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Utdréttur

Markmid rannsdknarinnar er ad kanna hvort 3,5% vaxtaviomio lifeyrisg6da se raunhadt til
framtidar. Einnig er leitast vid ad kanna hvort grunnforsenda i tryggingafraedilegri Uttekt
g6danna um ad nuvirda eignir og skuldbindingar & somu avoxtunarkréfu standist dsamt pvi
ad kanna ahrif mismunandi vaxtaviomida & tryggingafrasdilega stédu §édanna. Lifeyriskerfid
i heild sinni verdur skodad og gerdur samanburdur & 6drum lifeyriskerfum asamt pvi ad taka
fyrir helstu lifeyrisg6di landsins med tilliti til ahadtupétta og verdbréfaeignar. Studst verdur
vio frasdigreinar sem hafa verid birtar um efnid en |6gd verdur dherda a gafstada
Utreilkninga og naamnigreiningu & helstu nidurstddum rannsoknarinnar. Helstu nidurstédur
syna ad 3,5% vaxtaviomid gbédanna er ekki raunhadt til framtidar og nelkvesd
tryggingafrasdileg stada godanna er storlega vanmetin sbkum of hérrar avoxtunarkrofu.

Nidurstodur sinaeinnig ad grunnforsenda lifeyrissjodanna stenst ekki.



1 Inngangur

Oll viljum vi® eiga dhyggjulaust aavikvold og pvi skiptir miklu méi ad bla ad gddu
lifeyriskerfi sem tryggir lifeyrispegum fjérhagslegt 6ryggi. Islenska lifeyriskerfid hefur verid
stolt idendinga i fjolmorg & og hefur verid byggt upp & traustum stodum. | kjolfar
fj&rmaahruns og hakkandi lifaldurs er mikilvagt ad skoda hvort lifeyriskerfid beri sig til
framtidar pvi neikvasd tryggingafrasdileg stada §j6danna dsamt haskkandi lifaldri mun reyna a
pol s6dannatil ad standa undir framtidar skuldbindingum. Med tryggingafrasdilegri stédu er
at vio pad hvort heildareignir geti stadid straum af heildarskuldbindingum lifeyrissjédanna
(Olafur [dleifsson, 2009). Tap lifeyrissodanna i fjarmédahruninu &samt neikvasdri
tryggingafrasdilegri stédu peirra hefur vakid upp gagnrynisraddir i pjéofélaginu um pad hvort
sett vaxtavidmid sé raunhadt til lengri tima Ymist er taad um vaxtavidmid eda
avoxtunarkrofu i tryggingafrasdilegri Uttekt en hér eftir verdur notast vid basdi hugtokin.
Samkvaamt 24. gr. laga um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrisgéda nr.
129/1997 pa ber stjorn lifeyrisg0ds ad |ata framkvaama tryggingafraadilega athugun & fjarhag
g6dsins og nota skal til pess avoxtunarkrofu vid navirdingu framtidari dgjalda og vaantanlegs
lifeyris §0dsins. Féarfestingaumhverfi g6danna er gjorbreytt sokum gjaldeyrishafta sem
verdur til pess ad naudsynlegt er ad endurskoda kerfid i heild sinni.

| pessari rannsokn er leitast vid ad svara pvi hvort 3,5% vaxtavidmid umfram visitélu
neysluverds sé raunhadt til framtidar dsamt pvi sem leitast verdur vid ad ad kanna éahrif
mismunandi vaxtavidmida & tryggingafrasdilega stodu lifeyrisséda. Einnig verdur rannsakad
hvort grunnforsenda i tryggingafrasdilegri Uttekt lifeyriss6danna um ad mida vid vamnta
avoxtun eignatil ad metanavirdi skuldbindinga sj0danna sé rétt. Mikid hefur verid fjallad um
vaxtaviomio lifeyrisg6danna amennt en héfundar telja ad pad skorti dypri greiningu &
grunnforsendum tryggingafrasdilegrar Uttektar. Einnig telja hdfundar ad pad skorti ad greina
ahrif mismunandi vaxtaviomida & tryggingafresdilega stbou §édanna. Studst verdur vid
frasdigreinar sem hafa verid birtar um efnid en 16gd verdur dhersla & gafstasda Utreikninga og

naamnigreiningu a helstu nidurstédum rannsoknarinnar.

I upphafi ritgerdar er farid yfir islenska lifeyriskerfid i heild sinni og gerdur samanburdur &
06drum lifeyriskerfum, einkum peim norraanu, til ad skyggnast betur inn i pau 6liku kerfi sem
tiokast i nagrannal dndum okkar. ba verdur gerd grein fyrir stodu stearstu lifeyrisséda a
islandi &samt pvi ad taka fyrir dheetupadti peirra og verdbréfagign. Pvi naest verda helstu
hugtok i tryggingafrasdilegri Uttekt tekin fyrir og synt verdur hvada ahrif mismunandi



vaxtaviomid hafa a tryggingafraadilega stodu 5 0danna. Ad lokum verda helstu nidurstodur

teknar saman og tulkadar asamt almennri umrasdu um efnid.

2 Lifeyriskerfid & idandi

2.1 briggja stoda lifeyriskerfi

A [slandi er midad vid svokallad priggja stoda lifeyriskerfi en Alpjédabankinn lagdi til &rid
1994 ad lifeyriskerfi einstakra pjéda myndi byggjast upp a pvi (Mar Gudmundsson, 2000).
Eins og nafnid gefur til kynna péa byggist kerfid a prem stodum en paar eru opinbert kerfi med
skylduadild, skyldukerfi undir opinberu eftirliti og sidan er pad frjdls einstaklingsbundinn
gparnadur (World Bank, 1994).

Tafla 1. briggja stoda lifeyriskerfi (Mé&r Gudmundsson, 2000)

Opinbert kerfi med Oopinbert kerfi med
skylduadild skylduadild

Frjéls kerfi

i [[V1A/=T8 7@l Tekj uj 6fnun og samirygging| Sparnadur og samtrygging Sparnadur

Form Tekjutengdur Einstakdlingbundin eda Einstaklingsbundinn eda
lagmarkdlifeyrir atvinnutengdur sparnadur | atvinnutengdur sparnadur
Fjarmognun Med skoéttun e e Full §6asofnun

opinberu eftirliti

Opinbert kerfi med skylduadild: Kerfio greidir flatan grunnlifeyri eda tekjutengdan
lagmarksdlifeyri og er fjarmagnad med skéttum. Megin markmid pessa kerfis er tekjuj6fnun
0g samtrygging.

Kyldukerfi undir opinberu eftirliti: Kerfid er rekid utan opinbera geirans og ad fullu byggt a
§0asofnun i einstaklingsbundnu eda atvinnutengdu sparnadarkerfi. Megin markmid pessa
kerfis er sparnadur til pess ad standa straum af greidsiu dlilifeyris og samtrygging.

Frjals einstaklingsbundinn eda vinnutengdur sparnadur: Megin markmid hans eru
lifeyrissparnadur til efri ara og sidan einstaklingsbundinn elli- og eda drorkutrygging. pessi
sparnadur er best pekktur undir nafninu vidbétarlifeyrissparnadur (Mar Guomundsson, 2000).



ROk Alpjodabankans fyrir pessu kerfi er ad lifeyriskerfi & ad vera basdi orvandi fyrir hagvoxt
0g sidan ad vera félagslegt Oryggisnet. briggja stoda kerfid a ad hjdpa folki sem komid er a
eftirlaun med pvi ad audvelda folki ad faga tekjur frd peim &rum pegar pad var virkt a
vinnumarkadi til efri &ranna i gegnum sparnad eda annars konar fyrirkomulag. Kerfid a ad
l&gmarka dulinn kostnad sem dregur Ur hagvexti en undir dulinn kostnad ma nefna: minni
atvinnu, minni sparnad og ohoflega skattbyrdi. Fremst af 6llu pa parf kerfid ad vera §afbaat
og langtimaadlanir purfa ad takatillit til breytinga & hagkerfinu (M& Gudmundsson, 2000).

2.2 Almannatryggingar

Almannatryggingakerfid & islandi er eins og &dur sagdi fyrsta stodin i priggja stoda kerfinu
og er fjarmagnad med tryggingagjaldi sem fyrirtaki greida og skatttekjum rikisséos.
Almannatryggingar eru pvi gegnumstreymiskerfi (e. Pay as you go) sem pydir ad pad eru
ekki i6gjold sem veita réttindi til greidsna fra almannatryggingum (M& Gudmundsson,
2000). Almannatryggingar greida elilifeyri, érorkulifeyri og lifeyri til eftirlifandi maka og
barna. Ellilifeyrir almannatrygginga er skipt i tvennt, pad er grunnlifeyri og vidbotarlifeyri
(Ma Gudmundsson, 2004). Allar greidslur ar amannatryggingum eru tekjutengdar p6 med
peirri undantekningu ad grunnlifeyrir skerdist ekki vid tekjur ar lifeyrissi6dum eda tekjum
maka (Mé& Gudmundsson, 2000). Flestir 6dlast rétt til greidsina fra almannatryggingum vid
67 araadur ad pvi tilskyldu ad peir hafi blid hér & landi i ad minnsta kosti prju & fra 16 til
67 &ra adurs. Til pess ad fa fullan lifeyristokurétt pa purfa einstaklingar ad hafa buid a
islandi @ minnsta kosti i 40 & samkvaamt |6gum um skyldutryggingu lifeyrissj6da.

2.3 Lifeyrisgodir
Lifeyrisg6dir eru fjarmalastofnanir sem taka vid idgjoldum fra 56dsfélégum og leggja pau i
00 par sem pau eru avoxtud til ad standa straum af greidslu lifeyris i framtidinni (Mar
Gudmundsson, 2000). A idandi er lagaskylda ad borga ad lagmarki 12% af ollum
atvinnutekjum i lifeyrisg 6o sem byggir a fullri §6ds6fnun og veitir elli- og drorkulifeyri til
aviloka goofélaga. bessi lagaskylda nag til allra launamanna & adrinum 16 — 70 &a og
peirra sem stunda gafstaeda  atvinnustarfssemi  (Mar  Guomundsson,  2004).
Lagmarkstrygging, sem g6dirnir veita midad vid 40 ara inngreidslutima idgjalds, ma ekki
faranidur fyrir 56% af peim medallaunum sem greitt hefur verid af i manadarlegan llilifeyri
avilangt par til taka hans hefst. Sama ldgmark a vid um ororkulifeyri og makalifeyrir er ad
l&gmarki 50% auk pessa er einnig skilgreint akvedio lagmark fyrir barnalifeyri samkvaamt



[6gum um skyldutryggingu lifeyrisréttinda. Flestir §0dir hafa samt veitt meiri tryggingu en
petta lagmark. Lagmarkstryggingin felur somuleidis i sér ad jafnad er a milli géofélaga
kostnadi vegna maka og barnalifeyris (Olafur Isleifsson, 2007). Yfirleitt er lifeyrisgodum
skipt upp i tvea tegundir en pag eru fastréttindasodir (e. Defined benefit funds) par sem
réttindum er lofad gegn akvednu idgjaldi og svo eru pad fastidgjaldasjodir (e. Defined
contribution funds) en par rédast réttindi §0dsfélaga af pvi hvada avoxtun naest af 16gj6ldum
peirra (Mar Guomundsson, 2000). En 6nnur tegund hefur verid ad rydja sér til rams og eru
pad sj6dir sem hafa einkenni Ur badum tegundum og eru peir yfirleitt kalladir hybrid §6dir.
A idlandi ma flokka opinberu sj6dina sem fastréttindasjodi par sem peir njota bakabyrgdar
rikis og sveitafélaga ef idgjaldagreioslur og avoxtun duga ekki fyrir skuldbindingum
§68sins (Alpydusamband islands [ASI], e.d.). Almennu sj68irnir myndu sidan flestir flokkast
sem hybrid §60ir par sem peir njota ekki bakdbyrgdar pridja adila og ef idgjold og avdxtun
peirra duga ekki fyrir skuldbindingum parf ad skerda réttindi §6ofélaga en & méti  safna
5 65féagar saman i sameiginlegan 568 og bera par med akvedna saméabyrgd. A islandi mega
amennu lifeyrisgodirnir fara upp i +/- 15% mismun & heildarskuldbindingum og
heildareignum vid tryggingafradilegt uppgjor &dur en til breytinga parf ad koma a
lifeyrisgreidslum til godfélaga samkvaant |6gum um skyldutryggingu lifeyrisréttinda med

aoronum breytingum.

2.4 Vidbotarlifeyrisspar nadur

Fra arinu 1999 hafa launpegar og géfstaadir atvinnurekendur matt draga vidbotariogjold fra
launum sinum og leggja pau fyrir i vidboétarlifeyrissparnad hja fjarmaafyrirtaskjum sem til
pess hafa leyfi fra fjarmaaraduneytinu. Haegt er ad verja ad hdmarki 4% af launum i §odinn
og greidir vinnuveitandi 2% til viobotar pannig ad hamarks greidsluhlutfall i §6dinn verdur
6%. Viobotarlifeyrissparnadur er laus fra 60 ara aldri og er greiddur Ut &4 §6 &rum eda a peim
tima par til go6ofélaginn verdur 67 &a Megin reglan er si ad sparnadurinn er einungis
greiddur Ut ef einstaklingur er ordinn 60 &ra en po er undantekning ef g6dfélagi hefur hlotid
varanlega ororku Ut af dysi eda sjukdémum Eftir bankahrunid 2008 var veitt timabundin
heimild til ad taka Gt hluta vidbotarsparnadar. Kostirnir vid petta sparnadarform eru margir en
peir helstu eru ad ekki er greiddur skattur af fjarmagninu i §6dnum fyrr en vid Uttekt.
Séreignasédurinn er ekki adfarahadfur sem pydir ad ef til gjaldprots kemur hja g 66félaganum
pa er ekki haggt ad sakja i §0dinn (Gunnar Baldvinsson, 2004). Einnig er annar mikilvasgur

kostur sa ad margar fjarmaastofnanir sem halda utan um vidbotarlifeyrissparnad bjéoa



g6osfelogum sinum ad velja um nokkra avoxtunarmoguleika allt eftir pvi hve mikla dhadtu
godsfélaginn er tilbdinn ad taka.

2.5 Gegnumstreymiskerfi

Opinbert gegnumstreymiskerfi er algengasta form lifeyriskerfa i préudum rikjum og byggist
upp a pvi ad hid opinbera notar skattlagningu eda 16gpvingun til ad greida lifeyri og er pad
tekid beint af samtimatekjum peirra sem eru & vinnumarkadi. Med pessu kerfi er haegt ad
greida strax haan lifeyri vid stofnun kerfisins og kerfid naa til allra. Likja ma pessu kerfi vid
almannatryggingakerfid & islandi. bad sem er hins vegar vont vid pessi kerfi er ad pau eru
viokvaam fyrir pvi ef adurssamsetning pjodarinnar breytist pannig ad lifeyrispegum fjolgi
sem gerir pad ad verkum ad kerfid getur lagst mismunandi a kynsodir. Liklega ma rekja
vinsaddir kerfisins til pess ad & peim tima sem pad var innleitt pa var a durssamsetning pjoda
Ooruvisi uppbyggd en i dag, pad er ad segja hlutfall aldradra var lasgra (M& Guomundsson,
2000).

2.6 §6as6fnum

Sjodsofnunarkerfi byggjast upp a pvi ad hver kyns6d leggur hluta af launum sinum i
sameiginlegan §00 og leggur par af leidandi ekki byrdar a komandi kynslodir. Kostur
g6dsstfnunarkerfa er ad pau jafna dogur og Utgreidslur & milli kynsl6da, pad er ad segja
famennar kynslodir adtu ekki ad purfa ad borga meira til sjodanna en fjolmennari kynslodir.
Annar kostur §6dssofnunarkerfis er ad uppsafnadur 56dur er ad megninu til eign §0dsfélaga
sem er Ofugt vido opinbert gegnumstreymiskerfi par sem skatttekjur eru notadar til ad
fjarmagna lifeyrisgreidsiur (Gylfi Magnusson, 2006). Astasda pess ad |6gskylda er &4 adild ad
lifeyrisgodum er si ad ekki er vist ad alir syni pa fyrirhyggju ad leggja til hlidar til efri
aranna og gadu pvi ordid 6drum byrdi (Mar Gudmundsson, 2000).

2.7 Saga lifeyrisg 6da & i landi

Uppruna lifeyrisgreidsla marekja allt aftur til &rsins 1851. Pavar embadtismonnum gert skylt
med |6gum ad sjé ekkjum sinum borgid eftir sinn dag. Pessi 16g voru sidan |6gleidd & [slandi
arid 1855 en 4 sama tima var embadtismonnum einnig tryggdour réttur til eftirlauna fyrir
aldurs sakir an framlags peirra gafra. Ny 16g komu med heimastjérninni &id 1904 en pau
skyldudu embadtismenn til pess ad safna sér elistyrk eda ad kaupa sé& geymdan lifeyri.
burftu peir pvi ad leggja arlega 2% af launun sinum til hlidar. Arid 1919 var Lifeyrissjodur



embadtismanna stofnadur par sem embaetismonnum var gert skylt ad rédstafa 5% af launum
sinum i §0dinn. Eftir petta tok lifeyris§odum ad fjolga toluvert en arid 1946 voru peir 15
talsins en &rid 1965 voru peir ordnir 61. Petta voru mikid til lifeyrisgédir innan fyrirtakja
sem naddu adeins yfir fastrédna starfsmenn eda medlimi akvedinna stéttarfélaga. Lifeyriskerfi,
sem er i stérum dréttum i peirri mynd sem vid pekkjum i dag, komst ekki alaggirnar fyrr en
aid 1969 en pa var samid um skylduadild launafélks i almennum kjarasamningum
stéttarfélaga innan Alpydusambands Islands. Fyrir pann tima var fjoldi folks sem ekki fékk
lifeyrisgreidslur Ur lifeyris§6dum heldur fékk adeins greidslur fra almannatryggingum
(Olafur isleifsson, 2007). Arid 1974 voru sampykkt 16g sem skyldudu alla launpega ad gerast
adilar ad lifeyrisg§6dum eins og segir i |6gum um starfskjor launpega o.fl. nr. 9/1974. Arid
1980 voru l6gin sida Utfaad pannig ad skylduadild ad lifeyriss6dum var gerd amenn og n&di
hin pa yfir pa sem stunda gafstagda atvinnustarfssemi samkvaamt 16gum um starfskjor
launafolks og skyldutryggingu lifeyrisréttinda nr. 55/1980. Pad var sidan ekki fyrr en arid
1997 sem pad nadist ad setja heildar 16g yfir lifeyrisgodi og skyldutryggingu lifeyrisréttinda
samkvaamt 16gum um skyldutryggingu.

3 Tryggingafradileg uttekt

3.1 Raostofunarfé lifeyrisg 6oa

Pegar talad er um rédstéfunarfé lifeyrisgoda pa er pad innstreymi fjar til §6danna ad fra
dregnu Utstreymi vegna lifeyrisgreidsina og rekstrarkostnadar. Innstreymi §0danna eru
idgjold sem greidd eru inn i §6dinn, andvirdi seldra verdbréfa og endurgreidslur af veittum
l[&num og keyptum verdbréfum (Kristiana Baldursdéttir, 2000).

3.2 Vaxtaviomio lifeyrissj6danna

Almennt pa notast alir lifeyrissodir & Idandi vid 3,5% vaxtavidomid umfram visitélu
neysluverds pegar nuvirda ska skuldbindingar gédanna vid tryggingafrasdilega Uttekt.
Undantekning er pd a pessu pvi ad B-delld Lifeyris§ods starfsmanna rikisins og
Lifeyrisg6dur starfsmanna sveitarfélagana mida vid kaupgjald og navirda pvi skuldbindingar
sinar vid 2-3% &voxtun. bessir §63ir eru na lokadir fyrir nyjum s6afélogum (Olafur
isleifsson, 2009). begar verid er ad nlvirda verdbréf med fostum voxtum pé skal mida vid

3,5% raundvoxtun og einnig pegar verid er ad nlvirda eignir sem bundnar eru a



innlansreikningum par sem innistaedan er bundin ad lagmarki i eitt ar. Skuldabréf sem eru
med breytilega vexti eru nlvirtar midad vido vexti sem eru 1,5% lagyri en vextir a
uppgjorsdegi en poé adrel laggri en lansvextir sem tilteknir eru i akvasdum bréfsins.
Overdtryggd skuldabréf & ad nlvirda midad vid verdbolgumarkmid Sedlabanka islands og
erlend skuldabréf eru navirt midad vid 3,5% vexti an alls dags samkvaamt reglugerd um

skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfssemi lifeyrisgéda nr. 391/1998

Upphaf 3,5% reglunnar marekja alt til aranna 1975-1987 en pa starfadi nefnd sem hafdi pad
markmid a koma med tillégur ad endurbétum & islenska lifeyriskerfinu. | frumvarpi til laga
129/1997 segir meda annars ad 3,5% viomidid sé adeins of hétt til lengri tima litid en s
engu ad sidar réttlaganlegt par sem nyja kerfid sem nag til alra strax muni felai sér mikinn
kostnad fyrst um sinn vegna pess hve idgj6ld peirra sem na eru komnir yfir midjan aldur
staldra stutt vid i §68num. Nefndin sem samdi drdg ad reglugerd 391/1998 horfdi til pess ad
& tiunda &ratug sidustu aldar hofdu Gtlanavextir 1bidal anasj6ds verid 5,1% en raunvextir
husbréfa verid 4,75%. Meda raunavixtun godanna hafdi verid a pessum arum 6,7%. Helsta
gagnrynin sem kom fram vardandi hugmynd ad pessu vidmidi var su ad pad potti helst til of
l&gt eins og kom fram i svari fjarmadaradherra vid fyrirspurn Sigridar Ingibjargar Ingadéttur
(Pingskjal 642, 2009-2010). Engu ad sidur var akvedid ad halda pessu viomidi.

3.3 Tryggingafraedileg Gttekt

Gjadhadi lifeyrisg6os er ekki einfalt ad meta og eru margir Ovissupadtir sem huga parf ad.
Pvi ma segja ad gjaldhadi lifeyrisg0ds sé geta §00s, ad gefnum vissum likindum, til pess
standa undir slembnum skuldbindingum lystum med likindafraadilegu likani byggdu areynslu
lidinna &ra (Olafur isleifsson, 2009). Vid tryggingafraedilega (ttekt er i raun verid ad leggja
mat a pad hvort ad lifeyrisgddurinn geti stadid vid skuldbindingar sinar gagnvart
gooféogum sinum. Verid er ad leggia mat a pad hvort heildareignir geti stadid straum af
heildarskuldbindingum. Skuldbindingar lifeyriss6da fela i sér loford um greidslu lifeyris til
godsfélaga um Ovissan tima. Af peim sokum er pd nokkur dvissa um heildarupphasd
skuldbindinganna. Reynt er ad |dgmarka pessa 6vissu med pvi ad dadlatil deamis aevilengd og
starfsorku. Lagt er mat & &fallnar skuldbindingar sem eru pau Utgjold sem §6durinn parf ad
standa straum af vegna réttinda sem sodsfélagar og lifeyrispegar hafa unnid sé&r inn a
uppgjorsdegi. Einnig er lagt mat a framtidarskuldbindingar §6dsins en pag eru Utgjold
g§6dsins sem skapast af peim réttindum sem sjodfélagar ddlast med greidslu idgjalda i
framtidinni. Pessar tvag staadir eru kalladar heildarskuldbindingar. Pegar tryggingafrasdilegt
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mat a sér stad pa er midad vid ad §0durinn sé leystur upp, alar eignir hans seldar, avaxtadar
med 3,5% avoxtunarkroéfu umfram verdlag og eignunum sidan radstafad til §0dsfélaga par til
hinn sidasti fellur fra. | tryggingafrasdilegri (ttekt er leitast vid ad dadla hve margir munu
hljotagreidslur ur 56onum Gt fra fyrrgreindum og nokkrum 6drum ovissupéttum. P4 fasst mat
a framtidargreidsiur sjodsins & fra ai (Olafur isleifsson, 2009). Til pess ad hasgt sé ad Sa
hver st upphaed er i dag ad raunvirdi er notast vid fyrrnefnda 3,5% avoxtunarkrofu til

navirdingar.

Ekki er n6ég ad asdla eingdngu skuldbindingar lifeyrisgédsins heldur parf ad leggja mat &
eignir §odsins Utfra veentum idgjaldatekjum hans. Med pvi ad hafa til hlidgonar télur um
avilengd félks og ororkutioni er haggt ad meta hve margir munu borga til §06dsins i
framtidinni, ar fra ari, par til go6dsfélagar byrja toku lifeyris. Pessi framtidaridgjold eru sidan
navirt med 3,5% avoxtunarkrofu og 16gd vid niverandi eignir 5j0dsins. Utfréa pessu sést hvort
g6durinn eigi fyrir skuldbindingum sinum eda hvort ad halli sé 4 honum. Halli a lifeyrissodi
ma ad hamarki vera 5% til priggja ara sem pyadir ad ef hali er 5% eda meiri vidvarandi i prju
ar pa parf ad rédast i adgerdir til ad laga pann halla samkvaamt 16gum um skyldutryggingu
lifeyrisréttinda og starfssemi lifeyriss6da nr. 129/1997. Arid 2008 voru sampykkt [6g sem
attu ad taka a timabundnum vanda lifeyrissédanna og heimiludu peim timabundid ad hafa
halla allt upp i 15% an pess ad rédast strax i adgerdir samkvaamt |6gum um lifeyrisg6oi nr.
129/1997 med arorénum breytingum.

Tafla 2. Tryggingafrasdileg stada (Gunnar Baldvinsson, 2004)

Ndverandi eignir Sl Afallnar skuldbindingar Aunnin stada
+

Framtidaridgjold ol Framtioar sk uldbindingar Framtidarstada

Heildareignir Heildarskuldbindingar Heildarstada




4 Lifeyriskerf samanbur darlanda

4.1 Lifeyriskerfi Hollands

Lifeyriskerfio @ Hollandi er eitt pad stagsta i heiminum med eignir sem eru um 126% af
pjodarframleidslu (Bikker, Knaap og Romp, 2011). Likt og & islandi er kerfid byggt & priggja
stoda kerfinu ad forskrift Alpjédabankans par sem fyrsta stodin er gegnumstreymiskerfi
fjarmagnad af rikinu. | Hollandi er ekki bein |6gbundin skylduadild ad lifeyrissiodum en hins
vegar geta alpydusambond akvedinna atvinnugreina (e. Social partners) bodid starfsfolki
innan sinna vébanda ad ganga i lifeyrisgodi. Stjornvold geta pa skyldad akvednar
atvinnustéttir eda greinar ad gerast adilar. Medal annars Ut af pessu er adild ad
lifeyrirss§6dum meda vinnandi félks um 94% (The Dutch Association of Industry-Wide
Pension Funds, e.d.). Um pad bil 85% af 6llum peim sem borga i lifeyrisgodi eru i
svokolludum fyrirtakjasié6oum (e. Company pension fund) hin 15% eru i atvinnugreinar
§68um (e. Industry wide funds) (Bikker o0.f.,2011). i Hollandi er ekki skyr skipting &
fastréttindakerfi og fastidgjaldakerfi heldur er eins og & islandi notast vid bléndu af pessum
badum kerfum. Petta pydir ad alir adilar §6danna, vinnuveitandi, launpegar og peir sem fa
greiddan lifeyri, bera vissa dhadtu ef illa érar. §6dirnir hafa nokkra valkosti til ad bregdast
vio ef illa gengur en peir geta haskkad i16gjold, hadt timabundid visitélutengingu eda sem
sidasta Urraedi minnkad greidslur Ur §0dunum (The Dutch Association of Industry-Wide
Pension Funds, e.d.).

Hollenski sedlabankinn (e. Dutch Central Bank) sér um eftirlit med lifeyrisgé6dunum ésamt
pvi ad fylgjast med pvi ad peir geti stadid vid skuldbindingar sinar vid §j6dsfélaga. Hollenskir
lifeyrisgodir purfa ad vera med heildareignir sem nema ad lagmarki 5% umfram
skuldbindingar sinar asamt pvi ad peir purfa einnig ad vera med akvedna upphasd bundna i
Oryggissod (e. Equity buffer) til ad takast & vid Ovant af6ll sem peir geta ordid fyrir. Stagd
Oryggissjodsins er breytileg allt eftir dhadtu safnsins en ad medaltali purfa §0dirnir ad vera
med heildareignir sem nema um 25% umfram skuldbindingar. Ef pad kemur i ljos vid
tryggingafrasdilega Uttekt ad §6durinn sé kominn undir 16gbundid 105% lagmark pa skal
gjodurinn senda &etlun til hollenska sedlabankans sem lysir pvi hvernig §06durinn adlar ad
lagfaera neikvasda stodu sina innan priggja ara. Lifeyrissjodurinn hefur sidan 15 ar til pess ad
komast aftur upp i 125% lagmarkid (Bikker o.fl., 2011).
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4.1.1 Innleiding Breytinga

Arid 2004 sampykkti Hollenska pingid ny 16g um lifeyriss6di sem nefnast FTK. Akvedid
var ad rédast i pessar breytingar par sem vextir a morkudum hofou verid ad lakka dlt fra
sidustu aldamotum. Vaxtalaskkunin vard ekki til pess ad §0dirnir laskkudu greidslur til
lifeyrishega eda ad idgjold inn i §0dina hakkudu. Toluverdar breytingar voru innifaldar i
nyju légunum. Paar helstu voru ad arlega purfti ad fara fram tryggingafradileg Uttekt &
lifeyriss6dum og lifeyrisgodirnir myndu ekki lengur mida vid fast 4% vaxtaviomid sem var
bliod ad vera vid lydi sidan 1969, heldur myndu peir taka mid af evropsku
skiptivaxtakurfunni. Upphaflega étti ad innleida pessar breytingar 1. jantar 2006 en pvi var
frestad um eitt & par sem lifeyrisgodirnir téldu ad peir pyrftu meiri timatil pess ad innleida
kerfid og breyta eignasafni sinu. Engu ad sidur byrjudu nokkrir lifeyrissjodir i Hollandi ad
notast vid nyja kerfid strax arid 2005 og i jantar 2007 var kerfid formlega tekid i notkun
(Muller og Noorman, 2006).

NU eru hugsanlega framundan breytingar a lifeyriskerfi Hollendinga vegna pess ad i juni
2011 skrifudu adilar vinnumarkadarins undir samkomulag par sem akvedid var ad radast i
umfangsmiklar breytingar & lifeyriskerfinu. Medal peirra breytinga sem adilar
vinnumarkadarins sampykktu voru ad hakka eftirlaunaaldur Ur 65 &um i prepum en &rid
2015 verdur eftirlaunaaldurinn 67 ar. Samkvaemt nyja kerfinu, ef pad verdur sampykkt af
Hollenska pinginu Obreytt, parf einstaklingur sem akvedur ad hadta ad vinna fyrir 65 ara
aldur ad sadta sig vid 6,5% skerdingu & lifeyrisgreidslum. A méti kemur ad ef hann &kvedur
ad vinna fram yfir 65 &ra adur pa faa hann 6,5% bénus & lifeyrisgreidslur. Eftirlaunaaldurinn
verdur sidan endurskodadur a fimm éra fresti og akvardadur eftir vaentum lifaldri hverju
sinni. Einnig verdur lifeyrissédum gert heimilt ad akveda gafir hvada vaxtaviomid peir nota
til pess ad ndvirda framtidarskul dbindingar sinar en pad viomid a samt ad endurspegla tegund
eignasafns peirra og skuldibindinga. Hollensk stjornvold eru ennpa ad fara yfir petta ma en
komid er fram frumvarp par sem farid er eftir 6llum megin sampykktum adila
vinnumarkadarins (Muller og Noorman, 2006). bessi nyi samningur er mjég umdeildur og

teljamaad oliklegt sé ad hann nai fram ad ganga 6breyttur i gegnum Hollenska pingid.
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4.1.2 Vandamal hollenska lifeyriskerfisins

Flestir §6dir Hollands standa nt frammi fyrir pvi ad purfa ad skerda lifeyrisréttindi til pess ad
na aftur upp i [6gbundid tryggingafrasdilegt lagmark. Pad sem helst hefur verid gagnrynt er ad
ekki pykir rétt ad mida vid stundarvexti (e. Spot rate) pegar verid er ad meta §6dina par sem
mikid flokt hefur verid & evropskum skiptivoxtum og pvi pykir pad ekki gefa rétta mynd af
stédu godanna (Yermo og Severinson, 2010). Einnig hafa vextir i EvrOpu verid ad lakka
mikid sidustu &r. | lok &s 2011 fengu Hollenskir s6dir leyfi til pess ad mida vid priggja
manada medaltal evropsku skiptivaxtakarfunnar til pess ad minnka éhrif stundarvaxta a
skuldbindingar peirra. Eins og &dur sagdi pa purfa lifeyrisgodir, sem fara undir 16gbundid
lagmark eigna og skuldbindinga, ad senda &adtlun til hollenska sedlabankans par sem segir
hvernig peir adli ad komast aftur upp fyrir lagmarkid og hafa peir alt ad prja &r til pess ad
komast upp fyrir pad. Upp hafa komid raddir sem segja ad pessi timi sé og stuttur.
Lifeyrisgodir foru i pad ad selja eignir sem peir &tu og haskkudu idgjold. Hugsanlegt er ad
med pessu hafi peir dypkad kreppuna (Kremer og Schoenmaker, 2010).

Evropskir skiptivextir 2002 - 2012

Mynd 1. Evrépskir skiptivextir (Deutsche bundesbank, e.d.)
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4.2 Lifeyriskerfio i Bandarikjunum

Likt og i flestum 6drum vestraanum rikjum pa eru Bandarikin med priggja stoda lifeyriskerfi.
Fyrsta stodin er Almannatryggingakerfi (e. Social security), 6nnur stodin eru starfstengdir
lifeyrisg0dir (e. Occupational pension) sidan er pridja stodin vidbotarlifeyrisspparnadur.

4.2.1 Almannatryggingakerfio

Almannatryggingakerfid i Bandarikjunum er eins og adur sagdi fyrsta stodin og er fyrir ala
launamenn jafnt opinbera starfsmenn og pa sem eru a amennum vinnumarkadi. Kerfid er
gegnumstreymiskerfi par sem launagreidandi og launpegi greida jafnt til kerfisins eda 12% af
heildarlaunum. Ollum launpegum er skylt a3 borga i amannatryggingakerfid.
Lifeyrisgreioslur eru launatengdar og byggist upphasd lifeyris & 35 tekjuhaestu arunum &
vinnumarkadi  upprelknudum  samkveamt  launavisitolu. Ad meddtali  borga
almannatryggingarnar um 38,5% af launum sem folk hafdi & medan pad var & vinnumarkadi.
Tekjujofnun er atbdin i kerfinu pannig ad peir sem hafa haft 1&g laun yfir starfseevina fa
hlutfallslega haara hlutfall af launum heldur en peir sem eru tekjuhair. Pannig getur
einstaklingur sem var med ad medaltali 17.400 dollarai laun yfir starfssevina buist vid pvi ad
f& 54% af launum i lifeyri fra amannatryggingunum & medan einstaklingur sem hefur ad
medaltali haft 86.000 dollara einungis vamst pess ad fa 28% af launum sinum i lifeyri fra
almannatryggingunum. Lagmarksaldur til toku elilifeyris Ur almannatryggingum er 66 araen
aad hakkai skrefum i 67 aramilli 2017 og 2022 (Allianz, 2008).

4.2.2 Starfstengdir lifeyrisg odir
I Bandarikjunum er ekki l6gskylda ad borga i lifeyriss6di og er pess vegna péttaka medal
starfsmanna & amenna vinnumarkadnum ekki nema 51%. Meirihluti launpega eda rétt um
43% borga i fastidgjalda 5601 & medan adeins 20% borga i fastréttindas0di. Heildarpattaka i
launpega lifeyriss 6dum er adeins 51% vegna pess ad sumir borga i badar tegundir af §6dum.
Vinsadasta fastiogjalda sparnadarleidin heitir 401K og eru um 70% af Ollum fastidgjalda
sparnadi par. 401K eru starfstengdir sj6dir og purfa vinnuveitendur ad bjoda upp & ad
l&gmarki prja valmoguleika med mismunandi avoxtun og ahadtu fyrir launpega til ad velja
um. Ef launpegi velur ekki neitt pa rennur sparnadur hans i §éfgefinn 568. Onnur tegund af
fastiogjalda sparnadi heitir 401(b) og er sérstaklega adlud fyrir &kvedna starfshopa til dsemis
kennara, opinbera starffsmenn og starfsmenn hja stofnunum sem ekki eru reknar i
hagnadarskyni. Vinnustadir sem hafa faari en eitt hundrad starfsmenn og bua ekki yfir
naggjanlegri pekkingu eda mannafla til ad halda utan um sparnad fyrir starfsmenn sina geta
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bodid peim upp 4 ad leggja sparnadinn i leid sem heitir Simple IRA. Venjulega halda bankar,
tryggingafé g og einkareknir lifeyrissodir utan um Simple IRA leidina. Sjodfélagar geta
hafid toku & ellilifeyri Ur fastidgjaldakerfinu hvenaa sem er 4 bilinu 59,5 &ra og alveg til 70,5
ara og geta peir vaid um ad fa sparnadinn greiddan Ut i einni upphaad eda dreift honum yfir
lengra timabil. Ari® 2006 voru sampykkt ny 16g i Bandarikjunum yfir lifeyrissjodi. bau hofdu
umtalsverdar breytingar i fér med sér og nadu basdi yfir fastiogjadakerfi og fastréttindakerfi.
Helstu breytingarnar voru ad nu purftu lifeyrisg0dir ad nlvirda eignir og skuldbindingar sinar
at frd markadsvoxtum en ekki fr4 fastri avoxtunarkrofu eins og &dur var. Einnig purfa
godirnir ad vera med jakvasda tryggingafrasdilega stbou sem pydir ad skuldbindingarnar
purfa ad vera ad fullu fjarmagnadar. Annad sem einnig felst i |6gunum var ad géfgefnu
sparnadarleidirnar purftu ad uppfylla &kvedin skilyrdi (Allianz, 2008).

4.2.3 Vidbotarlifeyrisspar nadur

Pridja stodin er vidbotarlifeyrissparnadur par sem félk getur valio um ad leggja hluta launa
sinna i sparnad sem kallast IRA og eru ymsar mismunandi Utfaarslur til af pessum sparnadi.
Adeins fjarmaastofnanir med leyfi fra stjornvoldum mega taka vid peningum i petta
sparnadarform. Ekki ma byrja ad taka Ut sparnad Ur IRA fyrr en vid 59,5 &a adur og er
lagdur & 10% refsiskattur & Uttekna upphasd ef pad er gert fyrir pann adur. Einnig mé ekki
taka Ut sparnadinn eftir ad einstaklingur er ordinn 70,5 ara og ef pad er gert pa leggst 50%
skattur & pa upphaad sem avaxtast hefur eftir pad (Allianz, 2008).

4.2.4 Adstedjandi vandamal
Mikil gagnryni hefur komid fram & opinbera fastréttindakerfid i Bandarikjunum sokum pess
ad menn telja ad halli pess sé meiri en fram hefur komid &dur. Robert Novy-Marx og Joshua
Rauh halda pvi fram ad hallinn sé 4.430 milljardar dollara en ekki 3.200 milljardar eins og
opinber gdgn kveda & um. Astagdan ad baki pessu ad peirra mati er sii ad midad er vid 6venju
haa avoxtunarkrofu pegar verid er ad navirda skuldbindingar §j6danna (Novy-Marx og Rauh,
2011). Arid 2008 foru fyrstu einstaklingar fasddir & eftirstridsarunum a eftirlaun en st kynsl 68
e pekkt undir heitinu barnasprengjan (e. Baby boomers). Med pessum fjolda sem
vamntanlegur er & eftirlaun eiga rikisitgjold vegna almannatryggingakerfisins eftir ad aukast
mikid. Annar stor ahrifapattur er ad fadingartioni er ad minnka og avilengd félks er sifellt ad
aukast. Liklegt er talid ad utgjold vegna almannatryggingakerfisins eigi eftir ad fara ar 4,3%
&rid 2008 i 6% arid 2030. Arid 2011 byrjadi tekjuafgangur almannatryggingakerfins ad laskka
og arid 2017 er pvi spad ad afgangurinn verdi enginn. Milli 2017 og 2041 er fyrirhugad ad
Bandariska rikid muni fjarmagna hallann a kerfinu med Utgéfu a rikisskuldabréfum. Eftir
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2041 parf ad 6llum likindum ad fjarmagna pennan halla med aukinni skattheimtu (The board
of trustees of the federal old-age and survivorsinsurance and federal disability insurance trust
fund, 2008).

4.3 Lifeyriskerfi Svipj6oar

I rauninni ma segja ad fjorar storar dagsetningar séu lysandi fyrir sesnska lifeyriskerfi® en paer
eru 1913, 1946, 1962 og 1994 en & pessum tima pa fer lifeyriskerfi Svipjodar i hring. Arid
1913 kom fram fyrsta lifeyriskerfi Svipjodar en pad var sett a laggirnar Ut af Ort haskkandi
lifaldri pj6darinnar sem var tilkomin Ut af lagri fa@dingartioni og petta kerfi var i rauninni
fastidgjalda kerfi. Arid 1946 var kerfinu umbylt og breytt i fastréttinda gegnumstreymiskerfi.
A gétta &ratug sidustu aldar komu i 1j6s gallar i kerfinu par sem hluti pjédarinnar gat samid
um ad ganga i starfsstéttagodi og hlutu pvi haari lifeyri en petta gilti ekki um ala pvi érid
1962 voru ATP g§6dirnir stofnadir. Loks arid 1994 pa sampykkti ssenska pingid breytingu a
lifeyriskerfinu og faardi pad til baka i fastidgjaldakerfi en er p6 ennpa gegnumstreymiskerfi
a0 mestu (Kruse, 2010). Samnska lifeyriskerfid er i grunninn uppbyggt af premur stodum likt
og islenska kerfid en stor munur er samt alifeyriskerfum pessaralanda. Munurinn liggur i pvi
ad ofugt vid island, par sem staarstur hiuti élilifeyris folks kemur fra lifeyrissiodum, kemur
staarstu hluti lifeyrisgreidsina i Svipj6d Gr almannatryggingakerfinu. | Svipjod er skylduadild
a0 fyrstu tveimur stodunum en pridja stodin er vafrjdls. Fyrsta stodin er
amannatryggingakerfi sem er fastidgjalda gegnumstreymiskerfi (e. Notiona defined
contribution plan). Kerfid virkar pannig ad i8gjold sem borgud eru inn i kerfid dreifast jafnt
til fjogurra AP §60a. Hver pessara 56da borgar sidan ¥4 af lifeyrisgreidslum en peir virka
einnig sem stuoningssodir (e. Buffer funds) vio lifeyriskerfid ef & paf ad halda
Farfestingarg 6dir (PPM) er sidan onnur stodin en par er opinber adili sem er millilidur a
milli peirra sem greida lifeyri og peirra fjolmorgu fj&rmagnsfyrirtakja sem taka vid
séreignasparnadi. bridja og sidasta stodin er valfrjas vidboétarsparnadur (e. IPS) sem er
adladur fyrir pasem viljaaukavid lifeyrisréttindi sin (Palmer, 2000).

4.3.1 Almannatryggingakerfio
Arid 1994 sampykkti senska pingid ad breyta lifeyriskerfinu i landinu og var nyja kerfid
sidan innleitt &rid 1999 og byrjad ad borga Gt Ur pvi &id 2001. Gamla kerfid var sett a
laggirnar &id 1947 med vissum breytingum arid 1962 og byggdist pad upp a fastréttinda
gegnumstreymiskerfi med tveimur stodum, grunnlifeyri sem borgadi somu upphasd til alra
6héd tekjum og sidan var vidbotarlifeyrir sem var tekjutengdur (ATP). Asta®da pess ad
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akvedio var ad snla fra gamla kerfinu og byggja upp nytt kerfi var si ad lifaldur folks var
altaf ad aukast og ekki var gert réd fyrir pvi i kerfinu. Onnur astagda var st ad gamla kerfid
purfti ad reida sig a mikinn hagvoxt til pess ad vera gafbaat. Einnig pétti ATP kerfid auka
mismunun milli peirra sem voru tekjulagir yfir langt timabil og peirra sem voru i stoérfum sem
borgudu ha laun (Sundén, 2009).

Nyja lifeyriskerfio er med skylduadild og er fastidgjalda gegnumstreymis kerfi. Sviar borga
18,5% af launum sinum inn i nyja lifeyriskerfid og renna 16% til almannatryggingakerfisins.
Pad sem gerir petta gegnumstreymiskerfi sérstakt er ad pad byggir a fastiogjalda kerfi i peim
skilningi ad pott idgjold vinnandi folks fari i ad borga skuldbindingar sem nu pegar er buid ad
vinna til pa eru bunir til einstaklingsreikningar par sem imyndud upphsed (e. Fictitious
balance) situr og avaxtast midad vid visitolu launa og myndar kréfu a framtidar i6gjold.
Pegar folk fer & eftirlaun er pessari imyndudu upphasd breytt i sevilangan lifeyri par sem tekid
er tillit til priggja skilyrda. Fyrsta skilyrdid tekur tillit til imyndada §0dsins a
einstaklingsreitkningnum (p6 med vissu lagmarki). Annad skilyrdid tekur tillit til avoxtunar
g§6dsins og pad pridjatil vants lifaldurs a peim tima sem farid er 4 eftirlaun og farid er eftir
allra nyjustu gognum um lifslikur folks (Borsch-Supan, 2003). Til einféldunar er lifeyrir folks
fundinn med pvi ad deila upphasd imyndada 5/6dsins & peim tima sem farid er & eftirlaun med

vantum lifaldri eda eins og synt er i jofnu hér ad nedan.
Nuvirdi skuldbindinga = g6dur/vaantum lifaldri

Med pessari adferdarfresdi er mogulegum 6j6fnudi milli kynsloda Gt af sivaxandi vaantum
lifaldri madt. bPar sem vamtur lifaldur breytist haagt og i tilfelli Svipjédar pa er almenningi
haldid vel upplystum um vantan lifaldur og folk getur pvi metid pad pegar komid er ad
ellilifeyrisaldri hvort pad vilji hadta ad vinna eda vinna adeins lengur og hakka par med
lifeyri sinn i samraami (Sundén, 2009).

4.3.2 Fjarfestingarg 6dir (Premium Pension)
Onnur stodin i senska lifeyriskerfinu eru fjarfestingars 68ir og fer 2,5% af i8gjoldum pangad.
Pess hluti af kerfinu flokkast undir fastiogjaldakerfi og bera sodsfélagar alla ahadtu a
fjarfestingum pessa hluta. Sjéosfélagar geta valid allt upp i fimm g06di til pess ad fjarfestai.
A milli §6dsfélaga og hinna fjolmérgu sj6da sem mega taka vid idgjoldum er sérstok
rikisstofnun sem nefnist premiepensionmyndigheten. bessi  stofnun tekur vid 6llum

idgj6ldum, semur um umsyslupdknanir og dreifir sidan idgjoldunum a pa §6di sem
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goosfelagar hafa valid. Ef goéosfélagar velja ekki §00 pa renna idgjoldin i géunda AP
§68inn sem nefnist Safa (Palmer, 2000).

4.3.3 Oryggiskerfi lifeyriskerfisins (e. Automatic Balance M echanism)
Einu sinni a ari reikna Sviar Ut hver stada lifeyriskerfisins sé, p.e. hvort ad hiin sé jakvasd eda
neikvasd. Reiknad er Ut nlvirdi idgjalda sem eru eignir §6dsins en pad er gert med jofnu hér
ad nedan.

NOvirdi 13gjalda = 18gj6ld / (1 / medaltimi idgjalda)

Hinsvegar er ekki nég ad stydjast vid pessa jofnu pvi eins og &dur sagdi er sanska
lifeyriskerfid Utblid med fjorum studningss6dum sem eiga ad stydja vid kerfid ef & reynir.
Pad verdur pvi ad taka gédina inn i jofnunatil pess ad haggt sé ad meta stéduna og peim er
badt vid navirdi idgjalda.

(Navirdi idgjalda* navirdi studningssj6da)
Nuvirdi lifeyrisskuldbindinga

Hlutfallsstada lifeyriskerfisins =

Ef i ljés kemur ad hlutfallsstada kerfisins sé haari en einn pa eru egnir umfram
skuldbindingar og pvi parf ekki ad gripa til sérstakra radstafanna til pess ad rétta kerfid af.
Hinsvegar ef hlutfallsstada kerfisins er laggri en einn pa parf ad gripatil sérstakra rédstafanna.
Til ad rétta hlutfallio af pa er visitala launa margf6ldud med stédu lifeyriskerfisins og pa faest
ny visitala sem notud er til pess ad reikna Ut arlegar lifeyrisgreidslur. Med pessu méti verda
lifeyrisgreidslur laegri en idgjold og er visitalan pvi notud par til stada lifeyriskerfisins er aftur
komin upp fyrir einn (Settergren, e.d.).

4.3.4 1nnleiding breytinga & seenska lifeyriskerfinu
Breytingarnar sem gerdar voru & samska lifeyriskerfinu voru mjdég umfangsmiklar. Kerfid for
ar pvi ad vera hefdbundid fastréttinda gegnumstreymiskerfi i pad ad vera fastidgjalda
gegnumstreymiskerfi par sem hver og einn einstaklingur hefur sinn eigin reitkning. Upphaf
breytinganna ma rekja til arsins 1984 en pa skipadi samska pingid rédgjafanefnd til ad fara
yfir lifeyriskerfid og koma med hugmyndir ad breytingum. Arid 1990 skiladi nefndin af sér
skyrslu og Urskurdadi ad ef ekkert yrdi gert pa myndi kerfid skapa alvarleg vandraadi i sidasta
lagi arid 2020. Hugmyndir nefndarinnar um breytingar a kerfinu folust i pvi ad tengja kerfid
vido hagvoxt og hakka dlilifeyrisaldur. Sensk stjornvold gétu ekki komid sér saman um
hvernig &ti ad breyta kerfinu og pvi var ekkert gert. Loks &id 1992 komu stjérnvold ser
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saman um hvernig kerfio adti ad vera uppbyggt i grunninn. Lifeyriskerfio atti ad vera
fastiogjaldakerfi, lifeyrisgreioslur adtu ad byggjast a veentum lifslikum og adti ad vera
fjarmagnad ad mestu leyti med gegnumstreymi. Arid 1994 sampykkti saaska pingid loks ad
taka upp nytt lifeyriskerfi. Naestu fjogur ar féru i pad ad mota kerfid og arid 1998 var nytt
kerfi sampykkt med logum. Akvedid var, um leid og pingid &kvad ad taka upp nytt
lifeyriskerfi arid 1994, ao fara i mikla upplysingaherferd til pess ad fraeda almenna borgara
um nyja kerfid. Einnig var Utbuid kerfi sem gat séd um einstaklingsreikninga fyrir hvern og
einn borgara. Adldgunin Ur gamla kerfinu i nyja étti ad taka 16 ar. beir fyrstu sem fengu
borgad ur nyja kerfinu er faeddir &rid 1938 og fa peir einn fimmta af lifeyrisgreidslum sinum
ur nyja kerfinu og fjora fimmtu Ur pvi gamla. Hlutfallid sem borgad er Ur nyja kerfinu mun
sidan aukast um einn tuttugasta med hverjum argangi eftir pad. Pannig ad peir sem eru faaddir
arid 1944 munu f& helming lifeyrisgreidsina sinna Ur gamla og hinn helminginn ar pvi nyja
(Konberg, Palmer og Sundén, 2006).

4.3.5 Vandamal seenska lifeyriskerfisins
Samska lifeyriskerfio er ad morgu leiti mjog gott og er fyrirmynd margra landa en p6 eru
nokkur atridi sem flokka m& undir veikleika kerfisins. P6 ad kerfid sé fastidgjalda kerfi i edli
sinu p4 er pad samt gegnumstreymiskerfi og pvi had framlagi rikisins en pessi éhadta er
l&gmorkud med fyrrnefndum o6ryggisrédstofunum. Annad vandamd lifeyriskerfisins er
einmitt pessi gafvirka oryggisradstofun en han greinir ekki a milli pess hvort ad timabundin
nidursveifla sé i kerfinu eda raunveruleg kreppa. bvi getur oryggiskerfid verid rasst og
almenningur fengid pau skilabod ad lifeyrisgreidslur peirra séu i hegtu jafnvel pd ad nlvirdi
upphadar a reikningum peirra hafi aukist. Almenningur i Svipjéd getur valid um marga
mismunandi §6di til pess ad avaxta hluta idgjalda sinna og sokum pessa getur verid erfitt
fyrir venjulegan borgara ad velja pa leid sem hentar honum best. P ad kerfid eigi ad vera
hannad pannig ad sterk tenging sé & milli launa yfir starffssevina og hve mikio hver
einstaklingur faar i lifeyrisgreidslur pa getur pessi tenging verid ansi 0ljés. Sérstaklega fyrir
pa einstaklinga sem fa greidslur ad staastum hluta ar lagmarkstryggingunni par sem auka
vinna og adeins haari laun tryggja ekki endilega haari lifeyri i framtidinni. Ef virkja parf
Oryggiskerfid pa munu peir sem eru byrjadir ad taka Ut lifeyri sinn verda fyrir mestu
skerdingunni & lifeyri. beir sem eru ungir og a vinnumarkadi hafa mikinn tima til pess ad

vinna upp skerdinguna (Konberg, Palmer og Sundén, 2006).
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4.4 Lifeyriskerfi Danmerkur

Eins og i 68rum [6ndum sem islendingar bera sig saman vid pa byggja Danir & priggja stoda
lifeyriskerfi med amannatryggingum, séfstasdu lifeyriskerfi med patttoku launagreidanda
0g sidan vidbotarlifeyrissparnadi an péatttoku launagrei danda.

4.4.1 Almannatryggingakerfio

Almannatryggingakerfio er med skylduadild fyrir alla danska rikisborgara og skiptist
elilifeyrir pess i tvennt. Grunnlifeyrir er tekjutengdur ldgmarkdlifeyrir sem er fjarmagnadur
med gegnumstreymiskerfi og sidan vidbotarlifeyrir sem er §68sdfnun. I §68sdfnunina borga
allir launagreidendur sem vinna meira en 9 kist & viku. Kerfid samanstendur af ATP s6di
(Arbgjdsmarkedets Tillagaegspension) sem settur var a laggirnar arid 1964. Greidd er
manadarleg upphasd ad hamarki 270 danskar kronur i §08inn par sem launagrei dendur greida
2/3 og launpegar 1/3 (Gunnar Baldvinsson, 2004). SP kerfid var annar hluti af §63s6fnuninni
i admannatryggingakerfinu. SP kerfid var fyrir venjulega launpega og géfstasda
atvinnurekendur og sem padu ymis konar bagur fra rikinu. Arid 2004 var &kvedid ad taka
ekki vid nyjum félogum i kerfid og arid 2010 pavar kerfinu lokad (Guardiancich, 2010).

4.4.2 Sjalfstadtt lifeyriskerfi med patttoku launagreidanda

Onnur stodin i danska lifeyriskerfinu er fastidgjal dakerfi og eru idgjold & bilinu 3% til 20% af
heildarlaunum. Greitt er inn i starfstengda §6di eda inn i vordureikninga i umga
lifeyriss§00a, banka og tryggingafélaga. Eins og i amannatryggingunum pa borga
launagreidendur 2/3 og launpegar 1/3 af idgjoldum. Skylduadild er i pessa stod en pad er i
geghum &kvesdi Kjarasamninga. Par sem um er ad rada fastiogjaldakerfi pa rédast
ellilifeyrisgreidsiur af idgjéldum og er lifeyrir annad hvort greiddur i einni greidslu eda med
samningum um jafnar greidslur (Gunnar Baldvinsson, 2004).

4.4.3 Viobotarlifeyrissparnadur
Prigja stodin er vidboétarlifeyrisparnadur par sem einstaklingar & vinnumarkadi geta borgad
innidgjald og kerfid er fastidgjaldakerfi. Bankar, lifeyrisgodir og tryggingafélog hafa leyfi til
ad halda utan um vidbotarlifeyrissparnad einstaklinga. Lifeyrir er borgadur Gt vid 60 éra aldur
0g rasdst upphaad lifeyris af stédu vorglureikningsins i lokin. (Gunnar Baldvinsson, 2004).
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4.4.4 Vaxtaviomio

I tryggingafraedilegu uppgjori hafa danskir lifeyrisg6dir notast vid markadsvexti allt fra &rinu
2009 en vextirnir akvardast Utfra evropsku skiptivaxtakdrfunni. Fyrir &id 2009 méttu
lifeyrisg0dir nota annad hvort medaltals vexti af premur rikistryggdum skuldabréfum med
medatima yfir 10 a eda evropska skiptivexti vid tryggingafraedilegt uppgjor. Eftir
fjarmdahrunid 2008 fengu g6airnir timabundid leyfi til pess ad nota avoxtunarkréfu sem
myndud var ad helmingi Ur voxtum af ibudaskuldabréfum (e. Mortage bond) og helmingi af
voxtum Ur donskum skiptivoxtum. Petta leyfi var fyrst til eins &rs en var sidan framlengt um
eitt ar i viobot. Adferdin var notud til ad reyna ad fordast pad ad lifeyrisgodirnir myndu selja
ibudaskuldabréf i storum stil og bada pannig stédu s6danna en med peim afleidingum ad
kreppan yréi dypri. Fyrir 2009 mattu lifeyriss6dir bega ahadtudlagi ofan & avoxtunarkrofu
sina sem étti ad endurspegla &hadtu greidsluflasdis peirra. betta var bannad &ido 2009
(Guardiancich, 2010).

Tafla 3. Avoxtunar krafa samanbur 8arlanda

Land  Avoxtunar krafa Gerd
Danmork 2,17% Markadsvextir / 12 manada hlaupandi medaltal DKK og DE
Holland 2,51% Markadsvextir / medaltal priggja manada Euro Swap
island 3,50% Fost
Svipjéo 1,60% Tekur breytingum med launavisitélu
Bandarikin 5,85% Markadsvextir / medaltal 24 manada

20



5 Steerstu lifeyrisg odir landsins

5.1 Lifeyrisgodur starfsmannarikisins (L SR)

Lifeyrisgédur starfsmanna rikisins var stofnadur &id 1943 med logum nr 101/1943.
Sjodurinn hefur tekido ymsum breytingum fra stofnun og hafa nokkrir opinberir §6dir
sameinast honum. Sjodurinn er stagrsti lifeyris§6dur landsins en eignastada hans i arslok
2010 voru ramir 390 milljardar kréna og er hann pvi med rétt rimlega 18% markadshlutdeild
(Fjarmdlaeftirlitio [FME], 2011). LSR skiptist i lifeyris§6d hjukrunarmanna ésamt pvi ad
vera med tvag adrar deildir A og B. A-deildin var stofnud &id 1997 en par avinnur
goosfelagi sér réttindi midad vid greidd idgjold sem taka mid af heildarlaunum. Sama ar var
B-deild LSR lokud fyrir nyjum s68féldgum en i henni &vinna sjodsfélagar sér 2% réttindi &
ari midad vio fullt starf. Réttindi sj0dsfélaga i B-deild reiknast Gt fra féstum launum fyrir
dagvinnu, personuuppbot og orlofsuppbdt samkvaamt kjarasamningum vid starfslok. (LSR,
e.d.). Rétindi godsfélaga i LSR eru amennt betri en & almennum markadi vegna pess ad
godurinn er fastréttindag/odur. Einnig Ut af pvi ad framlag launagreidanda er nokkud haara
en & amennum vinnumarkadi eda 11,5% sem gerir heildar framlag i lifeyrisgod 15,5%.
Sjodurinn er baktryggour af rikinu sem pydir ad ef tryggingafraadileg Uttekt & §03num reynist
vera med halla umfram leyfileg mork verdur rikid ad koma inn og leggja til fjarmagn i
g6dinn. (Alpydusamband islands [ASi], ed.). Allir fastrédnir rikisstarfsmenn eiga
skylduadild ad LSR nema um annad se samid og greida alir nyrédnir starfsmenn i A-deild en
peir sem greiddu til B-deildar fyrir lokun hennar eiga afram rétt & ad greida til hennar og
njéta peirra réttinda sem eru i bodi par. Soosfélagar A-deildar LSR hafa pad umfram
goosfélaga i amennu §0dunum ad peir geta hafid toku lifeyris hvenaa sem er a bilinu 60 —
67 ara adur prétt fyrir ad vera i launadari vinnu. Sjéosféagar B-deildar geta admennt hafid
toku vido 65 ara aldur en undantekning er a peirri reglu ef godsfélagi uppfyllir akvedin
skilyrdi og getur nytt sér svokallada 95 arareglu (LSR, e.d.).
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5.2 Lifeyrisgodur ver zlunarmanna (L V)

Lifeyrisgodur verzlunarmanna er med eignir upp a rétt um 350 milljarda krona sem gerir
hann ad neest stagsta lifeyrisg§0di landsins en g§odurinn er med 32.940 virka
idgjaldagreidendur (Lifeyrgddur verzlunarmanna, e.d.). §j6durinn var stofnadur arid 1956 a
grundvelli kjarasamnings fra &rinu 1955. Fram ad stofnun Lifeyrisg6ds verzlunarmanna
hofdu adallega opinberir starfsmenn notid lifeyristrygginga en a pvi vard breyting vid stofnun
g6dsins (Lifeyrisgodur verzlunarmanna, e.d.). Lifeyrisgodur verzlunarmanna skiptist i tveer
deildir, A-deild sem er sameignardeild og B-deild sem er séreignadeild. Lo6gbodin eda
samningsbundin idgjold greidast i A-deild a medan ad i B-deild greidast vidbotargjold par
sem haggt er ad velja um tvaa avoxtunaleidir. Lifeyrisbyrdi §6dsins, p.e. lifeyrir i hlutfalli af
i6gj6ldum, hefur vaxid & seinustu &um ar 27,5% arid 2000 i 40,5% &id 2011. Hrein
raunavoxtun §o0sins, p.e. pegar rekstrarkostnadur hefur verid dreginn fra raunavoxtun, var
2,8% aio 2011 og medtaltal hreinnar raundvoxtunar sidastlioin tiu a var 2,8%.
Tryggingafrasdileg stada §0dsins i ok ars 2010 var -3,4% en batnadi milli araog var -2,4% i
lok ars 2011 (Lifeyrisg6dur verzlunarmanna, e.d.).

Verdbréfaeign LV

Vedskuldabréf Bankainnistaedur
sjodfélaga 11%
11%

Innlend hlutabréf
.o 8%
Onnur bréf med
rikisabyrgd
7%

fbudabréf Annad
- \\7%
Fyrirtaeki
4%
Bankar og
Erlend verdbréf Spariijo(iir
28% 3%
Mynd 2. Verdbrefaeign LV (Lifeyrisg6dur verzlunarmanna, e.d.)
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5.3 Gildi lifeyrisg odur

Gildi lifeyrisg0dur var stofnadur arid 2005 pegar lifeyrissddurinn Framsyn og Lifeyrissodur
gomanna sameinudust. Gildi er med eignir upp & rétt tagpa 250 milljarda og er pvi pridji
staati lifeyrisgédur landsins (FME, 2011) en fjoldi s6ofélagai lok &rsins 2011 voru 45.487.
Gildi skiptist i tvaa deildir, annars vegar sameignardeild og hinsvegar séreignardeild par sem
goosfélagar geta valid um prjar mismunandi avoxtunarleidir. Sjéosfélagar endurspegla
margar atvinnugreinar landsins en §0dsféldgum i byggingargeiranum hefur faekkad en & maoti
kemur ad aukning hefur ordid i godsfélogum i hotel- og vetingageiranum. Hrein
raunavoxtun §0dsins arid 2011 var 2,7% en medalta hreinnar raundvoxtunar sidastlioin 5 ar
var -5,1% og 2,7% sidastlidin 10 ar. Tryggingafrasdileg stada §6dsins i lok ars 2010 var -
8,1% en batnadi tdluvert milli é&ra og var -4,9% arid 2011 en pad er rétt innan peirra marka
sem l6gin kvedaaum (Gildi, e.d.).

Ver obr éfaeign Gildi

Innlend hlutabréf

Erlend hlutabréf 7%
22% Vedskuldabréf
7%
Innlan
6%
Skuldabr.
sveitarfélaga

4«/ 4%
\/Skuldabref
fyrirtaekja
3%
Vogunarsjodir
2%

Rikistryggd
skuldabréf .
46% 3%

Mynd 3. Ver dbr éfaeign Gildi (Gildi, e.d.)
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5.4 Stapi lifeyriss 6dur

Stapi var stofnadur med sameiningu Lifeyriss6ds Austurlands og Lifeyrissjéds Nordurlands i
november 2006. Sidar sama & var &kvedid ad hinn sameinadi lifeyriss6dur skildi heita Stapi.
Stapi er med eignir upp & 109 milljarda (FME, 2011) og er hann pvi fjéroi steasti
lifeyrisg6dur landsins en fjoldi géosfélaga var 18.415 i lok ars 2010. Sjédurinn skiptist i
tryggingardeild og séreignardeild par sem goosfélagar geta valid um prjar mismunandi
avoxtunarleidir. Raunavoxtun g§6asins arid 2010 var 3,5% samanborid vid -6,2% arid &dur en
fimm éra medaltal raunavoxtunar er -2%. Tryggingafrasdileg stada §0dsins var -10,8% i lok
ars 2009 en versnadi milli éra og var -11,7% arid 2010. Halli §6dsins er pvi yfir peim
viomidunarmorkum sem 16g kveda & um en p6 undir brédabirgdadkvasdi laganna sem leyfir
hallanum ad vera timabundid alt ad 15%. Ef eingdngu &dti ad treysta a avoxtun eignatil ad
laga hallann pa pyrfti avoxtun til framtidar ad vera 4,25%. Pad er efitt ad gefa sér pa
forsendu ad §6durinn nai ad vinna upp halann med avodxtun einni saman og pvi parf

§6durinn ad gripatil annarraradatil ad rétt af hallann (Stapi, e.d.).

Ver dbr éfaeign Stapa

Erlend hlutabréf
13%

Onnur innlend
markadsbréf
12%

Adrar fjarfestingar
7%

Erlend skuldabréf

N N 6%
Bankainnistadur
5%

Vedskuldabréf
3%

Rikisskuldabréf
52%

Innlend hlutabréf
2%

Mynd 4. Verdbréfaeign Stapa (Stapi, e.d.)
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5.5 Ahagttupaettir lifeyrissoda

Samkvaamt 29. gr. laga nr 129/1997 ber stjorn lifeyris§6ds ad mota fjarfestingastefnu
godsins, ad setja verklagsreglur um verdbréfavidskipti §6dsins sem Fjarmalagftirlitio
stadfestir, dsamt pvi ad mota eftirlitskerfi sem nytist vid ad vakta og styra dhadtu §0dsins
samkvaamt 16gum um skyldutryggingu lifeyrisréttinda. Lifeyrisgodirnir tépudu miklum
fj&rmunum i hruninu og pvi er dhugavert ad skoda nanar hvernig ahadtudreifingu o6danna
var héttad fyrir og eftir hrun. Adur en heagt er ad skoda dhadtudreifingu sjodanna er
mikilvaagt ad gera grein fyrir pvi hvada dhadtu lifeyrissjodirnir standa almennt frammi fyrir. |
greinargerd sem starfshopur & vegum Landssambands lifeyrisgoda birti i desember 2010
kemur fram ad skipta ma ahadtupattum i rekstri lifeyris§o6da i fimm megin padti med
nokkrum undirflokkum en nékvaama (tlistun ma sja atoflu 3 (Olafur Sigurdsson o.fl., 2010).

Tafla 4. Ahagttupatir lifeyrisg 6da

Olafur Sigurdsson o.fl., 2010

Skuldbindingar dhaetta L ausafjarahasta M o6tadiladhaetta M arkadsaheetta Rekstrarahadta
Hadtan & pvi ad Hadtan & pvi ad Haditan & pvi ad Hadta & fjérhagslegu Ahadta vegna taps sem
Iifeyrissjodurinn geti  sj6durinn hafi ekki gagnadili tapi vegna lidainnan og leidir af 6full nesgandi
ekki stadio vio negilegt laust fétil  fjarmalagernings utan efnahagsreiknings  eda 6nothesfum innri
skuldbindingar sinar. a0 standa vid uppfylli ekki akvaei vegna breytinga a verkferlum,

greioslur sinar. hans. markadsvirdi pessara starfsmdnnum, kerfum

- |0gjal dadhedta lidat.d. vegna breytinga eda vegna ytri atburda i
- Skerdingardhadta - Seljanleikadhadta - Afhendingaréhedta avoxtum, gengi rekstrarumhverfi
- P6litisk dhedta - Utstreymiséhadta - Sambjoppunardhatta  gjaldmidla edavirdi | ifeyrissj6da.

- Lydfrasdileg dheetta - Landsahadta hlutabréfa. )

- Kreppudhadta - Skuldaradhedta - Ahadta vegna svika

- Vaxtadhedta - Starfsmannaahedta
- Gja dmi &l adhadta - Ahadta vegna
- Uppgrei 8sl udhedta uppl ysi ngataekni
- Verdbreytingadhedta - Lagaleg dhedta
- Verdbol gudhedta - Ahadta vegna
- Ahadta vegna eigna Gthy'si ngar
utan efnahagsreiknings - Upplysingadhedta
- Hadta & 6samraami - Ordsporsahedta
- Urskurdaréhedta
lifeyris

SU ahadta sem lifeyrisg6dir standa hvad mest frammi fyrir er markadsahadta en fjarhagslegt
tap godanna getur ordid téluvert vegna breyttra markadsadstaedna og ma par helst nefna
undirflokkinn verdbreytingaahadta. Hér er verid ad visai verdbreytingar & eignum s0dsins en
eins og kunnugt er pa tépudu §6dirnir miklu vid hrun islenska hlutabréfamarkadarins. Einnig
ma faga rok fyrir pvi ad politisk dhadta sé toluverd i umhverfi lifeyrissodanna sokum

ostédugleika i islenskum stjornmdum en daami um nyleg 16g sem hafa afgerandi éhrif a
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starfsemi lifeyrisg6da eru 16g um gjaldeyrishoft. Farfestingaumhverfi lifeyrissoda hefur
breyst mikid eftir ad gjaldeyrishoftin voru sett & pvi §6dirnir mega [6gum samkvaamt ekki
fjarfesta neitt i erlendum gjaldmidlum. Petta verdur til pess ad fjarfestingamogulelkar og par
med eignadreifing lifeyrisg0danna minnkar sem leidir til umframeftirspurnar eftir islenskum
verdbréfum. Samkvaamt skyrslu sem Vidskiptaréd islands tok saman pa skapast hadta &
eignaverdsbélu og nu pegar eru visbendingar um dlika proun a fasteignamarkadi. Einnig
kemur fram i skyrslunni ad gjaldeyrishoftin auki dhadtu lifeyrisgdda pvi hlutfal eigna i
innlendum gjaldmidli verdur of hatt sem dregur Ur dhagtudreifingu §6danna (Vidskiptardd
islands, e.d.).

Skortur a fjarfestingamoguleikum lifeyrissédanna synir sig hvad best ef horft er til nylegra
frétta af markadi. Undanfarido ar hafa Landssamtok lifeyriss0da verid i vidrasdum vid
Orkuveitu Reykjavikur um mogulega adkomu lifeyriss6danna ad fjarmognun eda eignarhal di
i fyrirhugadri Hverahlidarvirkjun (Landssamtok Lifeyrisgéda [LL], ed.). Lifeyrisgddirnir
pyrftu ad fjarmagna i kringum 25 milljarda krona a medan Orkuveita Reykjavikur leggur
fram 6 milljarda (Haraldur Flosi Tryggvason og Soley Tomasdottir, 2012). Burt séd fra pvi
hvort fjarfestingin sé gbd eda slaam pa verdur ekki deilt um pa dhadtu sem verkefni ad
pessum toga geta haft i for med sér. Lifeyrisgodirnir vaau ad fjarfesta fyrir stérar upphasdir i
stoku verkefni sem hringir Oneitanlega &kvednum vidvorunarbjollum ef hugsad er at i

ahadtudreifingu §06danna.
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5.6 Haskkandi lifaldur

Hakkandi lifaldur folks eykur kostnad lifeyrissioda i formi aukinna lifeyrisgreidsina og pvi
purfa §j6dirnir ad vinna ad pvi ad hakka dlilifeyrisaldurinn til pess ad hakkandi lifaldur hafi
ekki of mikil neilkvasd ahrif a §6dina. Um pad bil helmingur alra lifeyrisg6da innan landa
OECD eru ad fara hakka dlilifeyrisaldur eda hafa pad a stefnuskranni. A islandi gat
karlmadur sem for a eftirlaun 67 araario 2010 buist vid pvi ad lifai 16,8 & en arid 2050 pa er
pvi sp&d ad karlmenn sem fara & eftirlaun geti buist vio pvi ad lifai 19,8 ar eftir toku lifeyris.
Kvenmadur sem fér & eftirlaun arid 2010 getur buist vio pvi ad lifai 19,2 ar og arid 2050 pa
er pvi spad ad kvenmenn geti lifad i 22,9 & eftir toku lifeyris. Draga ma pa ayktun ad med
haskkandi lifaldri purfi einnig ad haskka ellilifeyrisaldurinn ef ekki & ad hakka idgjold eda
laskka lifeyrisgreiddlur til ad standa straum af auknum lifeyrisgreidslum sj6danna (Chomik og
Whitehouse, 2010).

i s ree . o . .. Tafla5. Hakkun idgjald (Pétur H. Bléndal, 2011-2012)
Tafla 4 synir hversu mikid lifeyrisgodir oo un iogjaida

L Raunvextir Ellilifeyrisaldur

pyrftu ad hakka idgjold til ad standa 67 68 69 70
undir  ndverandi  lifeyrisréttindum 1,0% 22% 21% 20% 20%
amennu lifeyrisg6danna midad vid 15% 20% 19% 18% 1'%
] i 2,0% 17% 17% 16% 15%

forsendur um breytta raunvexti og toku 25% 15% 15% 14% 13%
dlilifeyris. §a& ma a toflunni ad ef 3,0% 14% 13% 12% 12%
35% 12% 12% 11% 11%

raunvextir lakka nidur i 2,5% og
dlilifeyrisaldur helst i 67 &a eins og hann er i dag pa munu gédirnir purfa ad hakka
idgjoldin um 3,2% til ad standa undir skuldbindingum sinum. Ef vextir lakka um 0,5% og
goadirnir viljaekki hakkaidgjoldin pa parf ad hagkka llilifeyrisaldurinn um prja ar til pess ad
goadirnir geti stadid undir somu skuldbindingum og fyrir breytinguna (Pétur H. Bléndal,
2011-2012).
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5.7 Verdbréfaeign

Ahugavert er ad skoda eignasamsetningu lifeyrisséda fyrir og eftir hrun en tafla 5 synir
préoun staarstu eignaflokka Lifeyriss6d verzlunarmanna fra arinu 2005-2011. Fjarfestar leita
oft og tidum i oruggar fjarfestingar pegar markadurinn er i nidursveiflu og fjarfestingar
lifeyriss0danna eru par engin undantekning. Proun a hlutfalli bankainnisteedna af heildar
verobréfaeign Lifeyrisg0ds verzlunarmanna synir svart & hvitu ad §0durinn faadi sig Gt i
Oruggari fjarfestingar eftir hrun. Hlutfallio fer r pvi ad vera 1% af heildar verdbréfaeign arid
2005 i 11,6% érid 2011. Einnig ma gja & proun ibldabréfa ad s6durinn sakir i dhagtuminni
fjarfestingar pvi hlutfallid fer ar 5,7% &id 2005 i 22,7% &id 2011. ibldabréf teljast jafnan
vera ahadtulitil fjarfesting par sem pau eru rikistryggd. Ef horft er & dhadtusamar eignir
g6dsins, svo sem innlend hlutabréf, pa méa sa ad hlutfallio fer r pvi ad vera hasst 16,9% arid
2007 i ad vera 9,1% &id 2011. Astasdan fyrir pvi ad hlutfall erlendra verdbréfa af heildar
verdbréfaeign §6dsins haskkar milli 2008 og 2011 prétt fyrir gjaldeyrishoft er fyrst og fremst

vegnaveikingar kronunnar.

Tafla 6. Helstu flokkar verdbréfaeignar LV

(Lifeyrisg6dur Verzlunarmanna, e.d.)

Verdbréfaeign i mkr. 2011 2009 2008 2007 2006

Bankainnistasdur 39.197 41.434 37.962 36.050 5.957 1.566 3.504
ibtdabref 76.454 78.217 63.862 46.403 36.357 20.631 19.117
Innlend hlutabréf 30.528 12.690 4.772 3.628 56.883 56.336 41.921
Erlend Verdbréf 101.014 97.058 104.230 87.307 84.398 82.111 56.101
Ver obréfaeian % 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005
Bankainnistasdur 11,6% 12,3% 11,3% 10,7% 1,8% 0,5% 1,0%
ibuesaborés 22,7% 23,2% 19,0% 13,8% 10,8% 6,1% 5,7%
Innlend hlutabréf 9,1% 3,8% 1,4% 1,1% 16,9% 16,7% 12,4%
Erlend Verdbréf 30.0% 28.8% 30.9% 25.9% 25.1% 24.4% 16.7%
Heildar verdbréfasian 336.841 326.664 208.532 262.434 260.630 235.923 186.962

28



5.8 Ahrif 3,5% vaxtavidmids a ahagttuhneigd lifeyriss 6da

Eins og &dur hefur komid fram pé purfa lifeyrisg6dir ad n& 3,5% raundvoxtun & eignir sinar
til ad tryggingafrasdileg stada peirra sé i jafnvasgi og pvi er mikilvaggt ad skoda hvada éhrif
3,5% vaxtaviomio hefur a ahadtuhneigd 56danna. Setjum upp einfalt daemi fyrir Lifeyrisgod
verslunarmanna til ad ga hversu harri raunavoxtun godurinn parf ad na i akvednum
eignaflokkum til ad standa undir vaxtaviomidinu. Byrjum & ad gefa okkur pa forsendu ad
hlutfall eigna i bankainnisteedum haldist i 11,6% og hlutfall i ibadabréfum haldist i 22,7%.
Gefum okkur einnig pa forsendu ad afgangurinn af eignum sj6dsins flokkist i einn eignaflokk
sem vid koéllum eignaflokk 3 en s eignaflokkur vegur 65,7% i atretkningunum. Til
einfoldunar er einungis studst vid verdtryggda vexti i eignaflokkunum. Medalvextir banka og
sparisj6da & verdtryggdum reikningum til priggja &ra eru i dag 1,918% (Sedlabanki islands,
ed.)” og verdtryggdir vextir & skuldabréfaflokki HFF34 eru 2,17%. (Sedlabanki islands,
e.d.)B. Ef 568urinn alar ad na vaxtavidmidinu parf eignaflokkur 3 ad skila raunavéxtun upp
a4,23%. Tryggingafrasdileg stada lifeyrisg0danna var ad medatali neikvaed um 6,3% (FME,
2011) i lok &rs 2010 og pvi ma segja ad §06durinn purfi ad skila haari raundvoxtun heldur en
4,23% ef 5j68urinn alar ad vinna upp hallann. Oliklegt verdur ad teljast ad 5j6durinn néi svo
goari avoxtun i niverandi fjarfestingaumhverfi og an pess ad fara Ut i mjég ahadtusamar
fijarfestingar. Draga ma pa ayktun eftir ad hafa skodad petta einfalda deami ad 3,5%
vaxtaviomid getur haft veruleg ahrif a dhagtuhneigd g édanna.
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6 Mismunandi avoxtunarkr6fur lifeyriss6da

6.1 Ahrif avoxtunarkrfu sem er of ha

Til ad komast sem naest pvi ad na fram jafnrasdi milli §6dsfélaga sem taka Ut lifeyri nd og
sidan g60sfélaga sem fa hann greiddan i framtidinni pa verdur ad mida greidslugetu §0dsins
a hverjum tima vid spa um framtidar vexti (Gudmundur Gudmundsson, 1998). Ef framtidar
vextir eru til lengri tima laggri en &voxtunarkrafa sjodanna pé eru miklar likur & pvi ad peir
sem fé& lifeyri greiddan Ut i dag hljoti haari lifeyri en peir sem f& greiddan lifeyri i
framtidinni (Antolin, Schich og Y ermo, 2011).

6.2 Ahrif avoxtunarkrofu sem er of lag

Eins og pad er ekki asskilegt ad hafa avoxtunarkréfu sem er of ha pa er einnig slaamt ad vera
med krofu sem er langt fyrir nedan mogulega framtidaravoxtun. Med pvi getur skapast hadta
a pvi ad peir sem taka at lifeyri na fa of litio sokum ofmats a skuldbindingum §édsins
(Antolin, Schich og Y ermo, 2011).

6.3 FOst avoxtunarkrafa

Fost avoxtunarkrafa hefur verid notud i mérgum I6ndum og ma par nefna basdi Holland og
Bandarikin. Astasdan fyrir vinsseddum pess ad nota fasta avoxtunarkrofu, 1ikt og & Islandi, er
liklega vegna pess hversu einfat pad er i notkun (Mindlin, 2003). Med fastri &voxtunarkréfu
er notast vid vaxtaprosentu sem tekur ekki breytingum midad vid adstasdur & morkudum.
Avoxtunarkrafan er oftast valin t fra sdgulegri avéxtun sem pykir gefa visbendingu um
vamta avoxtun i framtidinni. Einn helsti ékostur pess ad nota fasta avoxtunarkréfu er sa ad
eignir og skuldbindingar §6danna geta verid vanmetnar eda ofmetnar hadar pvi hvernig

adstasdur a morkudum eru hverju sinni.

6.4 Avoxtunarkrafa sem midast Gt fra markadsvoxtum

Pegar avoxtunarkrafa er midud Ut fra markadsvoxtum er att vid ad tekid er mid af voxtum
sem pykja endurspegla eignasafnid sem best. Oft er midad vid margra ara rikistryggo
skuldabréf eda skuldabréf fra fyrirtaskjum sem fala i AA flokk eda betri. Hollendingar fara
adeins adra leid en peir mida vid evropska skiptivaxtakurfu (e. Europian swap rate). begar
notast er vid markadsvexti vid tryggingafrasdilega Uttekt er yfirleitt notast vid vextina eins og

beir eru & peim degi sem Uttektin & sér stad og geta pvi sveiflur ordid miklar. | sumum
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[6ndum er leyfilegt ad nota medatalsvexti yfir &kvedin timabil til ad minnka sveiflur en
gagnrynisraddir hafa bent & ad pad sé ekki til pess fallid ad syna raunstéou sj6danna og fjoni
ekki peim tilgangi ad gera pa gegnsaari (Y ermo og Severinson, 2010).

I grein eftir Lawrence N. Bader og Jeremy Gold kemur fram ad med peirri adferd ad nlvirda
skuldbindingar lifeyrissjoda med ventri &voxtun eignasafns s& verid ad vanmeta
skuldbindingar lifeyriss0da af pvi ad ahedtan & bakvid eignirnar og skuldbindingarnar sé
ekki st sama. Eins og greinarhéfundar vilja meina eru skuldbindingar lifeyrissodai edli sinu
skuld sem adti ad navirda i samraami vid pad. | tilfelli lifeyriss6da er ahagttan ekki mikil par
sem peir hafa taki til ad bada st6du sina og ma par helst nefna haskkun idgjalda, laskkun
lifeyris og hakka lagmarksaldur til toku lifeyris. Hofundar leggja til ad midad verdi vid
markadsavoxtun skuldabréfa sem hafa svipadan medaltima og bera svipada ahadtu, t.d.
rikistryggd skuldabréf eda fyrirtagkjaskuldabréf sem fallai AA flokk (Bader og Gold, 2003).
A eignahlidinni yréi sidan farid eftir markadsvoxtum hverrar eignar fyrir sig. Med pvi ad
meta 503 med adferd Bader og Gold adti stada §0dsins ad vera raunsonn og taka mid af
markads adstaadum hverju sinni. Gaga verdur ad pvi ad ekki verdi notad sama vidmid milli
lifeyriss0danna par sem éhadta skuldbindinganna er ekki st sama milli peirra heldur fer pad
allt eftir staard peirra, edli og hvort pridji adili er i &oyrgd fyrir skuldbindingunum.

6.5 Avoxtunarkrafa byggd & mar kadsvoxtum med 6ryggiss 68

I grein eftir Dimitri Vittas bendir greinarhofundur & annan valkost til ad meta skuldbindingar
lifeyriss0da. Notast er vid adferdina sem Bader og Gold kynntu &rid 2003 en badt er vid hana
Oryggisg0di sem myndi taka a sveiflum Gt af mismunandi astandi & morkudum (Vittas,
2010). Oryggisg6dir i lifeyrissédum hafa verid notadir i nokkrum léndum i pé nokkur ar, til
daamis i Hollandi, par sem eignir lifeyriss6da purfa ad vera 25% meiri en skuldbindingar
peirra. Eins og i tilfelli Hollands hafa adstaedur a modrkudum engin ahrif & staad
Oryggissodsins samkvaamt fyrri adferdum. Nyja adferdin byggir a pvi ad steard §0dsins s
byggd a fraviki avoxtunar eigna §6dsins fra meda avoxtunar markadarins til lengri tima.
Akvedid yrdi hversu mikid eignasafnid madti vikja fra medalavoxtun markadarins &dur en
gripa pyrfti til adgerda, til dsemis vaai haaggt ad nota 10% fravik. Til pess ad ekki sé haggt ad
svindla a pessu kerfi pa parf opinber adili ad akveda hvada medal avoxtun markadarins eigi ad
nota og yfir hve langt timabil medaltalid er tekid. begar gerd er tryggingafraadileg Uttekt a
§00num pa yradi Uttektin gerd med og an pessa 0ryggisgods. Tryggingafrasdilega Uttektin,
sem ekki fol i s&r mat med Oryggisgodnum, yrdi sidan notud til pess ad akveda hvort
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breytinga se porf & lifeyrisgreidslum. bPad sem avinnst med pessari adferd er ad
lifeyrisgreidslur munu ekki hakka umfram pad sem markadurinn leyfir heldur munu langtima
gonarmid réda forinni. Eins pegar ef illa &ar i &voxtun pa parf lifeyrisgdourinn ekki ad
laskka lifeyrisgreidslur heldur getur tekid Gt ar Oryggisgoonum og pvi hadid jéfnum
greidoslum. Petta mun einnig leida til pess ad lifeyrisgodir hafa val & milli tveggja kosta,
annarsvegar a0 fjarfesta i ahadtulititum eignum med lagu stadalfraviki og hinsvegar i
ahagttumiklum eignum med héu stadalfraviki. | fyrra tilfellinu pyrftu §68irnir ad halda (ti
litlhum §60 en i pvi seinna pyrftu peir ad halda Uti storum 60 pvi stadalfravikid er haara
(Vittas, 2010).

7 Avoxtun til lengri tima

7.1 Samband hagvaxtar og avoxtunar

Farfestirinn Warren Buffet talar um sambandid milli hagvaxtar og avoxtunar hlutabréfa i
grein sem birtist i Fortune Magazine &id 1999. Buffet vill meina ad til lengri tima geti
avoxtun hlutabréfa ekki verid haari heldur en hagvoxtur ad nafnverdi ad vidbedtu
ardgreidsluhlutfalli (Buffet, 1999). Gogn sem spanna 30 & (1980-2011) a bandariskum
markadi stydja vid kenningu Buffet en medal hagvoxtur ad nafnverdi ad vidbadtu
ardgreiogluhlutafalli fyrir timabilid var 8,38% en avoxtun hlutabréfavisitlunnar S& P500 var
7,04% fyrir sama timabil. | pessum Gtreikningum var studst vid arleg gogn basdi fyrir
hlutabréfaverdid og hagvoxtinn og medataid er reiknad sem geometriskt medaltal.
Arogreidsuhlutfallio sem midad er vid i Utreikningunum er 2,17% en pad e meda
ardgreiosluhlutfall sem Aswath Damondaran hefur tekid saman fyrir bandariskan markad
(Damodaran, 2012).
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7.2 Elti ahrif (e. Catch-up hypotheses)

Ef midad er vid gogn um hagvoxt & islandi fra érinu 1945 - 2010 pé er raunhagt ad mida vid
3,5% vaxtaviomid par sem medatas hagvoxtur fyrir timabilid er svipadur. Hinsvegar ef
styttra timabil er tekid fyrir kemur i |jos ad medaltals hagvoxtur hefur farid laskkandi sem
kemur heim og saman vid tilgatuna um €lti ahrif. Elti ahrif er tilgata sem segir til um ad
vanproud 16nd eigi moguleika & ad n& miklum hagvexti pangad til taknistig landsins farist
nag taknistigi préadra landa. Hugmyndin byggist i grunninn & pvi ad pvi meira bil sem er &
milli taknistiga landanna peim mun meira hagvexti ma blast vid ad vanpréada landid geti
nad. Hugsanlegar astasdur fyrir pvi ad sum 16nd eru med laegra taknistig en 6nnur og na ekki
a0 innleida hagkvaanar lausnir eru ad hluta til vegna pess ad londin eru med lagt
menntunarstig, vanproadar fjarmaastofnanir og 0stédugt politiskt umhverfi. Til ad 16ndin néi
ad haskka taknistig sitt og taka Ut pann mikla hagvoxt sem einkennir slik timabil parf pjodin i
heild ad vera tilblin ad innleida paa adferdir sem pekkjast i [6ndum med hatt taknistig
(Abromovitz, 1986).

Hlaupandi 10 a&ra medaltal
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Mynd 5. Hagvoxtur & islandi 1945-2010 (Hagstofan, e.d.)

Pegar greining & sgulegum gognum fyrir hagvoxt & islandi fer fram til ad reyna spa fyrir um
hagvoxt til framtidar pa skiptir miklu mali ad veljatimabil sem er lysandi fyrir framtidina. Ef
timabilid 1945-2010 er tekid fyrir p4 er meda hagvoxtur toluvert haari heldur en fyrir
timabilid 1980-2010. Astasda pess ad timabilid 1945-2010 skilar haari medal hagvexti er si
ad isenska pj6din tok miklum breytingum & aratugunum eftir stridid en s§jamaa mynd 5 ad
hagvaxtarpréun & islandi er nidurhallandi. Med visan i tilgatuna um €lti &hrif pa mé draga pa
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ayktun ad [sland hafi verid med 1agt tasknistig en hefur i dag nad ad innleida paa adferdir og
pa tagkni sem pekkist i hinum vestraana heimi. Pad vaai pvi 6edlilegt ad aadla ad sa mikli
hagvoxtur sem &tti sér stad pegar island breyttist Gr pj6d sem stundadi nénast eingdngu
buskap og fiskveidar sé lysandi fyrir framtidina. Timabilid sem studst er vid er fra 1980 pvi
pa var verdtryggingin komin &, lifeyrissjodskerfid buio ad taka & sig pa mynd sem pad hefur i
dag og idenska hagkerfid buid ad taka Ut pann mikla hagvoxt sem enkennir
umbreytingartimabil pjoda.

7.3 Raunavoxtun til lengri tima

Til ad meta hvort rétt sé ad stydjast vid 3,5% raunvaxtaviomid er mikilvaegt ad reyna spa fyrir
um hver vaat raunavoxtun i framtidinni verdur. Ef studst er vid kenningu Buffet um samband
hagvaxtar og avoxtunar hlutabréfa ma vamta pess ad raunavoxtun hlutabréfa i framtidinni
verdi vegid medaltal af raunhagvexti ad vidbadtu ardgreidsluhlutfalli i peim 16ndum sem
lifeyrisgodirnir fjarfesta i. Samkvaamt [6gum um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og
starfsemi lifeyriss6da mega lifeyrisgodirnir ad hamarki fjarfesta 50% af eignum i erlendum

myntum samkvaamt |6gum um skyldutryggingu lifeyrisréttinda.

Ef gengid er ut fra pvi ad lifeyrisgodirnir fullnyti pa heimild pa mun vamntur raunhagvoxtur
ad vidbadtu ardgreidduhlutfalli, pad er hdamarks raunavoxtun sem vaanta ma af hlutabréfum,
vera 3,66%. Midad er vio 30 ara timabil eins og &ur en hagvoxturinn er reiknadur a
hofdatolu (e. per capita) til ad leidrétta fyrir folksfjolgun. Erfitt er ad komast yfir goégn um
ardgreiosluhlutfall aislenskum hlutabréfamarkadi og pvi er studst vid sama hlutfal fyrir béda
hlutabréfamarkadina. Til einféldunar er notast vid bandarisk gogn en nidurstédurnar yrou
svipadar ef studst vaai vio medaltals hagvoxt vestraenna rikja. Midad vid pessar tolur veei
hagyt ad draga pa dyktun ad 3,5% raunvaxtaviomio lifeyrissodanna sé raunhadt en pad a
eftir ad taka nokkur atridi inn i myndina. Fyrir pad fyrsta pa mega lifeyrisgodirnir einungis
fijarfesta 50% af eignum sinum i hlutabréfum eins og segir i 16gum um skyldutryggingar
lifeyrisréttinda. HIuti af eignasafni lifeyris§0danna, eda i kringum 7,5%, er i §038- og
bankainnistasdum (e. Cash and deposits) (Sedlabanki islands, e.d.) sem adtu 6llu jafna ad
skila lagyri avoxtun en hlutabréf. Einnig a eftir ad draga fra rekstrarkostnad §6édanna sem
getur verid téluverdur. Pad er lika ad vissu leyti éraunhadt ad adla ad lifeyrisgodirnir na
pessari hdmarks &avoxtun og ef vid horfum aftur & bandariskan markad pa sést ad
hlutabréfamarkadurinn skilad rimlega 1% laggri avoxtun heldur en hagvoxtur a sama timabili.



7.4 Val avaxtaviomiai til framtioar

Til ad geta metid hvada avoxtunarkrofu & ad stydjast vid til ad verdmeta skuldbindingar
lifeyriss0da pa er mikilvaagt ad étta sig a edli pess sem verid er ad verometa. Skuldbindingar
lifeyrisg0da eru i raun ekkert annad en skuldir og pvi er rokrétt ad adla ad gangvirdi
skuldbindinganna taki mid af peim vaxtakjorum sem bjodast & skuldabréfum med svipad
lanshadi (Bader og Gold, 2003). Til nanari Utskyringa er gagnlegt ad skoda skilgreiningu a
avoxtunakrofu. Avoxtunarkrafa (e. Discount rate) er st krafa sem er notud til pess ad navirda
framtidars 6dsstreymi. Avoxtunarkrafa tekur tillit til timavirdi peninga og peirrar dhadtu eda
Ovissu sem skapast af vaantu framtidars0dstreymi (Investopedia, e.d.). Lykilatridi hér er ad
avoxtunarkrafa enduspeglar ahedtu pess sem verid e ad verometa. Skuldbindingar
lifeyriss0da bera dllu jafna minni dhadtu en eignir §0dsins og pvi er rokrétt ad navirda
skuldbindingarnar & laagri avoxtunarkrofu. Setjum upp einfalt deami til nanari Gtskyringa a
hvernig madti framkvaama dlikt i raunveruleikanum. Byrjum a ad gefa okkur ad likurnar a
greiodufali lifeyris§odsins séu engar. Til frekari einfoldunar pa gefum vid okkur ad
lifeyriss0durinn purfi einungis ad borga Ut eina greidslu upp & 150 milljonir eftir 10 &r.
Skuldabréfido sem vid viljum mida okkur vid i pessu tilfelli, at fr4 peirri forsendu ad
skuldbindingin sé dhadtulaus, eru rikistryggd eingreidslubréf til 10 &ra sem bera 4,14% vexti.
Féarfesting i sliku eingreidslubrefi fyrir 200 milljénir myndi skila 150 milljonum a gjalddaga
eda pvi sama og skuldbinding lifeyrisg6dsins. Sama nidurstada faest med pvi ad navirda 150
milljonir & avoxtunarkréfu markadarins i pessu tilfelli 4,14%.

I raunveruleikanum pa samanstanda skuldbindingar lifeyrissjodanna af mérgum greidslum
frekar en eingreidslu eins og tekid var fyrir i daaminu. Frasdilega s€d a ad leida Ut
eingreidsluvaxtaferil (e. Zero coupon yield curve) og ndvirda hverja greidslu fyrir sig en i
praktik pa er reynt ad finna eignasafn sem svipar til skuldbindinganna hvad vardar upphasd,
timalengd og likur & greidslufalli. Skuldbindingarnar eru sidan navirtar med IRR(Internal
Rate of Return) samanburdar safnsins en sama nidurstada fasst eins og ad nuvirda hvert
greiosluflaadi fyrir sig med eingreidsluvoxtunum. Mikilvaggt er ad samanburdarsafnid, sem
verid e ad nota til ad verdmeta skuldbindingarnar, beri jafn mikla &hadtu og
skuldbindingarnar sjélfar. i deaminu hér ad ofan var ein forsendan s & skuldbindingar
lifeyrisg0dsins vaaru dhadtulausar og pvi 1a beinast vid ad stydjast vid rikisskuldabréf pvi pau

beralitla sem enga éhadtu.
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Tryggingafraadileg uttekt a skuldbindingum lifeyrisséda vikur fra hefobundnum fjadméaa
aoferdum sem notadar eru til ad verometa slikar skuldbindingar pvi avoxtunarkrafan sem
studst er vido i Uttektinni er veat avoxtun eigna §6dsins (Bader og Gold, 2003).
Fjarmdaahagfrasdingar eru & méti pvi ad nota avoxtunarkrofu sem er byggd a dhagtumiklum
eignum til ad ndvirda skuldbindingar sem eru ahadtulitlar. Til nanari Utskyringar ma imynda
ser eftirfarandi adstasdur: Skuldbinding lifeyriss0ds samanstendur af eingreidsiu upp a 150
milljonir eftir 10 ar. Ef skuldbindingin er navirt med vantri avéxtun eigna §03sins sem er
8% (margir bandariskir 56dir mida vid pessa krofu) pa faest navirdi upp atagoar 70 milljonir.
Pad ma pvi segja ad ef §6durinn & eignir i dag upp a 70 milljénir pa er tryggingafrasdileg
stada hans i jafnvaagi midad vid skuldbindingu upp & 150 milljénir sem greidist Ut eftir 10 ar.
Vandamalio felst i pvi ad eignasafnid er ahadtusamt a medan skuldbindingin er ahadtulitil
(Biggs, 2010). Rétt er ad &rétta ad skuldbindingar lifeyrissoda eru ekki dhadtulausar en par
sem lifeyrisg0dir geta hakkad 18gj6ld eda laskkad lifeyrisgreidslur til ad sporna vid gjaldproti
paer i pad minnsta haagt ad draga pa ayktun ad skuldbindingar lifeyriss0da séu dhagtuminni
en eignir peirra. Taka ma annad daami til nanari rokstuonings & pvi afhverju pad er rangt ad
ndvirda skuldbindingarnar & ventri avoxtun eigna §odsins. Tokum fyrir Lifeyrisg6o
starfsmannarikissins. S§j6durinn er baktryggdur af rikinu og likurnar a pvi ad §6durinn standi
ekki vid skuldbindingar sinar eru jafn miklar og ad rikid standi ekki vid skuldbindingar sinar
af rikisskuldabréfum. bad gefur pvi augaleid ad besta ndlgunin vid ad nlvirda skuldbindingar
g§6dsins er ad mida vid skuldabréfasafn rikisins sem svipar til upphadar, timalengdar og
ahadtu. Lifeyrisgodir, sem eru ekki baktryggdir af rikinu, bera 6llu jafna meiri ahaetu en peir
rikistryggou og pvi adti avoxtunarkrafa & skuldbindingar almennu lifeyrissédanna ad vera
haari en hja LSR. bad sem skiptir mestu méali er ad lata voxtunarkroéfuna endurspegla dhadtu
hvers §6as fyrir sig.

7.5 Handahodfskennda leidin (e. Random walk theory)

Kenningin um handahéfskenndu leidina (e. Random walk theory) gefur til kynna ad
hlutabréfaverd sé algjorlega handahofskennt. Verdmyndun i fortidinni hefur engin ahrif a
verd i framtioinni og pvi er hlutabréfaverd jafn ofyrirgaanlegt og rod af uppsofnudum
handaho6fskenndum télum (Fama, e.d.). Med visan i kenningu um handah6fskenndu leidina
og med pvi ad nota Monte Carlo hermun til ad spa fyrir um préun hlutabréfaverds ma
audveldlega reilkna Gt i hversu moérgum tilfellum eignir lifeyrissioda standa undir

skuldbindingum peirra. Monte Carlo hermun er adferd sem er notud til ad dadla likur a
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tilteknum nidurstodum med pvi ad mynda radir af handahofskenndum télum (Investopedia,
e.d.). Utreikningar Gr hermuninni gefa til kynna ad i einungis 40% tilfella munu eignir
lifeyris§0ds standa undir skuldbindingum i lok timabils midad vid pa forsendu ad
tryggingafraedileg stada 5j63sins sé i jafnvaagi. | hermuninni voru 100 mismunandi verdleidir
(e. price paths) med normaldreifingu til 10 &ra myndadar. Stadalfravikid sem var notad i
hermunina var 1557% en pad midast vid manadarleg gogn af bandariskum
hlutabréfamarkadi sidustu 30 & (Y ahoo Finance, e.d.). Ef skuldbindingarnar vaaru nlvirtar a
avoxtunarkrofu sem lysa betur ahadtu peirra, t.d. 4%, pa mun sami §j0dur purfa rétt ramar
100 milljonir i eignir i stad 70 til ad geta stadid vid skuldbindinguna. Annad vandama sem
skapast pegar skuldbindingar lifeyrisg6da eru navirtar med vamtri &voxtun eigna er ad
dhadtudlag (e. Risk premium) er tekid Gt fyrir fram. imyndum okkur ad pad séu tvea
kynsl6dir, kynsl6d 1 og kynslod 2. Ef skuldbindingin er ndvirt med vamtri avoxtun eigna pa
parf kynsl6d 1 ad reida fram 70 milljonir i stad 100 milljona ef navirt vaai midad vid vexti
skuldabréfa. Kynsl6d 2 mun sidan sitja uppi med pad tap eda pann avinning sem myndast yfir
timabilid. Ahadtan flyst pvi 6ll yfir &kynsléd 2 pvi kynsl6d 1 er biin a8 taka Gt dhadtudlagid
fyrirfram eda sem nemur rétt rimum 30 milljénum an pess ad bera neina ahadtu (Bader og
Gold, 2003).
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8 Naemnigreining

8.1 bréun &tekjum og skuldbindingum

Til ad haggt sé ad gera sér betur grein fyrir pvi hversu naam tryggingafrasdileg stada
lifeyrisg6danna er fyrir breytingum & avoxtunarkrofu er mikilvaagt ad étta sig a grei dsl uflaadi
lifeyrisg6da. Skuldbindingar lifeyrissiéda na dllu jafna yfir lengra timabil en eignahlio peirra
og pvi eru skuldbindingarnar nesmari gagnvart breytingu & avoxtunarkrofu (Olafur isleifsson,
2009). Ef gédurinn hedtir ad taka vio nyjum g0dsflégum 2009 pa mé aadla ad yngsti
géosfélaginn vinni i 40-50 & og pvi munu idgj6ld hedta ad berast §6dnum & timabilinu
1949-1959. Skuldbindingar §6dsins nd hinsvegar enn lengra pvi sa adilinn sem borgar
sidastur inn i §6dinn mun fa greitt fram ad dauddaga. Mynd 6 synir préun a tekjum og
gi6ldum imyndads lifeyris§6ds en eins og myndin synir na tekjurnar til arsins 2054 en

skuldbindingarnar til arsins 2090. Myndin er unnin Ut fra gégnum fra Stapa lifeyrissj6d.

® Gjsld

» Tekjur

Mynd 6. Vant §6dstreymi lifeyriss 60s (Stapi, e.d.)

8.2 Mismunandi avoxtunarkr afa

Midad vido pa forsendu ad eignir og skuldbindingar lifeyris§6da séu nlvirtar & sbmu
avoxtunarkrofu, eins og raunin er i dag, er ahugavert ad skoda hversu naam tryggingafraedileg
stada §Odsins er gagnvart breytingu a avoxtunarkrofu. Mynd 7 synir hvernig
tryggingafrasdileg stada Stapa lifeyrisgods breytist midad vid breytingu a avoxtunarkrofu.
Myndin er unnin upp Ur arsrelkningi Stapa, p6 med peirri breytingu ad tekjurnar eru
haekkadar orlitid til ad tryggingafradileg stada §6dsins sé i jafnvaagi midad vio 3,5%
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avoxtunarkrofu. Ef avoxtunarkrafan laskkar i 3% eda 2,5% pa verdur tryggingafrasdileg stada
§6dsins annars vegar -5,58% og hins vegar -11,66%. Ef bradabirgdarldg um hadmarks halla
lifeyrisg6da vaaru ekki i gildi paAmyndi 1% laskkun &voxtunarkrofu leidatil pess ad §6durinn
byrfti ad skerda lifeyri eda haskkaidgjold pvi hallinn vaai kominn yfir 10% vidmidunarmork.

Tryggingafrasdileg stada midad vid mismunandi
avoxtunarkrofu

© ~ 0 o = o
N N N N I )

Avéxtunarkrafa %

(e0]

Tryggingafraedileg stada %

Mynd 7. Tryggingafr aedileg stada lifeyriss 68s

8.3 Mismunandi avoxtunarkrafa a eignir og skuldbindingar

Eins og fram kom i kafla 7.4 pa stridir pad beinlinis gegn hefébundnum fjarmal aadferdum ad
ndvirda skuldbindingar lifeyrissjoda, sem bera 6llu jafna minni dhagtu en eignirnar, & smu
krofu og eignirnar. Pad er pvi mikilvaegt ad skoda hvernig tryggingafrasdileg stada §6dsins
breytist midad vid pa forsendu ad eignir og skuldbindingar §0dsins séu navirtar med
mismunandi avoxtunarkroéfu. Tafla 7 synir hversu naam tryggingafrasdileg stada §6dsins er
begar ad navirt er med mismunandi avoxtunarkréfum. Ef eignirnar eru navirtar a 3,5% eins
og raunin er i dag en skuldbindingarnar vaaru navirtar a 3% eda 2,5% fer tryggingafrasdileg
stada §6dsins Ur pvi ad verai jafnvaayi i -12% eda -24% ef krafan a skuldbindingunum vaei

2,5%.

Tafla 7. Neemnigreining
Avoxtunarkrafa Eigna

2,00% 2,25% 2,50% 2,75% 3,00% 3,25% 3,50% 3,75% 4,00%
7%  -21%  -24%  -27% -29% -32% -34% -37% -39%
-11% -15% -18% -21% -24% -27% -29% -32% -34%
A% 8% -12% -15% -18% -21% -24% -26% -29%
% -1% 5% -9% -12% -15% -18% -21% -24%
10% 6% 2% -2% -6% -9% -12% -15% -18%
8% 13% 9% 5% 1% -3% 6% -10% -13%
26% 21% 16% 12% 8% 4% 0% 3% -7%
A% 2% 24% 19% 15% 11% % 3% -1%

2% 37% 32% 271% 22% 18% 13% 10% 6%
39

Avoxtunar krafa skuldbindinga




9 Nidurstddur og umr seda

9.1 Vaxtaviomio til framtioar

Nidurstédur Ur rannsokninni sina ad 3,5% vaxtaviomid lifeyrissjodanna er ekki raunhadt til
framtidar. Eins og vaxtavidmidid er sett upp & islandi pa & pad ad vera lysandi fyrir vaata
avoxtun eigna til framtidar en nidurstédur Ur greiningu a hagvexti fra 1945 syna ad préun
hagvaxtar & islandi er nidurhallandi og rennir stodum undir kenninguna um elti ahrif og pvi
afar Oliklegt ad island muni bla ad jafn miklum hagvexti og raun ber vitni sidustu aratugi.
Stor hluti af eignasafni lifeyrissodanna ber toluvert laegri raunvexti en 3,5% og pvi er
Oraunhadt ad dadla ad safnid i heild geti stadid undir 3,5% raunavoxtun og pa serstaklega i
breyttu fjarfestingarumhverfi med gjal deyrishoftum.

9.2 Neemnigreining

Nidurstoour ar naemnigreiningu & tryggingafradilegri stédu lifeyrisgdéda midad vid
mismunandi avoxtunarkréfu gefa til kynna ad tryggingafresdileg stada sj6danna sé stérlega
vanmetin. Lifeyrisgodur fer Ur pvi ad verai jafnvasgi midad vid 3,5% vaxtaviomio i ad vera
med neikvadda tryggingafrasdilega stoou upp & 11,66% ef vaxtaviomidid lakkar um 1%.
Frasdimenn benda & ad i tryggingafraadilegri Uttekt sé verid ad meta skuldbindingar §6danna
arangri avoxtunarkrofu pvi krafan endurspeglar dhagttu eignanna en ekki skuldbindinganna.
Nidurstoour Ur naamnigreiningu & tryggingafrasdilegri stbdu, midad vido ad eignir og
skuldbindingar séu navirtar & mismunandi avoxtunarkréfu, gefatil kynna ad stada 5 6danna
se enn verri. Ef eignir vaau navirtar & 3% og skuldbindingar a 2,25% mun tryggingafrasdileg

stada 5j0da verda nelkvasd um 24% sem er 9% yfir brédabirgdar viomidunarmdrkum laganna.

9.3 Ahattuhneigd

Nidurstodur syna ad 3,5% vaxtaviomio hefur ahrif & dhadtuhneigd lifeyrissédanna til hins
verra. Stor hluti af eignum godanna bera téluvaat laggri vexti en 3,5% og nidurstédur Ur
Utreikningum fyrir Lifeyrisg0d versunarmanna syna ad §0durinn parf ad avaxta storan hluta
eignasafnsins a rumlega 4,23% og parf pvi ad fjarfesta stbrum hluta eignasafnsins i

adhagtumiklum eignum.
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9.4 Innleiding & nyju kerfi

islenska lifeyriskerfi® er i grunninn gott kerfi sem hefur & tiltolulega skdmmum tima néd ad
byggja upp stéra §00i en i 1josi pess ad isdenskt efnahagdlif hefur tekid miklum breytingum
undanfarin ar pa er mikilvesgt ad endurskoda ymsa padti i lifeyrissjodskerfinu. begar
fyrirhugadar eru breytingar a lifeyriskerfi pa er naudsynlegt ad fara sér hasgt og gera verdur
breytingar med langtimasjonarmid ad leidarljési. Breyting a avoxtunarkréfu lifeyrissédanna
mun hafa mikil ahrif & tryggingafraadilega stodu peirra par sem skuldbindingar 56danna eru
naamari fyrir breytingu a avoxtunarkroéfu heldur en eignirnar. Til ad hasgt sé ad tryggja ad
tryggingafrasdileg stada §0danna versni ekki til muna vid breytta avoxtunarkrofu pa parf ad
huga ad 6drum breytingum sem bada tryggingafrasdilega stédu peirra. Nokkrar leidir eru
faaar til pess ad bada tryggingafrasdilega stbdu sjodanna en paa helstu eru eftirfarandi:

1. Hakkaldgmarksaldur til toku ellilifeyris
2. Hakkaidgjold
3. Skerdalifeyrisréttindi

Pessar adferdir eru allar litnar hornauga vegna pess ad paa fela i sér skerdingu a fjarstreymi
folks @ einn eda annan hatt. Lakkun lifeyris skerdir kjor peirra sem eru a eftirlaunum,
hakkun idgjalda skerdir radstofunartekjur einstaklinga og fyrirtakja og hakkun a
l&gmarksaldri til toku elilifeyris hefur nelkvasd ahrif & pa einstaklinga sem kjésa ad hadta ad
vinna fyrr. bessar breytingar eru engu ad sidur naudsynlegar til ad rétta af neikvasda
tryggingafrasdilega stodu lifeyrisgoda sem skapast vid breytingu a avoxtunarkréfu. Mat
hoéfunda er sanngjarnast vaai ad fara blandada leid par sem 6llum premur adferdunum yrai
beitt. Med pvi madti ldgmarka pad ad enginn einn hopur samfélagsins pyrfti ad taka a sig
allan kostnad vegna breytinga.

Par sem lifaldur folks er ad aukast p& hlytur pad ad teljast edlileg préun ad hakka
lagmarksaldur til toku éllilifeyris. Hagkkunin myndi vera framkvaamd yfir langt timabil t.d. ad
haekka lagmarksaldurinn i 70 & & nasstu tuttugu arum. Til ad koma til mots vid pa sem vilja
hadta vinna fyrir pann tima pa madti leggja meiri dherslu & séreignarsparnad. | dag eru
l&gmarksiogjold til lifeyrisgoda 12% af heildarlaunum sem er toluvert laggra hlutfall heldur
en i ndgrannaldndum okkar en sem daami ma nefna ad pa er hlutfallid 18,5% i Svipj6d og
16% i Hollandi.Til ad draga ur likunum a pvi ad lifeyrisgodir purfi ad skerda lifeyrisréttindi
medtti skylda §6dina til ad leggja til hlidar fé i sérstakan 6ryggiss6o pegar vel arar til ad

magta mogulegum af6llum i avoxtun.
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Vid innleidingu a jafn vidamiklum breytingum og nefndar hafa verid hér ad framan er
mikilveggt ad kanna hvernig 6drum pjodum hefur gengid ad innleida breytingar &
lifeyriskerfum sinum. Taka ma Svipjod sér til fyrirmyndar pegar kemur ad innleidingu a
breytingum lifeyrisskerfisins. Svipjod tok prju & i ad kynna hid nyja kerfi fyrir amenningi
og asamt pvi voru 16g og upplysingakerfi adlogud ad breyttu kerfi. Vissulega eru okostir vid
pad ad taka upp avoxtunarkréfu sem midast vid markadsvexti og innleiding a slikum
breytingum er flékin, en ad mati héfunda er porf a breytingum ef tryggja a ad kerfio sé
gafbaat til framtidar.

9.5 M 6gulegar vidbagtur vid rannsdknina

| pessari rannsokn er 1itid fjalla® um tvo veigamikla peeti sem snerta starfsemi lifeyrissjoda
en peir eru verdtrygging og gjaldeyrishéft. Med inngdngu i Evropusambandio er liklegt ad
basdi verdtrygging og gjaldeyrishoft yrou afnumin og i kjolfar pess mun efnahagsumhverfi
[slands breytast. Ahugavert vaai ad rannsaka éhrif pess & starfsemi lifeyrissoda. | 1josi pess
ao lifeyrisgodirnir tdpudu umtalsverdum fjarmunum i fjarmaahruninu pa vaai ahugavert ad

rannsaka hadi lykilstjornenda lifeyrissdéda i al pj6dlegum samanburdi.
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