154. loggjafarping 2023-2024.
Pingskjal 1318 — 881. mal. Prentad upp.
Stjornarfrumvarp.

Frumvarp til laga
um Pjéodarsjoo.

Fra fjarmala- og efnahagsradherra.

I. KAFLI
Markmio og skipulag.
1. gr.
Markmid.
Markmid laga pessara er ad treysta fjarhagslegan styrk rikissjods til ad meeta afleidingum
af meiri hattar 6fyrirsédum aféllum sem pjodarbuid verdur fyrir.

2. gr.
bjooarsjoour.

Starfraekja skal sjalfsteedan sjo0 i eigu islenska rikisins sem nefnist Pjodarsjodur og heyrir
stjornarfarslega undir radherra. Hlutverk sjodsins er ad vardveita og avaxta fjarmuni sem
rikissjodur leggur honum til 1 samrami vid 16g pessi. Fjarmunir pessir verda nyttir til ad baeta
rikissjodi verulegt fjarhagstjon sem kann ad verda vid adstedur sem tilgreindar eru i 1. kafla.

3. gr.

Stjorn.
bjodarsjodur lytur yfirstjorn fimm manna sem radherra skipar. Stjornarmenn skulu bta yfir
menntun, sérfredipekkingu og starfsreynslu til ad geta gegnt stjornarsetu tilhlydilega og skal
par einkum horft til reynslu og pekkingar & fjarmalamarkadi og hagfraedi. Stjornarmenn skulu
vera 10grada og hafa gott ordspor og mega aldrei hafa verid sviptir forradi a bui sinu eda, i
tengslum vid atvinnurekstur, hlotid dom fyrir fjarmunabrot samkvemt almennum hegningar-
16gum, 16gum 4 svidi fjarmalamarkadar eda 60rum 16gum sem varda starfsemi félaga, eda sett
ipyngjandi stjornvaldsvidurlogum sem einstaklingar eda fyrirsvarsmenn l6gadila 4 framan-
greindum svidum. Stjornarmenn mega ekki taka ad sér eda hafa med hondum nein storf sem
geta verid til pess fallin ad draga ohlutdraegni peirra i efa. Prir stjérnarmenn skulu tilnefndir
af Alpingi, einn af forsatisradherra og skipar radherra formann stjornar an tilnefningar. For-
madur skal skipadur til fimm ara en adrir til priggja ara i senn. Ekki er heimilt ad skipa sama
mann til setu 1 stjorninni oftar en tvisvar 1 r6d. Hverfi stjérnarmadur Ur stjorn adur en skipunar-
tima hans lykur skal nyr stjornarmadur skipadur i hans stad til loka skipunartimabilsins.
Skipun stjornarmanna verdur ekki afturkollud nema a grundvelli malefnalegra og 16gmeetra

sjonarmioa.



Stjorn sj6dsins hefur yfirumsjon meo rekstri hans og fjarfestingum. Stjornin ber abyrgd a
a0 fjarfestingum sé hagad i samreemi vio sampykkta fjarfestingarstefnu skv. III. kafla, ad vid-
hlitandi aheettumat og aheettustyring sé fyrir hendi 4 hverjum tima, ad dvoxtun sjodsins upp-
fylli settar lagmarkskrofur og ad fjarfestingar byggist 4 goédu sidferdi samkvaemt reglum i
fjarfestingarstefnu fyrir sjooinn.

Stjornin skal &n tafar gera radherra vidvart fai hiin vitneskju um malefni eda atvik sem geta
a0 mati hennar haft veruleg ahrif 4 fjarhagsstoou og avoxtun sjodsins.

Stjornin setur sér starfsreglur sem bornar skulu undir radherra til stadfestingar.

Réadherra dkvedur poknun stjérnarmanna.

4. gr.
Rekstur og umsysla.

Stjorn sjodsins skal med samningi fela par til baerum adilum, hverjum um sig, vorslu sjods-
ins, ahattustyringu og eignastyringu. Adilarnir skulu vera 6hadir hver 6drum. S adili sem
falid er ad sinna eignastyringu skal hafa vidhlitandi sérpekkingu 4 erlendum fjarmalamorkud-
um. [ samningi skal mala fyrir um greidslur fyrir verkefni sem vidkomandi umsysluadila er
falid ad annast, heimildir hans og skyldur, svo sem 4 svidi eignastyringar, innra eftirlits og
reglulegrar upplysingagjafar til stjornar um rekstur og fjarfestingar.

Eignastyringaradila skal gert ad tilkynna stjorn sjodsins um fravik fra fjarfestingarstefnu
og hvernig pau verda leidrétt.

Kostnadur af rekstri sj60sins greidist af tekjum hans eda eigin fé.

Eigi sidar en 1. mai ar hvert skal stjornin bera tillogu um rekstrar- og kostnadaraatlun
komandi 4rs, p.m.t. vegna samninga um eignastyringu, undir radherra til sampykktar.

II. KAFLI
Fjarmognun og radstofun.
5. gr.

Framlég og avoxtun.

Veita skal framlog til Pjodarsjo0s sem eru jafnha 6llum tekjum sem rikissjodur hefur haft
af ardgreidslum, leigutekjum og 6drum tekjum vegna nytingar orkuaudlinda 4 forreedi rikisins
fra orkufyrirtaekjum 4 naestlidnu ari, i samreemi vid fjarheimildir sem Alpingi veitir i fjarlog-
um. ba getur sjédurinn veitt vidtoku og dvaxtad adra fjarmuni sem Alpingi dkvedur ad leggja
til hans 1 fjarlogum.

Hagnadur og tekjur af fjsrmunaeign sj60sins renna oskiptar til hans.

6. gr.
Radstofun.

Verdi rikissjoour fyrir verulegum fjarhagslegum skakkafollum af voldum o6fyrirséds afalls
sem pjodarbuiid hefur ordio fyrir eda sem stafa af pvi ad stjornvold hafa 6hjakvemilega purft
a0 gera radstafanir til ad bregoast vio sliku afalli er heimilt ad veita rikissjooi fé ar Pjodarsjooi,
sem nemur allt ad helmingi eigna sjodsins i lok neestlidins reikningsars, enda svari afall a
fjarhag A1-hluta rikissjods til a.m.k. 5% af medaltekjum undanfarinna priggja rekstrarara.

Ad fengnu aliti matsnefndar skv. 7. gr. metur rddherra hvort skilyrdi fyrir framlagi Gr
Pj6darsjodi i rikissjod vegna afalls skv. 1. mgr. séu fyrir hendi. Telji rddherra svo vera leggur
hann fyrir Alpingi tillogu til pingsalyktunar um uthlutun ur Pjédarsjodi. Sampykki Alpingi
med % atkvaeda pingsalyktunartillogu um greidslu r sjodnum oskar radherra eftir videigandi
heimildum i fjaraukalogum eda nastu fjarlogum. A grundvelli sampykktra heimilda i



fjarlogum skal stjorn Pjodarsjods hafa umsjon med pvi ad viokomandi framlag verdi greitt til
rikissjods a fjarlagaarinu. Stjorn sjodsins er heimilt, ad h6fou samradi vid radherra, ad taka
tillit til hagsmuna sj6dsins og verOmetis eigna hans vid timasetningu greidslna.

7. gr.
Matsnefnd.

Réodherra skipar prja nefndarmenn i matsnefnd samkvaemt tilnefningu Alpingis og skal
einn peirra skipadur formadur. Nefndin hefur pad hlutverk ad meta fjarhagslegan skada rikis-
sjods af afalli sem pjodarbuid hefur ordid fyrir, par & medal kostnad vegna radstafana sem
stjornvold hafa 6hjakveemilega purft ad gripa til af peim sokum. Nefndin skal vera sjalfstae0 i
storfum sinum og peir sem hana skipa hafa videigandi menntun og reynslu. Nefndin skal skip-
ud pegar radherra telur ad skilyrdi fyrir framlagi Gr Pjo0arsjo0i i rikissjood skv. 6. gr. kunni ad
vera fyrir hendi og skal radherra pa leggja fyrir nefndina upplysingar um aeetlud fjarhagsahrif
afallsins. A grundvelli peirrar aztlunar og annarra upplysinga sem nefndin telur porf 4 ad afla
sér skilar hiin mati sinu me0 alitsgerd til radherra innan sex vikna fra pvi ad hun er skipud.

Kostnadur af storfum nefndarinnar greidist ar rikissjooi.

III. KAFLI
Fjarfestingar.
8. gr.
Fjarfestingarstefna.

Stjorn bjodarsj6os framfylgir og Utferir nanar fjarfestingarstefnu sjodsins sem radherra
setur 1 reglugerd ad fenginni tillogu stjornar. Vio akvordun fjarfestingarstefnu skal mida viod
a0 hamarka avoxtun eigna sjodsins ad teknu tilliti til hoflegrar dhaettu. Jafnframt skal tryggja
dreifda ahattu af fjarfestingum eftir einstokum moétadilum, atvinnugreinum, rikjum, gjald-
midlum og tegundum verdbréfa og fjarfestingargjorninga. Ekki skal fjarfest i fjarmalagern-
ingum sem gefnir eru ut af fyrirtakjum eda stofnunum sem stunda eda eru vidridin starfsemi
sem stangast 4 vid goda sidi eins og nanar skal tilgreint i fjarfestingarstefnunni.

9. gr.
Fjarfestingarheimildir.

Sjoonum er heimilt ad fjarfesta i fjarmalagerningum sem skradir eru eda teknir hafa veriod
til vidskipta a skipulegum verobréfamarkadi, verobréfasjodum, fjarfestingarsjodum og fag-
fjarfestasjooum, afleidum tengdum fyrrgreindum fjarmalagerningum og innlanum lanastofn-
ana.

10. gr.
Adrar heimildir.

Sjoéonum er einungis heimilt ad taka skammtimalan til ad jafna sveiflur i greidslustreymi
sinu og ma heildaruppha0 lantdku aldrei vera herri en einn tiundi af eignum sj6dsins. Lan ma
ekki taka med utgafu og s6lu 4 skuldabréfum eda 6drum endurgreidanlegum skuldavidurkenn-
ingum til almennings.

Sj6onum er heimilt ad lana fjarmalagerninga skrada 4 skipulegum verobréfamarkadi i eigu
sinni til fagfjarfesta honum til tekjuéflunar.



11. gr.
Takmarkanir.

Oheimilt er ad fjarfesta i verdbréfum eda 63rum fjarméalagerningum utgefnum 1 islenskum
krénum eda Gtgefnum af adilum med 16gheimili 4 [slandi eda i eigu erlends adila sem islenskir
aoilar eiga meira en tvo hundradshluta i.

Oheimilt er ad stofna til innlana hja islenskum fjarmélastofnunum ad fratéldum innlans-
reikningi fyrir rekstrarfé til ad standa straum af innlendum rekstrarkostnadi sj60dsins.

Oheimilt er ad vedsetja eigur sjodsins, ad fratéldum vedtryggingum sem settar eru i tengsl-
um vid vidskipti 1 kauphdllum eda til tryggingar lantoku eda afleidusamningum.

Oheimilt er ad gangast i abyrgd fyrir skuldbindingum annarra eda stofna til hvers konar
otakmarkadra skuldbindinga.

IV. KAFLI
Ymis dkvzedi.
12. gr.
Upplysingagjof-

Stjorn sjodsins semur og birtir arsreikning fyrir hvert reikningsar i samremi vid dkvaoi
laga um opinber fjarmal. Arsreikningur skal endurskodadur af rikisendurskodanda.

Eigi sjaldnar en arsfjordungslega skilar stjornin skyrslu til rddherra um starfsemi sj6dsins,
fjarfestingar og rekstur hans ad 6dru leyti. Skyrslan skal stadfest af rikisendurskodanda med
konnunararitun. Birta skal arsreikninga og arsfjordungsskyrslur sjodsins opinberlega. Rao-
herra skal arlega gera Alpingi skriflega grein fyrir starfsemi sjodsins.

13. gr.
Eignir bjodarsjods og skuldastada rikissjoos.
Eignir Pjodarsjods skulu dragast fra heildarskuldum hins opinbera vid mat 4 pvi hvort
markmid fjarmalastefnu og fjarmaladzetlunar samreemist skilyrdi um skuldastodu skv. 2. tolul.
7. gr. laga um opinber fjarmal.

14. gr.
Reglugerdarheimild.

Réoherra skal setja med reglugerd nanari akvaedi um framkvaemd laga pessara, par & medal
um fyrirkomulag 4 framlégum rikisins 1 sjodinn, greidslum ur honum til rikissjoos, upplys-
ingaskyldu sj6dsins, heimildir til Gtvistunar, hlutverk og skyldur adila sem annast ahattustyr-
ingu, eignastyringu og vorslu sjodsins, stjornarhatti, kostnad, aztlanagerd, fjarfestingarstefnu
og aheettustyringu.

15. gr.
Gildistaka.
Log pessi 00last gildi 1. januar 2025.

16. gr.
Breytingar a 60rum l6gum.
Vi0 gildistoku laga pessara verda eftirfarandi breytingar 4 6drum 16gum:
1. A undan ordunum ,,Lanasjodur islenskra namsmanna“ i 1. tlul. 5. mgr. 71. gr. laga um
tekjuskatt, nr. 90/2003, kemur: Pjodarsjoour.



2. A eftir ordinu ,,alpjédastofnanir® i 3. mgr. 2. gr. laga um stadgreidslu skatts a fjarmagns-
tekjur, nr. 94/1996, kemur: Pjodarsjodur.

Akvzedi til bradabirgda.
I
Stjorn bjddarsjods skal skipud innan tveggja manada fra gildistoku laganna. bratt fyrir 6.
malsl. 1. mgr. 3. gr. skal skipunartiminn vid fyrstu stjérnarskipan vera sem hér segir: Af peim
stjornarmonnum sem tilnefndir eru af Alpingi skal einn skipadur til eins ars, annar til tveggja
ara og pridji til priggja ara. Sa stjornarmadur sem tilnefndur er af forsatisrddherra skal skip-
aour til priggja ara og stjornarformadur til fimm ara.

II.
Rekstrarkostnadur Pjodarsjods skal fjarmagnadur ur rikissjooi par til sjodurinn hefur tekid
vid fyrstu greidslu skv. 1. mgr. 5. gr.

I11.
bratt fyrir akveedi 5. gr. um framlog til Pjodarsjods skulu arleg framlog til hans vera einn
tiundi hluti peirra par til ario eftir ad skilyrdi 2. tolul. 7. gr. laga um opinber fjarmal, nr.
123/2015, hefur verid uppfyllt samkvamt birtum pjodhagsreikningum Hagstofu Islands. Eftir
pad skulu framlogin vera oskert.

Greinargero.
1. Inngangur.

Frumvarp til laga um Pj6darsjod var lagt fram i desember 2018 4 149. 16ggjafarpingi (pskj.
594, 434. mal) og var afgreitt 0t ur efnahags- og vidskiptanefnd til annarrar umraedu en hlaut
ekki afgreidslu & pinginu. Frumvarpid var endurflutt i oktober 2019 4 150. 16ggjafarpingi
(bskj. 261, 243. mal) og hafoi pa verid tekio tillit til allra breytingartillagna sem meiri hluti
efnahags- og vidskiptanefndar lagdi fram vid medferd fyrra frumvarpsins a Alpingi.
Afgreidslu pess frumvarps var slegid 4 frest vegna breyttra adsteedna af voldum heimsfaraldurs
kéronuveirunnar. betta frumvarp hefur ad geyma fjorar efnisbreytingar frd sidari gerd
frumvarpsins sem lagt var fram 4 150. Ioggjafarpingi. I fyrsta lagi er 16gd til breyting 4
gildistokuakvaedi 1 15. gr. frumvarpsins par sem nl er gert rad fyrir gildistoku 1. jantiar 2025
i stad 1. jantar 2020 adur. [ 68ru lagi baetist vid nytt akvzedi til bradabirgda par sem kvedid er
4 um ad inngreidslur 1 bjodarsjod verdi sem nemur 10% af ardgreidslum fra orkufyrirteekjum
i eigu rikisins, en pegar skuldahlutfall hins opinbera hefur aftur lekkad nidur i 30% af
landsframleidslu i samreemi vid skilyrdi skv. 2. tolul. 7. gr. laga um opinber fjarmal, nr.
123/2015, renni pzer tekjur ad fullu i sjoédinn. { pridja lagi er beett inn i akvaedi i 6. gr. ad aukinn
meiri hluta, eda % greiddra atkvaeda, purfi til ad sampykkja pingsalyktunartilldgu um Gthlutun
Gr sjodnum. 1 fjorda lagi fellur nidur akvzedi til bradabirgda sem var i frumvarpinu a 150. pingi
um sérstok timabundin framldg til uppbyggingar 4 hjukrunarrymum og til nyskopunar a
arunum 2020-2024 par sem bad timabil verdur 1idid og buid er ad fjarmagna pau verkefni 4
annan hatt. A9 60ru leyti er einungis um ad raeda minni hattar adlaganir 4 dkvaedum, svo sem
i pagu aukins skyrleika eda vegna breytinga sem ordid hafa & 60rum 16gum, og eru lagagreinar
frumvarpsins pvi ad mestu obreyttar. Breytingar 4 greinargerd frumvarpsins sniia ad mestu ad
pessum somu atridum og adlogun ad breyttum adsteedum 4 peim tima sem lidinn er en eru ad
00ru leyti minni hattar.



Eins og nanar er rakio i greinargerdinni byggjast aform um Pjodarsjod & pvi vidhorfi ad
nyta beri go0 ar og hagstaed skilyrdi i pjodarbuskapnum til ad syna fyrirhyggju og abyrgo i
rikisfjarmalum og buia pannig 1 haginn fyrir framtidina. Nuverandi kynslodir taki 4 sig nokkurn
fornarkostnad med pvi ad fresta samtimaneyslu og leggja litinn hluta af sparnadi sinum til
hlidar i pagu pess ad treysta stodu afkomenda sinna. I alitum alpjodastofnana og lanshzfis-
fyrirteekja hefur komid fram ad aform um bjddarsjod séu til pess fallinn ad auka traust og tiltra
a styrk og sjalfbaerni opinberra fjarmala hér 4 landi til lengri tima litid.

Frumvarp um hlutverk og fyrirkomulag Pjodarsjods var til umfjéllunar & Alpingi i byrjun
arsins 2020 en hafoi ekki verid afgreitt pegar koérénuveirufaraldurinn reid yfir. Framlagning
frumvarpsins byggoist 4 pvi ad skuldastada rikissjoos taldist vera ordin hofleg i alpjodlegum
samanburdi og komin nidur fyrir pau moérk sem sett eru i 16gum um opinber fjarmal, 30% af
vergri landsframleidslu (VLF). Ekki potti radlegt ad draga svo mikid Gr skuldabréfautgafu
rikisins ad pad feri ad hamla virkni innlends fjarmalamarkadar. Vid pessar adstedur potti
skynsamlegt a0 fara blandada leid vio ad halda afram a0 styrkja fjarhagsstoou rikissjoos meod
pvi moti ad mynda nokkurn uppsafnadan sparnad i sj60i samhlida pvi ad skuldir yrdu afram
greiddar nidur.

Efnahagslegar afleidingar heimsfaraldurs kéréonuveirunnar og umfangsmiklar moétvaegis-
radstafanir stjérnvalda 4 &runum 2020 og 2021 h6fdu d6hjakvemilega i for meo sér ad fjarhags-
legur styrkur rikissjods laskadist og skuldir jukust umtalsvert. Vegna vaegis ferdapjonustunnar
i landsframleidslunni vard hoggid pyngra en i flestum 6drum l6ndum. bar sem skuldahlutfall
hins opinbera hafoi faerst talsvert upp fyrir 16gbodido hamark var talid ad svigram til uppbygg-
ingar & slikum éafallasjodi hefoi prengst mikid og var 4formum um sj6dinn slegid 4 frest.
Framsetning 4 fjarreidum sjodsins var pvi felld nidur i fjarmaladeetlun fyrir arin 2021-2025.
bar kom hins vegar fram sa asetningur ad su radstéfun veeri timabundin og ad sjodurinn yroi
aftur felldur inn i fjarmaladeetlun pegar skuldahlutfallid veeri komid nidur fyrir hamarkid.

Med festu og hoflegri adhaldssemi 1 stjorn rikisfjdrmala & grunni kroftugrar vidspyrnu
atvinnulifsins i kjolfar faraldursins hefur hins vegar tekist ad draga jafnt og pétt Gr hallarekstri
samhlioa pvi ad skuldastada rikissjods hefur ordid til muna hagstaedari en utlit var fyrir. begar
hefur verid nao settu markmidi um ad stodva haekkun skulda sem hlutfalls af landsframleidslu
og aatlanir gera rad fyrir ad hlutfallio geti farid ad lekka aftur ad nokkrum arum lidnum.
Skuldahlutfall hins opinbera nemur nit um 39%, par af eru um 32% skuldir rikissjods en um
7% skuldir sveitarfélaga. Telja mé gdédar horfur 4 pvi ad ef afram verdur haldid a peirri braut
jafnvaegis 1 opinberum fjarmalum sem morkud er i gildandi fjarmalaaaetlun stjornvalda verdi
skuldahlutfallio komid aftur nidur i [6gbo0id hamark innan tiu ara eda jafnvel fyrr ef efnahags-
framvindan verdur hagstaed.

Tilefnid til uppbyggingar 4 afallavérnum i mynd Pjédarsjods stendur 6haggad eftir sem
aour. Ma raunar segja a0 heimsfaraldurinn hafi einmitt faert heim sanninn um ad slikur
vidbtunadur getur haft mikla pydingu til ad jafna ahrif storra afalla a rikisfjarmalin og greida
fyrir fjarmognun vid adstedur pegar markadsadgengi getur verid kostnadarsamt. I pessu
sambandi ma nefna ad hefou 16g um bjodarsjod gengid i gildi 1 byrjun arsins 2020 og tekjur
af ardgreidoslum orkufyrirtaekjanna runnid 6skertar i hann pa hefou eignir sjodsins verid ordnar
um 75 milljardar kr. 4 pessu ari. A hinn boginn er astaeda til ad adlaga aform um sjodinn ad
breyttum adsteedum 4 pann veg ad sjodsmyndunin verdi fremur hagfara pangad til skuldahlut-
fall rikissjo0s verdur aftur komid nidur fyrir pau mork sem talin eru heefileg i 16gum um opin-
ber fjarmal. [ frumvarpinu er gert rad fyrir ad 4 pvi timabili verdi einungis 10% af ardgreidslum
orkufyrirteekja 1 eigu rikisins varid til sj6dsins. Eftir ad pvi marki verdi nad renni allar tekjur
af aroi af orkuaudlindunum i sj6dinn uns hann hefur nad videigandi sterd i samraemi vid fyrri



aform. Med pessum hatti verdi til visir ad sjodnum og fengin reynsla af fyrirkomulagi hans a
naestu arum an pess ad pad hafi merkjanleg ahrif & framvinduna i nidurfzerslu 4 skuldahlutfalli
rikissjods enda gert rad fyrir pvi 1 frumvarpinu ad eignir sjodsins dragist fra skuldunum
samkvamt skuldareglu laga um opinber fjarmal.

1.1. Addragandi frumvarpsgerdarinnar.

[ febraar 4rid 2017 skipadi paverandi forsatisradherra sérfraedingahdop sem samkvamt
erindisbréfi var falid ad semja drog ad frumvarpi til laga um stodugleikasjod. Hopurinn skiladi
drogum ad frumvarpi sumarid 2018 sem afram var unnid meo i fjarmala- og efnahagsradu-
neytinu.

[ erindisbréfi sérfraedingahdpsins sagdi m.a. ad fyrirséd vari ad ardur af orkuaudlindum a
forraedi rikisins geeti vaxid mjog innan nokkurra ara, sér i lagi vegna meiri fjarhagslegs styrks
og afskrifta fastafjirmuna Landsvirkjunar. Markmid stodugleikasjods yrdi ad byggja upp vid-
nam til a0 mata fjarhagslegum afollum an pess a0 pad leidi til skuldasdfnunar eda djafnvaegis
i hagkerfinu. Hlutverk hans yroi i fyrsta lagi ad byggja upp pjodhagslegan sparnad med pvi ad
taka vid og avaxta fjarhagslegar eignir rikissjods sem til hans yrdu lagdar og 1 60ru lagi ad
radstafa fjirmunum til rikissj60s 1 samraemi vid akveedi laga. Fjarmognun sjédsins yroi pannig
a0 til hans yroi radstafad fjarhagslegum ardi rikisins af orkuaudlindum, eftir atvikum i formi
afnotagjalda, ar0greidslna orkufyrirtekja, verdbréfa tengdum orkufyrirteekjunum eda i 60ru
formi. Meginforsenda radstofunar ur sjodnum yrdi ad umfjéllun og sampykki Alpingis laegi
fyrir.

Sérfredingahopurinn skodadi hvernig skilgreina skyldi tilgang sj6dsins og leitadi vida
upplysinga. Erindisbréf hopsins nefndi miklar dskoranir 1 opinberum fjarmalum vegna heekk-
andi aldurs pjodarinnar, aukinna velferdarutgjalda og innvidauppbyggingar auk markmidsins
um ad byggja upp vidnam til ad maeta fjarhagslegum aféllum an pess ad pad leioi til skulda-
s6fnunar eda ojafnvaegis i hagkerfinu, sveiflujofnun, vartidarsjonarmid og sjalfbarni opin-
berra fjarmala, traust, lanshefi, aga og kynslodajofnud.

[ pessu sambandi er einnig astzeda til ad nefna ad i sattmala Framsoknarflokks, Sjalfstadis-
flokks og Vinstrihreyfingarinnar — graens frambods um rikisstjornarsamstarf, dags. 30. n6v-
ember 2017, kom fram asetningur um ad bjédarsjodur yrdi stofnadur utan um ard af audlindum
landsins og byrjad a4 orkuaudlindinni.

Vida um 16nd eru starfraektir svokalladir pjodaraudssjodir (e. Sovereign Wealth Funds) og
til eru alpjooleg samtok slikra sjoda (e. International Working Group of Sovereign Wealth
Funds). bjodaraudssjodir eru fjarfestingarsjodir sem riki eiga og reka i akvednum tilgangi.
Algengt er a0 peir byggdist 4 tekjum af hravoruutflutningi, gjarnan af 6endurnyjanlegri hra-
voru, svo sem oliu.  meginatridum eru til tvaer gerdir sjoda, annars vegar sparnadarsjodir (e.
savings funds) og hins vegar stodugleikasjooir (e. stabilization funds). beir fyrrnefndu tengjast
gjarnan 6ldrun pjoda og par af leidandi fyrirsjaanlegum auknum opinberum utgjéldum, baedi
lifeyrisgreidslum og titgjoldum til heilbrigdismala. Tilgangur peirra sidarnefndu er yfirleitt ad
jafna sveiflur i utflutningstekjum og peir eru einkum til i hravéruutflutningslondum sem eru
had einni hravoru, t.d. oliu, kopar, demdntum o.p.h.

A arinu 2008 voru fyrir tilstudlan Alpjodagjaldeyrissjoédsins sampykktar almennar reglur
um pjodaraudssjodi, svokollud Santiagéviomid (e. Sovereign Wealth Funds, Generally
Accepted Principles and Practices — Santiago Principles). Pau kveda 4 um skyra lagalega og
stjornskipulega umgjord um alla peetti 1 starfsemi slikra sj6da, skyra markmidssetningu, sjalf-
steedi, abyrgd, heilbrigda avoxtunarstefnu og gagnsai. Reglurnar voru hafdar til hlidsjonar
pegar frumvarp petta var samiod.



[ pessu sambandi er einnig astada til ad nefna ad ymis daemi eru um ad stjornvold komi 4
fot afallavidbunadarsjooum (e. Disaster Relief Funds), en p6 einkum til pess a0 mata nattaru-
hamférum. Slikum sj6dum hefur almennt ekki verid skipad i flokk med pjoédaraudssjodum,
t.d. National Emergency Fund i Kostarika, Fund for Natural Disasters i Mexiké og Natural
Disaster Fund i Nyja-Sjalandi. Alpjodabankinn, Alpjodagjaldeyrissjéourinn og Efnahags- og
framfarastofnunin hafa gefid ut skyrslur par sem fjallad er um heppilegt fyrirkomulag slikra
mala og var einnig litid til pess vid undirbiining frumvarpsins.

Skodun a pessum malum hér 4 landi leiddi til peirra nidurstodu ad ekki veri sama porf og
i sumum l6ndum fyrir sj60 sem veeri til motvaegis vid ahrif af nytingu dendurnyjanlegrar
audlindar eda af 6fjarmognudu lifeyriskerfi, eins og 4 frekar vid um oliusjod Noregs. Nanar
er vikid ad pessu sidar i greinargerdinni. Medal annars pess vegna vard nidurstadan s ad
hlutverk sj60sins etti frekar ad sntiast um ad veita vidnam vid ytri storaféllum sem érhagkerfi
og smatt samfélag er vidkvemara fyrir en gengur og gerist & medal sterri pjoda. Med 6drum
ordum, p6tt hér hafi verid h6fo nokkur hlidsjon af svonefndum pjoédaraudssjooum og tilmael-
um AGS um regluverk fyrir slika sj60i er ekki par me0 sagt a0 fyrirhugadur Pjodarsjoour falli
beinlinis 1 pann flokk sj60a, sem reyndar eru afar fjolbreyttir hvad vardar tilgang og uppbygg-
ingu, heldur eigi hann ad ymsu leyti meira sammerkt med 4fallavidbunadarsjédum.

Med frumvarpinu er etlunin ad komid verdi a fot varadarsjodi, Pjodarsjodi, til ad macta
fatidum efnahagslegum skakkafollum sem pjodarbuid getur ordid fyrir, t.d. vegna vistkerfis-
brests eda nattiruhamfara. Frumvarpid gerir rad fyrir ad framlog 1 sj6dinn verdi fjarmognud
med tekjum af ardi fra orkufyrirteekjum sem horfur eru 4 ad komi i hlut rikissj6os a4 komandi
arum. Aformin fela i sér ad rikissjodur geti leyst til sin fé ur sj6dnum hafi hann ordid fyrir
atkomubresti eda fjarmagnad adgerdir sem stjornvold hafa éhjakvaemilega purft ad gripa til
vegna afalls og rikissjoour med pvi ordid fyrir verulegum fjarhagslegum skada. Med stofnun
Pjo6darsjods er pvi @tlunin ad studla ad stodugleika i rikisfjarmalum og efnahagslegu oryggi
pjodarinnar.

2. Tilefni og naudsyn lagasetningar.
2.1. Viobunad parf gegn storum afollum.

[ frumvarpinu er lagt til ad komid verdi 4 fot svonefndum Pjodarsjodi. Sjodnum verdi atlad
a0 gegna pvi meginhlutverki ad verda eins konar afallavorn fyrir pjodina pegar rikissjodur
verdur fyrir fjarhagslegri 4gjof 1 tengslum vid meiri hattar 6fyrirséd afoll 4 pjodarhag, annad-
hvort vegna afkomubrests eda vegna kostnadar vid vidbragdsradstafanir sem stjornvold hafa
talio 6hjakvamilegt ad gripa til i kjolfar afalls eda til ad varna pvi. Hér er att vid skakkafoll
sem eru f4ti0 en sagan synir ad geta ridid yfir 4 nokkurra dratuga fresti, m.a. storfelldar nattaru-
hamfarir sem geetu storlaskad byggo, samgonguinnvidi, vatnsafls- og jarohitavirkjanir og stor-
i0juver, alvarleg mengunar- eda umhverfisslys, vistkerfisbreytingar, sjikdomsfaraldra eda
onnur afoll, og valdid pungbaru efnahagslegu tjoni umfram pann skada sem tryggour er a
annan hatt, svo sem med Nattiruhamfaratryggingu Islands. Sem demi um slika storatburdi
sem ordid hafa ma nefna nattiruhamfarir 4 bord vid Skaftarelda og Moéduhardindin (1783—
1785) eda Heimaeyjargosid (1973), vistkerfisbrest eins og hrun sildarstofnsins (1969) eda
farsottir & bord vid spensku veikina (1918), koronuveirufaraldurinn (2020-2021) og nt1 sidast
miklar jarohreringar og sjo eldgos {1 nagrenni vid Grindavik og orkuverid i Svartsengi &
Reykjanesi undanfarin prju ar. Einnig geeti verid um ad raeeda atburdi eda kringumstadur af
allt 60rum toga, svo sem afleidingar af storfelldum netardsum 4 mikilvaega innvidi landsins,
hryodjuverk eda atburdaras af 60rum meidi sem nu er algerlega 6pekkt eda 6fyrirséo.



Um geeti verid a0 reeda afoll sem rikissjoour hefoi ad dbreyttu ekki naegilegan fjarhagslegan
styrk til a0 maeta an pess ad pao leiddi til verulegra samtimaahrifa 4 velferd pegnanna vegna
skertrar starfsemi hins opinbera eda hefdi i for med sér skuldabyrdi sem yroi pungbaer um
langa hrid. Pannig er i frumvarpinu gengid ut fra langtimasjéonarmidoum um uppbyggingu a
mjog burdugum sjodi sem geti tekist 4 vid afleidingar af storum, 6fyrirsédum og fatioum afoll-
um 4 opinber fjarmal, fremur en ad sjodurinn sjalfur fjarmagni beinlinis baetur vegna t.d. tjéns
tiltekinna atvinnugreina eda hopa. Allar viobragdsradstafanir verdi pannig i hondum stofnana
rikisins med pvi stjornskipulagi sem er til stadar i samfélaginu og etlad er a0 kljast vio slika
atburdi, p.e. 4 vegum stofnanakerfis stjornsyslunnar og med tilstudlan Alpingis, p.m.t. med
umfjollun um fjarheimildir. Ofyrirsjaanleiki og 6viss staerdargrada slikra storafalla felur i sér
a0 nar ogerlegt er fyrir stjornvold ad undirbua sig fyrir afleidingarnar i vanalegri fjarlagagerod
og fjarhagsaatlunum til medallangs tima 4 annan hatt en ad syna pa fyrirhyggju ad standa fyrir
videigandi sjodssofnun.

2.2. Auknar tekjur af nytingu orkuaudlinda falla til rikissjods.

bad er einnig tilefni lagasetningar um stofnsetningu vartidarsj6ds ad fyrir liggur ad rikis-
sjodur er farinn ad hafa umtalsverdar nyjar tekjur af ardgreidslum eda audlindaatnotagjoldum
fra orkuvinnslufyrirtaekjum vegna nytingar a4 orkuaudlindum 4 forraedi rikisins, einkum fra
Landsvirkjun. Pessar forsendur hafa skapast par sem eiginfjarstada fyrirteekisins hefur styrkst
mikid 4 undanférnum arum, skuldastada hefur laekkad nidur 1 hoflegt horf, miklar afskriftir af
mannvirkjum eru ad baki og ekki horfur 4 mjog mikilli fjarporf vegna framkveemda 4 komandi
arum umfram pad sem edlilegt veeri ad fjirmagna med lantdkum. Fram undan er timabil par
sem ekki virdist jafnmikil porf & ad styrkja fjarhagsstodu fyrirtekisins enn frekar og hafa
forsvarsmenn pess og adrir 4 opinberum vettvangi sett fram tillogur um ad fyrirteekio skili i
auknum meeli ardi til rikisins sem eiganda pess og orkuaudlindanna. Rekstrarskilyrdi fyrir-
teekisins hafa verid pad hagfelld ad undanférnu ad ardgreidslur til rikisins hafa numid um 20
milljoroum kr. badi arin 2023 og 2024. bessar viobotartekjur geetu fallio til um langt arabil
a0 pvi tilskildu ad raforkuverd haldist obreytt eda hakki og ad ekki verdi porf fyrir verulegar
fjarfestingar 1 orkuvinnslu umfram pad sem nu er fyrir séd og ad adrar slikar forsendur sem
eru radandi um fjarhag orkufyrirteekja bresti ekki.

Hér parf p6 a0 hafa i huga a0 ymislegt getur haft ahrif til leekkunar 4 tekjur af pessum toga,
svo sem breytingar 1 orkubuskap, akvardanir um nyjar virkjunarframkvaemdir vegna orku-
skipta, verdfall 4 ali og adrar sviptingar 4 alpjodlegum storidju- og orkumérkudum sem og
teeknibreytingar. bvi er engin fullvissa fyrir peim til langs tima litid. { 61lu falli verdur ad gera
rad fyrir ad slikar ardgreidslur geti ordid talsvert breytilegar eftir arferdi { pessum geira. Hyggi-
legt pykir ad pessar nyju tekjur verdi ekki nyttar eins og hver annar tekjustofn til pess ad standa
undir reglubundnum rikisutgjéldum. { stad pess verdi peim varid til ad byggja upp fjarhags-
legan viobunad i bjodarsjo0i til ad bregdast vid 6fyrirsédum afollum og studla ad efnahagslegu
Oryggi pjodarinnar til framtidar. Raunar ma lita svo 4 ad nyjar tekjur af ardgreidslunum sem
hafa falli0 til 4 sidustu arum hafi nyst timabundio til ad vega ad nokkru 4 méti pvi fjarhagslega
afalli sem rikissjoour purfti ad taka a sig til a0 standa straum af efnahagslegum motvaegis-
radstéfunum vegna heimsfaraldurs koérénuveirunnar 4 &runum 2020-2022.

Ef ekki verour fyrir hendi s& viobtinadur sem hér er lagdur til verda stjornvold i verri stoou
til ad bregdast vid afleidingum storafalla sem ekki falla undir tryggingar Nattiruhamfaratrygg-
ingar Islands, p.m.t. pau sem ekki eru af voldum nattruhamfara. Vid slikar adstedur geti
komid til pess ad rikissjodur pyrfti ad skerda starfsemi sina, haekka skatta umtalsvert eda
skuldsetja sig meira en @skilegt getur talist. Jafnframt yrou stjornvold sidur i stakk buin til ad
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gripa til naudsynlegra adgerda i kjolfar meiri hattar 6fyrirséds afalls fyrir pjodarhag. Lans-
hafismat hins opinbera og tiltrii og traust innlendra hagsmunaadila og alpjodastofnana a fjar-
malastjorn stjornvalda geeti einnig ordid minna en ella par sem sjalfbeerni opinberra fjarmala
stzedi ekki 4 jafn traustum grunni til lengri tima 1itid. I alitum alpj6dastofnana og lanshzfis-
fyrirtaekja hefur einmitt komid fram ad aform um Pjodarsjoo séu til pess fallin ad auka traust
og tiltra 4 styrk og sjalfbeerni opinberra fjarmala hér 4 landi til lengri tima litid.

b4 ma nefna ad ba0i edli tekjulinda Pjodarsjods og dherslur 1 fjarfestingarstefnunni geetu
ordid mikilvaegur pattur i framlagi {slands til sjalfbarrar orkunotkunar og vaxandi fladis
grennar fjarmégnunar 4 alpjodavisu i pagu loftslagsmala.

2.3. Kringumsteedur sem gefa siour tilefni fyrir stofnun Bjodarsjoos.

fsland er ad ymsu leyti i annarri stédu en Gnnur 16nd sem hafa stofnad pjodaraudssjodi.
Olikt pvi sem gerist vida annars stadar er hér 4 landi fyrir hendi 6flugt kerfi lifeyrissjéda. Pad
pyoir ad pjodarbiid er mun betur en flest nnur 16nd buid undir 6ldrun pjdédarinnar og vaxandi
lifeyristitgjold sem leida af henni. bvi er ekki sama porf hér og vida annars stadar 4 ad stofna
sérstaka sjo0i a4 vegum hins opinbera til pess ad standa undir lifeyrisgreidslum 1 framtidinni.
bott Island sé i hefdbundnum skilningi had utflutningi 4 hravéru, bedi sjavarafurdum og
storidjuafurdoum, pa eru adstedur eigi ad siour olikar pvi sem gerist i hravoruatflutnings-
lé6ndum sem stofnad hafa pjodaraudssjodi. Pau eru gjarnan had einni hravoru, svo sem oliu.
fslenskur sjavaratvegur er afar fjolbreyttur, byggist 4 margvislegum fisktegundum, veidum,
vinnslu og mérkudum, sem til viobotar skilvirku fiskveidistjérnarkerfi felur i sér a0 sjavar-
utvegur er ekki undirseldur sveiflum af sama toga og einh&far hravorugreinar. bott alfram-
leidsla falli undir skilgreininguna 4 hravoruframleidslu hefur hun ekki verid alvarlegur sveiflu-
valdur i islensku efnahagslifi og er heldur ekki radandi i utflutningi, pott mikilvaeg sé. bjonusta
vid ferdamenn er ordin ein af meginstodum islensks pjodarbuskapar og getur ordid fyrir
skyndilegum breytingum af ymsum astedum sem erfitt er ad sja fyrir.

ba verour heldur ekki séd ad brynt tilefni sé til pess hér 4 landi a0 beita slikum sj6di til ad
jafna velferd milli kynsloda par sem umraeddur ardur stafar af endurnyjanlegum audlindum
olikt pvi sem 4 vid um tekjur af takmoérkudum audlindum 4 bord vid oliu.

Med stofnsetningu Pjodarsjods er ekki heldur 4formad ad koma & fyrirkomulagi sem studl-
ar ad efnahagslegum stodugleika til skemmri eda medallangs tima med pvi ad veita motvaegi
vid reglubundnar eda timabundnar hagsveiflur. Ekki er porf 4 slikum vidbunadi sem kaemi ad
einhverju marki i stadinn fyrir rddstafanir sem stjérnvold eiga ad hafa med hondum med
tilstuolan fjarmalastefnu hins opinbera og peningamalastefnu samkvaemt pvi fyrirkomulagi
sem logfest hefur verid med 16gum um opinber fjarmal og 16gum um Sedlabanka {slands. Med
60rum ordum, hvorki verdur dregid 4 sjodinn til ad fjarmagna aukinn rikisrekstur, tilferslur
til heimila eda framkveemdir i peim tilgangi ad vega 4 moti efnahagslaeegd, né heldur verdur
hluta af afkomu rikissjods veitt inn i sjodinn i efnahagsuppgangi. Stjorn rikisfjarmala 4 ad
pjona pessum hagstjornarlegu porfum a hefdbundinn hatt med pvi a0 skila afgangi og greioa
nidur skuldir i uppsveiflu en draga ur afgangi og jafnvel mynda halla og auka skuldir i nidur-
sveiflu. Heett er vio pvi a0 sjodsmyndunin yrdi ekki neegilega langvarandi og samfelld til ad
sjodurinn yrdi fullburda gagnvart meiri hattar 4f6llum ef hann veri nyttur reglubundid til
almennrar hagsveiflujofnunar. Sjodnum er pvi ekki &tlad ad vera farvegur fyrir fjarmoégnun &
samtimaverkefnum til sveiflujofnunar sem almennt @tti ad fjarmagna i gegnum arlegar
fjarmaladatlanir stjornvalda. Engu ad sidur er [jost ad slikur vidbiinadur gegn storum afollum
er til pess fallinn ad stydja vid jafnveegi i rikisfjarmalunum og par med vid efnahagslegan
stoougleika.



11

[ 1j6si pess sem ad framan greinir er ekki tilefni til ad koma 4 fot sérstokum stodugleika-
e0a sveiflujofnunarsjodi og ekki heldur til pess ad safna i sérstakan sjo0 sem etlad vaeri ad
standa undir lifeyrisgreidslum i framtidinni, likt og ymsar pjodir hafa séd sig kntnar til ad
gera. [ venjulegu efnahagslegu arferdi og vid venjulegar hagsveiflur 4 islenskur pjédarbuskap-
ur ekki ad verda fyrir métbyr sem ekki verdur radio vid med hefobundnum hagstjornarvio-
brogdum og -tekjum, p.m.t. med adhrifum af svonefndum sjalfvirkum sveiflujofnurum rikis-
fjarméla. Afkoman batnar i godzeri og versnar pegar midur arar. Urlausnarefnid er fremur ad
skapa nokkurs konar prautavorn gegn fatioum efnahagslegum stortjonum, umfram pann vio-
btiinad sem pegar er fyrir hendi, sem rikissjoour hefdi ad 60rum kosti ekki negilegan fjarhags-
legan styrk til ad maeta.

2.4. Onnur moguleg radstéfun tekna af nytingu orkuaudlinda.

I stad pess ad stofna sérstakan sjod hefdi getad komid til alita ad haga stefnumérkun i
rikisfjarmalum & pann veg ad 4 hverju ari yroi fyrir hendi afgangur sem svaradi til umraeddra
tekna af orkuaudlindinni, auk annars afgangs af reglubundinni starfsemi. Honum veeri varid
til ad halda 4fram ad greida nidur skuldir rikissjods og efla pannig fjarhagsstyrk rikisins til ad
kljast vid 6vaent afoll eda hamfarir. St leid er ekki talin fela 1 sér naegilega skyra umgjord og
afgerandi tilgang fyrir myndun fjarmuna sem veeru til taks samkvaemt sérstakri pinglegri med-
ferd pegar 4 pyrfti ad halda. Sama 4 vid ef slikur afgangur vaeri latinn safnast upp 1 innstedu-
reikningum rikissjo0s, auk pess sem slik avoxtun yroi ryrari en 1 sérstokum fjarfestingarsjodi
4 erlendum moérkudum. Pa parf ad hafa i huga ad skuldaregla laga um opinber fjarmal felur i
sér ad 4dur en langt um lidur, ad likindum innan 4ratugar, kann ad hafa nadst pad godur 4rang-
ur vid a0 laeekka skuldastodu hins opinbera, p.e. ad skuldirnar leekki aftur nidur fyrir 30% af
landsframleidslu, ad skuldabréfattgafa rikissjoos fari ad nalgast pad lagmark sem talio er vera
heppilegt fyrir virkni fjarmalamarkadar i landinu. Gangi fyrirliggjandi aeetlanir til neestu ara
eftir eru horfur 4 pvi ad aframhaldandi bati 1 nettéskuldum & melikvarda skuldareglu laga um
opinber fjarmal purfi pegar fram i saekir ad beinast meira ad uppséfnun peningalegra eigna en
uppgreidslu beinna skulda.

[ pessu sambandi er astzda til ad vikja einnig ad 6beinum skuldum rikissjéds sem felast i
ofjarmognudum lifeyrisskuldbindingum vegna eftirlaunaréttinda rikisstarfsmanna. Til alita
gaeti komid ad nyta vidbotartekjur fra orkufyrirtaekjum til ad maeta peim. Hér parf ad lita til
bess a0 eldri lifeyrissjodi starfsmanna rikisins (LSR) var lokad arid 1997 med peim heetti ad
rikisstarfsmonnum var gefinn kostur & pvi ad fera sig yfir i nyja A-deild &tlada 61lum nyjum
starfsmonnum sem rédu sig til starfa padan i fra. beir sem voldu ad gera pad ekki héldu
obreyttum réttindum 1 lokadri B-deild. Lifeyrisidgjald vinnuveitanda, rikisins, var haekkad
umtalsvert og atti pad ad tryggja ad A-deild sjodsins veeri fullfjarmégnud til frambtdar. Med
ti0 og tima kom hins vegar i ljos ad tugmilljarda halli hafdi myndast 4 tryggingafradilegri
stodu deildarinnar, einkum vegna aldurssamsetningar sjo0félaga pegar hin tok til starfa.
Rikissjoour var talinn vera i bakabyrgd fyrir peim skuldbindingum. Tekid var & pessum mikla
vanda med samkomulagi rikis og sveitarfélaga vio viokomandi stéttarfélog og lagasetningu i
framhaldi af pvi, sem tok gildi 4 arinu 2017. Samkomulagid o6l m.a. i sér ad rikissjodur lagdi
inn 1 A-deildina mikla fjairmuni, eda um 120 milljarda kr., til uppgjors a skuldbindingum sj60ds-
ins pannig ad per eru nu taldar vera fullfjarmagnadar til frambudar. Samhlida fullri fjar-
mognun skuldbindinga var abyrgd launagreidenda & réttindum i A-deildinni afnumin. Til
skodunar er um pessar mundir hvort fravik hafi ordid ad einhverju marki i forsendum pess
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samkomulags sem kalli & uppgjor & pvi. Ef misveegi myndast milli fjarmognunar og skuld-
bindinga sj6dsins ad 60ru leyti hefur pad i for med sér breytingar a réttindum sjoofélaga a
sama hatt og 4 vi0 um adra almenna lifeyrissjodi i landinu.

Hvad vardar B-deild LSR er uppbygging & lifeyrisréttindum og fjarmognun peirra 4 allt
annan hatt. Greidandi sjodfélogum fackkar hratt og voru virkir sjodfélagar einungis ramlega
eitt pusund talsins & arinu 2022. Eftir 18 ar verda allir sj60félagar sem eru ad greida 10gjold 1
dag komnir 4 lifeyri. Engu ad siour er detlad ad 6fjadrmagnadar lifeyrisskuldbindingar deildar-
innar med beinni abyrgd rikisins hafi verid ordnar um 833 milljardar kr. i arslok 2022 pratt
fyrir verulegar forinngreidslur Ur rikissjodi allt fra arinu 1998, sem pd vard hlé & arin 2009—
2016. Aftur voru hafnar forinngreidslur sem namu 5 milljoroum kr. frd arinu 2017 og haekkudu
par 1 7 milljarda kr. arlega fra arinu 2019 og sidan i 8 milljarda kr. arlega samkvamt gildandi
fjarmaladeetlun til naestu fimm ara. Af halfu LSR hafa verid gerdir sjodsstreymisttreikningar
4 deildinni til langrar framtidar. Peir hafa leitt 1 1j6s ad sokum nylegrar upptdku & forsendum
um lengri lifslikur purfi a0 haekka forinngreidslurnar um u.p.b. 2,5 milljarda kr. ari, eda um
10,5 milljarda kr., til neestu 30 ara til ad tryggja ad deildin fari aldrei i prot. Hun geti pa stadid
skil 4 lifeyrisskuldbindingum sinum uns paer verda ad fullu uppgreiddar um 2060. Med pvi ad
gera rad fyrir pessum radstofunum i fimm éra fjarmaladeetlunum 4 pessu timabili eru horfur 4
pvi ad Island, eitt Srfarra rikja i heiminum, bai ad traustum atlunum um nanast
fullfjirmagnad og samraemt lifeyriskerfi fyrir alla landsmenn. Slik stada felur 1 sér afar
pyodingarmikinn styrkleika til frambudar fyrir fjarmal hins opinbera.

2.5. Annar logbundinn viobunadur.

Storfellt tjon af voldum nattiruhamfara er sjaldgeeft en sagan kennir okkur ad umtalsverdar
nattaruhamfarir geta ordid hér 4 landi og munu efalitio verda i framtidinni. begar hefur verio
byggour upp mikilvagur viobunadur i landinu og skylt er ad vatryggja hja NattGruhamfara-
tryggingu [slands (48ur Vidlagatrygging fslands) allar huseignir og lausafé sem er brunatryggt
hja vatryggingafélagi sem hefur starfsleyfi hér 4 landi. Ad auki tryggir NattGruhamfaratrygg-
ing hitaveitur, vatnsveitur, skolpveitur, hafnarmannvirki og ymsa adra innvidi. Ad baki pess-
um tryggingum eru erlendar endurtryggingar. Raunar ma &tla a0 styrkur Nattiruhamfara-
tryggingar {slands sé slikur ad tryggingar hennar dugi til pess ad bata verulega umfangsmeira
tjon en ordid hefur sidustu eina til tveer aldir hid minnsta, ef undan er skilid eldgosid i Vest-
mannaeyjum 1973 og vid Grindavik nylidinn vetur. Utan trygginga falla hins vegar stor sam-
géngumannvirki, svo sem meginhluti vegakerfisins.

ba getur ordid umtalsvert tjon i tengslum vid afleidd ahrif hamfara, sem Nattaruhamfara-
trygging betir ekki. Pjodarsjodur gaeti gert stjornvoldum kleift ad takast 4 vid afleidingar pess
hluta tjéns sem ekki fellur undir tryggingar Nattiruhamfaratryggingar pannig ad rikissjodur
kaemist hja pvi ad skuldsetja sig ur hofi fram til lengri tima. ba gaeti sjoourinn skapad svigram
fyrir stjornvold til pess ad gripa til annarra videigandi adgerda sem naudsynlegar kynnu ad
verda 1 kjolfar meiri hattar afalls. bPar geeti verid um ad raeda nattiruva sem leidir til mikils
samfélagslegs kostnadar vid t.d. hiisnedisvanda vegna buferlaflutninga, matvalaadstodar,
bjorgunaradgerda og eftirlits, rekstrarstodvunar fyrirteekja, atvinnuleysis, flutnings folks og
fyrirteekja fra haettusvaedi, byggingar varnarinnvida o.fl.

Einnig er [j6st a0 afoll af 60rum meidi en nattiruhamfarir, sem litlar eda engar tryggingar
gilda um, t.d. sjukdémsfaraldur eda vistkerfisbrestur i hafinu, geta einnig haft i for med sér
samfélagslegan kostnad af 4lika steerdargradu.

b4 mé nefna ad 1 16gum um opinber fjarmal er gert 140 fyrir ad i fjarlogum sé avallt fyrir
hendi varasjéour sem nemi a.m.k. 1% af heildarfjarheimildum. bad ldgmark svarar nu til um
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15 milljarda kr. Su fjarheimild er einkum etlud til a0 meta fravikum fra launa- og verdlags-
forsendum fjarlaga, gengisahrifum og ymsum tilfallandi 6fyrirsédum utgjaldamalum og
umframgjoldum og getur yfirleitt ekki nyst nema i mjog takmorkudum meeli fyrir ytri afoll 1
peim tilvikum pegar ahrif peirra eru ekki umtalsverd.

Fjarhagslegur viobtunadur til ad meeta storafollum af 60rum voldum en nattiruhamférum
er pvi ekki fyrir hendi 1 teljandi meeli hér 4 landi.

3. Meginefni frumvarpsins.
3.1. Efnisatrioi frumvarpsins.

[ frumvarpinu er gert rad fyrir ad auknar tekjur rikissj6ds 4 komandi arum af ardgreidslum
og audlindaafnotagjoldum fra orkuvinnslufyrirteekjum verdi nyttar til ad fjarmagna framlog i
sérstakan Pjodarsjod. Sjoourinn hafi pann tilgang ad gera rikinu betur kleift a0 takast 4 vid
skakkafoll sem kunna a0 hljotast af t.d. nattiruham{érum, umhverfisslysum, vistkerfisbreyt-
ingum, farséttum eda 60rum afollum sem valda storfelldu tjoni og milda par med efnahagslegt
afall sem pjodin yroi fyrir af véldum slikra atburda. Sjodnum verdur med pessu moti aetlad ad
baeta vidbinad rikissjods vegna Ofyrirsédra dfalla sem valda verulegu efnahagslegu tjoni.
Starfraeksla sliks varadarsjods stydur beint vid grunngildi stefnumdrkunar sem kvedio er 4 um
i6. gr. laga nr. 123/2015, um opinber fjarmal, p.e. sjalfbaerni, varfarni, stodugleika, festu og
gagnsei, sbr. umfjollun um pau 1 greinargerd frumvarps til peirra laga.

bannig er fyrirhugad ad bjédarsjodur fai framlog ur rikissjoodi sem svari til tekna nastlidins
ars af arogreidslum og leigugreidslum fra orkuvinnslufyrirteekjum og ad hann fjarfesti pa fjar-
muni einvordungu i erlendum verdbréfum samkvemt fjarfestingarstefnu sem stjorn sjodsins
setur med sampykki radherra. Framlogin verodi veitt med hlidsjon af tekjum af vidkomandi
ardgreidslum en ekki verdi b6 um ao rada svokallada moérkun rikistekna. Pa renni allar tekjur
og hagnadur af fjarmunaeign sjodsins til hans. Gert verdi rad fyrir fjarreioum sjoosins i fimm
ara fjarmaladetlunum fyrir hid opinbera og fjarlogum. Komi til 6fyrirséds afalls af framan-
greindum toga, og ad uppfylltum tilteknum skilyroum og mati nefndar 4 fjarhagsahrifum
afallsins, geti radherra lagt fyrir Alpingi tillgu til pingsalyktunar um ad stjorn Pjodarsjoos
uthluti til rikissjods framlagi sem nemi allt ad helmingi eigna sjodsins vegna eins atburdar.
Aukinn meiri hluta sem nemi % hlutum greiddra atkveeda pingmanna purfi fyrir sampykki
tilldgunnar i pvi skyni ad meiri samstdou purfi innan pingsins um slika radstéfun en a vio um
onnur pingmal. Heimildir vegna slikra framlaga og fjarreidna sj6dsins ad 60ru leyti verodi
jafnframt settar med fjarlogum med atbeina Alpingis. Med pessu fyrirkomulagi er gert rad
fyrir a0 framlag ur bjodarsjooi greidist eftir 4 pegar mat 4 umfangi tjons fyrir rikissjod liggur
fyrir frd sérstakri matsnefnd og ad rikissjoour geti pvi purft ad fjarmagna kostnadinn
timabundid.

Fyrirkomulag radstofunar ur bjooarsjodi felur i sér pad skilyrdi ad fjarhagstjon rikissjoos
nemi a.m.k. 5% af medaltekjum svonefnds A1-hluta rikissjods midad vid sidustu prju rekstrar-
ar. Sérstakri matsnefnd verdi falid ad gefa alit & metnum kostnadarahrifum afallsins. Til-
gangurinn med lagmarksviomidinu er ad einhver takmorkun verdi 4 pvi svigrimi sem stjorn-
vold hafa 4 hverjum tima til ad seekja fjarmuni r sjodnum vegna 6fyrirsédra atvika sem hafa
b6 ekki veruleg fjarhagsahrif. Askilegt pykir ad einhver mork verdi fyrir hendi til ad varna
asokn ymissa hagsmunaadila vegna minni skakkafalla sem samfélagid parf ad geta polad
annad slagio. Ad 6dru leyti hlytur pad ad verda matskennt og had forsendum hverju sinni hvort
afall telst vera af peirri steerdargradu og af peim toga ad radlegt pyki ad ganga i sjodinn. Frum-
varpid gerir rad fyrir ad su nidurstada faist med umfjéllun Alpingis. P4 kemur einnig til kasta
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pingsins ad meta hvort radstafanir sem kann ad hafa verio gripio til vegna afalls hafi verid
ohjakvaemilegar, eins og skilyrt er i 6. gr. frumvarpsins.

bjodarsjodurinn verdur eign islenska rikisins og verdur feerdur i efnahagsreikning rikis-
$j00s, enda felur hann i rauninni { sér tiltekid fyrirkomulag & styringu og avoxtun 4 afmorkud-
um hluta af peningalegum eignum rikissjods. Fjarhagsleg stada rikisins batnar pvi sem staerd
sjodsins nemur. Gert er rad fyrir ad sjodurinn komi til fradrattar skuldum rikisins eins og adrir
sjodir og innstedur vid mat 4 skuldareglu skv. 7. gr. laga um opinber fjarmal, og auki pannig
svigram til ad beina skuldastyringu meira i farveg sjodsuppséfnunar fremur beinnar skulda-
leekkunar, eins og porf gaeti ordid fyrir 1 framtidinni. Med stofnun sjodsins mun sjalfbaerni og
stodugleiki opinberra fjarmala styrkjast, traust aukast 4 islenskt hagkerfi og pjodarbuskap og
par med eflist lansheefi rikissjods og fleiri innlendra adila sem pad hefur ahrif 4.

Fyrirhugad er a0 sett verdi sérstok stjorn yfir sjodinn sem fari med yfirstjorn hans. Stjornin
beri abyrg0 a rekstri sjodsins, setji sér starfsreglur og geri tillogu um fjarfestingarstefnu hans
til sampykktar af radherra & grundvelli viomida sem verdi 16gbundin i meginatridum. bPannig
er t.d. gert rad fyrir ad vid motun 4 fjarfestingarstefnu sj6dsins komi til skodunar ad svokollud
gren skuldabréf eda sjodir samsettir ur peim fai tiltekid vaegi 1 eignasafninu, en nénari skyr-
ingar 4 slikum skuldabréfum koma fram i skyringum vid 9. gr. frumvarpsins. Pessu til vidbotar
ma nefna ad gert er rad fyrir ad i fjarfestingarstefnu sjodsins verdi Gtilokadir fjarmalagerningar
sem gefnir eru ut af fyrirtekjum eda stofnunum sem stunda eda eru vidridnar starfsemi sem
telja ma ad stangist 4 vid goda sidi, svo sem nytingu vinnuafls barna og framleidslu og s6lu
vopna sem nytt eru i hernadi. Med pessu fyrirkomulagi veroi jafnframt gaett ad armslengdar-
sjonarmidum, svo sem ad radherra hafi ekki yfirstjérnunarvald med dkvordunum stjornar og
hlutist ekki til um einstakar fjarfestingar, en einnig pvi ad radherra geti raekt abyrgo sina 4 pvi
a0 stjornin starfi samkvamt 16gum og i samreemi vid abyrga stjornarhatti og fylgi viohlitandi
fjarfestingarstefnu.

Gert er 140 fyrir ad daglegur rekstur sjodsins verdi hoflegur ad umfangi og ad kostnadur
vegna sjodsins greidist af tekjum hans eda eigin fé. I storum drattum verdur annars vegar um
a0 reda poknanir til stjornar og annan kostnad vid rekstur hennar og hins vegar umsyslu-
greidslur til eignastyringaradila og vorsluadila sem gert er rad fyrir ad verdi samid vid vard-
andi verdbréfakaup og sjodsstyringu.

Gengid er ut fra pvi ad stjornsysluleg stada sjo0sins sem rikisadila feli i sér ad starfsemi
hans verdi undanpegin tekjuskatti hér 4 landi og vantanlega einnig 1 60rum 16ndum, a.m.k.
par sem tviskottunarsamninga nytur vid. Auk pess er i frumvarpinu lagt til ad sjédurinn verdi
undanpeginn greidslu fjarmagnstekjuskatts.

3.2. Umfang viobunadarins — steerd sjodsins.

Eo0li malsins samkvamt er med engu moti hagt ad geta sér til um af nokkurri ndkvaemni
hversu stort fjarhagslegt tjon geeti ordid af voldum afalla sem hér eru hofd i huga. Vegna godra
trygginga sem pegar eru fyrir hendi virdist ekki asteda til pess ad leggja i pessum tilgangi til
hlidar fjarhad sem hleypur 4 jafnvirdi tuga hundradshluta af vergri landsframleioslu. Fjar-
munum umfram pad sem réttlaetanlegt er ad leggja til hlidar veri betur varid til annarra verd-
ugra vidfangsefna. Sjodurinn atti p6 ad verda naegilega stor til pess ad ekki purfi ad nyta hann
allan til a0 bregoast vid einu afalli, p.e. ad hann verdi ekki teemdur. Telja ma, m.a. midad vid
fyrri reynslu af agjof 1 opinberum fjarmalum, ad porf sé fyrir slikan sjo60 pegar afall er fario
ad nema nokkrum tugum milljarda kréna, t.d. 50 milljordum kr. umfram pad sem kynni ad
vera borid af 60rum tryggingum. Midad vid pad og ad einungis vari gengid 4 helming eigna
sjo0sins hverju sinni er talid skynsamlegt ad stefnt verdi ad pvi ad framtidarsterd sjoosins
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verdi nalaegt 400—450 milljoroum kr. eda naerri tiu hundradshlutar af landsframleioslu. Atla
ma ad tekid geeti um fimmtan til tuttugu ar ad byggja upp slikan sjé0 midad vid ad tekjur af
ardgreidslum eda leigugjoldum fra orkuvinnslufyrirteekjum geti aukist um langa hrid og renni
oskertar 1 sjodinn og varfernar forsendur um avoxtun peirra. Uppbygging sliks sjods er
langtimaverkefni enda er um ad rada varnir gegn fatioum atburdum.

Ekki er po tilgreint 1 frumvarpinu hver eigi ad verda framtidarsterd sjodsins. Hve hratt
sjodurinn vex er ymissi Ovissu had, sérstaklega fjarhad ardgreidslnanna sem getur sveiflast
og badi ordid meiri og minni en niverandi reikniforsendur gefa til kynna. Komi til utborgana
Gr sj6dnum & uppbyggingartima hans mun pad tefja fyrir vexti hans. I pessu sambandi ma4 lita
til fordeemis Nordmanna par sem stjornmalaflokkarnir hafa stadid saman um ad safna i oliu-
$j60inn an pess ad ganga i hann til ad maeta pdrfum hins opinbera fyrr en nu 4 sidustu arum
a0 tuttugu arum lidnum pegar steerd hans var ordin um eda yfir 1 billjon Bandarikjadala. Pad
verdur 4 valdi Alpingis 1 framtidinni ad meta hveneer Pjodarsjodur verdur ordinn svo stor ad
tekjum sem honum eru atladar verdi betur radstafad i annad med pvi a0 breyta 16gunum um
sjodinn.

3.3. Samantekt.
Samandregin eru markmid og leidir frumvarpsins sem hér segir:

1. Byggja upp afallavorn fyrir pjodina vegna fjarhagslegrar dgjafar rikissjods i tengslum vid
meiri hattar 6fyrirséd afoll & pjodarhag og milda par med efnahagssamdratt i kjolfar afalls
a pjooarbuid.

2. Auka urradi og sveigjanleika rikissjods vid fjarmognun radstafana i kjolfar afalla.

3. Eftirfylgni aforma i fyrri stjérnarsattmala rikisstjornarinnar um stofnun bjodarsjods og
a0 setja petta nyja og oreglulega tekjuflaedi til hlidar.

4. Hagkveem uppsofnun og avoxtum tiltekins hluta rikistekna i mynd peningalegra eigna
sem &tti ad skila betri afrakstri en ella og leidir til lekkunar 4 nettoskuldastodu sam-
kveemt skuldareglu laga um opinber fjarmal samhlida pvi ad auka pjoohagslegan sparnad
midad vid pad sem ella veeri.

5. Fjarmunum sjo6dsins verdi einvordungu varid til fjarfestinga erlendis, sem er til pess fallid
a0 dreifa fjarhagsahaettu pjodarbisins og varna pvi ad sjodurinn hafi bein ahrif 4 einstakar
innlendar atvinnugreinar og fyrirtaeki.

6. Studla ad sjalfstedi sj6dsins og armslengdarfjarlegd fra stjornsyslu og politiskum mal-
efhum lidandi stundar med tilliti til langtimahlutverks hans. Jafnframt ad geeta ad stjorn-
skipulegri abyrgd radherra og ad hann geti raekt skyldur sinar vardandi eftirlit med starf-
raekslu og fjarreidum sjo0dsins.

7. Adkoma Alpingis ad uthlutunum ur sjodnum til rikissj60s er tryggd med videigandi um-
blinadi i samrami vid fjarstjérnarvald pingsins og fyrirkomulag vio sampykkt fjarmala-
aactlana og setningu fjarlaga.

8. Me0 tid og tima hafi sj6durinn jakvaed ahrif 4 mat sérhaefora radgjafarfyrirteekja og fjar-
malamarkadarins 4 lanshaefi rikissj60s og aora innlendra adila sem paod hefur ahrif & og
par med dragi Gr fjarmagnskostnadi.

3.4. Alpjodlegi rikislifeyrissjoour Noregs.

[ Santiagovidmidunum, sem visad er til i 1. kafla hér ad framan, er 16gd éhersla 4 rekstrar-
legt sjalfstaedi pjodarsjoda og gagnsei i starfsemi peirra, traust eftirlit og skyra lagaumgjoro,
par & medal skiptingu abyrgdar og valdheimilda milli stjornvalda og stjérnenda sj60ds. Vid-
midin meela ekki fyrir um akvedio stjornskipulag. Val 4 stjornskipulagi raedst m.a. af tilgangi
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sjoda og sterod peirra sem og stjérnskipunar- og stjérnsysluhefoum i hverju riki. Pjodarsjodir
i Noregi, Astraliu, Alaska, Nyja-Sjalandi og Chile eru medal peirra sem skora hast i geedamati
sem unnid hefur verid med hlidsjon af adurnefndum vidmidum. Stjérnskipulag pessara sjéoa
er 6likt en vio undirbuning frumvarpsins var stjérnskipulag norska oliusj6dsins, sem nu heitir
Lifeyrissjodur rikisins erlendis (n. Statens pensjonsfond utland), kannad sérstaklega og m.a.
horft til skyrslu og tillagna nefndar um breytingar 4 16gum um sedlabanka Noregs (NOU
2017:13). I skyrslunni voru m.a. settar fram tillogur um breytt stjornskipulag norska sjodsins.
Akvednir peattir i stjornskipulagi hans henta hér 4 landi en adrir ekki, eins og nanar er skyrt
hér & eftir.

Samkvaemt 16gum um norska lifeyrissj6dinn (n. lov om Statens pensjonsfond, 21.12.2005
nr. 123) ber fjarmalaradherra abyrgd a4 framkvaemd laganna og fer med yfirstjorn sjodsins.
Login sjalf eru efnisryr en par segir t.d. ekkert um fjarfestingarstefnu sjodsins eda aheettu-
styringu heldur er rddherra framselt akvordunarvald um pessi atridi. Samkvemt 16gunum skal
fé sj60sins varoveitt 4 reikningi i sedlabanka Noregs (n. Norges Bank) og skal bankinn annast
fjarfestingar i eigin nafni fyrir andvirdid i samraemi vio reglur sem radherra setur a grundvelli
laganna. Rédherra dkvedur pvi fjarfestingarstefnuna i einstokum atridum en rekstur sjodsins
og fjarfestingar eru 4 abyrgd yfirstjornar bankans. Bankinn er bundinn af peim reglum sem
fjarmalaradherra setur um umbod bankans (n. Mandat for forvaltning av Statens pensjonsfond
utland). I gildandi reglum er mzlt fyrir um hlutverk bankans, krofur um dbyrga stjornarhaetti,
fjarfestingarstefnu sem bankinn & ad utfera nénar, dhaettustyringu og innra eftirlit, opinbera
upplysingagjof og samskipti vid raduneytid. Einnig hefur raduneytid gefid ut leidbeiningar
fyrir sidarad sjodsins og norska sedlabankann. I leidbeiningunum eru sett vidmid um i hvers
konar fyrirtekjum sjodurinn skuli ekki fjarfesta og um mat a fjarfestingarkostum.

[ 4durnefndri skyrslu um breytingar 4 16gum um sedlabanka Noregs voru settar fram
tillogur um breytingar a stjornskipan sjodsins. Par var m.a. lagt til ad sett verdi a fot sjalfsted
stofnun um lifeyrissjodinn sem heyri undir fjarmalaraduneytid og lati sérstakri stjorn sem
fjarmalaraoherra skipar. Stofnunin @tti samkvaemt tilldogunum ad annast pad hlutverk og fara
med pa abyrgd sem nu er i hondum sedlabankans. Rokin fyrir pessum breytingum lata einkum
ad gridarlegu umfangi sjodsins og breyttu hlutverki sedlabankans frd pvi ad 10gin um norska
$jodinn voru sett. Sjodurinn var litill i upphafi og edlilegt potti ad fela norska sedlabankanum
umsja hans, m.a. i pvi skyni ad skapa armslengdarfjarleegd fra politiskum yfirvoldum. Sjodur-
inn steekkadi mjog hratt 4 drum ségulega has oliuverds fram til arsins 2014. Par med vard
umsja hans mun fyrirferdarmeiri 1 starfsemi bankans og jafnframt mun floknari og vanda-
samari fyrir yfirstjorn hans. b4 er i norsku skyrslunni bent 4 ad sedlabankastarfsemin sem slik
hafi lika breyst verulega fra pvi fyrir aldamot og sé ordin meira krefjandi, m.a. par sem hin
feli nu 1 sér peningastefnu med verdbolgumarkmidi og tilsjon med fjarmalastéougleika. bess
vegna var megintillaga nefndarinnar su ad adskilja skuli sj6dinn og bankann.

Nefndinni var einnig falid ad gera tillogur fyrir aframhaldandi umsjon bankans med sjodn-
um og setti pvi fram til vara tvaer adrar lausnir (n. modell B og C) sem fela 1 sér aframhaldandi
tengsl bankans og sjodsins en med nokkrum breytingum fra naverandi fyrirkomulagi. Nefndin
lagdi einnig til a0 sett yrou almenn stefnumid i 16gin vardandi fjarfestingar- og ahaettustefnuna,
m.a. ad stefna skuli ad hamarksavoxtun ad teknu tilliti til réttletanlegrar dhaettu. Samkvaemt
tilldgunum var pd gert rad fyrir ad frekari utfersla fjarfestingarstefnunnar veri afram hja
radherra. Norska rikisstjornin afréd hins vegar i oktober 2018 ad umsyslu oliusjodsins yrdi
ekki komid fyrir hja sjalfstaedri stofnun, likt og nefndin hafdi lagt til, heldur yrdi hun afram 4
vegum norska Sedlabankans. Fyrirkomulagio 1 Noregi var ekki lagt til grundvallar sem bein
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fyrirmynd vid gerd pessa frumvarps og raskar nidurstadan ekki peim sjonarmidum sem hér er
byggt & vardandi vorslu og avoxtun pessara tilteknu fjareigna rikissjods.

[ pessu frumvarpi er gengid it fra svipudum sjénarmidum og fram komu i norsku skyrsl-
unni um ad fjarfestingarstarfsemi af pessum toga s¢ 6skyld og samrymist raunar ekki vel
meginhlutverki Sedlabanka sem handhafa peningamalastefnunnar. Fjarfestingarstarfsemi af
pessum toga gaeti ad einhverju marki ordid til pess ad bankastjornin beindi kréftum sinum og
athygli ad 60ru en lykilmarkmidum bankans. P4 er einnig litid til pess ad politisk dbyrgd
radherra 4 rekstri sj00sins verdi jafnan fyrir hendi, sem fzeri ekki vel saman vid pad ad umsysla
hans veri 4 vegum sjalfsteedrar bankastjornar Sedlabankans. ber adstedur gaetu skapast ad
svara pyrfti til Alpingis, t.d. vegna afalla & sj6dinn, en ekki pykir askilegt ad slikt hlutverki
standi neerri slikri stofnun sem Sedlabankinn er.

ba krefst umsysla med fjarfestingum sjodsins sérhaforar pekkingar a4 fjarmalagerningum
til langs tima i tengslum vid sjodsmyndun sem ekki er vidvarandi verkefni Sedlabankans.
ljosi pess a0 starfsemi Fjarmalaeftirlitsins og Sedlabankans hefur verid sameinud eru frekari
annmarkar 4 peirri tilhdgun ad Sedlabankinn hefdi umsyslu med bjodarsjodi, einkum i
tengslum vid eftirlitsskyldu bankans med fjarmalafyrirteekjum sem kynni ad vera falin
umsysla sjodsins med samningum. I pessu sambandi er einnig astada til ad nefna ad verid er
a0 endurmeta reynslu af samningi vid Sedlabankann um ad hafa umsyslu med lansfjarmégnun
rikissjods 1 samraemi vio stefhu og vidmidunarreglur sem raduneytid setur, samskipti vio lans-
heefisfyrirtaeki og erlendar lanastofnanir, rikisdbyrgdir, upplysingagjof um lansfjarmal til
markadsadila o.fl. begar hefur verid akvedio ad samskipti vid lansheefisfyrirtaeki verdi fram-
vegis 4 vegum raduneytisins. Einnig er til skodunar ad afmarka betur innan bankans umsyslu
med lansfjarmalum rikissjods og upplysingamidlun um hana eda faera hana til umsyslustofn-
unar 4 vegum raduneytisins. Afar fatitt er i 60rum 16ndum ao sedlabonkum sé falid akvoro-
unarvald eda umsysla me0 pessari hlio rikisfjarmalanna fyrir rikissjoo.

[ frumvarpinu er pvi gert rad fyrir ad stjorn sjodsins geri samninga an milligéngu annarra
vi0 verdbréfa- og eignastyringarfyrirtaki med vioeigandi sérfraedipekkingu um verdbréfakaup
og fjarvorslu samkvaemt settri fjarfestingarstefnu. A0 pvi er vardar hlutverk og skyldur vorslu-
adila er horft til &kvaeda um vorslufyrirtaeki 1 I'V. kafla laga um rekstraradila sérhaefora sj6da,
nr. 45/2020. Umfang sjodsins verdur ekki meira en svo, sérstaklega fyrst um sinn, ad tilefni
verdi til ad hafa mikinn umbtnad um pessa umsyslu. Fyrirkomulagio geaeti til demis verid
apekkt pvi sem sumir lifeyrissjodir hafa vardandi fjarfestingar sinar i erlendum verdbréfum.

3.5. Stjornskipulag Pjodarsjoods.

Vi0 val 4 formi og stjoérnskipulagi sj6dsins var h6fd hlidsjon af framangreindum vidmidum
um skyra skiptingu valdheimilda, gagnsai og rekstrarlegt sjalfstedi, sem og hagkvaemni i
rekstri. Eins og adur segir var m.a. litid til reynslu Noregs, en pad stjornskipulag sem hér er
lagt til er p6 um ymis atridi 6likt pvi norska. Pad eru helst prju atridi sem skilja 4 milli. { fyrsta
lagi er lagt til 1 frumvarpinu a0 helstu vidmid um fjarfestingar verdi 16gbundin og framkvaemd-
arvaldinu pannig settur skyrari rammi en i norsku 16gunum. I 68ru lagi er lagt til ad sett verdi
sérstok stjorn yfir sjodinn sem fari med yfirstjorn hans. Lagt er til ad stjornin verdi skipud
fimm sérfredingum 4 svidi fjarmala og Alpingi tilnefni prj4 peirra, forsatisradherra einn og
fjarmala- og efnahagsradherra skipi fimmta stjérnarmanninn, sem verdi formadur stjornar, an
tilnefningar. Stjornin beri abyrgd 4 rekstri sjoosins, setji sér starfsreglur og komi ad moétun
fjarfestingarstefnu hans 4 grundvelli 16gbundinna vidmida, sbr. I11. kafla frumvarpsins.

[ pvi ad 16gfesta vidmid um fjarfestingar felst medal annars ad radherra hlutast ekki til um
einstakar fjarfestingar sj60sins. Med pessu fyrirkomulagi og vali 4 stjornarménnum er annars
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vegar hugad a0 armslengdarsjonarmioum pannig a0 rekstrarlegt sjalfstaedi sjo0sins verdi sem
best tryggt med triverdugum haetti og hins vegar er tryggt ad nanari utfersla fjarfestingar-
stefnu og eftirfylgd hennar verdi med adkomu sérfreedinga sem hafa pa reynslu og pekkingu
sem edlilegt er ad gera krofu um, med hlidsjon af tilgangi sjodsins. Vegna pess ad sjodurinn
mun gegna mikilveegu hlutverki og med hlidsjon af abyrgd radherra er po talio rétt ad radherra
setji fjarfestingarstefnuna med reglugerd og stadfesti starfsreglur stjornar. { sampykkt radherra
felst ad hann leggur mat 4 hvort fjarfestingarstefnan og starfsreglurnar samraemist 16gum.
Réaoherra er ekki @tlad ad hafa frumkveedi ad utferslu fjarfestingarstefnunnar eda motun
starfsreglnanna en hins vegar ma gera rad fyrir pvi ad 1 addraganda ad sampykkt stefnunnar
eigi stjornin samrad vid fjarmala- og efnahagsraduneytio til ad samhzafa forsendur og sjonar-
mid. [ pridja lagi méa nefna ad gert er rad fyrir pvi i frumvarpinu ad stjorn sjodsins semji sjalf
vi0 fagadila 4 fjarmalamarkadi um daglega fjarfestingastarfsemi fremur en ad Sedlabankinn
hafi pad med hondum, eins og tidkast hefur i Noregi.

3.6. Almennt um fjarfestingarramma og fjarfestingarstefnu.

[ frumvarpinu er lagt til ad almennur fjarfestingarrammi verdi afmarkadur i 16gum og ad
helstu markmid, heimildir og takmarkanir a fjarfestingum sjodsins verdi logbundnar eins og
nanar er gerd grein fyrir i athugasemdum vid 8.—11. gr. frumvarpsins.

[ frumvarpinu er gert rad fyrir ad fjarfestingarstefna sjodsins taki til atrida 4 bord vid:

i. skiptingu eignasafns eftir eignarflokkum og tegundum fjarmalagerninga (hlutafé, almenn
skuldabréf og graen skuldabréf, vixla, fjarfestingarsamlég o.s.frv.), p.m.t. hamarks- og
lagmarkshlutfall einstakra eignarflokka;

ii. hémarkshlutfall fjarfestinga i einstokum adilum;

iii. hamarkshlutfall fjarfestinga i einstokum 16ndum;

iv. hamarkshlutfall fjarfestinga eftir atvinnugreinum;

v. hamarkseignarhlut i hlutabréfum einstakra fyrirtaekja sem hlutfall af heildarhlutafé
peirra;

vi. samsetningu skuldabréfasafns eftir lanshafismati, svo sem hamarks- og lagmarksfjar-
festinga 1 fjarfestingahefum flokkum, hamarksfjarfestinga i skuldabréfum i lansheefis-
flokkum undir fjarfestingarhaefi takmarkana 4 fjarfestingum i skuldabréfum an lansheefis-
mats og takmarkana & fjarfestingum i starfsemi sem stangast & vid gott sidferdi.

Stjorn sjodsins skal med samningi fela adila med videigandi sérpekkingu 4 erlendum fjar-
malamorkudum, svo sem eignastyringarfyrirteki, ad framfylgja fjarfestingarstefnunni i dag-
legum rekstri, sbr. skyringar vio 4. gr.

4. Samrzemi vid stjérnarskra og alpjodlegar skuldbindingar.

Starfsemi Pjodarsjo0s mun ad mestu snuast um fjarfestingar. Sjodurinn skal hlita alpj6o-
legum skuldbindingum sem um slika starfsemi gilda og islenska rikid hefur sampykkt eda
undirgengist ad fylgja. Frumvarpid tekur mio af alpjodlega vidurkenndum vidomidunum um
starfsemi pjodaraudssjooa, svokolludum Santiagoviomioum. Vidmidin eru ekki skuldbind-
andi ad pjodarrétti.

Engin stjérnskipuleg éalitaefni tengjast stofnun eda starfsemi sjodsins. Gert er rad fyrir ad
rikid geti sott £é 1 sjodinn pegar skilyrdi til utgreidslu eru uppfyllt og ad farid verdi ad dkvaed-
um stjornarskrar um 6flun fjarheimilda Alpingis.
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5. Samraao.

Forsaetisradherra fol sérfraedingahopi ad semja drog ad frumvarpinu. Hopurinn leitadi vida
upplysinga og raeddi itarlega hvernig skilgreina skyldi tilgang sjodsins. I pvi skyni fékk hann
fjolda sérfreedinga 4 ymsum svidum til fundar vid sig, peirra 4 medal forstjora og fleiri fulltraa
Landsvirkjunar, sérfreedinga ur forsatisraduneyti, fjarmala- og efnahagsraduneyti, umhverfis-
og audlindaraduneyti og Sedlabanka Islands, sérfradinga i nattiruvisindum, hagfraedinga og
endurskodendur. A pessum fundum leitadist hopurinn m.a. vid ad 6dlast yfirsyn yfir senni-
legar ardgreidslur Landsvirkjunar 4 komandi arum, ad kynnast sjonarmioum um starfreekslu
pjodaraudssjods, ad gloggva sig 4 tryggingum Nattruhamfaratryggingar Islands og likum a
nattiruhamforum og alvarleika afleidinga peirra, 60rum vidbunadi sem fyrir hendi er og fleira
pess hattar. b4 kynnti hopurinn sér sjonarmid fjarmala- og efnahagsraduneytis, m.a. um skatta-
mal og reikningshald vardandi rekstur sliks sjods, og yfirstandandi vinnu sem laut ad breyt-
ingum a hamfarasjodi og skilgreiningu gjalds fyrir afnot af audlindum. Hépurinn atti fundi
med forsatisradherra og med fulltrium stjornmalaflokka, sem attu fulltrua & Alpingi eftir
kosningar haustid 2016, til ad reeda hugmyndir um sj6dinn og tilgang hans i pvi skyni m.a. ad
kanna hvort hugmyndir hépsins hefou breidan hljomgrunn og ad hlyda a sjonarmid sem ad
gagni keemu i aframhaldandi vinnu hopsins. begar 1ida tok 4 samningu frumvarpsdraganna atti
hépurinn fund med radherranefnd um efnahagsmal og endurskipulagningu fjarmalakerfisins.

Fjarmala- og efnahagsraduneytid gerdi tilldgur um Utferslu einstakra greina pegar frum-
varpsdrog sérfreedingahdpsins voru 4 vinnslustigi auk pess sem forsatisraduneytid kom
dbendingum 4 framfeeri vid hopinn um tiltekin atridi. I jali 2018, eftir ad hopurinn hafdi skilad
af sér frumvarpsdrogunum, var vinnsla frumvarpsins ferd til fjarmala- og efnahagsraduneytis-
ins. I 6llum adalatridum var unnid afram eftir somu vidmidum vid vinnslu og fragang frum-
varpsins. Raduneytio hof innra samradsferli Stjérnarradsins vegna aforma um lagasetninguna
i agust 2018 og i september foru aformin i opid samrad.

Alls barust sj6 umsagnir i opnu samradsferli um aformin. I peim voru efnislegar dbendingar
um mikilvaegi pess ad sjodnum veri tryggt sjalfstaeoi, gett veri ad kynjahlutfollum i stjorn
hans, horft yroi til Noregs vardandi fyrirmyndir og skyr mork vaeru 4 milli hlutverks Nattaru-
hamfaratryggingar {slands og Pj6darsjods. Pessar abendingar eru allar i samraemi vid pad sem
lagt var upp med fra upphafi af halfu raduneytisins sem og sérfredingahopsins.

[ ums6gn Samorku (samtaka orku- og veitufyrirtaekja) var bent 4 mikilvaegi pess ad ekki
yrou um nyja og ipyngjandi gjaldtoku af orkufyrirtaekjum ad reeda. Engin gjaldtaka er fyrir-
huguo 1 frumvarpinu heldur einungis gert rad fyrir auknum tekjum sem leidir beint af eignar-
haldi 4 fyrirteekjum og audlindum. Einnig er af halfu samtakanna bent 4 ad of rik ardsemiskrafa
geti skert samkeppnishafni. Undir petta tekur rdduneytid enda hluti af almennri eigandastefnu
rikisins ad rikissjodur skuli einungis fa ,.edlilegan ard af eigin fé i samremi vid dhattu
rekstrar. Gert er rad fyrir ad auknar tekjur af eignarhaldi orkufyrirtaeekja og audlinda komi til
vegna aukinnar ardsemi fyrirteekjanna og edlilegs gjalds vegna nytingar audlinda.

b4 er kallad eftir pvi af halfu Samtaka idnadarins ad fjarfestingarstefna sjodsins liggi fyrir
pegar malid veroi tekid til afgreidslu & Alpingi, sem og skilyrdi utgreioslu. St d&bending & rétt
4 sér upp ad vissu marki, enda er @tlunin med samningu frumvarpsins a0 meginlinur fjarfest-
ingarstefnu veroi 16gdkvednar og skilyroi utgreidslu 16gbundin. Gagnrynt er 1 sému umsdgn
a0 hluti af fjarveitingum til sj60sins fari fyrst um sinn i 6nnur verkefni eins og st gerd frum-
varpsins var og pvi lyst ad par med hafi freistnivandi vegna fjarmunanna pegar raungerst. St
tilhdgun sem atti ad vera timabundin samkvamt bradabirgdadkveaedi byggdist 4 stjornarsatt-
mala rikisstjérnarinnar og fol 1 sér ad framldg 1 sj6dinn hefdu ordid minni en ella, fyrst um
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sinn. bPau verkefni hafa verio fjarmégnud 4 peim tima sem lidinn er og hefur petta bradabirgda-
akveedi pvi verid fellt nidur i pessari gerd frumvarpsins.

[ umsognum Vidskiptarads og Samtaka atvinnulifsins er vikid ad stodu lifeyrisskuldbind-
inga rikisins og pvi velt upp hvort fjarmunum veeri betur varid til uppgreidslu peirra. Jafnframt
er bent 4 moguleg rudningsahrif sjo0sins a gjaldeyrismarkaoi. Af halfu sidarnefnda hagsmuna-
adilans er auk pess lagt til ad fremur verdi radist i lekkun skatta vegna pess svigrims sem
aukinn ardur af orkuaudlindum kann a0 skapa. bessu er til a0 svara, i fyrsta lagi, a0 rikisdbyrgo
4 skuldbindingum A-deildar LSR var aflétt eftir uppgjor a deildinni arid 2016. Med radstofun-
um af halfu rikissjods, sem pegar eru hafnar og m.a. er gerd grein fyrir 1 fjarmaladeetlun, er
gert rad fyrir ad B-deild LSR geti stadio skil & skuldbindingum sinum ad fullu, eins og nanar
er rakid i kafla 2.4 { pessari greinargerd. I 63ru lagi, vardandi ahrif 4 gjaldeyrismarkad, ber ad
lita til pess a0 peim auknu tekjum sem um raedir hefoi ad 60rum kosti moégulega verid vario i
a0 greida skuldir orkuvinnslufyrirteekja, sem eru ad miklu leyti i erlendri mynt. P4 er asteda
til ad skoda pann moguleika vid ardgreidslur ad peer verdi ad hluta til i erlendri mynt og renni
pannig inn 4 innsteedureikning rikissjods i stad pess ad fara i gegnum gjaldeyrisj6fnud pott
petta fjarstreymi verdi varla i peim meli ad pad hafi teljandi ahrif. Loks, ad pvi er vardar
hugmyndir um skattalaekkanir, pa er til pess ad lita ad ekki er fullvissa um auknar tekjur af
orkufyrirtaekjum til langs tima litid og pvi ekki askilegt ad nyta peer eins og hefdbundna tekju-
stofna til ad standa undir auknum rikistatgjéldum eda sem forsendu fyrir leekkun skatttekna,
auk pess sem fjarhagslegur vidbunadur til ad maeta storafollum yrdi lakari fyrir vikid.

Opid samradsferli vegna frumvarpsdraganna std0 yfir i oktober og névember 2018. bar
prjar umsagnir sem barust voru ekki pess edlis ad tilefni petti til ad gera efnisbreytingar 4
texta frumvarpsins. I einni umségninni, fra Samorku, var visad til ordalags i greinargerd um
Lumtalsverdar nyjar tekjur af ardgreidslum eda audlindaafnotagjéldum fra orkuvinnslufyrir-
tekjum vegna nytingar a4 orkuaudlindum & forreedi rikisins* og ,,auknar tekjur rikissjoos af
nytingu peirra a orkuaudlindum®. Su alyktun er dregin 1 umsdgninni ad med pessu s¢ gert rad
fyrir ,,innheimtu audlindagjalda af orkufyrirteekjum®. Hid rétta er ad i frumvarpinu er ekki gert
rad fyrir ad taka upp audlindagjold, p.e. skattlagningu vegna audlindanytingar, heldur er visad
til leigutekna og sambaerilegra tekna sem gert er rad fyrir ad kunni ad aukast vio endurskodun
4 pvi hvernig endurgjaldi vegna nytingar (afnota) 4 audlindum i eigu rikisins og i pjodlendum
er hattad. Med 60rum ordum er i frumvarpinu tekid tillit til pess ad i framtidinni kunni tekjur
rikissjods af orkuvinnslu ad breytast pannig ad vinnslufyrirtaekin fari ad greida afnotagjold,
sem mun lakka ardgreidslur.

Samrad atti sér stao a fyrri hluta ars 2019 4 vegum Alpingis pegar frumvarpid var lagt fram
4 149. loggjafarpingi. I nefndaraliti paverandi meiri hluta efnahags- og vidskiptanefndar er
farid itarlega yfir morg af peim somu atridum og hér eru til umfjéllunar, m.a. naudsyn pjéoar-
sjo0a, fjarfestingarstefnu og ad tekiod skuli mid af stefnu stjornvalda i loftslagsmalum og svo-
kolludum Santiagdévidmidum, samanburd vid hlutverk Natturuhamfaratryggingar, efnahags-
lega stodu landsins, skuldastodu rikissjods og lifeyrisskuldbindingar.

Tekid hefur verid tillit til peirra breytingartillagna sem meiri hluti efnahags- og vioskipta-
nefndar lagdi til vid medferd a pvi frumvarpi og tengdust einkum abendingum Fjarmalaeftir-
litsins og Rikisendurskodunar.

6. Mat 4 ahrifum.
Otviratt er ad tilvist Pj6darsjods og tekjur, sem utlit er fyrir ad hann geti notid, muni efla
burdi islenskra stjornvalda til pess ad takast 4 vid afoll, sem sagan kennir ad geta verid mikil
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a0 umfangi og dunid yfir an fyrirvara. Sjodurinn verdur eign rikisins og verdur faerdur 4 efna-
hagsreikning pess. Fjarhagsleg stada rikisins batnar pvi sem sterd sjodsins nemur. b6 parf ad
hafa 1 huga a0 tekjur sjodsins hefou ella haldist eftir { starfsemi vidkomandi orkufyrirtaekja
eda verid varid til annarra verkefna rikisins. Stofhun sj6dsins mun endurspegla aga i medferd
fjarmuna rikisins. Me0 sjodnum mun sjalfbserni opinberra fjarmala styrkjast, en pad er til pess
fallid ad auka traust 4 islenskt hagkerfi og pjodarbuskap og par med efla lanshaefi {slands. Sa
samfélagslegi avinningur felur hins vegar i sér frestun 4 annars konar fjarfestingum, bata 1
skuldast6ou eda samtimaneyslu sem ella kynni ad hafa att sér stad. Vegna mikillar 6vissu um
steer0argradu dhrifa af atburdum sem valdid geta stérum fjarhagsafollum fyrir rikissjoo er
ogerlegt ad segja til um heildarabata af sjo0sfyrirkomulaginu. Takist ad avaxta sjodinn i
svipudum meli og felst i I16gbodnu vidomioi fyrir lifeyrissjodi ma po telja ad fornarkostnadur-
inn verdi veginn upp.

Gert er rdd fyrir ad daglegur rekstur sj60sins verdi hoflegur ad umfangi og ad kostnadur
vegna sjodsins greidist af tekjum hans eda eigin fé pannig ad hann hafi ekki ahrif 4 afkomu
rikissjods. Par sem nokkur kostnadur getur myndast vid rekstur adur en fyrstu greidslur renna
til sj60sins er gert rdd fyrir ad rekstrarfé sem sjodurinn parf & ad halda fyrst 1 stad vid undir-
buning starfseminnar verdi fjarmagnad timabundio ur rikissj6di.

Fjarmala- og efnahagsraduneytid hefur markad eiganda- og ardgreidslustefnu gagnvart
orkuvinnslufyrirteekjum 1 eigu rikisins, sem felur 1 sér auknar tekjur rikissjods af nytingu peirra
4 orkuaudlindum, einkum fr4 Landsvirkjun. Pessar forsendur hafa skapast par sem eigin-
fjarstada fyrirtaekisins hefur styrkst mikid 4 undanférnum arum. Avallt verdur nokkur 6vissa
um fjarhaed ardgreidslutekna af pessum toga en 4 opinberum vettvangi hefur verid rett um
10-20 milljarda kr. & ari. Hér er midad vio ad tekjur rikissjods aukist arlega um 15 milljarda
kr. af pessum voldum og ad jafnhatt framlag verdi veitt til Pjodarsjods.

I pessu sambandi ma benda 4 ad petta verda ad teljast vera fremur dvenjulegar tekjur par
sem paer eru upprunnar i audlindarentu sem ovist er ad verdi vidvarandi um alla framtid sokum
pess a0 ymislegt getur haft ahrif 4 paer, svo sem breytingar i orkubuskapnum, sviptingar a
alpjo0legum orkumorkudum og teeknibreytingar, t.d. aukin hagnyting vind- eda s6larorku. Ef
slikar forsendur verda hagsteedari en nu er gert ra0 fyrir gaeti uppbygging sjodsins ordid hradari
en 4 hinn boginn hagari ef per reynast 6hagstadari.

Astaeda pykir til ad stefna ad pvi ad byggja sjodinn upp par til staerd hans verdi ordin allt
a0 10% af landsframleidslu, eda sem nl svarar til 400—450 milljarda kr. Midad vid brada-
birgdaforsendur um innstreymi i sjodinn og ad pad takist ad dvaxta hann i sama meli og
16gbo01d vidmid fyrir lifeyrissjodi ma aetla ad peirri staerdargradu verdi nad 4 um tuttugu arum,
ad pvi gefnu ad ekki purfi ad baeta fjarhagsafoll ur sjodnum 4 pvi timabili.

[ bradabirgdadkvaedi Il er gert rad fyrir ad arleg framlog i Pj6darsjod verdi timabundid
leegri en ardgreidslutekjurnar, eda sem svarar til 10% peirra. Sjodsmyndunin verdi pvi heegfara
fyrst um sinn 4 medan verid er ad treysta betur skuldastéou hins opinbera eftir afleidingar
kéronuveirufaraldursins og leekka skuldahlutfallid aftur nidur i 16gbodio hamark.

Stefnt er ad pvi a0 skuldastada rikissjo0s verdi aftur ordin hofleg i alpjodlegum samanburdi
4 neestu fimm til tiu a&rum midad vid skuldahlutfall samkveemt 16gum um opinber fjarmala.
Eftir ad pvi marki hefur verid ndd pykir skynsamlegt ad fara ,,blandada leid* vid ad halda
afram a0 styrkja fjarhagsstoduna med pvi moti ad mynda nokkurn uppsathadan sparnad i sj6oi
samhlida pvi ad skuldir verdi greiddar nidur. I pessu sambandi er einnig litid til pess ad ekki
verdur radlegt ad draga svo mikid ur skuldabréfautgafu rikisins ad pad hamli virkni innlends
fjarmalamarkadar heldur purfi fremur, eins og felst i skuldareglu laga um opinber fjarmal, ad
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horfa til nettéstodunnar, brattéskulda ad fradregnum sjodum og innsteedum. Ljost er po ad
umfang sjo6dsins verdur lengi vel ekki pad mikid ad pad hafi umtalsverd ahrif & skuldastigio.

bar sem sjoonum verdur skylt ad fjarfesta i erlendum verdbréfum mun hann ad dbreyttu
purfa ad kaupa erlendan gjaldeyri fyrir framlogin sem hann feer Gr rikissjodi. bad hefur ad pvi
leyti ahrif 4 gjaldeyrisjofnud landsins en fjarstreymid verdur po ekki i peim maeli ad pau ahrif
geti talist vera veruleg. Hér ma p6 einnig lita svo 4 ad samsvarandi fjarmunum hefdi ad 6drum
kosti mogulega verid varid til ad greida nidur skuldir orkuvinnslufyrirteekja sem ad mestu eru
i erlendri mynt. Einnig kemur vel til alita ad haga ardgreioslum pannig ad erlendar tekjur
orkufyrirtaekja fari beint inn 4 erlenda innsteedureikninga rikissjods og renni pa ekki 1 gegnum
gjaldeyrisjofhudinn.

Ekki er gert rao fyrir a0 starfraksla Pjodarsjods muni hafa mikil dhrif & heildareftirspurn i
landinu, m.a. par sem arleg framldg i hann verda ad 6llum likindum undir 0,5% af VLF. Fram-
log til sjodsins fela 1 sér pjodhagslegan sparnad. Uppbygging sjodsins mun pd varla ad 6llu
leyti fela i sér aukningu pjoohagslegs sparnadar fra pvi sem ella vaeri par sem einnig ma lita
svo 4 ad tekjunum geeti ad 60rum kosti verio haldiod eftir i orkufyrirteekjum ad einhverju marki
til a0 halda afram ad leekka skuldastdou peirra likt og undanfarin ar.

Komi til storafalls fyrir fjarhag rikissjods sem uppfyllir skilyrdi um endurfjadrmognun tr
bjodarsjodi, p.m.t. ad tjonid nemi a.m.k. 5% af medaltekjum sidustu priggja rekstrarara, mun
framlag Gr honum med upplausn eigna vega 4 moéti atkomubresti eda kostnadi af motvagisrad-
stofunum rikisins sem stjornvold hafa gripid til. Hins vegar er 6gjorningur ad segja fyrir um
hvort paer tekjur mundu meeta kostnadinum ad fullu s6kum dovissu um staerdargradu afalls og
par sem fyrirhugad er ad einungis verdi heimilt ad ganga 4 helming eigna sjodsins vegna eins
atburdar. I ljosi aforma um stzrd sjodsins og pess ad allnokkrar tryggingar eru fyrir hendi
hvao vardar atburdi sem leida af natturuhamférum og midad vio ad nokkrir aratugir 1idi & milli
storafalla ma po telja goour likur & ad unnt yrdi ad bata rikissjo0i mjog verulegan ef ekki allan
kostnad sem til félli. Um veri ad reda nyjar tekjur og utgjold vegna framlaga sem mundu
tengjast stofnsetningu bjodarsjods med logum fra Alpingi 4 grundvelli ardgreidslustefnu
vegna orkuvinnslufyrirtaekja sem stjornvold ganga 1t fra. Fjarhagsahrif af starfrackslu sjodsins
munu koma fram i fjarlogum og fjarmalaaztlun & hverjum tima. I pessu sambandi er vakin
athygli & umfjollun um fjarhagsahrif sjodsins og reikningshaldslega framsetningu ahrifanna i
rammagrein um Pjodarsjoo a bls. 72 1 fjarmaladeetlun fyrir arin 2020-2024.

Ljost er ad uppbygging sjodsins getur treyst mjog stodugleika 1 opinberum fjarmalum og
par med getu rikissjoos til ad tryggja stoougleika 1 pjodarbiiskapnum komi til stérafalls af
peim toga sem hér um raedir. Slikur vidbunadur getur med tio og tima haft jakvaed ahrif 4 mat
sérhaefora radgjafarfyrirteekja og fjarmalamarkadarins 4 ldnshaefi rikissjods og par med dregid
ur fjarmagnskostnadi. Alpjodlegu lansheefisfyrirtaekin sem og Alpjédagjaldeyrissjodurinn
hafa sett fram slik sjonarmid i alitsgerdum sinum eftir ad frumvarp um sjédinn var fyrst lagt
fram.

A0 pvi er vardar fjarhag sveitarfélaga verdur studlad ad meiri stodugleika i efnahagslifinu
med pvi a0 treysta fjarhagslega burdi rikissjoos til ad takast & vio stort afall fyrir pjodarbuio.
Par med er skoti0 traustari stodum undir rekstur sveitarfélaga. P4 kann ad vera ad slikt afall
hefdi ad 60rum kosti meiri stadbundin &hrif 4 rekstrarskilyrdi tiltekinna sveitarfélaga en
annarra. Einnig ma atla ad sveitarfélog njoti ad einhverju marki gods af betra lanshafismati
vegna pessa og vegna ahrifa af beettu lanshaefismati rikissjods af sému astaeoum.
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Um einstakar greinar frumvarpsins.
Um 1. gr.
Markmidinu med stofnun Pjédarsjods er almennt lyst i 2. kafla greinargerdarinnar. I grein-
inni er samandregnum tilgangi lyst, p.e. ad efla fjarhagslegan styrk rikissjods til ad maeta afoll-
um sem pjodarbtiid kann ad verda fyrir.

Um 2. gr.

[ greininni er kvedid 4 um ad komid verdi 4 fot Pjodarsjodi i eigu islenska rikisins sem
heyri stjornarfarslega undir radherra. Jafnframt er aréttad ad sjodurinn skuli vera rekstrarlega
sjalfsteedur og er par att vid a0 radherra hafi ekki vald yfir akvorounum stjérnar sjodsins eda
einstokum fjarfestingum pott fjarfestingarstefna sjodsins s€¢ morkud i samradi vid radherra og
hann hafi skyldum a0 gegna vegna eftirlits med starfraekslu og fjarreidoum sjodsins i samraemi
vid akvadi um almennt eftirlit med sjalfsteedum stjornvoldum, sbr. 2. mgr. 13. gr. laga um
Stjornarrad Islands, nr. 115/2011. Hlutverk sjodsins einskordast vid ad vardveita og avaxta
fjarmuni sem rikissjodur leggur honum til i pvi skyni ad byggja upp fjarhagslegan styrk fyrir
rikissjoo til ad meeta meiri hattar fjarhagsafalli sem hann getur ordid fyrir vegna storra Ofyrir-
sédra afalla. Hlutverk sjodsins verdur pannig ad annast uppséfnun & nanar skilgreindum tekj-
um rikissjods.

Um 3. gr.

[ 1. mgr. er malt fyrir um stjornskipulag sj6dsins, par 4 medal ad hann lati sérstakri stjorn.
Til ad tryggja beina a0komu Alpingis ad starfi sjodsins er gert rad fyrir pvi ad pad tilnefni prja
stjornarmenn en forsatisradherra einn og ad fjarmala- og efnahagsradherra skipi pann fimmta
an tilnefningar og skal hann jafnframt vera formadur. Askilegt er ad studla badi ad samfellu
og eodlilegri endurnyjun i moénnun stjérnarinnar. Er pvi gert rao fyrir ad formadur verdi skip-
adur til fimm 4&ra en adrir stjérnarmenn til priggja ara pannig ad ekki verdi skipt um alla
stjornarmenn i einu. Radherra skipar stjornina og ber abyrgd 4 ad hiin starfi samkvamt 16gum
og i samraemi vi0 abyrga stjornarhaetti.

Vid val 4 stjornarmdénnum ber radherra og Alpingi ad fara ad fyrirmelum greinarinnar um
sérfreedipekkingu. Gert er rad fyrir ad stjornin sé skipud sérfraedingum sem njota trausts. Settar
eru krofur um menntun, pekkingu og reynslu. bad leidir af edli starfsemi sjo0sins ad pekking
og reynsla 4 svidi fjarfestinga, stjornunar og hagfraedi parf ad vera fyrir hendi 1 stjorninni
hverju sinni. baer lagmarkskrofur eru settar fram i 1. mgr. ad stjornarmenn skuli vera 16grada
og hafa gott ordspor auk pess sem peir megi ekki hafa misst forradi 4 bli sinu eda hlotid dom
eda saxtt ipyngjandi stjérnvaldsvidurlogum fyrir fjarmunabrot 1 tengslum vid atvinnurekstur.
Vidlika krofur til stjérnarmedlima eru til ad mynda i 16gum um innstedutryggingar og
tryggingakerfi fyrir fjarfesta, nr. 98/1999, um stjorn Tryggingarsj60s innstedueigenda og fjar-
festa. Jafnframt er tekio fram ad stjornarmenn megi ekki hafa med hondum Snnur storf sem
dregid geti ur ohlutdraegni peirra. ba parf skipan stjornarinnar ad samraemast 60rum 16gum og
reglum, svo sem reglum i almennri eigendastefnu sem radherra setur skv. 44. gr. laga um
opinber fjarmal og 16gum um jafna stéou og jafnan rétt kvenna og karla. Til ad undirbyggja
sjalfsteedi sjodsins er tekid fram ad skipun stjornarmanns verdi ekki afturkdllud nema a mal-
efnalegum og 16gmeetum grundvelli.

f 2. mgr. kemur fram ad stjornin hafi yfirumsjon med rekstri og fjarfestingum. Ekki er gert
rad fyrir a0 hiin annist sjalf fjarfestingar eda raodi starfsfolk til sjodsins 1 peim tilgangi, heldur
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semji vid haefa adila um vorslu sjodsins, dhaettustyringu og fjarfestingar, sbr. 4. gr. frumvarps-
ins. Stjornin ber abyrgd 4 ad ganga fra slikum samningum og hefur eftirlit med ad starfsemi
sj0dsins samraemist peim og fjarfestingarstefnu.

Fram kemur 1 3. mgr. ad stjorninni beri ad gera radherra tafarlaust vidvart fai hun vitneskju
um malefni eda atvik sem geta ad mati hennar haft veruleg ahrif 4 fjarhagsst6du og avoxtun
sjodsins. Mikilvaegt er ad radherra, sem ber abyrgd 4 framkvaemd laganna, sé sem best upplyst-
ur um stodu sjodsins og hvernig stjornin hyggst bregdast vid komi upp malefni eda atvik sem
geta haft framangreind ahrif.

Stjornin setur sjodnum starfsreglur sem radherra stadfestir, sbr. 4. mgr. Gert er rad fyrir ad
par verdi kvedio & um abyrga stjornarheetti 1 storfum stjornarinnar, p.m.t. um heimildir hennar
til a0 taka akvardanir i einstokum malum, um patttdku stjornarmanna i medferd mala og um
framkvamd reglna um sérstakt haefi stjornarmanna.

Réoherra dkvedur poknun til stjérnarmanna sem dsamt 6drum kostnadi af rekstri sjodsins
greidist af tekjum hans eda eigin fé. Gera ma rad fyrir ad vinnuframlag geti verid mismikio
eftir pvi hvort um formann stjornar er ad reeda eda adra stjornarmenn. Jafnframt er gengid ut
fra pvi ad vinnuframlag kunni ad verda breytilegt fra einu ari til annars en einnig ad pad geti
aukist eftir pvi sem sjodurinn vex ad umfangi.

Um 4. gr.

[ 1. mgr. er kvedid 4 um ad samid skuli vid prja mismunandi par til bzra adila sem eru
6haodir hver 60rum um ad annast ahaettustyringu, vorslu og eignastyringu sjodsins. Pad verour
pvi 1 hondum sidastnefnda adilans ad taka akvardanir um fjarfestingar 4 grundvelli stefnu sem
radherra setur ad tillogu stjornar sj6dsins og nanari fyrirmela sem stjornin setur i umbodinu
sem hun veitir med samningi. Pessu fyrirkomulagi er atlad ad studla ad hagkveemni i rekstri
sj6dsins og faglegri dkvordunartdku. Ahaettustyringaradili fylgist m.a. med pvi ad fjarfestingar
séu innan fjarfestingarramma laganna og fyrirliggjandi fjarfestingarstefnu. Hann veitir stjorn-
inni upplysingar um rekstur og fjarfestingar sjoosins, til pess ad hin geti stadid undir abyrgo
sinni. Med ordalaginu par til beer er visad til pess ad viokomandi adili hafi, eftir atvikum,
loggildingu, starfsleyfi eda sé skradur. A0 pvi er eignastyringu vardar er su krafa gerd ad
vidkomandi adili hafi starfsleyfi til starfseminnar og sati eftirliti.

Gert er rad fyrir ad stjornin fai reglubundid upplysingar um fjarfestingar sjodsins og
afkomu og leggi mat a pad a hverjum tima hvort og hvernig rétt s¢ ad breyta stefnunni. Um
upplysingaskilin fer nanar eftir fyrirmalum stjornar sjodsins samkvaemt samningi. Eignastyr-
ingaradilinn yroi skuldbundinn af umbodi stjérnarinnar og fjarfestingarstefnunni og beeri
abyrgd gagnvart stjorn sjodsins a ad fjarfestingardkvardanir samraemdust henni og 68rum vid-
midum stjornar. b4 kann ad reynast naudsynlegt fyrir stjornina ad hafa starfsmann eda kaupa
a0stoO til a0 annast framkvaemdamal fyrir rekstur sjo0dsins, svo sem undirbuning og breytingar
a fjarfestingarstefnu, gagnaoflun, samskipti vardandi reikningshald, gerd arshluta- og ars-
skyrslna o.p.h.

Komi upp fravik fra fjarfestingarstefnu, t.d. vegna skyndilegra og verulegra breytinga a
fjarmalamorkudum, ber eignastyringaradilanum ad upplysa stjorn sjodsins um slikt eins fljott
og audid er. Vid par adstedur ber stjorn 1 samradi vid hann ad styra hvernig slik fravik skuli
leidrétt med sem minnstum tilkostnadi.

Samkvemt 3. mgr. mun kostnadur af rekstri greidast af tekjum eda eigin fé sjoosins en i
bradabirgdadkvaedi er po gert rad fyrir fjarmognun ur rikissjodi til ad standa undir rekstrinum
par til greidslur fara ad berast 1 sj6dinn.
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[ 4. mgr. er gert rad fyrir ad tillaga um rekstrar- og kostnadardztlun komandi ars verdi
borin undir radherra til sampykktar i byrjun mai 4 ari hverju til ad radram gefist til a0 taka
tillit til hennar adur en gengid er fréa talnaefni arlegs fjarlagafrumvarps. Mat og afstada radherra
til peirra dzetlana er mikilvaegur pattur 1 eftirliti med pvi ad kostnadur vid badi eiginlegan
rekstur sj60sins og poknanir til umsysluadila fyrir sjodsstyringu og verdbréfavidskipti verdi
innan edlilega marka, 4 likan hatt og 4 vi0 um eftirlit med rekstrarkostnadi annarra rikisadila
eins og askilio er i 32. gr. laga um opinber fjarmal, nr. 123/2015.

Um 5. gr.

[ fyrri malsgrein er kvedid 4 um ad rikissjodur veiti til sjodsins fjarhaed sem er jafnha tekj-
um sem hann hefur haft 4 nastlionu ari af ardgreidslum og 60rum tekjum vegna audlindanyt-
ingar orkufyrirtaekja. Til a0 byrja med er gengio ut fra pvi ad hér verdi fyrst og fremst um
ardgreidslur Landsvirkjunar ad raeda, en hlutur leigutekna og samberilegra tekna kann til
framtidar 1itid ad aukast fra pvi sem nu er. { akvadinu er einnig gert rad fyrir ad sjédurinn geti
tekid vid og avaxtad adra fjarmuni sem Alpingi kann a0 akveda ad leggja til hans i fjarlogum.
Slik radstéfun geeti komio til dlita ef umtalsverdur einskiptisdvinningur keemi 1 hlut rikissjods
vid sérstakar kringumstaedur, t.d. 6vaentur buhnykkur eda sdluhagnadur af eignum.

ba er i sidari malsgrein gert rad fyrir ad tekjur og hagnadur sjodsins af fjarmunaeign hans
renni 6skipt til hans sem flytir fyrir vexti hans. Af dkvaedum frumvarpsins leidir ad eignir
8j00sins verda vardveittar og avaxtadar i erlendum gjaldmidlum. betta felur 1 sér ad sjodurinn
parf a0 kaupa erlendan gjaldeyri fyrir framldgin sem hann feer ur rikissjooi, verdi pau i islensk-
um krénum. Einnig gaeti komid til 4lita ad fyrirteeki sem hafa tekjur 1 erlendum gjaldmidlum
reidi greidslur sinar af hendi 1 peirri mynt.

Um 6. gr.

[ fyrri malsgrein er melt fyrir um vid hvada adstzdur heimilt er ad radstafa fé r sjodnum
til rikisins, en ekki er gert rad fyrir ad til pess komi nema vid mjog sérstakar adstaedur. Til pess
parfrikissjodur a0 hafa ordid fyrir verulegum fjarhagslegum skada vegna 6fyrirséds afalls sem
bj6darbtiid hefur ordid fyrir, t.d. af voldum nattruhamfara, farsétta eda hrydjuverks. Slikir
atburdir geta valdid tjoni & mikilvaegum innvidum og lamad atvinnulif.

Pad er skylda rikisins ad tryggja 6ryggi borgaranna og efnahagslega hagsmuni samfélags-
ins. Sjodnum er xtlad ad baeta rikissjooi afall sem hann verdur fyrir vegna atkomubrests eda
kostnadarsamra radstafana sem stjornvold verda 6hjakvamilega ad gripa til vegna afalls eda
til ad varna afleidingum af pvi. bad & p6 adeins vid ef tjonio er verulegt. Tilgreint er ad umfang
hins fjarhagslega tjons rikisins skuli vera am.k. 5% af medaltekjum Al-hluta rikissj6ds
undanfarin prju rekstrarar svo ad skilyrdi verdi til greidslu r sj6onum. Midad vid niverandi
veltu svarar pad til 60—70 milljarda kr. Rétt er a0 taka fram a0 ekki er gert rad fyrir a0 rikid
geti sott fé { sjodinn vegna tjons sem Nattaruhamfaratrygging Islands eda adrar tryggingar
baeta.

A0 skilyroum uppfylltum yrdi heimilt ad veita & tr Pjodarsjodi til rikissjods vegna tiltek-
ins afalls sem neemi allt ad helmingi eigna sj6dsins & hverjum tima og skal p4 midad vid eignir
hans 1 lok neestlidins almanaksars. Pannig verdur aldrei tekid meira r sjdoOnum vegna eins
atburdar en sem nemur helmingi eigna hans. Med pessari takmorkun er leitast vid a0 tryggja
a0 ekki verdi gengid svo 4 sjodinn ad mjog langan tima taki ad byggja hann upp 4 ny.

Radherra hefur frumkveedi ad tillogum um utgreidslur ar sjodnum. { sidari malsgrein kem-
ur fram ad telji radherra skilyroi vera fyrir hendi fyrir framlagi Gr Pj6darsjodi 1 rikissjoo vegna
afalls skv. 1. mgr. skipar hann matsnefnd skv. 7. gr. A0 fengnu aliti hennar 4 fjarhagsahrifum
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afallsins leggur raoherra fyrir Alpingi tillogu til pingsalyktunar um uthlutun ar bj6darsjooi.
Raodherra er ekki bundinn af aliti matsnefndarinnar en med aliti hennar liggur fyrir alit 6hadra
sérfreedinga. A0 minnsta kosti % hluta greiddra atkveeda parf til ad sampykkja tilloguna. Ad
pingsalyktunartillogunni sampykktri gerir radherra tilldgur um videigandi heimildir 1 naesta
frumvarpi til fjarlaga. Rétt pykir med 60rum ordum ad Alpingi lysi vilja sinum til sampykkis
i pingsalyktun, m.a. vegna pess ad hér yrdi um ad raeda radstofun fjar sem midad vid pa
umgjoérd sem frumvarpid gerir rdd fyrir um sjodinn veeri edlilegt ad afgreida med hefo-
bundnum addraganda og afgreidslu sem tengist fjarlogum.

A grundvelli sampykktra heimilda i fjarlogum skal stjorn Pjodarsjods hafa umsjon med pvi
ad viokomandi framlag verdi greitt til rikissjoos 4 fjarlagadrinu. Stjorn sj60dsins er po heimilt,
a0 hofou samradi vid radherra, ad taka tillit til hagsmuna sjdédsins og verdmeetis eigna hans
vid timasetningu greidslna. Med pessu er att vid ad vid timasetningu greidslnanna verdi pess
geett ad eignir verdi ekki losadar vid ohagstaed skilyrdi heldur verdi tekid tillit til markads-
ao0staeona i pvi skyni ad hamarka verdmaeti fjareigna sjodsins sem losa parf ur fjarfestingum.
Vegna pessa er ekki utilokad ad hluti peirra fjarmuna sem heimilt er ad greida Gr sjé6onum
komi til utgreidslu ad lidnu fjarlagadrinu og ad hagkvaemara verdi ad rikissjoour fjairmagni
sjalfur fjarhagstjonio timabundid.

Um 7. gr.

[ greininni er kvedid 4 um skipun og storf nefndar sem metur fjarhagslegt tjon rikissjods,
sem rekja ma til afalls sem pjodarbuid hefur ordid fyrir. Tilgangurinn er ad tryggja eins faglegt
mat og unnt er og um leid ad vid dkvordun fjarhedar hugsanlegs framlags tr bjodarsjodi skv.
6. gr. verdi byggt 4 gagnsaeju dkvordunarferli sem hafid sé yfir gagnryni eins og kostur er. bad
@tti enn ad styrkja tru 4 hlutleysi nefndarinnar og 4 nidurstéour hennar ad skipad skal i hana
samkvamt tilnefningu Alpingis. Radherra skipar formann nefndarinnar ar hopi peirra sem
tilnefndir eru. Fulltriiar i nefndinni purfa ad hafa menntun og reynslu sem hefir vidfangsetni
nefndarinnar.

Um 8. gr.

Greinin kvedur 4 um ad radherra setji sjoonum fjarfestingarstefnu ad fenginni tillogu
stjornar. Stefnan skal vera innan pess ramma sem 8., 9., 10. og 11. gr. setja. Kvedid er 4 um
ad stefnt skuli ad pvi ad hamarka avoxtun eigna sjo0dsins ad teknu tilliti til hoflegrar dheettu.
Gert er rad fyrir a0 stefnan verdi birt sem reglugerd. Frumkvadi ad motun fjarfestingarstefn-
unnar og breytingum 4 henni verdur pvi 4 hendi stjornarinnar en sampykki radherra og tutgafa
reglugerdar felur 1 sér ad stjornin parf ad hafa videigandi samrdd vid fjarmala- og efnahags-
raduneytid um forsendur og stefnumid vid undirbining stefnunnar.

Gert er ra0 fyrir a0 stjorn birti jafnframt fjarfestingarstefnuna opinberlega a sinum vegum,
svo sem 4 vefsidu sjodsins, og ad stjornin endurmeti og adlagi fjarfestingarstefnuna eins oft
og purfa pykir. bad leidir af a0komu radherra ad breytingar 4 fjarfestingarstefnunni verdur ad
leggja fyrir radherra til sampykktar.

Kvedid er 4 um ad vio gerd fjarfestingarstefnu skuli tGtiloka med 6llu fjarfestingar i fjar-
malagerningum sem gefnir eru Ut af fyrirteekjum eda stofnunum sem stunda eda eru vidridin
starfsemi sem telja ma a0 stangist 4 vid géoa sidi, svo sem misnotkun vinnuafls, framleidslu
og sOlu vopna sem nytt eru i hernadi o.s.frv. Edlilegt er a0 stjornin leiti adstodar utanadkom-
andi sérfredinga vid motun og Utfeerslu pessa pattar fjarfestingarstefnunnar 4dur en tillagan er
16g0 fyrir radherra.
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Um 9. gr.

Gert er rad fyrir ad eftirfarandi fjarmalagerningar falli innan fjarfestingarstefnu sjoédsins
skv. 8. gr. telji stjorn astaedu til: fjarmalagerningar sem skradir eru eda teknir til vidskipta a
skipulegum verdbréfamarkadi, svo sem hlutabréf (p.m.t. olikir flokkar peirra, svo sem for-
gangshlutabréf), vixlar og skuldabréf fyrirteekja (p.m.t. skuldabréf meo breytirétti) og skulda-
bréf og vixlar sem gefnir eru Ut af alpjodastofnunum, rikissjodum, fylkisstjérnum og sveitar-
félogum eda 60rum adilum med abyrgd fyrrnefndra opinberra adila; graen skuldabréf eda
greenir sjodir; hlutir og hlutdeildarskirteini i verdbréfasjooum, fjarfestingarsjooum og fagfjar-
festasjodum sem fjarfesta i markadsverdbréfum; lokud fjarfestingarfélog skrad 4 skipuldgdum
verdbréfamorkudum (p.m.t. REIT, e. Real Estate Investment Trusts); kauphallasjodir (ETF, e.
Exchange Traded Funds); hlutir eda hlutdeildarskirteini i fagfjarfestasjodum sem fjarfesta i
hlutafé og skuldum & svioi framtaksfjarmognunar, millilagslana (e. mezzanine), innvidafjar-
mognunar eda fjarmdgnunar fasteigna med langtimaleigutekjur, 1 sjodum um sameiginlega
fjarfestingu i fagfjarfestasjodum a peim svidum; afleidur tengdar ofangreindum fjarmalaafurd-
um; og innlan i lanastofnunum.

Til nénari skyringar 4 svonefndum greenum skuldabréfum, sem eru nylunda & fjarmala-
morkudum, pa eru pau ad 6llu leyti sambeerileg vid 6nnur skuldabréf en hafa hins vegar pann
vidbotareiginleika ad utgefandinn skuldbindur sig i Gitbodi peirra til pess ad verja s6luandviro-
inu til tiltekinna verkefna sem hafa jakvaed 4hrif 4 loftslag eda umhverfi. Um getur verid ad
reda verkefni sem snua ad pvi ad draga ur losun grodurhusalofttegunda, auka framleidslu &
hreinni eda endurnyjanlegri orku, hreinsa mengun af landsveedum og pess hattar. I slikum
skilmélum er gengid ut frd alpjodlegum sampykktum um vidmid og meelikvarda. Gert er rad
fyrir ad slik skuldabréf séu vottud af sérhafoum vottunaradila sem stadfestir og hefur eftirlit
med pvi ad pau standist krofur 4 pessu svidi.

Vegna akvaedis 4. mgr. 11. gr. um ad 6heimilt sé ad stofna til hvers konar 6takmarkadra
skuldbindinga getur sjodurinn adeins att afleiduvidskipti sem fela 1 sér skyrt afmarkada skuld-
bindingu. Pannig getur sjodurinn t.d. keypt kauprétti og solurétti & verobréf og hlutabréfavisi-
tolur, hvort sem er til pess ad avaxta fé sitt ellegar takmarka tap af moégulegri verdryrnun eigna.
Hins vegar getur sjodurinn adeins selt kauprétti til tekjudéflunar ad pvi gefnu ad hann hafi
moétvegi 1 eignum 1 safni sinu sem takmarkar dhattu af slikum vidskiptum. Ad sama skapi
getur sjodurinn keypt og selt markadsverobréf framvirkt, sbr. skyringu vio 10. gr.

Um 10. gr.

Ekki er gert rad fyrir ad sjéourinn noti lansfé til ad fjarmagna fjarfestingar sinar. Sjo6onum
er pvi adeins heimilt ad taka skammtimalan til pess ad jafna timabundnar sveiflur i greidslu-
streymi sinu, sem etti ad ollu jofnu ekki ad koma upp nema ef Alpingi hefur sampykkt ad
draga 4 eignir sjodsins i samraemi vid 6. gr., en i sliku tilfelli getur tekid einhvern tima a0 losa
eignir. Osennilegt er ad til pess komi ad sjodurinn purfi ad taka lan pvi ad stor hluti eigna hans
@tti ad verda audseljanlegur nema i hreinum undantekningartilvikum.

Kvedio er 4 um heimild sjodsins til ad lana fjarmalagerninga skrada 4 skipulegum verd-
bréfamarkadi i eigu sinni til fagfjarfesta, til skortsdlu, gegn poknunartekjum. Ekki er gert rad
fyrir ad sjodurinn hafi heimild til pess ad f4 markadsverdbréf ad lani til eigin skortsolu, sbr.
takmarkanir 4 lantokum 1 1. mgr. Sjédurinn getur hins vegar tekid skortstodur med kaupum 4
sOlurétti einstakra verdbréfa eda verdbréfavisitalna.
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Um 11. gr.

Mikilvaegt er ad eignir sjodsins séu dreifdar utan Islands. Verdi pjodarbuid fyrir verulegum
fjarhagslegum afollum eigi sjodurinn pannig eignir sem 6liklegt er ad hafi ordid fyrir dhrifum
af somu afollum. Til ad svo megi verda er mikilveegt ad eignir sjodsins séu 6tengdar islensku
efnahagslifi. bvi eru fjarfestingar i eignum i islenskum krénum 6heimilar samkvamt akvad-
um 1. mgr., svo og 1 hvers konar verdbréfum eda 60rum fjarmalagerningum utgefnum af adil-
um med 16gheimili 4 {slandi. Pa er mikilvagt ad koma i veg fyrir ad sjodurinn verdi notadur i
vidskiptapolitiskum tilgangi og pvi er honum einnig 6heimilt ad fjarfesta i fjarmalagerningum
utgefnum af erlendum 16gadila sem islenskir adilar eiga meira en tvo hundradshluta 1.

Akvadid takmarkar 4 engan hatt heimild sjodsins til ad skuldbinda sig til patttoku i fjar-
festingarsamlogum par sem adrattur 4 framlog & sér stad innan tiltekins skilgreinds timabils.
b4 takmarkar pad ekki moguleika sjodsins til pess ad eiga framvirk vidskipti med markads-
verdbréf ad pvi gefnu ad stjorn telji motadila traustan.

Akvaedi 2.—4. mgr. parfnast ekki skyringa.

Um 12. gr.

[ samraemi vid 4skilnad laga um opinber fjarmal er kvedid 4 um pad i fyrri malsgrein ad
stjorn sjodsins birti arsreikning fyrir hvert reikningsar med stadfestingu Rikisendurskodunar.

[ sidari malsgrein er kvedid 4 um skyldu stjornar til ad skila radherra arsfjordungslega
skyrslu um starfsemi, fjarfestingar og rekstur til pess ad rddherra geti raekt eftirlitshlutverk sitt.
Skyrslan skal stadfest af rikisendurskodanda. Radherra getur einnig & hverjum tima kallad eftir
upplysingum sem naudsynlegar eru i tengslum vid eftirlitshlutverk sitt. Arsfjordungsskyrslur
stjornar skulu birtar opinberlega. Opinber birting 4 skyrslunum getur verid 4 vefsidu sjoodsins
verdi hun opnud eda 4 vef fjarmala- og efnahagsraduneytisins. Jafnframt kvedur malsgreinin
4 um a0 radherra geri arlega grein fyrir starfsemi sjo0sins med upplysingagjof til Alpingis.
Med pessu er studlad ad gagnsei 1 starfseminni og adhaldi med henni.

Um 13. gr.

Samkvemt 2. tolul. 7. gr. laga um opinber fjarmal, nr. 123/2015, skulu markmid fjarmala-
stefnu og fjarmaladaetlunar samrymast pvi skilyrdi ad heildarskuldir hins opinbera, ad fratold-
um lifeyrisskuldbindingum og vidskiptaskuldum og ad fradregnum sjéoum og banka-
innstedum, séu legri en nemur 30% af vergri landsframleidslu. Skuldaregla laganna er eitt
meginviomid politiskrar akvardanatoku um fjarmalastefnu og fjarmalaaetlanir. Henni er
tlad ad pjona pvi hlutverki ad ekki slakni & vidleitni til pess a0 halda afram a0 styrkja
fjarhagsstoou hins opinbera og ad tryggja ad pegar hoflegu stigi skuldsetningar hefur verid
nad pa haldist pad par. Hér 4 landi voldu stjornvold ad taka med 1 reikninginn sérstakar
ao0staeour vardandi peningalegar eignir og skuldir rikisins, p.e. ad draga fra skuldareglunni
toluverda fjarmuni i badi innlendum og erlendum innstaedum, sem voru og eru frekar miklar
4 alpjooavisu. bessi utfaersla felur 1 sér ad tekio er tillit til handbaerra fjarmuna 1 leidandi
viomioi fyrir fjarmalastefnu, p.e. nettdstoou, en ekki er p6 um ad reda tiltekna bokhaldsstaerd
i hagskyrslum eda reikningsskilum. Eftir sem a0ur eru brattoskuldir i opinberri skyrslugerd
settar fram samkvemt hagskyrslustoolum an fradrattar. Med logfestingu 4 pessu frumvarpi
kynni ad verda til 6nnur sérstada hér 4 landi sem felist 1 pvi ad stjornvold akveddu ao leggja
tilteknar nyjar tekjur til hlidar i sparnad og ad hann yroi vardveittur i tiltélulega handbaerum
og audseljanlegum markadsverdbréfum. bad virdist fullt tilefni til ad taka lika tillit til pessarar
sérstodu vid beitingu skuldareglunnar.
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Einnig koma til sjénarmid um ad ekki s¢ radlegt ad draga um of ur skuldabréfautgafu rik-
isins vegna virkni fjarmalamarkadar pott politiskur asetningur um ad styrkja skuldastéduna
enn frekar sé fyrir hendi. Pad getur pa gerst ad einhverju marki med auknum sparnadi i stad
skuldanidurgreidslu. Vid undirbiining frumvarpsins var pvi gengid ut fra pvi ad hann mundi
sem slikur falla undir hugtakio ,,sjodur” i 7. gr. laga um opinber fjarmal og koma til fradrattar
skuldum og par med til lekkunar & hlutfalli peirra af VLF 4 sama hatt og bein nidurgreidsla
skulda. Vid nanari skodun ma po6 skilja hugtakid sem reioufé og gjaldeyrir, med hlidstaedu vid
enska ordid ,,currency”, fremur en eign i sj0di sem felst i markadsverdbréfum. Auk pess kynnu
a0 vakna upp alitamal vardandi adra sjodi i eigu rikisins. Med hlidsjon af pessu og sérstodu
bjodarsjods sem teekis til ad efla fjarhagsstyrk rikissjods pykir rétt ad taka af 61l tvimeeli um
pad i tulkun skuldareglunnar ad veiting fjarmuna til sjodsins jafngildi pvi ad leggja pa fyrir
innstedureikningum eda greida nidur utistandandi skuldir.

Um 14. gr.
I greininni er kvedid 4 um ad raodherra skuli med reglugerd kveda nanar 4 um fram-
kvemdaratridi.

Um 15. gr.
Greinin parfnast ekki skyringa.

Um 16. gr.

[ frumvarpinu er gert rad fyrir pvi ad bjodarsjodur verdi ad fullu i eigu islenska rikisins.
bar med fellur hann sem slikur undir 4. gr. laga um tekjuskatt, nr. 90/2003, par sem taldir eru
upp peir adilar sem undanpegnir eru tekjuskatti. bratt fyrir a0 vera undanpeginn tekjuskatti
baeri Pjodarsjooi ad obreyttu, 4 sama hatt og rikissjodi, ad greida fjarmagnstekjuskatt af fjar-
magnstekjum sinum 4 bord vid vaxtatekjur, affoll, gengishagnad og séluhagnad. Auk beinna
framlaga ir rikissjo0i verda tekjur sjodsins alfario fjarmagnstekjur eins og raunin hefur verid
med ymsa opinbera sjodi, svo sem [budalanasjod og sidan {L-sj6d og Lanasjod islenskra
namsmanna, en peir eru almennt undanpegnir fjarmagnstekjuskatti. R6k standa pvi til pess ad
sama gildi um Pjodarsjodinn. bar af leidandi er lagt til 1 1. og 2. télul. ad Pjodarsjoour verdi
undanpeginn stadgreidslu og tekjuskatti af fjarmagnstekjum.

Um akveedi til bradabirgda I.
[ akvaedinu er gert rad fyrir ad Alpingi akvedi vid tilnefningu i stjorn bjodarsjods, fyrst
pegar hun er skipud, hver af peim sem tilnefndur er skuli sitja i eitt ar, hver i tvo ar og hver i
prju ér, 1 pvi skyni ad tryggja reglulega endurnyjun i stjorninni.

Um akvadi til bradabirgda I1.
Samkvemt pessu akvaedi stendur rikissjodur timabundid undir rekstrarkostnadi vid undir-
blning stjornar ad starfsemi bjodarsjods par til sjodurinn hefur fengid fyrsta framlagio tr
rikissjodi. Su fjarmégnun atti varla ad purfa ad vera til lengri tima en eins ars.

Um akveedi til bradabirgda I11.

[ pessari grein er ad finna timabundid fravik fra akvaedum um fjarmégnun bjodarsjods. bar
er gert rad fyrir ad framlog til sj6dsins svari til 10% af peim fjarmunum sem ella mundu renna
til sj0dsins fyrstu arin par til skilyrdi laga um opinber fjarmal um hdmark a skuldahlutfall hins
opinbera, 30% af landsframleidslu, hefur verid uppfyllt. Tilgangurinn med pvi fyrirkomulagi
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er a0 sjoourinn geti tekio til starfa og reynsla faist af starfraekslu hans og moétun fjarfestingar-
stefnu. Fyrst um sinn verdi sjo0smyndunin pa haegfara og standi pvi ekki i vegi fyrir pvi ad
stjornvold geti ad nyju faert skuldastoduna nidur a svipad stig og var adur en heimsfaraldur
kéronuveirunnar reid yfir.
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