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Abstract

The subject in this essay is voluntary pension savings. One might
assume that there is not the same cost if you put your voluntary pension
savings in the hands of financial companies and pension funds. Because
the financial institution thinks more of what they will gain but pension
funds only takes what is needed. There for can be expected that the rate
of return is higher if you put your money in the hands of pension funds
rather then in the hands of financial companies. This research is to find

out if this is the case.

The research question is:

“Is there a difference between rate of return on voluntary pension saving
with pension funds and financial companies and if so is it because of
variable cost?0

To answer this question comparison is done on cost and rate of return
with different trustees and with a hypothesis test. Secondary hand date

was collected, mostly on the internet and inquiry by e-mail.

Empirical evidence in this research suggests that there seems to be
higher rate of return with pension funds as trustee then with financial
companies. But hypothesis test indicates that there is no statistical
difference of rate of return between the financial companies and the
pension funds within the group 21-45% stocks. Because of too short
time and too few trustees this can not been stated by statistical certainty.
Also there does not seem to be as much difference in cost as there was
assumed in the beginning. Variable ways of valuing bonds can be the
reason for higher rate of return with some of the funds therefore it is

very hard to evaluate the performance.

v
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Utdrattur

Verkefnid er lokaverkefni til B.Sc. gradu i rekstrar- og vidskiptadeild vid
Haskolann 4 Akureyri. { pvi er fjallad um vidbétarlifeyrissparnad. Gera ma
rad fyrir ad fjarmalafyrirtaeki séu hagnadardrifin og atkoma peirra reedst af
hvad peir fa i sinn vasa af &voxtun en lifeyrissjodir eru ekki ad klipa af
avoxtun meira en purfa pykir. Draga ma pa alyktun ad kostnadur fjarmala-
fyrirteekja sé pad har ad lifeyrissjodir nai betri arangri i &voxtun vidbotar-
lifeyrissparnadar en fjarmalafyrirtaekin.Gerd er avoxtunar- og
kostnadarathugun 4 viobotarlifeyrissparnadi hja vorsluadilum til ad utskurda

um hvort sé edur ei.

[ upphafi er sett fram eftirfarandi rannséknarspurning:

,»Er munur 4 avoxtun vidbotarlifeyrissparnadar hja lifeyrissjodum og
fjarmalafyrirteekjum og ef svo er gati skyringin verid mismunandi
kostnadur?0

Leitast er vid ad svara spurningunni med samanburdi 4 kostnadi og avoxtun
hja vorsluadilum og tilgatuprofi. Upplysingarleit var i formi fyrirspurna i

gegnum tolvupdst og gagnaleitar, adallega 4 internetinu.

Vorsluadilum er skipt nidur i fimm hopa og nokkrir adilar teknir fyrir

hverjum fyrir sig. Til ad gera frammistodu sjodanna samanburdarhafa hvad
vardar ahaettu er peim skipt nidur eftir eignasamsetningu par sem verdbréf
bera mismunandi dhattu. Sparnadarleidum er skipt i flokka eftir hversu hatt

hlutfall hlutabréfa er i sjo0num.

Erfitt er ad gera samanburd a avoxtun vegna 6likra uppgjorsadferda og
sparnadur hefur ekki verid i negilega langan tima til ad gefa markteka
nidurstddu. Tilgatupréf bendir po til pess ad ekki sé mikill munur 4 d&véxtun
hja lifeyrissjodum og gogn benda til pess ad synilegur kostnadarmunur virdist
vera minni en gert var rad fyrir. Pegar gdgnin eru skodud sést ad haesta
medalavoxtun er hja séreignasjodi lifeyrissjoda med haesta kostnadinn. bad
bendir til pess ad leegri avoxtun fylgir ekki alltaf haerri kostnadi. Astedur geta
b6 verid 6likar uppgjorsadferdir. Pannig ad pessir sjodir gaetu synt laegri

avoxtun 1 framtioinni.
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“It is more important to do what is strategically right

than what is immediately profitable.”
(Philip Kotler, 2003, bls. 89)

“The best way to get and keep customers

is to constantly figure out more for less.”

(Philip Kotler, 2003, bls. 406)
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Skilgreining hugtaka

Viobotarlifeyrissparnadur er frjals einstaklingsbundinn eda
vinnutengdur sparnadur med fullri sj6ds6fnun. Meginmarkmid hans er
ad sparad sé til elliaranna og ad skapa einstaklingsbundin réttindi
(Landssamtok lifeyrissjoda, 2001).

Avoxtun er annars vegar avoxtun lidins tima og hins vegar vant
framtidaravoxtun. Hrein raunavoxtun er notud hér til ad bera saman
sogulega avoxtun sparnadarleida. Hin er reiknud..

r=((1+1)/(1+j)-1.
bar sem i stendur fyrir &voxtun sjodsins ad fradregnum kostnadi og
j er breyting 4 visitolu neysluverds a arinu.
Veant framtidaravoxtun eignasafns er vegnar likur avoxtunar i
einstokum eignum.
E(r) = W](I‘X) + Wz(l"y) + .t Wn(rz)

( Bodie, Kane og Marcus, 2002, bls. 143-144; 164).

Ahcetta er vissa med vanta framtidaravoxtun, haegt er ad maela ahaettu
med likindadreifingu (Bodie, Kane og Marcus, 2002, bls. 136).

Kostnadur sjoofélaga vegna viobotarsparnadar. Kostnadurinn skiptist
nidur i tvo flokka annars vegar rekstrarkostnadur og hins vegar
veltukostnadur.

Rekstrarkostnadur:

e Umsyslulaun

* Eignastyringarkostnadur
e Dboknun fyrir fjarvorslu

* Innheimtukostnadur.

Veltukostnadur:
* Upphafskostnadur
* Upphafsgjald / gengismunur
e Soélulaun
*  Flutningskostnadur
+ Uttektarkostnadur
(Gunnar Baldvinsson, 2004, bls 155)
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1 Inngangur

Alpjodabankinn leggur til ad flest 16nd taki upp hid svokallada
priggja stoda kerfi i lifeyrismalum. { samraemi vid samberileg kerfi i
Evrépu og Nordur-Ameriku hefur islenska lifeyrissjodakerfio byggt
4 pessum premur meginstodum. Stodirnar prjar eru:

1. Almannatryggingakerfid,

2. Lifeyrissjodirnir og

3. Vidbotarlifeyrissparnadur.
Pridja stodin, vidbotarlifeyrissparnadur (hér eftir Vs) verdur tekin
fyrir 1 pessari skyrslu. Fleiri adilar bjoda upp 4 a&voxtun Vs en
lifeyrissjodirnir, pad eru bankar, sparisjodir, verdbréfatyrirtaeki og
liftryggingafélog. Vs er gerdur til ad skapa svigram til ad haetta eda
draga Gr vinnu fyrr en ella. Inneign 1 VS er fjarmagnstekju-, eigna-
og erfdafjarskattsfrjals en greiddur er tekjuskattur af utborguninni
(Landssamtok lifeyrissjoda, 2001).
Pad sem gerir Vs adladandi fyrir launpega er adallega prennt: ad
geta minnkad vid sig vinnu an pess ad purfa ad skerda verulega
tekjur vi0 60 ara aldur, skattalegt hagraedi og moétframlag
atvinnurekanda. Med pvi ad leggja i Vs er launpegi pegar buin ad

tryggja sér umtalsverda avoxtun med motframlagi launagreidanda.

Mikil umraeda hefur skapast um hinar fjolmorgu sparnadarleidir sem
1 bodi eru og sitt synist hverjum. Engar reglur eru til um lagmarks-
avoxtunarkrofu 4 Vs og avoxtun fer eingdngu eftir peirri avoxtun
sem voOrsluadili ner sem getur sveiflast verulega. Vilji vidkomandi
skipta um vorsluadila fylgir pvi kostnadur, einnig er rekstrar-
kostnadur og annar kostnadur sjédanna ad hafa ahrif & avoxtun, pad
getur pvi skipt verulegum fjarmunum ad setja sparnadinn strax fra

byrjun i hendur réttra vorsluadila.

[ vidskiptalifinu er oft talad um ad pad sé enginn frir hadegisverdur.

Gera ma rd0 fyrir ad fjirmalafyrirteeki séu hagnadardrifin og atkoma
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peirra ra&dst af hvad peir f4 1 sinn vasa af &voxtun en lifeyrissjodir
eru ekki ad klipa af avoxtun meira en purfa pykir. Draga ma pa
alyktun ad kostnadur fjarmalafyrirtaekja sé pad har ad lifeyrissjodir
nai betri arangri { &voxtun vidbotarsparnadar en fjarmalafyrirtaekin.
Tilgangur athugunar er ad reyna ad fa urskurdad um hvort svo sé

edur el.

Markmi0 verkefnis er ad kynna fyrir lesendum helstu atridi vardandi
vidbotarlifeyrissparnad og hvad hafa ber i huga pegar vorsluadili er
valinn. Kostnadur verdur tekinn sérstaklega fyrir og gerd er athugun
4 mismunandi kostnadi hja vorsluadilum. Athugun er einnig gerd 4
avoxtun Vs hja lifeyrissjodum annars vegar og fjarmalafyrirteekjum
hins vegar. Hafa ber 1 huga ad frammistada i fortidinni er ekki
trygging fyrir soému frammistodu 1 framtidinni er par af leidandi
talid vaenlegra til arangurs ad leggja mat 4 eignasamsetningu,
fjarfestingastefnu, kostnad og traverdugleika pegar vorsluadili er
valinn. Gert er rad fyrir ad peir vorsluadilar sem vilja ekki gefa upp
hvad peir taka i poknun og annan kostnad séu adilar sem erfitt er ad

treysta fyrir eftirlaunasparnadi sinum.
Leitast verdur vid ad svara rannsoknarspurningunni:

,,Er munur 4 avoxtun vidbotarlifeyrissparnadar hja lifeyrissjodum og
fjarmalafyrirteekjum og ef svo er geti skyringin verid mismunandi

kostnadur?0O

Gogn liggja fyrir hja sj60unum um avoxtun sidustu ara par af
leidandi var peirra aflad beint frd vidkomandi adilum, ur
arsreikningum og & heimasidum peirra. Rannsdkn pessi gefur ekki
tolfraeedilega marktaeka nidurstédu vegna pess ad timabilid fra pvi ad
vidbotarsparnadur byrjadi er of stutt og safnid er heldur ekki
naegilega stort. Leitast verdur vid ad utskyra misremi 4 adferdum
sem sjodirnir nota vid Utreikninga 4 avoxtun og skraningu eigna sem
haft getur ahrif & avoxtun. Pad verdur hvorki farid i ad greina
uppgjorsadferdir hvers sjods fyrir sig né itarlega skoda bokhald

sjodanna.
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Naudsynlegt er ad veita vorsluadilum adhald pegar peir fara med
fjarmuni annarra. Upplysingar fra sjodunum purfa ad vera
adgengilegar og gagnsa&jar pannig ad almenningur geti tekio
upplystar dkvardanir um fjarfestingar sinar. Rannsokn sem pessi og
fleiri er fylgja 4 eftir geta studlad ad aukinni samkeppni, sem hvetur
til hagreedingar af halfu vorsluadila sem leida til leekkunar &

kostnadi fyrir sjodfélaga og par af leidandi haerri avoxtun.

Hversu takmarkadar upplysingarnar eru sem koma fra vorsluadilum
setja rannsokn vissar skordur. { einhverjum tilfellum parf ad gefa sér
forsendur sem geta haft dhrif 4 nidurstddu. Leitast verdur vid ad
greina kostnad eins og hagt er en ekki verdur fjallad itarlega um
annad er skiptir mali i vali vorsluadila eins og eignasamsetningu,
eignastyringu og fjarfestingastefnu. Leitast verdur po vid a0 Utskyra
hvernig 6likar adferdir vorsluadila geta valdid mismunandi kostnadi.
[ sumar er verid ad leggja fram frumvarp til alpingis um heimildir til
ad setja Vs 1 vorslu erlendra fjarmalafyrirtaekja, ekki verdur farid ut

a0 skoda pa moguleika.

Kafli tvo fjallar um sdgu og proun vidbotarsparnadar og
lagaheimildir ad baki vidbotarsparnadar eru skodadar. { kafla prju
verdur fjallad um helstu atridi er skipta mali vid val sparnadarleida
og vorsluadila, pad er ad segja samspil avoxtunar og dhaettu,
eignasamsetning, fjarfestingastefna, eignastyring og kostnadur.
kafla fjogur eru kynntar sparnadarleidir og hugsanlegur kostnadur
samfara peim skodadur. Kafli fimm fjallar um adferdafraoi
athugunar. { kafla sex er athugunin sjalf kynnt og lagdar fram
tillogur t fra gdgnum. Kafli sj6 er umraedukafli og ad lokum i

attunda kafla er niourstada verkefnis.
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2 Vidbotarlifeyrissparnadur.

i pessum kafla verdur farid i ségu og préun Vs, lagaheimildir er
liggja ad baki, fridindum er Vs veitir, helstu 16g og reglur sem
vorsluadilar purfa ad uppfylla og starfa eftir, fyrri athuganir og rit
um samanburd 4 kostnadi vorsluadila og ad lokum samantekt tr

kaflanum.
2.1 Saga og proun

Vs er tiltdlulega ny afurd a fjarmalamarkadi par sem 16g0 er dherslu
a4 aukinn sparnad i samfélaginu sem studlar ad auknum
fjarfestingum og hagvexti. Fyrirtaekin taka patt i sparnadinum med
pvi ad leggja fram motframlag. Pau eiga pannig hlutdeild i ad skapa

betri skilyrdi 4 fjarmalamarkadnum og efla efnahagslifid.

Samkvaemt nyjum tolum fra Hagstofu {slands (2004)hefur langlifi
[slendinga vaxid jafnt og pétt 4 sidustu aratugum. Arid 2003 var
15,5% af pj6dinni eldri en 60 ara 4 moéti 11,8% arid 1960. Jaftnframt
synir nyleg konnun Sigurdar Thorlaciusar og Sigurjons Stefanssonar
(2004) a0 aukning hefur ordid 4 tidni drorku undanfarin ar. Pessi
proun veldur pvi ad ferri eru ad greida i samtryggingasjooi
hlutfallslega midad vid fjolda peirra sem feer greitt ar sjodunum.
bessi proun hefur pau ahrif ad greidslur Gr samtryggingasjooi lekka
verulega ef ekkert er ad gert. Kerfid verdur ad vinna gegn pessari

proun og er séreignasjodssdfnun ein lausn.
Heimildir til Vs hafa proast eftirfarandi:

* Fraogmed 1. jantiar 1999 geta einstaklingar lagt af launum
sinum i Vs og notid skattaivilnunar af allt ad 2% og rikid
leggur 1 formi tryggingargjalds a moti 10% af framlagi
launpega eda ad hamarki 0,2% (Gunnar Baldvinsson, 2004,
bls. 65).
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+ 1 mai 2000 var samid i almennum kjarasamningum um ad
motframlag launagreidanda skyldi vera 1% af launum og fra
1. jani 2000 gat launpegi haekkad framlag sitt Gr 2% 1 4%.
Framlag rikissj6ds hekkadi pa i hamark 0,4% (Gunnar
Baldvinsson, 2004, bls. 65).

* Motframlag launagreidanda hakkadi i arsbyrjun 2002 ur 1%
i 2% (Gunnar Baldvinsson, 2004, bls. 65).

+ 1kjarasamningi 1. juli 2002 & almennum vinnumarkadi var
vidbotardkveaedi sett inn eftir ssmkomulag Alpydusambands
fslands og Samtaka atvinnulifsins um ad allir launpegar sem
ekki 16gou fyrir i VS fengu 1% framlag fra launagreidanda i
Vs (Gunnar Baldvinsson, 2004, bls. 65).

* Fra ogmed 1. jantar 2004 telur rikid sig hafa lokid hlutverki
sinu i a0 koma pessu sparnadarformi i gang og leggur nidur
motframlag sitt 1 formi leekkunar 4 tryggingargjaldi (Gunnar
Baldvinsson, 2004, bls. 65).

* Ikjarasamningi Floabandalagsins vid samtok atvinnulifsins
sem toku gildi 1. mars 2004, er dkvadi um ad fra 1. januar
2005 fellur nidur skylda atvinnurekanda til ad greida 1% i
séreignasjod 6had greidslu fra launpega. | stadinn haekkar
motframlag i samtryggingarsjoo ur 6% 1 7%. Fra og med 1.
januar 2007 & petta moétframlag ad haekka i 8%, samhlida
0,45% laekkun tryggingargjalds (Samtok atvinnulifsins,
2004).

A pessu sidasta atridi m4 sja ad annarra lausna er einnig leitad til ad
sporna gegn fjolgun drorku- og lifeyrispega, ad lata atvinnurekendur

greida meira i samtryggingarsjodi i stad séreignasjooda.

Séreignasjodssofnun hefur faerst i aukanna og sifellt fleiri safna i pa
$j001. Séreignasparnadur i vorslu lifeyrissjoda og annarra
vorsluadila 6x ar 30,6 milljérdum krona i arslok 1999 1 58,9
milljarda krona 1 arslok 2002. Uppsafnadur voxtur hefur verid ad
medaltali 25% 4 ari fra arslokum 1999 til 2002.  arslok 2002 var
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steersti hluti uppsafnads séreignarsparnadar i vorslu lifeyrissjoda
sem storfudu sem hreinir séreignasjodir fyrir gildistoku laga nr.
129/1997 eda 44,3 milljardar krona. Hluti af pessum sjodum var
bundin séreign til lagmarkstryggingarverndar, samtryggingadeildir
innan pessara sjoda voru stofnadar & arinu 1999. Adrir vorsluadilar
voru med 9,1 milljard krona og adrir lifeyrissjodir med 5,6 milljard
kréna 1 sinni vorslu i arslok 2002. Arid 2002 haekkudu idgjold til
séreignalifeyrissparnadar um 46% fra arinu 2001 (Fjarmalaeftirlitid,

2003).
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Mynd 1 : 10gjold i séreignadeild Lifeyrissj6ds verslunarmanna

(Lifeyrissjodur verslunarmanna, 2004a)

Nylegar tolur fra lifeyrissjooi verslunarmanna sina ad enn meiri
aukning hefur ordi0 a sidasta ari. [0gjold 1 séreignadeild
lifeyrissj60s verslunarmanna hafa aukist stighaekkandi frad 1999 til
2003 eins og sja ma af stluritinu hér ad ofan, r pvi ad vera um 150

milljonir 1999 1 um pad bil 650 milljonir 2003.
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Mynd 2: Medalfjoldi greidenda i séreignadeild Lifeyrissj60s verslunarmanna.

(Lifeyrissjodur verslunarmanna, 2004a)

Medalfjoldi greidanda i séreignasjod Lifeyrissjods verslunarmanna
hefur aukist ad sama skapi 4 sidustu tveimur arum. Proéunin hefur
verid svipud i 60rum séreignasjodum. Skyring & pessu mikla stokki
2002 er medal annars akvaedi sem tok gildi 1. juli 2002 um ad
atvinnurekandi setji 1% 1 vidbotarlifeyrissparnad 6had framlagi

launpega.

Sparnad i Vs er ekki haegt ad lita 4 sem venjulegan sparnad par sem
rikid bydur upp a frestun skattheimtu 4 Vs, enginn fjarmagnstekju-,
eigna-, n¢ erfoafjarskattur er greiddur og binditimi er lengri en a
venjulegum sparnadi almennt. bad sem er likt med Vs og
venjulegum sparnadi er ad launpegi getur innan vissra marka valid
sjalfur vorsluadila. Launpegi getur dkvedid pa dhettu sem hann er
viljugur til ad taka, valid avoxtunarleid at fra pvi og haft pannig
sjalfur &hrif 4 avoxtunina (Alpydusamband Islands, 1997). Inneign
sjo0félaga erfist vid frafall sjodfélaga og er greidd Gt samkvemt
16gum um erfdir nr. 8/1962 med sidari breytingum. Inneign i

séreignarsjod gefur folki moguleika a ad njota betur lifsins pegar
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1ati0 er af storfum eda draga Ur vinnualagi pegar komid er yfir

sextugt.

Leidir sem heegt er ad velja til ad avaxta lifeyrissparnad eru
eftirfarandi: séreignasjodir, innlansreikningar, verdbréfasjodir,
fjarvarsla og lifeyrissjodir. | kafla fjogur verdur farid nanar i pessa

flokka og kostnadur skodadur.
2.2 Lagaheimildir

2.2.1 Vorsluaédilar

[ 16gum um starfsemi lifeyrissjoda nr. 129/1997 sem toku gildi 1.
juli 1998 kom 1 fyrsta skipti fram skilgreining &
lagmarkstryggingarvernd og akvadi um vidbotartryggingarvernd
sem byggist & frjalsum sparnadi launpega og motframlagi fra
launagreidendum. 1 1. mgr. 5.gr. laganna kemur fram ad sjodfélagi
geti sjalfur valio a0 radstafa séreignarhluta sinum til annars adila en
lifeyrissjods (Alpingi Islands, 2003b). Reglugerd um radstdfun
10gjalds til lifeyrissparnadar og vidbotartryggingarverndar fjallar
nanar um petta atridi og kemur par fram ad peir adilar sem mega
taka vid 10gjaldi til vidbotartryggingarverndar eru lifeyrissjodir,
bankar, sparisjodir, liftryggingarfélog og verobréfafyrirtaeki sem
starfa samkvemt 8. grein laga nr. 13/1996. Skilyrdi er ad pessir
adilar hafi starfstéd hér 4 landi (Alpingi islands, 1998).

Eftirfarandi adilar, adrir en lifeyrissjodir, hafa fengid stadfestingu
fjarmalaraduneytis 4 reglum um vidbotartryggingarvernd og
séreignasparnad, samanber 10. gr. laga nr. 129/1997 um
skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjoda og
reglugerd nr. 698/1998 um radstofun idgjalds til lifeyrissparnadar og
vidbotartryggingarvernd.

v Allianz {sland hf.

v Alpjoda liftryggingarfélagid hf.
v Kaupping Binadarbanki hf.

v Landsbanki Islands hf.




il

gﬂsxlﬁul\n\l
AKUREYRI

v Islandsbanki hf.

v Liftryggingarfélag Islands (VIS hf.)

v Sameinada liftryggingarfélagid hf. (Samlif)

v Sparisjodir i Sambandi islenskra sparisjoda

v Verdbréfastofan hf.

v" Virding hf.

(Fjarmalaettirlitid, 2004b)

Eftirlitsadili med Lifeyrissjodum og fjarmalafyrirteekjum er
Fjarmalaeftirlitid. Fjarmalaeftirlitid starfar & grundvelli laga nr.
87/1998 um opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi, med sidari

breytingum (Alpingi Islands, 2003a).

[ arsskyrslu 2003 fra Fjarmélaeftirlitinu (2004a) kemur fram ad
helstu verkefni fjarmalaeftirlitsins vardandi lifeyrissjodina hefur
verid ad fylgjast med ad farid sé eftir peim heimildum sem
lifeyrissjodirnir hafa i fjarfestingum. Sérstaklega ad lifeyrissjodir
séu ekki ad fjarfesta i 6skradum félogum meira en hamarksheimild
leyfir. Flestir ef ekki allir sj0dirnir hafa brugdist vid pvi og i
langflestum tilfellum er petta i 16glegu horfi i dag. Peir lifeyrissjodir
sem hafa fengid athugasemdir vardadi pad i flestum tilfellum innra
eftirliti. Pad kemur fram i skyrslunni ad kvortunarmalum vardandi
samninga um lifeyrissparnad og vidbotartryggingarvernd hefur
fjolgad 4 undanfornum manudum. Hugsanleg skyring er fjolgun

samninga en ekki endilega ad verr sé stadid ad peim.

1. januar 2003 toku gildi ny 16g nr 161/2002 um fjarmalafyrirteki.
Markmid laganna var medal annars ad gera 10ggjof um
fjarmalafyrirteeki einfaldari og skyrari, ad tryggja dryggi og
traverdugleika i starfsemi peirra og ad tryggja jafnraedi og virka
samkeppni 4 islenskum fjadrmalamarkadi. Login taka a4
stofnanapattinum & verdbréfa- og fjarmalamarkadi (Helgi
Sigurdsson, 2003). Einnig voru sett ny 16g nr. 30/2003 um
verdbréfasjodi og fjarfestingasjodi. Megin markmid med 16gunum

er ad samraema loggjof vid breytingar & ESB rétti, tryggja skilvirkari
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neytendavernd og ad auka samkeppnishafni islenskra sjoda (Johann
Pétur Hardarson, 2003). Verdbréfasjodir eru reknir af
rekstrarfélogum & vegum fjarmalafyrirteekja. Markmid verdbréfa- og
fjarfestingasjoda er ad veita vidtoku fé fra almenningi til fjarfestinga
i fjarmalagerningum a grundvelli dhettudreifingar samkvaemt
fyrirfram akvedinni fjarfestingastefnu (Alpingi {slands, 2003d).
Fjarmalagerningar er nytt hugtak 1 [6gum og stendur pad fyrir hin
ymsu verdbréf, svo sem rikisskuldabréf, skuldabréf fyrirteekja og
sveitafélaga, innlend og erlend hlutabréf, framvirka samninga,

vilnanir og fleiri.

Jafnframt voru tekin til endurskodunar 16g um verdbréfavidskipti.
Ny l6g nr 33/2003 toku gildi 1. jali 2003. Login eru nokkurs konar
hegdunarreglur um réttindi og skyldur i verdbréfavidskiptum. Or
proun hefur verid 4 fjarmalamarkadi undanfarin ar og verda 16g ad

samrymast breytingum 4 markadnum (Bjarki H. Diego, 2003).

Eitt af hlutverkum Fjarmalaeftirlits er ad studla ad pvi ad hagsmunir
fjarmalafyrirteekja gangi ekki fyrir hagsmunum sjodfélaga hvad
vardar lifeyrissparnad og sjodi i vorslu fjarmalafyrirtekja. bPar med
talid er eftirlit med kostnadi sem vorsluadilar eru ad taka af dvoxtun
(Fjarmalaeftirlitid, 2004a). Aftur & moti er 1 [6gum ad vorsluadilar
vidbotarlifeyrissparnadar verda ad halda rekstri sjodanna adskildum
fra 60rum rekstri og ekki nidurgreiddan af annarri starfsemi.
Sameiginlegum kostnadi verdur ad skipta med edlilegum og
efasemdalausum heetti 4 milli rekstrareininga (Alpingi islands,

2003b).

[ 1ogum 129/1997 er séreignasjodum eins og lifeyrissjodum settar
skordur vardandi fjarfestingar og mega peir fjarfesta i eftirfarandi
eignum.
o [ rikisvixlum, rikisskuldabréfum og skuldabréfum sem
tryggd eru med abyrgo rikissjods.

o [ skuldabréfum bajar- og sveitarfélaga.

10
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+ 1 skuldabréfum tryggdum med vedi i fasteign ad hamarki
65% af metnu markadsvirdi nema pegar um er ad reda
sérhaeft atvinnuhtsnadi pa skal hdmark petta vera 35%.

*  Med innldnum i bonkum og sparisjodum.

« [ skuldabréfum og vixlum banka, sparisjéda og annarra
lanastofnana sem luta eftirliti [opinbers eftirlitsadila].

+ 1 hlutabréfum fyrirtzekja. 10% af eignum séreignasjéda ma
vera 1 0skradum hlutabréfum ef arsreikningar fyrirteekjanna
eru adgengilegar fyrir almenning.

« 1 hlutdeildarskirteinum verdbréfasjoda, en verdbréfasafni ad
baki skirteinunum skal skipt & somu eignir og talid er hér
upp med tilliti til takmarkana 1 2.— 6. mgr.

+ 1 66rum verdbréfum.
*  Med gerd afleidusamninga sem draga Ur ahettu sjodsins.
(Alpingi Islands, 2003b)
Jaftnframt eru takmarkanir & eignum i einstokum flokkum verdbréfa
sem mega ekki vera yfir 50% af hreinni eign sjodsins (Alpingi
fslands, 2003b). Reglur pessar setja homlur 4 fjarfestingar
séreignasjoda par sem til deemis hlutabréf fyrirteekja mega ekki vera

yfir 50% af heildareign sjodanna.

2.2.2 Radstofun idgjalds og heimildir til fradratta.

Helstu reglur vardandi radstofun idgjalds og heimildir til fradrattar
skatts eru eftirfarandi:

Reglulegar greidslur idgjalda launpega til vidbotartryggingarverndar
eru fradrattarbearar fra skatti allt ad 4% af 10gjaldsstofni samkvamt
16gum nr. 90/2003 um tekjuskatt og eignarskatt. Greidslur
launagreidanda til 6flunar lifeyrissréttinda starfsmanna eru einnig

fradrattarbaerar fra skatti (Alpingi {slands, 2003c).

Vidbotarlifeyrissparnadur er haegt ad taka ut fra 60 — 67 ara aldri.
Hann er greiddur Ut 4 sj0 4ra timabili eda 4 peim tima sem rétthafi
vantar upp 4 67 ara aldur. Rétthafi getur fengid alla upphadina a 67
ara aldursari en hefur einnig heimild til samninga um greidslur til
akvedins tima eda til @viloka eftir 67 ara aldur. Ef innisteda er

undir vidmidunarfjarhaedinni 500.000 (i hlutfalli vid breytingu &

11
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visitolu neysluverds med grunnvisitdluna 173,5 stig) er hagt ad fa

hana greidda it 4 styttri tima (Alpingi {slands, 2003b).

Sparnadurinn er greiddur Ut til rétthafa fyrir 60 ara aldur ef hann
verdur oryrki af voldum slyss eda sjukdoms. Ef 6rorkan er metin
100% pa a sjodsfelagi rétt 4 ad fa sparnad og vexti greidda 1t & sjo
arum. Ef 6rorka er leegri en 100% pa lekkar samsvarandi
utborgunarhlutfall og timabilid sem greitt er ut ad sama skapi

(Alpingi fslands, 2003b).

Erfingjar rétthafa erfa innistedu samkvamt erfdalogum. Born undir
13 4ra aldri fa innisteedu greidda med jofnum greidslum par til peir
verda 18 éara. Ef pau eru ordin 13 ara fa pau innisteedu greidda &4 5
arum. Eftirlifandi maki fer greidda innisteedu med jofnum
greidslum & sj6 d&rum eda styttri tima, pannig ad greidslum sé lokid
vid 67 ara aldur. Innisteeda rennur til danarbus rétthafa an
takmarkana ef rétthafi leetur hvorki eftir sig bérn né maka (Alpingi

fslands, 2003b).

bad er ekki heimilt ad framselja, vedsetja eda radstafa & annan hatt
inneign & vorslureikningi lifeyrissparnadar eda séreignasjoos.
Undantekning er p6 ef notferdar eru reglur um gagnkvaema
skiptingu ellilifeyrisréttindum milli maka. Eign i Vs er logvarin
pannig ad ekki er haegt ad ganga ad henni ef eigandi verdur

gjaldprota (Alpingi Islands, 2003b).
2.3 Fyrri rannsoknir og greinar

Fjoldi greina hafa verid skrifadar um vidbotarlifeyrissparnad i
dagblodin par sem velt er fyrir sér hversu hagkvemur Vs er.
Einhver umrada er p6 um ad sparnadurinn sé ekki fyrir alla. Talad
er um stodugan straum auglysingabaklinga og kynningarrita um
vidbotarlifeyrissparnad. Auglysingar fra sjodum er oft & tidum
villandi, mikilvaegt er ad samanburdur sé gerdur 4 réttan hatt pannig

a0 ekki sé verid ad bera saman epli og appelsinur en vegna 6likra

12
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adferda vid uppgjor og fleira er sa samanburdur erfidur. Litid hefur
verid skrifad um kostnad er vorsluadilar taka og ahrif hans 4
avoxtun. Fredimenn landsins hafa ekki gefio ut mikid efni um
vidbotarlifeyrissparnad fyrir almenning en pad stendur vonandi til

bota.

Kostnadur er eitt af tiu hagfredilegu méalefnum sem taka parf tillit til
vid hénnun og hagnytingu vidbotarlifeyriskerfa samkvamt grein
Tryggva b. Herbertssonar og Orszag (2003). Hinir niu pettirnir eru
neytendavernd, fjarfestingareglur, greidsluheeti sjoda, feeranleiki og
varOveisla réttinda, ahattupol einstaklinga, eftirlaunahvati,
jofnunarsjonarmid vidbotarsparnadarkerfa, skattaleg medferd og
hlutverk atvinnurekenda. Vegna prounar 4 aldursamsetningu
pj6danna hefur opinbera tryggingakerfid ekki getad stadid undir
skuldbindingum og pvi hefur purft ad leita annarra leida.
Séreignasparnadur hefur verid vinsal lausn 4 peim vanda.
greininni kemur fram ad um 25% af launpegum i Evropu greida i Vs
og stefna Evropubandalagsins gefur moguleika a enn frekari vexti
vidbotarlifeyrissjoda. Pratt fyrir velgengni sparnadarins hefur
Oparflega mikill kostnadur fylgt sparnadinum i sumum 16ndum.
fsland er ekki talid eitt af peim 16ndum, kostnadur er talin vera

tiltdlulega lagur hér midad vid i 6rum 16ndum.

[slandsbanki gaf nylega it bok eftir Gunnar Baldvinsson (2004, bls.
131-159) verdmetasta eignin. Par leitast bokarhdfundur vid ad
upplysa almenning um lifeyrismal og gerir vidbotarlifeyrissparnadi
2060 skil. [ bokinni kemur ekki fram samanburdur 4 milli vorsluadila
en bent er 4 nokkur atridi sem hafa ber i huga pegar val 4 vorsluadila
fer fram. Gunnar leggur til ad 6skad sé eftir sundurlidudum
upplysingum um kostnad vid hverja sparnadarleid og skipta ekki vid
pa vorsluadila sem vilja ekki gefa paer upp. Traust til vorsluadila
telur hann vera grundvallarskilyrdi fyrir vali. I hnotskurn bendir

Gunnar a a0 leita skal eftir eftirfarandi:
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* Spyrdu um naverandi eignasamsetningu og
fjarfestingastefnu. Ef eignir eru ekki i samraemi vid
fjarfestingastefnuna skaltu fa skyringu 4 pvi.

*  Spyrdu um dreifinguna innan hvers verdbréfaflokks og
hvernig verdbréf séu valin og af hverjum.

*  Spyrdu um kostnad, badi rekstrarkostnad og veltukostnad
sem pu parft ad greida vid vidskipti og eignabreytingar.

*  Spyrdu um hvada adferdir vorsluadili noti vid eignastyringu.
Notar hann virkar, hlutlausar eda blandadar adferoir.

(Gunnar Baldvinsson, 2004, bls. 157)

Eignastyringaradferdir eru misdyrar og sérfredipjonusta kostar, par
af leidandi ef 6skad er eftir sérmedferd sem talin er gefa betri
arangur parf vidkomandi ad vera tilbtin til ad greida fyrir

pjonustuna.

A sidunni www.sjodir.is er haegt ad nalgast upplysingar um avoxtun
og kostnad hja nokkrum vorsluadilum. Markmid fyrir ad birta
samanburd sjodanna er ad gera adgengilegri fyrir almenning
upplysingar um frammistodu sjodanna. Adeins nokkrir af
fjolmorgum vorsluadilum hafa séd sér feert um ad veita upplysingar
til birtingar par en vonast er til ad fleiri batist vid med haustinu.
Rekstraradilar eru Lanstraust hf. sem er i eigu KB-banka,
Landsbankans, Vatryggingafélags Islands, SPRON, Lysingar,
Sparisjods Veélstjora, Sparisjods Hafnarfjardar, Sparisjods
Kopavogs, Sparisjodsins i Keflavik, Sparisjods Myrasyslu og

Reynis Grétarssonar (Lanstraust, 2004).

A heimasidu Sameinada lifeyrissjodsins (2004b) er samantekt 4
avoxtun undanfarna dra og viomidun vid adra sjodi. Samantektin er
ekki sundurlidud eftir eignasamsetningu og parf pvi ad pekkja vel til

sjodanna og avoxtunarleida til ad geta metid arangur.

2.4 Samantekt

[ kaflanum var farid yfir sogu og préun ad baki Vs. Vs var komid a
til ad auka sparnad i pjodfélaginu. Fyrirtaekin taka patt i

sparnadinum og efla pannig efnahagslifid. Launpegar hafa tekid vel
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i pessa nyju sparnadaradferd og aukning hefur verid stodug 4 milli
ara, mikill kippur er eftir mitt ar 2002 pegar atvinnurekendum ber ad
leggja 1% af launum i Vs 6had framlagi launpega. Fjarmalaeftirlitid
er eftirlitsadili med lifeyrissjodum og fjarmalafyrirteekjum og nylega
hafa verid sett 10g um fjarmalafyrirtaeki og lifeyrissjodi er eiga
medal annars ad tryggja aukna neytendavernd. Ljost er ad skortur er
4 upplysingum um mismunandi sparnadarleidir og kostnad

vorsluadila fra 6hadum adilum.
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3 Fjarfestingar

[ pessum kafla verdur leitast vid ad fara i stuttu mali yfir helstu
grundvallaratridi sem hafa ber i huga pegar akvordun um
sparnadarleid er tekin. I fyrstu verda helstu kenningar um avéxtun
og adhattu skodadar, hvernig edli hlutabréfa og skuldabréfa eru og
ahetta tengd peim, hvad felst i eignastyringu, mikilvegi
eignasamsetningar og fjarfestingastefnu og ad lokum kostnadar-

skipting.
3.1 Samspil avoxtunar og aheaettu

begar kenningar um 4voxtun og dhattu eru skodadar er gengid ut fra
pvi ad fjarfestar vilja hamarka 4voxtun og lagmarka aheettu.
Ahzttupol og flni einstaklinga er mismunandi og hefd er fyrir ad
flokka pa 1 prja flokka.
1. Ahzttufelnir (e. Risk-averse) einstaklingar. Einstaklingar
sem fjarfesta adeins ef likur & vaentri avoxtun er yfir nall.

2. Ahattuhlutlausir (e. Risk-neutral) einstaklingar.
Einstaklingar sem fjarfesta ef likur 4 ventri &voxtun er null.

3. Ahattusaknir (e. Risk-lover) einstaklingar. Einstaklingar
sem fjarfesta pratt fyrir ad vaent 4voxtun sé undir nulli.

(Begg, Fischer og Dornbusch, 2000, bls 236)

Eftirlaunasparnadur er hluti af 6ryggisneti einstaklinga i framtidinni,
ut fra pvi ma alykta ad vidhorf einstaklinga til vaentrar avoxtunar
vidbotarsparnadar er ahaettufzlid. Ahattupol og fzlni einstaklinga
getur sidan verid mismunandi og r&dst af sparnadartima,
fjarhagsstodu og vidhorfi til dheettu. Vidhorf til dhaettu er
einstaklingsbundid. Sparnadartimi segir til um hvad langt er par til
vidkomandi parf ad nota sparnadinn og talid er ad peim mun lengri
timi sem binditimi er peim mun meiri dhattu er hagt ad taka par

sem sveiflur jafnast ut 4 longum tima. Peim mun meira sem
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einstaklingur skuldar eda hefur bundid sig fjarhagslega peim mun

minni dhattu getur hann tekid.

Nokkud er 6ruggt ad einstaklingar eru ekki tilbunir ad leggja
fjarmuni i vidbotarsparnad nema oruggt sé ad avoxtun er jakveed.
Vegna motframlags launagreidanda er reynt ad tryggja pa avoxtun
strax fra byrjun. Nokkud er vist ad mun faerri legdu 1

vidbotarlifeyrissparnad ef moétframlag launagreidanda kaemi ekki til.

Hafa ber i huga ad avoxtunartdlur lidins tima endurspegla ekki
naudsynlega venta framtidardvoxtun. Pratt fyrir pad er mjog algengt
a0 val er byggt 4 avoxtunartolum lidins tima. Skoda parf
frammistodu 1 60ru samhengi og hefur pa kostnadur mikid ad segja,
komid verdur ad pvi sidar i kaflanum. Gagnlegt er talid ad meta
flokt avoxtunar 1 fortid 1 samanburdi vid vidmidunarvisitolu eda
sambarilega sjodi til ad meta dhaettu sjodsins (Sigurdur B.

Stefansson, 2003, bls 280).

begar talad er um 4hetta i fjarfestingum og sparnadi er att vid
ovissu med venta avoxtun i framtidinni. begar dhatta er til stadar er
hetta 4 fleiri en einni utkomu. Stok dhetta er st dhetta sem
fjarfestir tekur med pvi ad eiga adeins eina eign i safni. Stok dhaetta
er m&ld med stadalfraviki ventrar avoxtunar. Stadalfravik er
tolfreedihugtak sem melir flokt eda sveiflur 1 &voxtun eignar. Haegt
er ad minnka &hzttu med vel dreifdu eignasafni. Ahztta eignasafns
er hegt a0 mala 4 marga vegu, ein adferdin er ad mala hana med
adhvarfsgreiningu. Adhvarfsgreining byggist upp a pvi ad metin er
fylgnin 4 milli tveggja eda fleiri breyta. Fylgnistudullinn segir til um
hvernig vent avoxtun einstakra eigna i safninu fylgjast ad. Hvort
vaent avoxtun eignanna haekki eins eda hvort ein haekki pegar 6nnur
leekkar. Fylgnistudull getur legid 4 bilinu fra 1 til -1. bPegar
fylgnistudull er O er satnid vel dreift og mjog litil ahaetta. Ef
fylgnistudull fer i -1 pa er talad um fullkomna neikvada fylgni og
hefur pa tekist ad utryma ahettu sem i raun er adeins hegt

freedilega. Ef fylgnistudull er 1 pa er talad um fullkomna jakvada
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fylgni sem segir ad dhattudreifing beggja safna er eins og med pvi
a0 setja slikar eignir i safn er dhatta si sama og stok dhatta

(Brigham og Houston, 2001, bls. 228-250).

[ eignasafni er annars vegar talad um dreifanlega ahaettu og hins
vegar markadsahettu. Dreifanleg ahetta 4 raetur ad rekja til
tilviljunarkennda atburda eins og malsokna, verkfalla, ad nd eda na
ekki vissum samningum og fleira sem einstok fyrirtaeki verda fyrir.
Med pvi ad vera med fjolpaett safn eigna er hagt ad lagmarka
dreifanlega ahettu vegna pess ad pegar einu fyrirteki gengur illa
gengur 60ru yfirleitt betur. Markadsahatta aftur 4 moti er dheetta
sem kerfisbundid hefur ahrif 4 flesta 4 markadnum og ekki er hegt
ad eyOa eda lagmarka med fjolpaettu safni. Petta er vegna atburda
eins og strids, verobolgu, kreppu, vaxtabreytinga og fleira (Brigham
og Houston, 2001, bls. 228-250). Til ad lagmarka ahattu parf
eignasafnid ad vera vel dreift 4 milli verdbréfaflokka, atvinnugreina

og landa.
3.2 Eignastyring

Hlutverk eignastyringar felst i a0 velja saman verdbréf i so6fn og
reyna ad na sem hastri avoxtun midad vid dhattu sem tekin er.
Mismunandi adferdir eru notadar vid val 4 sdfnun og skiptar
skodanir er um drangur peirra. Freegir fjarfestar telja sumir hverjir ad
besta leid i langtimafjarfestingum er ad kaupa hlut af markadnum
pegar adrir telja ad betra s¢ ad meta hvern og einn fjarfestingakost
eftir virdi hans og kaupa og selja samkvaemt pvi. Hvada adferd best
er ad beita fer eftir skilvirkni markadarins. Kenningin um skilvirkni
markadarins segir ad verd verdbréfa endurspegli allar tilteekar
upplysingar. Algengt er ad adgreina prjar utgafur af kenningunni um
skilvirkni markadarins: veikt skilvirkur markadur, medal skilvirkur
markadur og mikid skilvirkur markadur. Mismunur 4 pessum
premur skilgreiningum er hvada upplysingar endurspeglast i verdi &

verdbréfum. 1 veiku Gtgafunni endurspeglar verd upplysingar sem
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felast 1 fyrri verdhreyfingum, eins og umfang kaupa, fyrra verd og
skammtimavexti. [ medal utgafunni endurspeglar verd allar
opinberar upplysingar og greiningar arsreikninga, meta
framtidarhorfur eda fjarstreymislikon svara ekki kostnadi. { mikid
skilvirku utgafunni endurspeglar verd allar upplysingar jatnvel
upplysingar sem adeins innherjar bua yfir. (Bodie, Kane og Marcus,
2002, bls. 341-343). Islenskur fjarmalamarkadur er smér og velta er
litil pannig ad flokka metti hann sem veikan til medalskilvirkan

markad.

Eignastyringu er hagt ad skipta i tvennt annars vegar virk
eignastyring og hins vegar hlutlaus eignastyring. Eignastyringar-
aodferd er medal annars valin eftir trd 4 skilvirkni markadarins. Virk
eignastyring er adferd par sem leitast er vid ad na betri &voxtun en
markadir skila ad medaltali. Petta er gert med pvi ad velja ar
fjarfestingamoguleikum med greiningum 4 fjarfestingakostum og
velja ar eignir sem eru undirverdlagdar af markadnum og né pannig
betri arangri i &voxtun en markadurinn. Hlutlaus eignastyring gerir
rad fyrir mikilli skilvirkni markadarins og ekki sé hagt ad na betri
arangri en markadurinn pannig ad pad borgar sig ekki ad eyda
fjarmunum i ad afla sér upplysingar um fjarfestingar. Til lengri tima
litid borgar sig ad fjarfesta i sneid af markadinum i heild sem haegt
er ad gera med pvi ad kaupa eignir sem endurspegla allan markadinn

(Bodie, Kane og Marcus, 2002, bls 349).

Ef allir beittu hlutlausu eignastyringaradferdinni er augljost mal ad
skilvirkni markadarins er ekki lengur til stadar. Aftur & moti fyrir
margar og smaar upphadir eins og 10gjold i lifeyrissparnad geeti
skilad sér til lengri tima litid ad velja adferdir par sem kostnadur er
leegri. Kostnadur hefur mikil ahrif 4 &voxtun pegar hann er tekin
jafnt og pétt allan sparnadartimann. Sjodfélagar verda ad gera upp
vid sig hvort peir séu tilbunir til ad greida meira fyrir dyrari

greiningar sem vorsluadilar beita. Algengt er ad adferdunum sé
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blandad saman i sj6dnum pannig ad hluti sé€ stjornadur med virkri

eignastyringu.

3.3 Eignasamsetning safnanna

Eitt af pvi mikilvaegasta sem huga parf ad vid val a vorsluadila og
sparnadarleid er eignasamsetning. Rannsokn Brinson, Hood og
Beehower (1991) syndi ad akvordun um eignasamsetningu radi ad
storum hluta mismun 4 avoxtun 4 milli sjoda. Eignasamsetning sem

hentar hverjum og einum fer sidan eftir 4hattupoli hans.

begar til lengri tima er litid hefur reynslan synt ad jafnadi ad
fjarfesting 1 hlutabréfum sé ardsamari en fjarfesting i skuldabréfum.
Avoxtun hlutabréfa myndast annars vegar med ardgreidslum af
hlutabréfaeigninni og hins vegar med breytingu & gengi hlutabréfa.
Aftur 4 méti er fjarfesting 1 hlutabréfum talin vera dhattumeiri en
fjarfesting i skuldabréfum. Ahaettan er folgin i pvi ad verd hlutabréfa
er had meiri sveiflum en verd skuldabréfa (Bodie, Kane og Marcus,
2002, bls. 184). Haegt er ad lagmarka pessa dhattu med dreifou
eignasafni. Pannig er hagt ad mynda safn med 6likum
atvinnugreinum og félogum og dreifa pannig ahattu. Eins og fram
hefur komid er markadsahetta po alltaf til stadar sem er tengd
almennum breytingum 4 voxtum, gengi gjaldmidla, politiskri
ahettu, efnahagshorfum og fleira. Eignasamsetning sparnadarleida
er mismunandi allt fra pvi ad vera 100% hlutabréf i ad vera 100 %

skuldabréf eda verdtryggdur innlansreikningur.
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Mynd 3: Avéxtun og eignasamsetning.
(Lifeyrissjodur starfsmanna rikisins, 2004a)

Myndin hér ad ofan synir hastu, legstu og medalnafnavoxtun
sparnadarleida sidast 1idin 8 ar. Af henni ma sja hvad avoxtun i
hlutabréfum getur sveiflast mikid 4 milli 4ra & medan mun minni
sveiflur eru 4 sjodum med meira vegi skuldabréfa og enn minni 4
innlansreikningi. Eins og sést er mikill munur 4 avoxtun og dhaettu
eftir eignasamsetningu. Til ad gera frammistoou sjodanna saman-
burdarhafa hvad vardar dhattu parf pvi ad skipta peim nidur eftir
eignasamsetningu par sem Olikar samsetningar verdbréfa bera

mismunandi ahattu.

3.4 Fjarfestingastefna

Eins og fram hefur komid parf arangur i fortid ekki ad endurspegla
arangur 1 framtid. Mikilvegt er ad eftirlaunasparnadarsjodir setji sér
skyra fjarfestingastefnu og breyti 1itid ut fra henni til pess ad gefa
sjoofélogum tekiferi til ad hafa hrif 4 eigin 4voxtun og velja
ahattuflokk eftir eigin polmorkum. Fjarfestingastefna segir til um
hvert vidmidunarhlutfall hvers verdobréfaflokks fyrir sig er innan
sj00sins. Mismunandi er hversu rimar fjarfestingastefnur eru hja

sjodunum, allt frd 0% vikmorkum i 40% vikmork 1 hverjum
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verdbréfaflokki. Séreignasjodir eru bundnir 16gum i
fjarfestingastefnu sinni, pratt fyrir pad er svigram til ad bjoda upp a
mismunandi samsetningu eigna. Nokkrir lifeyrissjodir na nidur
kostnadi med pvi ad dvaxta séreignasjod samhlida
samtryggingasjodi og fa pannig betri kjor. Med pvi eru peir aftur a
moti ad binda sig vid sameiginlega fjarfestingastefnu sem hentar

ekki 6llum sjodsfelogum.

Avoxtun verdbréfa er sveiflukennd og pegar nidursveifla er &
markadi er astedulaust ad 6rvanta par sem reynslan hefur synt ad
uppsveifla fylgir i kjolfarid. Lifeyrissjodir eru langtimafjarfestar og
gera sér pvi grein fyrir ad miklar 6parfa eignabreytingar eru
astedulausar. Pegar langtimasparnadur er annars vegar er
verdlekkanir ekki slemar fréttir pa fer sjodfelagi fleiri einingar
fyrir 10gjoldin en fyrir lekkunina. Ef ekki annad kemur til er
astedulaust ad skipta um fjarfestingastefnu eda vorsluadila vegna
timabundinnar nidursveiflu. Algeng mistok sem fjarfestar gera er ad

kaupa pegar verd er hatt og selja pegar pad er lagt.

Fjo6ldi vorsluadila bydur upp 4 fleiri en eina sparnadarleid med
mismunandi fjarfestingastefnu. Sjodsfélagar geta valio um
svokalladar avileidir hja morgum peirra par sem sjodur flyst
sjalfkrafa 4 milli sparnadarleida eftir aldri. Pannig parf sjoofélagi
ekki ad hafa ahyggjur af pvi ad gleyma ad faera sj0dinn 4 milli leida
pegar hann getur sist tekid dhattu med sjod sinn eins og pegar hann

er byrjadur ad fa greitt ir sj0dnum og von er 4 nidursveiflu.
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3.5 Kostnadur

Kostnadur sjodfélaga vegna viobdtarsparnadar skiptist nidur i tvo

flokka annars vegar rekstrarkostnadur og hins vegar veltukostnadur.

Rekstrarkostnadur:

Umsyslulaun, er kostnadur sem dregst fra arlega og er fyrir

a0 reka verobréfa- eda lifeyrissjod. Getur verid allt ad 2%.

Eignastyringarkostnadur, kostnadur sem greiddur er fyrir
eignastyringu. Fjarmalafyrirtaeki taka pennan kostnad af
avoxtun og er hann pvi ekki alltaf synilegur. Par sem btid er
ad taka hann adur en avoxtun er sett inn 4 reikning

sjo0sfélaga.

Péknun fyrir fjarvorslu. Poknun sem verdbréfafyrirtaeki
taka fyrir ad geyma verdbréf & fjarvorslureikning eda
vorslureikning. Pessi poknun er annad hvort hlutfall af

eignum i vorslu eda fost fjarhaed.

Innheimtukostnadur. Innheimtukostnadur vid greidslu
skuldabréfa, oftast greiddur af greidanda en i einhverjum
tilfellum eins og med rikisskuldabréf lendir pad 4 krofuhafa.
betta er yfirleitt fost upphaed vid hvern gjalddaga.

Veltukostnaour:

Upphafskostnadur. Petta er kostnadur vid ad stofna til
samningar. Hj4 einhverjum adilum getur petta verid allt ad
10gjald 1 8 méanudi.

Upphafsgjald / gengismunur. Hér er verid a0 tala um
kostnad sem myndast vid ad kaupa einingar i

verdbréfasjodum. betta er breytilegt 4 milli sj6da og getur

verid fra 0,5% - 5%. Algengt er ad pad s¢ 2%.

Solulaun. betta er poknun sem vorsluadili greidir til

fjarmalafyrirtaekis fyrir ad kaupa eda selja verdbréf.
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* Flutningskostnadur. betta er kostnadur sem vorsluadili
innheimtir fyrir ad flytja inneign til annars vorsluadila.
Vorsluadili sem sjodsfélagi fer til ber pennan kostnad i
flestum tilfellum, en kostnadur vid flutning hefur ahrif a
heildarkostnad sjodsins. Flutningskostnadur getur verid fost
upphad eda hlutfall af inneign. Mjog algengt er ad
vorsluadilar taki 1%. Skrifstofustjora Lifeyrissjods
Nordurlands, Bjarni H. Helgason (munnleg heimild 29. april
2004) telur ad mjog dalgengt sé ad sjodsfelagar flytji inneign
sina til annars vorsluadila pannig ad hann metur
flutningskostnad overulegan og hafi litil ahrif &
heildarkostnad sjodsins. Vorsluadilar rdda sjalfir hvort
flutningur sé leyfour til annarra vorsluadila en ef pad er leyft
kemur pad fram i sampykktum sjodsins (Alpingi Islands,
1998). Flestir vorsluadilar eru med dkveedi um ad samningur
sé uppsegjanlegur med sex manada fyrirvara og flytja megi
sj0d til annars vorsluadila gegn gjaldi. Yfirleitt er ekki tekinn
kostnadur fyrir ad flytja 4 milli sparnadarleida hja sama

vorsluadila.

« Uttektarkostnadur. Kostnadur sem greiddur er fyrir ad taka
ut eda innleysa sparnad. Yfirleitt taka vorsluadilar ekki

kostnad vid uttekt.

[ flestum tilfellum falla ekki allir pessir kostnadarlidir til hja
vorsluadilum. Kostnadur virdist vera litill sem enginn hja sumum
sjodum en athuga parf pa ad ekki eru allir kostnadarlidir synilegir og
dragast af &voxtun &n pess ad pad koma fram i arsreikningi

sjodanna.
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3.6 Samantekt

Skodadar hafa verid helstu kenningar um samspil a&voxtunar og
ahettu og hversu mikilvag eignasamsetning og fjarfestingastefnur
sj00anna eru. Helstu nidurstodur eru ad pad er engin frir
hadegisverdur i vidskiptalifinu. baer leidir sem gefa heerri vaenta
avoxtun eru dumdeilanlega dhattumeiri og i edli sinu er pad pess
vegna sem avoxtunarkrafa peirra er heerri. Til ad hegt s€ ad bera
saman avoxtun parf ad skipta sparnadarleidum i flokka eftir dhaettu.
Skilvirkni markadarins hefur mikid ad segja um val 4 eignastyringu
og launpegi verdur ad velja pa vorsluadila sem nota adferdir sem
hann telur ad skili sér i avoxtun. I nasta kafla verdur farid nanar i
hinar ymsu sparnadarleidir sem heaegt er ad velja og hugsanlegur

kostnadur hverrar fyrir sig skodadur.
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4 Avdxtunarleidir og kostnadur

Leidir sem heaegt er ad velja til ad avaxta lifeyrissparnad eru
eftirfarandi: séreignasjodir, verdbréfasjodir, innlansreikningar,
fjarvarsla og lifeyrissjodir. Fjallad verdur um helstu eiginleika peirra

og skodadur verdur kostnadur hverjar fyrir sig.
4.1 Séreignasjodir

Einkenni séreignasjoda er ad hver sjodfélagi 4 sinn eigin reikning og
hann og afkomendur hans fa greitt Gr sj00num pad sem nemur
idgjaldi og peirri avoxtun sem pad hefur borid. I raun er
séreignasjodur ekki olikur verdbréfasjodi eda verdbréfaeign, gerdur
er samningur vid banka, lifeyrissjod eda tryggingafélag um ad taka
vi0 10gj6ldum og fjarfesta i fyrirfram dkvedinni eignasamsetningu.
Séreignadeildir eru starfraektar hja morgum lifeyrissjodum og
nokkrum liftryggingafélogum og taka paer vid vidbotaridgjoldum
sjoofélaga. Hja nokkrum lifeyrissjodum er heimild fyrir ad
sjodfélagar greida hluta lagmarksidgjalds (10%) i séreignarsjod. |
peim tilfellum sem lagmarksidgjald er greitt i séreignasjod nefnist
pad bundin séreign eda skilyrtur séreignasparnadur og er bundin par

til hann & ad greida lagmarksellilifeyri.

Tveer leidir eru notadar til ad reikna ut eign hvers og eins. Annars
vegar er pad med einingarfyrirkomulagi sem flestir sjodir nota og
hins vegar med pvi ad reikna avoxtun eftir 4 og deila henni Ut
hlutfallslega eftir inneign og tima. Heimildir séreignasjoda til

fjarfestinga eru paer somu og lifeyrissjoda.

Kostnadur sem séreignasjodir bera eru rekstrarkostnadur og
eignastyringarkostnadur. Hja peim sem eru med séreignasjooi i
vorslu annarra rekstraradila er rekstrarkostnadur gefinn upp sem
umsyslulaun og yfirleitt midadur vid medaleignir.

Eignastyringakostnadur er stundum innifalinn { umsyslulaunum en
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ekki alltaf. Rekstrarkostnadur séreignasjoda hja lifeyrissjodum er
haldin adskilin fra 68rum rekstri sjodsins og kemur fram i
arsreikningum. Allur kostnadur kemur p6 ekki fram i arsreikningum
til deemis ef hluti séreignar er 1 sjodum eda fjarvorslu hja
eignastyringarfyrirteki. P4 er kostnadur i morgum tilvikum tekinn af
avoxtun adur en hun er bokferd og kemur ekki fram sem kostnadur
hja vidkomandi deild eda sj60i (Gunnar Baldvinsson, 2004).
Flutningskostnadur er hja flestum sjodunum og algengast er ad hann
s¢ eitt prosent. Sjodfélogum er i flestum samningum radlagt ad flytja
ekki eign sin & milli sjoda til ad koma i veg fyrir aukakostnad.
Upphafskostnadur er enginn hja séreignasjodum i vorslu
lifeyrissjoda en hja séreignasjodinum Vista fara fyrstu 8 manudir i

upphafskostnad.
4.2 Verdbréfasjodir

Verdbréfavidskipti eru tiltélulega dyr par af leidandi er talid hentugt
ad setja jafnar manadargreidslur i sj601 sem 1 skjoli sterdar naer betri
kjorum en einstaklingurinn. Lifeyrissjodir og verdbréfasjodir njota
oft &4 tidum sérkjara. Megintilgangur verdbréfasjoda er samnyting
eigna pannig ad smerri fjarfestar njoti somu sterdarhagkvaemni og
storir fjarfestar, sem greida hlutfallslega minna midad vid eignir i
poknun og umsjonarlaun en smeerri fjarfestar (Bodie, Kane og

Marcus, 2002, bls 104).

10gjold sjodfélaga i verdbréfasjodi umreiknast i hlutdeildarskirteini.
Innlausnarvirdi hlutadeildarskirteina verdbréfasjoda er markadsvirdi
samanlagodra eigna ad fradregnum skuldum og 4f6llnum eda
reiknudum opinberum gjoldum sem er deild nidur 4 heildarfjolda
Gitgefinna og dinnleystra hlutdeildarskirteina (Alpingi fslands,
2003d). Verdbréfasjooir hafa ekki eins strangar heimildir til
fjarfestinga og séreignasjodir. Verdbrétfasjodir geta verid 100%

hlutabréfasjodir eda 100% skuldabréfasjodir og allt par 4 milli.
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Eignir verdbréfasjoda i 0skradum felogum mega ekki fara yfir 10%

af heildareign sj6dsins.

Bodie, Kane og Marcus (2002, bls. 111-113) skipta kostnadi vegna
fjarfestinga 1 verobréfasjodum i fjora flokka, poknun vid kaup
(Front end load), poknun vid s6lu (back end load), rekstrarkostnadur
og arleg umsjonarlaun (12b-1 charges). Kaupgengi er gengid sem
fyrirteekin eru tilbuin til ad kaupa hlutdeildarskirteini 4 en sdlugengi
er sOluverd peirra. Kostnadur pessi er kalladur upphafsgjald eda
gengismunur. beim mun herri sem pessi munur er peim mun lengri
tima ma gera rad fyrir ad verdi ad eiga hlutdeildarskirteinin til ad
tapa ekki. Yfirleitt er haerri gengismunur a hlutabréfasjédum en
skuldabréfasjodum (Gunnar Baldvinsson, 2004, bls 143). i
verdbréfasjodum er oftast tekin arleg umsjonarlaun sem eru misjofn

a milli sj6da.
4.3 Innlansreikningar

Bankar og sparisjodir bjoda upp 4 ad Vs sé lagdur inn & verdtryggda
og overdtryggda innlansreikninga. Kostir peirra eru ad ekki eru
tekin nein pjonustugjold, innlausnargjold eda adrar poknanir.
Raunvextir 4 peim i dag eru um 6%. Vextir 4 reikningunum eru
haestu innldnsvextir sem hver og einn banki eda sparisjodur bydur
upp 4 ad hverju sinni. Helsta ahetta tengd innlansreikningum er

sveiflur & innlansvéxtum banka og sparisjéda og motadilaahetta.
4.4 Fjarvarsla

Haegt er ad vera med séreignasparnad a fjarvorslureikning hja
verdbréfafyrirtekjum. Vidkomandi velur pa sjalfur i hvada
verdbréfasjodum hann fjarfestir og hvort hluti fer 4 innldnsreikning.
Fjarvorslureikninga fyrir vidbotarsparnad er adeins hagt ad vera
med hja verdbréfafyrirteekjum sem fengid hafa sampykki hja

fjarmalaraduneytinu fyrir ad taka vid viobotarsparnadi.
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fslandsbanki bydur sjodfélogum ad greida vidbotarlifeyrisidgjold
inn 4 sérstaka fjarvorslureikninga sem bera yfirheitid Sérreikningur.
Innan Sérreiknings geta sjéofélagar valid & milli nokkurra
verdbréfasjoda hja Islandsbanka og/eda bundins innlansreiknings.
Eigendur Sérreiknings geta valid einstaka sj0di eda blandad peim.
Pannig getur hver og einn valid péa eignasamsetningu sem hentar, til
demis haft 100% sparnadar i innlendum eda erlendum hlutabréfum
(Islandsbanki hf., 2004). Hugsanlegur kostnadur vegna pessarar
aodferdar vi0 sparnad er sa sami og af fjarfestingum i

verdbréfasjodum auk poknunar vegna fjarvorslu.

4.5 Samtryggingarsjédur lifeyrissjoda

Hjé nokkrum lifeyrissjodum er Vs dvaxtadur samhlida sjooi
samtryggingadeildar. Vegna sterdarhagkvaemni er pannig hegt ad
na nidur rekstrarkostnadi og gera betri samninga vid
verdbréfafyrirtaeki um fjarfestingagjold. Haldid er utan um séreign
hvers og eins likt og i séreignasjodum og hlutfall rekstrarkostnadar
og fjarfestingakostnadar er sa sami og samtryggingardeildar.
Okostur vid pessa sparnadarleid er ad valkostir eru engir og hentar
pessi leid par af leidandi ekki 6llum sjodfelogum. Einhverjir eru
tilbunir til ad taka meiri ahettu vegna langs tima og adrir vilja hafa

inneign sina med tiltdlulega stodugri &voxtun & innlansreikningi.
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5 Forsendur athugunar

[ pessum kafla verdur fjallad um adferdir notadar vid athugun. Gerd
verdur grein fyrir vali 4 patttakendum og melitaeki athugunar kynnt.
Ennfremur verdur fjallad um éareidanleika og réttmeeti maelitekja og

gagnasofnun.

Athugun er gerd 4 avoxtun og kostnadi Vs hja lifeyrissjodum og
fjarmalafyrirteekjum. Tekid verdur fimm ara timabil fra byrjun
jantar 1999 til endadan desember 2003 og samanburdur gerdur &
milli sj6da. Alls voru 51 starfandi lifeyrissjodir i landinu i lok ars
2002 (Fjarmalaeftirlitio, 2003). beir eru ekki allir ad bjoéda upp 4
avoxtun & vidbotarlifeyrissparnadi en margir sem gera pad ekki eru
med samninga vid fjarmalafyrirteeki um umsjon Vs fyrir sjoofélaga.
Vorsluadilar er bjoda upp 4 séreignasparnad eru fjélmargir og eru
lifeyrissjodir par staersti hopurinn. Ekki vannst timi til ad taka alla
fyrir en leitast var vid ad skoda sterstu vorsluadilana i hverjum

flokki.

Vorsluadilar sem teknir eru fyrir 1 athugun pessari er skipt nidur {
eftirfarandi fimm flokka:

1. Lifeyrissjodir med eigin séreignasjodi/deildir.

2. Lifeyrissjodir med séreignasjooi i vorslu fjarmalafyrirtaekja.
3. Bankar og sparisjodir er bjoda upp 4 innlansreikninga.

4. Fjarmalafyrirtaeki er bjoda sjalf upp 4 avoxtun Vs

W

. Liftryggingafélog

Eftirfarandi vorsluadilar voru skodadir 1 athugun og sparnadarleidir
peirra.

1. Lifeyrissjooir med eigin séreignasjooi eda deildir.
Lifeyrissjodurinn Framsyn, Lifeyrissjodur verslunarmanna,
Lifeyrissjodur starfsmanna rikisins, Sameinadi lifeyrissjodurinn,
Samvinnulifeyrissjodurinn, Lifeyrissjodur Nordurlands og

Lifeyrissjodurinn Lifidn.
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2. Lifeyrissjodir meo séreignasjooi i vorslu fjarmalafyrirtekja.
Almenni lifeyrissjodurinn i vorslu Islandsbanka, Séreignadeild
Frjalsa lifeyrissjodsins i vorslu KB-banka, Séreignasjoour
Austurlands 1 vorslu KB-banka, Séreignadeild Lifeyrissjods
sjomanna i vorslu KB-banka, Séreignadeild Lifeyrissjods
starfsmanna sveitarfélaga i vorslu KB-banka, Islenski
lifeyrissjodurinn i vorslu Landsbankans, Lifeyrissjodurinn Lifion og
Sameinadi lifeyrissjodurinn, leid 3 - 10 1 vorslu Virdingar.

3. Bankar og Sparisjooir er bjéoa upp a innlansreikninga.
KB-banki hf, fslandsbanki hf, Landsbanki Islands hf og

sparisjodir i Sambandi islenskra sparisjoda.

4. Fjarmalafyrirtzeki er bjooa sjalf upp a avoxtun Vs

Virding ht., KB-banki hf, fslandsbanki hf. og Landsbanki fslands hf.
S. Liftryggingarfélog

Sameinada liftryggingarfélagid hf. (Samlif) og Allianz Island hf.

Frekari upplysingar um sparnadarleidir vorsluadila eru i vidauka 2.

bad sem hafa ber 1 huga pegar samanburdur er gerdur 4 avoxtun er
eignasamsetningin. Eignasamsetning redur mestu um avoxtun og
allur samanburdur &an upplysinga um hana er marklaus. bess vegna
er byrjad ad flokka leidirnar eftir samsetningu pannig ad
samanburdarhaft megi teljast. Nakvaem eignasamsetning er
breytileg innan sj6danna og er pvi fjarfestingastefna sjodanna hofo
til hlidsjonar. Flokkarnir eru eftirfarandi:

* Innlansreikningar

* Hlutabréf 0-20% (skuldabréfasjodir eru einnig innan
flokksins).

e  Hlutabréf 21-45%
e Hlutabréf 46-60%
e Hlutabréf 61-80%

* Hlutabréf 81-100%, (hlutabréfasjédir eru einnig innan
flokksins).

Mismunandi uppgjorsadferdir hafa mikid ad segja um hreina

raunavoxtun sjédanna ef skodadur er stuttur timi en til lengri tima
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1itid jafnast pad ut. Yfir 70% af eignum lifeyrissjoda eru i
innlendum skuldabréfum og stor hlut pessara skuldabréfa er med
fostum voxtum. Samkvaemt arsreikningareglum lifeyrissjoda meta
peir flestir skuldabréf midad vid kaupverd en hlutdeildarskirteini
verdbréfasjoda og skrad hlutabréf 4 markadsverdi (Fjarmalaeftirlitio,
2003). VerOmeti skuldabréfa med fostum voxtum redst af
avoxtunarkréfu 4 markadnum. Pegar skuldabréfin eru faerd 4
kaupkrofu veldur pad pvi ad pratt fyrir ad markadsverd skuldabréfa
breytist verulega hefur pad ekki dhrif & &voxtun lifeyrissjoda nema
skuldabréfin séu seld. Lifeyrissjodirnir gera petta par sem ad i edli
sinu eru peir langtimafjarfestar og gera rad fyrir a0 fa pa

avoxtunarkrofu 4 ari sem peir kaupa 4 0t liftima bréfsins.

i stad pess ad fjarfesta i s