdi fyrir pvi hverjir megi
semja lysinguna, heldur kvedur 3. gr.
reglugerdarinnar & um ad abyrgd a efni

lysingar i heild sinni skuli avallt hvila &
a.m.k. einum adila. Abyrgdin hvilir a.m.k.
a utgefanda eda stjorn, framkveemda-
eda eftirlitsstjorn hans. Pvi getur hver sa
er pekkir starfsemi utgefanda vel, ritad
lysinguna. Sem deemi geta eigendur,
stjornendur og/eda starfsmenn
fyrirtaekisins sjalfs ritad lysinguna eda
fengid til pess radgjafa eda sérfreedinga
4 pvi svidi, svo framarlega sem réttar
upplysingar, i samraemi vid lagmarks
upplysingaskyldu, komi fram og abyrgur
adili undirriti yfirlysingu pess efnis. Til
ad tryggja geedi upplysinga i lysingu
hafa verid settar almennar reglur sem
gera pad ad verkum ad adilar geta m.a.
seett skadabotadbyrgd vegna efnis
lysingar sem og abyrgd a grundvelli
annarra vidurlaga svo sem & grundvelli
vidurlagadkveeda laga nr. 108/2007 um
verdbréfavidskipti.

Nokkur umreeda hefur verid um haan
kostnad vid gerd lysinga og porf a
reglubreytingum sem létta kréfum a
utgefendur. Téluverdur munur er &
kostnadi vid almennt hlutafjaritbod og
toku hlutabréfa til vidskipta i kauphall
annars vegar og toku skuldabréfa til
vidskipta hins vegar. Har kostnadur
vid hlutafjarutbod skyrist ad litlu leyti

af kostnadi vid gerd lysingarinnar,
heldur er pad undirbuningsvinnan

sem fram fer til ad gera fyrirtzekid
s6luvaent og i stakk buid til ad veita
réttar og godar upplysingar um rekstur
félagsins. Sem daemi eru framkveemdar
areidanleikakannanir a félégunum, t.d.
skattalegar, lagalegar og fjarhagslegar.
Slikar kannanir eru mikilveegar fyrir
hlutaféldgin til ad syna veentanlegum
hluthéfum ad éhadir adilar hafi tekid

ut starfsemi félagsins, reglufylgni og
fiarhagslega st6du pess. Einnig parf
félag sem oskar eftir toku hlutabréfa
sinna til vidskipta ad radast i ymsar

adgerdir svo verkferlar og télvukerfi
uppfylli peer kréfur sem gerdar eru

til skradra félaga pannig ad pau geti
veitt fjarfestum réttar upplysingar an
tafar. Har kostnadur vid ad setja félag

a markad er oftar en ekki tengdur

slikri undirbuningsvinnu fremur en

ritun lysingar og stadfestingar hennar
hja Fjarmalaeftirlitinu. Gjaldskra
Fjarmalaeftirlitsins er bundin i reglugerd
nr. 555/2013, timaverd fyrir yfirferd

og stadfestingu lysingar er 12.500
kronur a klukkustund. Ef lysing er

vel unnin og faar athugasemdir parf

ad gera vid drég hennar, leekkar
kostnadur utgefanda vid ad fa lysinguna
stadfesta. Med faglegum og godum
vinnubrégdum ma pvi leekka kostnadinn
vegna yfirferdar og stadfestingar hja
Fjarmalaeftirlitinu. A arunum 2014

og 2015 var medalkostnadur vid
stadfestingu skuldabréfa-, vixla- og
grunnlysinga rumar 765 pusund kronur
a hverja lysingu og medalkostnadur
vegna stadfestingar hlutabréfalysinga
var teepar 2,2 milljonir krona. Gera ma
rad fyrir ad kostnadur vegna lysinga

par sem fjarhaedarbilid er 2.500.000

til 5.000.000 evrur yrdi mun leegri en
framangreindar fjarhzedir gefa til kynna.

Fjarmalaeftirlitid telur mikilveegt

ad almennir fjarfestar fai itarlegar
upplysingar um fjarfestingarkosti sem
bodnir eru i almennum utbodum eda
teknir eru til vidskipta & skipulegum
verdbréfamarkadi. Pzer reglur sem
eru i gildi hér a landi eru paer sému
og a evrépska efnahagssvaedinu, pvi
sitja almennir fjarfestar hér & landi vié
sama bord hvad vardar adgengi ad
upplysingum um fjarfestingarkosti og
adrar Evropupjodir.



MIKILVZAGI

VIDBRAGDSAZTLANA
VEGNA LAUSAFJARAHZATTU

1 STARFSEMI

FJARMALAFYRIRTZKJA

1. Inngangur

Vidbragdsaeetlanir vegna lausafjar-
aheaettu eru mikilveegur pattur i starfsemi
fiarmalafyrirteekja og hafa peer fengid
aukid veegi alpjédlega sidari ar.

Basel nefndin um bankaeftirlit komst
medal annars ad peirri nidurstédu i
kj6lfar peirra erfidleika sem hofust

a alpjodavettvangi um mitt ar

2007 ad lausafjarstyringu margra
fiarmalafyrirteekja veeri abotavant og
uppfeerdi nefndin pvi tilmzeli sin um
bestu framkveemd vid lausafjarstyringu
fiarmalafyrirtaekja i september 2008.

Arid 2010 innleiddi Fjarmalaeftirlitio
framangreind tilmeeli med leidbeinandi
tilmeelum nr. 2/2010 um bestu
framkveemd vid lausafjarstyringu.

Par er medal annars gerd su krafa

ad fijarmalafyrirtaeki skuli hafa til

stadar skjalfesta vidbragdsaeetlun

um fjarmégnun, par sem sett er fram
skyr stefna um hvernig bregdast skuli
vid lausafjarskorti i neydartilvikum.
Umgjord um bestu framkvaemd vid
lausafjarstyringu var styrkt enn frekar &
arinu 2015 med breytingum a I6gum
nr. 161/2002 um fjarmalafyrirteeki.?
Samkveemt 78. gr. h laga nr. 161/2002
er gerd su krafa ad fjarmalafyrirteeki
skuli adlaga aeetlanir sinar, stefnur og
mork vegna lausafjaraheettu og proa
skilvirka vidbragdsaeetlun med tilliti

til nidurstadna ur svidsmyndum til

ad bregdast vid lausafjarvanda. Med
umreeddum lagabreytingum voru akveedi
tilskipunar Evropusambandsins um
petta efni innleidd hér & landi.

Eins og sja ma af framanségdu eru paer
kréfur sem settar eru fram hér a landi
var@andi lausafjarstyringu byggdar a
alpjédlegum vidmidum. Tilgangur pess
ad gera kréfur um vidbragdsazetlanir er
medal annars ad audvelda stjornendum
fiarmalafyrirtaekja ad hafa yfirsyn yfir
lausafjarahaettu og gera akvardanatoku
og vidbrogd skilvirkari komi til aukinnar
ahaettu.

i pessari grein verdur fiallad stuttlega
um pau sjonarmid sem Fjarmalaeftirlitid
hefur til hlidsjonar vid mat a
vidbragdsasetlunum fjarmalafyrirteekja
vegna lausafjarahzettu asamt peim
pattum sem hafa parf i huga vid proun
peirra. Pa verdur i lokin fjallad um uttekt
Fjarmalaeftirlitsins & vidbragdsaeetlunum
storu vidskiptabankanna priggja
sidastlidid vor.

Pess ber ad geta ad auk peirra

krafna sem settar eru fram i I16gum

um fjarmalafyrirteeki og leidbeinandi
tilmeelum Fjarmalaeftirlitsins er

einnig horft til leidbeininga Evropsku
bankaeftirlitsstofnunarinnar (e. European
Banking Authority, EBA) um kénnunar-
og matsferli (e. SREP guidelines), drég
ad leidbeiningum EBA fyrir alagsprof (e.
Consultation Paper on the Guidelines
on stress testing and supervisory stress
testing), tiimeeli og leidbeiningar fra
erlendum eftirlitsstofnunum og adrar
upplysingar, til deemis bokina The
Liquidity Risk Management Guide:
From Policy to Pitfalls.®

Brynjar Hardarson,
sérfraedingur i
ahaettugreiningu

2. Uppbygging vidbragdsaasetlana
og hlutverk adila

Einfaldasta vidbragdsaeetlun vegna
lausafjarahaettu sem heegt er ad hugsa
sér tilgreinir adeins pzer adgerdir sem
radast parf i eftir ad neydarastand

hefur komid upp. Slik vidbragdsaeetlun
myndi ekki teljast fullneegjandi midad
vid peer kréfur sem gerdar eru til
fiarmalafyrirteekja i dag. Til deemis kemur
fram i lei@beinandi tilmeelum nr. 2/2010
ad skilgreina eigi med afdrattarlausum
heetti mismunandi vidbunadarstig. Eitt
af einkennum godrar vidbragdsasetlunar
er ad hun audveldar greiningu a

aukinni lausafjarahzettu og leggur til
adgerdir sem skipulagdar hafa verid

til ad afstyra neydarastandi adur en til
bess kemur. Gudni Adalsteinsson, sem
medal annars hefur unnid fyrir Credit
Suisse, Lehman Brothers, Kaupthing
og Breska fjarmalaeftirlitid (FSA), likir
lausafjarvandraedum vid sjukdéma i bok
sinni The Liquidity Risk Management
Guide: From Policy to Pitfalls. Ef
vandamalid er greint n6gu snemma eru
betri méguleikar & ad haegt sé ad afstyra
pvi en ef gripid er inn i & sidari stigum.*

| bokinni kemur jafnframt fram ad flokka
megi krisuastand i mismunandi stig

og ad taka purfi mid af pvi vid gerd
vidbragdsaeetlana.® Pad er til deemis
gert med pvi ad tilgreina prju til fidgur
vidbunadarstig, auk neydarastands, og
gera adgerdalista fyrir hvert peirra. Pvi
eiga vidbragdsazetlanir ad samanstanda
af leidbeiningum vardandi innra

verklag (e. internal procedures) asamt
upplysingum um abyrgd og heimildir
adila til ad radast i lausafjaradgerdir

1 Basel Committee on Banking Supervision. (2008). Principles for Sound Liquidity Risk Management and Supervision.

2 Sja breytingal6g nr. 57/2015

3 Gudni Adalsteinsson. (2014). The Liquidity Risk Management Guide: From Policy to Pitfalls. Bretland: John Wiley & Sons.

4 Gudni Adalsteinsson, 2014, bls. 150.
5 Gudni Adalsteinsson, 2014, bls. 150.



vegna aukins lausafjaralags. Par sem um
flokid vidfangsefni er ad reeda er eitt af
einkennum skilvirkra vidbragdsazetlana
skyr og einféld framsetning. Par

getur myndrzen framsetning til deemis
einfaldad notendum azetlunarinnar ad
fa yfirsyn yfir efni og innihald hennar.
Askilegt er jafnframt ad allt sem
tilheyrir vidbragdsasetluninni sé i einu
skjali og ad vidbragdsaeetlunin sé avallt
adgengileg 6llum notendum hennar &
hvada formi sem er. Hafa verdur po i
huga ad utfeerslur vidbragdsazetlana
geta verid mismunandi og vid gerd og
broun peirra parf ad taka tillit til steerdar,
starfsemi, fleekjustigs og innra skipulags
hvers fjarmalafyrirtaekis fyrir sig.

2.1 Vidbunadarstig, alagsprof og
ahaettuvisar

Algengt er ad vidbunadarstigum séu
gefin mismunandi litir eftir alvarleika
hvers stigs. Til deemis getur greent
taknad hefébundid arferdi med litilli
ahaettu, gult taknad aukna dhaettu og
svo afram appelsinugult, rautt og svart
vidbunadarstig en pad sidastnefnda
taknar alvarlegt neydarastand. Mikilveegt
er ad hvert vidbunadarstig sé skilgreint
i vidbragdsazetluninni til pess ad
audvelda mat a vidbunadarstigi.

Endurmeta parf rikjandi vidbunadarstig
med reglubundnum hzetti en tidni
bess getur verid mismunandi eftir
starfsemi fjarmalafyrirtaekja. Pa getur
rikjandi vidbunadarstig jafnframt

skipt mali. Endurmatid getur verid allt
fra pvi ad vera daglega (eda innan
dags) vid krefjandi adsteedur og

nidur i arsfjérdungslega i venjulegu
arferdi hja fjarmalafyrirteeki i einfaldri
starfsemi og manadarlega hja steerri
fiarmalafyrirteekjum i floknari starfsemi.
Jafnframt er naudsynlegt ad allir

videigandi adilar, par med talin stjorn
fiarmalafyrirteekisins, séu vel upplystir
um pad vidbunadarstig sem rikir hverju
sinni, helstu aheettupeetti og peer
breytingar sem hafa att sér stad & milli
timabila.

Vid mat & vidbunadarstigi parf ad taka
tillit til ymissa aheettupatta med pvi ad
stydjast medal annars vid ahzettuvisa
(e. risk indicators). Mikilveegt er ad
ahaettuvisarnir séu fjolbreyttir og
samsetning peirra parf ad uppfylla
eftirtalin skilyrdi:

+ Ahaettuvisarnir séu baedi hlutlaegir og
hugleegir.

* Peir taki beedi til ahaettupatta sem
varda fjarmalafyrirteekid sjalft og
ytri patta, hvort sem peir snua ad
hagkerfinu i heild eda ad peim
markadi sem fjarmalafyrirteekid starfar
a.

 Hluti af dheettuvisunum syni préun yfir
timabil ad medtdldum ahaettuvisum
sem breytast almennt haegt yfir
lengra timabil.

* Ahzettuvisarnir nai til allra
vidskiptaeininga og doétturfélaga sem
teljast vera mikilveeg i starfsemi pess.

* Peir taki til allra hluta
efnahagsreikningsins, p.e. baedi
eigna og skulda, innan og utan
efnahagsreiknings.

Fjarmalafyrirteekjum ber ad nyta
alagsprof sin vegna lausafjarahaettu
og nidurstédur peirra vid uppsetningu
4 vidbragdsaeetlunum, samanber
medal annars 78. gr. h laga nr.
161/2002. Med réttum alagsprofum
aettu fijarmalafyrirteeki ad finna pa
ahaettupaetti sem geetu helst 6gnad
lausafjarstédu peirra. Medal annars
aetti ad nota nidurstddurnar vid val &

ahaettuvisum og akvordun um vidmid
pbeirra i vidbragdsaeetlun. Pad a jafnframt
vid um vidmid fiarmalafyrirteekja um
lagmarks lausafjarforda, par sem
nidurstodur alagsprofa geta synt fram

4 ad lausafjarfordi purfi ad vera heerri

en krofur eftirlitsadila kveda & um. Hafa
verdur jafnframt i huga ad alagsprof
vegna lausafjarahzettu eiga ad na til
mislangra timabila og samanstanda

af blondudum svidsmyndum.® bvi

er ekki nég ad stydjast einungis vid
lausafjarhlutfall samkvaemt reglum
Sedlabanka islands.” Fjarmalafyrirtaeki
eettu jafnframt ad nyta nidurstédur
alagsprofa til ad virkja akvedin
vidbunadarstig ef peer syna fram a
aukna lausafjaraheettu framundan og
enn fremur ad setja fram tillégur ad
adgerdum til ad bregdast vid alvarlegum
en liklegum svidsmyndum &lagsprofa (e.
severe but plausible stress scenario).

Setja ma upp mismunandi fyrirkomulag
vardandi hvernig vidbunadarstigid er
metid ut fra ahaettuvisum. Til deemis er
heegt ad stydjast vid pa adferd ad hver
ahaettuvisir hafi tiltekid veegi. Jafnframt
er haegt ad setja fram vidmid um pann
fiolda aheettuvisa sem parf ad hafa
verid virkjadur fyrir hvert vidbunadarstig.
Ohad pvi hvad studst er vid, zettu
fiarmalafyrirteeki ad setja sér skyrar
reglur vardandi mikilveega ahaettuvisa
sem geta sjalfkrafa virkjad aukid
vidbunadarstig.

Mat & vidbunadarstigi ma ekki alfarid
byggjast & nidurstédum hlutleegra
aheettuvisa. Taka verdur einnig tillit til
mats og reynslu sérfreedinga (e. expert
opinion). Nefnd, til deemis eigna- og
skuldastyringarnefnd (e. Asset-Liability
Committee, ALCO), eda tilteknir adilar
innan fjarmalafyrirteekisins settu ad taka

6 8.mgr, 78. gr. h, 16g nr. 161/2002 um fjarmalafyrirtaeki.

7 Lausafjarkréfur Sedlabanka islands byggjast & nidurstédum 30 daga alagssvidsmyndar, samanber reglur nr. 1031/2014 um lausafjarhlutfall o.fl.
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afst6du til hugleegra meelikvarda og
jafnframt ad stadfesta vidbunadarstigid
hverju sinni. Peim zetti einnig ad vera
heimilt ad virkja annad vidbunadarstig
en pad sem nidurst6dur ahaettuvisa
tilgreina. Forsenda fyrir pvi er ad
rékstudningur fyrir akvorduninni sé
skriflegur, hvort sem akvérdunin leidir
til pess ad vidbunadarstig haekki eda
lzekki. Forsenda fyrir pvi ad petta geti
gengid vel er ad 6ll gégn og upplysingar
séu areidanlegar og ad heegt sé ad
nalgast vidbotarupplysingar hratt og
orugglega.

2.2 Adgerdalisti

Eins og kom fram hér ad framan skal
adgerdalisti vera hluti af vidbragds-
aeetluninni par sem tilgreindar eru
adgerdir fyrir hvert vidbunadarstig.
Heegt er ad skipta adgerdunum i tvo
flokka. Annars vegar adgerdir sem parf
ad gripa til innan fjarmalafyrirteekisins og
mdogulega ut 4 vid, til deemis vardandi
upplysingagjof til innri og ytri adila
asamt greiningum sem purfa ad liggja
fyrir pannig ad heaegt sé ad fylgjast med
stodu mala. Hins vegar eru adgerdir til
ahzettumildunar eda adgerdir sem aettu
ad standa til boda til ad bregdast vid
aukinni lausafjarahaettu.

Méogulegar innri adgerdir geta verid
mismunandi milli fiarmalafyrirtaekia,
jafnvel fyrirtaekja sem eru alika stor
og i svipadri starfsemi, par sem
stjornarhzettir og skipulag peirra
geta verid mismunandi. Hverjar
sem adgerdirnar eru pa er brynt ad
eftirlitsadilar, baedi fjarmalaeftirlit

og sedlabanki, séu upplyst um
framvindu mala ef vidbunadarstig er
aukid og ad peim sé gerd grein fyrir
st6du mala og dsetludum ahrifum
mildunaradgerda. Pess ber ad geta ad

mikilveegt er ad allar upplysingar liggi
fyrir i vidbragdsaaetluninni vardandi pa
adila sem parf ad upplysa um st6du
mala (hvort sem er innan eda utan
fiarmalafyrirtaekisins) og hvernig heegt
sé ad hafa samband vid vidkomandi
adila.

Ahaettumildanir geta verid mismunandi
eftir pvi hvert vidbunadarstigid er en peer
eettu hins vegar ad vera sambeerilegar
a milli fjarmalafyrirtaekja. Um er ad
ree@a adgerdir sem geta falid i sér

nyja fiarmdgnun, takmdrkun & utfleedi
lausafjar eda samningavidraedur um

ad lengja i gjalddégum. Hafa verdur
jafnframt i huga ad sumar adgerdir
geta haft | f6r med sér afleidd ahrif

(e. second round effect) og er ad 6llu
j6fnu best ad draga ur neikveedum
ahrifum peirra strax i upphafi. Deemi um
moguleg urreedi sem fjarmalafyrirteeki
geta gripid til eru:®

* Semja vid innlanseigendur og
skuldabréfaeigendur um ad lengja i
gjalddégum.

* Seakja nyja fiarmognun til deemis med
nyjum innlanum, skuldabréfum eda
hlutafjaraukningu.

* Sekja nyja fiarmégnun a
millibankamarkad, hvort sem um
er ad reeda peningamarkadslan,
vedtryggd lan eda endurhverf
vidskipti.

* Draga ur umframvedsetningu eigna
vegna fjarmégnunar eins og kostur
er.

* Kanna moguleika & nyjum lanum
fra sedlabanka, hvort sem er i formi
daglans, vedlana eda endurhverfra
vidskipta. Fordast skal ad gera
rad fyrir sérteekum adgerdum af
halfu sedlabanka, ad medtéldum
prautavaralanum.

* Nyta onotud lansloford lanardrottna.
* Selja audseljanlegar eignir og adrar
eignir hvort sem peer eru tengdar

starfsemi fyrirteekisins eda ekki (had
bvi hvort fjarmalafyrirtaekid er eitt og
sér undir dlagi eda markadurinn i
heild sinni).
* Draga ur nyjum lanveitingum,
lanslofordum og skuldbindingum
utan efnahags.
Endurskoda fjarmégnunarazetiun og
samsetningu fjarmégnunar.
* Endurskoda ardgreidslustefnu.

Vid motun adgerdalistans er haegt ad
deetla arangur mildunaradgerda med
bvi ad stydjast vid alagsprof. Varast skal
hins vegar ad hafa of miklar veentingar
um arangur peirra. Pvi parf ad beita
varfaerinni nalgun vid mat & ahrifum
mildunaradgerda. Vert er ad hafa i huga
ad eftir pvi sem stadan er alvarlegri

og vidbunadarstigid hzerra pa feekkar
almennt méguleikunum til ad bregdast
vid lausafjarvanda. Par af leidandi er
gagnlegt ad gera lista yfir adgerdir i
tima- og forgangsrod. Radlegt er ad
lata reglulega reyna & peer adgerdir sem
tilgreindar eru i adgerdalistanum. Er pad
gagnlegt bzedi til pess ad fa meiri vissu
fyrir pvi hvort peir méguleikar sem par
eru tilgreindir standi til boda og eins til
ad meta hversu timafrekar adgerdirnar
eru.

i bok sinni hefur Gudni Adalsteinsson
likt adgerdalistanum vid brunaleidbein-
ingar. Hann segir ad listinn eigi ad vera
svo nakveemur og itarlegur ad hann
jafnist & vid naudsynlegar leidbeiningar
um hvernig eigi ad komast ut ur
brennandi husi.® Auk pess parf ad
taka tillit til pess ad sumar adgerdir
krefjast lengri undirbunings en adrar og
ad peer geta jafnframt verid mishadar

8 Vakin er athygli @ ad adgerdum er ekki radad eftir veegi.
9 Gudni Adalsteinsson, 2014, bls. 165.
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markadsadstaedum. A fyrri stigum er
pad alla jafna i hondum ALCO nefndar
eda sérstakra aheettunefnda ad taka
akvordun um pad til hvada adgerda skuli
gripa en eftir ad neydarastand hefur
komid upp eetti ad virkja neydarteymi
sem tekur forystu i akvardanatoku
fiarmalafyrirteekisins.

2.3 Hlutverk neydarteymis

Monnun neydarteymis er mismunandi
a milli fjarmalafyrirteekja og getur

hun verid had fyrirteekjamenningu

og stjérnarhattum pess. Hlutverk
neydarteymisins er ad vissu leyti
frabrugdid hlutverki peirra sem styra
adgerdum a fyrri vidbunadarstigum.
Svigrum til lausafjaradgerda er ekki
eins mikid og i fyrstu og pvi felst
hlutverk teymisins ad verulegu leyti i
ad upplysa adila um st6du mala og

ad eiga 6nnur samskipti, til deemis

vid eftirlitsadila vardandi lanveitingar
og mégulega prautavaralan ef ekki

er utlit fyrir ad adrar adgerdir skili
videigandi arangri i tima. Medal adila
sem geetu purft ad hafa adkomu ad
fundum neydarteymis (peir purfa po
ekki allir ad vera formlega i teyminu)
eru regluvordur, upplysingafulltrdi,
yfirlégfreedingur, starfsmannastjori,
starfsmenn fjarstyringar, fjarmoégnunar-
teymis og aheettustyringar, umsjonar-
adilar peningahirslu eda sedlavers og
kerfisstjorar netbanka. Mikilvaegt er

ad baedi liggi fyrir hver styrir fundum
neydarteymisins og ritar fundargerd
pannig ad vel sé haldid utan um pzer
akvardanir sem teknar eru. Jafnframt er
naudsynlegt ad hafa i huga ad pvi geta
fylgt kostir og gallar ad hafa fjolmenn
neydarteymi. Einnig parf ad tryggja ad
neydarteymid og peer nefndir sem zetlad
er ad vinni eftir vidbragdsaaetluninni hafi
skyrt umbod til ad taka pzer akvardanir
sem geta reynst naudsynlegar.

3. Kénnun eftirlitsadila &
vidbragdsazetlunum

A fyrsta arsfjordungi arsins 2016
framkveemdi Fjarmalaeftirlitid og
Sedlabanki islands vettvangsathuganir
hja Arion banka hf., islandsbanka

hf. og Landsbankanum hf. par

sem vidbragdsazetlanir bankanna

voru kannadar. Athuganirnar voru
tvipeettar. Annars vegar var lagt

mat & uppbyggingu og innihald
vidbragdsasetlananna og hins vegar
vidbrogd stjornenda vid neydarastandi
og framfylgni peirra vid vidbragdsazetlun
bankanna. Petta var gert med pvi ad
leggja fram tilbuna svidsmynd sem buin
var til af eftirlitsadilum sem bankarnir
purftu ad bregdast vid innan dags.

Pratt fyrir ad allir bankarnir hafi
brugdist skjott og vel vid voru vidbrégd
peirra med mismunandi hzetti. Pad
skyrist fyrst og fremst af mismunandi
uppbyggingu vidbragdsazetlana
beirra og innra skipulagi. i kjslfarié
var komid a framfeeri athugasemdum
og abendingum um tiltekna peetti
vidbragdsazetlana, vinnubrégd og
verklag. Af vettvangsathuguninni ma
rada ad bankarnir séu vel undirblnir
undir ad takast & vid alagsadsteedur.

4. Lokaoro

Gagnsemi skilvirkra vidbragdsasetlana
er Otvireett og settu peer ad vera
fyrirbyggjandi pattur i starfsemi
fjarmalafyrirtaekis. Naudsynlegt er

ad peir adilar sem eiga ad vinna eftir
vidbragdsazetlun séu medvitadir

um innihald og tilvist hennar asamt
pvi ad hun sé i samraemi vid stédu
fjarmalafyrirtaekis hverju sinni (e. up-
to-date). Til ad tryggja ad svo s¢ er
mikilveegt ad vidbragdsasetlanir séu
profadar og uppfzerdar reglulega en
samkveemt 78. gr. h. laga nr. 161/2002,

um fjarmalafyrirtaeki, skulu paer vera
profadar og uppfeerdar med hlidsjon
af nidurstédum ur svidsmyndum
alagsprofa a.m.k. arlega.

Skjalfesta zetti framkveemd og
nidurstodur eefingar pannig ad heegt

sé ad nyta peer vid frekari préun a
vidbragdsasetiunum. | pvi felst medal
annars ad uppfeera skilgreiningar a
vidbunadarstigum, ad medtsldum
ahaettuvisum og alagsproéfum, verkferla,
adgerdalista og upplysingar um tengilidi
innan og utan fjarmalafyrirteekisins.
Vidbuid er ad pad taki tima og jafnvel
nokkrar profanir og uppfeerslur adur

en vidbragdsaeetlun telst vera skilvirk
og i samraemi vid bestu venjur (e. best
practices).
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Skodanir sem koma fram i greinum i pessu riti eru skodanir héfunda(r) og purfa ekki ad endurspegla skodun Fjarmalaeftirlitsins.



