KERFISLEGT MIKILVAGI

LIFEYRISS)ODA 0G

EFTIRLITSHOGNUN A
FASTEIGNALANAMARKADI

i kiolfar fiarmalakreppunnar 4rié 2008
hefur eftirlit med kerfislega mikilveegum
adilum verid eflt til muna og hafa

beir m.a. verid latnir seeta strangari
eiginfjarkr6fum.’ 2 Bankar hafa verid

i forgrunni adgerda stjornvalda til ad
auka fjarmalastédugleika og alpjodlegir
eftirlitsadilar hafa hingad til undanskilid
lifeyrissjodi fra greiningum a kerfislega
mikilveegum adilum.® Til ad na utan

um ahazettu i fiarmalakerfinu 6llu er po
mikilveegt ad skoda hvort ekki séu fleiri
adilar en bankarnir i peirri stodu ad geta
valdid 6lgu & fijarmalamérkudum og par
med & fjarmalastodugleika.

Aherslan & banka er po edlileg pvi auk
pess ad sinna greidslumidlunarhlutverki
fylgir peim ahaetta vegna timamisvaegis
(e. maturity mismatch) sem er folgid i
samsetningu eigna og skulda peirra.
Lifeyrissjodirnir bua ekki vid somu
aheettu par sem stor hluti skuldbindinga
peirra er ekki & gjalddaga fyrr en

eftir aratugi eda pegar sjodsfélagar
ljuka starfseevi sinni. Enn fremur geta
lifeyrissjodir dreift 4f6llum sem peir
verda fyrir yfir moérg ar med adgeréum a
bord vid skerdingu réttinda eda haekkun
idgjalda og lifeyrisaldurs.*

i kjolfar fiarmalahrunsins hafa
lifeyrissjodirnir ordid umsvifamestu
fiarfestarnir a islandi. | pvi ljosi vaknar
spurningin hvort markadshlutdeild
peirra hafi valdid skekkjum &
fiarmalamorkudum sem geti leitt til
fijarmaladstodugleika. Hrein eign

lifeyrissjoda® hefur vaxid hratt & sidustu
aratugum, fra pvi ad vera 81% af vergri
landsframleidslu (VLF) vid lok ars 2000 i
150% af VLF i arslok 2015. Samkveemt
einféldu spalikani ma gera rad fyrir ad
eignasafnid nai 180 til 190% af VLF

ad 10 arum lidnum.® Til samanburdar
voru heildareignir bankakerfisins 172%
af VLF i arslok 2015. Samkvaemt
gognum fra OECD eru adeins Danmérk
og Holland med hlutfallslega meiri
lifeyrissparnad.

Mynd 1 Proun lifeyrissjodakerfisins og VLF fra
1998 og 10 ara spa
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Heimild: Hagstofa islands, Sedlabanki islands og eigin dtreikningar.
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Mynd 2 Heildareignir lifeyrissjoda og
innlansstofnana (hlutfall af VLF)
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Heimildir:

Ahaettuminni fjarfestingar
dragast saman og erlendar
fjarfestingarheimildir aukast
Vegna edlis starfsemi lifeyrissjoda eru
pbeir langtimafjarfestar i leit ad druggri
avoxtun. Erfitt er ad meta fyrir hve haar
fiarheedir sjodirir purfa ad fjarfesta ar
hvert en aeetla ma ut fra arsreikningum
sjodanna ad radstofunarfé peirra hafi
verid um 250 ma. kr. & arinu 2015.7

Mynd 3 Préun ahzettu i safni lifeyrissjoda
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Heimild: Fjgrmdlaeftirlitio.
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4 Roel B. og V. Siert, (2016). Stabilisers or amplifiers: Pension funds as a source of systemic risk.

5 Adrir vorsluadilar eru undanskildir i télulegum upplysingum sem fram koma i greininni nema annad sé tekid fram.
6 Likanid byggir & mismunandi svidsmyndum fyrir langtimaproun landsframleidslu (& bilinu 1,5% til 3,0%) og raunavéxtun eigna lifeyrissjoda (a bilinu 3,0% til 4,5%) en 3,0%

verdbolgu i 6llum tilfellum.

7 Upplysingar ur samantekt FME 4 arsreikningum liferissjoda, an sélu og afborgana af verébréfum. Sja http://www.fme.is/utgefid-efni/tolulegar-upplysingar



Mynd 4 Radstofunarfé lifeyrissjoda 2008-2015
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Lifeyrissjédirnir hafa purft ad halda

sig vid pau takmérkudu feeri sem

hafa gefist & innlendum mé&rkudum

fra fjarmalahruninu 2008 vegna
fiarmagnshafta. Peir hafa pvi misst af
fiarfestingartaekifeerum erlendis par sem
fiarfestingarkostir eru fleiri. Auk pess eru
peir bundnir lagalegum takmd&rkunum
vid framkvaemd fjarfestingarstefnu
sinnar.

Sé eignasafni lifeyrissjodanna skipt
eftir aheettuveegi ma sja ad veegi
aheettusamra eigna hefur aukist sl.
ar samhlida fjlgun skradra félaga
a markadi og auknu frambodi
hlutdeildarskirteina i fagfjarfesta-,

lzekki enn frekar. Frambod skuldabréfa
med abyrgd rikisins hefur minnkad

og pa er oljost hvort rikid fari i storar
verdbréfautgafur & naestunni. Par sem
lifeyrisskuldbindingar sjédanna eru
verdtryggdar til langs tima er edlilegt ad
peir vilji halda i pau rikisbréf sem peir
eiga. I ljosi framangreinds ma alykta ad
velta & markadi rikisbréfa verdi dveruleg
& komandi misserum.

Pratt fyrir fjarmagnshdftin voru
lifeyrissjodunum 4 yfirstandandi ari og
arinu 2015 veittar sérteekar heimildir

til ad kaupa erlendar eignir ad fjarheed
samtals 95 ma.kr.%° Fram kemur i ritinu
Fjarmalastodugleiki ad sjodirnir héféu
nytt um 82% af heimild sinni fram ad
september 2016, og 77,5% af veittri
heimild & pridja arsfiordungi.’® Ymsir
paettir geta skyrt af hverju lifeyrissjodirnir
hafa ekki nytt allar heimildirnar. Sumir
sjodirnir eru til deemis naleegt I6gbundnu
hamarki & erlendum eignum. Pa geeti
afkoma a erlendum mérkuéum og
styrking kronunnar hafa haft eitthvad ad
segja. Mikilveegt er ad lifeyrissjodirnir
dreifi eignasafni sinu, m.a. med pvi

ad fjarfesta i auknum meeli erlendis &
komandi arum vegna ahaettusjonarmida.

Mynd 5 Erlendar eignir lifeyrissjoda

verdbréfa- og fjarfestingarsjédum. Til
vidbdtar vid takmorkud fjarfestinga-
teekifeeri sokum fjarmagnshafta hefur
frambod & aheettuminni eignum dregist
saman.

Af heildareignum lifeyrissjédanna er bein
eign peirra i rikisvixlum og -skuldabréfum
um 31,5%. Veegi rikisbréfa i eignasafni
sjodanna hefur dregist saman
undanfarin ar og buast ma vid ad pad
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Heimild: Fjdrmdlaeftirlitio.
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Aukin hlutdeild lifeyrissj6da i
fasteignalanum og ébeinum
lanveitingum til fyrirteekja

Ymis lanastarfsemi hefur verid ad faerast
fra bankakerfinu yfir til lifeyrissjodanna.
Par ma nefna fjarmégnun husnzedislana
og langtimafjarmégnun fyrirtaekja. Benda
ma & jakvaed ahrif af peirri breytingu eins
og aukinn fj6lbreytileika i flarmognun og
aheettudreifingu & mérkuéum. Mogulega
ma rekja asteedu fyrrgreindrar hlidrunar
til eftirlitshdgnunar (e. regulatory
arbitrage), en lifeyrissjodirnir hafa
samkeppnisforskot & bankakerfid par
sem peir luta ekki sama regluverki t.d.
tengdu eiginfjarbindingum a grundvelli
Basel Il &Il

Sjodfélagalan eru veenlegur kostur fyrir
lifeyrissjodina par sem um er ad reeda
verdtryggd langtimalan med tryggingu

i fasteign og asaettanlegu vedrymi.
Fasteignalan eru almennt talin vera
ahaettulitil fjarfesting og fastir vextir
peirra lana sem sjodirnir hafa verid ad
veita hafa verid yfir markmidi peirra um
3,5% raunavoxtun. Pa lita lifeyrissjodirnir
jafnframt & sjédfélagalan sem pjonustu
vid sjodfélaga sina. Nokkrir sjodanna
hafa rymkad lanareglur sinar og laekkad
vexti til ad baeta samkeppnisst6du sina
a markadi og med pvi auka hlutdeild
sina & fasteignalanamarkadi. Pa bjoda
einhverjir sjodanna upp a éverdtryggd
lan. Fasteignavedtryggd lan lifeyrissjoda
til heimila og fyrirteekja nema nu um 240
milljéréum krona og jukust um 15,5% &
fyrri helmingi arsins 2016. Sjodfélagalan
jukust um 15% eda 26 milljarda krona &
sama tima arid 2015.

Markadshlutdeild vidskiptabankanna
i nyjum fasteignavedtryggdum lanum

8 Heimildir dreifast 4 lifeyrissjodi og adra vérsluadila eftir steerd (83% veegi) og idgjold ad fradregnum lifeyrisgreidslum (17% veegi).
9 Sedlabanki islands, (2016). Nyjar heimildir lifeyrissjoda til fjarfestinga erlendis. Sja: http://www.sedlabanki.is/utgefid-efni/frettir-og-tilkynningar/frettasafn/frett/2016/10/19/

Nyjar-heimildir-lifeyrissjoda-til-fiarfestinga-erlendis/

10 Sedlabanki islands, (2016). Fjarmalastédugleiki 2016-2.

11 Dombret A., (2013). Systemic risks of shadow banking. Sja: http://www.bis.org/review/r130821a.pdf



til heimila féru ur pvi ad vera um

70% i arslok 2015 i riflega 46% i
agust 2016."2 Ef bankarnir eru ad
missa bestu vidskiptavini sina til
lifeyrissjédanna getur ahzetta i lanasafni
peirra aukist. Lifeyrissjodirnir keyptu
talsvert af sértryggdum skuldabréfum
bankanna i upphafi ars pratt fyrir

ad hafa aukid beinar lanveitingar til
fasteignakaupa & sama tima.

Mynd 6 Fasteignavedtryggd lan til heimila
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Heimildir: Sedlabanki fslands og ILS.

Mynd 7 Eignarhlutur lifeyrissjoda i skradum félogum
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Heimildir: Fjdrmalaeftirlitia.

Bankarnir hafa einnig purft ad maeta
aukinni samkeppni fra lifeyrissjodunum
i utlanum til fyrirteekja. Um 6,7% af
heildareignum sjédanna eru i 68rum
verdbréfum og taep 5% eru bundin

i innlendum hlutdeildarskirteinum

i fagfjarfesta-, verdbréfa- og
fjarfestingarsjédum. Undirliggjandi eignir
i pessum sjodum eru af ymsum toga,
bzedi rikisbréf og lausafjarsjodir en
medal eigna eru einnig ymis skuldabréf
utgefin af fyrirtaekjum.

Lifeyrissjodir eru storir patttakendur

a hlutabréfamarkadi. Bein eign peirra

i félogum skradum i Kaupholl islands
nam um 429% i lok annars arsfjordungs
2016 og i sj6 peirra var eignarhluturinn
yfir 50%.

Eftirlit med aheettu lifeyrissjéda

Ad mati greinarhéfunda er mikilvaegt

ad fylgjast med auknum umsvifum
lifeyrissjoda i utlanum til heimila. Peir eru
bundnir af [6gum um hamarksvedhlutfoll
og eignadreifingu en 6nnur stjérntaeki
hafa ekki tileetlud ahrif til hémlunar &
utlanavexti peirra. Sveiflujéfnunaraukinn
sem lagdur er a kerfislega mikilvaega
banka hefur til deemis ekki ahrif &
lifeyrissjodi. Steerd peirra & markadi er

augljés en hegdun peirra hefur ekki
gefid tilefni til pess ad hafa ahyggjur

af ahrifum & fjarmalastédugleika.
Undanfarin ar hafa sjodirnir aukid vid
ohefébundnar fjarfestingar en erfitt er
ad meta ahaettu vegna slikra eigna.
Med afnami fiarmagnshaftanna ma
buast vid minni sampjéppun og aukinni
ahzettudreifingu.

Nylega var sampykkt breyting & I6gum
nr. 129/1997 um skyldutryggingu
lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjoda
sem m.a. felur i sér ad ahaettustyring
og -eftirlit faer aukid lagalegt veegi. Ljost
er ad innra og ytra eftirlit er mikilveegt
og 4byrgd stjornenda mikil. Ahugavert
verdur ad fylgjast med hegdun
lifeyrissjodanna pegar fram i szekir.

12 Sedlabanki islands, 2016. Sja: http://www.sedlabanki.is/hagtolur/hagtolur/ og ibudalanasjodur, 2016. Manadarskyrslur. Sja: http://ils.is/fjarfestar/skyrslur/manadarskyrslur/.



