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A. Urlausnarefni

1.

Forsaga mals og tilefni.

A undanférnum drum hafa komid fram dbendingar um ad askilegt veeri ad endurskoda pann
lagaramma sem gildir um fjarfestingarheimildir lifeyrissjoda. Hér a eftir verdur gerd grein
fyrir 1) helstu abendingum, ii) peim breytingum sem hafa verid gerdar 4 16gum ad pessu
leyti & undanférnum arum og iii) reifad i stuttu mali og med myndum hvernig eignaséfn
lifeyrissjo0a hafa proast.

I. Abendingar um ad porf sé d breytingum

Landssamtok lifeyrissjoda (LL) hafa bent & mikilvaegi pess ad reglur um
fjarfestingarheimildir lifeyrissjoda fylgi vel bproéun fjarmalamarkada, eignasafna
lifeyrissjo0a og peim viofangsefnum sem peim eru falin [6gum samkvaemt.

A0 mati LL snyr ntiverandi lagarammi magnbundinna takmarkana 1 [6gum um lifeyrissjodi
meira ad formi fjarfestinga en efni og edli peirra og undirliggjandi ahattu. Hann gildi jafnt
fyrir alla lifeyrissjodi 6hao staerd peirra, lengd skuldbindinga og ahaettusnidi sjods. Of mikil
ahersla a magnbundnar takmarkanir kunni ad hamla notkun skynsemisreglunnar. bvi telji
LL naudsynlegt ad endurskoda lagaumgjordina sem fyrst.

[ sérriti Sedlabanka Islands fra 2024, um umsvif lifeyrissjoda a fjarmalamarkadi og
@skilegar umbatur 4 16ggjof um lifeyrissjodi, kemur fram ad vert sé ad endurskoda
fjarfestingarheimildir lifeyrissjo0a og peer takmarkanir sem 16gin kveda 4 um samhlida pvi
a0 krofur til eftirlitskerfis veri efldar.

[ uttekt Alpjodagjaldeyrissjodsins er lagt til ad magnbundnar takmarkanir verdi ad mestu
afnumdar, en ad par sem eftir standa séu vel rokstuddar undantekningar fra
skynsemisreglunni. Samhlida pessu purfi ad styrkja stjornarhaetti og innra eftirlit innan
lifeyrissjooa.

11. Helstu breytingar 4 undanfornum drum sem varoa fjarfestingarheimildir
lifeyrissjooa

A sidustu arum hafa nokkrum sinnum verid gerdar breytingar 4 16gum og reglugerdum sem
varda med beinum heetti heimildir lifeyrissjooa til fjarfestinga. beer helstu eru reifadar hér a
eftir:

Afrakstur heildarendurskoounar da loggjof @ arunum 2013-2016

Um fjarfestingarheimildir lifeyrissjoda er fjallad i VII. og VIIL. kafla laga um
skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjoda, nr. 129/1997, og reglugerd um
fjarfestingarstefnu og uttekt 4 avoxtun lifeyrissjoda og vorsluadila séreignarsparnadar, nr.
916/2009. Pa er i gildi reglugerd um eftirlitskerfi med ahattu lifeyrissjoda, nr. 590/2017,
sem fjallar um framkveemd ahettustyringar hja lifeyrissjéoum.
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https://sedlabanki.is/frettir-og-utgefid-efni/grein/serrit-nr-18-umsvif-lifeyrissjoda-a-fjarmalamarkadi-og-aeskilegar-umbtur-a-loggjof-um-lifeyrissjodi
https://www.elibrary.imf.org/view/journals/002/2023/282/article-A001-en.xml

Med 16gum nr. 113/2016 voru gerdar nokkud vidamiklar breytingar & lagadkvedum um
fjarfestingarheimildir lifeyrissjoda. Peer toku gildi 1. juli 2017 og voru afrakstur vinnu sem
nadi allt aftur til arsins 2013 en i byrjun pess ars skipadi paverandi fjarmala- og
efnahagsradherra nefnd til pess ad endurskoda lagadkvaedi um fjarfestingarheimildir
lifeyrissj6da. Markmidid med nefndarstarfinu var ad tryggja é&byrgar fjarfestingar
lifeyrissjodanna par sem vidhlitandi tillit veeri tekid til avoxtunar og dhzttu. [ storfum sinum
var nefndinni einnig falid ad taka mid af ymsum atridum sem voru i brennidepli 4 starfstima
hennar, s.s. addraganda og afleidingum hruns fjarmalakerfisins, skyrslu uttektarnefndar sem
rikissattasemjari skipadi ad beidni Landssamtaka Lifeyrissjoda frd 2012 um
fjarfestingarstefnu, dkvardanatoku og lagalegt umhverfi lifeyrissjodanna i addraganda
bankahrunsins og 4tlun stjérnvalda um afndm fjarmagnshafta.

Helstu breytingar sem voru gerdar med l6gum nr. 113/2016 voru eftirfarandi:

i. Fallio var fra kr6fu um ad fé lifeyrissjods veri avaxtad med hlidsjon af peim kjérum
sem best veeru bodin 4 hverjum tima med tillit til &voxtunar og dhaettu.

ii. I stadinn var tekin upp skynsemisregla (e. prudent person principle) sem beitt er baedi
i leidbeiningum Efnahags- og framfarastofnunarinnar (OECD) um eignastyringu
lifeyrissjoda og i tilskipun Evropupingsins og radsins um starfsemi og eftirlit med
stofnunum sem sja um starfstengdan lifeyri (IORP). Skynsemisreglan var utferd i
fimm lidum 1 16gum nr. 127/1997.

iii.  Til viobotar voru gildandi hlutfallstakmarkanir 4 fjarfestingum lifeyrissjéoa
uppfaerdar. Leyfilegum fjarfestingum var skipt i 6 eignaflokka, hver med sinn bokstaf
(A-F), og hugtakanotkun faerd til samremis vid hugtakanotkun i annarri 16ggjof pess
tima um eftirlitsskylda adila a fjarmalamarkadi.

iv. Fyrir arid 2016 voru ymsar takmarkanir i logum a fjarfestingum lifeyrissjoda, s.s. um
magn tiltekinna fjarfestinga eda dhzattu gagnvart einstaka atgefendum. A peim urdu
nokkrar breytingar med nyjum légum.

a. Magnbundnum takmorkunum fjarfestinga i eignaflokkana var breytt fra pvi sem
aour hafdi gilt. Breytingarnar voru nokkud margar og takmarkanirnar Gtfserdar
med 6drum hatti en 40ur svo rakning 4 peim 6llum yroi 16ng og itarleg. Hér eru
per helstu:

o Vidmid magnbundinna takmarkana var breytt Ur hlutfalli af hreinni eign
sj00s 1 hlutfall af heildareignum sj60sins.

o Fallid var fra skilyrdum um skréningu rikisskuldabréfa & markad.

o Fallid var fra magnbundnum takmoérkunum sem nadu til skuldabréfa
utgefinna af eda med abyrgd sveitarfélaga eda Lanasjods sveitarfélaga.

o Hamarki lifeyrissjoda til hlutabréfakaupa (60%) var ekki breytt en
skuldabréf og peningamarkadsskjol félaga og sjoda um sameiginlega
fjarfestingu voru felld undir sému hamarksprosentu, auk afleida. Hlutir og
hlutdeildarskirteini verdbréfasjoda voru felld i annan flokk en annarra sj6da
um sameiginlega fjarfestingu og heimil fjarfesting i peim rymri.

o Sértryggd skuldabréf voru skilgreind sérstaklega sem leyfileg fjarfesting og
peim fundinn stadur i sama eignaflokki og fjarmalagerningar med abyrgod
sveitarfélaga og innlan 1 innlansstofnunum.

o Fallid var fra skilyrdi pagildandi laga um ad verdbréfasafni ad baki
fjarfestingu 1 sj60um yrdi skipt upp & fjarfestingaflokka laganna par sem pad
hafoi reynst lifeyrissjodum erfitt ad {4 upplysingar fra rekstrarfélogum
sjodanna um fjarfestingar 4 hverjum tima.

b. Lifeyrissjooir hofou eingdngu matt fjarfesta i ibadarhtsnadi en fengu ario 2016
heimild til fjarfestinga i fasteignum almennt.

c. Heimildir lifeyrissjoda til fjarfestinga i félagi eda sjodum um sameiginlega
fjarfestingu hafoi verio 15% af hlutafé eda hlutdeildarskirteinum en vard 20%.

d.Lifeyrissjodum var 6heimilt ad eiga meira en 25% heildareigna i innlanum sama
vidskiptabanka eda sparisjods en arid 2016 var pvi breytt pannig ad sama
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hlutfallstakmorkun naoi yfir baedi innlan og fjarmalagerninga ttgefna af
vidkomandi banka.

e.Reglum um hamark erlendra gjaldmidla var ekki breytt en skilgreining var
uppfaerd. Adur hafdi verid kvedid 4 um ad lifeyrissjodur skyldi takmarka dhattu
i erlendum gjaldmidlum { heild vid 50% af hreinni eign sj0dsins. Med
lagabreytingunni 2016 skyldu lifeyrissjodir takmarka gjaldmidlaheattu med pvi
a0 tryggja a0 lagmarki 50% af heildareignum sj6dsins veeru i sama gjaldmioli
og skuldbindingar hans.

f. Reglum um hdmark 6skradra bréfa var ekki breytt og dkvaedi um
motadiladheettu var adeins breytt litillega. b6 var aukin heimild vegna
fjarfestinga i sértryggdum skuldabréfum sem hofdu adur ekki veriod skilgreind i
16gunum, sbr. pad sem ad framan segir.

v. Fjallad var med itarlegri hatti en adur um eftirlitskerfi med aheettu, ahattustyringu og
aheettumat. Jafnframt var askilio 1 16gum ad Fjarmalaeftirlitinu yroi greint fra pvi an
tafar ef farid vaeri umfram hamarkshlutfoll fjarfestinga.

b. Breytingar d drinu 2023 sem varda akveedi um gjaldmioladahcettu lifeyrissjoda

Med 16gum nr. 12/2023 var heimild lifeyrissjoda til fjarfestinga i erlendum gjaldmidlum
aukin pannig ad lagmark eigna lifeyrissjo0s i innlendum gjaldmidli var laekkad ur 50% i
35%. Var petta gert 1 arlegum skrefum & pann hatt ad fra 2024 til 2027 lekkar 1agmarkio
um 1,5% a ari en eftir pad um 1% par til pad naer 35% arid 2036. Eigi sidar en arid 2027
skal radherra leggja mat 4 pad hvort tilefni sé til a0 leggja til adrar breytingar a hlutfollum
lagmarksins.

Einnig var gerd st breyting ad lifeyrissjodur purfi ekki ad bregdast vid ef gjaldmidladhaetta
hans fer yfir leyfileg mork sokum breytinga 4 gengi islensku kronunnar eda verohaekkana &
erlendum eignamérkudum en & medan pad astand varir verdi honum 6heimilt ad auka vid
gjaldmidladhattu sina med kaupum a eignum i erlendum gjaldmidlum. ba var sett pad
vidmid ad lifeyrissjodur skuli eiga eignir 1 innlendum gjaldmidli sem jafngilda ventum
lifeyrisgreidslum sameignarhluta naestu priggja ara. Loks var 16gfest ad lifeyrissjodum beri
ekki skylda til uppgjors afleidusamninga, sem ekki eru skradir a4 skipulegan markad,
samdegurs 4 raunvirdi. Pa var kvedid skyrar 4 um pad ad lifeyrissjodum sé heimilt ad gera
afleidusamninga sem geti myndad skuld 4 efnahagsreikningi peirra.

¢. Heimild lifeyrissjoda til fjarfestinga i leigufélogum aukin drio 2024

Med 16gum nr. 71/2024 var 16gfest aukin heimild lifeyrissjoda til ad binda tiltekid hlutfall
heildareigna 1 leigufélogum. Breytingin felur i sér ad lifeyrissjodum er heimilt ad binda allt
a0 5% af eignasafni sinu { dkvednum 6skradum fjarmalagerningum utgefnum af fyrirtaekjum
sem hafa pad ad meginstarfsemi ad leigja Gt ibudarhusnae0i til einstaklinga til langs tima.
Til ad lidka fyrir slikum fjarfestingum lifeyrissjoda var hverjum og einum lifeyrissjodi
jafnframt heimilad a0 eiga steerri hlut en 20% i slikum félogum en po ekki steerri en 50%.
d. Heimildir lifeyrissjooa til fjarfestingar [ nysképunarfyrirteekjum auknar drio 2024
Med 16gum nr. 140/2024 var heimild lifeyrissjoda til fjarfestinga i hlutdeildarskirteinum
eda hlutum i hverjum sj6di um sameiginlega fjarfestingu nyskopunarfyrirteekjum aukin tar
20% 135%, p6 med peim takmorkunum ad fjarfestingin feeri aldrei umfram 1% heildareigna
i hverjum sjooi.

1I1. Steerd lifeyrissjodakerfisins og proun helstu eignaflokka

fslenska lifeyrissjodakerfid byggist 4 sjodsofnun. Grunnurinn ad pvi lifeyrissjédakerfi sem
til stadar er 1 dag var lagdur 1 kjarasamningum éarid 1969. Med sjodséfnun leggja sjodfélagar
til hluta launa sem atlad er ad standa straum af lifeyri til eviloka i samtryggingu og séreign.
Samtrygging felur i sér ad lyofraedileg aheatta og ahatta af avoxtun eigna er borin af
sjodfelogum. Hin myndar adra stod lifeyriskerfisins, par sem almanntryggingar teljast til
fyrstu stodar. Pridja stod kerfisins samanstendur af valfrjalsum vidbotarlifeyrissparnadi i
séreign.

A undanférnum aratugum hefur umhverfi lifeyrissjoda tekid breytingum og efnahagsafoll
dunid yfir, med tilheyrandi dhrifum & avoxtun lifeyrissparnadar. Pratt fyrir pessar askoranir
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hefur kerfid synt mikla seiglu. Fra aldamotum hefur lifeyrissparnadur 1 formi samtryggingar
og séreignar fjorfaldast a4 fostu verdlagi og vaxid Ur pvi ad nema um 80% af vergri
landsframleidslu yfir i neerri tvofalda landsframleidslu. Pennan voxt ma rekja til hagfelldrar
aldurssamsetningar, jakvaOrar avoxtunar lifeyrissparnadar, haekkunar skylduidgjalds i
prepum ur 10% i 15,5% og aukinnar patttoku i vidbotarlifeyrissparnadi.

Mynd 1

Lifeyrissparnadur a fostu verdlagi

1999 - 2024

10,000 Makr. % 50

9,000
8,000 200
7,000
6,000 150
5,000
4,000 100
3,000

2,000 50
1,000 |I‘I

o o — el — =
o o o O O OO0 0009 o o O O O o
— 8 o~ 8 (C\1> (C\,> (CN) 8 ~ 2 (C\,> NN NN NN NN NN 8 N N NN
@ ifeyrissparnadur e Heildareignir / VLF (h.as)

Heimild: Sedlabanki fslands

f arslok 2024 nam lifeyrissparnadur landsmanna um 8.800 ma.kr. Par af voru 7.300 ma.kr.
i samtryggingardeildum og 1.500 ma.kr. i séreignardeildum. Lifeyrissjodirnir eru radandi
afl &4 fjarmalamarkadi og sterri en innlenda bankakerfid og vatryggingafélogin samanlagt
eins og mynd 2 synir. Lifeyrissjodir eru umsvifamiklir 4 islenskum verdbréfamarkadi og
fara samanlagt med um 30% af markadsvirdi hlutabréfa sem skrad eru a4 adalmarkadi
Kauphallarinnar og 60% innlendra rikisverdbréfa.

Mynd 2
Staerd efnahagsreiknings 2024
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Heimild: Sedlabanki Islands

Ef litid er til steerdar lifeyriskerfisins sem hlutfalls af vergri landsframleidslu radar Island
sér 1 pridja saeti medal OECD rikja 4 eftir Danmoérku og Hollandi. Sérstada lifeyriskerfising
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hér a landi felst i algjorri skylduadild ad samtryggingardeildum og peirri stadreynd ad
meginhluti ellilifeyris kemur fra lifeyrissjodum en ekki hinu opinbera. ba byggist
lifeyrissjooakerfio a sjo0sofnun en 1 flestum O0rum rikjum er meginuppistada
lifeyrisgreidsina fra gegnumstreymiskerfi hins opinbera sem fjarmagnad er med skottum.

Breytt fjarfestingaumhverfi hefur sett sitt mark a fjarfestingar lifeyrissjooa. Pegar 16g um
lifeyrissjooi toku gildi arid 1997 voru verdtryggdir vextir & bilinu 5-6%. Sidan pa hefur
langtimaleitni vaxta verid nidurhallandi baedi innanlands og 4 alpj6davisu. betta hefur kallad
a stefnubreytingu og hafa fjarfestingar lifeyrissjoda proast fra pvi ad vera ad mestu i
innlendum skuldabréfum yfir i fjolbreyttari eignaflokka med aherslu 4 dhaettudreifingu og
avoxtun til lengri tima eins og sj4 ma 4 mynd 3. Samhlida pessum breytingum hafa ordid
meiri skammtimasveiflur 1 avoxtun.

Mynd 3
Eignasafn lifeyrissjoda
% af heildareignum, 1998-2024
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Heimild: Sedlabanki islands

Fra aldamotum hefur veegi hlutabréfa og hlutdeildarskirteina haekkad Gr teepum 40% i naer
60% af heildareignum. Framan af var meirihluti fjarfestinga lifeyrissjoda i islenskum
rikistryggdum skuldabréfum og sjodfélagalanum. Vagi hlutabréfa, hlutdeildarskirteina og
erlendra fjarfestinga hefur hins vegar aukist undanfarna &ratugi samhlida vaxandi
fjarfestingarporf, fjolbreyttari fjarfestingarkostum, rymkun fjarfestingarheimilda og leekkun
vaxta. Fjarfestingar lifeyrissjoda i erlendum verdbréfum hofust i kjolfar gildistoku EES-
samningsins arid 1994. A skommum tima jokst vaegi erlendra eigna hratt og var um 20%
um aldamotin. Fram til arsins 2009 haeckkadi hlutfallid i um 30%, en tok sidan ad laekka og
for um tima 1 21% medan fjarmagnshoft voru vid 1ydi. bessa lekkun ma einnig rekja til
samkomulags sem lifeyrissjodir gerdu vid Sedlabanka fslands um kaup 4 ibudabréfum ad
nafnvirdi 90 ma.kr. gegn greidslu 1 evrum um mitt ar 2010. Fra afndmi fjarmagnshafta ariod
2017 hefur hlutfall erlendra eigna aukist verulega og nemur ni ramlega 40% af
heildareignum lifeyrissjoda, 1 samtryggingu og séreign. Erlend verdbréfaeign hefur i
gegnum arin ad mestu leyti verid i erlendum sjodum.

f alpjodlegum samanburdi er eignasamsetning lifeyrissjoda apekk pvi sem pekkist i 63rum
OECD-rikjum eins og sja ma 4 mynd 4. Ef eingdngu er liti0 til Nordurlandanna pa er vaegi
hlutabréfa og sjoda ad medaltali 49% en 41% hér 4 landi. Heest er pad 1 Svipjod um 81% en
leegst 1 Danmorku 24%.
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Mynd 4
Eignasamsetning lifeyrissparnadar valinna OECD rikja
% af heildareignum
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1V. Greenbok um lifeyrismal

{ mars 2023 skipadi paverandi fjarmala- og efnahagsradherra starfshop sem falid var pad
verkefni a0 vinna graenbok um lifeyriskerfid. Um tilurd verkefnisins og skipan starfshopsins
er fjallad i skipunarbréfi hopsins sem birt var med fréttatilkynningu raduneytisins a vefsiou
pess 24. mars 2023.

Vinnu vid gerd graenbokarinnar er ekki lokio.

V. Samantekt

A peim tima sem lidinn er fra pvi ad fyrsta heildarloggjofin var sett um starfsemi
lifeyrissjooa a Islandi arid 1997 hefur ordid mikil préun 4 eignaséfnum lifeyrissjoda,
regluverki og pekkingu og faerni sj6danna til umsyslu eignasafna.

Sem deemi ma nefna ad eignir lifeyrissjoda hafa vaxid ur lidlega 1.000 mo.kr. arid 1997 i
um 8.700 ma.kr. m.v. oktober 2025. b4 hafa eignir sjodanna sem hlutfall af vergri
landsframleidslu farid Gr um 65% arid 1997 i um 180% 4rid 2024. A timabilinu hafa verid
gerdar fjolmargar breytingar 4 akvaedum laga um fjarfestingarheimildir lifeyrissjooa.
Margar peirra hafa verid gerdar til ad bregdast vid sérteekum adstedum, svo sem agollum i
logunum eda til ad opna fyrir moguleika a fjarfestingum 1 tilteknum tegundum
fjarmalagerninga. Arid 2016 voru logfestar umfangsmiklar breytingar 4 VII. kafla laganna
sem varda fjarfestingarheimildir lifeyrissjoda eins og ndnar er rakio i skjali pessu. beer folu
medal annars i sér 16gfestingu svokalladrar skynsemisreglu vid fjarfestingarakvardanir og
styringu eignasafna lifeyrissjoda. Eftir sem adur var haldio fast i pad fyrirkomulag a0 hafa
i 16gum nokkud itarlegar reglur um magntakmarkanir.

A sidasta aratug hefur byggst upp reynsla af beitingu peirra fjarfestingaheimilda sem settar
voru 1 16g arid 2016 og i 1j6s komid annmarkar sem parft pykir a0 taka 4. Pa hefur
skynsemisregla fest sig 1 sessi a alpjodavisu sem dkjosanlegt viomid i fjarfestingum
lifeyrissjoda. A sidustu misserum hefur kastljosid ferst ad mikilvaegi pess ad
magntakmarkanir dragi ekki ur moguleikum lifeyrissjoda til ad beita skynsemisreglunni.
bvi pykir timabeert ad gera paer breytingar 4 16gum nr. 129/1997 sem hér eru lagdar til og
nanar er fjallad um i D 1i0.

Hvert er urlausnarefnio?

AJ loggjof um fjarfestingarheimildir verdi breytt til samremis vid nidurstodu vidteks
samrads og abendinga um askilegar breytingar.
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https://www.stjornarradid.is/efst-a-baugi/frettir/stok-frett/2023/03/24/Starfshopur-um-heildarendurskodun-lifeyrissjodakerfisins/

Ad hvada marki duga gildandi 16g og reglur ekKki til?

Ymsar takmarkanir gilda um fjarfestingar lifeyrissjoda sem sumar eru taldar 6heppilegar
m.t.t. heildardhattu sjodanna og skuldbindinga peirra. b4 hafa komid fram dbendingar um
ad takmarkanir 4 fjarfestingum lifeyrissjoda komi i einhverjum tilvikum i veg fyrir ad peir
geti 14tid skynsemisregluna rada for vio fjarfestingar.

B. Markmio

1.

Stefna hins opinbera 4 viokomandi malefnasvioi/malaflokki.

[ stefnuyfirlysingu rikisstjornar Samfylkingar, Vidreisnar og Flokk folksins 2024 er m.a.
hvatt til adkomu lifeyrissjoda ad husnaedismarkadi og til byggingar 4 nyjum ibudarhverfum.
b4 kemur fram pad mat Sedlabanka Islands i sérriti bankans fra arinu 2024 ad tryggja purfi
Oryggi og dreifingu 4hazttu med magnbundnum takmoérkunum en samtimis auka
sveigjanleika med skynsemisreglunni og leggja aherslu 4 abyrga fjarfestingu og gagnsei.
Markmid sem ad er stefnt med lagasetningu i ljési irlausnarefnis og stefnu
stjérnvalda.

Aukinn sveigjanleiki lifeyrissjooa til fjarfestinga.

C. Leioir

1.

Ekkert adhafst - hvada afleidingar hefoi pad?

Ef ekki verda gerdar breytingar 4 16gum verda afram i gildi oparflega stifar formkrofur um
fjarfestingar lifeyrissjoda sem geta skyldad sjodina til radstafana sem ekki veeru i pagu
hagsmuna sjodfélaga.

Onnur tirrzdi en lagasetning sem metin hafa verio.

Fjarfestingarheimildunum er settar ymsar skordur i [6gum nr. 129/1997 og reglugerdum
settum med heimild i peim [6gum. Peim breytingum sem ad er stefnt verdur ekki nad nema
med breytingum 4 logum. Samhlida lagabreytingum mun purfa ad endurskoda reglugerdir.

Moégulegar leidir vio lagasetningu.
Helst kemur til greina ad gera breytingar 4 VII. og VIII. kafla laga nr. 129/1997.

D. Hvaoda leio er Aformud og hvers vegna?

1.

Stutt lysing & peirri leid sem aformud er og rokstudningur fyrir henni.
Aformad er ad leggja til breytingar 4 16gum nr. 129/1997 eins og nanar er rakid i 1id 2.

Helstu fyrirhugudu breytingar a gildandi 16gum og reglum, hvort heldur bzett er vid
eoa fellt brott.

Aformad er ad leggja til breytingar 4 lagaakvaedum sem gilda um paer magntakmarkanir
sem lifeyrissjodum er gert ad fylgja vid fjarfestingar. Med breytingunum er ekki atlunin ad
kollvarpa pvi fyrirkomulagi sem komid var 4 med 16gum 4rid 2016 heldur gera a pvi
@skilegar umbetur med pvi ad rymka nokkrar takmarkanir, einfalda framsetningu og snida
af vankanta sem komid hafa fram i framkvaemd. Oll rymkun 4 16gbundnum takmérkunum
felur 1 sér ad meginreglan sem nefnd hefur verid skynsemisregla, og fram kemur i 36. gr.
laga nr. 129/1997, um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjoda, feer meira
vaegi 1 starfsemi sjodanna. [ skynsemisreglunni felst krafa um ad fjarfestingarstefna
lifeyrissjo0a sé sett fram af abyrgd og hun taki mid af skuldbindingum og hlutverki hvers
lifeyrissjo0s. Jafnframt er aformad ad leggja til breytingar sem varda rekstur, innra eftirlit
og innri endurskodun.

Aformadar breytingar sem varda magntakmarkanir:

e A9 fallid veroi fra pvi ad samanlagt vaegi skuldabréfa, hlutabréfa,
peningamarkadsskjala, hluta eda hlutdeildarskirteina utgefinna af félogum eda 6drum
sjodum um sérheaefoa fjarfestinga auk fasteigna og afleiona megi ekki fara umfram 60%
af heildareignum lifeyrissj60a. Pad pykir ekki falla vel ad skynsemisreglunni ad skylda
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alla lifeyrissjooi til ad binda a.m.k. 40% eigna sinna i 60rum eignaflokkum en peim sem
ad framan eru taldir.

e A0 moétadilatakmorkun fjarfestinga 1 verdbréfasjodum verdi afnumin par
sem verdbréfasjodir hafa ni  pegar stifari motadilatakmorkun 1 sinu  regluverki en
gildir um lifeyrissjooi.

e A0 heimildir til fjarfestinga i 6skradum fjarmalagerningum verdi rymkadar pannig ad
lifeyrissjodir, sem polinmddir langtimafjarfestar, hafi aukid svigram til ad beita
skynsemisreglunni vid dkvordun 4 hlutfalli 6skrddra eigna i fjarfestingum. Samhlida
auknum heimildum til fjarfestinga i oOskradum bréfum betist vid akvedi um
lausafjarstyringu lifeyrissjoda. Afram verdi 6heimilt fyrir lifeyrissjodi ad eiga meira en
20% eignarhlutdeild i einstokum félogum sem skrad eru 4 skipulegum verdbréfamarkadi
enda geta gilt par sjonarmid 6tengd skynsemi fjarfestinga hja lifeyrissjooi.

o AQ fjarfestingar 1 heimildarskirteinum hlutabréfa teljist med hlutabréfafjarfestingum par
sem fjarfesting i heimildarskirteinum hlutabréfa (tviskrad félog) telst igildi fjarfestingar
i hlutabréfum og ekki asteda til a0 adgreina pessar tegundir fjarmalagerninga.

e AOQ heimilt verdi ad fjarfesta i afleidum i peim tilgangi ad studla ad skilvirkri styringu
eignasafna og leegri vidskiptakostnadi.

e AQ heimildir til fjarfestinga i sértryggdum skuldabréfum vidskiptabanka verdi auknar,
par sem eignaflokkurinn pykir alitleg fjarfesting fyrir lifeyrissjodi og hann hefur litla
tapsaheaettu. bvi til viobotar kynnu auknar heimildir lifeyrissjoda til fjarfestinga i
sértryggOum skuldabréfum ad hafa jakveed ahrif 4 fasteignalanamarkadinn.

e Ad undanpaga lifeyrissjoda fra urbotum, pegar farid er fram ur leyfilegum morkum
vegna gengisbreytinga gjaldmidla og verdbreytinga a verdbréfum, verdi rymkud pannig
ad hun eigi ekki eingdngu vid hamark gjaldmidladhaettu heldur 61l 6nnur vidomid um
hamork fjarfestinga. Ekki pykir tilefni til pess ad sveiflur i eignaverdi purfi strax ad
knyja fram vidbrogd i fjarfestingum lifeyrissjooa.

o AQ lifeyrissjodir hafi 12 méanudi eftir stofnun sj6ds eda deildar (eda fra mottdku fyrsta
i0gjalds) til ad uppfylla 16gbundnar krofur sem varda fjarfestingarheimildir peirra.
Askilegt pykir ad lifeyrissjodir hafi svigrim til pess ad koma & fot nyjum sjodum eda
deildum. Tima getur purft til ad laga fjarfestingar nystofnads sjods eda deildar ad
skilyrdum laganna.

o A0 lifeyrissjodum verdi heimilad ad veita verdbréfalan ad akveonum skilyrdum
uppfylltum. Breytingin hefoi i for med sér fleiri tekjumoguleika fyrir lifeyrissjodi og
mundi studla ad aukinni virkni & islenskum verdbréfamarkadi.

Samhlida er 4formad er ad gera eftirfarandi breytingar 4 rekstri, innra eftirliti og

innri endurskodun lifeyrissjoda:

e AQ gerdar verdi auknar krofur um 6hadi og adskilnad innri endurskodunar. Ad slakad
verdi a krofum til pess hverjir geti sinnt innri endurskodun, p.e. ekki gerd krafa um
16ggildingu en ad vidkomandi hafi menntun og reynslu vid heefi.

e A0 krofum til tryggingarsterdfredinga verdi breytt og paer ferdar til samremis vid
krofur sem gerdar eru til peirra sem annast samsvarandi verkefni hja
vatryggingafélogum og starfstengdum eftirlaunasjooum.

e A0 umgjord um utvistun mikilveegra verkefna verdi gerd skyrari.

e A0 utferdar verdi krofur um verdmat eigna.

E. Samraemi vio stjornarskra og pjooarétt — adrar grundvallarspurningar

1. Koma aformin inn a svid stjérnarskrar og pjooréttarskuldbindinga?
Aformadar breytingar varda stjornarskrarvarin lifeyrisréttindi ekki med beinum hatti.
Breytingunum er &tlad ad studla ad pvi ad lifeyrissjodir geti med sem bestu moti stadid
undir greidslu lifeyris til framtidar.

2. Varda aformin akvzedi EES-samningsins um rikisadstod, taeknilegar reglur um voru
og fjarpjonustu eda frelsi til ad veita pjonustu?
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Nei.
3. Er 6nnur grundvallarloggjof sem taka parf tillit til?
Nei.

F. Samrao

1. Hverjir eru helstu hagsmunaadilar?

Sjoofélagar, adilar vinnumarkadarins, lifeyrissjodir, ymsir adilar 4 fjarmalamarkadi og
Sedlabanki Islands.

2. Er skorun vio stjornarmalefni annarra raduneyta?
Nei.
3. Samrad sem pegar hefur fario fram.

Undirbiningur ad lagabreytingum hefur farid fram i samradi vid adila vinnumarkadarins,
Landssamtok lifeyrissjoda og Sedlabanka Islands.

bann 4. desember 2025 var haldin malstofa par sem breytingarnar voru til umraou.
Malstofan var tekin upp og gerd adgengileg a vef Landssamtaka lifeyrissjoda, 11.is.

4. Fyrirhugad samrao.

Gert er rad fyrir pvi ad aformaskjol og drog ad lagafrumvarpi verdi birt til kynningar i
samradsgatt stjornvalda, sbr. H-1id.

G. Mat a ahrifum peirrar leidar sem aformud er

1. Nidurstada frummats 4 ahrifum, sbr. fylgiskjal.
Gert er ra0 fyrir ad heildarahrif verdi jakveed.

H. Nezestu skref, innleiding

1. Hefur verid gerd verkefnisazetlun fyrir frumvarpssmidina?

Radgert er a0 birta drog a0 lagafrumvarpi i samradsgatt stjornvalda i febraar 2026. Stefnt
er ad pvi ad leggja frumvarp fram 4 Alpingi i mars 2026.

2. Hvernig verdur stadio ad innleidingu loggjafar? Hvad ma gera rao fyrir ad peir sem
verda fyrir ahrifum, opinberar stofnanir/hagsmunaadilar/almenningur, purfi langan
tima til undirbunings/adlogunar?

Ekki er gert rad fyrir 16ngum adldgunartima. Breytingarnar munu hafa ahrif 4 starfsemi
lifeyrissjo0a og moguleika peirra til fjarfestinga og peer munu einnig hafa ahrif a starfsemi
Fjarmalaeftirlitsins.

3. Hvada forsendur purfa ad vera fyrir hendi til ad lagasetning beri arangur?
Erfitt er a0 tilgreina forsendur sem koma i veg fyrir ad lagasetningin beri arangur.

4. Melikvarodar a arangur og itkomu.

Auknir méguleikar lifeyrissjooa til ad beita skynsemisreglunni til fjarfestinga eru askilegur
arangur af aformadri lagasetningu.

5. Hefur verid hugad ad pvi ad afla gagna til a0 meta arangur pegar par aé kemur?
Ekki sérstaklega Ut af pessum aformum.

I. Annao

J. Fylgiskjol

1. Mat a ahrifum lagasetningar — Frummat, sbr. eydublad.
2. Onnur fylgiskjol eftir atvikum.
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https://www.lifeyrismal.is/is/frettir-og-greinar/fjarfestingarheimildir-lifeyrissjoda-malstofa-fimmtudaginn-4-desember-2025-a-hilton-reykjavik-nordica

