Umsogn um frumvarp til laga um bjédarsjod

Inngangur

Pad hlytur ad teljast edlilegt hlutverk hins opinbera ad tryggja getu hagkerfisins til ad takast
a vid ymiss konar afoll, b.a m. mikio tekjufall eda umtalsverd og dvaent Utgjold rikissjods.

Hugmyndin um pjédarsjod (e. sovereign wealth fund) er i |jési pess ekki edlileg.

Pé er rétt ad benda a ad ymiss konar hugsanleg bradava, t.d. vegna farsétta eda
nattiruhamfara, kallar frekar & uppbyggingu innvida innanlands fyrirfram til ad takast a vid
afleidingarnar og jafnvel forvarnarstarf frekar en sjéd sem audveldar fjarmognun vidbragda
eftir 4. Hér verdur pé ekki fjallad sérstaklega um slikar almannavarnir heldur einblint a

hugmyndina um Pjédarsjéd sem slika.

Ekki er augljést hvernig 4 ad Utfeera slika hugmynd, m.a. ad hve stérum sjédi a ad stefna,
hverjir eiga ad vera tekjustofnar hans, hvernig 4 ad avaxta hann og stjérna og vid hvada
adstaedur & ad greida Ur sjodinum. | pessari umsogn verda dregin fram nokkur sjéonarmid

vardandi pessa peetti.

Staerd sj6dsins

[ frumvarpinu kemur fram ad stefnt sé ad pvi ad sjé3urinn muni pegar fram lida stundir na
bvi ad eignir hans samsvari um einum tiunda af vergri landsframleidslu eins ars. bvi @ ad na
med framlégum sem samsvara um halfu présenti af landsframleidslu a hverju ari.
Markmidid er ekki éraunhaeft, pad er erfitt ad sja hvers vegna pad atti ekki ad nast ef
stérafoll dynja ekki @ pjédarbldinu og/eda rikissjédi medan unnid er ad pvi. b er rétt ad
benda a ad l16ggjof sem kann a0 vera sett nU bindur ekki hendur Alpingis i framtidinni. bvi er
hugsanlegt ad einhvern tima sidar verdi reglum um Gt- eda inngreidslur i sjéodinn breytt, t.d.
inngreidslur felldar nidur eda leekkadar til ad bua til svigrdm til einhverra Gtgjalda sem pa

ver0Oa talin brynni. Fordeemi fyrir sliku liggur raunar fyrir pegar i upphafi.



Hin arlegu utgjold eru ekki pad ha ad liklegt sé ad pau hafi veruleg ahrif, t.d. med pvi ad
veikja gengi krénunnar eda prengja ad getu rikissjods til ad standa undir edlilegri
almannapjénustu. pé felst i edli slikrar sjéds6fnunar ad lifskjor verda adeins verri en ella um
hrid, sem kemur pa fram i veikara gengi krénunnar og par med lakari kaupmaetti og hzerri
skdttum og/eda verri opinberri pjénustu. Ahrifin yrdu pé vart veruleg. A méti keemi svo
vitaskuld betri stada, pb.e. minni skerding lifskjara en ella, einhvern tima i framtidinni i kjélfar
afalls sem kallar @ nytingu sjédsins. Slik tilfeersla i tima getur faert neyslu milli kynsléda. bpaer
kynslédir sem leggja i sjo0 njéta pess ekki alltaf sjalfar en baeta hugsanlega st6du afkomenda

sinna i stadinn.

Ekki er augljést hvers vegna stefnt er ad pvi sem naest einum tiunda af landsframleidslu og
er ekki itarleg umfjéllun um pad i greinargerd. Ekki er pé i sjalfu sér astae0a til ad gera

athugasemd vid pa tolu.

bjédarsjodur og lifeyriskerfi

Hins vegar er edlilegt ad setja pessa sjods6fnun i samhengi vid adra og ad nokkru marki
sambeaerilega sj6ds6fnun a vegum rikissjods. Par skiptir sérstaklega mali annars vegar
sj6ds6fnun & méti lifeyrisskuldbindingum rikisins i B deild LSR og hins vegar gjaldeyrisfordi

Sedlabanka [slands. [ greinargerd er nokkur umfjéllun um fyrri sjédinn en ekki pann sidari.

Umfjéllun um kosti og galla pess ad safna frekar fyrir pvi sem upp a vantar til ad B deild LSR
eigi fyrir framtidarlifeyrisgreidslum er um margt dgaet i greinargerd. A3 nokkru leyti myndi
bad b6 hafa sambaerileg ahrif 4 getu rikissjé0s til ad takast 4 vid fjarhagsleg aféll ad safna
erlendum eignum inn i B deild LSR eins og ad safna peim i sérstakan bjédarsjéd. [ ljési pess
ad tilgangur lifeyrissjodsins er ekki ad vera varasjédur fyrir rikissjéd er pé seskilegra ad

sérstakur sjédur gegni pvi hlutverki.

Jafnframt er rétt ad benda a ad vid umraedu um vanfjarmagnadar lifeyrisskuldbindingar
rikissjéds er yfirleitt horft framhja pvi ad rikissjédur 4 einnig, ébeint, verulegar eignir i
lifeyriskerfinu sem ekki koma fram i uppgjori rikissjéds. Par skiptir mestu ad vegna peirrar

skattfrestunar sem er innbygg0 i lifeyriskerfid eiga bae0i rikid, vegna tekjuskatts, og



sveitarfélég, vegna Utsvars, verulega dulda eign i lifeyriskerfinu. Pessi dulda eign er talsvert
haerri en hinar vanfjarmognudu lifeyrisskuldbindingar, pétt pessar staerdir séu ekki ad 6llu
leyti sambaerilegar. [ peim skilningi a rikid pbegar talsverdan varasjéd. Greidsluhaefi hans er
b6 mjog takmarkad ef nokkurt pbegar horft er til skamms tima og pvi getur hann ekki nyst a

sama hatt og fyrirhugadur Pjédarsjédur.

bjodarsjodur og gjaldeyrisfordi Sedlabanka Islands

Samspil pjédarsjéds vid gjaldeyrisforda Sedlabanka [slands er lykilatridi. Badir sjédirnir eiga
ad vera eins konar studpudar fyrir hagkerfid en p6é med élikum hzetti. Gjaldeyrisforda
Sedlabankans er setlad ad geta tekist 4 vid skammtimasveiflur i streymi gjaldeyris til og fra
landinu og par med m.a. stydja vid stodugleika gengis og par med peningastefnu. Jafnframt
er almennt litid a slikan forda sem neydarsjdd, t.d. til ad haegt sé ad tryggja innflutning a
naudsynlegum vorum og pjonustu i neyd. Pa skiptir hann mali til ad tryggja ad haegt sé ad
standa i skilum med skuldbindingar opinberra adila i erlendri mynt. Jafnframt getur hann ad
einhverju marki gert sedlabanka kleift ad stydja vid innlendar fjarmalastofnanir sem

brautalanveitandi i erlendri mynt.

Ljést er ad fyrirhugadur Pjédarsjédur myndi aldrei taka vio 6llum pessum hlutverkum
gjaldeyrisforda Sedlabanka [slands. bjédarsjé8urinn myndi pé ad einhverju marki létta &
pborfum fyrir stéran gjaldeyrisforda, sem geeti pvi ordid eitthvad minni fyrir vikid. Sérstaklega
veeri edlilegt ad lita svo a ad Pjédarsjoédurinn myndi audvelda rikissjédi ad standa i skilum
me0d erlendar skuldbindingar sinar og pyrfti pvi sidur ad treysta a gjaldeyrisforda Sedlabanka
vegna pess. Pa gaeti Pjé0arsjédurinn jafnframt nyst til kaupa a innfluttum vérum og pjénustu

i neyd.

[ bessu samhengi skiptir mali ad pad liggur i edli gjaldeyrisforda sedlabanka ad hann parf ad
avaxta i mjog 6ruggum eignum sem eru greidsluhaefar nanast fyrirvaralaust. Slikar eignir
skila almennt mjog lagri avoxtun. Avoxtun gjaldeyrisforda verdur pvi litil. Hja Sedlabanka
[slands er pad svo sérstakt vandamal ad fordinn er ekki fijarmagnadur med eigin fé eda
langtimaldnum i erlendri mynt heldur ad uppistodu til med lantoku Sedlabanka i islenskum

krénum. Vaxtamunur milli [slands og nagrannalandanna veldur pvi ad pessu fylgir verulegur



kostnadur og raunar einnig ahaetta. Pannig eykst kostnadur vid fordann pegar islenska

krénan styrkist en laekkar pegar krénan veikist.

pott ekki sé fjallad um pad i frumvarpinu ma gera rad fyrir ad Pjédarsjédur vinni nokkud
gegn pessum vanda. Gjaldeyrisfordi Sedlabanka getur ordid minni en ella vegna

Pj68arsj6dsins og sa sidarnefndi verdur i reynd ad fullu fjarmagnadur me0d eigin fé.

Pad pjénar pd takmorkudum tilgangi ad safna i Pjodarsjoo ef gjaldeyrisfordi Sedlabanka
minnkar jafnt og pétt 8 méti. Verdur pvi ad gera rad fyrir ad gjaldeyrisfordinn minnki um
minna en sem nemur sé6fnun i Pjédarsjédinn. Jafnframt er vitaskuld haegt ad gera breytingar
a fjarmoégnun gjaldeyrisforda Sedlabankans sem baesta Ur fyrrnefndum veikleika en pad er

sjalfsteett mal sem verdur ekki rakid hér frekar.

Fjarfestingar og stjéornun bjodarsj6ds

[ frumvarpinu og greinargerd er talsverdur texti um fijarfestingar fyrirhugads sjéds. Er helst 3
honum ad skilja ad hugmyndin sé ad samid verdi vid fjarmalafyrirtaeki um ad reka sjédinn
eins og fjarfestingarsjéd i virkri styringu (e. active portfolio management). Pannig myndu
starfsmenn fjarmalafyrirtaekisins reyna ad finna seskilegar eignir eda eignaflokka til ad vedja

a og kaupa ymist eda selja eftir pvi hvad peim list best 4 hverju sinni.

Vid petta er ymislegt ad athuga. [ fyrsta lagi er haett vid téluverdum umbodsvanda (e.
principal — agent problem) i sliku fyrirkomulagi par sem hagsmunir fjarmalafyrirtaekisins (og
jafnvel einstakra starfsmanna pess) og rikissjéds fara ekki nema ad hluta saman. bad kallar &
mjog virkt og mikid eftirlit af halfu stjérnenda sj6dsins. Slikt er alltaf dyrt, m.a. vegna pess ad
stjornendurnir purfa ekki einungis ad fylgjast med fjarmalafyrirtaekinu heldur einnig
alpjodlegum fjarmalamoérkudum. Par fyrir utan er heett vid umbodsvanda vegna pess ad

hagsmunir stjérnendanna og rikissjo0s fara ekki nema ad hluta saman.

Petta fyrirkomulag er pvi ekki heppilegt. Ma raunar benda 3 pvi til studnings ad petta er ekki
sU leid sem staerstu islensku lifeyrissjodirnir hafa farid vid ad avaxta erlendar eignir sinar,

sem eru raunar talsvert meiri en ver@a mun hja Pjédarsjodnum. Lifeyrissjodirnir dvaxta



erlendar eignir sinar med pvi ad reka eins konar sj6dasjodi (e. fund of funds). M.8.0. pa
kaupa peir hlutdeildarskirteini i fjarfestingarsjédum sem reknir eru af stérum erlendum

sjodastjornunarfyrirtaekjum i stad pess ad kaupa beint einstok verdbréf.

Telja ma a0 sambeerilegt fyrirkomulag veeri mun heppilegra fyrir Pj68arsjédinn heldur en
bad sem lagt er til. P4 myndi stjérn (eda framkvaemdastjori) bjédarsjdédsins semja vid eitt
eda fleiri sjédastjérnunarfyrirtaeki um ad sjédurinn fjarfesti i einum eda fleiri sjédum sem
vidkomandi fyrirtaeki rekur. Gera ma rad fyrir ad kostnadur vid slik vidskipti yrdi mjog lagur,
sérstaklega ef keyptir yrdu hlutir i sjédum sem fylgja hlutlausri eignhastyringu (e. index fund

eda passive portfolio fund).

Fagfjarfestir af peirri staerd sem stefnt er ad fyrir Pjé0arsjodinn getur vaenst pess ad greida
arlega péknun sem nemur e.t.v. einu promilli eda svo af fjarfestingunni ef pessi leid yroi
farin. Poknunin yrdi p6 e.t.v. adeins haerri fyrst medan Pjédarsjédurinn verdur litill. Med
staekkun sjodsins myndi péknunin laekka og pa myndi jafnframt su langtimaleitni til
leekkunar péknana sem geett hefur undanfarin ar vid alpjédlega sj6dastjérnun vantanlega
hjalpa. Pad er miklu leegri kostnadur en fylgdi pvi ad semja vid fjarmalafyrirtaeki um virka

styringu eigna efa ad setja upp sjalfstaeda stofnun sem fjarfestir sjalf i einstokum eignum.

Jafnframt yrdi litil vinna a0 fylgjast me0 slikri fjarfestingu fyrir hond rikissjéds og nanast enga
stofnanaumgjord pyrfti vegna hennar innanlands. SU hagkveemni stérrekstrar sem fylgir
mjog stérum fjarfestingarsjodum myndi pvi skila sér nanast éskert i Pjédarsjédinn, pott hann
sjalfur yroi ekki ykja stor fjarfestir 4 alpjédavisu. Nefna ma i pessu samhengi ad steerstu
sjodastjornunarfyrirtaeki i heimi, Blackrock og Vanguard, eru hvort um sig med eignir
umfram 5 puUsund milljarda Bandarikjadala i eighastyringu, sem skilar verulegu
steerdarhagraedi. Jafnframt er hord samkeppni milli slikra fyrirtaekja og annarra smaerri, sem
tryggir vioskiptavinum géd kjor. Pa skiptir mali ad eign i sjédum sem pessum er almennt
mjog greidsluhaef sem getur skipt mali ef porf er fyrir Gtgreidslu Gr Pjédarsjédnum med

skémmum fyrirvara.

Pott ymis deemi séu um ad pjédarsjédir séu reknir med svipudum haetti og lagt er til i

frumvarpinu, p.e. i tiltolulega virkri eignastyringu og me0® beinum kaupum einstakra



verObréfa frekar en sem sjédasjédir i hlutlausri eignastyringu, pa er par almennt um mun
staerri sj6di ad reeda. T.d. er hinn svokalladi norski oliusjédur med eignir vel umfram eitt
pbUsund milljarda Bandarikjadala. Norski sjédurinn er pvi n( um 400 falt staerri en reiknad er
me0 ad islenski Pjédarsjédurinn verdi @ endanum. Slik steerd gerir pad kleift ad stunda
umfangsmiklar rannsdknir, leggja i mikla vinnu vid ad vega og meta hagkveemar fjarfestingar
og rada afar haeft folk til peirrar vinnu. [slenski bjédarsjédurinn geeti aldrei keppt af neinu
viti i peirri deild, pétt [slendingar séu audvitad betri en Nordmenn i baedi knattspyrnu og

handbolta.

Med pvi ad velja sjédi vandlega, sem sjalfir fjarfesta mjog dreift, t.d. fylgja heimsvisitolu
hlutabréfa, naedist jafnframt géd dhaettudreifing. Astaedulaust er raunar ad fjarfesta i mjég
morgum sjédum, pad skilar ekki endilega aukinni dhaettudreifingu en getur aukid kostnad.
Sé vilji til ad fjarfesta i skuldabréfum er pad vitaskuld haegt lika og til sambaerilegir sjodir sem
gera pad. M.a. eru til sj6dir sem fjarfesta i greenum skuldabréfum en um pau er sérstaklega

reett i frumvarpinu.

S lei® ad reka sj6dasjéd hefur jafnframt pad i for med sér ad Pjédarsjédurinn verdur ekki
beinn hluthafi i einstokum fyrirtaekjum. Pad minnkar téluvert flaekjustig og mun veentanlega
draga ur likum 3 pvi ad sjédurinn dragist inn i t.d. deilur um einstakar fjarfestingar eda

hvernig 4 ad nyta atkvaedisrétt a hluthafafundum.

Ahatta og dvoxtun

Sjédur sem pessi tekur alltaf téluverda dhaettu og verdur raunar ad gera pad til ad geta
vaenst dsaettanlegrar dhaettupdknunar pegar til lengdar leetur. Pad veeri 6edlilegt ad fjarfesta
a sama hatt og gert er t.d. vegna gjaldeyrisforda Sedlabanka, par sem tekin er hverfandi

ahaetta en fyrir vikid naest mjog lag en fyrirsjaanleg avoxtun.

Pad verdur pvi ad gera rad fyrir ad skiptast muni & skin og skurir { avoxtun bjédarsjédsins. |
bvi samhengi skiptir mali ad horfur 4 eignamorkudum um pessar mundir eru ekki mjog
gé0ar. Pannig hafa vextir farid almennt laekkandi um langa hrid. Pad pydir ad

skuldabréfaverd er hatt og veent avoxtun bréfanna lag. Ad verulegu leyti gildir pad sama 3



hlutabréfamarkadi, p.e. verd er nl hatt og likleg langtimadvoxtun pvi lag. Pad kann ad
blekkja einhverja ad avoxtun a morkudum undanfarin ar, p.e. fra pvi fjarmalakrisan skék
markadi hvad mest, hefur almennt verid nokkud gé0. Pad er hins vegar edlilegt pvi ad pegar
vextir laekka haekkar almennt eignaverd. Pad skilar agaetri avoxtun um hrid en sidan lakari

avoxtun eftir pad.

Petta parf ad hafa i huga pegar fjarfestingarstefna tilvonandi Pjédarsjéds verdur moétud.

Jafnframt er edlilegt ad hafa mjog héflegar veentingar um liklega avoxtun sjédsins.

Reykjavik, 11. névember 2019.

(-

Gylfi Magnusson,
ddsent i vidskiptafraedideild Haskéla [slands?

1 Héfundur er jafnframt formadur bankarads Sedlabanka islands og formadur endurskodunarnefndar LSR.
Umsognin er & dbyrgd héfundar en ekki Haskéla islands eda annarra stofnana sem hann tengist og parf ekki a
neinn hatt ad endurspegla afst6du peirra til frumvarpsins.



