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Agrip

Markmid pessarar rannsdknar er ad skoda samspil avoxtunar og heildarkostnadar
séreignarsjoda & Islandi. Leitast er vid ad draga fram sem heildsteedasta mynd af peim pattum
sem mota og styra rekstri séreignarsjoda. Synt er fram & hvernig kostnadur sem fellur til vio
fjarfestingu sparnadar getur til langs tima haft mikil ahrif & avoxtun sjodfélaga og dregid ar
heildarsparnadi peirra. [ rannsokninni er studst vid kennitélur ar arsskyrslum
Fjarmalaeftirlitsins um lifeyrissjodi og skodadir 47 sjodir a arabilinu 2004 til 2010. Settar eru
fram fjorar tilgatur um ad fjarfestingarstefna, steerd sjoda, rekstrarsaga og sérstok utgreidsla
séreignarsparnadar hafi ahrif & heildarkostnad. Rannsoknin leidir i ljés ad munur er &
heildarkostnadi sj6da sem fjarfesta i verdtryggdum innlanum og peirra sem notast vid annars
konar fjarfestingarstefnu. Ekki er haegt ad syna fram & ad aldur sj6da og sérstok Gtgreidsla
séreignarsparnadar hafi ahrif & heildarkostnad peirra. Marktaekur munur reynist ekki vera &
milli sjéda eftir sterd og ma telja liklegt ad islensku séreignarsjodirnir nai ekki

steerdarhagkvemni vegna smadar sinnar.



1. Inngangur

Ad bla vid goo lifskjor felur i sér fjolmarga peetti. Medal peirra veigamestu er frelsi til
athafna og orda, adgengi ad husnadi og heilbrigdispjonustu og fjolskyldu- og felagslif. Til ad
einstaklingar fai notid pessara geda purfa peir fjarhagslegt éryggi, adgang ad vinnumarkadi
og lifeyriskerfi. Tilgangur lifeyriskerfa er ad tryggja fjarhagslegt 6ryggi vid starfslok, med
I6gbodnum idgjoldum, skéttum og tryggingarvernd er leitast vio ad jafna kjorum a milli
fateekra og rikra. Vegna pess ad islenska lifeyriskerfio byggist & sjédasoéfnun og islenska
pbjodin er ung i samanburdi vid nagranna i Evrépu, pa er kerfid talio vera vel stett i

samanborid vid onnur.

Ad jafnadi getur einstaklingur & Islandi veenst pess ad lifa 20 ar eftir ad hann hettir ad vinna,
og péa parf ad tryggja fjarhagslegt éryggisnet hans. Samkvemt mannfjéldaspa Hagstofunnar
munu yfir 23% pjodarinnar verda 65 ara og eldri arid 2060 og gangi su spa eftir mun sifellt
feerra folk a vinnualdri purfa ad standa undir lifeyriskerfinu. Einstaklingur sem & 40 ara
starfseevi framundan & pad 4 heettu ad viomid um fjarhagslegt 6ryggi lifeyrispega fullnagi
ekki fjarhagsporfum hans eda verdi ekki hin somu vid starfslok hans og pau eru i dag.
Skynsamlegt sé pvi ad mynda séreign til pess ad gera timamot vid starfslok ad anagjulegum

endapunkti patttoku & vinnumarkadi.

Rannsdknarritgerd pessi beinist ad pridju stod lifeyriskerfisins og er atlad ad vera framlag til
beirrar umraedu sem & sér stad um lifeyrissparnad & islandi. Tilgangur hennar er ad freeda og

upplysa ahugasama og pa sem starfa a vettvangi lifeyrismala.

Markmid hennar er ad leita svara vid pvi hvada peettir hafa ahrif & heildarkostnad
séreignarsjoda. bad verdur gert med pvi ad skoda rekstur peirra med tilliti til lagaumhverfis,
samkeppni, atferlis einstaklinga, fjarfestingarstefnu og med pvi ad bera saman umgjord
lifeyrissparnadar & Islandi vid onnur 16nd. Reynt verdur ad draga fram pau atridi sem eru

motandi pattur i kostnadarumhverfi séreignarsjédanna.

Annar hluti ritgerdarinnar hefst & pvi ad rekja tilurd islenska lifeyriskerfisins, ségu og
megininntak laga um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjéoa. Pa verour
farid yfir helstu reglur sem snla ad séreignarsjéoum og pad samkeppnisumhverfi sem peir bda
Vid.

pridji hluti fjallar um utanadkomandi rdda og kenningar um einkasparnad i pjodhagslegu

samhengi. P& eru raktar rannsoknir a sambandi tekna og sparnadar og ahrif pess a
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neyslumynstur. Skyrt er fra rannsoknum a ahrifum audsséfnunar, vaxta og skatta &
einkasparnad auk lyofreedilegra patta. Einnig er kannad hvernig sjalfsstjorn og frestunararatta

hafa ahrif & sparnadarhegdun folks.

Fjordi hluti ritgerdarinnar greinir fra pattum sem snua ad fjarfestingum séreignarsjoda og
hvada sjonarmid eru vid akvoroun um avoxtun og ahattu. Kannad er innan hvada
lagaheimilda sjédum er heimilt ad fjarfesta og hvad redur vid markmidasetningu og motun
fjarfestingarstefnu. Greint er fra atrioum sem snla ad eignastyringu safna, skilvirkni markada
og ahettustyringu sjoda og hvernig eftirliti yfirvalda er hattad med fjarfestingum

séreignarsjoda.

Meginumfjollunarefni rannsoknarinnar hefst i fimmta kafla par sem farid er yfir kenningar um
kostnad og fjallad um uppsprettu kostnadar vid stofnun og rekstur sjoda. Farid er yfir
upplysingavanda sem neytendur bda vid a markadi, leidbeiningar yfirvalda i peim efnum og

samspil neytendaverndar og reglna sem méta kostnadarumhverfi séreignarsjoda.

I sjotta kafla er dregin upp mynd af lifeyriskerfunum & Nordurléndunum, farid yfir
uppbyggingu hvers og eins og dregnir fram sameiginlegir pattir og olikir. Oft er talad um ad

til sé norraen fyrirmynd ad lifeyriskerfi og skodad er ad hvada leyti pad a sér stod.

I sjounda hluta er med tilgatupréfunum leitad svara vid rannsoknarspurningunni um hver
tengslin séu & milli heildarkostnadar og avoxtunar séreignasjoda med tilgatuprofunum.
Skodadar eru arsskyrslur Fjarmalaeftirlitsins um lifeyrissjodi og notast er vid upplysingar ar
rekstrarreikningum 47 séreignasjoda & arabilinu 2004 til 2010 asamt pvi ad ymsar adrar

kennitodlur eru skodadar.

Hofundur vonast til ad nidurstddur rannséknarritgerdarinnar verdi framlag til umraedu um

rekstur séreignarsjéda og geetu ordid innlegg i frekari rannsoknir & pessu svidi.



2. Lifeyriskerfid og séreignarsjodir

2.1. Forsaga

A pjodveldisdld giltu ymis akveedi er vordudu samtryggingu. | Gragas og i Jonshok er ad
finna akveedi til handa peim sem attu erfitt med ad sja sér farborda sjalfir. Framfaersluskylda
barna og foreldra hvildi fyrst og fremst & fjolskyldunni en hreppunum til prautar ef peim var
ekki til ad dreifa. Med tiundarlogunum arid 1097 fengu hrepparnir fastar tekjur sem etlad var
til styrktar purfamonnum (Sigurdur Lindal, 1974). Tryggingar fyrir alpydufolk taka sidan naer
engum breytingum fyrr en arid 1889 er S6fnunarsjédur var stofnadur til ad avaxta fé i sjodi
fyrir heilsubilad og ellihrumt alpydufélk sem ekki padi sveitastyrk. Almennar tryggingar fyrir
aldrada voru sampykktar med 16gum um ellistyrk arid 1909. Konum og koérlum 18-60 &ra var
skylt ad greida i sjodinn en uthlutad var ar honum einu sinni a ari og mattu umseaekjendur ekki
hafa pegid sveitarstyrk sidustu fimm ar & undan. Umsakjendur urdu jafnframt ad vera ordnir
60 ara, vera ellihrumir fateklingar og hafa busetu i hreppnum og framferslurétt a landinu
(Gils Gudmundsson 1992).

Fyrsti lifeyrissjodurinn var Lifeyrissjodur embettismanna og ekkna peirra, forveri
Lifeyrissjods starfsmanna rikisins. Hann var stofnadur arid 1919 en pa féll ar gildi st regla ad
landssjodur greiddi embeettismonnum sem létu af storfum vegna elli eda 6rorku eda ekkjum
peirra eftirlaun (L6g nr. 51/1919). Med I6gum um alpydutryggingar arid 1936 og
almannatryggingar arid 1947 var komid & fullskipadri ellilifeyristrygginu fyrir landsmenn. |
peim voru tekjuskerdingarmoérk sem toku tillit til annarra tekna ellilifeyrispega, arid 1963 var
bvi fyrirkomulagi breytt pannig ad lifeyrir ar sjalfsteedum lifeyrissjodum (ekKki rikistryggdoum)
skyldi vera vidbotarlifeyrir og ekki skerda hinn almenna lifeyri almannatrygginga. Arid 1972
var tekin upp lagmarkstekjutrygging fyrir pa4 sem adeins héfdu baetur Ur almannatrygginum og
arid 1992 tekjutenging med beinum heetti pannig ad lifeyrir fellur nidur vid akvedid tekjumark
(Stefan Olafsson, 1999).

A arunum milli 1960 og 1970 var mikid 6samrami & milli réttinda sem einstaklingar utan
lifeyrissjoda hofdu og réttinda peirra sem nutu verdtryggds lifeyris i opinbera kerfinu. (Olafur
Isleifsson 2007; Gudmundur H. Gardarsson 1985). betta 6samraemi vard til pess ad kvedid var
4 um pad i almennum kjarasamningum &rid 1969, ad allir launpegar skyldu vera i
lifeyrissjodi. Almenn skylduadild peirra sem stunda sjalfsteeda atvinnustarfsemi var hins vegar
bundin i 16g arid 1980. (Olafur isleifsson, 2007). | vaxandi verdbolgu sjéunda aratugarins

voru annars vegar hugmyndir uppi um ad stofna einn allsherjarlifeyrissj6d fyrir landsmenn til
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ao leysa fjarhagsvanda Overdtryggdu sjédanna og hins vegar um ad hverfa fra sjodsmyndun
yfir i gegnumstreymiskerfi. Ekki nadist satt um svo vidtekar breytingar (Johannes Nordal,
1986). Med logum nr. 13 fra arinu 1979; svokélludum Olafslogum sem kennd eru vid Olaf
Johannesson forsatisradherra, var komid & almennri verdtryggingu lansfjar og sparifjar med
framlengdum adlégunartima par til vaxtafrelsi var innleitt ario 1986 (Bjarni Bragi Jénsson,
1998). Med pessu ma segja ad timabili mikils verdbolgutaps lifeyrissjédanna hafi verid lokid.
Heildarloggjof um malefni lifeyrissjéda var komid & med nagildandi 16gum nr. 129/1997 um

skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissj6da.
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Mynd 1. Voxtur hreinnar eignar til greidslu lifeyris ad raungildi fra 1982 til 2009

2.2. Umgjord naverandi lifeyriskerfis

Alpjédabankinn gaf Gt itarlegt rit arid 1994 sem ber nafnid Averting the old age crisis. bar
kemur fram ad breytingar i lydfraedilegri samsetningu pjéda hafa ordid til pess ad lifeyriskerfi
eiga vida undir hogg ad sekja. Yfirvold og hagsmunaadilar hafa pvi rannsakad hvernig hagt
sé ad tryggja oldrudum fjarhagslegt 6ryggi i ellinni og hver adkoma hins opinbera og
einkaadila eigi ad vera. I ritinu er komist ad peirri nidurstodu ad fjarnagslegu 6ryggi aldradra
og efnahagslegum stédugleika rikja sé best borgid med pvi ad skipta lifeyriskerfum i prjar

meginstodir: Almannatryggingarkerfi, einkarekid lifeyriskerfi med skylduadild og valkveett



sparnadarkerfi (World Bank, 1994). islenska lifeyrissjodakerfid er ad meginstefnu byggt upp i

samraemi vid nidurstédur Alpjédabankans og skiptist med eftirfarandi heetti:

Almannatryggingarkerfi: ~ Samtryggingarkerfi @ vegum  hins  opinbera,
gegnumstreymiskerfi sem er ad fullu fjarmagnad med skottum. Markmid er ad
tryggja Ollum peim sem ekki hafa tok 4 ad byggja upp eigin sparnad

lagmarksframfeerslu.

Lifeyrissjédir: Skylduadild med innbyggda samtryggingu sem veitir réttindi til elli-,
ororku-, maka- og barnalifeyris. Meginmarkmid er sparnadur svo unnt sé ad veita

sjoafélogum lagmarkstryggingarvernd eftir ad starfsaevinni lykur.

Séreignarsparnadur: Frjals sparnadur par sem hluti lifeyrisidgjaldsins fer i myndun

séreignar sem erfist, er varin fyrir kréfuh6fum og er skattlégd vid utborgun.

I frumvarpi pvi sem vard ad nagildandi 16gum nr. 129/1997 kom fram ad pvi veri ®tlad ad
setja almenna umgjord um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjoda. bvi veeri
&tlad ad skilgreina inntak skyldutryggingar og samninga um lifeyrissparnad, 4samt pvi ad
setja almenn skilyrdi til reksturs lifeyrissjoda, heimilda til fjarfestinga og kveda & um eftirlit

med peim.

I umségnum sem efnahags- og vidskiptanefnd barust pa er frumvarpinu almennt fagnad.
Samtok islenskra tryggingarfélaga og Samband islenskra vidskiptabanka vildu ad
fradrattarbaerni idgjalda vegna vidbdtarlifeyrissparnadar yrdi hakkad strax i 6%. Flestar
athugasemdir, alls sjo barust vardandi 36. gr sem fjallar um fjarfestingastefnu lifeyrissjéda.
Snla peer adallega ad ordalagi greinarinnar og samsetningarhlutfalli einstakra
fjarfestingaflokka. par gagnryndi BSRB sérstaklega ad akveedi um hamarksavoxtun fjarmuna

lifeyrissjoda sem og annarra fjarmalastofnana skyldi 16gfest.
Helstu kaflar laga um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjoda eru:

= Skyldutrygging lifeyrisréttinda

= Samningar um lifeyrissparnad

= Réttindi i lifeyrissjodum

= Skilyrai til rekstrar lifeyrissjoda og starfsleyfi
= Rekstur og innra eftirlit

= Eignir og skuldbindingar standist &



= Fjarreidur og eftirlit med starfsemi lifeyrissjoda
2.3. Séreignarsparnadur

Séreignarsparnadur lifeyrissjéda nam i arslok 2010 314,4 milljéréum kréna og 6x um 9% fra
arinu 2009, eignir séreignarsjoda hafa pvi rimlega tifaldast fra arinu 1999 er peer voru 30,6
milljardar. P4 var heildarfjoldi rétthafa i lok ars 2010 hatt i 158.000 en virkir greidendur voru
um 63.000.

Reglulegur sparnadur er almennt talinn hentugasta leidin til pess ad byggja upp eignir og

sparifé, nokkrar &steedur kunna ad eiga sinn péatt i ad séreignarsparnadur hefur notid vinszlda:

= Motframlag atvinnurekanda

= Frestun skattlagningar

= Heimilt er ad hefja Uttekt pegar 60 ara aldri er nad
= |nneignin erfist ad fullu og er ekki adfararhaf

= Fjolbreytilegt val & milli fjarfestingarleida.

Log um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjoda veita lagmarkstryggingar-
vernd sem midad vid 40 ara inngreidslutima idgjalds skal fela i sér 56% af peim
manadarlaunum sem greitt er af i manadarlegan ellilifeyri avilangt frd peim tima sem taka
hans hefst. Utgreidsla skal hefjast ekki sidar en fra 70 ara aldri, lagmarkstryggingarverndin
skal einnig fela i sér ad jafnad sé milli sjodfélaga kostnadi vegna makalifeyris og
barnalifeyris. Pa er lifeyrissjodum heimilt ad bjoda sjodfélogum ad tryggja hluta af
lagmarkstryggingarvernd med greidslu i séreignarsj6d. Séreignarsjodurinn greidir pa
ellilifeyri fyrstu arin eftir starfslok en pa tekur samtryggingarsjodurinn vid i kjolfarid, slikir

sjodir eru skilgreindir sem blandadir sjodir.

[ 16gunum er einnig kvedid & um ad hluta af lifeyrisidgjaldi sé haegt ad radstafa til
vidbétartryggingarverndar; i séreignarsj6d*. Einstaklingur getur gert samning vid lifeyrissj6d
sinn eda adila sem heimild hefur til vidtoku séreignarsparnadar um avoxtun idgjalda. I [dgum
um tekjuskatt nr. 90/2003 kemur fram ad heimilt sé ad draga fra tekjuskatti allt a0 4% af
idgjaldastofni  til aukningar lifeyrisréttinda. Frestast pa& greidsla tekjuskatts af
séreignarsparnadinum par til hann er greiddur at. I frumvarpi laga um skyldutryggingu
lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjoda er po tekid fram ad rikisstjornin hafi gefid fyrirheit

um ad fradrattarheimildin skuli hakka i 6%. [ flestum kjarasamningum hefur verid

! Einnig talad um sem vidbotarlifeyrissparnad.



samkomulag um ad launpegi greidi 2% gegn 2% métframlagi vinnuveitanda (Landssamtok
lifeyrissjoda, 2011). Heegt er ad hefja Gtgreidslu vid 60 ara aldur en fyrr ef rétthafi verdur fyrir
ororku, pa er séreignarsparnadur ad fullu erfanlegur samkvaemt dkvedum erfdalaga. Vegna
efnahagsadsteedna hefur verid i gildi heimild fyrir rétthafa séreignarsparnadar ad sekja um allt
ad 6.250.000 kr. utgreidslu. 1 frumvarpi um timabundna heimild til atgreidslu
séreignarsparnadar sem vard ad I6gum nr. 13/2009 er midad vid ad andvirdi utgreidslunnar sé
varid til skuldaleekkunar og til pess ad auka eftirspurn i hagkerfinu. pa kemur fram ad
heildarsparnadurinn s¢ um 200 milljardar kr., medaleign hvers rétthafa sé pvi nalegt tveimur
milljonum kréna. T frumvarpi um radstafanir i rikisfjarmalum sem vard ad ldgum nr. 164/2010
kemur fram ad undir lok arsins 2010 héfdu ramlega 50 pasund eigendur nytt sér heimild til
uatgreidslu fyrir samtals 43,2 milljarda kr. og nam pvi medallttekt fyrir skatt teplega 900
pusund kr. & rétthafa. I fjarlagafrumvarpi fyrir arid 2011 var reiknad med ad frekari heimild til
Uttektar & séreignasparnadi myndi skila rikissjédi premur milljoroum i tekjuskatt. bad pydir ad

samsvarandi 10 milljardar til vidbdtar yrou greiddir Gt.

Meginreglan er su ad utgreidslur ur lifeyrissjodum geti hafist fyrst um 60 &ra aldur og greidist
&vilangt. Nokkrar adferdir eru til ad reikna réttindaavinnslu en ekki er um ad reeda l16gbundid
kerfi. I stigasjodum er avinnsla réttinda jofn yfir allt pad timabil sem greitt er i sj6dinn, i
aldurstengdum sjédum er avinnsla réttinda meiri a fyrri hluta aviskeidsins. Aldurstengt
réttindakerfi er pad sem flestir lifeyrissjodir notast vid um pessar mundir en med pvi verdur
afkoma lifeyrissjédsins 6had aldurssamsetningu sjodfélaga og audveldara ad Uthluta eignum
umfram skuldbindingar (Gunnar Baldvinsson, 2004). Hlutfallssjodir veita sjodfélogum arlega
réttindi til akvedins hluta af launum, slikir sjodir eru yfirleitt baktryggdir af riki eda
sveitarfélogum. Ppetta fyrirkomulag er vid lydi i Lifeyrissjodi starfsmanna rikisins og
Lifeyrissjodi starfsmanna sveitarfélaga, en nyjum starfsménnum er ekki veittur pessi réttur.
Blandadir sjédir veita sidan sjoofelégum moguleika & ad greida hluta idgjalds

lagmarkstryggingarverndar i sereignarsjoo.

I 36. gr. er fjallad um fjarfestingarheimildir, par er lifeyrissjodum gert ad fjarfesta innan
gefinna fjarfestingarmarka an pess ad taka 6edlilega mikla ahaettu par sem verid er ad avaxta
lifeyri einstaklinga. Samkveamt breytingu sem vard med I6gum nr. 171/2008 er skilid a milli

fjarfestingastefnu séreignadeilda lifeyrissjodanna og samtryggingadeilda.



Tafla 1. Helstu takmarkanir & fjarfestingum samtryqggingardeilda og séreignasj6da

Héamark i hverjum flokki Samtryggingardeildir Séreignasjodir
Hilutabréf 60% 70%
Afleidusamningar Heimilt 10%
Oskrad bréf 20% 20%
Verdbréf Gtgefin af sama eda tengdum adilum 10% 20%
Verdbréfasjodir Utgefnir af sama rekstrarfélagi 25% 30%
Gjaldeyrisahatta ma vera ad hamarki 50% Engin takmork

Heimild: Lagasafn Alpingis: 36.grein laga nr. 129/1997

Séreignarsjodir hafa rymri heimildir til fjarfestinga midad vio samtryggingardeildir, en fyrir
setningu laga nr. 171/2008 voru engin skil & milli peirra og séreignarsjoda lifeyrissjodanna.
Med logunum voru auk pess fjarfestingarheimildir annarra voérsluadila séreignarsparnadar

brengdar til samraemis vid séreignarsjodi lifeyrissjodanna.

Med I6gum nr. 87/1998 var opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi feert til Fjarmalaeftirlitsins.
Nefnd sem skipud var um endurskodun laga um eftirlit med stofnunum og félogum &
fjarmagnsmarkadi taldi ad naudsynlegt veeri ad fullu eftirliti veeri komid & um starfsemi
lifeyrissjoda. Vegna umsvifa sjédanna & fjarmagnsmarkadi taldi nefndin ad hagsmunir
lifeyrispega veeru best tryggdir med heildstaedri 16ggjof, en & peim tima var kvedid & um
eftirlit med starfsemi lifeyrissjoda i mismunandi 16gum og reglugerdum. (Frumvarp til laga
um opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi nr. 87/1998). Fjarmalaeftirlitid hefur eftirlitsskyldu
med lifeyrissjodum, en hlutverk peirra er ad tryggja ad starfsemi eftirlitsskyldra adila sé i

samreemi vid edlilega og heilbrigda vidskiptaheetti, samanber 8. gr. laga nr. 87/1998.
2.4. Samkeppnisumhverfi

I arslok 2010 voru 31 fullstarfandi lifeyrissjodir auk sex sem ekki taka lengur vid idgjoldum.
Af peim eru 16 sjodir sem bjéda upp a samninga um séreignasparnad en par ad auki fimm
bankar, einn sparisjodur, eitt verdbréfafyrirteeki og tvo tryggingarfélég. Adilum sem bjoda
samninga um séreignarsparnad hefur feekkad téluvert, arid 2010 voru peir 25 en 48 arid 2005.
Lifeyrissjodirnir eru umsvifamestir i sereignarsparnadi eins og sja ma & mynd 2, en tveir

lifeyrissjodir eru med yfir 39% markadshlutdeild pegar horft er til eigna i vorslu.



Sparisjodir
Liftryggingafélog

Islenski lifeyrissjodurinn
Adrir lifeyrissjooir
Almenni lifeyrissjédurinn
Frjalsi lifeyrissjéourinn

Bankar og verdbréfafyrirtaeki 29,1%

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35%

Heimild: Fjarmalaeftirlitio

Mvynd 2. Yfirlit yfir markadshlutdeild vorsluadila séreignarsparnadar arid 2010

proun eigna lifeyrissjoda og vorsluadila lifeyrissparnadar a arunum 2003-2009 gefur
visbendingar um ad lifeyrissjodirnir hafi farid halloka i samkeppni vid séreignarsjodi banka,
sparisjoda og tryggingarfélaga. Eignir vorsluadilanna & pvi timabili vaxa téluvert meira en

lifeyrissjodanna & sama tima og sjodfélégum i séreignarsjédum lifeyrissjodanna faekkar.

Tafla 2. Breyting 4 eignum, sj6oféloqum og rétthofum fra arinu 2003-2009

Lifeyrissjodir Adrir vorsluadilar
Virkir

Ar Fjoldi rétthafa i lok ars sjodfélagar* Eignir Eignir
2003 72.882 114.013 66.888.845 16.211.506
2004 91.297 86.276 81.960.965 28.569.505
2005 92.717 59.277 105.398.492 40.839.075
2006 104.914 42571 141.896.434 55.699.603
2007 122.265 64.720 164.504.166 73.251.081
2008 135.003 62.349 158.787.085 96.785.322
2009 157.777 51.299 171.435.250 116.939.098

Breyting 116% -55% 156% 621%

*Sj6dfélagar sem eiga eignir i fleiri en einum sjédi kunna ad vera tvitaldir

Heimild: Fjarmalaeftirlitio

Hrafn Magnusson fyrrverandi formadur Landssamtaka lifeyrissjoda sagdi i vidtali vid
Markadinn 6. september arid 2006 ad bankar, sparisjodir og adrir vorsluadilar attu i mikilli
samkeppni Vvid lifeyrissjodina um séreignarsparnad folks. Neytendastofa tekur til akvordunar

mal er varda Oréttmeeta vidskiptaheatti og undanfarin misseri hafa kvartanir gengid a vixl milli
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adila sem selja séreignarsparnad. Aberandi eru bankar og verdbréfafyrirtaeki, en einna helst
virdist kvartad yfir villandi framsetningu markadsefnis (Neytendastofa, 2011).
Neytendasamtokin hafa einnig séd astedu til ad fjalla um harda samkeppni séreignarsjoda.
Um tima voru sélumenn séreignarsparnadar banka og verdbréfafyrirteekja mjog agengir og var
fjallad sérstaklega um pad i greininni: ,,S6lumonnum er ekkert heilagt. par er sett fram
gagnryni & vinnubrdgd sélumanna sereignarsparnadar sem reyndust agengir vid ungmenni ad
vinnu i kirkjugérdum Reykjavikur, Kringlunni og fleiri opinberum st6dum
(Neytendasamtokin, 2007).

Lifeyrissjodir hafa ekki i sama meeli nytt sér ljosvaka- og prentmidla eda internetid til ad na til
fijdldans. Adspurdur hvort lifeyrissjodir auglysi sig of litid segir Hrafn Magndsson ad pott
stjornendur lifeyrissjoda leggi sig fram um ad halda rekstrarkostnadi i lagmarki pa pydi pad
ekki ad sjodirnir séu osynilegir, enda sendi peir sjéofélogum fréttabréf og auglysi sig i blodum
stéttarfélaga (Visir.is, 2006).

Hord samkeppni @ milli adila a pessum markadi gefur til kynna ad pad sé eftir miklu ad
slegjast, enn eru yfir 30% einstaklinga & vinnumarkadi sem ekKki eiga neinn séreignarsparnad.

Pa ma telja liklegt ad fleiri munu nyta sér pennan moguleika ef efnahagsastandid batnar.

A vinnualdri 229.864

Eiga ekki
séreignasparnad
31%

Eiga
séreignasparnad
69%

Heimild: Hagstofa islands og Fjarmalaeftirlitid

Mynd 3. Hlutfall félks & vinnumarkadi sem & séreignasparnad arid 2009
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3. Sparnadaréakvardanir einstaklinga

A akvednum timapunkti i lifinu vilja flestir minnka starfshlutfall sitt eda hverfa alfarid af
vinnumarkadi. Mikilvaegt er ad huga snemma ad eftirlaunaaldrinum pvi fjarhagsleg afkoma
eftir starfsaevina veltur & pvi hversu miklum sparnadi hefur verid safnad. Med haekkandi

medalaldri lengist jafnframt sa timi sem félk hefur til ad njéta eftirlaunaaranna.
3.1. Ytri &hrif

Einstaklingar spara med pvi ad nota ekki allar tekjur sinar innann akvedins timabils til neyslu.
Neysla, sparnadur og skattar mynda pjoédaratgjold: Y= C + S + T, einkasparnadur S ad
vidbaettum opinberum sparnadi (T-G) er pa pjédhagslegur sparnadur. Til eru nokkur pekkt
likén sem syna fram & hvad veldur aukningu a sparnadi. Hagvaxtarlikan Solow (1956) synir
ad tekniframfarir auka sparnad og fjarfestingu og par med hagvoxt, en hann eykst ekki
stddugt nema nyjar tekniframfarir komi sifellt fram. Nyjar kenningar um hagvoxt, syna
hinsvegar ad asokn folks i aud og aukin lifsgedi studla ad nyjum uppgvétunum og leida til

varanlegrar hagseeldar (Romer, 1986).

Samkveemt jafngildiskenningu Ricardos skiptir ekki mali hvernig 0tgjold rikisins eru
fjarmognud, aukin atgjéld munu leida til frekari skattheimtu i framtidinni. Minni sparnadi
rikisins i dag mun verda meett med meiri einkasparnadi. bérhildur Hansdéttir Jetzek (1998)
bendir & ad i erlendum rannséknum hafi kenningunni verid hafnad, en rannsoknir hérlendis
bendi til pess ad sterk neikveed fylgni sé & milli sparnadar einkaadila og rikisins.
Nidurstédurnar eru pé ekki dyggjandi og pvi ekki hegt ad utiloka ad hér a landi sé hagt ad

auka pjodhagslegan sparnad med auknum opinberum sparnadi.

Kenning Ando og Modigliani (1957) um ,,The Life Cycle model* lysir neyslumynstri
einstaklinga, i bok sinni Pension Economics greinir Blake (2006) ahrif pess &
gegnumstreymiskerfi. Par segir ad ef ein krona er dregin af launpega og afhent lifeyrispega
muni pad minnka pjédhagslegan sparnad og einkasparnad um eina kronu. Pessi tilfersla mun
auka neyslu lifeyrispegans og minnka sparnad launpegans en breyta engu um neyslu hans. |
gegnumstreymiskerfi ber rikid abyrgd a lifeyrisgreioslum og er pa gengid Ut fra pvi ad ein
kynsléd borgi fyrir adra. Stjornvold & hverjum tima hafa pad i hendi sér hversu har lifeyrir er
greiddur og geta skert greidslur fyrirvaralaust. Kostnadurinn leggst mispungt & kynslodir,
bannig er ljost ad ef fedingartioni leekkar munu byrdar kerfisins aukast pvi ferri verda

vinnandi & hvern lifeyrispega. I lifeyriskerfi med skylduadild jafnast hver kréna i idgjald & vid
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eina kronu af einkasparnadi og med sliku fyrirkomulagi eru ahrif & pjodhagslegan sparnad
engin (Blake, 2006).

Samkvaemt ,, Life Cycle“ likaninu (Modigliani, 1966) er jakveaed fylgni & milli tekjuvaxtar og
einkasparnadar ef tekjuvoxtur er stédugur. Tobin (1967) bendir hinsvegar & ad ef rétt reynist
b& muni einstaklingar vilja eyda meira i dag ef peir hafa nagjanlega vissu fyrir pvi ad tekjur
peirra muni aukast i framtidinni. Nidurstada Tobins er pvi su ad ekki sé haegt ad sla pessu
sambandi fostu nema ad tekjuaukningin sé ad hluta til skammvinn. Rannséknir benda til ad
aukning i tekjum a mann (e. per capita) geti leitt til aukins sparnadar, en ahrifin eru litil pegar
um er ad reda mjog fatekar pjodir og pjéoareinkenni kunna ad spila par stort hlutverk
(Ogaki, Ostry, Reinhart, 1996).

Nidurstédur rannsékna a ahrifum avoxtunar a sparnad eru misvisandi, en ljost er ad ha
avoxtun leidir til pess ad kostnadur vid framtidarneyslu minnkar. Ha avoxtun etti annadhvort
ao leioa til pess ad sparnadur eykst vegna aukinnar ardsemi eda dregur Ur sparnadi vegna pess
ad minna parf til ad afla veentra radstofunartekna i framtidinni (Ogaki, Ostry og Reinhart,
1996). | pjodhagsreikningum eru nafnvextir fremur en raunvextir reiknadir sem tekjur, &
timum verdbdlgu kann pvi ad vera naudsynlegt ad auka sparnad til pess ad raunvirdi
sparnadar ryrni ekki (Blake, 2006). Hér a landi er hagt ad minnka verdbdlguahattuna vegna

bess hversu margir verdtryggdir fjarfestingakostir eru i bodi.

Anrif skatta & sparnad benda eindregid til ad pau séu neikvad. Tekjuskattur er talinn hafa mun
neikvaedari ahrif en neysluskattar, talid er ad sé tekjuskattur lekkadur og neysluskattar
haekkadir um sému télu, pa muni pad leida til aukningar a einkasparnadi. Rannsoknir i
Bandarikjunum og Kanada benda jafnframt til ad skattaivilnanir auki sparnad marktekt
(Feldstein, 1995). A Islandi hefur skattaivilnun vegna vidbotarlifeyrissparnadar reynst vel fra
pvi ad henni var komid & arid 1998 (Mar Gudmundsson, 2004).

Rannsoknir benda til sterkra tengsla & milli lydfredilegrar samsetningar pjodar og
sparnadarhneigdar. bar sem margir eru & vinnualdri er hlutfall einkasparnadar hatt en pegar
lifeyrispegum fjolgar pa lekkar petta hlutfall. Aldurssamsetning er pvi almennt talin hafa
ahrif & einkasparnad (Masson, Bayoumi og Samiei, 1998). Adrir pettir eins og busetuskilyrdi,
lifslikur, fjolskyldusterd og atvinnupatttaka geta haft ahrif i tilteknu samfélagi. P& eru
hagstaedari vidskiptakjor pjodar talin hafa jakved ahrif & sparnad og vidskipti vid Gtlond

(Harberger-Laursen-Metzler ahrifin).

13



Almennt er talid ad eftir pvi sem ad eignir heimilanna aukast dragi Ur sparnadi, pvi er
sambandid milli eigna og tekjuvaxtar neikveett (Modigliani, 1966). Petta & einkum vid pegar
audseljanlegar eignir (e.liquid assets) vaxa sem hlutfall af radstofunartekjum. P& er einnig
talio ad arfleidsla geti haft ahrif & sparnad, ahrifin eru mismunandi eftir samfélogum og
Gvissan of mikil til ad haegt sé ad meta pau (Fjarmalaraduneytid, 1998). Oryggi og Ovissa um
framtidina hafa ahrif a radstafanir folks en med eignasdfnun og sparnadi er audveldara ad

meeta &4f6llum eins og veikindum og atvinnuleysi.
3.2. Atferli og sparnadur

Fjarhagsahyggjur geta dregid ar moguleika peirra sem komast & eftirlaunaaldurinn til ad njéta
bess frelsis sem fylgir pvi ad heetta ad vinna. Skipulagning eftirlaunaaranna hefur ahrif a
sparnadarhegdun og val sparnadarleida, heetta er a ad peir sem gera ekki aatlanir um

eftirlaunasparnad safni minni audi en ella (Mitchell og Utkus, 2004).
3.2.1. Takmorkud sjalfsstjorn

., Life Cycle“ likan Ando og Modigliani (1957) gengur ut frd pvi ad einstaklingar séu
skynsamir og skipuleggi eftirlaunaldurinn med pvi ad stjérna neyslu sinni ad teknu tilliti til
aunninns auds. Heegt er ad skipta avi einstaklings i prja hluta: Ung/ur, midaldra og efri ar. A
fyrsta hlutanum er sparnadur jafnan neikvaedur par sem einstaklingar eru ad koma sér upp
fiolskyldu og fjarfesta i husneadi. begar komid er a midjan aldur réttist pessi halli vid og
sparnadur myndast. begar komid er & efri ar og tekjufledi stodvast er gengid & sparnadinn til
&viloka (Blake, 2006). Tahler (1994) gagnrynir ofureinféldun ,, Life Cycle” likansins og
bendir & horft sé framhja takmoérkudum moguleika & skynsemi, pekking folks sé mismunandi
vegna uppruna pess, ekki sé hagt ad lera af reynslu pvi ad ekki gefst teekiferi til ad byrja ad
safna lifeyri upp & nytt. P& segir Thaler jafnframt ad einstaklingar sem hafi pekkingu til pess

ad gera aztlanir, geti skort sjalfsstjorn og lati undan freistingum um neyslu.

Algengt er ad einstaklingar telji ad peir geti komist af med minna milli handanna pegar komid
er & eftirlaunaaldur heldur en raunin er. I kénnun sem Employee Benefits Institute i
Bandarikjunum framkveemdi kemur i ljos ad 17% telja ad peir geti komist af med innan vid
50% af launum sinum og 25% segjast komast af med 50-60% af launum sinum. Reyndin er su
ad eftirlaun purfa ad jafnadi ad nema um 80% af fyrri tekjum (Hearn, Borstorff og Thomas,
2005).
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Ahugi og ahyggjur folks vegna lifeyrismala aukast eftir pvi sem folk eldist. Bandarisk
rannsokn synir ad aldursbil skiptir mali i vidhorfi til samtryggingarkerfis, peir sem eldri eru
leggja meira traust til pess og telja ad pad muni taka patt i ad tryggja peim lifeyri. Vidhorf
yngra folks er ad ekki sé haegt ad treysta a ad samtryggingarkerfi verdi til stadar pegar peirra
starfseevi lykur og pvi purfi einstaklingar ad axla meiri fjarhagslega abyrgd a eigin
starfslokum (Hearn ofl. 2005).

I kenningu sinni um vexti (Theory of interest) skyrir Fisher (1930) valkvél einstaklinga er peir
standa frammi fyrir pvi ad neita sér um eitthvad i dag og bida eftir pvi par til seinna. A
fullkomnum markadi svara vextir nakvaemlega til mismunarins & neyslu i dag og neyslu a
morgun. Pannig eru jafnvaegisvextirnir pau fornarskipti milli neyslu sem einstaklingur er vill
njota i dag og getu hans til tekjudflunar i framtidinni (Brue og Grant, 2007). Thaler (1981)
dregur i efa ad einstaklingar séu svo skynsamir ad peir hagi ser medvitad samkvaemt pessu.
Hann bendir & ad badi Bohm-Bawerk (1981) og Strotz (1955-1956) syni fram & ad
einstaklingar hagi sér likt og avoxtunarkrafa sé breytileg eftir pvi yfir hversu langan tima hun
naer. bannig gerdi Strotz tilraun um dstédugleika par sem félki var gefinn moguleiki a tveimur
kostum: (1) Fa eitt epli i dag eda tvd & morgun eda (2) fa eitt epli eftir 364 daga eda tvo eftir
365 daga

Nidurstadan var su ad margir myndu freistast til pess ad taka eitt epli i dag i stad pess ad bida
til morguns en engum myndi detta i hug ad taka eitt epli eftir 364 daga. Thaler (1981) gerdi
sambeerilega tilraun sem stadfestir nidurstddur Stoltz. Tilraun Thaler leidir i 1jos ad (1) pvi
lengur sem bida parf eftir umbun, peim mun lagri verdur avoxtunarkrafan og (2) eftir pvi sem

umbunin er sterri peim mun leegri avoxtunarkrafa er gerd til hennar.

Med veldisreikningi er navirdi fjarhaedar fundid med pvi ad nota fasta avoxtunarkrofu. Leggi
einstaklingur fyrir 100 krénur i dag & 5% voxtum & hann 339 krénur eftir 25 ar, upphadin
verdur heerri eftir pvi sem timinn er lengri. Nidurstadan ur tilraun Strotz gefur til kynna ad
mismunandi adferd sé notud vid ad meta avoxtun til skamms tima heldur en til langs tima,
vextirnir eru hair i upphafi en leekka pegar & lidur. Avoxtunarferillinn verdur breidboga

(e.hyperbolic) og minni hvati er til ad lengja sparnadartimann.
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Mvynd 4. Veldisvisir og breidbogi yfir 25 ara timabil

3.2.2. Frestunararatta

Opolinmadi og timi eru lykilpettir i kenningu Fisher (1930) um vexti. Samkvamt henni eru
nokkur personueinkenni sem ad hafa ahrif & neysluhegdun. Einstakling sem skortir polinmadi
mun vera skammsynn, motstodulitill og eydslusamur, hann einblinir & endanleika og ovissu
lifs sins, hann er sjalfselskur og 6gagnryninn. A hinn béginn munu einstaklingar sem eru
bolinmddir vera fyrirhyggjusamir, hafa géoa sjalfsstjorn, vera varkarir, einblina & langlifi,
vera annt um velferd fjolskyldu sinnar eftir sinn dag og peir leggja aherslu a jafnvaegi milli

tekna og Gtgjalda.

Mitchell og Utkus (2004) telja ad langtimasparnadur feli i sér &pekka hegdun eins og ad fara i
megrun, hatta ad reykja eda ad standa vid nyarsheit. Skortur a viljastyrk eda sjalfsstjorn
skyrir af hverju pad mistekst. Weber (2004) segir ad vandamalid vid skort & sjalfsstjorn eigi
reetur ad rekja til pess hvernig heilinn i manninum virkar. Vid ad vinna ur tilfinningum skiptir
heilinn ahattu i tvo flokka: Hraedslu (e.dread risk) og dvissu (e.uncertainty risk). Tilfinningar
sem tengjast ahaettu vegna lifeyrissparnadar fela i sér litla hredslu og litla aheettu. Vid
skipulagningu lifeyrissparnadar verdur vandamalid vid skort & sjalfsstjorn ekki leyst nema

med ad beita skynsemi og tilfinningum & sama tima.

Til pess ad einstaklingar geri sér betur grein fyrir aheettu lifeyrissparnadar parf pvi ad virkja
hreedslu og dvissu, pad veeri til demis hagt med ad préfa ad lifa af tveimur pridju af launum

sinum naesta manudinn.
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Akvardanir sem snla ad ad fjarhagsmalefnum purfa ad byggjast & greiningu og upplysingum.
Ad spara er ekki bara spurning um ad byrja, heldur parf ad ihuga vel hvada kostir eru i bodi
og hvad hentar hverjum og einum. Jafnvel pé ad einstaklingar geri sér grein fyrir pvi ad
frestun sparnadar sé 6skynsamleg, & pad sér p6 oft stad pvi ad ymis fjarutlat sem eru neer i
tima eru latin ganga fyrir. Rannsoknir syna ad peim mun mikilveegari sem akvordunin er peim
mun liklegra er ad henni verdi frestad. Storar adkvardanir eru floknari og valkvélin vid ad

takast & vid peer getur aukid likurnar & frestun peirra (Ackert og Deaves, 2010).

Homo economicus er holdgervingur hins skynsama manns sem er fyrirhyggjusamur og
skipuleggur eftirlaunaarin. Hvort sem einstaklingar falla ad pessu fredilega viomidi eda ekki
getur verid erfitt ad akvarda hversu mikid og hvernig a ad spara ef viokomandi byr ekki yfir
videigandi menntun eda reynslu. Rannsoknir hafa synt ad pegar folk er ekki éruggt um
hvernig & ad velja, pa dreifir pad sparnadinum & alla kosti sem i bodi eru. Samkvaemt Thaler
og Benartzi (2001) deila radvilltir einstaklingar sparnadi sinum eftir hlutféllunum 1/n, par sem
n er fjoldi mdgulegra sparnadarkosta; pessi adferd er stundum nefnd 1/leitandi (Ackert og
Deaves, 2010).

4. Fjarfestingar

Almennt méa gera rad fyrir pvi ad séreignasjodir séu reknir af hagnadarsjénarmidi, markmid
med fjarfestingum peirra er pvi ad na bestu avéxtun sem vél er & hverju sinni. Avoxtunarleidir
séreignarsjoda eru motadar af fjarfestingarheimildum peirra og markadsadstedum hverju
sinni. Skipting milli helstu flokka fjarfestinga raedst af samspili & milli &voxtunar og ahattu &
hverjum tima. Ollum fjarfestingum fylgir einhver &hetta, si avoxtun sem fast er pvi umbun
fjarfesta fyrir ahaettutokuna. Talad er um ad fjarfestar séu almennt ahattufelnir en vidhorf til

aheettu raedur pvi hvernig sjéoi er skipt & milli eignaflokka.

Pegar skodadar eru heildarfjarfestingar séreignasjéda fyrir arid 2010 sést ad 65% allra
fjarfestinga eru i skuldabréfum og innsteedur eru meiri en hlutabréfaeign sjédanna. Fra arinu
2008 hefur ordid mikil breyting & frambodi & fjarfestingarkostum, mikil aukning hefur ordid i
hverskonar innlansformum og skuldabréfum med rikisabyrgd. Atla ma ad 6vissa & erlendum
morkudum og gjaldeyrishoft hér & landi hafi ponokkur ahrif & samsetningu eigna
séreignarsjodanna. A mynd 5 ma sja skiptinguna eins og huan var i arslok 2010, tekid skal

fram ad horft er framhja verdbréfa- og fjarfestingasjodum.
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Innistaedur Markadsskuldabréf

Hlutabréf

Onnur
skuldabréf

Heimild: Fjarmalaeftirlitio

Mvynd 5. Skipting eigna séreignarsjoda eftir fiarfestingarflokkum i arslok 2010

4.1. Fjarfestingarheimildir

[ logum er kvedid & um ad vorsluadilum séreignarsparnadar sé skylt ad setja
fjarfestingarstefnu fyrir hverja fjarfestingarleid. Samkvemt 36. gr. a. laga nr. 129/1997 skulu

fjarfestingar séreignasjoda vera hadar eftirfarandi takmérkunum:

« EKKi er heimilt ad fjarfesta fyrir meira en 20% af hreinni eign hverrar
fjarfestingarleidar i verobréfum sem ekki eru skrad a skipulegum markadi.

o Samanlogd eign hverrar fjarfestingarleidar i fjarmalagerningum atgefnum
af sama adila, tengdum adilum, eda adilum sem tilheyra sému samsteedunni
skal ekki vera meira en 20% af hreinni eign sjodsins. P6 falla ekki undir
pbetta &kveedi rikisvixlar, rikisskuldabréf eda skuldabréf sem tryggd eru
med abyrga rikissjoaos.

« Samanldgd eign hverrar fjarfestingarleidar ma ekki vera meira en 30% af
hlutdeildarskirteinum eda hlutum utgefnum af sama verdbréfasjédi eda
fjarfestingarsjodi eda einstakri deild hans eda i verdbréfa- og
fjarfestingarsjodum sem hlutfall af hreinni eign innan sama rekstrarfélags.

o Vorsluadilum séreignarsparnadar er ekki heimilt ad fjarfesta eda eiga i
fjarfestingarsjodum sem fjarmagna sig med lantoku eda skortsolu.

o Hlutabréf fyrirteekja mega ekki vera meira en 70% af samanlagdri eign

hverrar fjarfestingarleidar.
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« Afleidusamningar mega ekki vera meira en 10% af hreinni eign hverrar

fjarfestingarleidar.

Vorsluadilum er jafnframt gert skylt ad senda Fjarmalaeftirlitinu arlega upplysingar um

fjarfestingarstefnu sina.
4.1.1. Fjarfestingarstefna

Fjarfestingarstefna séreignarsjods akvardar hversu mikla aheattu og sveiflur i avoxtun
sjodurinn parf ad pola. Markmid sjédsins reedur pvi hvernig samspil aheaettu og avoxtunar er
hattad, og etti pvi ad svara grundvallarspurningunni um &hettupol og fjarfestingarstefnu

sjoasins.

Aheattupol fjarfesta tekur mid af fjarhagsstodu og aldri peirra og métar vidhorf til dhattu, pad
hefur pvi ahrif & hvada leid er valin hverju sinni. Ein leid til ad lysa vali fjarfesta er med
notagildisfallinu (Bodie, Kane og Marcus, 2009):

U=E(r)—0,540?

U = notagildi

E(r) = veent &voxtun

A = studull fyrir ahaettufeaelni
o2 = dreifni avoxtunar

Einstaklingur sem hefur studulinn A=0 fyrir dheattufelni er sagdur vera ahattulaus (e.risk
neutral), hann er ekki reidubdinn ad greida neitt fyrir ad eiga pad & heettu ad tapa hluta af
fjarfestingu sinni. S& sem er med A=1 er reidublinn ad greida alag sem nemur 50% af
mogulegu tapi af fjarfestingunni, pannig beetist vid 50% fyrir hvern stig (A= 2, 3...) eftir pvi
sem aheettufelni fjarfestis minnkar. Fjarfestir stendur pvi frammi fyrir ad purfa ad velja rétta
samsetningu sem tryggir honum hamarksavoxtun med pvi ad setja saman safn sem inniheldur

ahattulausa og ahaettusama fjarfestingu. Petta er haegt ad leysa med eftirfarandi falli:

Max,U = E(r,) — 0,5A0¢
=1 +y[E(1) — 17] — 0,54y%0”

Med pvi ad diffra fallid med tilliti til y faest:
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(E(ry) — 1) /(Ac®) =y *

Blandadur sjodur hefur ad markmidi ad na arlegri 15% raunavoxtun og gerir rad fyrir 20%
stadalfraviki, ahaettulausir vextir eru 7,5% og gert er rad fyrir ad ahaettustudull fyrir sjoédinn sé
A=4:

(15% — 7,5%) /(4 - 20%2) = 0,47

Midad vid pa ahaettu sem pessi sjoéour vaeri reidubulinn ad taka etti hann pvi ad fjarfesta 47% i

aheettusamri eign og 53% i ahaettulausri eign.

Vidfangsefni sjédsstjora séreignasjods er ad hamarka ardsemi sjodfélaga, ad teknu tilliti til
ahaettufelni peirra. Frambod sj6da redst pvi af ahattupoli einstaklinga, pvi lengri
sparnadartimi sem er til stefnu peim mun meiri dhzettu er haegt ad taka og 6fugt. Vorsluadilar
séreignarsparnadar & Islandi bjoda upp & mismunandi marga fjarfestingarkosti, flestir eru pé
med ad minnsta kosti tvo sjodi. Samkveemt skilgreiningu Fjarmalaeftirlitsins og i samraemi
vid 36. gr. laga nr. 129/1997 er sundurlidun a fjarfestingum skipt i fjéra meginflokka:
Markadsskuldabréf, onnur skuldabreéf, hlutabréf og innlan. Fjarfestingar i verdbréfa- og
fjarfestingasjodum er deilt nidur pannig ad hlutdeild i hverjum flokki er ferd a videigandi

fjarfestingalidi. Vio uttekt & 47 séreignasjodum arid 2010 sja skiptingu fjarfestinga:

Tafla 3. Fjoldi sj6da eftir fjarfestingarstefnu?

Sparnadartimi Lysing (viomidun) Fjolda sjéda i arslok 2010
Engin dhatta Verdtryggoar innstaedur eingdéngu 10
(atgreidsla)
Styttrien5 ar 100% skuldabréf, vixlar eda verdtryggdar innsteedur 4
Medallangur 5 til 20 ar Ad lagmarki 60% skuldabréf; ad hamarki 40% hlutabréf 33
Langur lengrien 20 ar A& lagmarki 60% Hlutabréf; ad hamarki 40% Skuldabréf 0
Samtals 47

Heimild: Fjarmalaeftirlitid

Fjarfestingarstefna er yfirlysing um markmid sjédsins, hin er ferli med stédugu eftirliti og
eftirfylgni og breytingum eda adlogun. Ferlid getur verid sveigjanlegt eda Osveigjanlegt,
magn- eda gaedabundid og flokid eda einfalt allt eftir peim lagaramma og markmidum sem
unnid er eftir. Ferli vio motun fjarfestingastefnu ma skipta i prja hluta; skipulagningu,

framkvaemd og eftirfylgni. (Maginn, Tuttle, Mcleavey og Pinto, 2007).

2 Forsendur ad samsetningu (vidmidun) fyrir skiptingu eru fengnar ar bokinni Verdmztasta eignin:Leidir til ad
spara og taka akvéroun um eigin starfslok (Gunnar Baldvinsson, 2004. bls.151).
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A. Skipulagning
« Greina takmarkanir og markmid sjodfélaga
« Ubda form og efni fjarfestingarstefnunar
« Reikna vanta &voxtun markadarins
o Utbuta stefnu vardandi hlutféll eignaflokka
B. Famkvaemd
« Samsetning eignasafnins og hamorkun avoxtunar med tilliti til ahaettu
o Val & verdbréfum
« Innleiding og framkvaemd
C. Eftirfylgni
« Eftirlit (fjarfestingar, hagsveiflur og markadsadstaedur)
« Adlogun safns vegna utanadkomandi breytinga

« Arangursmalingar

Sigurdur Kristinn Egilsson (2006) setur fram tillogu ad ferli vid motun fjarfestingarstefnu

med pvi ad greina a milli eftirfarandi patta:

Fjarfestingarstefna

Mealing arangurs Markmid (Stjormar)
og eftirfyvlgni

Samspil eigna og skuldbindinga

™~

Eignir Skuldbindingar

/

Liég og reglur

Heimild: Lifeyrisbokin

Mynd 6. Motun fjarfestingarstefnu
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I reglugerd um fjarfestingarstefnu og Gttekt & avoxtun lifeyrissjoda og vorsluadila
séreignarsparnadar’® er kvedid & um form og efni fjarfestingarstefnu. Utbla 4
fjarfestingarstefnu fyrir hverja og eina leid sem i bodi er. [ fjarfestingarstefnunni skulu koma
fram peer forsendur sem hin er byggd &, fjalla skal um ahattupaetti sem snlda ad flutningi
eignar til annarra vorsluadila, lifeyrisbyrdar og aeaetlads framtidargreioslufledis vegna
lifeyrisskuldbindinga. P& & fjarfestingarstefnan ad innihalda greiningu & ahrifum naverandi
eignasamsetningar a stefnuna. Auk pess skal han kveda & um ndkvemari utlistun samkvaemt

nedangreindum skilyrdum:

o Markmid og vidmid um avoxtun og aheettu. Ef visitolur eru notadar til vidmidunar
um arangur avoxtunar skulu paer koma fram.

o Viomid um notkun afleida.

o Hamarksfjarfesting i verdbréfum uatgefnum af sama adila, tengdum adilum eda
adilum sem tilheyra sému samstaedunni.

« Hamarkshlutdeild i hlutafé einstakra fyrirtekja.

o Hamarkshlutdeild i hlutdeildarskirteinum utgefnum af verdbréfasjodi/fjar-
festingarsjodi eda deild peirra.

o Hamarksfjarfesting i verdbréfasjodum eda fjarfestingarsjodum innan sama
rekstrarfélags.

« Hlutfall fasteignavedtryggdra skuldabréfa.

o Hilutfall eigna i virkri styringu.

o Markmid um medalliftima skuldabréfaflokka.

o Markmid um hlutfall lausafjar.

« Markmid um gjaldmidlasamsetningu verdbréfasafns.

o Markmid um atvinnugreinaskiptingu verdbréfasafns.

4.1.2. Ahettustyring

Til ad nd peim markmidum sem sett eru med fjarfestingarstefnu parf ad jafnadi ad taka
ahaettu. Ahxtta er heettan & atburdi sem dregur Gr likum ad settu takmarki verdi nad

(Landssamtok lifeyrissjoda, 2010). Fjarmalaeftirlitid hefur sett fram leidbeinandi tilmaeli fyrir

¥ Reglugerd nr. 916/2009 er adgengileg &: http://www.stjornartidindi.is/Advert.aspx?1D=03ace29d-4ha8-48ae-
b436-7834431c0c16
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samtryggingardeildir lifeyrissj6da um lagmarkskrofur vardandi &hettustyringu®. T peim er
10g0 sérstok ahersla & skyldur og abyrgd stjornar og framkvemdastjora um ad hafa yfirsyn

yfir mogulegar hettur.

I reglugerd 916/2009 og logum nr. 129/1997 er ad finna akveedi sem snlia ad ahattustyringu,
kvedid er & um ad taka beri tillit til aheettu, setja markmid um &heattu, draga Gr aheettu,
aheettudreifingu, ahaettustyringu og ahattupaetti. Leidbeinandi tilmeeli Fjarmalaeftirlitsins um
lagmarkskrofur vardandi aheettustyringu byggja medal annars & vinnu sem starfshopur um
gOdar venjur i eigna- og ahattustyringu lifeyrissjoda vann arid 2010. par eru settir fram 26
ahaettupeettir i rekstri lifeyrissjéda, margir peirra eiga beint vid séreignarsjédi. Skilgreindir eru

fimm meginflokkar og nokkrir sérteekir ahaettupeettir innann hvers flokks:

Lausafjarahetta. Heaettan & pvi ad sjodur hafi ekki naegjanlegt laust fé til ad standa vid

atgreidslur, undir hana falla:

« Seljanleikaahatta

o Utstreymisahztta

Motadilaaheetta. Heettan & ad gagnadili samnings geti ekki uppfyllt skyldur sinar

samkvaemt samningnum, undir hana falla:

o Skuldaraahatta
« Sampjoppunarahatta
o Landsahatta

« Afhendingarahztta
Markadsahatta. Ahztta vegna breytinga & markadsvirdi en undir hana falla einnig:

o Vaxtadheetta

o Uppgreidsluadhetta

« Verdbreytingarahatta
« Gjaldmidladhetta

« Verdmatsahaetta

« Verdbolguahatta

. Ahztta vegna eigna utan efnahagsreiknings

* Sja & heimasidu Fjarmalaeftirlitsins, adgengilegt & sl6dinni: http://www.fme.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=8173
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Rekstrarahatta. Ahztta vegna taps sem leidir af 6fullnaegjandi verkferlum, starfsménnum,

kerfum eda ytri atburda i rekstrarumhverfinu. Undir rekstraradhattu falla einnig:

« Starfsmannaahetta

« Ahatta vegna svika

« Ahatta vegna upplysingataekni
o Ordsporsahztta

o Lagaleg aheetta

o Urskurdarahatta lifeyris

« Ahatta vegna Gthysingar

« Upplysingadhztta

Skuldbindingardhatta: Heetta & pvi ad sjodur geti ekki stadid vid skuldbindingar sinar.
undir hana falla:

« Skerdingarahatta

« ldgjaldaahatta

« Kreppuahatta

o Lydfraedileg dheetta
o Pdlitisk ahaetta

Ahzttupatti er ymist haegt ad meela med tolfradilegum eda hugleegum heetti, med pvi moti er
heegt ad verdleggja suma ahzttupaetti en adra ekki. bekkt adferd vid ad mela ahettu er
vagildi® eda VaR (e. Value at risk). begar VaR adferdinni er beitt, p4 er vagildi margfeldi pess
sem getur tapast og likinda ad pad muni gerast. Adferdin segir til um hversu mikid getur
tapast & tilteknu timabili innann akvedinna oryggismarka. | reglum kenndum vid Basel Il og
I11 sem fjarmalastofnunum er skylt ad fylgja er gert rad fyrir pvi ad VaR adferdin sé notud vid
dheettumat & hlutabréfum, skuldabréfum og sérstakri aheettu®. Reglurnar gera rad fyrir pvi ad
vagildi sé reiknad daglega og ad notast sé vid 99% 0oryggisbil. Ad gefnu Oryggisbilinu
a € (0,1) pa er VaR safns & oryggisbilinu a akvardad med legstu télunni | svo ad likur & ad

tapio L sé sterra en | er ekki steerra en (1 — a):

VaRa(L) = —infll e R: P(L>D <1—-a}= —inf{le R: FL() > a}

® Hugtakasafn pydingarmidstodvar utanrikisraduneytisins, adgengilegt a:
http://www.hugtakasafn.utn.stjr.is/hugtak.adp?id=45507 &leitarord=V%E1&tungumal=is
® Sja nanar & heimasidu BIS, adgengilegt & sl6dinni: http://www.bis.org/publ/bcbs189.pdf
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Samkvaemt reglugerd 916/1997 skal skila uttekt & avoxtun eignasafna lifeyrissjéda og
vorsluadila séreignarsparnadar til Fjarmalaeftirlitsins arlega. Uttektin 4 ad syna avoxtun
hverrar fjarfestingarleidar, jafnframt skal skyra fra pvi hvada adferdir eru notadar vid
Utreikninga a avoxtun. Samkvemt 44. gr. laga um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og
starfsemi lifeyrissjéda hefur Fjarmalaeftirlitid eftirlit med starfsemi og starfshattum
lifeyrissjoda og vorsluadila séreignarsparnadar. Fjarmalaeftirlitid hefur vidtekar heimildir til
ad kalla eftir gdgnum og adilum er skylt ad veita pvi allar paer upplysingar sem pad dskar
eftir. Nidurstodur athugana eru ekki birtar nema ad adilum mals hafi gefist kostur & ad gera
athugasemdir vio efni peirra. Fjarmalaeftirlitio metur sjalft ahrif opinberrar birtingar med

hlidsjon af hagsmunum markadarins og vidkomandi adila.

i Gttektum Fjarmalaeftirlitsins’ er medal annars ad finna nidurstddur athugana hja

vorsluadilum séreignarsparnadar:

Fjarfestingarstefna:

,Gerd var athugasemd vid samning um eignastyringu og vorslu eigna... um
avoxtun og fjarfestingarstefnu einstakra eignasafna, eru akveedi er varda heimildir
til  verdbréfalana og skorts6lu en hvorugt er heimilt samkvaemt
lifeyrissjodalogunum.

Fjarfestingar séreignarsjéoa:

,Gerd var athugasemd vid ad lifeyrissjodurinn hafi att um 28% af
hlutdeildarskirteinum i sj0di um sameiginlega fjarfestingu og 21% af hlutafé
fyrirteekis... eigi er heimilt ad eiga meira en 15% af hlutafé i hverju fyrirtaeki eda i
hlutdeildarskirteinum eda hlutum annarra sjoda um sameiginlega fjarfestingu.«

,Gerd var athugasemd vid ad lifeyrissjodur hafi fjarfest i islenskum
6skradum felogum med forkaupsreétti sem er 6heimilt skv. 3. mgr. 36. gr. laga nr.
129/1997 og framtaksfjarfestingum ... gerd var krafa um ad sjédurinn stodvadi
begar i stad allar frekari fjarfestingar i slikum féldgum og sjodum.”

»Fjarfesting 1 vedskuldabréfi var utan lagaheimilda og akvordun um
fjarfestinguna ekki bokud i fundargerd framkvamdastjérnar.*

Mismunandi er hversu adgengilegar og itarlegar upplysingar um fjarfestingastefnu

séreignarsjoda er finna & heimasidum sj6danna. Hja peim séreignsjédum?® sem skodadir voru

7 Uttektir Fjarmalaeftirlitsins er ad finna & sl68inni: http://www.fme.is/?PagelD=406
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september arid 2011 var ad lagmarki haegt ad finna upplysingar um skiptingu & milli

eignaflokka, en adrar vidbotarupplysingar voru almennt ekki mjdg itarlegar.
4.2. Eignastyring

Séreignarsjodir bjéoa sjooféldgum pjonustu vid umsyslu og avoxtun idgjalda. Sjéofélagi gerir
veentingar um framtidaravoxtun ad gefnu akvednu ahaettustigi i samreemi vid markadssetningu
sjodsins. Skynsemiskenningin gerir rad fyrir ad einstaklingar taki allar floknar akvardanir
utfrd pvi hversu afdrifarikar afleidingarnar paer hafa fyrir hann. pannig velta einstaklingar
fyrir sér afleidingum af vali sinu og velja pa hegdun sem peir veenta ad hafi i for med sér sem
jakveedastar afleidingar (Arni Arnson, Halldér Orn Engilbertsson og Valdimar Sigurdsson,

2010). G6o avoxtun sjods eykur pvi likur & ad sjodfelogum fjolgi.

Verkefni séreignarsjoda er ad styra fjarfestingum skilvirkt ad teknu tilliti til peirra veentinga
sem sjoofélogum hefur verid gefid. Mikilvegur péattur pess verkefnis er ad mota
fjarfestingarstefnu sem tekur mid af markmidum og takmérkunum sjodfélaga (Maginn ofl.,
2007).

4.2.1. Skilvirkni markada

Pegar séreignarsjodir velja ur fjarfestingarkostum skiptir mali hvort markadur er skilvirkur
eda ekki. Tilgatan um skilvirkni markada ,,efficient market hypothesis* (Fama, 1970 og 1991)
felur i sér ad verd bréfa endurspeglar tiltekar upplysingar & markadnum. Skilvirkni i pessu
sambandi felur pa i sér ad upplysingar hafa skjot ahrif & verdmyndun. Samkvemt tilgatunni

getur skilvirkni & markadi verid & premur mismunandi stigum:

« Veikt form. Verd endurspeglar allar upplysingar um vidskipti, sogulegt
verd bréfa, magn vidskipta og vexti & hverjum tima. Skilvirknin er pad
litil ad ekki er hegt ad hagnast umfram adra fjarfesta a grundvelli

upplysinganna.

« Halfsterka formid. Verd endurspeglar allar opinberar upplysingar um
horfur fyrirteekis auk sogulegs verds bréfa. Hér er um ad reda
framleidslu, ageeti stjornenda, rekstur og efnahag, einkaleyfi,

tekjumoguleika og annad af pvi tagi.

8 Skodadar voru heimasidur peirra séreignasj6da sem eru i arsreikningaskyrslu Fjarmalaeftirlitsins um
lifeyrissjodi arid 2010.
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« Sterka formid. Verd endurspeglar allar upplysingar um fyrirteekid sem
mali skipta, meira ad segja upplysingar sem adeins innherjar bda yfir.

Enginn fjarfestir getur hagnast meira en annar med sifelldum heetti.

Rétt er ad benda & ad sterka formid er mjog umdeilt og veeri brot & légum um
verdbréfavidskipti nr. 108/2007 samanber akvedi i attunda kafla um innherjaupplysingar og
innherja. Almennt er talio naudsynlegt ad takmarkanir séu settar a birtingu upplysinga til ad

koma i veg fyrir hrakvals- og freistnivanda & markadi (Mishkin og Eakins, 2009).

pratt fyrir miklar rannsoknir hefur ekki tekist ad syna fram a ad hagt sé ad spa fyrir um verd
hlutabréfa. Kenningin um slembirélt (e.random walk) segir ad verd bréfs & morgun getur
ordid hvort heldur til haekkunar eda leekkunar, 6had pvi sem gerdist i dag vegna pess ad allar

faanlegar upplysingar eru inni i verdinu nana (Kendall, 1953).
4.2.2. Virkeda hlutlaus styring

Virk styring gengur Ut & ad reyna ad gera betur en markadurinn i heild. Almennt er hagt ad
skilja & milli tveggja flokka virkrar styringar, eignastyringu byggda a verdbrefavali eda
timasetningu. Virdis- og vaxtarfjarfestingar byggjast a verdbréfavali, med virdisfjarfestingu er
reynt ad finna fyrirteeki sem haegt er ad kaupa 6dyrt & markadi par sem virdi fyrirtekja er
reiknad ut fra framtidartekjustreymi pess. Med vaxtar- eda framtaksfjarfestingum er leitad
eftir ungum fyrirteekjum med hradan vOxt og mikla hagnadarvon. Eignarstyring med
timasetningu beitir teknigreiningu og adferdum momentum og métstraums. Momentum
aoferoin gengur Ut & stddutdku og skortsélu. Pegar markadurinn er i heekkunarfasa er tekin
stada i einstaka bréfi, grein eda markadnum i heild. Pegar talid er ad bréf, atvinnugrein eda
markadurinn  muni lekka, skortselur fjarfestirinn. Motstraumsadferdin & ymislegt
sameiginlegt med virdisfjarfestingu en hun gengur Gt & pad ad kaupa bréf sem hafa fallid
mikid i verdi. bannig kaupa motstraumsfjafestar pegar adrir eru ad selja (Sigurdur B.
Stefansson (ritstj.), 2003).

Tilvist hlutlausrar styringar ma rekja til safnakenningar ,, Portfolio theory “ ndbelsverdlauna-
hafans Harry Markowitz (1952). Par setur hann fram likan sem notar samfylgni og avoxtun til
ad mynda skilvirkt safn. Likanid gerir rad fyrir ad i eignasafni med ahaettusomum bréfum
radist verd bréfs af markadsahaettu og fyrirteekjadheettu. Haegt er ad mynda skilvirkt safn med
bvi ad velja morg bréf (~ 20>) og eyda par med fyrirteekjadhaettu. Markadsahattan sem eftir

stendur er utanadkomandi pattur sem ekki er mogulegt ad hafa ahrif 4. A grundvelli likansins
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préadi William Sharpe asamt fleirum ,, Capital asset pricing model“ (CAPM) sem segir til um
pad hvernig meta eigi ahattu af einstokum hlutabréfum, arangur eignasafna og hvernig reikna

eigi Ut veenta avoxtun fjarfestingarkosta.
CAPM = E(rp) =rF + Bp(rM — rF)
E(rp) = Vent avdxtun eignasafns
rF = Ahattulausir vextir
Bp = Beta eignasafnsins, malikvardi & hlutfallslega ahaettu
rM = Avoéxtun markadarins

Adferd hlutlausrar styringar er talin vera édyr og hentug pvi ekki parf ad eyda tima og
fjarmunum i umfangsmikla greiningu og rannsoknir a einstokum bréfum, jafnframt leekkar
vidskiptakostnadur pvi ad vidskipti eru ferri. Med kenningum Markowitz og Sharpe er sagt
aod safn bréfa i hlutlausri styringu geti ad jafhadi skilad fjarfesti sama eda betri arangri ad
teknu tilliti til ahaettu.

Fylgjendur virkrar styringar hafa bent & ad fjarfestar sem noti hlutlausa styringu & erlendum
maorkudum med pvi ad kaupa i visitélusjodum eigi hlutfallslega mest af dyrustu hlutabréfum
heims, pvi vaegi bréfa raedst i flestum tilfellum af veromaeti peirra (Sigurdur Kristinn Egilsson,
2006).

Flestir islenskir lifeyrissjodir blanda saman eigin styringu i samstarfi vid adra utanadkomandi
adila (Sigurdur Kristinn Egilsson, 2006). Vid rannsoknir & fjarfestingarkostum skiptir ekki
mali hvort fjarfest er fyrir laga upphaed eda haa, kostnadurinn er sa sami. Vid skodun hja
fjorum af sterstu vorsluadilum séreignarsparnadar & islandi® kemur i ljés ad allir notast vid
hlutlausa styringu a erlendum eignum en virka styringu fyrir innlendar eignir. Fjarfestingar i
erlendum eignum eru ymist tilgreindar sérstaklega og kemur pa i 1jos ad fjarfest er i heims-
eda atvinnugreinavisitolum, eda ad tekid er fram ad markmid séu langtimafjarfestingar i
sjodum med mikilli &heettudreifingu. Adspurdur hver sé lykillinn ad gddri uppbyggingu
erlendra fjarfestinga svarar Sigurdur Sigurbjornsson framkvaemdarstjori So6fnunarsjods

lifeyrisréttinda pvi til, ad fyrir langtimafjarfesta eins og lifeyrissjodi sé grundvallaratridi ad

® Frjalsi lifeyrissjodurinn: http:/Awww.frialsilif.is/pages/133
Lifeyrissjodur starfsmanna rikisins: http://www.Isr.is/sereign/fjarfestingarstefna/
Almenni lifeyrissjodurinn: http://almenni.is/Forsida/Lifeyrissparnadur/Avoxtunarleidir/ Yfirlitavoxtunarleida/
Lifeyrissjéour Verslunarmanna: http://www.live.is/fjarfestingar/fjarfestingastefna/radstofun-fijarmuna/
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byggja erlent safn upp pannig ad einhver eda stor hluti fjarfestinga sé algerlega i samraemi vio
viomid (e.benchmark). pad felur med 6orum ordum i sér ad fjarfest er i visitélusjodum, ekki
sé oOedlilegt ad fjordungur til helmingur se bundinn med einhvers konar tilvisun til
visitolusjoda (Sigurdur Kristinn Egilsson, 2006 bls.48). Med pvi ad fjarfesta i visitdlusjodum
er hegt ad lekka kostnad vid upplysingadéflun og greiningarvinnu. Samanburdur & milli
visitolusjoda og sjoda i virkri styringu syna oOyggjandi yfirburdi visitdlusjodanna.
Fjarfestingargjéld og rekstrarkostnadur er a milli 0,82 til 2,72 prosent legri medal
hlutabréfasjoda sem eru bundnir vid visitélu i samanburdi vid pa sjéoi sem eru i virkri
styringu (Shah og Kshama, 2001).

Fjarmalakreppa og gjaldeyrishoft hafa leitt til pess ad moguleikar til fjarfestinga eru
takmarkadir. Sedlabankinn hefur beitt gjaldeyrishoftum asamt hefdbundnum vaxtatekjum til
ad leitast vid ad tryggja fjarmalastodugleika. Ljost pykir ad gjaldeyrishoftin hafa i for med sér
aukinn og oOaskilegan vidskiptakostnad fyrir einstaklinga og fyrirteeki og draga ur
samkeppnishafni til lengri tima. Vegna peirra takmarkana sem i gildi eru hafa ymsir
séreignasjodir purft ad gera breytingar a fjarfestingastefnu sinni. bad ma gloggt sja pegar
skodud er eignasamsetning lifeyrisjodanna en i arslok 2009 voru erlendar eignir 32% af
heildareignum og vid arslok 2010 voru paer 25%. Styrking islensku kronunnar & sama timabili

skyrir breytinguna adeins ad hluta til (Arnar Sigurmundsson, 2011).
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Heimild: Sedlabanki islands

Mynd 7. bréun verdbréfaeignar lifeyrissjbdanna
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5. Heildarkostnadur

e

Kostnadur er oOhjakvemilegur pattur i rekstri séreignarsjoda, sjodfélagar ettu ad vera
medvitadir um og geeta ad peim kostnadi sem fylgir sparnadinum. Skilvirkni lifeyriskerfis er
haegt ad meta med pvi ad skoda rekstrarkostnad sem fylgir umsyslu peirra eigna sem sjodirnir
hafa i umsja sinni. Rekstrarkostnadur séreignarsjoda dregur ar ardsmyndun sem fylgir pvi ad
breyta idgjoldum i framtidartekjur til sjodfélaga, hann er neikvaed breyta og lekkar pvi

avoxtun eigna sjodsins. Til langs tima hefur rekstrarkostnadur ahrif @ uppséfnun sparnadar.

Kenning Adam Smith um hina ,,6synilegu hond“*® gengur Gt fra pvi ad patttakendur &
markadi leitist avallt vid & hamarka sinn eigin hag, med pvi eykst farseld hagkvemra

rekstrareininga og 6hagkveemar hverfa af markadi.

Einn af merkisberum nyklassisku stefnunnar i hagfreedi Alfred Marshall (1842-1924) sagdi ad
til langs tima veeri allur kostnadur breytilegur en ad til skamms tima veeri hegt ad skipta
honum i fastan og breytilegan kostnad (Grant og Brue, 2007). Dami um fastan kostnad fyrir
séreignarsjodi er husneadis- og skrifstofukostnadur og launakostnadur. Breytilegur kostnadur
er til demis vidskiptakostnadur af ymsu tagi; umsjonarlaun, eignastyringarpoknun,
gengismunur og vorslukostnadur. P4 geaetu sumir pessara lida verid ymist breytilegir eda fastir

allt eftir a&kveedum samninga.

Logmal um fallandi jadarframleidslu segir ad hun dragist saman pegar magn framleidslupatta
eykst. Verdlagning pjonustu reedst af pvi magni sem framleitt er og peim kostnadi sem er
samfara framleidslunni, kostnadinum ma lysa med heildarkostnadarferli fyrir framleidsluna
(Mankiv og Taylor, 2006). Framleidslukostnad séreignarsjoda ma tulka sem pann kostnad

sem fellur til pegar idgjaldagreidslum sjodfelaga er fjarfest.

Pegar sjodur er litill er jadarkostnadurinn har og fasta kostnadinum er deilt & faar einingar en
vid steekkun leekkar medalheildarkostnadur. Fraedilega séd geeti jadarkostnadur aukist ad nyju

begar sjodur nar mjog mikilli sterd, pad veeri pa afleiding aukins umsyslu- og

10 Adam Smith skrifadi um hina 6synilegu hénd f ritunum The history of astronomy (fyrir 1758), The theory of
moral sentiments (1759) og The wealth of the nations (1776). Réttleetingar fyrir markadshagkerfi eru medal
annars kenningar A. S. sem koma fram i The wealth of the nations (1776) um ad med pvi ad hdmarka eigin hag
eykst hagseeld annarra, pegar leitast er vid ad nd hdamarkshagnadi er velferdarabati samfélagsins aukin (Boatright,
J.R, 2009).
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stjornunarkostnadar. Draga ma fram prja kostnadarferla: Skammtima-, medal- og langtima-
medalheildarkostnad sem lysa sambandi magns og kostnadar. begar medalheildarkostnadar-

ferillinn sker jardarkostnadarferilinn pa er kostnadur lagmarkadur.

Kostnadarferlar

Medal-
heildar- _ ofgnétt
kostnadur Hagkveemni
|
Steerdarhagkvemni Fost steerdarhagkvemni Steerdarohagkvaemni
0 Magn

Heimild: Mankiv og Taylor (2006)

Mynd 8. Kostnadarferlar séreignasj6da

Gunnar Baldvinsson (2003) skiptir kostnadi séreignarsparnadar i rekstrarkostnad sem felur i
sér umsysluna vid sparnadinn og veltukostnad sem fellur til vid hreyfingar og eignabreytingar
a sparnadinum. Sundurlidun & kostnadi getur verid misgagnsa allt eftir samsetningu
gjaldalida, eftirfarandi upptalning eru deemigerdir kostnadarlidir vid rekstur séreignarsjods a

Islandi:

« Upphafskostnadur. Sa kostnadur sem hlyst vid ad koma samningi & milli adila,
almennt visad til sem sélupoknun.

o Flutningskostnadur. Kostnadur vido ad flyta inneign a milli leida innan sama
vorsluadila eda & milli sj6da. Poknun vegna flutninga er ymist fost eda hlutfall af
inneign.

. Uttektarkostnadur. Kostnadur vid ad taka Ut eda innleysa sparnad™.

' gildi er heimild til pess ad leysa (t séreignasparnad sbr. 16g 129/1997 akveedi til bradabirgda V111 kafli. bar
er vorsluadilum heimilt ad taka péknun vegna Utgreidslu allt ad 0,5% af inneign, hamark 3.000 kr. Af 39 adilum
sem hafa heimild til vorslu séreignarsparnadar er einn adili sem tekur gjald fyrir (Neytendasamtokin, 2009.
http://www.ns.is/fjarmal/?ew_news_onlyarea=contentl&ew_news_onlyposition=4&cat_id=48413&ew 4 a id=
321469).
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Upphafsgjald/gengismunur. Kostnadur vid ad kaupa einingar i sjodi, gjaldio felst i
mismun a kaup- og sélugengi sjodsins, algengt er ad mismunurinn sé a milli 0,5%-2%.
Umsjonarlaun. Arlegt gjald fyrir rekstur sjodsins. betta er kostnadur sem dregin er af
avoxtun sjodsins og getur verid allt ad 3%. Inn i pessum kostnadi parf sjodurinn ad
gera rad fyrir eftirtdldum utgjaldalidum:

o Skrifstofu- og husnadiskostnadur

« Launakostnadur og bénusar til starfsmanna

« Kostnadur vegna upplysingatekni

« Umsyslukostnadur sjoda; markadskostnadur, leyfisgjold fyrir rekstur og

stofnun sjodsins, radgjafakostnadur annar en greining vegna fjarfsetinga.

Vidskiptapdknun. boknun til midlara og uppgjorsadila fyrir kaup eda solu verdbrefa.
Eignastyringarkostnadur. bad gjald sem greitt er fyrir styringu a eignasafni, gjaldid er
dregid reglubundid ( 1-12 sinnum & ari) fra avoxtun.
Vorslukostnadur. SU pdéknun sem greidd til vorsluadila fyrir ad geyma verdbréf,
skraningu verdupplysinga, skattayfirlit og umsjon fyrirteekjaadgerda. Kostnadurinn er
ymist hlutfall af verdgildi eignar eda fost upphaed og er greiddur reglulega (1-12

sinnum a ari).

Reynslan synir ad hagt er ad na fram mikilli steerdarhagkvemni i styringu & eignum. A

neytendamarkadi er pad fjoldi fjarfesta, hver med laga fjarhaed, sem eykur hagkvemni

fjarfestinga séreignarsjoda. Rekstri sjoda & neytendendamarkadi fylgir har markads- og

umsyslukostnadur. James, Smalhout og Vittas (2001) skilgreina heildarstjornunarkostnad med

eftirfarandi heetti:

TOTADMINCOST', = STARTUPCOST + R&C + INV +MARKETING

TOTADMINCOST'; (Total administrative costs). Heildarstjérnunarkostnadur sj6ds i & ari t.

STARTUPCOST. Stofnkostnadur.

R&C (record keeping and communication costs). Umsjénar- og samskiptakostnadur.

INV (Investment cost). Fjarfestingargjéld

MARKETING. Markadskostnadur

Vid samanburd a kostnadi milli sjéda er naudsynlegt ad gera sér grein fyrir pvi hvar a

framleidslufallinu sjodurinn er staddur. Endurspegla heildareignir og fjoldi sjédfélaga kostnad
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til framtidar eda & hann eftir ad breytast mikid? Sé eingdngu litid til ndverandi kostnadar getur

pad veitt misvisandi upplysingar um skilvirkni og langtimakostnad.

Tafla 4. broun heildarstjornunarkostnadar & sj6édofélaga

Ménadarlegar

innborganir Kostnadur sem hlutfall af
14.000 kr. eign Kostnadur i krénum
Heildarkostnadur Samtals
i Uppsofnun R&C + INV+ INV pr. MARKETING pr. R&C/Heildar-
Ar inneignar R&C MARK. Sjodfélaga pr. Sjoofélaga Sjéofélaga  kostnadur
1 171.904 1,396% 1,800% 344 351 3.094 0,78
2 352.603 0,681% 1,085% 705 719 3.825 0,63
3 542.547 0,442% 0,846% 1.085 1.107 4.592 0,52
4 742.208 0,323% 0,727% 1.484 1.514 5.399 0,44
5 952.085 0,252% 0,656% 1.904 1.942 6.246 0,38
10 2.173.952 0,110% 0,514% 4.348 4.435 11.183 0,21
15 2.909.161 0,082% 0,486% 5.818 5.935 14.153 0,17
20 3.742.045 0,064% 0,468% 7.484 7.634 17.518 0,14
25 4.685.582 0,051% 0,455% 9.371 9.559 21.330 0,11
30 5.754.471 0,042% 0,446% 11.509 11.739 25.648 0,09
35 6.965.367 0,034% 0,438% 13.931 14.209 30.540 0,08
40 8.337.136 0,029% 0,433% 16.674 17.008 36.082 0,07

Skyring: Arleg avoxtun er 5%. Uppsdfnun inneignar er med vaxtareglunni 12/360. Arlegur R&C kostnadur =
2.400 kr., INV fjarfestingarkostnadur = 0,2% MARKETING markadskostnadur = 0,204%.
Heimild: James, Smalhout og Vittas (2001), taflan er stilfaerd eftir islenskum adsteedum.

I t6flu 4 er stofnkostnadi (STARTUP) sleppt til ad gefa sem raunhafasta mynd af

langtimakostnadarferli sjodsins. Eftir pvi sem inneign staekkar i sjéonum eykst hagkvaemni og

hlutfall heildarkostnadar sjodfélagans minnkar. Ef sjodfélagi hinsvegar hattir ad greida eda

skiptir um sjod pa haekkar kostnadur sjodfélagans a ny.

Murthi, Orszag og Orszag (1999) skipta kostnadi sem fellur a einstaklinga a eftirfarandi hatt:

e Uppsofnunarkostnadur (e. accumulation costs; ACR) vegna stjornunar sjoda.
o Skiptikostnadur (e. alteration cost; ALR) sem fylgir pvi ad hetta ad greida i akvedinn

sj00.

o Kostnadur vegna jafngreidslu (e. annuitisation cost; ANR) sem mdgulega fellur til vid

ad skipta sjodi i jafngreidslu.

Saman mynda pessi peettir heildarkostnadarhlutfallio:

Heildarkostnadarhlutfall sj6ofélaga= 1 — ACR * ALR * ANR
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I breskri rannsokn konnudu Murthi, Orszag og Orszag (1999b) hversu oft einstaklingar skipta
um sjod og hvernig heildarkostnadur myndast. peir dxtla ad skiptihlutfall (ALR) i Bretlandi sé
0,85, uppsdfnunarkostnadur (ACR) um 0,75 og jafngreidslukostnadur (ANR) 0,90%

Heildarkostnadarhlutfall einstaklings samkvamt pessu veeri pvi:
Heildarkostnadarhlutfall= 1 — 0,75 * 0,85 * 0,90 = 0,43

pannig myndi kostnadur vid sparnad pessa einstaklings nema 43% af heildarsparnadi hans.
Med pvi ad velja sjod af kostgeefni og halda sig vid valid, pa er haegt ad auka heildaravinning

af sparnadinum.

P& greina Murthi ofl. (1999) jafnframt kostnad sj6da vid ad afla vidskiptavina i prennt. (1)
Stofnkostnadur fyrirtekja eda sjodsdeilda sem felur i sér auglysingar, radgjof og poknun
s6lumanna. (2) Umsyslukostnadur sem felst i rekstri Gtbda, upplysingakerfa, bakvinnslu og
stjornun fyrirteekisins. (3) Eignastyringarkostnadur sem felur i sér umsyslu a eignasafni. peir
benda einnig a ad eignarstyringarkostnadur sé mun laegri en umsyslu- og stjornunarkostnadur,
hann nemi ad jafnadi um 15% af heildarkostnadi og & heildsélumarkadi sé poknun allt nidur i
0,1%.

Fyrir sjodfélaga er mikilveegt ad huga ad hvada peettir i rekstri sjodsins koma til med ad leekka
avoxtun hans. Heildarkostnadur fjarfestingar sjodfélagans i seéreignarsjodi samanstanda af
rekstrarkostnadi og fjarfestingarkostnadi. Heildarkostnadur getur haft umtalsverd ahrif a
sparnad, a mynd 9 ma sja ahrif mismunandi heildarkostnadar 4 milli tveggja sj6da & arinu
2010. Heildarkostnadarhlutfall er 0,568% hja Frjalsa Ahzttu og 0,061% hja LV Deild 1.
Mismunurinn er 0,507% sem verdur ad 600 pusund kréna mismun & heildarsparnadi & milli

sj0da ef sparad er i 25 ar.

Haukur C. Benediktsson, Tryggvi Por Herbertsson og Orszag (2001) syna fram & ad pratt fyrir
ungan aldur pridju stodar lifeyriskerfisins & Islandi, sé kostnadur hér mun laegri en vida annars
stadar (sjd& mynd 10). beir feera fyrir pvi rok ad skilvirkt regluumhverfi eigi sinn patt i ad
draga Ur stjornunarbyrdi og leekka kostnad séreignasjoda. Pa skipti mali ad lifeyrissjodir séu i
samkeppni vid vorsluadila og banka & pessum markadi og hugsanlega megi skyra lagt

kostnadarhlutfall med pvi ad hatt hlutfall landsmanna hafi menntun & svidi fjarmala

12 Hlutfallid 1 jafngildir pvi ad enginn vidbotarkostnadur fellur til.
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er 5%. Sjodirnir eru badir flokkadir sem fjarfesting til medallangs tima.
Heimild: Fjarmalaeftirlitid

Mynd 9. Ahrif heildarkostnadar 4 sparnad. Mismunur tveggja séreignasjoda arid 2010
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Mvynd 10. Samanburdur rekstrarkostnadar lifeyrissjoda nokkurra OECD landa arid 2010

35



5.1. Ahrif reglna & kostnadarumhverfi

Osamhverfar upplysingar & markadi valda pvi ad pad hallar & kaupendur fjarmalaafurda.
Almenningur byr almennt ekki yfir mikilli menntun og pekkingu & fjarmalum og vegna pess
ao afurdir sem lifeyrissjoda eru floknar er heetta & markadsbresti. S6lumenn sem ganga hart
fram, krefjast fyrirframgreiddrar poknunar og veita radgjof sem ekki hentar viokomandi
einstaklingi veldur pvi ad strangt eftirlit parf med pessari atvinnugrein. bessu fylgir hatt

fleekjustig og aukinn kostnadur.

Tryggvi bor Herbertsson (2004) segir ad med auknu gegnsai og beettri radgjof megi auka
pekkingu neytenda, & pann hatt sé haegt ad draga Ur likum & ad 6samhverfar upplysingar
haekki kostnad & lifeyris- og tryggingarmarkadi. Hann telur jafnframt ad haegt sé ad koma i
veg fyrir vandraedi vegna 6samhverfra upplysinga med pvi ad greida poknun fyrir radgjof,
slikt sé algengt i Bandarikjunum en ekki i Evropu. Vida er regluverki pannig hattad ad mjdg
rikar krofur eru & veitendur pjonustu um upplysingaskyldu og ad neytendum séu ekki gefnar

villandi eda misvisandi skilabod.

I leidbeinandi tilmaelum Fjarmalaeftirlitsins um tilkun og framkvaemd reglugerdar nr.
698/1998 um radstofun idgjalds til lifeyrissparnadar og vidbotartryggingarvernd fra 28.
oktéber 2003" koma fram ymsar visbendingar um upplysingaskyldu og @skilega framkvaeemd

séreignarsjoda vardandi kostnad sem sjéofélagar bera.

I tilmaelunum leggur Fjarmalaeftirlitid aherslu & ad radgjof og adstod sé veitt &
faglegan hatt og upplysingagjof til vidskiptavina sé i samraemi vid heilbrigda og
edlilega vidskiptahetti. Sérstaklega er minnst & mikilvaegi upplysingagjafar um
upphafskostnad og endurkaupsvirdi samnings sem og skilmala hans, par sem ljdst
er ad misbrestur & slikri upplysingagjof geeti leitt til fjarhagslegs taps fyrir
vidskiptavini ad 6porfu.

Um 4 gr. er vardar flutning innsteedu segir medal annars ad adilum sé heimilt ad
semja um flutning innsteedu sin i milli og telur Fjarmalaeftirlitid ad talka eigi
samningsakvaedi um heimild til flutnings innstaedu pannig ad hdn verdi virk um
leid og heimildin sé nytt, pad er ad rétthafi purfi ekki ad bida eftir ad

uppsagnarfrestur sé lidinn, nema annad komi skyrt fram i samningi adila.

3 Adgengilegt & vefsvaedi Fjarmélaeftirlitsins & sl6dinni: http://www.fme.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=2700
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Um 5. gr. sem tekur & kostnadi sem rétthafi ber vegna samnings um
séreignarsparnad kvedur & um ad geta skuli hdmarkskostnadar sem adili getur

ordid fyrir og ekki er fullnzegjandi ad visa i gildandi gjaldskra hverju sinni.

I erindi sem Arnér Sighvatsson hélt & fundi Vidskiptarads 24. mars 2010 sagdi hann ad
gjaldeyrishoft greefu undan trausti og vidskiptasidferdi og beindu kroftum margra ad leita
leida framhja peim med peim afleidingum ad pad leiddi til sdunar og kostnadar til lengri tima
litid. Mdguleikar fjarfesta eru skertir med gjaldeyrishoftum, heetta er & ad séreignasjodir hafi
ar of einsleitum og faum fjarfestingakostum Ur ad rada ef peim verdur vidhaldid um langa

hrid, pa geta pau dregid ur kostnadarhagkvemni og avoxtun sjodfélaga.
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Heimild:Fjarmalaeftirlitio

Mvynd 11. Heildarkostnadur séreignasjdda sem hlutfall af hreinni eign 2004 til 2010

Samspil neytendaverndar og reglna um fjarfestingar eiga patt i ad moéta pad
kostnadarumhverfi sem sereignasjodir bua vid. Upplysingadflun hefur i for med sér
ibyngjandi kostnad fyrir patttakendur & markadi en til ad tryggja skilvirkni er regluumhverfi
strangt. Tryggvi Por Herbertsson (2004) telur ad réttletanlegt sé ad setja markadsadilum
strangar reglur um upplysingaskyldu pvi ad slikt geti haft i for med sér velferdarabata fyrir

einstaklinga.
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6. Lifeyrissparnadur a Nordurldndunum

proun i att ad natima lifeyriskerfi & Nordurléndunum hefst i Danmorku, tveimur arum eftir ad
lifeyriskerfi Bismarcks var komid & i byskalandi arid 1889. Arid 1891 settu Danir 16ggjof um
framfzarslu eldri borgara sem islenska 16ggjofin fra arinu 1889 byggdi 4. Samkvamt dénsku
I6ggjofinni purfti viokomandi styrkpegi ad hafa nad 69 ara aldri og vera i sannri naud. Sviar
settu a fot almannatryggingarkerfi arid 1913 og var eftirlaunaaldurinn 67 ar en peir sem voru
orkumla og gatu ekki séd fyrir sér attu moguleika & pvi ad piggja baetur fyrr. Nordmenn settu
eftirlaunakerfi & fot ario 1936 sem byggdi ad miklu leyti & danska kerfinu, pad var fjarmagnad
med skattgreidslum. Finnska kerfid var stofnsett arid 1939, en grunnskilyrdin fyrir framfeerslu
voru svo stréng ad meirihluti aldradra atti ekki rétt & greidslum ar kerfinu (NOSOSCO, 2008).

Hlutfall eldra folks & vinnumarkadi a Nordurlondunum hefur aukist og um leid hefur
lydfreedileg samsetning peirra verid ad breytast. Auknar lifslikur nagrannapjoda okkar hafa
ekki oroid til pess ad heaekka aldur starfsloka. Ein stersta askorun velferdarkerfa &
Nordurléndunum er sifellt leegra hlutfall folks & vinnualdri. Vinnumarkadurinn ber pvi

siauknar byrdar (e. dependency load) gagnvart eftirlaunapegum (NOSOSCO, 2009).
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Skyringar: Vinnualdur er kvardadur 15-65 ara, yngri en 15 ara eru ekki taldir med. Heimild: Eurostat.

Mynd 12. Hlutfall beirra sem eru ekki & vinnualdri & Nordurldndunum

1 Sofnunarsjodur til ad avaxta fé i sj6di fyrir heilsubilad og ellihrumt alpydufélk sem ekki padi sveitastyrk.
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6.1. Danmork

Danska lifeyriskerfid var fullmoétad arid 1990 (NOSOSCO, 2008) en pad felur i sér ad allir
Danir fa greiddan at ellilifeyri  0had tengslum sinum vid vinnumarkadinn.
Almannatryggingakerfid byggir & grunnlifeyri (FP) og tekjutengdum vidbotarlifeyri (SP)
(Nefnd um sveigjanleg starfslok, 2002). pridja stod lifeyriskerfisins byggir pvi annars vegar a
skylduadild ad starfsgreinasjodum (SP) og hinsvegar ad valkvaedum sereignarsjédum. Um
90% allra launpega i fullu starfi heyra undir atvinnugreinatengda sjodi. Samid er um réttindi
launpega i sjéounum annadhvort hja starfsgreinasambdondum eda innan fyrirtekja.
Vinnuveitandi greidir 2/3 hluta idgjaldsins og launpegi 1/3 (NOSOSCO, 2008). Idgjald nemur
yfirleitt & milli 12-18% af launum, pad er pé mjog mismunandi. Algengt er ad hluta
idgjaldsins sé varid i ad kaupa liftryggingu. Haegt er ad hefja toku lifeyris vid 65 ara aldur en i
fyrsta lagi vido 60 ara aldur ef greitt hefur verid i atvinnuleysistryggingarsjod (Nefnd um
sveigjanleg starfslok, 2002). Lifeyrisidgjold eru fradrattarbeer fra skatti en lifeyrisgreidslur eru
skattlagdar eins og adrar launatekjur. Greidi launpegi i séreignarsjéd er askilio ad lifeyrir sé
greiddur Ut @ ad minnsta kosti 10 arum eftir ad 60 ara aldri er ndd til ad eiga rétt a
skattafradreetti (Swiss Life, 2011).

6.2. Finnland

A arunum 1957-1962 var var skylduadild gerd ad lifeyrissjodum i Finnlandi (NOSOSCO,
2008). bar er haegt ad fara & eftirlaun vio 65 ara aldur, en ymsar leidir eru til ad hetta &
vinnumarkadi fyrr. Kerfi finna byggir i meginatrioum a premur eftirlaunastodum;
almannatryggingum (KELA), starfsgreinalifeyrissjodum (EL sjédum) og einkasparnadi. |
Finnlandi er séreignarsparnadur med tvenns konar hatti, hoépbundinn sparnadur og

einstaklingsbundinn sparnadur.

Hopur einstaklinga innan fyrirtekis getur sameinast um vidbotarsparnad. Petta fyrirkomulag &
reetur ad rekja til sjounda aratugarins en idgjold eru ad storum hluta greidd af fyrirteekjum
(Nefnd um sveigjanleg starfslok, 2002). Framlag vinnuveitanda er ekki skilgreint sem
skattskyldar tekjur og launpegi getur greitt skattfrjalst motframlag allt ad 5% af launum sinum
en ad hamarki 5.000 evrur arlega. beir sem spara i pessu fyrirkomulagi geta hafid toku

séreignarsparnadar vid 60 ara aldur (Swiss Life, 2011).

Liftryggingarfyrirteki bjoda uppa einstaklingsbundinn sparnad sem er skattfrjals upp ad 8.500
evrum arlega. Algengt er ad utgreidslur hefjist vid 63 ara aldur (Swiss Life, 2011).
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6.3. Noregur

Arid 1967 stofnsettu Nordmenn lifeyriskerfi ad senskri fyrirmynd. A3 meginstofni til byggir
eftirlaunakerfid i Noregi & gegnumstreymiskerfi i umsjon hins opinbera (NIS) og eru allir

Nordmenn adilar ad pvi.

I Noregi er starfsgreinakerfi sem greidir vidbotarlifeyri, allir opinberir starfsmenn og um pad
bil einn pridji hluti starfsmanna i einkageiranum tilheyra starfsgreinalifeyrissjodum. Sjodir
einkageirans tengjast fyrirteekjum peim sem launpegar starfa hja og eru valfrjalsir. Starfsmenn
sveitarfélaga greida einnig i sj6di sem byggja & sj6dsséfnun en séreignarsjédir a vegum hins
opinbera byggja & gegnumstreymiskerfi sem er fjarmagnad af rikissjodi (Nefnd um
sveigjanleg starfslok, 2002). Vidbotarlifeyriskerfid tryggir ad vid 67 ara aldur fa opinberir
starfsmenn ad lagmarki 66% af lokalaunum sinum eftir 30 ara starf. [ einkageiranum er pad
undir fyrirteekjunum komid hversu god réttindi launpegar 6dlast, en til pess ad fyrirteki geti
nytt sér skattafradratt er skilyrdi ad jafnraedis sé geett pegar réttindi starfsmanna eru akvordud.
Attatiu présent vinnumarkadarins greida i svokalladan AFP sjod en pad gerir launpegum
Kleift ad fara & eftirlaun & aldursbilinu 62-66 ara an pess ad verda fyrir skerdingu & lifeyri
(NOSOSCO, 2008).

6.4. Svibj6d

Arid 1947 var lifeyriskerfid i Svipjod stofnsett, og var pad fyrsta kerfid sem ekki byggist &
tekjutengingu. Vidbotarlifeyri var beett vid arid 1968 og arid 1998 voru 6ll lifeyriskerfi hins
opinbera sameinud (Nefnd um sveigjanleg starfslok, 2002 og Gunnar Baldvinsson, 2004).
Kerfid byggist & tveimur stodum, grunnlifeyri (FP) og tekjutengdum vidbotarlifeyri (AP
sjodir  1-4).  Eftirlaun eru fjarmégnud med gegnumstreymisfyrirkomulagi  og
einstaklingsbundnum lifeyrisreikningum med samtryggingu. Kerfid er fjarmagnad med 18,5%
framlagi af launum sem launpegi og atvinnurekandi greida i sameiningu. Steerstur hluti
idgjaldanna fer i ad fjarmagna gegnumstreymiskerfid, en 25% eru greidd &
einstaklingsbundna reikninga sem opinber umsjénaradili (PPM) sér um. Sjddsvarsla er i
héndum forvalinna fjarméala- og tryggingafyrirteekja sem starfsmadur velur sjalfur. betta er
gert til ad tryggja ad kostnadur umsjonaradila sé i lagmarki. Yfir 90% launpega i Svidpjod
tilheyra starfsgreinalifeyrissjodum (ITP og SAF/LO), idgjaldid er einstaklingsbundid en er ad
jafnadi 12,5% af launum og fradrattarbert ad vissu marki. Mdgulegt er ad avinna sér réttindi

til 10% af arslaunum vid starfslok. Til ad 6dlast full réttindi parf launpegi ad hafa greitt i
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starfsgreinalifeyrissjod i 30 ar. Eftirlaunaaldur i Svipjéd er 65 ar en haegt er ad flyta toku til 55
ara aldurs gegn skerdingu réttinda (Swiss Life, 2011 og Nefnd um sveigjanleg starfslok, 2002
og Gunnar Baldvinsson, 2004). Launpegar geta lagt fyrir i lifeyrissparnad til vidbotar peim
2,5% sem eru greiddar af starfsgreinalifeyrissj6di, hja bénkum, verdbréfafyrirteekjum eda
tryggingarfyrirteekjum sem hafa fengid videigandi starfsleyfi fra yfirvoldum. 1dgjald er
einstaklingsbundid og er fradrattarbsert ad vissum skilyroum uppfylltum (Gunnar
Baldvinsson, 2004).

6.5. Norraena,, maodelio*

I alpjodlegu samhengi er oft er talad um ,,Norraent model “ pegar raett er um lifeyriskerfi og
almannatryggingar. Helsti sameiginlegi patturinn er trygging grunnparfa og lifeyrir sem tekur
mid af starfstekjum & avinni. Rettindi og uppbygging kerfanna & Nordurléndunum er p6 mjdg

mismunandi & milli landanna mead tilliti til:

Upphaed grunnframferslu og tekjutengingu béta lifeyrispega.

Reglna um avinning tekjutengdra réttinda.

Fjarmognunar lifeyriskerfanna, hvort pau byggjast & sjodsséfnun eda gegnumstreymi.

Skattareglna sem gilda vid séreignarsparnad.

Aldurs starfsloka og méguleika a sveigjanlegum starfslokum.

I skyrslu nefndar um sveigjanleg starfslok (2002) eru nefnd nokkur demi um vel hénnud og

g0 kerfi & Nordurlondunum.

Danmork. FlexJob-aztlunin sem er &tlud er ad minnka kostnad vegna 6érorku og

hvetja einstaklinga med skerta starfsorku til vinnu.

Svipj6d. PPM-kerfid sem hefur hvatt erlenda adila til ad bjéda upp a leidir til
séreignarsparnadar med litlum kostnadi fyrir starfsmenn og hid opinbera.

island. Mikil atvinnupétttaka eldri starfsmanna, sem kemur fram i mikilli

framleidslugetu og litlum kostnadi.

Finnland. Sérstakur sveiflujofnunarsjodur sem atvinnurekendur greida tiltekio
hlutfall af launagreidslum i. Sterd sjodsins breytist eftir arferdi en honum er
sérstaklega @tlad ad takmarka Okosti pess fyrir Finnland ad vera med i
myntbandalagi ESB. Sjodur sem pessi gaeti vel pjonad pvi hlutverki ad bregdast

vid dventum aféllum i mannfjoldaproun.
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i rannsokn sem Pyramis Global Advisors (2010)* gerdi um mitt &r 2010 medal stjérnenda
lifeyrissjoda & Nordurlondunum kom fram ad helsta &hyggjuefni vardandi styringu eigna er
aheettustyring, lagvaxtaumhverfi og nemi safna med tilliti til stadalfravika. Steersta dskorun
stjornenda lifeyrissjéda sé hvernig eigi ad timasetja kaup og solu bréfa. Lerdémurinn sem
sjodirnir drégu eftir fjarmalakreppuna 2008 var ad eignadreifing var ekki nagjanleg og
aheettustyring var Ofullnegjandi, jafnframt vanmatu sjodirnir storlega porfina fyrir
audinnleysanlegar eignir. Samkvaemt sému rannsékn telja 44% adspurdra ad innan 10 ara

muni ahersla sj6danna beinast meira ad 6hefdobundnum virdisfjarfestingum.

= Hlutabréf Vixlar og skuldabréf Reidufé og innlan = Adrar eignir

Danmérk 0,
I
Finnland 30,5 0,
, I
Island 81 |
I
Noregur 56,8 2,565/
I
Svipj6o™ 19

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

Heimild: OECD Global Pension Statistics. *Tolur fra 2009. Gogn fyrir 2010 voru ekki til stadar.

Mvynd 13 . Hlutfallsleq skipting eigna lifeyrissj6da & nordurléndunum arid 2010

Steerd lifeyriskerfanna sem hlutfall af landsframleidslu er akaflega mismunandi milli landa, &

mynd 14 mé& po sja ad islenska kerfid er i sérflokki.

1> pyramis Global Advisors er eignastyringar- og rédgjafafyrirtaki i eigu Fidelity Investments.
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Heimild: OECD Global Pension Statistics.

Mvynd 14. Eignir lifeyrissjéda ario 2010 sem hlutfall af landsframleidslu

Leegsti heildarkostnadur medal nordurlandanna er i Danmdérku og heaestur medal sjalfsteedu
sjédanna sem starfa innann skilyrda PPM i Svipjod. Islenskir séreignasjodir eru fyrir ofan
medaltalid sem er 0,305%.
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Heimild: OECD Global Pension Statistics, Fjarmalaeftirlitid og Orange report (2010)

Mvynd 15. Hlutfall rekstrar- og fjarfestingarkostnadar lifeyrissjéda af heildareignum 2010
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7. Rannsdknarefni og rannsoknarsvid

Umfjollunarefnid hingad til hefur verid ad skyra fr peim pattum sem hafa ahrif a avoxtun
séreignarsjoda. Med pessari rannsokn er sjonum beint ad rekstrar- og fjarfestingarkostnadi
séreignasjoda. Um er ad reeda megindlega rannsokn sem stydst vid télulegar upplysingar sem
lifeyrissjodum ber ad inna af hendi arlega, I6gum samkvaemt. Rannséknin takmarkast pvi vid
ba séreignarsjodi sem eru reknir & vegum starfandi lifeyrissjoda. Til pess ad svara
rannsoknarspurningunni um hvort pad séu tengsl & milli heildarkostnadar og avoxtunar

séreignasj6da eru settar fram fjorar tilgatur:

Tilgata 1. Val séreignasjods a fjarfestingarstefnu hefur ahrif & pann kostnad sem

fylgir rekstri sjoadsins.

Mismunandi vidhorf er til pess hvort sé arangursrikara, virk eda dvirk styring. P& notast
margir lifeyrissjodir vid visitélubindingu vid styringu erlendra eigna og bjéda verdtryggdar

innlansleidir.

Tilgata 2. Steerd séreignarsjoda hefur ahrif a heildarkostnad peirra. Aukin sterd

leidir til leegri heildarkostnadar.

Rannsdknir syna ad med aukinni steerd er hagt ad na fram meiri hagkvaemni i styringu eigna.
Séreignarsjodir i vorslu lifeyrissjédanna eru mjog mismunandi ad sterd med tilliti til hreinnar
eignar og fjolda virkra sjodsfélaga og pvi er ahugavert ad skoda hvort heildarkostnadur sé

hadur peim pattum.

Tilgata 3. Eftir pvi sem rekstrarsaga séreignarsjoda er lengri peim mun

hagkveaemari eru peir i rekstri.

Samkvaemt James, Smalhout og Vittas (2001) endurspeglast langtimaheildakostnadur ekki vel
nema ad stofnkostnadur sé undanskilin. Stofnkostnadur fellur ad jafnadi til & fyrstu starfsarum

sjods, samkvaemt pvi &tti hagkvemni hans ad aukast eftir pvi sem hann verdur eldri.

Tilgata 4. Sterd atgreidslu sérstaks séreignarsparnadar hefur ahrif &
heildarkostnad.

Vegna efnahagsadstedna hefur fra arinu 2009 verid i gildi heimild til Gtgreidslu séreignar-

sparnadar. Greidslur Ur séreignarsjodunum hafa numid umtalsverdum upphadum umfram
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aatlaoar lifeyrisgreidslur og pvi vert ad kanna hvort peer hafi malanleg ipyngjandi ahrif &

heildarkostnad sjédanna.
7.1. patttakendur

I arsreikningaskyrslu um lifeyrissjodi er ad finna upplysingar um pa séreignarsj6di sem reknir
eru af lifeyrissjodum & islandi. Alls voru 47 sparnadarleidir i bodi arid 2010 & vegum
lifeyrissjodanna, pa eru oOtaldar paer sparnadarleidir sem adrir vorsluadilar séreignarsparnadar
bjoda uppa. | rannsokninni voru upplysingar um sjodina skodadar & arabilinu fra 2004 til
2010, 26 peirra hafa verid i rekstri allt timabilid adrir i styttri tima.

7.2. Maliteki

I rannsokninni var notast vid toflur ar arsreikningaskyrslu um lifeyrissjodi sem adgengileg er
& heimsidu Fjarmalaeftirlitsins. Notast var vid Excel og tolfrediforritid SPSS vid greiningu
gagna. Skodud var samfylgni & milli breyta, T-dreifing og medaltél, midgildi og stadalfravik &
95% oryggishili.

7.3. Framkveemd

Séttar voru toflur ar arsreikningaskyrslu Fjarmalaeftirlitsins fyrir arabilid 2004 til 2010 og
ymsar upplysingar um fjarhag séreignarsjodanna séttar. Til pess ad syna fram a hvort

samband er & milli breyta voru skilgreindir eftirfarandi flokkar:

« Fjarfestingarstefna sj6ds samkvamt skilgreiningu eftirfarandi skilgreiningu®®:
i.  Verdtryggdur sjodur (verdtryggdar innstaedur eingéngu)
ii.  Stuttur sparnadartimi (100% skuldabréf, vixlar eda verdtryggdar
innstaedur)
iii.  Medallangur sparnadartimi (ad lagmarki 60% skuldabréf; 40%
hlutabréf)
« Hrein eign sjods a eftirfarandi bili: Minni en 500 milljonir, 501-1.000 milljonir, 1-2,5
milljardar, 2,5-5 milljardar, 5-55 milljardar.
« Rekstrarsaga séreignasjoda meld i arum a timabilinu 2004 til 2010, heesta gildi er sjo
ar og leegsta gildi er tvo ar. Sjodunum er skipt i 4 flokka: 7 ara og eldri, 6 ara, 5 ara og

4 ra og yngri.

18 Sj4 einnig 1 toflu 3 & bls. 20
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« Hlutfall sérstakrar Gtgreidslu séreignarsparnadar af hreinni eign sj6ds & eftirfarandi
bili: minna en 2%, 2,1 til 4%, 4,1 til 6%, 6,1 til 8%, 8,1% eda harra.

Eftirfarandi breytur voru greindar i Excel fyrir gagnavinnslu i SPSS:

» Hrein eign til greidslu lifeyris = (idgjold + fjarfestingartekjur) — (lifeyrisgreidslur +
fjarfestingarkostnadur + rekstrarkostnadur) + (hrein eign fra fyrra ari)

» Heildarkostnadur = rekstrarkostnadur + fjarfestingargjold

» Heildarkostnadarhlutfall = (fjarfestingarkostnadur + rekstrarkostnadur) / Hrein eign til
greidslu lifeyris

+  Avoxtun = fjarfestingartekjur / hrein eign til greidslu lifeyris

+ Utgreidsluhlutfall sérstakrar Gtgreidslu = Gtgreidsla / hrein eign til greidslu lifeyris

* Veltuhlutfall fjarfestinga = Kaup & verdbréfum og onnur fjarfesting / Hrein eign til

greidslu lifeyris
8. Nidurstodur
8.1. Val séreignasjods & fjarfestingarstefnu hefur ahrif a heildarkostnad

Fjarfestingarstefna séreignarsjods flokkud eftir sparnadartima synir ad munur er a
heildarkostnadi i flokki verdtryggdra innsteedna og pvi haegt ad hafna nalltilgatu (P > 0,05).
EkKi er munur & sj6dum med fjarfestingarstefnu sem midast vid medallangan eda stuttan
sparnadartima, pa er heldur ekki marktek samfylgni & milli heildarkostnadar og avoxtunar

pbegar tekid er mid af fjarfestingarstefnu allra sjoda.

Vid adhvarfsgreiningu kemur i ljés ad dreifingin i avoxtun skyrir 13% af dreifingu
heildarkostnadarhlutfalls. Beta gildid er 0,03 og P-gildid er 0,064 sem gefur til kynna ad ekki
sé heegt ad hafna nulltilgatu vid 95% oryggisbil.

Skipting heildarkostnadar a milli rekstrarkostnadar og fjarfestingarkostnadar er & milli 40% og
60% i hverjum flokki eftir fjarfestingarstefnu. Leegsti fjarfestingarkostnadur er hja sjéoum
med stuttan sparnadartima eda 39% en 42% af heildarkostnadi hja sjodum sem fjarfesta &

verdtryggdoum reikningum og hestur hja sjodum med medallangan sparnadartima eda 56%.
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Mynd 16. Medalskipting heildarkostnadar eftir fjarfestingarstefnu 2004-2010 og 2009-2010

Tafla 5. Samanburdur heildarkostnadarhlutfalls og dvoxtunar

Samfylgni T-dreifing
U ... Medaltal & P - - P -

Medaltal  Midgildi  Stadalfravik 95% bili Studull gildi Fravik gildi
Medallangur sparnadartimi N=193
Heildarkostnadarhlutfall 0,311% 0,249% 0,189% 0,302% 0,129 0,75 0,011% 0,432
Avéxtun 8,250% 9,422% 8,082% 9,158%
Stuttur sparnadartimi N=24
Heildarkostnadarhlutfall 0,265% 0,241% 0,182% 0,261% 0,085 0,7 0,035% 0,362
L 0, 0, 0, 0,
Avoxtun 9,188%  11,101% 7,806% 9,738%
Verdtryggdar innsteedur N=50
Heildarkostnadarhlutfall 0,250% 0,230% 0,173% 0,247% 0,036 0,8 -0,050% 0,045
Avoxtun 6,198% 8,247% 9,911% 7,559%
Allir sjéoir N=267
Heildarkostnadarhlutfall 0,297% 0,236% 0,072% 0,288% 0,113 0,064

Avoxtun 8,030% 9,455% 4,597% 8,907%

Pegar rynt er betur i fjarfestingarkostnadinn sést ad & arunum 2009-2010 er veltuhlutfall

fjarfestinga og hreinnar eignar yfir 50% hja sjodum med stuttan og medalangan sparnadartima
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en 35% hja verotryggdum sparnadarleidum, en par er einvoroungu um ad raeda breytingu a

bankainnstaeedum.

0,56

0,51

Verdtryggdar innstaedur Stuttur sparnadartimi Medallangur sparnadartimi

m Veltuhlutfall 2009-2010 (fjarfestingar/eignir)

Mynd 17. Veltuhlutfall fiarfestingar og hreinnnar eignar eftir fjarfestingarstefnu 2009-2010

8.2. Aukin steerd séreignasjoda hefur ahrif a heildarkostnad peirra.

Samfylgni sjoda sem eru af sterdargradunni 5-55 milljardar vid hreina eign, er marktek og
gefur fylgnisstudulinn 0,356 sem bendir til ad heildarkostnadarhlutfallid vaxi nokkud med
aukinni eign. Samfylgni heildarkostnadarhlutfalls allra sj6da og hreinnar eignar allra sj6da er
einnig markteaekt en litil med studulinn 0,198. T-préf gefa til kynna ad ekki seu nagjanlega

sterkar visbendingar til ad sl& fostu sambandi & milli steerdar og heildarkostnadarhlutfalls.

Adhvarfsgreining allra sjoda synir ad dreifing i hreinni eign skyrir 1,1% af dreifingu
heildarkostnadarhlutfalls, profid var 6marktekt vid 95% marktektarkrofu med P-gildid 0,86
og beta 0,0.

Arid 2010 voru alls 62.251 virkir sjédfélagar i 47 sjodum. Urtak 36.810 virkra sjédfélaga i 41
sjodi gaf heildarkostnadarhlutfallid ad medaltali 0,36% arid 2010. Ekki var haegt ad syna fram
& ao tengsl veeru a milli fjolda virkra sjodfelaga og heildarkostnadarhlutfalls P = 0,5; r = -
0,107.
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Tafla 6. Samanburdur heildarkostnadarhlutfalls og hreinnar eignar

Samfylgni T-dreifing
U, .. Medaltal & P- Mism & P -

Medaltal ~ Midgildi Stadalfravik 95% bili Studull gildi meaaltali gildi
5-55 milljardar N=44
Heildarkostnadarhlutfall 0,313% 0,306% 0,159% 0,312% 0,356 0,018 0,013% 0,603
Hrein eign (ma.) 16.498 10.493 13.364 15.355
2,5-5 milljardar N=37
Heildarkostnadarhlutfall 0,251% 0,209% 0,177% 0,245% -0,042 0,807 -0,049% 0,102
Hrein eign (ma.) 3.550 3.587 676 3.532
1-2,5 milljardar N=48
Heildarkostnadarhlutfall 0,319% 0,269% 0,173% 0,315% -0,224 0,121 0,019% 0,446
Hrein eign (ma.) 1.742 1.838 488 1.742
500-1.000 milljonir N=38
Heildarkostnadarhlutfall 0,343% 0,269% 0,209% 0,336% 0,299 0,068 0,043% 0,209
Hrein eign (ma.) 752 751 162 753
0-500 milljénir N=100
Heildarkostnadarhlutfall 0,250% 0,230% 0,173% 0,247% -0,091 0,369 -0,024% 0,223
Hrein eign (ma.) 160 125 130 154
Allir sjédir N=267
Heildarkostnadarhlutfall 0,297% 0,236% 0,072% 0,288% 0,198 0,000
Hrein eign (ma.) 3.694 942 7.919 2.181

8.3. Lengri rekstrarsaga séreignasjoda eykur hagkvemni peirra.

Fyrir séreignarsjodi sem eiga sér fimm og sex &ra rekstrarsogu er ekki haegt ad hafna

nalltilgatu um ad ekkert samband sé & milli heildarkostnadarhlutfalls og aldurs. Sex &ra sjédir

syna 0,116% laegra kostnadarhlutfall en medaltalid. Flestir sjodir eiga sér sjo ara eda lengri

rekstrarsogu (N=182) en ekki er munur & medaltali peirra og allra sj6da.
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Tafla 7. Samanburdur & heildarkostnadarhlutfalli og aldri sj6da

T-dreifing
ki - Medaltal & Mism & -

Medaltal Midgildi Stadalfravik 95% bili medaltali P - gildi
7 ar eda meira N=182
Heildarkostnadarhlutfall 0,295% 0,250% 0,191% 0,287% -0,002% 0,903
6 ar N=30
Heildarkostnadarhlutfall 0,181% 0,175% 0,101% 0,176% -0,116% 0,000
5ar N=25
Heildarkostnadarhlutfall 0,379% 0,429% 0,196% 0,371% 0,082% 0,048
4 ar eda minna N=30
Heildarkostnadarhlutfall 0,340% 0,416% 0,167% 0,344% 0,043% 0,172
Allir sjéoir N=267
Heildarkostnadarhlutfall 0,297% 0,236% 0,072% 0,288%
Heildarkostnadarhlutfall arid 2010 0,356% 0,412% 0,158% 0,359% 0,059% 0,014

Heildarkostnadarhlutfall sj6da ario 2010 er marktekt heerra T(47)=0,059 P=0,014 en

medaltalid & timabilinu sem rannsoknin neer yfir (0,297%).

8.4. Sérstok utgreidsla séreignarsparnadar haekkar rekstrarkostnad peirra

Samfylgni er markteek milli heildarkostnadarhlutfalls og utgreidsluhlutfalls fyrir sjodi med

minna en 2% utgreidsluhlutfall, af 44 sjodum var engin Gtgreidsla i 22 tilvikum. T-prof fyrir

heildarkostnadarhlutfall sj6da i flokknum 6-8% gefur til kynna ad pad sé marktaekt harra en

medaltal, adgeeta ber ad drtakid er litid N=7. Medal einstakra sjéda er laegsta
atgreidsluhlutfall 0% og pad haesta 69,9%, pa er legsta heildarkostnadarhlutfall 0,049% og

bad haesta er 0,63%.
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Tafla 8. Samanburdur heildarkostnadar- og Gtgreidsluhlutfalls sérstakrar Utgreidslu séreignar-
sparnadar 2009 og 2010

Samfylgni vio
utgreidsluhlutfallid T-dreifing
U .. Medaltal & - Mism & P-
Medaltal Midgildi Stadalfravik 95% bili Studull P - gildi medaltali ~ gildi
2%> N=44
Heildarkostnadarhlutfall 0,375%  0,246% 0,175% 0,369% 0,318 0,036 0,001% 0,949
2-4% N=12
Heildarkostnadarhlutfall 0,300%  0,332% 0,153% 0,301% -0,11 0,734 -0,051% 0,366
4-6% N=17
Heildarkostnadarhlutfall 0,347%  0,410% 0,156% 0,353% 0,113 0,666 -0,011% 0,774
6-8% N=7
Heildarkostnadarhlutfall 0,453% 0,437% 0,078% 0,451% 0,044 0,926 0,133% 0,004
>8% N=14
Heildarkostnadarhlutfall 0,304%  0,259% 0,142% 0,307% 0,274 0,344 -0,016% 0,689

Allir sj6dir N=94
Heildarkostnadarhlutfall 0,320%  0,328% 0,153% 0,320% 0,067 0,522
Utgreidsluhlutfall 5214%  2,423% 9,687% 3,582%

8.5. Meginnidurstéour

Séreignarsjodir sem verdtryggja idgjold hafa marktaekt leegra heildarkostnadarhlutfall en adrir
sjodir, tilgatuprofun synir ad sjodir med adrar fjarfestingarstefnur hafa ekki ahrif &
heildarkostnad. Skipting rekstrar- og fjarfestingarkostnadar er svipud & milli flokka en

veltuhlutfall fjarfestingar og hreinnar eignar er laegst hja verdtryggdum sjéoum.

Nidurstodur gefa til kynna ad steerd sjoda hafi ekki ahrif heildarkostnadarhlutfall peirra en

samfylgni er & milli steerstu sjédanna og medalheildarkostnadarhlutfallsins.

Séreignarsjodir sem hafa sex ara rekstrarsogu syna legra heildarkostnadarhlutfall en adrir
sjodir og fimm ara sjodir eru med hlutfallslega heasta heildarkostnadinn. Arid 2010 var
heildarkostnadarhlutfallid heerra en ad jafnadi arin 2004 til 2010.

Séreignarsjodir sem greiddu sex til atta présent af eignum sinum Gt i sérstakri Gtgreidslu

séreignarsparnadar arin 2009 og 2010 eru ad jafnadi med heerri heildarkostnad en adrir sjodir.
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Heildarkostnadur sj6da sem greiddu Gt minna en tvd présent eigna sinna hefur markteka

samfylgni vid medaltalid.
8.6. Umreaeda

Hér verdur fjallad um helstu nidurstéour rannséknarinnar, hvernig peer falla ad tilgatum og

alyktanir dregnar.
8.6.1. Fjarfestingarstefna

Séreignarsjodir med fjarfestingarstefnu sem byggir a verdtryggingu idgjalda geta eytt
tapsahaettu vegna verdbdlgu, verdtryggingin tengir saman muninn a raun- og nafnvoxtum
ventrar framtidarverdbélgu'’. bar sem verdtryggingar nytur ekki eru nafnvextir hafdir
breytilegir til ad bata tap vegna rangra verdbolguventinga. Rannsoknir benda po til ad
raunavoxtun oOverdtryggdra eigna lekkar pegar verdbdlga er mikil og 0stddug,
nafnvaxtabreytingar nai ekki ad koma i veg fyrir virdisryrnun (Tryggvi bor Herbertsson,
2004b). Rok lifeyrissjoda fyrir verdtryggingu er skiljanleg i ljosi pess ad peir eru staerstu
eigendur langtimaskuldbindinga & islenskum fjarmalamarkadi. Ef ostodugleiki i
efnahagsmalum verdur afram vidvarandi pa eru likur & ad afnam verdtryggingar myndi hafa

neikveaed ahrif & &voxtun séreignarsjodanna.

Nidurstddur rannsdknarinnar syna marktaekt ad verdtryggdir sjédir hafa fimm punkta laegri
heildarkostnad en medaltal allra sj6da. Pad samraemist kenningum sem segja ad ovirk styring
eigna; pad er ad visitélubinding, sé ekki jafn kostnadarsom og virk styring. Rannsokn Lum
(2006) a fimm alpjodlegum morkudum leiddi medal annars i 1jos ad ovirk styring felur i sér
leegri kostnad en virk. Smalhout og Vittas (2001) greina sérstaklega & milli fjarfestingargjalda
og rekstrarkostnadar, pad er kostnadar af fjarfestingunni sjalfri og rekstri sjodsins. | skyrslu
Fjarmalaeftirlitsins eru fjarfestingargjold i 6llum tilvikum ferd undir lidunum skrifstofu- og
stjornunarkostnadur eda vaxtagjold. Vid skodun & heildarkostnadi kemur i 1jos ad
fjarfestingargjold eru 42% hja verdtryggdum, 56% hja medalléngum og 39% hja stuttum. Sa
edlismunur a peim tveimur sidarnefndu og verdtryggdu sjodunum er ad peir fjarfesta i
verobréfum med breytilegum og fostum tekjum, sem felur medal annars i sér meiri ahettu og
aukna umsyslu. Veltuhlutfall fjarfestingar og hreinnar eignar etti ad hafa ahrif & umfang

fjarfestingargjolda ad einhverju marki. Hlutfallid hja medallongum og stuttum er i kringum

' Fisher identity: r =i + ®
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0,5 en verdtryggdir sjodir eru med hlutfallid 0,35, par er einungis um ad reda breytingu a
bankainnsteedum. 1 1j6si nidurstédunnar vekur pad upp spurningar um pad af hverju hlutfall

fjarfestingargjalda er ekki enn leegra i verdtryggda flokknum en rannsoknin leidir i 1jos.

Nidurstddurnar kunna ad vera skekktar vegna pess ad flokkun eftir fjarfestingarstefnu byggir
a tiltdlulega faum sjéoum, pad er 33 fyrir medallanga, fjorum fyrir stutta og 10 fyrir
verotryggda. Pad hefdi styrkt rannsoknina ef fjarfestingarstefna allra sjoda a timabilinu hefdi

verid greind en ekki einungis peirra sem voru starfandi arid 2010.
8.6.2. Steerd séreignarsjéda

Heildarkostnadarhlutfall allra sj6da hefur veika en markteka jakveeda fylgni vid hreina eign;
0,198. pegar skodadir eru flokkar sjoda eftir steerd pa er han po einungis marktek a
steerdarbilinu 5-55 milljardar eda P = 0,018; r = 0,356 N=44. Vegna pess hversu hlutfallslega
bungt pessi flokkur vegur midad vid heildareignir allra sjoda pa dregur pad ur alhafingargildi
bess ad jakvaed fylgni sé & milli heildarkostnadarhlutfalls allra sjéda og hreinnar eignar.
Medaltdl yfir heildarkostnad gefa til kynna ad hann sé leegstur i flokknum 0-500 milljonir
(0,25%) og 2,5-5 milljardar (0,251%) en hestur i flokknum 500-1.000 milljonir (0,343%),
fylgnin sé pvi ymist jakveed eda neikveed eftir flokkum. Samkveemt Murthi, Orszag og Orszag
(1999b) er eignastyringarkostnadur ad jafnadi undir 15% af heildarkostnadi lifeyrissjoda, en
fyrir stéra fagfjarfesta getur poknunin farid allt nidur i 0,1% af heildareignum. bad stydur pvi
pa nidurstédu ad hafna beri tilgatunni pvi ekki er hegt ad sla pvi fostu ad heildarkostnadur
leekki med auknum eignum. PO ber ad benda & ad rannséknir Lum (2006) syndu fram & aukna
steerdarhagkveemni sjoda af sterdargradunni einn til 50 milljardar USD. | rannsdkn peirra var
allt ad helmingsmunur & fjarfestingarkostnadi milli minnstu og sterstu sjédanna, frd 0,33%

nidur i 0,16% og mesta sterdarhagkveemnin var & medal evropskra sjoda.

Adra peetti meetti ad skoda i samhengi vid sterd, til demis hvernig yfirbyggingu sjods er
hattad; hvort fjéldi sj6da sem rekstraradili rekur skipti mali, einnig veltuhlutfall fjarfestinga
0g eigna i samanburdi vid sterd. Pa er hugsanlegt ad steerdarohagkveemni fylgi sjodum af
akvedinni sterdargradu. EkKi virdist skipta mali hversu margir virkir idgjaldagreidendur eru i

sjodunum pegar horft er til heildarkostnadarhlutfallsins.

Alls voru framkveemdar 267 athuganir yfir timabilid 2004-2010, fimm art6k & bilinu 37 til

100 hvert. Mdgulegt veeri ad endurtaka tilraunina med itarlegri skiptingu a sterdarbili og
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jafnvel eftir fjarfestingarstefnu ef heegt er ad nd nagjanlega storu urtaki, samhlida pvi veeri

ahugavert ad skoda verdbréfa- og fjarfestingarsjodi til ad kanna hvort sama nidurstada fengist.
8.6.3. Rekstrarsaga séreignasjoda

James, Smalhout og Vittas (2001) telja stofnkostnad vera ipyngjandi & fyrstu rekstrararum
sj0da. Sjodir med 6 ara rekstrarsogu hafa aberandi laegra heildarkostnadarhlutfall en adrir
sjodir eda 0,181% sem er 0,116% frd medaltalinu 0,297%. Sjodir sem eiga Sér styttri
rekstrarsogu eru yfir medaltalinu en munurinn er ekki marktaekur vid 95% o6ryggismérk. Arid
2010 hakkar medaltal heildarkostnadar allra sjoda um 0,059% sem hefur meiri ahrif a
rannsoknina i flokki sjoda med styttri rekstrarsogu heldur en sj6da sem eru 6 ara eda eldri.
Steersta Urtakid er i hopi sjoda 7 ara og eldri eda 182, vega peir pvi mest i medaltali
heildarkostnadarhlutfalls allra sjoda er ekki munur & medaltali pess hops og allra sjoda i
urtakinu. Haegt er ad draga alyktun af midgildi og medaltali innan 95% 6ryggismarka ad leitni

kostnadarhlutfallsins sé nidurhallandi eftir aldri peirra.

Nidurstddurnar benda til ad draga megi pa alyktun ad lengd rekstrarsogu hafi ahrif a
heildarkostnadarhlutfall. Ahugavert hefdi verid ad kanna fleiri sjodi med eins, tveggja, priggja

og fjogurra ara rekstrartima til ad unnt veeri ad meta betur ahrif stofnkostnadar.
8.6.4. SérstOk utgreidsla séreignarsparnadar

Heildarkostnadarhlutfall sjoda sem greiddu Ut séreignasparnad & arunum 2009 og 2010 var ad
medaltali 0,320%, alls var um 94 sj0di ad raeda og flestir peirra greiddu Ut minna en 2% af
hreinni eign sjodsins. Samfylgnisstudull pessara sj6da var 0,318 vid heildarkostnadarhlutfallid
og eini hdpurinn sem reyndist med markteka fylgni voru sjédir sem greiddu Ut 6-8% af
hreinni eign sinni. Heildarkostnadarhlutfall sj6da sem greiddu Ut 6-8% af hreinni eign sinni
reyndist vera 0,133% herra en medaltalio P>0,05 N=7.

Heildarkostnadarhlutfall allra sjéda & uatgreidslutimabilinu reyndist 0,023% herra en &
arabilinu fra 2004 til 2010. EkKi er heegt ad draga marktaeka nidurstédu um ad pessi aukni
kostnadur stafi af utgreidslunni einvéroungu, adrir peettir eins og adstaedur & fjarmalamarkadi
geetu einnig att par hlut ad mali. Misjafnt er hversu mikil dtgreidslan hefur verid i hverjum og
einum sjodi en af peim 47 sj6dum sem kannadir voru reyndist heildargreidslan vera um niu
milljardar arid 2009 og rimlega sex arid 2010. Tiu sjédir misstu yfir 10% af heildareignum og
pbrir sjodir yfir 35%, heildarkostnadarhlutfall pessara tiu sjéda var 0,341% sem er ekki

markteekt haerra en medaltalio & sama timabili.
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Heimild til dttektar & séreignarsparnadi gildir til 30. juni 2012, liklegt er ad ahrif
atgreidslunnar séu mestu komin fram. Naudsynlegt veeri ad fa nanari upplysingar fra
sjodunum sjalfum um kostnad vegna utgreidslanna til pess ad haegt sé ad meta med oyggjandi

haetti hvort ad peer einar og sér hafi ahrif & heildarkostnad sj6danna.
9. Lokaord

Ahuga fyrir pessu verkefni ma rekja til pess pegar hofundur starfadi i fjarmalafyrirteki
haustid 2008 og horfdi & hvernig araléng fjarfesting brann upp vid gjaldprot fjarmalastofnana.
Til skamms tima syndu margir sj6dir framurskarandi avoxtun og folk trudi pvi ad pad veeri
efnadara en raun bar vitni og forsvarsmenn peirra barust a og haeldu sér fyrir gédan arangur.
pegar halla for undan faeti komu forsjalir einstaklingar eignum sinum i skjol en adrir

sparendur satu eftir med algert tap eda neikveaeda raunavoxtun og stéraukin kostnad.

Med pessari rannsokn hefur verid synt fram a ad fjdlmargir peettir hafa ahrif & heildarkostnad
séreignarsjoda. Log og reglur setja samkeppnisumhverfi sjédanna skordur og mota
rekstrarumhverfi peirra med hagsmuni neytenda fyrir brjosti. Kenningar um sparnadarhegdun
benda til pess ad ekki sé audsott ad selja einstaklingum lifeyrisafurdir eda sannfera pa um
mikilveaegi peirra, og par er abyrgd stjornvalda mikil, med adgerdum er hagt ad hvetja eda
letja einstaklinga til einkasparnadar. Rannséknin hefur dregid fram hvada peettir pad eru sem
liggja & bak vid heildarkostnad og avoxtun séreignarsjoda og hvernig peir hafa ahrif hvor &
annan. ba hefur verid synt fram & ad kostnadur sem fellur til vid fjarfestingu sparnadar getur
til langs tima haft mikil ahrif & avoxtun sjodfélaga og dregid Ur heildarsparnadi peirra. pratt
fyrir dlika nalgun og erfidar efnahagsadstedur er stada islenska lifeyriskerfisins g6d
samanborid vid kerfi hinna Nordurlandanna. Rannsoknin hefur synt fram & ad steerd og aldur
islensku séreignarsj6danna skiptir ekki miklu mali fyrir heildarkostnad en val &
fjarfestingarstefnu getur haft ahrif til leekkunar. Med rannsékninni hefur verid leitast vid ad
draga fram sem heildstedasta mynd af peim pattum sem mdta og styra rekstri

séreignarsjodanna.

Agalli & rannsékninni er ad han tekur einungis til séreignarsjoda lifeyrissjodanna en ekki
sj0da sem bankar, tryggingarfélog og adrir vorsluadilar reka. Birting gagna a vegum pessara
adila er ekki eins almenn og hja lifeyrissjodum, en hofundi peetti eeskilegt ad slik birting veeri
a vegum Fjarmalaeftirlitsins og med sambarilegum heetti og gert er i arsreikningaskyrslu

lifeyrissjoda. Med opinberri birtingu slikra gagna veeri rekstraradilum veitt akvedid adhald,
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pad gefur freediménnum einnig taekifari til ad rannsaka petta svid med heildstedari heetti en

na er gerlegt.

Ymis teikn eru & lofti um breytingar & starfsumhverfi séreignasjoda. Bjorn Z. Asgrimsson
(2011) vakti nyverio athygli & pvi ad gjaldeyrishoftin hafi haft mikil ahrif a fjarfestingar
lifeyrissjoda sem eru nu ordnir langsteersti fjarmognunaradili rikis og sveitarfélaga. Alls eru
nd um 46% af eignum lifeyrissjéda i verobréfum med abyrgd rikis og sveitarfélaga, petta
hlutfall var 26% arid 2008. Vid nuverandi adstedur er ekki hegt ad tryggja vidunandi
aheettudreifingu og nuverandi fyrirkomulag eykur heettuna a pvi ad lifeyrissjédirnir breytist i
gegnumstreymissjodi par sem framtidariogjold séu fjarmoégnud med skattgreidslum. Mikil
verdbréfaeign med abyrgd rikis og sveitarfélaga hefur i for med sér aukna pdlitiska aheettu
sjodanna og dregur Ur sjalfstedi peirra. | frumvarpi til fjarlaga 2012 er lagt til ad
skattafradrattur vegna sereignarsparnadar skuli leekka ur 4% i 2%. Hetta er pvi a ad 50%
samdrattur verdi & innstreymi idgjalda i sjodina og veentanlega mun pessi tveggja prosenta
skerding ekki leita ad fullu i annan sparnad par sem hvatinn fyrir frestun skattlagningar er

tekinn fra folki.
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