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Utdrattur

Ritgerd pessi fjallar um islenska lifeyriskerfid, grunnstodir pess, préun fjarfestinga
lifeyrissj6danna og eignastyringu. Ritgerdin svarar pvi hvort nuverandi fjarfestingar
lifeyrissjoda séu hagkvemar i 1josi gjaldeyrishafta, oskilvirks verdbréfamarkadar og
litils hagkerfis. Jafnframt er reynt ad varpa ljosi a hvort gleda sé & ny i islensku
efnahagslifi, hvort lif sé ad kvikna & verdbréfamarkadi og spad i afléttingu
gjaldeyrishafta. Pa er velt upp mogulegum fjarfestingarteekiferum og hvort
lifeyrissjéairnir standi frammi fyrir breyttri eignastyringu og eignasamsetningu.
Lifeyrissjodakerfid & Islandi & sér langa sogu, hefur breyst mikid og er mjog flokid. |
pbessari ritgerd er sagan ekki rakin i 16ngu mali og kerfinu ekki lyst til hlytar. Eingdngu
er tept a pessum pattum sem undanfara umfjéllunar um eignastyringu og
fjarfestingartaekifaeri.

Hofundur pessarar ritgerdar hefur starfad hja lifeyrissjodum i yfir 10 &r og komid ad
flestum starfssvidum peirra. Ahugi héfundar er mikill & lifeyriskerfi okkar islendinga
0og péa sérstaklega vardandi fjarfestingar og eignastyringu lifeyrissjoda. | huga
hofundar stendur islenska lifeyrissjodakerfid nd & timamotum. Breytingar i att ad
meiri skilvirkni, hagkveemari rekstri og dreifdari fjarfestingum eru 6hjakveemilegar og
peim pattum gerir hofundur skil hér.

Ritgerdin skiptist i 8 kafla. Fyrsti kafli fjallar um lifeyriskerfi i idnrikjunum,
kenningum par um og muninum & gegnumstreymiskerfi og sjédsdfnunarkerfi. Kafli 2
fjallar um islenska lifeyriskerfid, hvener pvi var fyrst komid & fot, hvernig pad var
byggt upp og préun pess. pridji kafli tengir hagfreedilegar kenningar hlutverki
lifeyrissj6oa fyrir pjodfélagio, efnahagslifio, fjarmalamarkadinn og fyrir sjodfélagann.
Kafli 4 fjallar um proun & fjolda lifeyrissjoda og sameiningar i ljosi
kostnadarhagraedingar og sterdarhagkvemni. Kafli 5 fjallar um gridarlegan voxt
lifeyrissjodakerfisins, sterd pess, hvernig rédstofunarfé hefur verid varid, proun
eignasamsetningar, hvernig eignir hafa verid avaxtadar og uppgjor. Einnig er
fjarfestingarstefna lifeyrissjoda skodud og proun verdbréfaeignar rakin. Kafli 6 fjallar
um ahrif hruns & eignir lifeyrissjodanna og ahrif gjaldeyrishafta. bPa er fjallad um
islenskt fjarmalaumhverfi, skodadir eru sérstaklega prir markadir og stada peirra i dag.
[ 7. kafla er fjallad um horfur lifeyrissjoda sem fagfjarfesta og velt upp peirri
spurningu hvenar venta megi nastu hagsveiflu og hvenaer lif vakni & islenskum

verdbréfamarkadi med augum hagfredinnar. Teaept er a ahrifum verdtryggingar,
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uppgjorsadferda og Aavoxtunarkréfu & eignir lifeyrissjoda. Fjallad er um
fjarfestingarkosti sem bjodast i 1josi gjaldeyrishafta og o6skilvirks verdbréfamarkadar
en einnig um fjarfestingar erlendis og mikilveegi alpjédlegrar ahaettudreifingar. Ad
endingu er fjallad um mikilvaegi fjarfestingarstefnu, méguleg fjarfestingarteaekifeeri og
hvort breyta purfi &herslum i eignastyringu lifeyrissjoda i komandi framtid. Ad
endingu eru nidurstddur reifadar i kafla 8.

Formali

Ritgerd pessi gildir sem 30 ECTS einingar i mastersnami i fjarmalum fyrirteekja vid
Haskola Islands. Ritgerdin er skrifud a timabilinu april til september 2011 undir
handleidslu Gylfa Magnussonar, dosents. Faer hann bestu pakkir fyrir samstarfid og
godar abendingar. Jafnframt vil ég pakka Gustafi Gustafssyni, adstodarskdlastjora og
Rannveigu Haraldsdottur, grunnskélakennara fyrir yfirlestur og gagnlegar dbendingar.
Einnig ber ad pakka Valdimar Armann, bérarni O. Olafssyni og Kristinu Jonu

Kristjansdottur fyrir adstod vid gagnadflun.
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1 Lifeyriskerfi, kenningar og erlend reynsla

1.1 TvO megin kerfi

[ flestum rikjum er ein af skyldum pjodfélagsins ad tryggja 6ldrudum fjarhagslegt
Oryggi pegar starfsevinni lykur og tidkast margskonar fyrirkomulag. Skipta ma
lifeyriskerfum i formleg og 6formleg kerfi en i pessari ritgerd er eingéngu fjallad um
formleg lifeyriskerfi. Formleg kerfi eru t.d. opinber almannatryggingarkerfi, kerfi
byggd a lifeyrissjodum af einhverju tagi og svo einkasparnadur, annad hvort frjals eda
I6gpvingadur. Formlegu lifeyriskerfi ma i megin drattum skipta i gegnumstreymiskerfi
og sjodsofnunarkerfi.

Eitt algengasta lifeyriskerfi i ionrikjum er opinbert gegnumstreymiskerfi (e. pay-as-
you-go, PAYG) (Mar Gudmundsson, 2000). Slikt kerfi byggist & pvi ad hid opinbera
notar annad hvort skattlagningarvald sitt eda moguleika til 16gpvingunar til ad greida
lifeyrispegum lifeyri beint af samtimatekjum peirra sem eru vinnandi.
Hugmyndafraedin ad baki sliku kerfi gerir rad fyrir ad ein kynsldd greidi fyrir adra eda
ad vinnandi menn greidi af skottum sinum lifeyri peirra sem eru heettir ad vinna. Petta
kerfi er svipad og naverandi almannatryggingakerfi sem vid pekkjum hér & landi og er
fjarmagnad med skottum hvers tima. bessi kerfi hafa p4 kosti ad unnt er ad greida
lifeyrispegum tiltdlulega godan lifeyri strax vid upptoku kerfisins, hagt er ad koma
vid tekjujofnun, pau geta verid tiltdlulega odyr i rekstri par sem pau na til allra og
innheimtu- og eftirlitskerfi skattsins er gjarnan notad til ad reka kerfid. Gallinn vid
kerfid er hins vegar ad aldurssamsetning pjéoa er breytileg og pess vegna leggst
lifeyrisbyrdin mispungt a kynslodir. Mérgum pessara kerfa var komid & pegar hlutfall
aldradra var tiltdlulega lagt og raunlaun jukust mun hradar en na gerist (Mar
Gudmundsson, 2000). bvi var hagt ad greida godan lifeyri med lagum skoéttum eda
10gjoldum (Gunnar Baldvinsson, 2004). Gegnumstreymiskerfid stendur ekki undir sér
og er ordid alvarlegt ahyggjuefni i rikisfjarmalum flestra idnrikja. Fyrir pvi eru tveer
megin astedur. Med batnandi lifsskilyroum er lifaldur ad haekka, hlutdeild aldradra er
ad haekka sem pydir ad hver einstaklingur er lengur & lifeyri. A méti er hlutfall peirra
sem eru & vinnumarkadi ad leekka. peir sem koma nyir inn & vinnumarkadinn eru mun
famennari en peir sem eru farnir og eru ad fara af vinnumarkadinum. Vandamal
opinberra gegnumstreymiskerfa ma einnig sja med pvi ad bera saman ndverandi og
framtidar skuldbindingar vid eignir og framtidar idgjold. Rannséknir sem m.a. hafa
verid gerdar af OECD (2010) benda til ad navirdi pessara kerfa sé neikvett. Samfara
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heegari folksfjolgun, vaxandi hlutdeild aldadra og neikvaedu navirdi kerfanna verdur
bvi naudsynlegt ad heaekka idgjold eda skatta til ad halda kerfunum gangandi.
Sjodsofnunarkerfid byggir hins vegar a pvi ad hver kynsldd greidi 16gbundid idgjald
til lifeyrissjods og leggur pannig fyrir fjarmuni til lifeyristoku seinna meir. Avéxtun
fjarmunanna veltur beint & peirri &voxtun sem haegt er ad f4 a fjarmalamarkadi a
hverjum tima. Kosturinn vid sjodsofnunarkerfi er ad hver kynsl6d ser um sig og
leggur ekki byrdar a neaestu kynslod. Kerfid er 6had aldurssamsetningu pjédarinnar.
Annar kostur er sa ad idgjaldagreidslur verda ad uppistodu til eign sjoédfélagans, olikt
skottum sem lagdir eru & til ad fjarmagna gegnumstreymiskerfi (Gylfi Magnusson,
2006). Gallinn vid kerfid er hins vegar sa ad pad tekur mjog langan tima, marga
aratugi, ad byggja upp sjoéd sem greidir god eftirlaun (Gunnar Baldvinsson, 2004).
Pegar sliku kerfi er komid a, parf i upphafi ad halda tveimur kerfum gangandi i einu.
Annars vegar parf ad leggja til hlidar til ad byggja upp sjodi og hins vegar greida
lifeyri til eldri kynsl6da sem voru & vinnumarkadi &dur en greidslur i
sjoosofnunarkerfi hofust (Gylfi Magnusson, 2006). Annar vandi vid sjodsofnunarkerfi
er ad sjodir sem byggdir eru upp geta ordid mjog stérir og geta gert nokkud miklar
krofur til fjarmalakerfis viokomandi lands. Lifeyriskerfi sem byggja & sjéosofnun eru
samt sem &dur talin eftirsoknarverd (Gunnar Baldvinsson, 2004).

Lifeyriskerfi pjoda eru sjaldnast annadhvort hrein gegnumstreymiskerfi eda
sjoosofnunarkerfi. Yfirleitt eru pau bléndud pannig ad hluti af lifeyrisgreidslum er
greiddur af skéttum og hluti ar lifeyrissjooum eda 6drum frjalsum lifeyrissparnadi
sem byggist & sjédsdfnun (Gunnar Baldvinsson, 2004).

1.2 Gegnumstreymi eda sj6dséfnun?

Til ad meta hvort kerfid er heppilegra er hér fjallad um rannséknir & mogulegum
leidum og ahrif peirra annars vegar a pjédarbuskapinn og hins vegar & sjodfélagann.
Ein leid er ad skoda hvort kerfid hefur heppilegri ahrif a sparnad, vinnuaflsframbod og
hagvoxt og par med & pjédarbuskapinn. Onnur leid er ad skoda hvort kerfid gefur
meiri avoxtun, p.e. hvort kerfid muni til lengdar standa undir meiri réttindum fyrir
sjoofélagann. bridja leidin er ad skoda hvort kerfid er skilvirkara.

Anrif lifeyriskerfa & pjodarbuskapinn koma adallega til vegna ahrifa peirra & sparnad
0og par med & raunvexti, fjarfestingu og hagvoxt. Samkvemt nidurstédum
hagfraedinnar etti gegnumstreymiskerfi ad draga Ur sparnadi einstaklinga en
rannsoknir hafa ekki geta synt fram & pad med Oyggjandi haetti (Mar Gudmundsson,
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2000). Feldstein (1996) geroi & pessu rannsokn & arinu 1974 og aftur 1992 og voru
nidurstodur peer ad gegnumstreymiskerfi draga ar einkasparnadi um 60%. Astaedan er
su ad almennt safnar folk ekki audi og telur ad gegnumstreymiskerfid tryggi pvi
ellilifeyri og pvi purfi pad ekki ad spara sjalft til elliaranna. Hins vegar er pad
nidurstada rannsokna ad einkasparnadur sé yfirleitt meiri pegar lifeyriskerfi byggja a
fullri sjodsofnun (Alpjédagjaldeyrissjéourinn, 1998). Rokin fyrir peirri alyktun eru
samkvemt Alpjodabankanum (1994) ad folk litur & lifeyrissparnad eingéngu sem
neyslufé a elliarunum en ekki sem sparnad sem uppfylli porfina fyrir ad skilja eftir sig
arf eda til ad meeta dveentum aféllum. Skortur & lansfjarmagni geeti aukid sparnad gegn
framtidar ellilifeyri og folk geeti litio & idgjold i lifeyrissjod sem skatt og pess vegna
haldid afram einkasparnadi sinum. bessar nidurstodur eru i samraemi vid nidurstéour
rannsokna Cagan (1965) en i pversdgn vid nidurstddur rannsdkna Munnell (1976).
Nidurstoour rannsokna Bateman og Piggott (1992, 1993) syna fram & ad
heildarsparnadur aukist um allt ad 16% samhlida sjodsofnunarkerfi. Jafnframt mé etla
ad full sjodsofnun auki hlutdeild langtimasparnadar i einkasparnadi. Badir peettir attu
ad studla ad auknum hagvexti (Mar Guomundsson, 2000). Fyrir lokud hagkerfi leidir
aukinn pjodhagslegur sparnadur til leekkunar raunvaxta en fyrir litil, opin hagkerfi sem
bla vid 6heftar fjarmagnshreyfingar atti aukinn sparnadur i gegnum fulla sj6dséfnun
ekki ad hafa ahrif & langtima raunvexti. Ef heimurinn i heild myndi hins vegar taka
upp lifeyriskerfi med fullri sjodséfnun myndu raunvextir o6rugglega falla og
hlutfallsleg hagkveemni sjédsofnunar midad vid gegnumstreymiskerfi myndi minnka
(Alpjéoabankinn, 1994).

Peir peattir sem hafa hvad mest ahrif & pad hvort kerfid muni standa undir meiri
réttindum til framtidar eru folksfjélgun, raunlaunavoxtur og raunavoxtun (Mar
Gudmundsson, 2000). Til lengri tima er breyting a framleidni meginforsenda
raunlaunabreytinga. Framleidniaukning leidir til pess ad folk fer herri laun en pad
hafdi fyrr & starfseevinni. [ lifeyriskerfi par sem idgjald er fast hlutfall af launum alla
starfsaevi verdur lifeyrir pvi lagt hlutfall af launum peirra sem eru ad storfum ef
framleidni vex mikid (Gudmundur Gudmundsson og Kristiana Baldursdéttir, 2005). |
gegnumstreymiskerfi sem er i jafnveegi greida allar kynslddir jafnstoran hluta launa
sinna til kerfisins. Inngreidslur og utgreidslur standast a og pvi fa ellilifeyrispegar
hvers tima til sin allt pad sem vinnandi menn greida til kerfisins. Pad sem
idgjaldagreidandi faer pegar hann fer & eftirlaun reedst par af leidir af peirri aukningu

sem buast ma vid a raungildi launagreidsina i hagkerfinu fram til pess tima. Su
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aukning er sidan summan af aukningu raunlauna & hvern vinnandi mann og
folksfjolgun. Ef folksfjolgun ad vidbattri raunlaunaaukningu er meiri en
raundvoxtunin  verdur avoxtun gegnumstreymiskerfis meiri til lengdar en
sjodsofnunarkerfis og ofugt ef raunavoxtunin er harri. Avoxtun i sjodsofnun veltur
hins vegar beint & peirri &voxtun sem hagt er ad fa & greidd idgjold. Sidustu ratugi
hefur haegt & folksfjélgun, raunlaunaaukning hefur verido heaegari og raunvextir hafa
verid tiltélulega hair. Sjédsdfnun hefur pvi vinninginn ad pessu leyti (Mar
Gudmundsson, 2000).

I skyrslu Sinn (1999) eru kynntar rannsoknir af halfu pysku Rannsoknarmidstédvar
efnahagsmaéla (e. Center for Economic Studies) fyrir radgjafarad Efnahagsraduneytis
pyskalands (e. Council of Advisors to the German Ministry of Economics) fra arinu
1998 sem syna fram & slaka avoxtun gegnumstreymiskerfis. Rannsoknin spannar
timabilid fra 1957 til arsins 2000 par sem idgjold medal sjodfelaga fra 20 ara aldri eru
reiknud & 50 &ra starfsevi samanborid vid endurtekna fjarfestingu i 10 &ra pysku
rikisskuldabréfi. Raunavoxtun idgjalda a timabilinu var 2,8% samanborid vid 4,2%
raundvoxtun skuldabréfanna. Miles (2000) bendir & i sinni rannsokn ad peir sem
adhyllast upptoku sjodséfnunarkerfis hafi synt fram & ad i skilvirku hagkerfi muni
medalraundvoxtun & eignir verda herri en hagvoxtur. Par sem skattur til
gegnumstreymiskerfis sé liklegur til ad fylgja hagvexti leidi pad til pess ad
sjoosofnunarkerfi geti greitt herri lifeyri heldur en gegnumstreymiskerfi. Feldstein
(1996) tekur i sama streng og bendir jafnframt & tapid sem sjoofélagar i
gegnumstreymiskerfi verda fyrir med pvi ad vera skyldadir ad greida skatta med lagri
avoxtun (2,6% raunlaunavoxtur 1960-1992) i stad idgjalda til sjédsdfnunarkerfis sem
geefi 9,3% avoxtun & markadi a sama tima fyrir skatt. Félagsleg velferd pjodfélagsins
er par af leidandi minni.

Boérsch-Supan og Wilke (2003) hafa synt fram a meiri skilvirkni sjodsofnunarkerfis
heldur en gegnumstreymiskerfis. Alpjodagjaldeyrissjodurinn (1998) hefur bent & ad
skilvirknin birtist i fyrsta lagi i minna misreemi & vinnumarkadi. Med misremi &
vinnumarkadi er hér att vid ad hlutfall aldradra sé ad aukast og hlutfall vinnandi
manna sé ad minnka og bent & pa veiku tengingu sem er milli greiddra idgjalda og
aukningu & veentu navirdi framtidarskuldbindinga (Miles, 2000). 1 6dru lagi krefst
sjoosofnunarkerfio leegri rentu i formi idgjalda heldur en gegnumstreymiskerfid i
formi skatta vegna pess ad avoxtun lifeyrissjoda er alitin herri en raunlaunavoxtur til

langs tima. I pridja lagi er sparnadur talinn aukast eins og nefnt var hér ad framan og
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ad endingu er sjodsofnunarkerfid talid skilvirkara vegna ahrifa pess &
fjarmagnsmarkadinn, p.e. med vidvarandi fjarfestingu og vexti. bessu til vidbotar er
talio ad gegnumstreymiskerfid standi frammi fyrir meiri kostnadi vid skilvirkni,
sparnad og voxt (Schmidt-Hebbel, 1998).

Sokum pess vanda sem gegnumstreymiskerfi standa frammi fyrir hefur rannséknum &
bessu svidi fjolgad. Margar rannsoknir benda & ad ekki sé heaegt ad skipta ar
gegnumstreymiskerfi i sjédsofnunarkerfi en vidurkenna pratt fyrir pad naudsyn
sjoosofnunarkerfis  (Sinn, 1999). Enn adrar rannséknir benda a ad badi
sjodsofnunarkerfi og gegnumstreymiskerfi og jafnvel blanda af badu séu
,hagnadarlaus* kerfi (e. zero sum game) pvi nivirdi allra idgjalda sé jafngilt navirdi
allra lifeyrisgreidslna (Sinn, 1999 og Breyer, 2001). Heerri raunavoxtun
sjoosofnunarkerfis sé adeins timabundin og jafnist sidan Ut vegna skatta (Sinn, 1999).
Skodun Miles (2000) er ad po sjodsdfnunarkerfi geti gefio af sér herri raundvoxtun i
takti vid stddugan hagvoxt réttleti pad ekki upptoku pess. I einhvern tima pyrfti pad
ad vera samhlida gegnumstreymiskerfinu og einhver purfi ad greida fyrir hvoru
tveggja. Breyer (2001) bendir & ad pad séu skattgreidendur sem borgi. Jafnframt
bendir Miles (2000) & a0 &vaxta purfi uppsafnad fjarmagn i sjodsdfnunarkerfi a
fjarmalamarkadi og pad feli i sér ahaettu. Vid pa dhettu er gegnumstreymiskerfi laust.

Margt hefur verid ritad og rett um kosti og galla gegnumstreymiskerfis og
sjoosofnunarkerfis og geta tilvitnanir hér & engan hatt ordid temandi. Pratt fyrir pad
ad rannsoknum og kenningum beri ekki saman um hvort kerfid sé skilvirkara, gefi
betri avoxtun eda hafi jakveedari ahrif & hagvoxt bendir margt til ad aukinn péattur
sjoosofnunarkerfis sé naudsynlegur vegna breyttrar aldurssamsetningar pjoda, aukins
hlutfalls aldradra og minnkandi hlutfalls vinnandi manna. Pad verdur ad teljast
oumdeilt ad lyofraedilegar breytingar i rikjum gera pad ad verkum ad alvarlega purfi
ad ihuga upptoku sjoosofnunarkerfis af einhverju tagi, allavega samhlida
gegnumstreymiskerfi, eins og hefur verid gert hér a landi. Lykillinn er s& ad auka parf
framleidni og hagvoxt til pess ad feerri vinnandi menn geti stadid undir auknum fjélda
ellilifeyrispega til ad viohalda somu lifskjorum burtséd fra pvi hvort kerfid er notad
(Alpjodabankinn, 1994).

1.3 Mikilveegi lifeyrissjoda
Mikilveegi lifeyrissjoda hefur farid hradvaxandi i heiminum & undanférnum arum.

Buast ma vid ad enn muni herda a pessari proun a naestu arum par sem mikil umraeda

-11 -



Lifeyrissjodir; breytt eignastyring eftir hrun

er um pad vida ad auka hlut sjéosofnunar i gegnum lifeyrissjodi & kostnad opinberra
gegnumstreymiskerfa i lifeyriskerfinu i heild. Svo virdist sem sjodsoéfnun i gegnum
lifeyrissj6oi sé i vaxandi mali naudsynlegur hluti af lifeyriskerfinu samhlida 6drum
leidum sem standa til boda til ad sja fyrir lifeyri i ellinni, p.e. adallega opinberar
almannatryggingar og frjals sparnadur einstaklinga. Fyrir pvi eru margar astadur. |
fyrsta lagi gera auknar lifslikur pad mikilveegara en &dur ad traust lifeyriskerfi séu til
stadar. bad er mikil araun ad leggja meginpunga peirrar byrdar & opinber
gegnumstreymiskerfi par sem slik skattbyrdi hefur neikveed ahrif a hagkerfid, eins og
yfirleitt adrir skattar (Mar Gudmundsson, 2000). Onnur asteda er st ad ekki er 4 pad
ad treysta ad allir spari til elliaranna af sjalfsdadun. An einhvers konar prystings og
jafnvel skyldu til ad tilheyra lifeyrissjodi er haett vid pvi ad margir lendi & framfeeri
hins opinbera pegar starfsaevinni lykur og eiginn sparnadur er ekki fyrir hendi. Auk
pess eiga einstaklingar erfitt med ad tryggja sig fyrir pvi ad peir lifi lengur heldur en
sparnadurinn dugir. | pridja lagi eru lifeyrissjodir ad morgu leyti heppileg og
efnahagslega hagkvaem leid til ad geta veitt tryggingar, sem a frjalsum markadi veeru
mjog dyrar, med tiltélulegan litlum kostnadi sokum sterdarhagkvemni. Petta a
einkum vid pegar um skyldusjodi og sameignarsjodi er ad reda. Einnig bjoda
lifeyrissjodir upp & verulegt skattahagreedi par sem idgjold og avoxtun eru mjog vida
undanpegin skatti og lifeyririnn oft skattlagdur i mun laegra prepi en lifeyrispeginn bjé
vid medan hann var i starfi (Mar Guomundsson, 2000).

Lifeyriskerfi i heiminum eru vida i endurskodun vegna aukins kostnadar og eins vegna
breyttrar aldurssamsetningar. Buast ma vid aframhaldandi breytingum nastu aratugi
og jafnvel svo ad enginn voxtur verdi i félksfjolda i heiminum (Alpjodabankinn,
1994). bessi proun er 6hagstaed fyrir pjodir sem byggja lifeyriskerfi sitt ad mestu leyti
a gegnumstreymiskerfi og fyrirsjaanlegt er ad utgjold vegna almannatrygginga fari
almennt vaxandi. I mérgum rikjum virdast menn vera ad komast & pa skodun ad
naudsynlegt se ad auka patt einkasparnadar i greidslu ellilifeyris til ad draga ur alagi a
skattkerfin. Markmidid er ad hlutfall einkasparnadar verdi nagjanlega mikid til ad
hlutverk almannatryggingakerfisins verdi fyrst og fremst ad greida peim lifeyri sem
ekki hafa haft tok & ad byggja upp eigin sparnad. Af pessum sékum hafa breytingar a
lifeyriskerfum almennt verid i pa att ad efla adra og pridju stodina, sem raett verdur um
i kafla 2.3, sem byggjast & sjédsdfnun. SU umbreyting tekur hins vegar langan tima
(Gunnar Baldvinsson, 2004). Alpjodabankinn (1994) telur ad pad taki hartneaer 20 ar

og jafnvel lengur.
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Enda pott 6ldrudum Islendingum muni fjolga i hlutfalli vid folk & starfsaldri er
lifeyriskerfid hér minna &hyggjuefni en vida annars stadar (Gudmundur Gudmundsson
og Kristiana Baldursdéttir, 2005). Fyrir pvi eru tveer meginastedur. Su fyrri lytur ad
lyofreedilegum pattum. Pjédin er ung, faedingartioni er ha, atvinnupatttaka eldra folks
er mikil og eftirlaunaaldur er har. Atvinnupéatttaka eldra folks hér & landi er mun meiri
en i flestum 68rum proudum rikjum, sérstaklega i Evropu. Astedan er st ad eftirlaun
almannatrygginga eru ekki greidd fyrir 67 ara aldur og reglur lifeyrissjodakerfisins
hvetja ekki til snemmtoku lifeyris. I flestum OECD rikjum hefst lifeyristaka vid 65 ara
aldur. Asteedu meiri atvinnupéatttoku hér en annars stadar i Evropu ma ad sterstum
hluta rekja til atvinnupétttoku kvenna (OECD, 2011a). Vegna pessara patta er breyting
a aldursskiptingu, sem vid sjaum fram a, minni hér en i Evrépuléndum sem bula vid
svipadan efnahag. Seinni asteedan lytur ad kerfinu sjalfu. Eftirlaunakerfi okkar midast
ad mestu vid ad hver starfandi madur spari hluta af launum sinum og geymi i sjodi
sem sidan er varid til ad greida eftirlaun hans. Hér er att vid skylduadild ad
lifeyrissjéoum sem byggja a fullri sjodsoéfnun. bvi parf ekki ad auka skattheimtu pé ad

hlutfall eftirlaunapega hakki.
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Mynd 1.1 Oldrunarbyrdi nokkurra landa 2010 og 2050.
Heimild: AEGON, OECD, Eurostat o.fl.

Oldrunarbyrdi (e. old-age dependency ratio) er melikvardi & aldursskiptingu pjodar.
Melikvardinn reiknar hversu hatt hlutfall félks 65 ara og eldri er af vinnufeeru folki
pb.e. a aldrinum 15 til 64 ara. Mynd 1.1 synir 6ldrunarbyrdi nokkurra landa arin 2010
0g 2050. Arid 2010 var dldrunarbyrdi & islandi med pvi minnsta eda um 17,4% en &rid

2050 er aeetlud oldrunarbyrdi um 38% sem er samberilegt fyrir Bretland og
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Bandarikin. Lifeyriskerfi Islendinga virdist pvi vera mun betur i stakk baid til ad
takast & vid breytingar i framtidinni heldur en margra annarra pjéoa.

2 Islenska lifeyriskerfid

2.1 Forsendur kerfisins

Elsta heimild um visi ad lifeyrissj6di hér a landi synist vera 16g fra arinu 1851 um
skyldu embettismanna til ad sja ekkjum sinum borgid med fjarstyrk eftir sinn dag
(Olafur Isleifsson, 2007). Med légum fra 1919 var settur & stofn Lifeyrissjodur
embattismanna sem fra &rinu 1944 heitir Lifeyrissjodur starfsmanna rikisins. Annar
I6gbundinn sjodur var stofnadur 1921, Lifeyrissjodur barnakennara og ekkna peirra.
bar & eftir voru stofnadir eftirlaunasjodir Landsbankans og Utvegshbankans og
lifeyrissjodir ljosmedra 1938 og hjukrunarkvenna 1943. Medal fyrstu lifeyrissjooa i
einkaatvinnurekstri voru Eftirlaunasjodur Eimskipafélags Islands, Lifeyrissjodur
prentara og lifeyrissjodir starfsmanna KEA og SIS. Arid 1946 voru lifeyrissjodir
oronir 15 talsins. Lifeyrissjodum tok mjog ad fjolga eftir 1960 og arid 1961 var 41
sjodur starfandi. Arid 1965 var fjoldi lifeyrissjoda ordinn 61 og 1970 voru peir 90
talsins. Arid 1969 voru starfandi lifeyrissjodir & vettvangi opinberra starfsmanna,
bankamanna og innan ASI & vettvangi verslunarmanna, sjomanna og farra annarra
stétta, auk pess sem starfandi voru ofangreindir fyrirteekjasjodir. Lifeyrissjodir voru
adeins 16gbodnir hja opinberum starfsménnum og bankaménnum sem hluti laga um
kjor peirra (Asmundur Stefansson, 1994). I tugi ara nutu opinberir starfsmenn og
bankamenn 6flugs lifeyriskerfis sem fjarmagnad var med hefdbundnum idgjéldum en
var lengst af ad hluta gegnumstreymiskerfi a abyrgd launagreidenda (SIB, 2003). Ef
sjodirnir sjalfir gatu ekki stadio vio sinar skuldbindingar var pad sem a vantadi sott til
atvinnurekenda hverju sinni. Stor hopur almenns launafolks naut ekki lifeyrisgreidsina
eftir starfslok heldur vard ad reida sig & greidslur ur almannatryggingum. pann 19. mai
1969 var samid um stofnun lifeyrissj6da og idgjold & hinum almenna vinnumarkadi.
pa urdu flestir launpegar sjoofélagar i lifeyrissjodi sem tengdust starfsgreinum og
stéttarfelogum. Lifeyrissjodirnir voru settir a stofn af samningsadilum & vinnumarkadi
i peim tilgangi ad launamenn og vinnuveitendur peirra leggdu til hlidar akvedid
hlutfall launakostnadar & hverjum tima til pess ad tryggja ellilifeyri sem hadur veeri
tekjum a starfsaevinni, auk ororku-, maka- og barnalifeyris sem einnig veeri hadur

greiddum idgjoldum (Samtok atvinnulifsins, 2006). Sjodfelagar skyldu greida 10%
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idgjald af dagvinnutekjum sem skiptist pannig ad verkafolk greiddi 4% og
vinnuveitendur 6%. Greidslur til sjodanna hofust 1. jantar 1970 og ndmu fyrsta arid
1,5% og 1% og hakkudu eftir pad arlega par til fullu hlutfalli var nad 1974 (Olafur
[sleifsson, 2007). Med samningunum voru samningsadilar ad byggja vid
almannatryggingakerfid. Lifeyrissjodirnir voru pannig fra upphafi hluti af eda vidbot
vid hid opinbera lifeyriskerfi (Asmundur Stefansson, 1994). Samkvaemt Olafi
sleifssyni, (2007) voru fyrirmyndir ad skipan lifeyrismala sem festar voru i sessi med
kjarasamningum 1969 sottar til sensku og norsku vidbotarlifeyristrygginganna.
Skylduadild launafolks ad lifeyrissjodum var logfest 1974 pegar 6llum launpegum var
gert rétt og skylt ad eiga adild ad lifeyrissjodi hlutadeigandi starfsstéttar eda starfshops
enda hefdi hann hlotid stadfestingu fjarmalaraduneytisins. Um leid voru
vinnuveitendur l6gskyldadir til ad halda idgjaldi eftir af launum sins starfsfolks og
standa hlutadeigandi lifeyrissjodi skil & pvi dsamt maétframlagi sinu. Fra arinu 1980
voru allir launamenn skyldadir til ad greida 4% idgjald i lifeyrissjod og
atvinnurekendur 6% i motframlag. Auk launamanna var sjalfstett starfandi
einstaklingum einnig gert skylt ad eiga adild ad lifeyrissjodi viokomandi starfsstéttar
eda starfshops. Fra 1987-1990 var idgjaldio vikkad og nadi til heildarlauna i stad
eingdngu dagvinnulauna eins og adur. 1 kjarasamningum &rid 2004 var idgjald
launagreidenda haekkad i 8% fra 2007.

Islenska lifeyriskerfid er afrakstur annars vegar kjarasamninga verkalydshreyfingar og
atvinnurekenda og hins vegar samningsadila og rikisvaldsins. Lifeyrissjodakerfid er
annars vegar hluti af samtryggingarkerfi pjodfélagsins og hins vegar hluti

réttindakerfis launaflks (Asmundur Stefansson, 1994).

2.2 Hlutverk lifeyrissjéda

Lifeyrissjodir hafa mismunandi hlutverkum ad gegna. Pad er i fyrsta lagi hlutverk
beirra ad vera farvegur sparnadar til ad standa undir tekjum folks eftir starfslok. I 63ru
lagi er pad hlutverk peirra ad veita afkomutryggingu vegna hugsanlegs langlifis. |
pridja lagi er ahattudreifing og akvedin samtrygging a medal félks eitt af pvi sem
lifeyriskerfi i heild purfa ad hafa innbyggd. I fjorda lagi er svo talid eskilegt ad
lifeyriskerfi feli i sér vissa tekjujofnun (Mar Gudmunsson, 2000).

Med setningu laga um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjoda 1997
var i fyrsta sinn sett heildarloggjof um lifeyrissjodi (Olafur isleifsson, 2007).

Légunum var @tlad ad setja almenna umgjord um skyldutryggingu og starfsemi
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lifeyrissjoda. Meginhlutverk lifeyrissjoda er ad tryggja sjoéofelogum sinum ellilifeyri
til eeviloka og veita peim tryggingu sem ver pa og fjolskyldur peirra fyrir tekjumissi af
voldum orkutaps og andlats. Sjodirnir greida ellilifeyri til eviloka i hlutfalli vid greidd
i0gjold. Verdi sjoofélagi fyrir tekjumissi vegna slyss eda sjukdoms, sem leidir til
orkutaps, greidir lifeyrissjodurinn honum o6rorkulifeyri. Auk &unninna réttinda er
einnig mogulegt ad sjodfélaginn fai greiddan drorkulifeyri midad vid framreikning, en
pad pydir ad hann fer réttindi eins og hann hefdi greitt idgjald af naverandi launum
fram ad ellilifeyrisaldri. Barnalifeyrir er greiddur bdrnum 6rorkulifeyrispega.
Lifeyrisjodirnir greida maka- og barnalifeyri til pess ad milda fjarhagslegt &fall
fjolskyldu pegar sjoofélagi fellur fra. Makalifeyrir flestra lifeyrissjoda byggir &
framreikningi réttinda vid akvedin skilyrdi. Starfsemi lifeyrissjods skal Iuta ad
mottoku, vardveislu og avoxtun idgjalda og greidslu lifeyris. Lifeyrissjodur skal ekKi
hafa med hondum adra starfsemi en pa sem naudsynleg er til ad nd fram pessum
markmidum (Landssamtok lifeyrissjoda, 2001).

2.3 Stodirnar prjar

Alpjédabankinn hefur lagt til ad lifeyriskerfi landa byggist & premur meginstodum
(Gunnar Baldvinsson, 2004). Su fyrsta er opinbert kerfi med skylduadild sem greidir
flatan grunnlifeyri eda tekjutengdan lagmarkslifeyri sem hér a landi er
Tryggingastofnun. Greidslur fra slikum stofnunum eru kostadar af skattfé og er slikt
greidslufyrirkomulag venjulega nefnt gegnumstreymi (SiB, 2003). Samkvaemt Ma
Gudmundssyni (2000) er meginmarkmid pessa kerfis ad vera tekjujofnun og sam-
trygging. Onnur stodin er sofnunarsjodir med skylduadild sem reknir eru utan opin-
bera geirans en lata opinberu eftirliti. Meginmarkmid sliks kerfis er sparnadur til ad
standa undir ellilifeyri og samtryggingu. Pridja stodin eru séfnunarsjodir med frjalsri,
einstaklingsbundinni patttoku. Meginmarkmid peirra er sparnadur til elliaranna og
einstaklingsbundin elli- og/eda oOrorkutrygging. Tafla 2.1 synir hlutverk, form og

fjarmdgnun priggja stoda kerfisins.
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Opinbert kerfi med Oopinbert kerfi med
skylduadild skylduadild Frjalst kerfi
Hlutverk/markmid Tekjutllfa?rsla 8 . .
samtrygging Sparnadur og samtrygging Sparnadur og trygging
Tekjutengdur
Form lagmarkslifeyrir eda flatur Einstaklingsbundinn eda  Einstaklingsbundinn eda
grunnlifeyrir atvinnutengdur sparnadur atvinnutengdur sparnadur
e Full sj6ds6fnun en opinbert
Fjarmégnun s x
Skattar eftirlit Full sj6ds6fnun

Tafla 2.1 briggja stoda kerfi.
Heimild: Mar Gudémundsson, (2000).

Vid purfum prjar stodir til ad geta dregid ur arekstrum markmida, til ad gera kerfio i
heild d6nemara fyrir einstokum &féllum og til ad hafa sveigjanleika fyrir val
einstaklinganna. petta er vel kunnugt og er pekktustu framsetninguna ad finna i bok
Alpjédabankans fra 1994: Averting the Old Age Crisis (Mar Gudmundsson, 2004).
ROk Alpjodabankans fyrir pessum tilldogum eru byggd & pvi ad lifeyriskerfi eigi ad
vera badi Orvandi fyrir hagvoxt og jafnframt félagslegt oryggisnet. Félagslegt
oryggisnet Iytur ad pvi ad audvelda feerslu tekna fra virku arunum til efri aranna i
gegnum sparnad eda annad fyrirkomulag og ad faera vidbotartekjur til hinna fataekari.
pa er félagslegu Oryggisneti &tlad ad veita tryggingar gegn margskonar ahattu sem
einkum hinir eldri standa frammi fyrir. Stodirnar i heild eiga ad hjalpa hagkerfinu i
heild med pvi ad lagmarka dulinn kostnad sem dregur Ur hagvexti, eins og minni
atvinna, minni sparnadur, o6hdfleg skattbyrdi, rangar fjarfestingar, har
rekstrarkostnadur og undanskot. Peim er &tlad ad vera sjalfbserum og grundvallast a
langtimadsetlunum sem taka tillit til veentanlegra breytinga a hagreenum og
lydfreedilegum adsteedum og pannig 6rva hagvoxt. Jafnframt eiga pau ad vera gagnsa
til a0 gera pad mogulegt fyrir launafélk, almenna borgara og stefnumétandi adila ad
taka vel grundadar akvardanir og vera énam fyrir stjornmalalegum afskiptum sem
hafa sleem ahrif & efnahagslifio (Mar Gudmundsson, 2000).

Almannatryggingakerfi eru i fyrstu stod og eru yfirleitt rekin med gegnumstreymis-
fyrirkomulagi en p6 eru til nokkur kerfi sem byggjast ad hluta & sjédséfnun. | annarri
stod er lifeyriskerfi med patttéku launagreidenda sem byggist oftast & sjodséfnun med
fostum réttindum (e. defined benefits) eda fostum idgjoldum (e. defined contribution).
Med fostum rettindum er att vido ad i6gjold séu greidd i lifeyrissjod sem lofar
sjoofélogum sinum lifeyrisréttindum & grundvelli idgjaldsins eda ad fyrirtaeki lofi
starfsmonnum réttindum & grundvelli vinnuframlags. Lifeyrissjodir med fostum

réttindum eru annadhvort med abyrgd launagreidanda eda an hennar. Med féstum
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i6gjoldum er hins vegar att vid ad idgjoldin séu greidd i séreignarsjod eda & vorslu-
reikning lifeyrissparnadar til avoxtunar og lifeyrisgreioslur byggist alfarid & a&voxtun
idgjaldanna. Utferslan & lifeyriskerfi med patttoku launagreidenda er mjog
mismunandi milli pjéda. Oftast er kvod & launagreidendum ad skipuleggja og bjéda
launpegum upp & ad greida i lifeyrissjod eda & sérstaka vorslureikninga fyrir
lifeyrissparnad. pridja stodin byggist oftast & frjalsum sparnadi einstaklinga sem njota
skattalegra fridinda gegn pvi ad sparnadurinn sé bundinn til starfsloka. Flestar pjodir
Vesturlanda bda vid priggja stoda lifeyriskerfi (Gunnar Baldvinsson, 2004). Islenska
lifeyriskerfid er svipad og Alpjodabankinn hefur lagt til. 1 fyrstu stod er
almannatryggingakerfid sem er gegnumstreymiskerfi. Kerfid er fjarmagnad med
tryggingagjaldi fra launagreidendum og med beinum framlogum fra rikinu af
fjarlogum hvers ars. | annarri stod eru lifeyrissj6dir sem byggja & sjodséfnun og
skylduadild. T pridju stod er frjals vidbotarlifeyrissparnadur sem byggir einnig &
sjodsofnun. Lifeyrissjooum med skylduadild er atlad ad verda meginstod
lifeyriskerfisins (Mar Gudmundsson, 2000).

2.4 Samtryggingarsjoodir

Skyldutrygging lifeyrisréttinda er skilgreind sem skylda til adildar ad lifeyrissjodi og
til greidslu idgjalds til lifeyrissjods. Skyldutryggingin neer til allra launamanna og
pbeirra sem stunda atvinnurekstur eda sjalfsteeda starfsemi fra og med 16 ara til 70 ara
aldurs. 1 16gum um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjoda er
kvedid a um lagmarksidgjald, 10% af heildarlaunum fyrir hvers konar vinnu, starf og
pjonustu. 10gjaldid skal ad 0dru leyti akvedio i sérlogum, kjarasamningum,
radningarsamningum eda med 6drum samberilegum heetti (Landssamtok lifeyrissjdda,
2001). | dag hefur moétframlag atvinnurekenda verid haekkad i 8% og er pvi
heildaridgjald i lifeyrissjod 12%. Um adild ad lifeyrissjodi fer eftir peim kjara-
samningi sem akvardar lagmarkskjor i hlutadeigandi starfsgrein eda sérlogum ef vid a.
Taki kjarasamningur ekki til vidkomandi starfssvids eda séu radningarbundin
starfskjor ekki byggo a kjarasamningi velur viokomandi sér lifeyrissj6d eftir pvi sem
reglur einstakra sj6da leyfa. | 1dgunum er skilgreint hugtakid lagmarkstryggingavernd
sem lifeyrissjodir purfa ad veita. Lagmarkid er avilangur ellilifeyrir fra 70 ara aldri
hid sidasta. Lagmarkstryggingavernd midad vio 40 ara inngreidslutima idgjalds skal
fela i sér am.k. 56% af peim manadarlaunum sem greitt er af i manadarlegan

ellilifeyri avilangt frd peim tima sem taka hans hefst. Sama lagmark & vid um
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ororkulifeyri med fullum framreikningi. P& skal fullur makalifeyrir vera ad lagmarki
50% af elli- eda ororkulifeyri. Ennfremur eru sett skilyrdi um lagmarksfjarhaedir
barnalifeyris (Landssamtok lifeyrissjoda, 2001). Samkveemt reglugerd nr. 391/1998,
um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjoda er tulkunin pannig ad
lagmarksréttindadflun sé 1,4% a ari vid jafna réttindadflun og ad medaltali 1,4% & éari
vid aldurstengingu (Gudmundur Gudmundsson og Kristiana Baldursdottir, 2005).
Lagmarkstryggingavernd felur jafnframt i sér ad jafnad sé milli sjodfélaga kostnadi
vegna maka- og barnalifeyris (Olafur isleifsson, 2007). Réttindakerfi lifeyrissjoda geta
verid mismunandi af ymsum éasteedum. 1 hofudatridum ma po skipta réttindakerfum
sjodanna i tvo megin flokka. | fyrsta lagi eru sjodir sem njota bakabyrgdar
launagreidenda, einkum lifeyrissjodir opinberra starfsmanna. I slikum sjédum lofar
launagreidandinn sjodfélogum sinum akvednum gefnum réttindum, an tillits til
avoxtunar sjodsins eda tryggingarahattu, t.d. vegna langlifis sjodfélaga. | 6dru lagi er
um ad reda lifeyrissj6oi sem ekki njota abyrgdar launagreidenda, t.d. lifeyrissjodir a
almennum vinnumarkadi. I slikum sjédum radast lifeyrisréttindin fyrst og fremst af
raunavoxtun til lengri tima litid, po fleiri ahrifapeettir skipti mali. Réttindin geta pvi
verio mismunandi hja einstokum lifeyrissjodum. ldgjald i lifeyrissjodi opinberra
starfsmanna hefur verid 15,5% af launum en er 12% i almennum sjoédum. Eftirlaun
opinberra starfsmanna verda pvi herri og peir geta byrjad fyrr ad taka eftirlaun
(Gudmundur Gudmundsson, 1998). Jafnvel innan einstaks lifeyrissjods geta
lifeyrisréttindin verid mismunandi fra einum tima til annars, allt eftir fjarhagsstodu
sjodsins. | lifeyrissjodum sem ekki njota bakabyrgdar launagreidenda er meginreglan
su ad greitt idgjald myndar sému réttindi 6had aldri sjodfélagans. Réttindaavinnslan er
bvi jofn o1l arin. T 6drum sj6dum eru til svokdllud aldurstengd réttindakerfi par sem
réttindadvinnslan er had aldri sjéofélagans, p.e.a.s. hversu lengi idgjaldid verdur i
avoxtun hja viokomandi lifeyrissjodi. Aldurstenging réttinda stefnir ad pvi ad hver
idgjaldagreidsla myndi réttindi sem svari til pess lifeyris sem veanta megi ad han dugi
til ad greida. Til a0 meta réttindi fyrir idgjald vid tiltekinn aldur parf pvi ad spa
raunvoxtum par til ellilifeyrisgreidslum lykur og einnig gefa sér danarlikur, reglur um
eftirlaunaaldur og likur & 6drum atgjoldum sem sjodurinn geeti purft ad greida vegna
sjoofélaga (Guomundur Gudmundsson og Kristiana Baldursdottir, 2005).
Réttindakerfi med jafnri réttindadvinnslu eru mun algengari hér a landi en
réttindakerfi sem eru aldurstengd. Feerst hefur i voxt ad sjédir med jafna

réttindadvinnslu hafi tekid upp aldurstengd réttindakerfi. Loks eru til lifeyrissjodir sem
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heimila sjéofélogum ad greida hluta lagmarksidgjalds i séreignarsjod. Hja pessum
sjodum  greidir  séreignarsjodur ellilifeyri  fyrstu &rin  eftir starfslok en
samtryggingarsjodur tekur sidan vid og greidir lifeyri og pa til eviloka. Nokkrir
lifeyrissj6oir bjoda upp a pessa réttindamyndun, sérstaklega sjodir sem eru i umsjon

verdbréfafyrirtekja (Landssamtok lifeyrissjoda, 2001).

2.5 Séreignarsparnadur

Séreignarsparnadur var tekinn upp sem hluti af vidleitni stjérnvalda til ad auka
pjodhagslegan sparnad og ad draga 0r framtidarskuldbindingum almanna-
tryggingakerfisins & Islandi. Fra 1. janGar 1999 hafa allir launpegar & Islandi &
aldrinum 16 — 70 é&ra att rétt &4 ad stofna til séreignarsparnadar, annadhvort hja peim
lifeyrissjodi sem peir greida skyldubundin idgjold til eda hjd O6drum
fjarmalastofnunum sem til pess hafa leyfi (Haukur Benediktsson, Orszag og Tryggvi
Por Herbertsson 1999). Skattalegur hvati hefur verid pvi fylgjandi fyrir launpega og
sjalfsteda atvinnurekendur ad spara allt ad 4% af heildarlaunum sinum sem
vidbotaridgjold i séreignarsparnad. Vid petta beettist allt ad 0,4%, sem var endurgreitt
tryggingagjald. | kjarasamningum i febrGar &rid 2000 var samid um motframlag
launagreidanda. Pad skyldi vera 1% og atti ad greida pad 6llum launpegum hvort sem
peir greiddu sjalfir i séreignarsjod eda ekki. betta framlag var haekkad 1. jantar 2002
ar 1% i 2%. Peir launpegar sem péa greiddu 2% eda 4% af launum i séreignarsparnad
fengu pvi 2% en peir sem sporudu ekki neitt fengu afram 1%. Pessi skylda
launagreidanda til ad greida 1% métframlag fyrir pa launpega sem ekki 16gdu sjalfir i
séreignarsparnad var felld nidur 1. janGar 2005. Rétt er ad benda & ad ekki eru 6ll
felog adilar ad samkomulagi um moétframlag og einhver félog hafa samid um heerri
présentu. Til ad mynda hafa Samtok starfsmanna fjarmalafyrirteekja samid um 7%
motframlag eftir priggja ara starf launpega hja launagreidanda. Petta er mikil kjarabét
fyrir pa sem pess njota (Samtok atvinnulifsins, 2006).

pegar einstaklingur hefur ndd 60 ara aldri méa byrja ad greida Ut sparnad hans og aunna
vexti med fostum arsgreidslum yfir timabil sem er ekki styttra en sjo ar, eda sem
svarar peim tima sem lida parf par til ad einstaklingurinn neer 67 ara aldri. Ef
einstaklingur deyr &dur en innsteeda hans hefur verid greidd at ad fullu verdur hdn
eign danarbus hans. Séreignarsjodir verda minni en samtryggingasjodir med sama
idgjald. Sofnunarfé peirra sem deyja eda verda Oryrkjar adur en eftirlaunaaldri er nad
er greitt Ut i séreignarsjédum og ellilifeyrir peirra sem ekki kjosa avilangan lifeyri er
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greiddur miklu fyrr en i samtryggingarsjodum (Gudmundur Gudmundsson og
Kristiana Baldursdéttir, 2005).

Eftir bankahrunid & haustdégum 2008 var gerd su breyting ad heimilt var ad greida Gt
hluta af séreignarsparnadi landsmanna. Reglugerd nr. 290/2009 um fyrirkomulag og
eftirlit med timabundnum utgreidslum séreignarsparnadar heimiladi & 18 manada
timabili utgreidslu séreignarsparnadar, allt ad 1 m.kr. til hvers sjodfélaga. Ad pessum
18 manudum lidnum var timabilid framlengt um eitt &r og utgreidd fjarhad hakkud i
5 m.kr. | sama frumvarpi var sampykkt timabundin haekkun & idgjaldi Gr 4% i 6% en
pad var gert til ad hvetja til aukins sparnadar sem myndi vega upp @ moti Gtfledi ur
sjodunum. Samkvemt frumvarpinu er vorsluadilum heimilt ad fresta dtgreidslum ad
uppfylltum &kvednum skilyrdum par sem per eignir sem st6ou & bak vid
séreignarsparnadinn voru misseljanlegar. Talid var ad allt ad 300 ma.kr. hafi legid i
séreignarsparnadi landsmanna vorid 2009. pessi fjarhad skiptist i tvennt, annars vegar
séreign sem myndadist sem hluti af skyldubundnu lagmarksidgjaldi og hins vegar eign
sem stafadi af vidbotaridgjaldi. Lausleg athugun benti til pess ad ramlega 200 ma.kr.
tilheyrdi vidbotarsparnadi. Rétthafar séreignarsparnadar voru taldir vera nalegt 120
pasund og var medaleign hvers peirra i kringum 2 m.kr.

I kjarasamningum sem gerdir voru arid 2004 var akvedid ad fella nidur skyldubundid
1% motframlag launagreidenda i séreignarsjéd peirra launamanna sem ekki toku

sjalfir patt i séreignarlifeyrissparnadi (Samtok atvinnulifsins, 2006).

3 bjbéohagslegt hlutverk lifeyrissjdda

Lifeyriskerfi eru drugglega med floknustu kerfum sem pjodfélagid byggir & vegna
margvislegra ahrifa peirra & Olika petti efnahagsumhverfisins (Schmidt-Hebbel,
1998). Lifeyriskerfi sem byggja & sjédsofnun geta ordid mjog stor og pvi hljota pau
ad hafa éahrif & pjodarblskapinn og sérstaklega 1itid hagkerfi eins og lsland. |
rikisfjarmalum geetir ahrifa kerfanna i formi aukins heildarsparnadar pjédarbus, i
formi skattfrestunar og tilferslu fjar milli timabila. P4 geta kerfin haft ahrif a
vinnumarkadinn og vinnuaflsframbod. Lifeyrissjodakerfin hafa einnig ahrif a
fjarmalakerfi lands i formi aukinna fjarfestinga og a4 proun fjarmalamarkadar.
Lifeyrissjodirnir hafa fjarmagnad hluta af fasteignalanum einstaklinga og var pad
I6gbundid um tima hér & landi. Eftir pvi sem lifeyriskerfin hafa steekkad hefur purft ad

vardveita fjarmuni peirra a annan hatt en med hasnadislanum. Kerfin geta pvi haft
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vidteek ahrif & eignarhald i islenskum atvinnurekstri og par med & eftirlit med
rekstrarframmistodu fyrirteekja. Fyrir 16nd par sem langtimasparnadur og uppséfnun
fjarmagns er undir hagkveemu gildi geta sjodséfnunarkerfin aukid hagvoxt til lengri og
skemmri tima (Alpjodabankinn, 1994). Hagfraedingar eru sammala um ahrif kerfanna
4 pessa peetti en rannsoknir hafa ekki getad sagt til um umfang peirra (Schmidt-
Hebbel, 1998). Likt og ad stor lifeyriskerfi hafa ahrif & efnahagsumhverfid er einnig
ohjakvemilegt ad efnahagsumhverfi lands hafi ahrif & sjodina til ad mynda vegna

ahrifa gengis islensku kronunnar og raunvaxta.

3.1 Efnahagslegt hlutverk

Greiosla iogjalds i lifeyrissjod er fyrst og fremst sparnadur til ellidranna.
pjéohagslegur sparnadur eda 6dru nafni heildarsparnadur pjéoarbas felur i sér 6ll
geymd hagren veromati fram yfir timamork reikningsars til sidari framleidslunota
(Bjarni Bragi Jonsson, 1999). Heildarsparnadur pjodarbds til lengri tima hefur jakvaed
ahrif & langtima fjarfestingar, & framleidni i hagkerfinu og & hagvoxt. Jafnframt er pvi
haldid fram ad med sjodsdfnunarkerfi aukist einkasparnadur sem aftur er jakveaedur
fyrir hagkerfid. Erfitt er ad vita hvad hefdi gerst an uppsofnunar lifeyrissjoda og
hingad til hefur reynst erfitt ad stadfesta pessi ahrif. Tiltolulega litill sparnadur
einkageirans hefur i raun verid vandamal & undanférnum arum (Méar Gudmundsson,
2004).

I6gjald i lifeyrissjod er undanpegid skatti, p.e.a.s. tekjuskattsstofn eru heildartekjur ad
fradregnu idgjaldi i lifeyrissjod. Hvatinn ad baki pessu kerfi er aukinn
langtimasparnadur (Ayuso, J., Jimeno, J. Og Villanueva, E., 2007). Slik skattaivilnun
(e. tax deferral) haekkar idgjold til lifeyrissjoda sérstaklega eldra folks med haerri
tekjur. Parna verdur rikissjoour af umtalsverdum skatttekjum sem hann feer sidar pegar
lifeyrisgreidslur eru skattlagdar. Atla ma ad fjarhadin sé um 30-40 ma.kr. & ari sem
feeru i aukin utgjold i stad sparnadar (Heimur, 2011).

Lifeyrissjodakerfi med 16gbundid idgjald hefur ad litlu leyti ahrif & vinnumarkadinn.
bar sem i0gjaldid sem greitt er 4 starfstimanum er a0 hluta ,,endurgreitt” med voxtum
litur folk ekki & pad sem skatt sem pad reynir ad koma sér undan. I pessu tilliti skiptir
idgjaldaprdésentan mali. Ef idgjaldid er of hatt og haerra en pad sem folk veri annars
tilbuid ad spara af sjalfsdadun skapast hvati til ad koma sér undan idgjaldagreidsium
med pvi ad gefa ekki upp 6ll laun og taka pess i stad vid launum i formi hlunninda. Ef
ekki er unnt ad koma pvi vid kunna starfsmenn ad fara fyrr & eftirlaun Gt &
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einkasparnad sinn. Ppannig getur l6gpvingad lifeyrissjodakerfi dregid ur
vinnuaflsframbodi, sérstaklega folks sem komid er yfir midjan aldur. Jafnframt getur
osveigjanleiki & vinnumarkadi komid i veg fyrir ad folk sé tilbdid ad greida sinn skatt
og dregur pa frekar Ur vinnuframbodi (Alpjodabankinn, 1994). Hér a landi er
atvinnupétttaka med pvi haesta sem gerist i OECD léndunum og maldist 83% & 2.
arsfjordungi 2011 (Hagstofa Islands, e.d.). Atvinnupatttaka af halfu hinna eldri er
einnig pé nokkur. Opinber eftirlaunaaldur er 67 ar og rumlega 40% af folki a
aldursbilinu 65-71 unnu launavinnu i ad minnsta kosti eina stund a viku & arunum
2006-2007 (Sigurdur Johannesson, 2008). Asteda pess ad folk hattir ekki ad vinna
fyrr geeti verid st ad lifeyrir tekur i sumum lifeyrissjodum mid af peim launum sem pd
ert a vio starfslok og laun eru pa jafnan hearri sem pydir harri lifeyri (Tryggvi bor
Herbertsson, 2001). Vinnumarkadurinn hér er nokkud sveigjanlegur og virdist pvi
ljost ad lifeyriskerfio hefur ekki skapad of neikvedan hvata hvorki fyrir
vinnumarkadinn né vinnuaflsframbod.

Eftir ad islenskur verdbréfamarkadur proadist og fleiri fyrirteeki voru skrad & markad
urdu lifeyrissjodirnir mjog oflugir & innlendum markadi. Sem stor hluthafi i fyrirteeki
opnast taekifeeri til stjornarsetu og ad hafa ahrif & rekstur og frammistodu fyrirteekja.
Umraeda hefur verid uppi hvort lifeyrissjéoir eigi ad sitja i stjornum fyrirteekja eda
vera eingdngu fjarfestar. Islenski markadurinn er smar og hagsmunaarekstrar tidir. Ef
lifeyrissj6oir kjosa ad sitja i stjornum fyrirteekja gefur pad kost & ad hafa ahrif a goda
stjornunarhatti (Alpjodabankinn, 1994). bvi méa alykta ad lifeyrissj6dir auki hagvoxt
med &hrifum sinum & goda stjornunarhatti i fyrirtekjum (Davis og Hu, 2005).

Til ad geeta 6ryggis og ardsemi fjarmuna sem safnast i lifeyrissjodakerfi eru 16g og
strangar reglugerdir naudsynlegar. ba hefur lifeyriskerfi sem byggir & sjodséfnun
aukid naudsyn pess ad hafa oflugar eftirlitsstofnanir, ekki eingdngu fyrir
lifeyrissjodina heldur einnig adrar fjarmala- og lanastofnanir (Schmidt-Hebbel, 1998).
Af ofangreindu ma pvi aztla ad efnahagslegt hlutverk lifeyrissjoda sé vidtekt og
lifeyriskerfi med sjodsoéfnun skipi stéran sess i efnahags- og fjarmalaumhverfi

landsins.

3.2 Hlutverk a fjarmalamarkadinum

Anrifin & préun fjarmalamarkada eru mun skyrari og augljost ad lifeyrissjodirnir hafa
studlad verulega ad vexti fjarmélamarkada (Mar Gudmundsson, 2004).
Lifeyrissparnadar i sjédsdfnunarkerfi er langtimasparnadur og hefur jakveed ahrif &
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uppsofnun fjdrmagns. Fjarmagnid kann ad fleda ad miklu leyti i gegnum
fjarméalastofnanir og er ad stérum hluta fjarfest i fjarmalalegum eignum. Lifeyrissjodir
sem byggdir eru upp a sjédsofnunarkerfi mynda verulega stora sjodi med krofum &
eignir og framtidartekjur baedi innanlands og utan (Gylfi Magnusson, 2006).
Lifeyrissjodakerfi getur audveldad uppbyggingu fjarmalakerfis vidkomandi lands en
gerir ad sama skapi miklar krofur til pess sidar nefnda. bvi hefur verid haldid fram ad
voxtur lifeyrissjodakerfisins hjalpi til vid préun fjarmalamarkadarins, peir auki
frambod nyrra fjarmalaafurda og fjarmalapjonustu (Schmidt-Hebbel, 1998).
Samkvemt Alpjédabankanum (1994) studlar voxtur pess jafnframt ad aukinni dypt
fjarmalamarkadarins. Sjédirnir hafa studlad ad auknu frambodi & langtimafjarmagni
og audveldad adgang peirra sem purfa (Gylfi Magnuasson, 2006). Davis og Hu (2005)
eru med ageetis samantekt & pessum tengslum. Peir segja ad naverandi rannsoknir
bendi til jakvedra tengsla milli vaxtar lifeyrissjodakerfis og framprounar
fjarmalamarkadarins. Vida er alyktad ad préun fjarméalamarkadarins hafi jakveeda
fylgni vid hagvoxt og af pvi megi leida ad lifeyrissjodir auki hagvoxt i gegnum ahrif
pbeirra & fjarmalalega préun, 6had ahrifum peirra & pjodhagslegan sparnad.

Fatt bendir til pess ad fjarfestingar og eignaumsysla lifeyrissjodanna hér & landi hafi
studlad ad ostodugleika a fjarmagnsmarkadi. Pvert & moti meetti halda hinu gagnsteeda
fram. bar sem sjodirnir eru i uppbyggingu er nytt radstéfunarfé sjodanna enn téluvert i
hlutfalli vid eignir peirra. Eignaumsysla peirra midast pvi yfirleitt vid pad ad fjarfesta
pbetta radstofunarfé fremur en ad selja eignir til ad kaupa nyjar i stadinn. Hid nyja
raostofunarfé eykur pvi dypt markadarins & hverjum tima. pPar sem sjédirnir selja ekki
eignir til ad kaupa nyjar & grundvelli skammtimabreytinga & avoxtun eigna er pvi
liklegt ad peir studli ad stddugleika @ markadinum (Mar Gudmundsson, 2000).

A sidustu &rum hafa lifeyrissjodirnir storaukid fjarfestingu sina erlendis. Pad minnkadi
frambod lansfjarmagns af innlendum uppruna fra pvi sem ella hefdi ordid. Eigi ad
sidur for pessi proun saman vid lekkun langtimavaxta par til & &rinu 1999, sem
undirstrikar ad pott lifeyrissjodirnir séu mikilveegir a fjarmagnsmarkadinum eru peir
langt i fra ad vera eina uppspretta fjarmagns. Pad er hins vegar ljést ad med opnun
erlendra markada fyrir fjarfestingu lifeyrissjodanna og préun hlutabréfamarkadarins
aukast moguleikar peirra til ad hafa ahrif & préun innlends skuldabréfamarkadar,
a.m.k. til skamms tima.

Uppbygging lifeyrissjodanna hefur haft jakveaed ahrif & préun fjarmagnsmarkada hér a

landi. beir hagsmunir eru gagnkveemir par sem aframhaldandi voxtur og vidgangur
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innlendra fjarmalamarkada er lifeyrissjodunum mikilveegur (Mar Gudmundsson,
2000). Nokkrar tolur gefa til kynna hlutfallslegt mikilveegi lifeyrissjodanna &
innlendum  fjarméalamérkudum. | eignasafni lifeyrissjoda er mikid af innlendum
eignum sem peir purfa ad geta komid i verd pegar peir purfa & pvi ad halda og
aframhaldandi uppbygging sjodanna mun ekki nema ad hluta byggjast & fjarfestingu i
erlendum eignum (Mar Gudmundsson, 2000). Samt sem adur, vegna uppbyggingar
erlendra eigna hafa lifeyrissjodirnir haft ahrif & hreina eignastddu islenska
bjodarbasins (Mar Gudmundsson, 2004). Ennfremur leika islensku lifeyrissjodirnir &
sterra hlutverk a fjarmagnsmarkadinum og telur Alpjodabankinn (1994) ad ahrif

sjodanna séu jakveed.

3.3 Fjarmdgnun ibadarhusnadis

Samkvemt Alpjédabankanum (1994) hefur fjarmognun lifeyrissjodanna i
hasnadiskerfinu jakvaed ahrif & getu einstaklinga til ad eignast sitt eigid hdsnadi og a
hdsnaedismarkadinn almennt. Peir fjarmunir sem fjarfestir eru i hisnadiskerfinu koma
hins vegar i veg fyrir fjarfestingu i 6dru sem ber haerri d&voxtun. Lifeyrissjodir hafa &
tvennan hétt komid ad fjarmdgnun ibldarhisnadis & Islandi i gegnum tidina. Peirra
patttaka a ibudarmarkadinum hefur annars vegar verid si ad veita sjodfélogum lan
med vedi i ibddarhisnadi. Hin leidin sem lifeyrissjéoir hafa fario vid ad fjarmagna
ibdarhusnaedi er ad kaupa ymiss konar verdbréf sem gefin hafa verid Ut i pvi skyni ad

fjarmagna fasteignalan til heimila.

3.3.1 Fjarmdgnun fasteignalana
Upphaf fjarmognunar lifeyrissjoda a fasteignalanum ma rekja til laga um radstafanir

vegna lansfjaraaetlunar nr. 266 fra 1978. par voru sjédirnir skyldadir til ad verja a ari
hverju ad minnsta kosti 40% af radstofunarfé sinu til kaupa & skuldabréfum med fullri
verdtryggingu til  langs tima af rikissjodi, Byggingarsjodi rikisins og
Framkveemdasjodi  Islands. Andvirdi bréfanna skyldi radstafad samkveemt
lansfjaraaetlun rikisstjornarinnar. pa skyldi setja med serstakri reglugerd nanari akvadi
um framkveemd og timasetningu pessara skuldabréfakaupa innan arsins og
skilgreiningu radstofunarfjar svo og akvaedi um lanstima og lanskjor. begar 16g nr.
158 fra 1983 voru sett um Husnadisstofnun rikisins var sjodunum gert skylt ad verja
akvednum hluta af radstofunarfé sinu til ad kaupa skuldabréf Husnadisstofnunar sem
pa tok vid malefnum Byggingarsjoos rikisins og Byggingarsjods verkamanna. Gerdir

voru samningar milli Husnadisstofnunar og lifeyrissjodanna til eigi skemmri tima en
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tveggja ara i senn um ad 55% af radstofunarfé sjodanna rynni til hisnadiskerfisins
(Jon Rdanar Sveinsson, 2011). Réttur einstaklinga til lana ur byggingarsjédunum
samkvemt péagildandi 16gum byggdist & samningunum og réttindum lantaka i
lifeyrissjooum. Pann 15. april 1992 sémdu samtok lifeyrissjoda og Husnadisstofnun
rikisins um fyrirkomulag skuldabréfavidskipta stofnunarinnar vid lifeyrissjodi.
Samkomulagid tok mid af breyttum adstedum par sem husnadislanakerfid fra 1986
hafdi verid lagt nidur. Samid var um akvednar lansfjarhadir, vaxtakjor bréfanna toku
mid af voxtum seldra spariskirteina og avoxtun peirra & Verdbréfapingi islands. Hér
voru husbréf og husnadisbréf komin til sdgunnar og nastu arin vordu peir u.p.b.
fjordungi radstofunarfjarins pannig. A arinu 1997 drogust kaup peirra & husbréfum
téluvert saman. begar utgafu hasbréfa var hett a arinu 2004 og ibudabréf komu i
stadinn skiptu lifeyrissjodirnir strax téluverdum hluta hasbréfaeignar sinnar yfir i
ibtdabréf og hafa sidan haldid afram ad kaupa pau i einhverjum meali. Asteda pessa
samdrattar er medal annars si ad & pessum tima jukust fjarfestingarmoguleikar
sjodanna pegar opnadist fyrir erlenda markadi auk pess sem peir voru farnir ad leggja
fram allt fé sem purfti til hdsnadislana med peim vedkrofum sem peir og
Husnaedisstofnun krofdust. pessi fjarfesting hefur, sem hlutfall af landsframleidslu,
verio bysna stddug sidasta aratuginn eda a bilinu 26-31% af VLF, midad vid
medalstddu arsins (Gudmundur Gudmundsson og Kristiana Baldursdottir, 2005). Eftir
hid mikla afall sem dundi yfir islenskan fjarmalamarkad sidla ars 2008 hafa
lifeyrissjodir i auknum meli fjarfest i rikisverdbréfum og verdbréfum i

hasnadiskerfinu par sem adrir fjarfestingarkostir eru takmarkadir um pessar mundir.
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Mynd 3.1 Kaup fasteignalana sem hlutfall af radstdfunarfé 1980-2009.
Heimild: Sedlabanki Islands.

A mynd 3.1 eru t6lur fyrir arin 1980-1986 ekki marktakar par sem Sedlabankinn hélt
ekki utan um sundurlidun i flokka rikis- og husnadisbréfa en & peim arum eru
sjodfélagalan helsti fjarfestingarkostur lifeyrissjoda. A milli aranna 1991-1992 er ekki
samdrattur i fjarfestingum i husnadisla&num eins og lesa meetti Gt ar myndinni heldur
fer pa radstofunarfé lifeyrissjoda ad aukast myndarlega. A arinu 1997 hefjast
fjarfestingar i hlutabréfum og verdbréfasjodum a kostnad fasteignabréfa. Auknar
fjarfestingar i rikisbréfum aranna 2001, 2005 og 2009 haldast i hendur vid slakt gengi

erlendra hlutabréfa.

3.3.2 Sjbofélagaléan
Eitt af hlutverkum lifeyrissj6da hefur verid ad veita sjodfélogum sinum fasteignalan a

hagsteedum kjérum. A timum lansfjarskdmmtunar var petta nanast helgur réttur manna
(Sedlabanki Islands, 2004). A niunda aratugnum voru sjodfélagalan snar pattur i
starfsemi lifeyrissjodanna. Arin 1980-1986 voru sjodfélagalan um og yfir helmingur
af heildareignum lifeyrissj6da. Eftir pad hefur hlutdeild peirra farid siminnkandi. Ein
asteeda pessa er st ad reglur lifeyrissjoda um utlan til sjodfélaga kveda a um
hédmarksfjarhaedir lananna og peer fjarhaedir haekka ekki jafn hratt og hrein eign
lifeyrissjodanna hefur gert. Auk pess nyta ekki allir sjéofélagar lanamdguleika sina hja
sjodunum, en peim fjolgar pd vid sérstakar adstedur, t.d. pegar mikil pensla er a

-27-



Lifeyrissjoadir; breytt eignastyring eftir hrun

husnaedismarkadi. Arid 1999 tok hlutfallid nokkurn kipp sem orsakadist af penslunni &
hasnadismarkadinum (Kristiana Baldursdottir, 2000). Hlutfall sjodfélagalana af
hreinni eign tok svo aftur ad leekka a arunum 2004-2007 préatt fyrir aframhaldandi
penslu & hasnaedismarkadi 4 Islandi. Vanta ma ad innkoma bankanna &
hasnadislanamarkad &rid 2004 hafi haft par sitt ad segja. Breytingarnar a
fasteignalanamarkadi vid frumkveedi bankanna voru svo miklar og hradar ad hratt dro
ar lanveitingum lifeyrissjodanna. Husnadislan til langs tima falla vel ad starfsemi
lifeyrissj6da og med 65% vedhlutfall eru lanin akaflega 6rugg. Med hakkun
vedhlutfalls i 90-100% og lekkun vaxta nddu bankarnir til sin drjugum hluta af
pessum markadi og steekkudu hann um leid. Svo hatt vedhlutfall gerir lanveitingar
aheettusamar og fylgdu lifeyrissjodirnir bonkunum ekki eftir. NG i lok juni 2011 adeins

9% af hreinni eign, eda tepir 177 ma.kr.
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Mynd 3.2 Hlutfall sj6dfélagalana af heildareignum 1980-2011.
Heimild: Sedlabanki Islands.

3.4 Efnahagsleg ahrif 4 lifeyriskerfin

Edlilegt einkenni a peningamarkadi i landi med stéra sdfnunarsjodi er mikid frambod
af lansfé og lagir vextir. Vextir eru stor Oovissupattur i framtid islenska
lifeyrissjodakerfisins og er afkoma lifeyrissjéda afar had raunvoxtum. pegar vextir
fara haekkandi leidir pad til pess ad peir sem eru komnir eda i pann veginn ad komast a
eftirlaun fa leegri eftirlaun fyrir stigin sin en peir sem eiga eftir ad starfa nokkur ar par
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til greidslur til peirra hefjast (Gudmundur Gudmundsson, 1998). bessu er 6fugt farid
ef vextir eru & nidurleid. Framleidnibreytingar hafa einnig talsverd ahrif & afkomu
sjodanna og enn meiri & hlutfall eftirlauna af launum starfandi manna. Mikill
langtimasparnadur i gegnum sjodsséfnun getur valdio pvi i lokudu hagkerfi og jafnvel
i opnu hagkerfi ad raunvextir lekka. Einnig ma velta fyrir sér hvort uppsdéfnun
fjarmagns i lifeyriskerfinu sokum gjaldeyrishafta myndu hafa ahrif & raunvexti til
lekkunar. En samkvaemt Ma Gudmundssyni (2000) lytur vaxtamyndun floknum
I6gmalum og mun fléknari en svo ad lifeyrissjodirnir geti til lengdar radid innlendum
raunvoxtum.

Soéfnunarsjodir studla ekki ad gjaldeyrissparnadi medan peir lana allt radstofunarfé sitt
innanlands og ndg eftirspurn er ad o6llu faanlegu innlendu lansfé. Vid mettun
lansfjarmarkadar innanlands taka lifeyrissjodir ad festa storar fjarhaedir erlendis.
Veldur pad minnkandi kaupgetu og dregur Ur innflutningi. S& samdrattur i innflutningi
sem leidir beint af pvi ad kaupa erlend verdbréf fyrir 10 ma.kr. er innan vid 5 ma.kr.
Samdrattur geeti ordid meiri vegna margféldunarahrifa (Guomundur Gudmundsson,
1993). Su stada er ekki uppi a teningnum i dag vegna gjaldeyrishafta. Lifeyrissjédir
hafa ekki heimild til ad kaupa erlendar eignir og pvi safnast upp fé innanlands.

Vegna pess ad raungengi hefur tilhneigingu til ad leita jafnveegis pegar til lengdar
leetur parf ekki mikil gengisahatta ad vera félgin i pvi fyrir langtimafjarfesta eins og
lifeyrissj6oi ad eiga talsvert af erlendum eignum. Stér erlendur hluti getur hins vegar
valdid talsveroum sveiflum i meldri &voxtun sjodanna til skamms tima vegna

gengisbreytinga (Gylfi Magnusson, 2006).

3.5 Hagvoxtur

Stodugur hagvoxtur er naudsynlegur hverju hagkerfi vegna pess hversu
kostnadarsamar hagsveiflur eru. Nidursveiflur eda kreppur pyda tapadar tekjur fyrir
bjodfelagid i heild, heerri sjalfsvigstioni, aukna gleepationi, heerri skilnadartioni og
almennt dregur Ur pjoédhagslegum &bata (e. social well-being). Til vidbotar pessum
skammtima kostnadi grefur efnahagslegur samdrattur undan efnahagslegu frjalslyndi
og mogulega einnig audvaldsskipulagi og lydraedi. Vegna alls pessa kostnadar geta
reglugerdir sem dregid geta ar hagsveiflum mdgulega aukid pjodfélagslegan abata (e.
improve human welfare) (Knoop, 2008). Mikil framleidniaukning aftur & moti leidir
til pess ad idgjold launpega verda hlutfallslega ha og hatt hlutfall lifeyrisréttinda
myndast & sidari hluta starfsferilsins. P& &vaxtast pau i skemmri tima en idgjold sem
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greidd eru fyrstu starfsarin svo ad herri vexti eda idgjold parf til ad veita tiltekin
réttindi (Gudmundur Gudmundsson, 1998). Ef hagvoxtur er mikill mun yngri kynsléd
vinnandi manna hafa heerri tekjur og p.a.l. heerri ellilifeyri en eldri kynslod vinnandi
manna (Alpjodabankinn, 1994).

Eins og fram hefur komid hefur hagvoxtur ahrif a afkomu lifeyrissjéda og enn meiri &
hag lifeyrispega samanborid vid launpega. Hagvoxtur & mann hefur verd um 2% & éri
sidastlidin 100 ar i idnrikjunum. Orsakirnar eru tekniframfarir og mikil orkunotkun
vid framleidslu. Nertekt er ad @tla ad til lengdar seé samband milli hagvaxtar og
raunvaxta pé ad pess sjaist litil merki pegar bornir eru saman raunvextir skuldabréfa
og hagvoxtur & 15 éara timabili i Bandarikjunum. Avoxtun hlutabréfa hefur verid miklu
heerri en hagvoxtur (Gudmundur Gudmundsson, 1998).

Gangi pad eftir samhlida sjédsofnunarkerfi ad einstaklingssparnadur aukist, ad
lantokur einstaklinga aukist ekki og ad lantokur rikissjods aukist ekki og par med
fjarlagahalli & kostnad aukins sparnadar getur lifeyriskerfid verid mikilvaegt teeki til ad
auka uppsofnun fjarmagns og hagvoxt. Jafnvel pott aukinn sparnadur eigi ekki alltaf
vid i 6llum hagkerfum a sérhverjum tima ma faera rok fyrir pvi ad aukinn sparnadur
auki hagvoxt i flestum rikjum og fyrir heiminn i heild. Nidurstada rannsokna Davis og
Hu (2005) gefa einnig til kynna ad lifeyrissjodir sem sjodsofnunarkerfi hafi jakveed
ahrif & framleidniskilvirkni og auki par med hagvoxt. Af peirri asteedu adhyllast fleiri
sjoosofnunarkerfi (Alpjédabankinn, 1994).

4 Sameiningar

4.1 Astedur og mat & mégulegum sameiningum

A undanfornum arum hefur umhverfi lifeyrissjoda a islandi breyst mikid og m.a. hafa
nyjar reglugerdir, auknar ardsemiskrofur, samkeppni og hert eftirlit aukid verulega
beer krofur sem gerdar eru til starfsemi lifeyrissjoda. Lifeyrissjodir hafa pvi séd aukinn
hag i pvi ad sameinast til pess ad geta verid betur i stakk banir til ad maeta peirri préun
sem hefur att sér stad hvort sem um er ad reda umhverfi lifeyrissj6da eda proun
fjarmalamarkadarins. Til ad byrja med voru pad einkum litlir lifeyrissjodir sem runnu
inn i steerri sj6di eda pa ad nokkrir litlir sj6dir sameinudust i einn steerri sj6d. I seinni
tid er pessu 6fugt farid par sem einkum stérir lifeyrissj6dir og i sumum tilvikum mjdg

storir sjodir hafa sameinast (Kristjan Sveinlaugsson, 2011).
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Fra stofnun Lifeyrissjods embattismanna sem settur var med 16gum &rid 1919 fjolgadi
sjodum jafnt og pétt allt til arsins 1970 en pa voru peir 90 talsins. Sjédunum for pa
aftur ad feekka og i arslok 1999 voru 62 sjodir starfandi i landinu. Asteda pessarar
feekkunar er einkum su ad sjodir hafa sameinast i pvi skyni ad leekka rekstrarkostnad
0g né& meiri hagkvaemni sékum steerdar. Prounin i att til feerri lifeyrissjoda hefur verid
hrod sem sja mé af pvi ad arid 2004 hofou fimm sterstu sjodirnir yfir ad rdda 54%
heildareigna lifeyrissjoda og 10 sterstu 71% heildareigna. | arslok 2009 attu 20
steerstu lifeyrissjodirnir um 96,8% af hreinni eign alls lifeyrissjodakerfisins (Svava
Oskarsdottir, 2011). A pvi ari storfudu 48 sjodir, par af 17 sem toku vid idgjoldum og
skilgreina ma sem virka samtryggingarsjodi a almennum vinnumarkadi. Um pa gilda
16g nr. 129/1997 og akvardast lifeyrisréttindi alfarid af idgjaldagreidslum og arangri i
avoxtun og rekstri sjodanna. Pessir sjodir eiga flestir raetur sinar i kjarasamningum a
milli stéttarféelaga og félaga vinnuveitenda & almennum vinnumarkadi (Samtok
atvinnulifsins, 2006). I byrjun ars 2011 voru starfandi sjodir ordnir 33, par af eru tveir
sjodir sem ekki taka lengur vid idgjoldum. Mikil faekkun hefur ordid & sidastlionum
arum en margir lifeyrissjédir hafa verid sameinadir asamt pvi ad einhverjir hafa verid
lagdir nidur. Samkvamt 16gum um lifeyrissjodi skal aflagdur lifeyrissjodur gerdur upp
og réttindi sjoofélaga flutt til Sofnunarsjods lifeyrisréttinda sem tekur vid peim
skuldbindingum sem sjédfélagar hafa aunnid sé (Andri Orn Jonsson, 2010).

Faekkun sjodanna ma afram rekja til hagraedingar i rekstri til leekkunar
rekstrarkostnadar sem og 6drum avinningi vegna sterdarhagkvemni. Blast mé vid ad
pessi préun haldi &fram a neaestu arum. Pegar til lengri tima er litid og
sameiningarferlid verdur a enda er ekki 6sennilegt ad eftir standi prir til fjorir sjodir a
almennum vinnumarkadi, p.e. sjodir fyrir verslunar- og skrifstofufdlk, verkafolk og
sjomenn, idnadarmenn og hugsanlega einn til tveir landsbyggdarsjodir og pa einn eda
tveir sjodir fyrir rikisstarfsmenn og starfsmenn sveitarfélaga. begar svo verdur komid
mun skylduadild ad tilteknum sjodi skipta litlu mali en meginmalid verdur skylduadild
ad lifeyriskerfinu (Samtok atvinnulifsins, 2006). Mynd 4.1 synir préun & fjélda
lifeyrissj6oa fra arinu 1919 til dagsins i dag (juni 2011).
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Mynd 4.1 Fjoldi lifeyrissjoda a slandi 1919-2011.
Heimild: Sedlabanki Islands.

4.2 Kostnhadarhagraeding

Margar rannséknir hafa verid gerdar & kostnadi og steerdarhagkveemni lifeyrissjéda um
heim allan. Hernandez og Stewart (2008) rannsdkudu kostnad lifeyrissjoda & milli
landa. Nidurstada peirra var ad leegri kostnadur veeri i peim Iéndum sem hofou faa
lifeyrissj6oi. Pessi nidurstada bendir til pess ad steerdarhagkveemni sé raunveruleg og
geti skipt toluverdu mali. Adrar rannsoknir sem stydja pessa tilgatu hafa einnig synt
fram & ad neikveett samband er & milli kostnadar og sterdar lifeyrissjoda. pvi steerri
sem sjodirnir eru pvi minna hlutfall er kostnadur af heildareignum sjédanna (Kristjan
Sveinlaugsson, 2011). Margar erlendar rannsoknir hafa verid gerdar um kostnad
lifeyrissjodanna par sem nidurstédurnar eru nokkurn veginn paer somu en pad er ad
kostnadur leekkar hlutfallslega eftir pvi sem sjodirnir steekka. Jafnframt hafa reglulegar
rannsoknir CEM* synt fram & ad kostnadarhlutfallid leekkar um 20 punkta vid tifoldun
steerdar. Enginn annar melikvardi synir eins mikla fylgni vid kostnadarhlutfallio og
steerd lifeyrissjoda (Stafir lifeyrissjodur, 2007).

Vio sameiningu er hagt ad gera rad fyrir pvi ad akvednir rekstrarpeettir muni leekka
hlutfallslega. Endurskodun og tryggingarfreedileg athugun eru kostnadarlidir sem attu

! CEM Benchmark er kanadiskt radgjafarfyrirtaeki sem sérhefir sig i kostnadarttreikningum
lifeyrissj6da, stofnana og opinberra adila.
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ad leekka strax vid sameiningu. Adrir fastir kostnadarlidir munu lekka hlutfallslega til
lengri tima litid eins og t.d. husnadiskostnadur sem geeti haekkad til ad byrja med ef
starfsemin myndi flytja i nytt skrifstofuhlsnadi en laekka til lengri tima. Einstakir
breytilegir kostnadarlidir munu ekki lekka i hlutfalli vid sterd par sem gjold peirra
eru tengd efnahagi sjodsins. Deemi um slikt er eftirlitsgjald Fjarmalaeftirlitsins. P4 méa
nefna ad rik upplysingaskylda til opinberra adila eins og Fjarmalaeftirlitsins og
Sedlabanka Islands er kostnadarsom hvort sem lifeyrissjodir eru litlir eda storir.
Rekstrarkostnadur islenskra lifeyrissjéda er liklega minni en veenta ma i 1josi fjolda
sjoda og tiltdlulega litillar medalstaerdar. Arid 2009 nam rekstrarkostnadur sjodanna i
heild um 0,12% af eignum og 1,95% af idgjéldum (Méar Gudmundsson, 2004). Fra
arinu 2002 hefur rekstrarkostnadur sjodanna af eignum litid breyst en & pvi ari var
rekstrarkostnadur sem hlutfall af idgjéldum einungis um 1%.

Vidfangsefni lifeyrissjoda & naestu arum verda aframhaldandi sameiningar med beatta
aheettudreifingu og hagkveemari rekstur fyrir augum. Zskilegur fjoldi sjéda 5-8 eins

og lagt var upp i skyrslu Samtaka atvinnulifsins (Olafur isleifsson, 2009)

4.3 Sterdarhagkvemni

Sameiningar hafa ekki einungis ahrif & rekstrarkostnad heldur einnig til abata sékum
steeroarhagkvemni. Telja ma ad med sterri sjodi megi auka gedi og dypt
stjornunarhatta, auka megi fjarfestingarkunnattu og innlendir sj6dir verdi
samkeppnishafari utan landsteinanna. Steerri sjodur hefur meiri moguleika & pvi ad
nyta kraft sterdarinnar til pess ad knyja fram hagstedari kjor eins og td. a
umsyslupdknunum. ba hafa steerri sjodir meiri burdi til pess ad standa undir 6flugara
eftirliti, ahettustyringu og meiri faglegri pekkingu vid ad greina fjarfestingarkosti
(Stafir lifeyrissjodur, 2007).

pad sem kemur pd a dvart i rannséknum er ad ekki var hagt ad fullyrda ad steerri
sjodur naedi heerri avoxtun en litill sjodur pegar til lengri tima veeri litid (Hernandez og
Stewart, 2008). b0 virdist steerd sjoda hafa ahrif a &voxtun og hefur avéxtun umfram
vidmid aukist meira med steerd lifeyrissjoda heldur en kostnadur hefur minnkad um.
Talid er ad astaedan fyrir pessu sé st ad audveldara sé fyrir steerri sjodi ad lada til sin
hefara starfsfolk, byggja upp betri stjornunarheatti og jafnframt verda sjodirnir
valdameiri sem peir svo nyta i sina pagu. Einnig er talid ad peir 6dlist frekari adgang
ad hagsteedum fjarfestingartaekifaerum (Ambachtsheer, 2009). Jafnframt er haegt ad fa

heerri avOxtun a ymsum stéoum eftir pvi sem meira fé er lagt til (Kristjan
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Sveinlaugsson, 2011). Af ofangreindri umfjollun ma pvi alykta ad fekkun og
sameiningar lifeyrissjoda hér & landi seu af hinu géda og &vinningurinn renni beint i

vasa sjodfélaga og lifeyrispega, eigenda sjédanna.

5 Eignir og avoxtun

5.1 Voxtur lifeyriskerfisins

Algengur malikvardi & sterd og styrkleika lifeyrissjodskerfa er ad skoda heildareignir
sem hlutfall af landsframleidslu. Lifeyrissjodirnir steekkudu fremur haegt & sjdunda og
attunda &ratug sidustu aldar par sem idgjaldagrunnurinn var takmarkadri en sidar vard
0g avoxtun eigna léleg og liklega neikvaed sum ar. A pessu timabili voru raunvextir &
innlendum skuldabréfum og lanum idulega neikvaedir vegna harrar verdbolgu og
styrdra vaxta. I lok attunda aratugarins namu eignir lifeyrissjodanna minna en 10% af
landsframleidslu (Mar Gudmundsson, 2004).
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Mynd 5.1 Hlutfall islenska lifeyriskerfisins af vergri landsframleidslu 2001-20009.
Heimild: OECD

Eignir islenskra lifeyrissjoéda hafa vaxid gridarlega hratt fr4 arunum upp ur 1980. Atla
ma ad hradur voxtur lifeyriskerfisins sé ad téluverdu leyti tilkominn vegna hagstaedrar
aldurssamsetningar pjodarinnar og peirrar stadreyndar hve ungt kerfid & Islandi er i

raun. Inngreidslur i sjodina eru ennpd herri en manadarlegar utgreidslur og

lifeyrisréttindi peirra sem hefja toku ellilifeyris eru enn lag midad vid hvad pau verda
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pegar peir sem komast & eftirlaunaaldur hafa greitt ad fullu til lifeyrissjoda allan sinn
starfsaldur (Gudmundur Gudmundsson, 1998). Lifeyrisbyrdin, p.e. hlutfall
lifeyrisgreidsina og idgjalds, er enn undir 50%. Atla ma einnig ad su vidteka
verdtrygging sem hofst um svipad leyti hafi haft jakveed ahrif & eignamyndun. pa
hefur pad skipt sképum ad um nokkurra &ra skeid, sérstaklega & medan
verdbréfamarkadur var ad proskast & Islandi, nutu lifeyrissjodirnir 6venju hagstedrar
avoxtunar (Svava Oskarsdottir, 2011). A niunda og tiunda aratugnum jukust eignir
lifeyrissj6da um 14% a ari ad raungildi og féru yfir 80% af landsframleidslu. Pessi
proun setti island i fjorda seti medal OECD rikja vardandi sterd lifeyrissjoda i
hlutfalli vid landsframleidslu, & eftir Hollandi, Sviss og Bretlandi (Mar Gudmundsson,
2004). A peim aratug sem nu stendur yfir hefur raunvoxtur eigna lifeyrissjédanna
verid mun haegari vegna neikvaedrar avoxtunar & alpjédlegum fjarmalamorkudum.
pratt fyrir afoll sem & hafa dunid undanfarin misseri er ljost ad islenska lifeyris-
sjodakerfid er ennpa stort i alpjédlegum samanburdi. Samkvemt Gttekt OECD &
eignum lifeyrissjoda var island komid i annad sati af Evrurikjum i arslok 2009. Eins
og mynd 5.2. ber med sér voru heildareignir islenska lifeyriskerfisins 118,3% af

landsframleidslu en heildareignir pess hollenska voru 126% i arslok 2009.
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Mynd 5.2 Steerd lifeyrissjéoakerfa sem hlutfall af landsframleidslu i arslok 2009.
Heimild: OECD.

Lifeyrissjodakerfi sem byggja a sjodséfnun &ttu ad vaxa afram, nema ad laun laekki,
par til allir félagsmenn hafa verid i lifeyrissjodi fra pvi ad peir hofu storf, en eftir pad
reedst steerd peirra af proun mannfjolda. Med pvi ad gefa sér forsendur um starfsaldur,
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ellilifeyri, danarlikur, folksfjolgun, vexti og launahaekkanir er haegt ad reikna Ut
heildareignir lifeyrissjoda pegar peir verda komnir i fulla sterd ad undanskildum vexti
vegna fdlksfjdlgunar (Gudmundur Gudmundsson, 1993). Tryggingafraedilegir

treikningar aztla ad uppsofnunarskeidi sjodanna ljuki ekki fyrr en eftir ario 2040.
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Mynd 5.3 bProun hreinnar eignar lifeyrissjodakerfisins 1980-juni 2011.
Heimild: Sedlabanki Islands.

Pegar raett er um hreina eign til greidslu lifeyris er att vid heildareignir lifeyrissjoda ad
fradregnum skuldum. Ef litid er a préun & hreinni eign alls kerfisins sést ad han hefur
vaxid ur ramum 2 mo.kr. arid 1980 i 2.021 ma.kr. i lok juni 2011. Raunaukning arsins
2010 var um 5% sem er nokkru leegra en medaltal raunaukningar & timabilinu 1990 til
2010 sem var um 10%. Eftirmalar bankahrunsins & Islandi 2008 eiga vafalaust sinn
patt i pvi. A &rabilinu 2000-2002 var raunaukning einnig lag i sdgulegum samanburdi
en pad skyrdist ad mestu af lagri avoxtun erlendra eigna (Svava Oskarsdottir, 2011).
petta eru miklar eignir og meiri hlutfallslega en um getur medal flestra annarra pjoda
sem byggt hafa upp sdfnunarsjodi til greidslu eftirlauna eins og hér tiokast. S6kum
steerdar eru lifeyrissjodirnir i heild pvi mikid afl og hafa gridarlega hlutdeild &
islenskum fjarmalamarkadi auk pess ad vera meginuppspretta sparnadar i landinu
(Samtok atvinnulifsins, 2004).

5.2 Radstofunarfé
Radstofunarfé lifeyrissjoda er innstreymi fjar til sjodanna ad fradregnu atstreymi

vegna lifeyris og rekstrarkostnadar. Innstreymi til sjédanna er annars vegar innheimt
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idgjold og hins vegar andvirdi seldra verdbréfa og endurgreidslur af veittum lanum og
keyptum verdbréfum, hvort sem um er ad reeda vexti, afborganir eda verdbeetur. Arid
2009 nam heildarradstofunarfé allra lifeyrissjoda 411 mo.kr. Er pad gridarleg aukning
fra arinu 1980 pegar radstéfunarfe sjodanna i heild var 577 m.kr. Radstéfunarféd sem
hlutfall af vergri landsframleidslu var nokkud stédugt & niunda aratugnum, & bilinu
3,6-6,3%, en fra 1990 hefur pad farid hradvaxandi. Arid 1999 er aaxtlad ad pad hafi
verid 25% af landsframleidslu (Kristiana Baldursdottir, 2002). Helsta skyring pessarar
miklu aukningar var ad lifeyrissjédirnir voru ordnir virkari a verdbréfamarkadi, seldu
gjarnan bréf sem gafu ekki négu géda avoxtun og keyptu 6nnur sem avoxtudust betur.
Medalhaekkun radstdfunarfjar sjodanna & arunum 1980-2009 var um 28% og var
haekkun & 6llum arum pessa timabils ad undanskildum arunum 2000, 2005 og 2009. A
arinu 2009 var radstofunarfé einungis ram 60% af radstofunarfé arsins 4 undan. Atla
ma &steduna pa ad innheimt idgjold hafi lekkad vegna atvinnuleysis en ekki vegna
haekkunar rekstrarkostnadar.
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Mynd 5.4 Raostofunarfé lifeyriskerfisins 1980-20009.
Heimild: Sedlabanki Islands.

5.3 Fjarfestingarstefna
Lifeyrissjodir eru langtima fagfjarfestar med pad ad markmidi ad skila sem hastri
avoxtun ad teknu tilliti til dheettu til ad standa vid lifeyrisskuldbindingar sjodfélaga

sinna. Af pvi gefnu verda lifeyrissjodir ad setja sér langtima fjarfestingarstefnu. |
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fjarfestingarstefnu eru tilgreindar meginaherslur sem unnid er eftir vid avoxtun
fjarmuna og setur Fjarmalaeftirlitid lifeyrissjodunum ramma um lagmarks upplysingar
sem fram skulu koma. Med fjarfestingarstefnu sjoda eru sett markmid um
eignasamsetningu sjédanna og hversu hatt hlutfall eigi ad jafnadi ad vera i einstokum
eignaflokkum. Vid setningu fjarfestingarstefnu er horft baedi til lengri og skemmri
tima. Jafnframt er &kvedid hvernig fjarfestingarstefnu skuli hattad innan hvers
eignaflokks. I fjarfestingarstefnunni setja lifeyrissjodir sér markmid og vidmid um
avoxtun og aheettu i flokki skuldabréfa og innlendra og erlendra hlutabréfa. ba er
skilgreint hvernig vali a verdbréfasjéoum og sjodsstjorum verdbréfasjoda er hattad og
hvort beitt skuli virkri® (e. active) eda hlutlausri® (e. passive) eignastyringu eda jafnvel
bléndu af pessu tvennu. | fjarfestingarstefnu skal sjodur jafnframt setja sér markmid
um medalliftima (e. duration) skuldabréfaflokka, markmid um gjaldmidlasamsetningu
verdbréfasafns og  markmid um  atvinnugreinaskiptingu  verdbréfasafns.
Fjarfestingarstefna hlytur svo alltaf ad byggja & forsendum um lifeyrisbyrdi,
réttindakerfi og aaetlad framtidargreidslufleedi vegna lifeyrisskuldbindinga.

A undanférnum &rum hafa valkostir lifeyrissjoda vid fjarfestingar stodugt aukist og
ordid floknari sem gerir auknar krofur til lifeyrissjoda um heft og vel menntad
starfsfolk, vondud vinnubrogd og A&haettustjornun. Frambod ymissa flokinna
fjarmalagerninga hefur aukist mikid samfara alpj6daveedingu og orri préun
fjarmalamarkada. Ekki er fjarfest eingongu i hefédbundnum skuldabréfum og
hlutabréfum eda hlutdeildarskirteinum verdbréfasjoda heldur bjodast fjoldi afbrigda
afleioa (e. derivatives), skuldavafninga (e. securitizations), hdofudstolstryggdra
skuldabréfa, visitolutryggdra skuldabréfa, skuldabréfa med hlutabréfadvoxtun og svo
meetti lengi telja. Skilningur & slikum afurdoum krefst mikillar sérfredipekkingar sem
ekki er & feeri hvers lifeyrissjods i landinu. Badi er takmarkad frambod slikrar
pekkingar og jafnframt myndi pad ekki svara kostnadi ad hafa ogrynni sérfreedinga a
Ollum svidum & launaskra. Slikt 6hagraedi myndi fljott eyda avinningnum. pvi hefur
samvinna og samstarf lifeyrissj6da, banka og annarra fjarmalastofnana eflst og ordid
mikid hér a landi.

Fjarfestingarstefna sjodanna er ekki og a ekki ad vera eitt af hagstjornarteekjum
stjornvalda. Sjodirnir hljéta fyrst og fremst ad taka akvardanir um fjarfestingar at fra

2 Virk eignastyring midar ad pvi ad reyna ad na umframavoxtun & markadinn med verdbréfavali og
timasetningu fjarfestinga.

® Helsta markmid hlutlausrar eignastyringar er vel dreift eignasafn an tilraunar til ad finna undir- eda
yfirverol6go verdbréf. Helsta einkenni hlutlausrar styringar er ad kaupa og eiga bréf.
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sjonarhdli sjodfélaga og lifeyrispega. Leidin til pess er ad finna pa fjarfestingarkosti
sem peir telja ad skili bestri avoxtun ad teknu tilliti til aheettu. Hlutfall
verdbréfaflokka, jafnt erlendra sem innlendra, jafnt skuldabréfa sem hlutabréfa aetti
bvi fyrst og fremst ad fara eftir pvi hvada kjor bjodast & hverjum markadi ad teknu
tilliti til ahaettu (Gylfi Magnusson, 2006). En pad eru ekki eingdngu kjorin sem horft
er til pvi eftir pvi sem lifeyrissjodakerfid vex pvi erfidara verdur fyrir sjodina ad koma
fjarmunum i goda avoxtun innanlands. Innlendur markadur tekur ekki endalaust vid
lansfjarmagni og eftir pvi sem frambod eykst pvi Odyrara etti fjarmagnid ad verda.

Hér setur 3,5% raundvoxtunarkrafa homlur a fjarfestingar lifeyrissjoda.

5.4 Eignasamsetning — préun

Eignir lifeyrissjoda hafa vaxid mikid undanfarin ar badi i samanburdi vid hagvoxt og
bankakerfid (Feldstein, 1996). Samhlida miklum vexti hefur samsetning
verdbréfaeignar lifeyrissjodanna breyst mjog undanfarinn aratug. Mynd 5.5 synir
skiptingu heildareigna alls lifeyriskerfisins i verdbréf med fastar tekjur, verdbréf med
breytilegar tekjur og bankainnistedur & &runum 1980- juniloka 2011. Myndin synir
vel samdréatt verdbréfa med fostum tekjum, sem voru nanast einrdd i eignasafni

lifeyrissj6oa fram til arsins 1996, a kostnad verdbréfa med breytilegum tekjum.
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Mynd 5.5 Préun skiptingar heildarverobréfaeigna 1980-juni 2011.
Heimild: Sedlabanki Islands.
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Verdbréf med fostum tekjum (e. fixed income securities) eru bein utlan sem gefin eru
at med akvednum voxtum. Verdbréf med breytilegum tekjum eru verdbréf par sem
avoxtun raedst & markadi og er pannig had gengi bréfanna hverju sinni. Hlutabréf og
hlutdeildarskirteini verdbréfasjoda flokkast undir verdbréf med breytilegum tekjum.
Lengst framan af samanstodu heildareignir lifeyrissjoda neer eingéngu af verdbréfum
med fostum tekjum. Verdbréfaeign med breytilegum tekjum sést ekki i eignaséfnum
lifeyrissjoda fyrr en arid 1986 og pa i mjog litlum meeli. A arinu 1995 var eign peirra i
verdbréfum med breytilegum tekjum einungis 5% af heildareign. Arid 1997 var gefin
heimild til erlendra verdbréfakaupa og fjarfestu pa lifeyrissjodir fyrst og fremst i
hlutabréfum, jafnt innlendum sem erlendum. [ arslok 1998 var hlutfall verdbréfa med
breytilegum tekjum komid i 24,6% og um helmingur af pvi voru verdbréf utgefin af
erlendum adilum. [ &rslok 2006 var hlutfallid komid i 53,2%. A peim tima voru
sjodirnir ordnir mjog virkir & erlendum verdbréfamérkudum og islenski
hlutabréfamarkadurinn i bléma. 1 lok juni pessa ars eru verdbréf med fostum tekjum
61% af heildareign sj6danna, verdbréf med breytilegum tekjum 32% og innlan 7%

Algengt er ad flokka verdbréf med fostum tekjum i skuldabréfaflokka og skipta
verobréfum med breytilegum tekjum i innlend og erlend hlutabréf og
hlutdeildarskirteini sj6da. Algengasta skipting skuldabréfa er rikisskuldabréf,
skuldabréf tgefin af sveitarfélogum, skuldabréf utgefin af bénkum og 6drum
fjarmalastofnunum, sjéofélagalan og erlend skuldabréf. Mynd 5.6 synir préun
verdbréfaeignar lifeyrissj6oa eftir tequndum verdbréfaflokka arin 1980-juniloka 2011.
A myndinni méa glogglega sja hversu stor hluti eigna lifeyrissjoda er bundinn i
skuldabréfum utgefnum af rikissjodi eda stofnunum hans. Allt fram til arsins 1986 er
um helmingur eigna i rikisskuldabréfum og helmingur i vedtryggdum lanum til
sjoofélaga. Hlutfall sjodfélagalana af hreinni eign haekkadi ekki & arunum 2004-2007
begar mikil pensla var & hiisnaedismarkadi & Islandi. Vanta ma ad innkoma bankanna

a hasnaedislanamarkad arid 2004 hafi par sitt ad segja.
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Mynd 5.6 bProun skiptingar heildareigna i verobréfaflokka 1980-2011.
Heimild: Sedlabanki Islands.

A érinu 1987 hofst fjarfesting i skuldabréfum Gtgefnum af bonkum, sparisjodum og
6drum innlansstofnunum og er medaleign i pessum flokki um 6% af heildareignum og
allt upp i 10% & arunum 1988-1990. i lok juni pessa &ars er hlutfallsleg eign
lifeyrissjoda i bankabréfum 2% af heildareignum. A svipudum tima hefja lifeyrissjodir
fjarfestingar i skuldabréfum Gtgefnum af sveitarfélégum og stofnunum peirra en pé i
minna meli. Medaleign sjodanna i sveitarfélagabréefum er 3% af heildareignum og
hefur ekki farid upp fyrir 5%. I lok juni 2011 er hlutfall sveitarfélagabréfa 3% af
heildareignum. 1 lok ars 1980 eru 2% af heildareignum lifeyrissjoda i
fyrirteekjaskuldabréfum. Hlutfallid haekkar i 4-5% & &runum 1987-1995 og fer péa aftur
haekkandi i allt ad 10% & &runum 2007-2008. Mikil Utgéafa fyrirteekjabréfa er greinileg.
I lok jani 2011 er hlutfall fyrirteekjabréfa 7% af heildareignum lifeyrissjoda. Innlend
hlutabréf komu fyrst til sdgunnar i eignasamsetningu lifeyrissjéoa arid 1989 og erlend
hlutabréf & arinu 1995. bad var pé ekki fyrr en arid 1997 sem fjarfest var ad einhverju
marki i pessum eignaflokkum en & peim tima for islenski hlutabréfamarkadurinn ort
vaxandi. Fjarfestingin jokst hratt og stodugt og i arslok 2006 er samanlagt hlutfall
hlutabréfa 54% af heildareignum, 25% i innlendum hlutabréfum og 29% i erlendum
hlutabréfum. I kjolfar bankahrunsins 2008 féll virdi innlendra hlutabréfa og hrapadi
hlutfallid nidur i 9% af heildareignum en hlutfall erlendra hlutabréfa hélst i 29%. I lok
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juni 2011 er hlutfall innlendra hlutabréfa af heildareignum enn 9% en hlutfall erlendra
hlutabréfa 25%. Um pessar mundir eru umsvif islenska hlutabréfamarkadarins i
algjoru lagmarki og fysileg kaupteekifeeri fa par sem einungis prja islensk félog eru
skrad i kaupholl*; Icelandair, Marel og Ossur.

Heimildir islenskra lifeyrissjoda til ad fjarfesta i erlendum hlutabréfum eda 6drum
erlendum verdbréfum voru lengst af engar eda mjog takmarkadar. | jantar 1997 attu
peir einungis erlend verdbref ad veromeeti 4,4 ma.kr. eda um 1,4% af heildareignum.
par af voru um tveir pridju i verdbréfasjodum en afgangurinn hlutabréf. I lok agust
2006 hafdi erlenda verdbréfaeignin ner nitugfaldast i krénum talid, var komin i rétt
um 380 ma. kr. sem voru um 27,5% af heildareign sjodanna (Gylfi Magnusson, 2007).
Fyrir 14 &rum attu lifeyrissjodir nanast engin erlend verdbréf en sidan pa hefur verid
nanast stddugur voxtur ef undanskilin eru arin 2000-2002 pegar miklar leekkanir voru
a erlendum hlutabréfamérkudum. Gjaldeyrishoft voru sett i desember 2008 og litast
stada lifeyrissjédanna i dag nokkud af pessum hoftum hvad vardar nyjar fjarfestingar
erlendis. Hoftin gera pad ad verkum ad lifeyrisjodum hefur ekki verid heimilt ad
leggja fé i nyjar fjarfestingar erlendis heldur einungis heimilt ad endurfjarfesta fyrir fé
sem tilkomid er vegna endurfjarmdgnunar erlendra eigna sem peir attu vid setningu
gjaldeyrishaftanna (Svava Oskarsdottir, 2011). Hlutfall erlenda eigna i eignasafni
lifeyrissjddanna nadi hamarki ario 2008 og var pa 33% en samkvemt
lifeyrissj6oslogunum méa ad hamarki fjarfesta allt ad helmingi heildareigna i erlendum
eignum. Toluverd leekkun vard a erlendri verdbréfaeign & milli d&ranna 2009 og 2010.
Erlend verdbréfaeign for ar 530 ma.kr. i arslok 2009 i 473 ma.kr. i &slok 2010. bessa
lekkun ma ad mestu leyti rekja til pess ad um mitt & 2010 gerdu lifeyrissjodir
samkomulag vid Sedlabanka Islands, svokallad Avens-samkomulag, um kaup &
ibudarbréfum i eigu rikissjods gegn pvi ad selja erlendar eignir og greida fyrir i evrum
til ad styrkja gjaldeyrisfordann (Svava Oskarsdottir, 2011). Heildarhagnadur af
Avens-samkomulaginu var metinn um 50,9 ma.kr., par af nam hlutdeild rikissjods
17,5 md.kr. og lifeyrissj6da 33,4 mo.kr. (Fjarsysla rikisins, 2011).

Proun erlendrar verdbréfaeignar lifeyrissjéda fra sidustu aldarmétum hefur einkennst
af mikilli aukningu eignarhlutar i hlutabréfasjodum. Aukning i pessum flokki hefur
verid mikil fra arinu 2003 en i arslok 2010 attu lifeyrissjodir um 300 ma.kr i erlendum

hlutabréfasjodum eda um 64% af erlendri verdbréfaeign lifeyrissj6danna (Svava

* NASDAQ OMX 4 islandi
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Oskarsdottir, 2011). Mynd 5.7 synir skiptingu heildareigna lifeyrissjoda i innlenda og
erlenda verdbréfaeign fra arinu 1997 til arsloka 2009. Timabilid naer aftur til arsins
1997 pegar Fjarmalaeftirlitio hof ad safna upplysingum ur arsskyrslum lifeyrissjoda

og halda utan um efnahagsyfirlit peirra.
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Mynd 5.7 Skipting heildareigna i innlendar og erlendar eignir 1997-2009.
Heimild: FME.

Islenskir lifeyrissjodir hafa litid sem ekkert synt erlendum skuldabréfum &huga. Sa
eignaflokkur kemur fyrst inn & arinu 1998 og pa um 1% af heildareignum og hefur pad
hlutfall haldist 6breytt til loka juni 2011. Astedan er fyrst og fremst Iagir vextir og
bréfin dverdtryggd. Par sem hlutfall erlenda eigna var einungis 26% af heildareignum
lifeyrissjodanna arid 2010 er nagt rymi til pess ad auka pad hlutfall. bvi mé gera rad
fyrir pvi pegar gjaldeyrish6ftum verdur aflétt fari hlutfallio ad haekka.

Eftir hio mikla afall sem dundi yfir islenskan fjarmalamarkad sidla ars 2008 hefur
eignasamsetning lifeyrissjodanna tekid téluveroum breytingum. Lifeyrissjédir hafa i
auknum meeli fjarfest i rikisverobréfum og verdbréfum i hasnadiskerfinu par sem
adrir fjarfestingakostir eru takmarkadir um pessar mundir m.a. vegna gjaldeyrishafta
og Oroa i islensku efnahagslifi og a fjarmalamarkadi. Einnig hafa innlan lifeyrissjoda
aukist mikid en i lok juni 2011 voru bankainnstaedur lifeyrissjéda ramir 151 ma.kr.
pessi fjarhaed var til samanburdar 45 ma.kr. arid 2007 en for hast i arslok 2008 i 169

ma.kr. eda 11% af heildarverdbréfaeign.
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Mynd 5.8 Bankainnisteedur sem hlutfall af heildarverdbréfaeign 1980-juni 2011.
Heimild: Sedlabanki Islands.

5.5 Avoxtun og uppgjor

Avéxtun & greidd idgjold til lifeyrissjods og hversu har ellilifeyrinn verdur veltur mjég
a eignasamsetningu, fjarfestingum og vaxtaumhverfinu. Afkoma séfnunarsjoda er
einnig haod forsendum um raunvexti, hagvoxt, folksfjolgun, danarlikur, tekjudreifingu
eftir aldri og fleira. Til pess ad lifeyrissjodir geti stadid undir lifeyrisskuldbindingum
hefur verid gengid ut fra pvi ad fullnegjandi raunavoxtun sé 3,5% til lengri tima. Med
bad i huga hversu mikid flokt hefur verid i vaxtaumhverfinu innanlands og utan
sidustu aratugi er pessi alyktun ekki mjog areidanleg. Vid verdum ad gera rad fyrir pvi
ad raunavoxtun sjodanna & eignir sinar geetu sveiflast mjog frd pessu gildi
(Guémundur Gudmundsson, 2000).

Lifeyrissj6dir hafa vaxido mjog sidustu aratugi og hafa eignir vaxid umfram hagvoxt.
Avoxtun pessara miklu eigna skiptir pvi miklu mali og hefur ahrif & framtidaraud
hvers vinnandi manns. Avéxtun er eitt mikilvaegasta framlag sjoda. Talid er ad 70% af
framtidarlifeyrisgreidslum byggist & avoxtun eigna en 30% & reglulegum idgjéldum
(Stafir lifeyrissjodur, 2007). Algengur samanburdur & sjéoum er ad bera saman
avoxtun peirra til pess ad meta frammistodu. Avoxtun er verdmataaukning eigna a
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milli timabila. Arleg avoxtun sjoda ein og sér segir yfirleitt litid um arangur og er pvi
betra ad skoda langtimaavoxtun.

Hrein raunavoxtun lifeyrissjoda, eda avoxtun umfram verdbolgu, er avoxtun eigna
midad viod visitolu neysluverds pegar kostnadur (rekstrarkostnadur + énnur gjold —
adrar tekjur) hefur verid dreginn fra fjarfestingartekjum. A arunum 1993-1998 var
hrein raunavoxtun allra lifeyrissjoda samtals & bilinu 6,6-7,9%. Heest var hun arid
1997 en lekkadi sidan 1998 i 7,4%. Ha avoxtun & pessum arum vann upp pann
fortioarvanda sem lengi hvildi a sjédunum vegna lagra raunvaxta adur en almenn
verdtrygging var tekin upp i lok attunda aratugar (Gudmundur Gudmundsson, 1998).
Allt fram til arsins 2000 var hrein raunavoxtun lifeyrissjoda afar god sem skyrdist ad
mestu af godri afkomu innlendra hlutabréfa. Hrein raundvoxtun var 0,4% arid 2009,
2,5% &rid 2010 samanborid vid -21,96% arid 2008. Avoxtun lifeyrissjoda fyrir arid
2008 sker sig pvi ar enda hefur &voxtun aldrei meelst leegri. Augljos eru ahrif falls
islensku bankanna par sem lifeyrissjodirnir neyddust til ad afskrifa hluta eigna sinna.
A arunum 2004-2008 var medal raunavoxtun 1,7% og fra arinu 1999 til 2008 var hin
2,5%. Medaltal hreinnar raunavoxtunar 2006-2010 var neikveed um 2,4% en 10 ara
medaltal aranna 2001-2010 var aftur & moti jakveett um 1,6% samkveemt Uttekt
Fjarmalaeftirlitsins. Afkoma sidustu ara er pvi langt undir 3,5% raunavoxtunarviomidi

(Arnar Sigurmundsson, 2011).
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Mynd 5.9 Hrein raunavéxtun lifeyriskerfisins 1997-2010.
Heimild: FME og Arnar Sigurmundsson (2011).
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5.6 Tryggingafraedileg stada

I sjodsofnunarkerfi sem er i jafnveegi eiga heildareignir dsamt voxtum ad vera
negjanlegar til ad greida navirdi allra lifeyrisskuldbindinga & hverjum tima
(Alpjéoabankinn, 1994). Tryggingafredileg athugun & lifeyrissjodi felst i pvi ad
reikna Ut navirdi skuldbindinga sjédsins vegna sjodfélaga a uppgjorsarinu. Stada
sjodsins er pannig reiknud midad vid ad engir sjéofélagar beetist vid i framtidinni.
Tvenns konar (treikningar eru framkveemdir. | fyrsta lagi eru reiknadar Ut
skuldbindingar vegna aunninna réttinda og pear bornar saman vid eignir sjodsins. |
6oru lagi eru framtidarskuldbindingar vegna lifeyrisréttinda bornar saman vid
framtidariogjold. Heildarrétturinn stendur saman af pessu tvennu, dunnum réttindum
og framtidarréttindum og heildareignirnar standa saman af hofudstol og
framtidaridgjoldum. Leidi tryggingafreedileg athugun i ljos ad meira en 10% munur sé
a milli eigna og lifeyrisskuldbindinga er hlutadeigandi lifeyrissj6di skylt ad gera
naudsynlegar breytingar & sampykktum sjodsins. Sama gildir ef munur samkvaemt
tryggingafraeedilegum athugunum & milli eigna og lifeyrisskuldbindinga hefur haldist
meiri en 5% samfellt i fimm ar (Samtok atvinnulifsins, 2006).

Medalavi Islendinga hefur lengst jafnt og pétt & undanférnum aratugum. Olifud
medalavi 65 ara karla & undanférnum premur aratugum hefur lengst ar 15 arum i 17,7
ar eda um 18% og 6lifud medalaevi 65 ara kvenna lengst ur 17,8 arum i 20,5 ar eda um
15%. Tryggingafraedileg uppgjor lifeyrissjoda hafa tekid mid af auknum evilikum a
undanférnum aratug og forsendum verid breytt reglulega (Samték atvinnulifsins,
2006). Ororkulikur i tryggingafredilegum uppgjérum hafa ekki tekid breytingum &
undanférnum arum gagnsteett tidum breytingum & forsendum um medalavilengd. |
ljési aukinnar tioni 6rorku a undanférnum arum er ljost ad byggja parf forsendur a
nylegum innlendum rannséknum (Samtok atvinnulifsins, 2006).

Almennir lifeyrissjodir standa sjalfir undir sinum skuldbindingum. Petta pydir ad ef
stada sjods er goo er haegt ad auka lifeyrisréttindi en ef han er slem parf ad skerda
bau. betta er 6likt pvi sem gerist hja sjodum sem njota bakabyrgdar launagreidenda
likt og i lifeyrissjodum starfsmanna rikis og sveitarfélaga. Ef skuldbindingar eru
umfram eignir i pessum sjodum haldast lifeyrisréttindi oOskert en sjodir rikis og
sveitarfélaga standa straum af mismuninum (Alpydusamband islands, 2009).

Ekki er gert rad fyrir nylidun i tryggingafreedilegum Uttektum lifeyrissjoda. begar
stada einstakra sjoda er skodud er petta ekki dedlileg forsenda. Hins vegar & han sidur

vid pegar stada kerfisins i heild er metin, sérstaklega pegar fjallad er um kerfi med
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I6gbundinni skylduadild og steerstu sjodanna. Ef tillit veeri tekid til nylidunar vio mat &
stddu sjodanna i heild, metti blast vid ad stada peirra veaeri mun betri, midad vid
naverandi adstedur, en samkvaemt hefdbundnu tryggingafreedilegu uppgjori (Mar
Gudmundsson, 2000).

Tryggingafraedileg stada lifeyrissjoda versnadi til muna i arslok 2008 fra pvi sem verid
hafdi. Adeins einn sjodur reyndist med jakveeda stodu en pad var Eftirlaunasjodur
starfsmanna Glitnis banka (FME, 2010). I arslok 2010 hafdi tryggingafraedileg stada
sjodanna batnad a ny en vegid medaltal tryggingafraedilegrar stodu var neikveett um
6,3% eda sem nam 145 ma.kr. halla. Adeins tveir sjodir voru med jakveeda stodu i
arslok 2010 en pad voru Lifeyrissjodur Blnadarbanka islands og Lifeyrissjodur
tannlaekna.

Enn er i gildi bradabirgdaakveedi i lifeyrissjodalogunum sem sett var i kjolfar
bankahrunsins. pad felur i sér ad ekki purfi ad skerda rettindi ef neikvaed stada helst
innan 15% (FME, 2011).

6 Fjarmalamarkadurinn i dag

6.1 Ahrif bankahruns & lifeyrissjodina

Lifeyrissjodirnir foru ekki varhluta af bankahruninu & haustmanudum 2008 en pad
kom medal annars fram i pvi ad raunaukning hreinnar eignar var neikvaed um 21,5% &
bvi ari. Mynd 6.1 synir ahrif bankahruns & nokkra petti og hlutfalls breytingar fra
upphafi til loka ars 2008. Verdbolga, meld sem visitala neysluverds, var 18,1%,
raungengi islensku kronunnar lekkadi um 35,3% o0g gengisvisitala islensku
krénunnar, malt sem medalgengi prongrar vidskiptavogar, haekkadi um 80,1%".
Gengi islensku hlutabréfavisitélunnar, ICEXI, féll um rétt teep 90,0% og bandariska
hlutabréfavisitalan S&P500 féll um 41,4%.

% pegar gengisvisitala islensku kronunnar hakkar pa er krénan ad veikjast. Vid veikingu krénunnar er
dyrara ad kaupa hverja einingu af erlendri mynt. bvi er haekkun gengisvisitélunnar synd sem laekkun &
mynd 6.1.
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Mynd 6.1 Ahrifavald@r neikveedrar raunavoxtunar lifeyrissjoda 2008.
Heimild: Sedlabanki Islands, FME, Hagstofa Islands og Bloomberg.

prir eignaflokkar féru wverst Ut ar hruninu, islensk hlutabréf, skuldabréf
fjarmalastofnana og skuldabréf fyrirteekja. A moti kom ad erlendar eignir
lifeyrissjddanna heaekkudu vegna veikingar krénunnar. Samkveemt Arnari
Sigurmundssyni, stjérnarformanni Landssamtaka lifeyrissjoda (2011) var arid 2008
eitt erfidasta ar i starfsemi islenskra lifeyrissjoda fra upphafi og hafdi nidurstada arsins
bad i for med sér ad nokkrir lifeyrissjodir purftu ad skerda réttindi sjodfélaga og
lifeyrisgreidslur.

Innlend hlutabréf og hlutabréfasjodir skipudu sifellt steerri sess i eignarsafni
lifeyrissj6oa & arunum eftir 1997 en & peim tima for islenski hlutabréfamarkadurinn
ort vaxandi. Eign lifeyrissj6da i innlendum hlutabréfum og hlutabréfasj6dum nam 55
mdo.kr. arid 2000 en &rid 2007 var eign lifeyrissj6oa ordin 250 ma.kr., eda 15% af
hreinni eign. Markadurinn var i mikilli uppsveiflu og islenska hlutabréfavisitalan
(ICEXI) naddi hamarki 18. jali 2007 pegar hun st6o i 9.016 stigum i lok dags.
Afleidingar af falli bankanna voru miklar. T april 2009 st6d visitalan i 263,7 stigum og
hafdi pvi 96,7% af veromaeti hlutabréfa horfid fra pvi sem var & pappir i juli 2007.
petta hefur audvitad mikil ahrif a sdgulega raunavoxtun innlendra hlutabréfa.
Medalraunavoxtun innlendra hlutabréfa var 4,4% a ari 1986-2008 og 6,4% ef vio
tokum ardgreidslur med (Gylfi Magnusson, 2010). Innlend hlutabréf lifeyrissjédanna
leekkudu ar pvi ad vera 141 ma.kr. i september 2008 nidur i tepa 24 ma.kr i lok

desember 2008. Ad sama skapi lekkadi eign lifeyrissjoda i innlendum
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verdbréfasjodum en hin stdd i ramum 177 mo.kr. i lok september 2008 en var metin &
107 ma.kr i lok desember sama ar (Svava Oskarsdottir, 2011).

Eign lifeyrissjoda i skuldabréfum innlansstofnana var i september 2008 um 148 ma.kr.
[ lok ars 2009 voru skuldabréf lifeyrissjoda Gtgefin af innlansstofnunum hins vegar
metin & 50 ma.kr. Skuldabréf fyrirtekja leekkudu einnig i eignasafni lifeyrissjéoa i
kjolfar bankahrunsins en pau foru fra pvi ad vera 189 ma.kr. i september 2008 i 144
ma.kr i lok desember 2008 (Svava Oskarsdottir, 2011).

Hofundur er pess kunnugur ad i midju hruni fengu lifeyrissjodir tilmeeli fra rikisstjorn
um ad taka patt i umfangsmiklum adgerdum i efnahags- og fjarmalalifi med pvi ad
flytja allt ad helming erlendra eigna sinna til landsins til ad styrkja gengi islensku
kronunnar. Landssamtok lifeyrissjoda brugdust skjott vid og koélludu & neydarfund
forsvarsmanna lifeyrissjoda sem allir toku vel i tilmelin. Ekkert vard pé af aformum
par sem synt potti ad astandid i efnahagsmalum veeri mun alvarlegra sem kalladi &
mun vidtekari adgerair.

Til ad verjast gengisahettu vegna erlendrar verdbréfaeignar gerdu margir lifeyrissjodir
gjaldmidlavarnarsamninga. Ein helsta oOvissan sem eftir stendur vardandi eignir
lifeyrissjoda eftir hrun bankanna er uppgjor sjodanna & pessum samningum. Vid fall
pbriggja sterstu vidskiptabankanna i oktober 2008 attu lifeyrissjodirnir Utistandandi
gjaldmidlavarnarsamninga vid pa en uppgjor samninganna er enn 6ljost par sem
samningsadilum ber ekki saman um hvernig pvi skuli hattad. Flestir lifeyrissjodir gera
rad fyrir pvi ad samningarnir verdi gerdir upp midad vid gengisvisitdlu 175 sem var
opinber gengisvisitala islensku krénunnar vid fall bankanna i oktober 2008. I
efnahagsyfirlitum lifeyrissjoda var skuld vegna samninganna metin i lok desember
2010 a 74 ma.kr. Lifeyrissjodir gera flestir rad fyrir ad vid uppgjér samninganna veroi
skuldajafnad a méti skuldabréfum bankanna i eigu lifeyrissjoda sem geeti numid allt
ad helmingi heildarfjarhaedar samninganna (Vidskiptabladid, e.d.). Samkvaemt itrustu
kréfum bankanna mé gera rad fyrir pvi ad krafa peirra vegna pessara samninga nemi
allt ad 140 ma.kr. og er pa midad vid gengisvisitolu & bilinu 220-225. barna ber pvi
nokkud i milli. pratt fyrir ad na kunni ad sjast til lands i pessum vidraedum rikir afram
Ovissa um hvort hagt verdi ad ljuka vidredum med samningum eda hvort malin endi
fyrir domstolum (Arnar Sigurmundsson, 2011).

[ lok agust 2008 var skipting heildareigna lifeyrissjoda pannig ad um 9% af
heildareignum var i innlendum hlutabréfum, um 10% i fyrirteekjabréfum, um 8% i

skuldabréfum banka og um 9% i verdbréfasjédum. Samtals voru pessar eignir pvi um
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36% af heildareignum sjoédanna. Aztla ma ad eignaryrnun sjodanna i efnahagshruninu
geeti verid & bilinu 10-25% (Alpydusamband islands, 2008).

pann 6. oktdber 2008 voru sampykkt a Alpingi 16g nr. 125/2008 um heimild
fjarveitinga Ur rikissjodi vegna sérstakra adsteedna a fjarmalamarkadi. Pessi 16g folu i
sér mjog rottekar heimildir um inngrip og adgerdir stjornvalda & fjarmalamarkadi og
hafa verid kollud neydarlogin. Samhlida lagasetningunni sendi rikisstjorn islands fra
sér tilkynningu par sem fram kom ad 6llum radum yrai beitt til ad tryggja innistaedur i
innlendum  vidskiptabénkum, sparisjodum og utibdum peirra. Jafnframt gaf
forseetisradherra Ut pa yfirlysingu ad séreignarsparnadur landsmanna yrdi varinn. Vio
setningu neydarlaganna urdu innistedur forgangskréfur i protabl bankanna og nutu
par med forgangs gagnvart 6drum otryggdum kréfum. Fjoldi krafna voru pvi settar
framar almennum kréfum svo sem skuldabréfum dtgefnum af bénkunum. Almennir
krofuhafar hafa reynt ad fa neydarlogunum hnekkt fyrir domstélum en ekki haft erindi
sem erfidi. bvi hafa lanveitendur og skuldabréfaeigendur purft ad afskrifa krofur sinar
ad langmestu leyti i Landsbanka Islands en sampykkt ad koma ad sem
meirihlutaeigendur ad hinum nyju bénkunum par sem vonir um endurheimtur eru mun
heerri en hja Landsbankanum.

Lifeyrissjodir & Islandi urdu fyrir téluverdum &féllum i kjolfar hruns
fjarmalarkerfisins, peir topudu miklum fjarmunum og veaenta ma ad enn séu ekki oll
ahrif hrunsins a eignasafn lifeyrissjodanna komin fyllilega i 1jos. Fjarfestingartaekifaeri
lifeyrissjoda innanlands eru takmdorkud og hafa peir i kjolfarid leitad i auknum meeli
rikistryggdar eignir; rikisverdbref, rikistryggd ibudabréf og innlan. Eins og er hafa
lifeyrissjéairnir ekki teekifeeri til ad auka vid hlutdeild erlendra verdbréfa i eignasafni
sinu par sem enn eru gjaldeyrishoft til stadar. bratt fyrir eignatap i kjolfar
bankahrunsins er stada islenskra lifeyrissjoda med agaetum, sérstaklega pegar hin er
borin saman vid 6nnur I6nd. betta segir po ekki til um pad hvernig lifeyrissjodirnir eru
i stakk bunir til ad takast & vid framtidarskuldbindingar. Eftir efnahagshrunid eru
flestir lifeyrissjodir i peirri stddu ad skuldbindingar eru meiri en eignir. Sjodirnir hafa
nokkurt svigram til ad dreifa afallinu, annars vegar med pvi ad afskrifa eignir & lengri
tima og/eda med pvi ad taka tillit til framtidaridgjalda pegar skuldbindingar eru
reiknadar. Ad fara badar leidir samtimis tryggir ad greidandi sjodfélagar fai sanngjorn
réttindi fyrir ny idgjold en annars er hatta & ad réttindin verdi skert sidar vegna
fortidarvanda. Samkveemt Arnari Sigurmundssyni (2011) verdur ad etla ad

langsteerstur hluti eignaryrnunar af véldum hrunsins og afleidinga pess hafi komid
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fram i arsreikningum sjodanna 2008-2010. Arid 2011 verdi pad fyrsta par sem ahrifa
hrunsins mun geeta litio i afkomu sjédanna. Margir sjodir hafa jafnframt breytt
fjarfestingarstefnu sinni a pa leid ad auka veaegi innlendra og erlendra rikisskuldabréfa
og lekka hamarksveegi a einstaka utgefendur verdbréfa. Mikil aukning hefur einnig
ordid & hvers konar innlansformum, skuldabréfum med rikisabyrgd og
sjodfelagalanum. Eftir hrunid stendur gjorbreytt efnahagsumhverfi, langvarandi 7-8%
atvinnuleysi, gjaldeyrishoft og takmarkadir moguleikar sjodanna til fjarfestinga (Arnar

Sigurmundsson, 2011).

6.2 Hlutabréfamarkadur

Innlendur hlutabréfamarkadur er ni adeins svipur hja sjon eftir ad eigid fé meirihluta
skradra félaga purrkadist Gt i kjolfar falls bankanna. A adallista kauphallarinnar i dag
eru adeins skrad sex féldg, par af prju fereysk. petta eru Atlantic Airways, Atlantic
Petroleum, BankNordik (adur Foroya Banki) og islensku félogin Icelandair, Marel og
Ossur. Heildarmarkadsvirdi skradra félaga i kauphollinni var ramir 307,8 ma.kr. i lok
agUstmanadar pessa ars, par af var markadsverdmati Ossurar 161,2 ma.kr. ramur
helmingur heildarverdmeetisins, verometi Marels um 80,3 ma.kr., eda 26% og
Icelandair um 22,1 ma.kr. eda um 8% af heildarmarkadsverdmaeti. Islensku félégin
pbrji vigtudu um 86% af heildarmarkadsvirdi visitdlunnar i lok &gust 2011 (Nasdaq
OMX, e.d.).

Atlantic Atlantic Airways
Petroleum 1%
3%

BankNordik
10%

Icelandair

8% .
Ossur

52%

Marel
26%

Mynd 6.2 Sterd skradra félaga i OMXI6 eftir markadsveromeeti, agust 2011.
Heimild: OMX.
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I stad gémlu visitélunnar er nd reiknud ny visitala, OMXI6. I arsbyrjun 2009 var gildi
hennar 999,59 en er i dag (28.8.2011) 931,49. Visitalan hefur pvi leekkad um 6,8% &
pbessu timabili (Nasdag OMX, e.d.).
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Mynd 6.3 Dagslokagildi OMXI16 2009-2011.
Heimild: OMX.

Til ad byggja upp markad med hlutabréf islenskra fyrirteekja ad nyju parf ad steekka
markadinn med nyskraningum og auka parf veltu og jafnvel leyfa skortsélu® (e. short
sell) til verdmyndunar. Pall Hardarson, forstjori NASDAQ OMX & Islandi, (2011)
metur pad svo ad ef vel etti ad vera pyrfti steerd hlutabréfamarkadarins a.m.k. ad fjor-
til fimmfaldast og hlutabréfavidskipti & sama tima ad sjo- til tifaldast. Um 11 félog
hafa tilkynnt um fyrirhugada skraningu a pessu og nasta ari. Par af hafa 6 félog
tilkynnt &kvordun sina opinberlega, en pad eru Hagar, Fasteignafélag islands, TM,
Skyrr, Reitir og Horn (Pall Hardarson, 2011). Auk steekkunar og meiri veltu telur Pall
Hardarson (2011) ad leyfa purfi skortsélu hlutabréfa. Skortsala er edlilegur hluti af
heilbrigdum verdbréfamarkadi, han veitir mikilveega vérn gegn boélumyndun og i
henni felst neytendavernd. Erlendis eru verdbréfalan algeng tekjulind stofnanafjarfesta
(Pall Hardarson, 2011). Ef veita etti lifeyrissjodum hér & landi heimild til

verobréfalana pyrfti hin ad vera mjog skyr og afmérkud i 16gum.

® Med skortsolu er &tt vid ad fengin er eign ad lani, t.d. hlutabréf, og hiin sidan seld. Til ad endurgreida
lanid parf ad kaupa eignina aftur. Skortsala er m.a. notud pegar einhver vill vedja a ao eign laekki {
verdi. Gangi pad eftir getur viokomandi keypt eignina til baka & leegri verdi (Visindavefurinn, e.d.).
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Ekki eru horfur @ miklu innfledi fjarmagns & hlutabréfamarkadinn pratt fyrir
gjaldeyrishoft og gnott fjarmagns. P6 mé hugsanlega sja nokkra haekkun & peim fau
félogum sem skrad eru vegna pess ad oll hafa pau gengid i gegnum mikla

endurskipulagningu og a&ttu hugsanlega ad vera farin ad sigla lygnari sjo.

6.3 Skuldabréfamarkadur

Vextir eru liklega mestu &hrifavaldar & skuldabréfamarkadi. Annars vegar eru
raunvextir sem stjornast af frambodi sparifjareigenda, eftirspurn eftir lansfjarmagni og
adgeroum stjornvalda. Hins vegar eru nafnvextir sem eru raunvextir ad vidbeettri
verdobolgu. Verdbdlga er pvi annar mesti ahrifavaldur & skuldabréfamarkadi.
Undirstada allrar verdlagningar & skuldabréfamarkadi er eingreidsluvaxtaferillinn (e.
zero-coupon yield curve). Jafnan er talad um timardf vaxta (e. term structure of
interest rates). Almennt er gert radd fyrir pvi ad vaxtardfid bai yfir upplysingum um
veentingar vardandi proun raunhagkerfisins sem og framtidarverobolgu og liggur
kenningin um vaentingamyndun (e. Expectation theory) m.a. pvi til grundvallar. Kjarni
kenningarinnar felst i pvi ad langtimavextir & tilteknu skuldabrefi eigi ad vera
jafngildir vegnu medaltali peirra skammtimavaxta sem munu vera i gildi a liftima
bréfsins og gildir kenningin fyrir verdlagningu skuldabréfa 6had liftima bréfsins
(Asgeir Jonsson, 2011b). Vaxtaferillinn er pvi einskonar visbending um vexti i
framtidinni og lysir sambandinu milli vaxta og tima. Vaxtaferillinn er myndadur ar
avoxtunarkrofu sem gerd er til rikisbréfa eftir liftima bréfsins. Jafnan hallar ferillinn
upp & vio eins og & mynd 6.4 pannig ad langtimavextir séu harri en skammtimavextir.
Ef vextir haekka almennt, badi & bréfum til skamms og langs tima pa haekkar ferillinn
og 6fugt ef vextir almennt leekka. Ef skammtima- og langtimavextir breytast mismikid
pba breytist halli ferilsins.
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Mynd 6.4 Overdtryggdur og verdtryggdur vaxtaferill.
Heimild: www.Keldan.is.

Overdtryggdi vaxtaferillinn er byggdur ar avoxtunarkréfu og medalliftima Gtgefinna
rikisbréfa (RIKB) en sé vertryggdi ar ibudabréfum (HFF). I jani s.l. gaf rikissjodur Gt
lengsta Overdtryggda skuldabréfaflokk sem gefinn hefur verid Gt & Islandi. Hann ber
8% aérlega vexti og er gjalddagi hofudstols ario 2025. Med utgafunni lengdist
avoxtunarferill rikisbréfa verulega en fram ad peim tima var lengsti Gverdtryggdi
flokkurinn med gjalddaga arid 2019. Meadalliftimi nyja flokksins er svipadur og
ibudabréfsins HFF150434 sem er verdtryggdur jafngreidsluflokkur med lokagjalddaga
ario 2034. Med nyja flokknum er haegt ad meta verdbolguveentingar markadarins til
mun lengri tima en &dur (Sedlabanki Islands, 2009). Verdbolgudlag &
skuldabréfamarkadi gefur visbendingu um préun verdbolguvantinga markadsadila en
endurspeglar einnig ahaettupdknun tengda verdbolgudvissu og seljanleikaahaettu. Hér
er visad i seljanleikatilgatuna (e. Liquidity premium theory) sem gengur Ut & pad ad
ner fullkomin stadkvemd sé & milli skuldabréfa med olikan liftima ad vidbattu
seljanleikaalagi i kjolfar pess ad seljanleiki er minni med 16ng skuldabréf en stutt
(Asgeir Jonsson, 2011b). Verdbdlgualagid hefur haekkad téluvert & arinu sem bendir
til ad verdbolguvaentingar til naestu fimm &ra séu ad medaltali ramlega 4%.
Verdbolguélag til lengri tima hefur einnig aukist og er ni teplega 5%. Liklegt er ad
haekkun ahaettupoknunar skyri hluta haekkunarinnar (Sedlabanki islands, 2011b). |
nyjasta hefti Peningamala mat Sedlabanki islands (2011b) talkun vaxtaréfsins Gvenju

erfida. Talkun Alpjodagjaldeyrissjodsins (2011) a vaxtaferlinum er ad
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skammtimavextir haldist fremur stodugir og virdast skref i &tt ad afnami
gjaldeyrishafta ekki hafa haft ahrif. Vextir til lengri tima virdast bregdast vid auknum
verdbolguvaentingum. Raunvextir haldast lagir adallega vegna peningainnfleedis
lifeyrissjoda og vegna hafta &  peningadtfledi  erlendra  fjarfesta
(Alpjéoagjaldeyrissjodurinn, 2011). Heerri vextir gera avoxtun a skuldabréfamarkadi
alitlegri i augum fjarfesta en jafnframt myndast gengistap & skuldabréfum med fostum
voxtum i naverandi s6fnum. Skuldabréf lifeyrissj6da eru gerd upp a kaupkrofu en ekki
markadskrofu og pvi vegur kaupavoxtunarkrofan pyngra nema ef selja a bréf. Lagir
raunvextir gera lifeyrissjodum erfitt um vik. A moti leidir aukin verdbolga til heerri
verdbéta & verdtryggdum skuldabréfum.

Steerd skuldabréfamarkadarins var i april s.I. um 1.737 ma.kr. (Pall Hardarson, 2011).
Af heildarsteerd skuldabréfamarkadarins er u.p.b. 66% verdtryggd og déverdtryggd
rikisskuldabréf (Valdimar Armann, e.d.). Nanast 6ll velta & skuldabréfamarkadi i
kauphollinni er med rikisbréf og ibudabréf en kjorin sem bjodast eru sdgulega lag.
Annad veifid bjodast adrir traustir utgefendur eins og Lanasjodur sveitarfélaga, steerri
sveitarfélog og fyrirteeki med abyrgd rikis eda sveitarfélaga eins og t.d. Landsvirkjun
og Orkuveitan.

Gjaldeyrishoftin valda ekki eingéngu homlum & erlendum fjarfestingum heldur hafa
einnig ahrif a skuldabréfamarkadi. Gjaldeyrishoftin valda uppséfnun fjarmagns
innanlands sem aftur veldur pvi ad prystingur myndast & raunvexti til leekkunar.
Styrivextir sedlabanka og avoxtunarkrafa skuldabréfa sveiflast venjulega i somu att
(Poole, 2005). begar raunvextir eru lagir er avoxtunarkrafa skuldabréfa lag og 6fugt.
Heasta krafan & ibGdabréfi er 3,3% (Keldan, e.d.) sem er undir 3,5%
raunavoxtunarkrofu lifeyrissjéda og pykir pvi ekki fysilegur fjarfestingarkostur. Blast
ma vid pvi ad raunvextir taki aftur ad haekka pegar gjaldeyrishoftunum verdur aflétt.
Ef vaxtaferillinn lysir ventingum um proun skammtimavaxta og verdbolguélags er
pad mikilveeg visbending fyrir fjarfesta a skuldabréfamarkadi. Mynd 6.4 synir ad
markadsadilar buast vid hakkandi skammtimavoxtum og er pvi skynsamlegra fyrir
fjarfesta ad kaupa skammtimabréf. Ef keypt veeru lengri bréf i dag a leegri avoxtun en
hugsanlega verdur er fjarfestir ad borga meira og festa inni laga avoxtunarkréfu. Pegar
vextir haekka, ef ventingar markadarins ganga eftir, verdur haegt ad kaupa bréf med
heerri avoxtunarkréfu og borga p.a.l. minna fyrir bréfid. Skynsamlegra veeri jafnframt

ad kaupa verdtryggd bréf par sem bdist er vid aukinni verdbdlgu.
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6.4 Gjaldeyrismarkadur

Fra arinu 1993 hefur gengi islensku krénunnar verid akvardad a millibankamarkadi
med gjaldeyri. Vidskiptavakar sja til pess ad vidskipti eigi sér stad & markadinum med
bvi ad setja stodugt fram verdtilbod i evru. Gengi kronunnar breytist eftir adsteedum a
markadi en einu sinni & dag er skrad opinbert vidmidunargengi Sedlabanka islands.
Breytingar innan dags verda m.a. vegna breytinga & erlendri stédu vidskiptavakanna
en peir verda ad halda gjaldeyrisjofnudi sinum innan akvedinna marka. Peningastefna
Sedlabankans hefur einnig &hrif & markadinn (Sedlabanki islands, 2003). 1 lok
september 2008 lokadist gjaldeyrismarkadur nanast og eftir hrun bankakerfisins, eda
um midjan oktober, setti Sedlabankinn upp uppbodsmarkad med gjaldeyri.
Sedlabankinn atti vidskipti med gjaldeyri Ur gjaldeyrisforda sinum med daglegum
uppbodum til ad lidka fyrir gjaldeyrisvidskiptum sem gengu stirdlega. begar kronan
var sett & flot voru vidskiptavakar & gjaldeyrismarkadi prir, Islandsbanki, Arion banki
og NBI. Uppsetning markadarins er med sama hetti og adur og gengi kronunnar skrad
midad vid verd sem par myndast. Mikil breyting hefur ordid & pvi hvernig
vidskiptavakar nyta sér markadinn. Fjarmalafyrirteeki hafa i auknum mali reynt ad
lata fleedi jafnast at hja sér innan huss. Pad hefur leitt til pess ad millibankamarkadur
med gjaldeyri er mjog punnur og litid parf til ad yta vid honum (Sedlabanki Islands,
2011b). Gengiod styrktist mikid i kjolfar pess ad krénan var sett a flot. Pa styrkingu ma
rekja til innisteedna & innlendum gjaldeyrisreikningum sem skipt var yfir i kronur a pvi
timabili. Vaxtagreidslur til erlendra adila virdast hafa haft talsverd ahrif & gengi
krénunnar en fra desember 2008 til loka september 2009 hafa vaxtagreioslur til peirra
numid tepum 15,4 ma.kr. Heildarveltan & gjaldeyrismarkadi hefur & sama tima verio
teeplega 53 ma.kr. og er hlutur Sedlabankans 14,8 ma.kr. Vaxtagreidslur hafa adallega
verid vegna rikisbréfa, tep 60%, og vegna innistedubréfa, 30% (Sedlabanki islands,
2011b). Fjolmargar erlendar myntir hafa ahrif a gengi islensku krénunnar og byggist
hlutfall peirra & vegnum pjonustuvidskiptum allra landa sem vega ad medaltali meira
en 1% i voruvidskiptum fislands s.1. 3 &r (Sedlabanki islands, e.d.). Mest vidskipti eru
vid 16nd a evrusveaedinu og er hlutfall evru 31,65%. Par naest er Bretland med 18,21%,
Bandarikin med 17,7% og Danmork med 12,28%. Gjaldmidlar annarra landa vigta
talsvert minna. Gengi kronunnar gagnvart evru var 170 i arslok 2008 og hafdi fallid
um 45,6% fra upphafi til loka ars 2008. I lok vidskiptadags 26. agust s.I. hafdi krénan
veikst gagnvart evru um 6,6% fr4 d&ramétum og stdéd i 164 kronum (Sedlabanki
islands, 2011b). Veikingu krénunnar, pratt fyrir nokkurn afgang & voru- og

-56 -



Lifeyrissjodir; breytt eignastyring eftir hrun

pjonustuvidskiptum, ma liklega rekja til nokkurra patta. Visbendingar eru um ad
islensk fyrirteeki séu ad greida nidur erlendar skuldir sem getur veikt gengi kronunnar
i brad poétt pad bai i haginn fyrir framtidina. Vidskiptakjor hafa einnig ryrnad nokkud
& fyrri hluta pessa ars i kjolfar mikillar haekkunar hra- og oliuverds. Ahettuleidréttur
vaxtamunur er einnig litill. EKKi er heldur Gtilokad ad regluleg kaup Sedlabankans &
erlendum gjaldeyri hafi studlad ad leekkun hennar. pa eiga litlir gjaldmidlar jafnan
undir hdgg ad sekja pegar 6vissa og ahattufzlni’ (. risk averse) eykst 4 alpjédlegum
fjarmalamorkudum poétt & moti komi ad gjaldeyrishoftin veiti  kronunni  skjol
(Sedlabanki Islands, 2011b).

Pegar islenska kronan veikist gagnvart erlendum gjaldmidlum pydir pad hagnad fyrir
lifeyrissj6dina. Erlendar eignir sem peir eiga i eignasafni sinu hakka umreiknad i
islenskar kronur. En ef peim veeri heimilt ad kaupa erlendar eignir yrdi pad dyrara pvi

greida parf fleiri kronur fyrir hverja erlenda mynt.

6.4.1 Gjaldeyrishoft
pann 28. ndvember 2008 voru sett & gjaldeyrishoft samkvemt reglum um

gjaldeyrismal nr. 880. Med pessum reglum eru allar erlendar nyfjarfestingar
6heimilar. P6 er heimilt ad endurfjarfesta innleysta fjarmalagerninga sem gerdir voru
fyrir 28. ndvember 2008, ad uppfylltum vissum skilyrdum (Kristjan Sveinlaugsson,
2011). ba er lifeyrissjodum heimilt ad standa vid skuldbindingar vegna framtakssjoda
sem stofnad var til adur en hoftin voru sett & (Almenni lifeyrissjodurin, 2011). pessi
tilhdgun var til stadar par til i byrjun desember 2008 ad millibankamarkadur med
gjaldeyri tok aftur til starfa, um leid og gjaldeyrishéft vegna almennra vidskipta voru
afnumin en hoft & fjarmagnshreyfingar milli landa hert og skilaskylda & gjaldeyri var
tekin upp (Sedlabanki islands, 2009). Sem 1id i afnami haftanna hefur Sedlabanki
[slands stadid fyrir Gtbodi & erlendum gjaldeyri fyrir svokalladar aflandskronur.
Utbodin fela i sér ad Sedlabankinn endurheimtir paer evrur sem hann Iét fra sér, asamt
pvi ad taka hluta af pvi sem er til skiptanna i poknun. Vantanlegum kaupendum er
gert skylt ad fjarfesta einvérdungu i RIKS 30 0701 og eiga viokomandi bref i a.m.k. 5
ar an pess ad selja pau. bvi voru fjarfestar ad greida i evrum fyrir rikisskuldabréf i
kronum med sélu & erlendum eignum sinum. Ahugi lifeyrissjéda hefur markast af

hagkvemni vidskiptanna og hafa pau reynst mis abatasom (Arnar Sigurmundsson,

" Ahettufzlni felur i sér ad fjarfestir velur ad 68ru 6breyttu pa kosti sem hafa minni ahattu ef veent
&voxtun er st sama.
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2011). Aformad er ad afnema hoftin i afdngum (Sedlabanki Islands, 2009). Til pess ad
afndmid ganga fljott og greidlega fyrir sig parf pjodhagslegan stodugleika,
fjarmalastddugleika og naegan gjaldeyrisforda og telur Alpjodagjaldeyrissjodurinn
(2011) ad pad sé ad nast.

Kostnadurinn vid hoftin  felst i auknum vidskiptakostnadi og glétudum
vidskiptatekifeerum (Mar Gudmundsson, 2011b). Gjaldeyrishoftin hafa nu pegar mjog
hamlandi ahrif & fjarfestingar lifeyrissjodanna og mjog mikilveegt er ad a peim verdi
slakad sem allra fyrst. A medan hoftin eru til stadar geta lifeyrissjodir naer eingéngu
fjarfest i peim innlendu eignum sem samrymast 36. gr. lifeyrissjédalaganna. En peer
eignir eru adallega innlend skulda- og hlutabréf, auk innlana.

Verdbréfamarkadur & Islandi er naudsynlegur fyrir lifeyrissjodi (Pall Hardarson,
2011). Til pess a0 markadurinn virki sem skildi parf hann ad stekka, fjolga parf
skrddum fyrirteekjum og veltan parf ad aukast. Fyrir skilvirkan markad er gegnse
upplysingagjof naudsynleg, aukinn fjarfestavernd og seljanleiki bréfa. Pé lifeyrissjodir
séu langtimafjarfestar parf ad vera moguleiki a Utgéngu Kkjosi peir ad selja bréf. Eins
eru lifeyrissjéoir naudsynlegir fjarmalamarkadinum. Peir purfa ad vinna sjalfsteett hver
fra 6drum. Peir eru i adstddu til ad skapa meira adhald a markadinum og til ad stydja

vid dreift eignarhald fyrirtekja.

7 Teekiferi & ny — horft til framtidar

7.1 Tengsl hagsveiflna og fjarmagnsmarkadar

Talid er ad verstu samdrattarskeidin tengist yfirleitt alvarlegum fjarmaladstédugleika
0g ad naid samband sé milli sveiflna & fjarmagnsmarkadi og hagsveifina (Mishkin,
1999). Fjarfestingar, peningaframbod og vaxtaalag eru pettir sem hafa mikla fylgni
vid hagsveiflur og tengjast fjarmagnsmarkadinum. Pessir hagvisar eru
samsveiflubreytur (e. procyclical variable) og hafa jakveeda fylgni vid hagvoxt. Pad
bydir ad sveiflur peirra eru i takt vid hagsveiflu. Hagvisarnir eru leidandi visibreytur
(e. leading indicator) sem pydir ad peir byrja ad haekka eda aukast rétt fyrir uppsveiflu.
Fjarfestingar sem skiptast i ibudafjarfestingu (e. residential), atvinnufjarfestingu (e.
fixed nonresidential) og birgdaséfnun (e. inventories) teljast ad medaltali um 16% af
hagvexti en skyra um 75% af framleioni i nidursveiflu (Knoop, 2008). Fjarfestingar

tengjast pvi mjog hagsveiflum. Aukid peningamagn i umferd i hagkerfinu pydir ad
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annad hvort er Sedlabankinn ad auka peningaframbod til ad 6rva framleidni eda ad
peningaframbod eykst vegna ytri adsteedna sokum aukins hagvaxtar (Knoop, 2008).
Vaxtadlag (e. interest rate spread) er mismunurinn & vOxtum & 10 ara
rikisskuldabréfum og skammtimavoxtum & millibankamarkadi. Tveer astedur eru fyrir
pbvi ad vaxtadlagid eykst rétt fyrir uppsveiflu. begar gleeda tekur i efnahagslifinu byrjar
fjarfestingareftirspurn ad aukast en fjarmalastofnanir eru enn tregar til Gtlana. petta
astand eykur alagid sem greida parf fyrir langtima lantoku. Hin asteedan er su ad vid
aukid peningaframbod myndast prystingur & lekkun skammtimavaxta 4 medan
langtimavextir haldast fastir eda mogulega haekka vegna aukinna verdbolguvaentinga i
framtid (Knoop, 2008). Romer og Romer (1994) rannsdkudu hvort hefdi meiri &hrif til
aukins hagvaxtar peningamalastefna sedlabanka (e. monetary policy) eda
fjarmalastefna rikisvalds (e. fiscal policy). Ranns6knin midadi ad pvi ad skoda annars
vegar raun- og nafnvaxtabreytingar og ahrif peirra & aukinn hagvoxt og hins vegar
atvinnuleysi og skattabreytingar sem sveiflast mjog i takt vid hagsveiflur. Nidurstodur
rannsoknar peirra eru ad nafnvextir leekka hratt i nidursveiflu en raunvextir minna med
minni fylgni. Vid upphaf hagsveiflu er leitni badi raun- og nafnvaxta til haeekkunar, ad
medaltali um 1 prosentustig.

islendingar glima vid pann vanda ad mikill slaki® er i hagkerfinu. Hagvoxtur er litill
sem enginn, fjarfestingar eru i ségulegu lagmarki, vid buum vid mikid atvinnuleysi og
verdbolga er stigandi (Alpjodagjaldeyrissjodurinn, 2011). Alpjodagjaldeyrissjodurinn
(2011) spair pvi ad hagvoxtur verdi 2,5% hér & landi i &r og ad drifkraftar vaxtarins
verdi einkaneysla og fjarfesting. P& spair sjédurinn 3,1% hagvexti hér & landi & nasta
ari og rétt um eda vid 3% nastu fimm arin. Til ad reyna ad varpa ljési & hverjar
horfurnar séu i islensku efnahagslifi fyrir fjarfestingar lifeyrissjéda skodum vid hvern

bessa mikilvaegu hagvisa.

7.1.1 Fjéarfestingar
Talid er ad auknar fjarfestingar um 10% af vergri landsframleidslu haldist i hendur vid

1,5% aukningu hagvaxtar (Porvaldur Gylfason, 2000). Samkvemt greiningardeild
[slandsbanka (2011) er fjarfesting ekki ad taka vid sér ad neinu marki og
fjarfestingarstigio enn lagt. Voxtur er pé tekinn vid af miklum samdreetti og er reiknad
med ad atvinnuvegafjarfesting aukist a pessu ari um 55% ad raunvirdi. (Sedlabanki

islands, 2011b). Fjarfesting nam 13% af VLF arid 2010 sem er lagt i ségulegum og

® Talad er um slaka i hagkerfinu pegar hagkerfid starfar undir framleidslugetu.
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alpjédlegum samanburdi. Hlutfallid var p6 enn leegra & fyrri hluta pessa ars eda 12,4%
(Islandsbanki, 2011). Sedlabanki islands (2011a) gerir rad fyrir 18,1% vexti i

fjarfestingum pessa ars.
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Mynd 7.1 Fjarmunamyndun, breyting fra fyrra ari, 2000-2013.
Heimild: Sedlabanki Islands.

Fjarmunamyndun segir til um eignferd atgjold fyrirteekja og opinberra adila auk
fjarfestinga heimila i ibGdarhisnaedi. Hér er um ad raeda fjarfestingu sem haegt er ad
nota um langan tima. Sveiflur i fjirmunamyndun haldast i hendur vid hagsveiflu og
var fjarmunamyndun einn helsti drifkraftur uppsveiflu arin fyrir hrun. Vida erlendis er
algengt ad hlutfall fjarmunamyndunar sé & bilinu 16-23% af landsframleidslu en hér &
landi hefur medaltalid verid um 20% (Fjarmalaraduneytid, 2006). | spa Sedlabanka
[slands (2011) er gert rad fyrir riflega 10% vexti fjarmunamyndunar & pessu ari.

Hvatinn ad peim vexti er aukin atvinnuvegafjarfesting og fjarfesting i ibudarhisnadi.

7.1.2 Peningaframbod
Peningamagn i umferd er fyrst og fremst innlan i bankastofnunum (Asgeir Jonsson,

2011a). brong skilgreining peningamagns er grunnfé (M1) en pad eru sedlar og mynt i
umferd asamt innisteedum vidskiptabanka i sedlabanka. Ad pessu vidbaettu asamt
innisteedum & almennum sparifjarreikningum faest M2 og séu bundin innlan einnig
tekin med faest M3. Algengast er ad nota M1 eda M2 pegar talad er um peningamagn
0g Sedlabanki islands notar M1 (Visindavefur Haskola islands, e.d.). Sterk tengsl eru

milli verdbdlgu og peningamagns pegar litid er til medallangs tima og leidrétt med
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tilliti til langtima leitnivaxtar. Proun peningamagns hefur ennfremur djup ahrif a
fjarmalamarkadi og er i nanum tengslum vid fjarmalastodugleika. Flest bendir til ad
gémul 16gmal séu enn i gildi og hetta fylgi auknu peningamagni. I fyrsta lagi getur
mikill lausafjarmassi skapad hattu & eignabolu. | 68ru lagi getur lausaféd beinst inn &
vorumarkadi og valdid almennri verdbolgu. I pridja lagi getur lausafjareftirspurn leidst
ar landi baedi med fjarmagnsfleedi vegna erlendra verdbréfakaupa eda vidskiptahalla
sokum aukins innflutnings, sem geeti veikt gengi kronunnar. Raunar geeti allt prennt

gerst & sama tima og pannig vegid ad fjarmalastddugleika i landinu (KB banki, 2004).
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Mynd 7.2 Peningamagn i umferd 2007-2011.
Heimild: Sedlabanki Islands.

Eins og sést @ mynd 7.2. hefur peningamagn i umferd (M3) heldur dregist saman.
Peningamagn nadi hamarki i september 2009 en hefur sidan dregist saman um 14%.
P& ma greina litilshattar aukningu undanfarna manudi. Enn er pé ekki ad merkja
vidsnuning i préun utlana til innlendra adila en pau héfdu dregist saman um 4,1% i
jani s.l. fra sama tima arid adur (Sedlabanki Islands, 2011b). Af ofangreindri
umfjéllun ma alykta ad peningamagn sé heldur ad aukast og séu gjaldeyrishoftin par
ad verki. Innlent fjarmagn safnast upp og einhvers stadar verdur ad koma pvi fyrir. bvi
getur skapast hér eignabdla og e.t.v. pa helst & husnadismarkadi (Sedlabanki Islands,
2011a). Verdbolgan er stigandi hér & landi en virdist pad fremur vera vegna haekkandi

hravoru- og oliuverds erlendis, hakkandi innflutts voruverds vegna veikingar
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kronunnar og launahaekkana (Mar Gudmundsson, 2011a). Utiloka ma ad sinni ad
aukid peningamagn valdi veikingu islensku kronunnar vegna gjaldeyrishafta.

7.1.3 Vaxtaalag
Eins og fyrr segir er vaxtaalag mismunurinn & voxtum & 10 ara rikisskuldabréfum og

skammtimavoxtum & millibankamarkadi. I upphafi ars 2010 voru skammtimavextir &
millibankamarkadi 9% en &voxtunarkrafa Overdtryggdra rikisskuldabréfa 8%.
Skammtimavextir @ millibankamarkadi leekkudu talsvert skarpt & arinu 2010, ar 9% i
4,6% i lok ars 2010. A arinu 2011 hafa peir haldist nokkud stédugir eda & bilinu 3,5-
4%. Lengri Overdtryggair vextir hafa hins vegar haekkad um u.p.b. 1 prosentustig eda
um 100 punkta® (e. basis points) & sama tima (Sedlabanki islands, 2011b). Hér virdist
ahrifa geeta af auknum verdbolguvaentingum (Alpjédagjaldeyrissjodurinn, 2011). A
arinu 2011 hafa verdtryggdir vextir haekkad en pé minna en 6verdtryggdir eda um 0,1-
0,3 prosentustig (Sedlabanki Islands, 2011b).
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Mynd 7.3 Proun 6verdtryggdra vaxta og vaxtaalags 2010-2011.
Heimild: Sedlabanki Islands.

pann 17. aglst s.I. voru styrivextir hakkadir um 25 punkta, ar 4% i 4,25%.
Millibankavextir haekkudu i kjolfarid um 25 punkta, ur 3,75% i 4%, en avoxtunarkrafa
lengri skuldabréfa haekkadi um tepa 10 punkta. Breyting a styrivoxtum sedlabanka

° [ stad pess ad tala um présentustig er & fjarmalamarkadi talad um punkta par sem 1 présentustig er
samsvarandi 100 punktum.
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hefur strax ahrif & peningamarkadi par sem vidskipti med skammtimaverdbréf fara
fram. Ahrif breytingar styrivaxta & langtimavexti eru hins vegar ekki eins ljos.
Hakkun styrivaxta getur badi orsakad haekkun eda leekkun langtimavaxta og fer pad
allt eftir veentingum markadsadila. Algengast virdist sem markadsadilar veenti pess ad
skammtimavextir leekki smam saman aftur i att ad upphaflegu vaxtastigi og hefur pad
i for med sér haekkun langtimavaxta en minni en sem nemur haekkun skammtimavaxta
(Porarinn G. Pétursson, 2001). Samkvemt mynd 7.3 virdist pad vera tilfellid en
ahrifin hér a landi vegna haekkunar styrivaxta eru jafnvel floknari en ad ofan er skyrt
par sem stor hluti langtimaskuldbindinga ber verdtryggda vexti (Pérarinn G.
Pétursson, 2011). A hverjum tima rikir alltaf dvissa um hvernig efnahagslifid muni
bregdast vid vaxtabreytingum auk pess sem Oventir atburdir hafa avallt ahrif a
efnahagsframvinduna og pvi er mjog erfitt fyrir lifeyrissj6di sem og adra fjarfesta ad
lesa ut Gr ahrifum styrivaxtahaekkana Sedlabanka Islands & vaxtabreytingar og

vaxtadlag.

7.2 Er 3,5% raunavoxtunarkrafa barn sins tima?

Einfold skilgreining & raunvoxtum er su tala sem feast pegar verdbolga hefur verid
dregin fra nafnvoxtum. bvi eru raunvextir ad jafnadi leegri en nafnvextir, eda sem
verdbolgunni nemur. Raunvextir eru kaupméttarbreyting fjar sem ber &kvedna
avoxtun. Lauslega ma etla ad nattarulegir raunvextir hér & landi geetu legid & bilinu 3-
4%, en pad er nokkru heerra en yfirleitt er reiknad med i storum ionrikjum (Sedlabanki
[slands, 2002). Raunvextir Sedlabankans hafa leekkad umtalsvert & &rinu 2011. Midad
vid arshakkun visitdlu neysluverds voru peir -1,3% i agust s.1. og hafa leekkad um 2,5
présentustig fra pvi i april. Sé midad vid mismunandi melikvarda & verdbolgu og
verdbolguvantingum eru raunvextir bankans ad medaltali um -1,2% sem er um 100
punkta leekkun fra pvi i april og rimlega 3 prosenta lekkun fra byrjun febriar
(Sedlabanki Islands, 2011b).

Umfj6llun um poérfina a 3,5% raunavoxtun lifeyrissjédanna er oft sett i beint samhengi
vid raundvoxtun & innlendum skuldabréfum. Um er ad reda medalraunavoxtun og
getur avoxtun ymist verid meiri eda minni & einstokum eignaflokkum. Engu ad siour
er ljost ad erfitt getur reynst ad na langtima 3,5% medalraunavoxtun a eignir sjédanna.
Sveiflur i efnahagslifinu og fjarmalakreppur med falli i avoxtun, samhlida
eignaryrnun, dregur nidur medaltalid hvort sem midad er vid 5 eda 10 ar (Arnar

Sigurmundsson, 2011). Erfitt er ad spa hvernig markadsadstedur proast og sifelld
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endurskodun er naudsynleg. | dag er avoxtunarkrafa verdtryggdra bandariskra
rikisskuldabréfa 2,04% (Bloomberg, e.d.) og dvoxtunarkrafa husbréfa og verdtryggdra
spariskirteina rikissjods er i kringum 2,5-3% (Keldan, e.d.). bvi er 3,5%
raundvoxtunarkrafa ekki edlilegt gildi vio naverandi adstedur. Megnid af eignum
islenskra lifeyrissjoda eru skuldabréf og mikil reynsla er fyrir pvi ad vaxtabreytingar
beirra séu hagar. Sum skuldabréf peirra voru keypt & heerri kréfu og greidast upp a
mjog longum tima, t.d. hasbréf & 25 arum og ibudabréf & 40 arum. pvi parf ekki ad
bregdast strax vid endurskodun uppgjorskrofu lifeyrisskuldbindinga en umraedan er
porf.
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Mynd 7.4 Arsfjordungslegur hagvoxtur & Islandi 2007-2011.
Heimild: Sedlabanki Islands.

Hagvoxtur hefur verid hér lagur undanfarin misseri og ekki ad undra eftir skakkafollin
sidla hausts 2008. Mynd 7.4 synir arsfjoroungslegan hagvoxt fra upphafi ars 2007 til
janiloka 2011 og spa fram til pridja arsfjoroungs 2014. Medal hagvoxtur & pessu
timabili er i kringum 1% og ad undanskildum neikveedum hagvexti fra upphafi pridja
arsfjordungs 2008 til loka 3ja arsfjordungs 2010 pa er medalhagvoxtur & Islandi
3,27%. Langtimahagvoxtur fyrir OECD l6ndin er aztladur 3% (OECD, 2011a). Hér a
landi hafa verid meiri sveiflur i hagvexti, en etla meetti ad med inngéngu okkar i
evropska efnahagssveedid & sinum tima og ora alpjodaveedingu veeri nertekast ad
aeetla jafnframt 3% langtima hagvoxt fyrir island. Jafnframt ef island stigi skrefinu

lengra og gengi inn i Evropusambandid geeti purft ad leekka studulinn 3,5% sem setur
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prysting & tryggingafraedilega stodu sjoda (Olafur isleifsson, 2009). Einnig ma velta
fyrir ser hvort uppsofnun fjarmagns i lifeyriskerfinu sokum gjaldeyrishafta hafi ahrif &
raunvexti til leekkunar i islensku hagkerfi og muni peir haekka vid afnam haftanna.
Ljost er ad midad vid naverandi adsteedur & innlendum fjarmalamarkadi verdur erfitt
fyrir lifeyrissjodi ad na avoxtunarmarkmidi sinu. Valdimar Armann og Agnar Témas
Moller (2010) telja heppilegast ad skyldutryggingu lifeyrisréttinda se fjarfest i sem
ahaettuminnstum fjarfestingum, ad teknu tilliti til skuldbindinga, og ad 16g og
reglugerdir eiga ad yta undir pad en ekki yta undir ahettusekni. Par sem
avoxtunarkrafa skuldabréfa er undir viomioi, lekkun hefur verid & arinu badi a
innlendri hlutabréfavisitlu og heimsvisitdlu hlutabréfa (MSCI*) veri nartekast ad
etla ad raunavoxtun lifeyrissjéda verdi undir 3,5% raunavoxtunarviomioi & arinu
2011. Raunavoxtunarkrafa lifeyrissjoda var akvedin med hlidsjon af 4. gr.
lifeyrissjodslaga par sem lagmarkstryggingavernd skal fela i sér 56% af peim
manadarlaunum sem greitt er af i méanadarlegan ellilifeyri @vilangt. Ef lekka &
raundvoxtunarkrofu — pyrfti ner  Orugglega ad  endurskoda  hlutfall

lagmarkstryggingaverndar.

7.3 Ahrif verdtryggingar

I gegnum tidina hafa margar kenningar verid settar fram um samspil verdtryggingar
og verdbolgu. Verdtrygging er algengari par sem verdbolga er ha. A attunda og niunda
aratugnum, pegar verdbdlga var mikid vandamal i hinum vestraena heimi, atti sér stad
heilmikil umraeda medal fremstu hagfreedinga heims pess tima. Helsta nidurstadan var
ad verotrygging hefoi jakveed ahrif vid tilteknar kringumstaedur en neikveed ahrif vid
adrar (Asgeir Danielsson, 2009). Vidtaek notkun verdtryggingar hér & landi hofst med
setningu Olafslaga arid 1979. Hin var tekin upp til ad beta Ur 6fremdarastandi sem
myndast hafdi vegna langvarandi neikvaedra raunvaxta og leiddi m.a. til pess ad
0edlilega litid frambod var af innlendu lansfe. Um pad leyti sem verdtryggingu var
komid & blasti hrun vid lifeyrissjodunum par sem idgjold peirra og lifeyrisréttindi
midast vid ad vardveita fé med jakveedum raunvoxtum. Vid bord 14 ad peir leggou
sjoomyndunarkerfid a hilluna (Tryggvi Por Herbertsson, 2004). Verdtrygging nadi
strax til husnadislana (Gudmundur Gudmundsson, 1998). Fyrir lifeyrissjod sem hefdi
getad valid hvort fjarfesta eetti i verdtryggou eda Overdtryggdu brefi arid 1980 hefdi

valid skipt miklu fyrir greidslu lifeyris i framtidinni. pannig hefdi sjodurinn fengid

19 MSCI stendur fyrir Morgan Stanley Capital Index og er visitala fyrir rimlega 400 skrada
hlutabréfasj6di vidsvegar um heiminn.
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5,5% medalraunavoxtun & ari ef 6verdtryggoa bréfid hefoi verid valid en 7,3% ef pad
verdtryggda hefdi verio keypt. Eftirlaunin hefdu endurspeglad beint pessar Oliku
avoxtunartolur. Verdtrygging hefur verid lifeyrissjodum mjog mikilveg vid ad halda
verdgildi eigna sjodfélaga (Tryggvi POr Herbertsson, 2004). Mikill voxtur
lifeyrissjoda og husnadislana hafa fylgst ad fra pvi ad pessi 16g voru sett og fra pvi ad
vextir voru gefnir frjalsir (Gudmundur Gudmundsson, 1998). Talid er vist ad hér veeri
ekki jafn 6flugt lifeyriskerfi og raunin er ef verdtryggingu hefdi ekki verid komid a
(Esther Finnbogadottir, Gudran Inga Ingolfsdottir og Yngvi Hardarson, 2010).
Lifeyrissjodirnir veita verdtryggd réttindi og stor hluti eigna peirra eru verdtryggo
skuldabréf. Verdtrygging er pvi samofin badi fjarfestingum og skuldbindingum
lifeyrissj6danna (Esther Finnbogadéttir, Gudrun Inga Ingdlfsdottir og Yngvi
hardarson, 2010). Lifeyrissjodir geta minnkad verdbolguahattu med pvi ad fjarfesta i
hlutabréfum eda fasteignum par sem nafnvirdi haekkar med verdbolgu. P4 geta peir
fjarfest i erlendum eignum til ad fordast rikjadheettu og i verdtryggdum eignum par
sem ahattunni er dreift til peirra sem eru tilbdnir til ad taka hana (Alpjodabankinn,
1994). Sparnadur Islendinga fer ad langsterstum hluta fram innan ramma
lifeyrissjodanna. Vid mikinn oOstddugleika i efnahagslifinu og tio, Oveent
verdbolguskot er liklegra ad skuldunautar hagnist & pvi ad verdtrygging sé afnumin en
ad peir tapi aftur & moti ef stodugleiki og jofn verdbdlga rikja (Tryggvi Poér
Herbertsson, 2004). Afnam verdtryggingar myndi hafa mikil ahrif & fjarfestingar
lifeyrissjoda sem og lifeyrisskuldbindingar. Verdi algert afnam er & valdi

tryggingasteerofraedinga ad meta hvort ahrif eigna og skulda myndu nettast Gt.

7.4 Eignastyring og fjarfestingar

Lifeyrissjoda bida margar askoranir a naestu arum. Samkeppni milli sjéda geeti aukist
og leitt til frekari sameininga dsamt pvi ad breytingar a aldurssamsetningu pjédarinnar
og hugsanleg aukning & greidslum 6rorkulifeyris koma til med ad hafa ahrif a fjarhag
beirra (Svava Oskarsdottir, 2011). Eitt helsta verkefni lifeyrissjoda i nainni framtid er
endurreisn fjarhagsins vid erfid skilyrdi og aframhaldandi vidhald vaxtar. Med pad i
huga er eitt helsta markmid lifeyrissjoda ad avaxta fé sjédfélaga & hagkvaeeman hatt og

tryggja peim bestu avoxtun midad vid ahattu til ad standa vid lifeyrisskuldbindingar.

7.4.1 Samspil avoxtunar og ahaettu
Fadir natima kenningar um samval verdbréfa (e. Modern Portfolio theory, MPT) er

Harry Markowitz sem vann Nobelsverdlaun i hagfredi &rid 1990 fyrir storf sin.
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Meginleerdomur sem draga ma af kenningunni er ad med samvali verdbréfa er haegt ad
minnka ahettu sem einstakt bréf annars veldur. Astzda minni ahattu er ad avoxtun
eigna hefur ekki fullkomna, jakveeda fylgni (e. perfectly positively correlated). P6
kenning Markowitz segi fjarfestum hvernig heaegt sé ad mala ahattu gefur hun ekki
glégga mynd af samspili &hettu og veentrar avoxtunar. CAPM likanid (e. Capital
Asset Pricing Model), sem préad var upprunalega af William Sharpe, sem einnig vann
Nobelsverdlaun i hagfredi arid 1990 asamt Markowitz, skyrir petta samband
(Brigham og Gapenski, 1996). Ut fra upplysingum um ardsemi og ahattu einstakra
verobréfa ma finna Ut hagkvemasta samval peirra midad vid pa aheettu sem
vidkomandi fjarfestir er tilbtinn ad taka. Med samvali verdbréfa er haegt ad na betri
arangri, annadhvort med pvi ad auka ardsemina eda draga Ur &hattunni midad vid
fjarfestingu i einstékum verdbréfum (Gunnar Oskarsson, 1990). Avéxtun fjarmuna er i
6llum tilvikum samofin aheettu sem fylgir fjarfestingunni. Fjarmalafradi' byggja &
bvi ad sdguleg gogn um avoxtun fjarfestinga og éheettu gefi hugmynd um hugsanlega
préun avoxtunar og ahaettu somu fjarfestinga i framtidinni. S& maelikvardi sem er mest
notadur & ahattu fjarfestinga er flokt avoxtunar eda stadalfravik avoxtunar' (e.
standard deviation), p.e. hversu miklar sveiflur hafa verid i avoxtun midad vid
medaltalsavoxtun. Notast er vid tolfredilega Utreikninga & ségulegum gégnum pegar
ahaetta mismunandi fjarfestinga er metin. | edlilegu umhverfi ma gera rad fyrir ad
sogulegt samband avoxtunar og ahettu gefi ageeta mynd af tengslum avoxtunar og
ahaettu til framtidar. begar veruleg fravik verda & skdommum tima, eins og vard haustid
2008, gefa atreikningar sem byggdir eru & sambandinu ekki raunsaeja mynd af &aetladri
aheettu fjarfestinga i framtidinni (Almenni lifeyrissjédurinn, 2011). Almennt hafa
skuldabréf verid talin dhaettuminni fjarfesting heldur en hlutabréf en gefio ad sama
skapi minni avoxtun (Bodie, Kane og Marcus, 2009). Soguleg avoxtun bandariskra
hlutabréfa & 100 ara timabili, arin 1889-1978, var um 7-8% en soguleg avoxtun
bandariskra rikisskuldabréfa um 1% (Kocherlakota, 1996). I 1josi lsegri avoxtunar eru
skuldabréf pvi talin ahaettuminni (Miles og Cerny, 2001). Pessi mikli munur & avoxtun
hefur verid kallad ,,The Equity Premium Puzzle® eda ,Radgatan um ahettudlag
hlutabréfa“ og var fyrst kynnt af Mehra og Prescott (1985). Margar rannsoknir hafa
verido gerdar og nidurstoour misjafnar, allt fra 3-3,5% ahettualagi a &runum 1900-

! Fjarmalafraedi eru miklu floknari og umfangsmeiri en hér er taept & og efni i fleiri rannsoknir.
12 Stadalfravik er likindavegid medaltal skekkju fra medalgildi. Pegar talad er um ahzttu verdbréfa er
verid ad visa i flokt avoxtunar, p.e. hversu miklar sveiflur eru i avéxtun midad vid medaltalsavoxtun.
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2005, 19% ahettualagi & sjotta aratug sidustu aldar til 0,3% &lagi & attunda aratugar
sidustu aldar (Wikipedia, e.d.). Ef vid skodum &voxtun s.l. aratug, p.e. aranna 2001-
2010, snyst deemid hins vegar vid. Avoxtun bandariskra hlutabréfa var um 3,5% en
rikistryggdra skuldabréfa um 5,8% (Damodaran, e.d.). Yfir lengri tima er pé almennt
talid ad hlutabréf gefi haerri &voxtun en hlutabréf. EKKki er seskilegt ad leggja eingdngu
pbetta sogulega samband til grundvallar samvali verdbréfa par sem vid vitum ad vid
erum nu stoédd i dvenjulegu umhverfi par sem gjaldeyrishoft eru vid lydi, mikil
aheettufeelni rikir og frambod fjarfestingakosta er med minnsta moti (Almenni

lifeyrissjodurinn, 2011).

7.4.2 Vondud stefna umfram allt
Hofuoatridi i fjarfestingum er vondud fjarfestingarstefna  med langtima

eignasamsetningu ad markmidi. Nidurstada rannsoknar Brinson, Diermeier og
Schlarbaum (1986) gefur til kynna ad fjarfestar geti veenst 1,1% herri avoxtunar fylgi
pbeir fjarfestingarstefnu (e. investment policy) frekar en einstoku verdbréfavali (e.
security selection) hverju sinni eda tilraun til timasetningar (e. market timing). Arid
1991 rannsbkudu Gary Brinson, Brian Singer og Gilbert Beebower avoxtun 82 stérra
lifeyrissj6oa 10 ar aftur i timann og voru nidurstédur peirra ad eignasamsetningin
utskyrdi 91,5% avoxtunar (Bodie, o.fl., 2009). Fyrir fjarfesta likt og lifeyrissjodi eetti
hagkvemasta fjarfestingarstefna ad endurspegla vaentingar um avoxtun ad teknu tilliti
til ahaettu og samkvaemt Jorion og Khoury (1996) ettu langtimafjarfestar ad byggja
upp fjarfestingarstefnu sina ad stérum hluta i samreemi vid langtima skuldbindingar.
pvi lengri timi pvi haerra hlutfall i hlutabréfum. Eftir pvi sem styttist i Gtgreidslu
lifeyris er skynsamlegra ad leggja meiri aherslu & fjarfestingar i skuldabréfum og
peningamarkadseignum, s.s. rikisvixlum. Legri avoxtun faest & fjarfestingar i
skuldabréfum og peningamarkadseignum en eftir pvi sem fjarfestingarstefnan er
ihaldssamari (e. conservative) pvi minni likur eru & ad lenda i skammtima nidursveiflu
a hlutabréfamarkadi (Bodie, o.fl., 2009).

Einar P. Ruanarsson og Eva H. Arnarsdéttir (2009) rannsokudu fjarfestingar
lifeyrissj6oa a 10 ara timabili fra 1998-2008 og baru saman vid hagkveemustu
eignasamsetningu med tilliti til samspils avOoxtunar og ahettu. Helstu nidurstédur
rannsoknar peirra voru ad lifeyrissjodir hefou tekid allt of mikla ahettu i fjarfestingu
hlutabréfa, baedi innlendra og erlendra, safn peirra vaeri of ahattusamt, minnka pyrfti

vaegi erlendra hlutabréfa og auka pyrfti veegi erlendra skuldabréfa. Hagkvemasta
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eignasamsetning lifeyrissjoda hefdi gefid 9,2% &voxtun med 3,13% ahattu. Til
samanburdar gaf eignasafn lifeyrissj6da eins og pad raunverulega var a pessum tima
10,8% avoxtun en ahetta meeldist 6,8%. Tafla 7.1 synir hagkvemasta eignasafn
samkvemt rannsokn Einars P. Runarssonar og Evu H. Arnarsdottur (2009),
raunverulegt safn lifeyrissjoda & umraeddu timabili og eignasamsetningu lifeyrissjoda i
junilok 2011. Ahettulausar eignir eru innlan og erlend skuldabréf. Ahugaverd
nidurstada i rannsokn Einars bP. Runarssonar og Evu H. Arnarsdéttur (2009) er hve
verulega lifeyrissjodir purfa ad draga ur erlendri hlutabréfaeign, auka eign i erlendum

skuldabréfum og vidhalda hau hlutfalli i innlendum skuldabréfum.

Hagkvaem- Medalsafn
Eignaflokkur asta safn 1998-2008 jun.11
Erlend hlutabréf 4,00% 21,00% 23,00%
Innlend hlutabréf 12,00% 21,00% 9,00%
Innlend skuldabréf 64,00% 42,00% 61,00%
Ahzettulausar eignir 20,00% 16,00% 7,00%

Tafla 7.1 Hagkveemasta eignasafn. 3
Heimild: Einar b. RuUnarsson og Eva H. Arnarsdéttir, (2009) og Sedlabanki Islands.

Lifeyrissjodir standa frammi fyrir pvi ad néd harri avoxtun & eignir sjodfélaga til ad
geta stadid vid framtidarskuldbindingar og til ad nd lagmarkskrofum um 3,5%
raunavoxtun. Jafnframt standa lifeyrissjodir frammi fyrir pvi ad lagmarka aheettu til
bess ad purfa ekki ad skerda réttindi sjodfélaga ef afoll dynja yfir. Rannsékn Hrundar
Einarsdéttur, Kristinar Kristjansdéttur, Péturs Li Yang, Sigranar Bragadottur og
poérarins Olafssonar (2010) stadfestir nidurstddur rannsoknar Einars b. Runarssonar og
Evu H. Arnarsdottur (2009) par sem fram kemur ad 4voxtun eigna geeti leekkad orlitid
med fjarfestingum i erlendum skuldabréfum en ahatta leekkar til muna. Vid dreifingu
eigna med pad ad markmidi ad draga Ur ahattu er ekki eingéngu ndg ad horfa a
mismunandi eignaflokka. Mikilvaegt er einnig ad dreifa fjarfestingum a mismunandi
atvinnugreinar, & marga, Olika utgefendur verdbréfa, & milli landa og heimsalfa.
Hagkvemasta fjarfestingarstefna tekur mid af pattum eins og aheattufaelni, aldri
sjoofélaga, skattareglum og lifeyrisskuldbindingum fremur en ad hafa pad markmid ad

nd umframavoxtun & markadinn (Bodie, o.fl., 2009)

7.4.3 Fjolbreyttari moguleikar
Fjallad var um helstu flokka verdbréfa i kafla 5 en jafnframt meetti lita a fjolbreyttari

fjarfestingarmoguleika. Lifeyrissjodir skoda stdédugt nyja eignaflokka i leit ad
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avoxtunarteekiferum (Inderst, 2009). Adrir sjodir um sameiginlega fjarfestingu eru
6hefobundnir sjodir (e. alternative investments) par sem ekki er horft i gegnum
fjarfestingarnar vid sundurlidun eigna lifeyrissjodanna. I flestum tilvikum eru petta
sjodir sem fjarfesta i 6drum eignum en innlanum og skrddum hlutabréfum og
skuldabréfum. Daemi um sjodi um sameiginlega fjarfestingu eru framtakssjodir (e.
private equity), vogunarsjodir (e. hedge funds), fasteignasjodir (e. real estate funds) og
hravorusjodir (e. commodities). Helsta einkenni 6hefdbundinna fjarfestinga er litil
fylgni (e. correlation) vid hlutabréfamarkadi sem gefur svigram til ahaettudreifingar.
Ahztta vid slikar fjarfestingar er ad sama skapi meiri par sem henni fylgir litill
seljanleiki (e. illiquid), erfitt getur reynst ad dkvarda markadsvirdi eigna, upplysingar
eru takmarkadar og kostnadur tiltdlulega har (Wikipedia, e.d.). Ohefdbundnar
fjarfestingar eru adallega notadar sem teeki til ahattudreifingar i verdbréfaséfnum og
til ad minnka flokt i avoxtun. peer hafa gefid go6da avoxtun samanborid vid
hefdbundna markadi og gera oft vel i Iélegum morkudum (Tryggvi Tryggvason,
2006). Islenskir lifeyrissjodir hafa fjarfest i 6hefdbundnum sjédum fra arinu 2004 en
ad mjog litlu leyti po slik fjarfesting fari pé vaxandi (Rébert A. Rébertsson, 2006).

Hoéfundur pekkir til umraedna um pjodfélagslegt hlutverk lifeyrissjodanna og eru menn
a misjofnun skodunum eins og gengur. Margir vilja sja hlutverk sjédanna miklu
vidteekara. Rett hefur verid um adkomu sjédanna ad fjarmognun ymissa verkefna i
grunnstooum (e. infrastructure) t.d. byggingu Haskolasjukrahuss, byggingu
dvalarheimilis aldradra, fjarmdgnun samgdngumidstddva, virkjana, fjarmodgnun
framkveemda i samgongumalum o.s.frv. Sja margir hag i pvi ad hafa samrdd vid
lifeyrissjdadi i pvi skyni ad studla ad betra jafnveegi a lansfjarmarkadi og auka patttoku
peirra i fjarmdgnun atvinnuveganna. Edlilegt einkenni & peningamarkadi i landi med
stora sofnunarsjédi er mikid frambod af lansfé og lagir vextir (Gudmundur
Gudmundsson, 1993). Jafnframt hefur slikt umhverfi skapast hér vegna
gjaldeyrishafta. pbvi etti ad vera hér kjoradstada til ad koma & fot dOvenjulega
fjarmagnsfrekum atvinnurekstri. pegar litid er yfir astand atvinnuvega virdist mikil
porf & endurnyjun og frekari uppbyggingu. Talsvert atvinnuleysi stydur einnig pa
alyktun ad porf sé a fjarfestingu i nyjum atvinnurekstri. Askilegt veeri ad auka
fjolbreytni i framleidslu & utflutningsverdmaetum eda gedum sem nu eru flutt inn.
Petta bendir til ad porf sé a lansfé til nyskdpunar- og sprotafyrirtekja. P fjolbreytni i
atvinnurekstri sé af hinu géda er mikilveegt ad stydja vid pa atvinnustarfsemi sem fyrir

er og sérstaklega pa sem stdd af sér storminn 2008. Bankarnir halda ad sér héndum i
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atlanum og pvi eru tekiferi meiri en ella fyrir lifeyrissjodina. Ferdapjonusta er t.d.
vaxandi atvinnugrein hér & landi en sarvantar polinmétt fjarmagn (Ossur
Skarphédinsson, 2009). Slik verkefnafjarmognun etti ad auka fjolbreytni i
avoxtunarmoguleikum og dreifa aheettu. bratt fyrir porf innlendra atvinnuvega og
ymissa verkefna fyrir nytt lansfé eru annmarkar a ad vardveita hatt hlutfall af eignum
lifeyrissjoda med lanum til peirra. Allar slikar fjarfestingar eru hadar
avoxtunarmoguleikum og ahettu og geetu 6hefdbundnar fjarfestingar kallad & meiri og
floknari aheaettustjornun i eignasafni lifeyrissjéda sem skoda pyrfti gaumgefilega
(Inderst, 2009).

7.44 Ahetta innanlands
Réttindi i lifeyrissjodum ldta svipudum I6gmalum og annar sparnadur. Sjodfélagar

fresta neyslu med pvi ad greida idgjold i sjodina i dag og fa i stadinn lifeyrisgreidslur i
framtidinni. Ad tryggja kaupmatt i islenskum krénum felst i pvi ad sparnadur i dag
dugi fyrir akvedinni neyslu eda neyslumynstri i framtidinni. Sé pad markmid
lifeyrissjods ad tryggja kaupmatt i islenskum krénum i framtidinni feaelist minnst
aheetta i pvi ad verdtryggja allar eignir sjodsins midad vid visitdlu neysluverds. Eignir
sjodsins myndu pannig vaxa med visitdlu neysluverds ad vidbaettum peim voxtum
sem eignirnar bera umfram verdbdlgu. Midad vid petta markmid veeri &hatta
lifeyrissjoda lagmorkud med pvi ad fjarfesta einungis i verdtryggdum skuldabréfum
eda innldnum. Ad 6drum kosti myndu eignir sjodsins sveiflast & annan hatt en
skuldbindingarnar (Omar Orn Tryggvason og Marin6 Orn Tryggvason, e.d.). Allt fram
& midjan tiunda &ratuginn voru allar eignir lifeyrissj6da bundnar i innlendum eignum;
rikisbréfum, sjodfélagalanum og innldnum. Flest skrad skuldabréf hér & landi eru
jafnframt verdtryggd eda um 80% (Einar b. Ranarsson og Eva H. Arnarsdottir, 2009).
Mynd 7.5. synir skiptingu i innlendar og erlendar eignir alls lifeyriskerfisins fra arinu
1980 til juniloka 2011.
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Mynd 7.5 Skipting heildareigna i innlend og erlend verdbréf 1980-2011.
Heimild: Sedlabanki Islands.

Heimfera metti hegdun lifeyrissjoda med ,heimahaga* kenningunni (e. home-
country bias) par sem fjarfestar hafa ofurtri a sjalfum sér og peim fyrirteekjum a
heimamarkadi sem peir pekkja svo vel. Alpekkt er ad fjarfestar yfirvigta verdbréf a
innlendum markadi og undirvigta eda jafnvel hunsa alveg erlend verdbréf. pessi
hegdun er i samraeemi vid adra neyslu og fjarfestingar par sem innlend vara hefur
jakveeda fylgni vid verd innlendra hlutabréfa (Bodie, o.fl., 2009).

Mikil ahatta getur leynst i pvi ad fjarfesta einungis & heimamarkadi.
Verdbréfamarkadurinn hér er litill og annar ekki fjarfestingarporf lifeyriskerfisins.
Vegna steerdar lifeyrissjodakerfisins eru peir naudbeygdir til ad fjarfesta ad hluta
erlendis. Fjarfestingarkostir eru af skornum skammt, beadi er litil frambod og
avoxtunarmoguleikar ekki miklir. Alpjodleg ahattudreifing dregur ur kerfisbundinni
ahaettu sem lifeyrissjodir annars stedu frammi fyrir ef eingdngu er fjarfest a
innanlandsmarkadi auk peirra tekifeera sem bydust i fjolbreyttari uppbyggingu a

samspili avoxtunar- og ahattu.

7.45 Erlend dhetta
Ahugavert ad benda & ad islenska lifeyriskerfid var eitt af faum OECD rikjum sem i

arslok 2009 hoéfou nad ad vinna upp pa eignalekkun sem vard i hruninu 2008.
Samkvemt OECD (2010) munar par mestu um hakkun erlendra hlutabréfa sem

-72-



Lifeyrissjodir; breytt eignastyring eftir hrun

byrjadi i mars 2009. Bruno Solnik (1974) var einn af fyrstu hagfredingunum til ad
benda & kosti og mogulegan agéda alpjodlegrar eignadreifingar. T framkvaemd virdist
alpjodleg ahettudreifing draga frekar uar fjarfestingaraheettu heldur en innlend
aheettudreifing. Samkveaemt rannsdkn Driessen og Laeven (2007) er landadhetta stor
hluti af heildaraheettu fjarfesta. Lond med haa landadhaettu bera meira Ur bytum vid
alpjodlega ahettudreifingu. En alpjodleg fjarfesting felur i sér baedi ahattu vegna
undirliggjandi eigna og vegna gjaldmidils. Ef gengi kronunnar leekkar (gengi erlenda
gjaldmidilsins haekkar) eykst avoxtun erlendra eigna i kronum um sem svarar
gengislekkuninni. Ef hins vegar gengi kronunnar styrkist leidir pad til slakari
avoxtunar & erlendum eignum islenskra lifeyrissjéda. Hrein gjaldeyrisdhaetta myndast
ef fjarfest er i 6ruggum (e. risk free) erlendum eignum (Bodie, o.fl., 2009).
Samkveemt Odier and Solnik (1993) & gjaldmidladhatta 10-15% af heildardheettu i
alpjodlegu verdbréfasafni. Litid, opid hagkerfi'® sem island, er nemt og vidkvemt
fyrir fjarmagnshreyfingum sem og hagfreedilegum sveiflum og jafnvel &féllum. petta
leidir til Ostodugleika & gengi islensku kronunnar. Gefa parf sveiflum i islensku
kronunni gaum pvi peer hafa mikil ahrif & avoxtun erlendra eigna hja islenskum
lifeyrissjodum. T midju hruni & haustmanudum 2008 hofdu sveiflurnar jakvaed anrif
vegna veikingar kronunnar og par med til haekkunar & erlendum eignum. Getti par
akvedins motvegis vid hrun innlendra eigna. bessi proun er samberileg vid pad sem
gerdist i Indonesiu 1997 i asisku fjarmalakrisunni pegar indonesiskur
hlutabréfamarkadur hrundi um 81% en innlendur gjaldmidill veiktist & mdti
Bandarikjadal um 73% sem dré Gr annars heilmiklu eignatapi (Krugman, 1998).

Islenskir lifeyrissjodir vordust gengisahaettu med gjaldmidlavarnarsamningum.
Samningarnir sem gerdir voru vid islensku bankanna hofdu pad markmid ad draga ar
sveiflum i avoxtun af erlendum verdbréfum og verja sjodina gegn styrkingu krénunnar
sem ryrir eignir i erlendri mynt (Lifeyrissjodur starfsmanna rikisins, 2011). Med
samningunum var auk pessa nyttur vaxtamunur milli innlends og erlendra markada.
ROk sjodanna med samningunum voru pau ad uppgjor erlendra eigna veeri pannig i
islenskum kréonum til moétveegis vid lifeyrisskuldbindingarnar. bau rok eru géd og gild
en standast ekki kenningar um alpjodlega ahattudreifingu og landaahattu. Rannsokn
Einars b. Runarssonar og Evu H. Arnarsdottur (2009) um hagkvemustu

eignasamsetningu lifeyrissjéda leiddi jafnframt i 1jés ad varnir (e. hedging) veru

3 Med opnu hagkerfi er att vid frjalsan flutning fjarmagns fra einu landi til annars. Med gjaldeyrishoft
vid lydi er Island i raun lokad hagkerfi i peim skilningi, en su stada er timabundin.
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sjaldan hagkvaemar (e. optimal). I peirra rannsokn benti ekkert til ad haegt veeri ad
draga Ur dhaettu med gjaldmidlavarnarsamningum og var astedan ad hluta til rakin til
litillar fylgni milli islensku krénunnar og MSCI heimsvisitélu hlutabréfa. Enda kom
bad & daginn eftir bankakrisuna 2008. islenski fjarméalamarkadurinn hrundi, sjodirnir
topudu miklu & innlendum hlutabréfum, innlendum skuldabréfum bankanna og
hdgnudust & erlendum eignum vegna veikingar islensku krénunnar. Sé hins vegar
horft & erlendar eignir sjodanna samhlida gjaldmidlavarnarsamningnum pa snyst
hagnadurinn yfir i tap. Vido mat a ahattu vid erlendar fjarfestingar er rétt ad hafa i
huga ad pétt mjog erfitt geti verid ad spa fyrir um skammtimabreytingar & gengi
erlendra gjaldmidla er talsvert audveldara ad spa til mjog langs tima. Vegna pess ad
raungengi hefur tilhneigingu til ad leita jafnveegis pegar til lengdar laetur parf ekki
mikil gengisahatta ad vera folgin i pvi fyrir langtimafjarfesta eins og lifeyrissjodi ad
eiga talsvert af erlendum eignum. Stor erlendur hluti getur hins vegar valdid
talsveroum sveiflum i meldri avoxtun sjoédanna til skamms tima vegna
gengisbreytinga. Hér skiptir lika mali ad lifeyrispegar, likt og adrir landsmenn, kaupa
talsvert af innfluttum varningi og pjénustu. Kaupmattur peirra fer pvi baedi eftir verdi
a innlendum gedum og innfluttum. betta dregur einnig Gr porfinni fyrir ad verjast

gengissveiflum (Gylfi Magnusson, 2006).

7.4.6 Erlendar fjarfestingar
Allt fra pvi ad islenskir lifeyrissjodir hofu ad fjarfesta erlendis hefur erlend eign

lifeyrissj6oa aukist jafnt og pétt pott dregid hafi ur hlutfalli erlendra eigna i
heildarsafni sum &r. Mynd 7.6. synir veegi erlendra eigna alls lifeyriskerfisins fr4 arinu
1994 til juni loka 2011.
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Mynd 7.6 Hlutfall erlendra eigna af heildareign 1994-jini 2011.
Heimild: Sedlabanki Islands.

Sem fyrr segir eru erlendar fjarfestingar lifeyrissjodanna neer lamadar vegna
gjaldeyrishafta. Flestir hagfredingar eru sammala um pad ad gjaldeyrishoft virki ekki
sem skildi, sérstaklega ef pau vara til lengri tima (Yianni og De Vera, 2010). Samt
sem adur leiddi rannsokn Krugman (1998) pad i 1j6s ad p6 gjaldeyrishoft séu almennt
til vansa pa gaf pad Kina kost & ad komast pokkalega ut Gr Asiu krisunni 1997 og
1998 samanborid vid nagrannariki peirra. Fyrir lifeyrissjodi eru gjaldeyrishoftin mjog
bagaleg par sem innlendir fjarfestingarkostir eru ekki fysilegir. Badi er litid frambod
af innlendum hluta- og skuldabréfum og avoxtunarkrafa verdtryggdra skuldabréfa er
lag. P& hafa vextir leekkad umtalsvert og litil hagnadarvon i 6verdtryggdum innlanum.
Ut fra sjonarholi  ahettudreifingar er afnam gjaldeyrishafta lykilatridi fyrir
lifeyrissjooi.

Ein af afleidingum fjarmalakrisunnar eru peaer ad préud hagkerfi eins og i
Bandarikjunum og Bretlandi glima vio mikinn slaka i hagkerfinu og laga vexti.
Ahrifanna geetir minna i nymarkadsrikjum eins og Kina, Indlandi og Brasiliu og pvi
hefur fjarmagn flotid pangad i leit ad heerri avoxtun (Yianni og De Vera, 2010). Mjdg
liklegt er ad til lengri tima litid muni islenskir lifeyrissj6dir fjarfesta meira i préadri,
erlendum morkudum. bad ad islenskir lifeyrissjodir hafi aftur ndd sér & strik tiltélulega
fljott eftir hrunid 2008 synir ad alpjodleg ahattudreifing dregur ur kerfisbundinni
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ahattu sem lifeyrissjodir annars stedu frammi fyrir ef eingdngu er fjarfest a
innanlandsmarkadi auk peirra tekifeera sem bydust i fjolbreyttari uppbyggingu a
samspili avoxtunar- og ahaettu. Par sem veenst er ad voxtur peirra muni halda afram er
liklegt ad lifeyrissjodir nai heimiludu 50% hlutfalli af heildareignum i erlendum
verdbréfum. pegar s& dagur rennur upp, ad pvi gefnu ad l6gin haldist ébreytt, er
Ohjakvemilegt fyrir lifeyrissjodi ad fjarfesta i erlendum skuldabréfum eda
skuldabréfasjodum til ad vidhalda aframhaldandi vexti en ekki sidur til ad draga ar

flokti i avoxtun (Gudmundur Gudmundsson og Kristiana Baldursdéttir, 2005).

7.4.7 Erlend skuldabref
Islenskir lifeyrissjodir hafa litid sem ekkert fjarfest i erlendum skuldabréfum.

Samkvaeemt tolfrediupplysingum Sedlabanka islands voru fyrstu fjarfestingar i
erlendum skuldabréfum 1998 og var hlutfall peirra 1% af heildareignum. Hlutfallid
hefur haldist & sidan ad undanskildu arinu 2008 pegar hlutfallid haekkadi i 2%.
Sjalfsagt ma skyringuna finna i leekkun annarra verdbréfaflokka & hrunarinu. T lok jani
2011 er hlutfall erlendra skuldabréfa undir 1% af heildareignum lifeyrissjéoa.
Skyringuna a litlum ahuga fjarfesta a erlendum skuldabréfum ma finna i pvi ad
raunvextir erlendis hafa verid mun leegri en raunvextir sem bodist hafa & innlendum
markadi. Uppgjorskrafa lifeyrissj6oa gerir erlend skuldabréf 6adladandi
fjarfestingarkost sem og ad pau eru vanalega ekki verotryggo pé pad hafi meira feerst i
voxt sidari misseri. | ofangreindri rannsdkn sem unnin var af Einari b. Runarssyni og
Evu H. Arnarsdéttur (2009) um hagkveemt (e. optimal) eignasafn lifeyrissjéda er
komist ad peirri nidurstddu ad islenskir lifeyrissjodir ettu ad fjarfesta meira i
erlendum skuldabréfum i framtidinni. Verdi 3,5% raundvoxtunarkréfu lifeyrissjoda
ekki leekkud er ekki hugsanlegt ad lifeyrissjodir fjarfesti ad miklu leyti i erlendum

skuldabréfum nema eingdngu til ahattudreifingar.

7.4.8 Steerd og stada
Efnahagsreikningar lifeyrissjédanna virdast heilt yfir vera traustir til skamms tima litid

pegar borin er saman hrein eign til greidslu lifeyris og lifeyrisgreidslur & lidnu ari. ba
er sjodsstreymid alla jafna gott i peim skilningi ad innstreymi fjar er margfalt meira en
atstreymi og radstofunarfé eykst ar fra ari. bo virdist tryggingafraedileg stada sjodanna
margra hverra vera dhyggjuefni sem og raunavoxtun peirra (Vidskiptabladid, e.d.).
Samkveemt mati greiningardeildar Arion banka er fjarfestingaporf lifeyrissjodanna i

kringum 130 ma.kr. a pessu ari. Nettd idgjold (idgjold — atgreidslur) eru samkvaemt
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mati greiningardeildar i kringum 40 ma.kr., par af nemur utgreidsla sereignarlifeyris
um 10 md.kr. & arinu samkvemt mati Sedlabankans, & medan vaxtatekjur sjédanna
nema um 90 mo.kr. Erfitt getur reynst ad finna farveg fyrir 130 ma.kr. a einu ari i
lokudu hagkerfi par sem hlutabréfamarkadurinn er enn i skotuliki og almenn
skuldahjédnun™* rikir (Vidskiptabladid, e.d.).

Pegar petta er skrifad er steerd lifeyrissjddakerfisins og verdbréfamarkadarins svipud,
rumir 2.000 ma.kr. bvi ma ljost vera ad erfitt er ad koma pvi fyrir & 6ruggan hatt og
med vidunandi avoxtun hérlendis. Mynd 7.7 synir hvernig islenski
verdbréfamarkadurinn skiptist eftir markadsvirdi i hlutabréf og flokka skuldabréfa.
Markadsvirdi hlutabréfamarkadarins var 307,8 makr. eda 15%, skuldabréf
sveitarfélaga 91,9 ma.kr. eda 5%, skuldabréf lanastofnana 19,9 ma.kr. eda 1%,
skuldabreéf fyrirteekja 148,6 ma.kr. eda 7%, erlend skuldabréf 115,5 ma.kr. eda 6% og
skuldabréf med abyrgd rikisins samtals 1.294,5 ma.kr. eda 64% (Nasdag OMX, e.d.).

W Husbreéf m ibuda- og Hisnaedishréf m Overdtryggd Rikisbréf
W Rikisvixlar B Skuldabréf, Erlend B Skuldabréf fyrirtaekja
m Skuldabréflanastofnana m Skuldabref sveitarfélaga og LSS Verdtryggd Rikishref
W Hlutabref

Mynd 7.7 Hlutfall skradra verdbréfaflokka a verobréfamarkadi agust 2011.
Heimild: Nasdag OMX.

A undanférnum &rum hafa valkostir lifeyrissjoda vid fjarfestingar stodugt aukist og
ordid fléknari sem gerir auknar krofur til lifeyrissjoda um vondud vinnubrégd og
ahaettustjornun. beir peettir sem hafa ahrif & hversu har ellilifeyrinn verdur hja
lifeyrissjodi med skylduadild eru idgjaldid sem greitt er & starfstimanum, avoxtun

Y Hér er 4tt vio tregdu i Gtlanum.
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fjarfestinga, vextir og veentur lifaldur baedi & starfstima og eftir ad taka ellilifeyris
hefst (Alpjodabankinn, 1994). Ef Gtreidsluhlutfall er hatt, arafjoldi & ellilifeyri er har i
samanburdi vid starfstima og raunavoxtun er lag parf idgjaldid ad vera herra. Slakar
fjarfestingar, har stjornunar- og rekstrarkostnadur og verdtryggour lifeyrir krefst
einnig heerra idgjalds (Alpjédabankinn, 1994). Ef &voxtun er ha vegna fjarmagnsskorts
er mogulegt fyrir lifeyrissjodakerfi med skylduadild ad greida haan ellilifeyri samhlida
frambodi fjarmagns til fjarfestinga og vaxtar (Alpjédabankinn, 1994). Allt til arsins
1995 fjarfestu lifeyrissjodirnir neaer eingéngu i rikistryggdum skuldabréfum,
hasbréfum og hasnadisbrefum, skuldabréfum med vedi i ibudarhisnadi féelagsmanna
og innlanum. Rikistryggd bréf bera laga vexti og var &voxtun sjédanna pvi i samraemi
vid pad. Sjodir sem fjarfesta neer eingdngu i lagvaxtaumhverfi hagnast minna en peir
sem avaxta fjarmuni sjéds & markadi og verda pvi ad krefjast hearra idgjalds eda ad
greida legri lifeyri  (Alpjodabankinn, 1994). Vid uppbyggingu virks
fjarméalamarkadar, p.m.t. hluta- og skuldabréfamarkadar purfa fjarfestar ad hafa hag af
bvi ad fjarfesta i 6dru en rikistryggdum eignum (Sedlabanki islands, 2009).
Fyrirsjaanlegt er ad lifeyrissjodir verdi ad fjarfesta meira i innlendum atvinnurekstri
og erlendum skuldabréfum sem ad jafnadi eru ekki verdtryggd til ad na naudsynlegri
steerd (Gudmundur Gudmundsson, 1998).

8 Nidurstoour

Tilgangur pessa kafla er ad svara peim rannséknarspurningum sem i byrjun var lagt
upp med. Nidurstddur Ur samantekt a stodu, horfum og framtidarsyn a lifeyriskerfi
okkar Islendinga eru i megindrattum paer ad grunnstodir kerfisins eru gédar. pad var
okkur geefa pegar kerfinu var komid a ad sjédsofnunarleidin skyldi hafa verid farin.
Gegnumstreymiskerfid a undir hégg ad sekja vidast hvar i heiminum s6kum breyttrar
aldursskiptingar pjoda. Pjodir eru ad eldast og sifellt feerri eru a vinnumarkadi til ad
standa undir lifeyrisgreidslum til sifellt fleiri. Margar rannsoknir hafa verid gerdar a
pvi hvort kerfid sé hagkveemara, skilvirkara og standi undir betri réttindum og benda
nidurstodur ekki i eina att. Flestir adhyllast po upptoku sjodséfnunarkerfis i einhverri
mynd samhlida gegnumstreymiskerfi. islendingar purfa ekki ad hafa ahyggjur af
lifeyriskerfi sinu nestu aratugi. Pjodin er ung, fedingartioni ha, atvinnupatttaka eldra
folks mikil og eftirlaunaaldur har. Huga parf meira ad framleioni og hagvexti til ad

vidhalda somu lifskjorum burtséd fra pvi hvort kerfid er notad.
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Efnahagslegt hlutverk lifeyrissjoda er vidtekt og lifeyriskerfi med sjédséfnun skipa
storan sess i efnahags- og fjarmalaumhverfi landsins. Lifeyriskerfi hafa jakvaed ahrif &
sparnad, fjarfestingar, stjornunarheetti i fyrirteekjum, proun fjarmalamarkadar og
hagvoxt. Flest bendir til ad fjarfestingar og eignaumsysla lifeyrissjédanna hér & landi
hafi studlad ad stodugleika & fjarmagnsmarkadi. Fjarmdgnun i husnadiskerfinu og
sjodfelagalan hafa haft jakveed ahrif & getu einstaklinga til ad eignast sitt eigid
hisnadi og a husnadismarkadinn almennt.

Mikil fekkun hefur ordid & sidastlionum arum en margir lifeyrissjodir hafa verid
sameinadir asamt pvi ad einhverjir hafa verid lagdir nidur. begar mest var & arinu
1970 voru 90 starfandi sjédir i landinu en nu eru peir 33. Faekkun sjéda ma rekja til
hagraedingar i rekstri til leekkunar rekstrarkostnadar sem og 6drum avinningi vegna
steerdarhagkveemni. Blast ma vid ad pessi préun haldi afram & naestu arum. begar til
lengri tima er litid og sameiningarferlid verdur & enda er ekki dsennilegt ad eftir standi
5-8 sjoair.

Hofundur hefur synt hér hvernig eignir lifeyrissjédakerfisins hafa vaxid ar 2 mo.kr.
arid 1980 i 2.000 ma.kr. i junilok 2011 og ordid annad steersta lifeyriskerfi af OECD
I6ndunum i hlutfalli af vergri landsframleidslu. Eitt af mikilveegari vidfangsefnum
lifeyrissjods er motun fjarfestingarstefnu og ad hafa eftirlit med pvi ad henni sé
framfylgt. Mismunandi ahatta felst i mismunandi fjarfestingarkostum og raedur
fjarfestingarstefna sjodanna mestu um avoxtun og sveiflur i avoxtun sem sjoofélagar
pburfa ad pola. Samkvemt rannsoknum felst hagkvemasta eignasamsetning
lifeyrissjoda i ramum helmingi heildareigna i innlendum skuldabréfum, mun legra
hlutfalli i erlendum hlutabréfum en verid hefur og talsvert herra hlutfalli i erlendum
skuldabréfum. Fjarfestingar hljota p6 alltaf ad taka mid af hagstedustu
fjarfestingartaekifeerum hverju sinni ad teknu tilliti til &heettu. 1 ljosi gjaldeyrishafta,
oskilvirks verdbréfamarkadar & islandi og sokum pess hve hagkerfi okkar er litid er
eftirfylgni vid fjarfestingarstefnu erfio en jafnframt mikilvaegari en ella. Sokum
gjaldeyrishafta eru erlendar nyfjarfestingar 6heimilar og er pessi stada afar bagaleg
fyrir lifeyrissjooi pvi umsvif islenska hlutabréfamarkadarins er i algjoru lagmarki og
fysileg kaupteekifaeri fa. Til ad byggja upp markad med hlutabref islenskra fyrirtekja
ad nyju parf nyskraningar en ovist er um peer i brad. Ekki eru horfur & miklu innfleedi
fjarmagns inn a hlutabréfamarkadinn pratt fyrir gjaldeyrishoft. Nanast 6ll velta &
skuldabréfamarkadi i kauphollinni er med rikisbréf og ibudabréf en kjorin sem bjodast

eru sdgulega lag. Mikilveegt er ad slakad verdi & gjaldeyrishoftum sem allra fyrst.
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Heimilt er i 16gum um lifeyrissjodi ad fjarfesta allt ad helmingi eigna i erlendum
verdbréfum. Vegna sterdar lifeyrissjodakerfisins og aframhaldandi vaxtar er
ohjakvemilegt ad fjarfesta erlendis. Su o6ra breyting sem vard fra peim tima sem
lifeyrissj6oir hofu ad fjarfesta erlendis og hve hratt peer eignir uxu vekur upp
spurningar um naga ahattudreifingu. Ahugaverd nidurstada i rannsoknum um
hagkvemustu eignasamsetningu lifeyrissjoda er si ad ekki er melt med
gjaldmidlavornum.

Vid vitum litid um hvad raunvextir verda hair nastu aratugi en lagt er til ad 3,5%
raundvoxtunarkrafa verdi endurskodud i samraemi vid langtimahagvoxt i heiminum
sem aztladur er 2-3%. Raunavoxtun & Islandi hefur verid 3-4% en asteda til ad tla
ad hun fari leekkandi. Samhlida endurskodun raunavoxtunarkrofu pyrfti ad endurskoda
lagmarkstryggingavernd sem er i dag 56%.

Verstu samdrattarskeidin tengjast yfirleitt alvarlegum fjarmaladstddugleika og er naid
samband milli sveiflna & fjarmagnsmarkadi og hagsveiflna. Freistandi er ad reyna ad
spa fyrir um hvort botni kreppunnar sé nad og hvort von sé & uppsveiflu i hagkerfinu.
Fjarfestingar, peningaframbod og vaxtaalag eru leidandi visibreytur sem tengjast mjog
fjarmagnsmarkadinum og geta gefa visbendingu um gang hagsveiflna. Peningamagn
nadi hamarki i september 2009 en hefur sidan dregist saman um 14%. b6 ma greina
litilshattar aukningu undanfarna manudi. Enn er p6 ekki ad merkja vidsnuning i préun
atlana til innlendra adila. Baedi skammtima- og langtimavextir eru ad hakka hér a
landi vegna horfa um aukna verdbolgu. Vaxtadlagid hefur verid ad haekka en hvorki
vegna bjartari efnahagshorfa né vegna aukins peningamagns i umferd. Heilt & litid er
ekki ad sja byrjun uppsveiflu i ndnustu framtid. En eins og Poole (2005) komst ad ordi
er framtidin liklegri til a0 endurspegla sidustu aratugi fremur en sidustu ar og pvi

fyllsta asteeda til bjartsyni.
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