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Formali

Ritgerd pessi er BS lokaverkefni i vidskiptafraedi vorid 2012 og er vaegi hennar 6 ECTS
einingar. [ ritgerdinni verdur farid yfir lifeyriskerfi Islendinga med aukinni dherslu &
frjdlsan vidbotarlifeyrissparnad. Markmidid med skrifunum er ad skoda samanburd a
bremur staerstu lifeyrissjodunum i séreignasparnadi ut fra nokkrum hlidum, svo sem
sogu, sjalfsteedi, markmidum og falli bankanna arid 2008. Einnig verda gerd skil a
timabundnum breytingum a idgjaldi til vidboétarlifeyrissparnadar sem attu sér stad i
arsbyrjun 2012.

Leidbeinandi verkefnisins var Jén Snorri Snorrason lektor vid Haskéla [slands og
bakka ég honum kaerlega fyrir gott samstarf. Einnig vil ég pakka systur minni, Bjorgu

Porsdottur, kaerlega fyrir fuslega hjalparhdnd vid profarkalestur ritgerdarinnar.



Utdrattur

Lifeyriskerfi [slendinga er ungt og byggt upp af premur stodum, almannatryggingum,
samtryggingu og ad lokum frjalsum vidbétarlifeyrissparnadi. | pessari ritgerd verdur
einblint einna helst a frjalsan vidbdtarlifeyrissparnad, ségu hans og tilkomu en
meginmarkmidid verdur ad skoda pad prja lifeyrissjodi sem staerstir eru i
séreignasparnadi, pad er hvort mikill munur sé a peim med tilliti til ymissa sjonarhorna.
Sjodirnir eru Frjalsi lifeyrissjédurinn, Almenni lifeyrissjédurinn auk [slenska
lifeyrissjodsins og stada peirra er tekin utfra sogu, sjalfstedi, fjarfestingastefnu og
raundavoxtun med tilliti til falls bankanna og efnahagshrunsins. Einnig verdur fjallad um
ba breytingu sem atti sér stad i arsbyrjun 2012 pegar fradrattarbeeru idgjaldi i

vidbaotarlifeyrissparnad var lekkad um 2%.

Allir sjédirnir hafa svipada ségu og voru til ad byrja med séreignasjédir sem féru svo
ad bjoda uppa skyldutryggdan lifeyri med tilkomu lifeyrissjodslaganna arid 1998. Vid
samanburdinn ma nefna breytinguna sem hefur att sér stad a badi stjorn sjédanna og
sjalfstaedi peirra pd svo ad peir hafi gengid mislangt i ad auka sjalfstaedi sitt. Hrun
bankanna og efnahagskerfisins hér & islandi hafdi ahrif 4 gengi sjédanna sidustu ar og
bad sést best vid skodun a raundvoxtun. Beidni Landssamtaka lifeyrissjoda var tekin gild
um ad nefnd yrdi skipud og latin skoda lifeyrissjodina alla i ljési hrunsins. Hennar
nidurstada var a pann veg ad margt matti hafa betur farid hja sjédunum en po6 svo ad illa
hafi farid pa hefdu lifeyrissjodirnir getad verid i verri malum. Med tilliti til fjarfestinga
slapp Frjalsi lifeyrissjodur best pessara priggja sjoda en peir h6fdu hafid radstafanir utaf

vaxandi likum & hruni islensku kronunnar.

Akvérdun rikisins & laekkun & idngjéldum sjédsfélaga til vidbotarlifeyrissparnadar sem
er fradrattabaer fra skatti mun veita rikinu 1,4 milljérdum kréna i aukinn hagnad sem
nemur 0,3% af heildarskatttekjum. Pessi breyting mun skerda lifeyrissparnad

einstaklings téluvert fyrir pad eitt ad fa nokkur pisund krénum meira @ manudi i laun.
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1 Inngangur

Fram til 4rsins 1970 var eftirlaunakerfi Islendinga mjdg skammt & veg komid, par sem
einstaka starfstéttir héldu uti sjédum sem starfsmenn borgudu i og attu ad tryggja peim
fjarhagslega hjalp pegar beir faeru & eftirlaun. Arid 1970 voru gerdir samningar sem
tryggdu 6llum launamonnum pau réttindi ad greida i lifeyrissjéd til ad koma til mots vid
pbann mikla launamissi pegar launamadur komst a aldur. Fra fyrstu samningum hefur
lifeyriskerfid verid i stanslausri métun og préun. A§ morgu parf ad huga, til ad mynda
i0gjaldi, réttindi sjodsfélaga auk starfsemi sjodanna. Teepum prjatiu drum sidar var
akvedid ad endurskoda pessa samninga fra grunni, i stad pess ad endurnyja pa og i
kjolfarid fylgdu ny 16g sem oftast eru nefnd lifeyrissjddslogin, nanar tiltekid 16g nr. 129
fra arinu 1997. bar voru dkvaedi um frjalsan vidbétarlifeyrissparnad sem folki gafst
kostur 3 ad nyta sér til ad baeta fjarhagslega stédu sina enn frekar a elliarunum. Med
tilkomu lifeyrissjodslaganna purftu hinir ymsu séreignasjodir ad gerast logbundnir
lifeyrissjodir asamt pvi ad bjéda pennan frjalsa vidbotarlifeyrissparnad (séreign).

Fjorir sjédir storfudu sem hreinir séreignasjodir pegar lifeyrissjodslogin toku gildi og
voru prir peirra dberandi storir og likir. bessir sjodir voru Frjalsi lifeyrissjédurinn,
Almenni lifeyrissjédurinn og Islenski lifeyrissjédurinn en sa fjordi var Lifeyrissjédur
Tannlaeknafélags [slands og var hann mun minni i snidum en hinir prir.

[ ritgerdinni verdur farid yfir préun lifeyriskerfisins hér a landi og gerd skil &
mikilvaeegum pattum sem koma ad lifeyrissparnadi og rekstri lifeyrissjoda. bvi naest
verdur farid yfir frjdlsan vidbotarlifeyrissparnad og skodad hvort teljanlegur munur sé a
bremur staerstu lifeyrissjodum landsins i séreignasparnadi ef peir eru bornir saman med

tilliti til sogu, sjalfsteedis, markmidum og falli bankanna arid 2008.

Ad lokum verdur skodud timabundin breyting & i0ngjoldum i frjalsan
vidbotarlifeyrissparnad sem tok gildi i arsbyrjun 2012 og hvada ahrif hdn hefur a

einstaklinga sem greida vidbotarlifeyrissparnad.



2 Vidbatarlifeyrissparnadur

Vidbotarlifeyrissparnadur er valfrjals sparnadur sem einstaklingar geta nytt sér til ad

eiga moguleika a betri lifsgaedum eftir ad starfsaevi peirra lykur.

2.1 Lifeyrissparnadur a islandi
Fyrstu skrefin ad lifeyriskerfi okkar [slendinga voru stigin & seinni hluta tuttugustu
aldarinnar, nanar tiltekid pann 1. jandar 1970, en arid 1969 var akvedid ad fra og med 1.
januar skyldu starfraektir séfnunarlifeyrissjodir a félagslegum grunni samtryggingar fyrir
allt launafélk. betta akvaedi i kjarasamningi milli Alpydusambands islands og Samtaka
atvinnurekanda markadi stort skref fyrir almennt launafélk pvi fyrir pennan samning
voru adeins starfraektir lifeyrissjodir opinberra starfsmanna, bankamanna og a
almennum vinnumarkadi sjodir verslunarmanna og sjomanna, auk farra annarra stétta.
Fyrir pa sem stérfudu utan pessara stétta voru engin urradi til lifeyrisréttinda énnur en
almannatryggingakerfid. Fyrir petta akvaedi i kjarasamningnum voru greidslur
almannatrygginga til ellilifeyrispega 36 kréonur 3 manudi, en til samanburdar ma horfa til
manadarlauna fullvinnandi verkamanns sem voru pa 214 krénur. bad var pvi évinnandi
vigi fyrir almennt launafélk ad spjara sig @ almannatryggingakerfinu einu og hafdi
verkalydshreyfingin bryna naudsyn til ad rétta hlut hins almenna launamanns @ pessum
tima, sem skiladi sér loksins med pessum adurnefnda samningi arid 1969. Til ad tryggja
Ollum launamoénnum lagmarksrétt var kvedid a um skylduadild allra félagsmanna peirra
stéttafélaga sem ad lifeyrissjddunum stdédu og skyldu peir veita 6llum sjodsfélégum
sama rétt fyrir somu idgjold an tillits til aldurs vid idgjaldagreidslu, kynferdis eda starfs.
Parna var strax farid ad stydja vid hversu mikilvaegt idgjaldid var i sambandi vid
lifeyrissparnad (Alpydusamband islands, e.d.).

Arid 1974 var pessum samningi veitt lagalegt gildi med 16ggjof um skyldutryggingu
lifeyrisréttinda, en hann hefur jafnan verid framlengdur vid endurnyjun almennra
kjarasamninga. Pad ma segja ad petta kerfi sé og hafi verid i sifelldri métun fra pvi i

byrjun 8. aratugarins, baedi hvad vardar réttindi sjédsfélaga og starfsumhverfi sjédanna.
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Pad var svo arid 1995 ad pessi samningur um lifeyrismal var endurskodadur fra grunni
med vidboétarsamningi milli ASI og Samtaka atvinnurekenda par sem grunnstodirnar

brjar voru aréttadar; samtrygging, skylduadild og sjodséfnun.

Tveimur arum sidar, arid 1997, var tekin i gegn heildarloggjof sem innihélt nanari
reglur um lifeyriskerfi okkar islendinga, baedi starfsemi lifeyrissjéda auk skyldutryggingar
lifeyrisréttinda. Par var i fyrsta skipti kvedid a um frjalsan vidbdtarlifeyrissparnad sem er
i raun ekkert tengdur hinum almenna skyldulifeyrissparnadi. (Alpydusamband islands,

ed.)

2.2 Upphaf vidbétarlifeyrissparnadar & Islandi

Um midjan 9. aratug sidustu aldar pétti vera kominn timi & breytingar i lifeyriskerfi
landsins. A pessum tima var pad ordid ljést, likt og arid 1969, ad of mikil fjarhagsleg
breyting veeri farin ad myndast pegar einstaklingar voru ad hezetta a vinnumarkadi og

faera sig yfir a ellilifeyrinn.

begar litid er til 4. greinar laga nr. 129 arid 1997 stendur par ordrétt:

,,Lagmarkstryggingavernd sem lifeyrissjédur veitir midad vid 40 ara
inngreidslutima idgjalds skal fela i sér 56% af peim manadarlaunum sem
greitt er af i manadarlegan ellilifeyri sevilangt fra peim tima sem taka hans
hefst...” (Log nr. 129/1997)

Pessi [dagmarkstryggingavernd er i samraemi vid pad idgjald sem einstaklingar purfa ad
greida af launum sinum en pau hafa adeins breyst med timanum til ad vidhalda pessari

lagmarkstryggingavernd.

Skodum daemi um einstakling sem borgadi einungis lagmarkslifeyrisgjald sem voru i
heild 10% (sidar haekkud i 12% til ad vidhalda tryggingaverndinni, 56%). Hann greiddi
sem sagt 4% af launum sinum og fékk métframlag fra atvinnurekanda sinum upp a 6%
(sem sidar breyttist i 8% moétframlag). Ef vid gerum rad fyrir ad medalmanadartekjur
hans & 40 ara starfsferli hafi verid 200.000 kr., pa veitir pad honum rétt til 110.000 kr.

ellilifeyris @ manudi samkvaemt Utreikningi.

betta var pd ekki eina astedan fyrir pvi ad menn sau fram & breytingar,
lifeyrisvandann matti ad miklu leiti leida til breytinga a aldurssamsetningu pjéda og

bréunar & peirri breytingu. Framreikningar OECD (Efnahagssamvinnu- og
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bréunarstofnunarinnar) gafu til kynna ad jardarblum 65 ara og eldri veeri ad fjélga mun
hradar en jarGarbldum a aldrinum 25-65 ara. bessa hlutfallsbreytingu ma rekja ad miklu
leiti til préunar i la&eknavisinum, morg ny lyf voru komin @ markad til ad hjalpa veikum og
Oldrudum svo daemi sé nefnt. Samkvamt utreikningum OECD pyddi petta ad i kringum
arid 2030 myndi hlutfall jardarbua 65 ara og eldri vera tvofalt haerra en pad var 1995.
betta pydir med 66rum ordum ad mun faerri einstaklingar @ vinnualdri verda a bak vid

hvern aldradan pegar timanum lidur (Fridrik Sophusson, 1997).

begar Alpjédabankinn fér ad skoda lifeyrismal heimsins nytti hann sér medal annars
utreikninga OECD til ad fa pad 4 hreint ad margar pjédir pyrftu naudsynlega ad

endurskipuleggja lifeyriskerfi sin. island var par 4 medal.

Vidbdtarsamningur milli ASI og Samtaka atvinnurekenda var gerdur arid 1995, par
sem grunnstodirnar voru aréttadar en pad var ekki fyrr en 1997 sem samid var um
heildarléggjof nr. 129 um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjéda. |
bessum légum var i fyrsta skipti ad finna samninga um frjalsan vidbotarlifeyrissparnad.
Arid 2000 var svo i fyrsta sinn samid um framldg i frjlsan vidbétarlifeyrissparnad i
kjarasamningum hér a landi, en par voru dkvaedi sem skyldudu launagreidanda ad veita

métframlag til peirra er kusu pennan sparnad. (Alpydusamband islands, e.d.)

Med pessum breytingum a lifeyriskerfinu hafdi 6sk Alpjédabankans um priggja stoda
lifeyriskerfi verid uppfyllt hér 3 landi. En paer stodir voru pannig skilgreindar af

Alpjédabankanum:

» Stod 1 — Almannatryggingakerfi; Skylduadild sem greidir flatan grunnlifeyri
eda tekjutengdan lagmarkslifeyri, kerfi sem er fjarmagnad med
samtimaskottum. Markmid pess er tekjujofnun og samtrygging.

» Stod 2 — Lifeyrissjodir; Sjalfsteett lifeyriskerfi med skylduadild sem byggist a
sj60sofnun i einstaklingsbundnu eda starfstengdu sparnadarkerfi.
Meginmarkmid er sparnadur til ad standa undir ellilifeyri og samtryggingu.

» Stod 3 - Frjals vidbotarlifeyrissparnadur; Byggir einnig & sjodsofnun.

Meginmarkmid er sparnadur til ellidranna og einstaklingsbundin elli- og
ororkutrygging.

islenska lifeyriskerfid er einmitt mjog svipad og Alpjédabankinn leggur til. Hér a landi
er fyrsta stodin almannatryggingakerfi og pad er gegnumstreymiskerfi likt og

Alpjédabankinn tulkar hana. | annarri stodinni hér a landi eru lifeyrissjédirnir og peir
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vinna eftir sjédsofnunarkerfi. A8 lokum er svo pridja stodin frjals

vidbétarlifyeyrissparnadur sem byggir einnig a sjédséfnun (VIB, e.d.).

2.3 Tegundir lifeyriskerfa
Lifeyriskerfum er yfirleitt skipt upp i tvo flokka, annarsvegar gegnumstreymiskerfi og
hinsvegar sjédsofnunarkerfi. Gegnumstreymiskerfi virka pannig ad eftirlaunapegar fa
greiddan lifeyri beint ar samtimatekjum peirra sem enn eru vinnandi, pannig ad ein
kynsléd greidi af skottum fyrir adra kynsldd. Kostir gegnumstreymiskerfis eru peir ad
haegt er ad greida lifeyrispegum gddan lifeyri strax vid upptoku kerfisins en gallinn er sa
ad aldursamsetning pjé0da er breytileg og pad hefur mikil ahrif 4 kerfid, eins og var talad
um hér ad ofan. Sjédsoéfnunarkerfi byggist a pvi ad hver kynsléd vinnur fyrir sinum lifeyri
sjalf med pvi ad borga inn i sj6di sem avaxtast svo med drunum og eru notadir aratugum
seinna pegar pessir einstaklingar fara a eftirlaun. Kostir sjédsoéfnunarkerfis eru peir ad
hver kynsléd sér um sig og pvi hefur breytileg aldursamsetning ekki ahrif. Gallinn er hins
vegar sa ad pad getur tekid langan tima, jafnvel marga dratugi, ad byggja upp sjéd sem
greidir god eftirlaun.

Lifeyriskerfi pjéda byggja yfirleitt 3 badum pessum tegundum og er mjog sjaldgaeft ad
kerfi séu annadhvort hrein gegnumstreymiskerfi eda hrein sjédséfnunarkerfi. Yfirleitt
eru pau blondud, par sem lifeyrisgreidslur eru ad hluta til greiddar af skoéttum

annarsvegar og hinsvegar Ur sjédum sem byggist a sj6dsdfnun (VIB, e.d.).

2.4 logjald
I8gjald i I6gbundna lifeyrissjodi hefur ekki alltaf stadid i somu hlutféllum og pau gera i
dag. Meginrok i akvordun um idgjald fer ad miklu leyti eftir markmidinu um ad na
tryggingagjaldinu; 56% af medalmanadartekjum einstaklings sem hefur greitt
lifeyrisidgjald i 40 ar. Um petta er ndnar fjallad i 4. grein laga nr. 129 fra arinu 1997.
Lagmarkslifeyrisgjald var adur fyrr 10%, einstaklingur lagdi inn 4% af launum sinum
og fékk 6% métframlag fra vinnuveitanda. | dag hafa pessi hlutféll breyst en &rid 2006
haekkudu pau i 12%, p.e.a.s. launpegi greiddi afram 4% af launum sinum en fékk 8%

métframlag fra vinnuveitanda (Log nr. 167/2006).
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Arid 2000 pegar akvaedi um vidbdtarlifeyrissparnad voru fyrst sett i kjarasamninga,
gatu launpegar valid pann kost ad greida idgjald i viobotarlifeyri sem samsvaradi 6% af
heildarlaunum, sem sagt 4% af launum sem beir greiddu sjalfir og svo métframlag fra
vinnuveitanda upp 4@ 2%. NU i byrjun ars 2012 var pessum hlutféllum breytt timabundid
bar sem idgjald launpega var skert um 2% og pannig einungis samtals 4% leyfd; pad er
2% fra launpega 4@ méti 2% fra vinnuveitanda. Um pessa breytingu verdur fjallad betur i
kafla 4.

Badi pessi idgjold, 4% sem launpegi borgar i samtryggingasjéd og 2% sem launpegi
kys ad borga i vidbotarlifeyrissparnad eru fradrattarbaer fra tekjuskatti, sem pydir ad
bad ma draga pessi idgjold fra laununum adur en tekjuskattur sem launamadur parf ad

greida er reiknadur af launaupphaedinni. (Sameinadi lifeyrissjéodurinn, e.d.)

2.5 Samsetning fjarfestingaleida

[ kafla 3.3, par sem fjarfestingaleidir séreignasjédanna Frjalsa-, Almenna- og [slenska
lifeyrissjodsins eru skodadar, sést ad leidir peirra einkennast adallega af samsetningu
skulda- og hlutabréfa. pegar horft er til lifeyrissparnadar er gjarnan sett samasem-merki
milli pess og langtimasparnadar. Hlutabréfafjarfestingar hafa akvedna yfirburdi sem
avoxtunarkostur fyrir langtimasparnad. Til lengri tima gefa hlutabréf ad jafnadi bestu
avoxtunina en avoxtun peirra getur svo verid mjog sveiflukennd til styttri tima. bPess
vegna er pvi oft haldid fram ad eftir pvi sem sparnadartiminn er lengri pvi meira vaegi
eigi hlutabréf ad hafa i eignasafninu. Pratt fyrir pessa yfirburdi hlutabréfa pa geta
verdbreytingar peirra oft verid mjog miklar auk pess ad vara lengi, jafnvel i 10 til 20 ar.
Pegar nzer dregur ellilifeyrisaldrinum er pvi skynsamlegast ad draga ur vaegi hlutabréfa

og auka vaegi skuldabréfa (Almenni lifeyrissjodurinn, 2011).

[ Morgunbladinu i byrjun sumars 2010 birtist vidtal vid Valdimar Armann
hagfraeding, par sem hann segir ad arin i kringum hrunid hafi komid i ljés hversu 6rugg
og i raun heppileg fjarfestingin skuldabréf reyndust vera, sér i lagi i formi
rikisskuldabréfa. ,,pad sést hins vegar vel hvad rikistryggd skuldabréf eru gédur kostur
bvi skv. skuldabréfavisitélu okkar, GAMMA: GBI, skiludu pau um 50% avoxtun yfir arin

2008 og 2009.” Og svo batir hann vid; ,,pad er alltaf rétti timinn til ad eiga
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rikisskuldabréf i eignasafninu sinu enda eru pau 6rugg og verja pa ad minnsta kosti hluta

eignasafnsins.” (Asgeir Ingvarsson, 2010).

betta lysir pvi ad miklu leyti hvernig sjédirnir setja upp stefnur sinar. Ungir
sjodsfélagar i vidbotarlifeyrissparnadi geta valid um leid sem er ad stérum hluta
hlutabréfafjarfesting, gefur mikla dvoxtun til langtima og pegar menn eldast og styttist i
ellilifeyrisaldurinn fer hlutfall skuldabréfa haekkandi i safninu. Svokoéllud zvileid bydur
folki upp a ad feerast & milli pessara leida eftir pvi sem lidur & sparnad peirra. Sidar verda
fjarfestingarleidir Frjalsa-, Almenna- og Islenska lifeyrissjédanna skodadar betur, en par
ma gloggt sja a leidum peirra hvernig peir eru samsettir eftir timalengd. Sem skuldabréf
ma nefna ymsar gerdir bréfa, medal annars innldn, rikisskuldabréf, skuldabréf med
erlendri abyrgd og vedskuldabréf en hlutabréfin flokkast adallega i innlend og erlend.

(Almenni lifeyrissjédurinn, e.d. — a)

2.6 Vorsluadilar
Sjédir sem bjéda upp a vidboétarlifeyrissparnad eru nokkud margir hér a landi eda 24
talsins. Hrein eign pessara sjoda var samtals rétt rumlega 314 milljaréar kréna og

skiptast peir jafnan i prja megin flokka.

Heildarstaerd séreignarsparnadar:
314.367.029.000 kr.
. Skiptist svona:

B Lifeyrissjé8ir sem storfudu
Flokkur 3 sem hreinir séreignarsjédir
fyrir gildistoku laga nr.
129/1997 (1)

™ Adrir lifeyrissjédir

Vorsiualilar adriren
lifeyrissjodir (2)

Mynd 1: Hvernig heildarséreignasparnadur skiptist milli mismunandi flokka (Fjarmalaeftirlitid, 2011)

[ fyrsta flokknum eru lifeyrissjédir er stdorfudu sem hreinir séreignasjédir fyrir

gildistoku lifeyrissjédslaganna fra arinu 1997, naest eru pad lifeyrissjodirnir sem toku

15



upp séreignasparnad eftir gildistokuna i flokki 2 og ad lokum i flokki 3, vorsluadilar
séreignasparnadar adrir en lifeyrissjodir. Eins og segir ordrétt i [l6gum nr. 129 frd arinu
1997 um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjéda, pa mega fleiri adilar

en lifeyrissjodir stunda hlutverk vorsluadila ad vidbotarlifeyrissparnadi:

,,Eftirtaldir adilar hafa heimild til ad stunda starfsemi skv. Il. kafla og taka vid
idgjaldi med samningi um vidbotartryggingavernd samkvaemt [6gum
pessum:

1. Vidskiptabankar og sparisjédir sem hafa starfsst6d hér a landi, sbr. 16g um
vidskiptabanka og sparisjodi.

2. Liftryggingafélog sem hafa starfsst6d hér a landi, sbr. |6g um
vatryggingastarfsemi.

3. Verdbréfafyrirteeki sem starfa skv. 8. gr. laga um verdbréfavidskipti og
hafa starfsst6d hér a landi.

4. Lifeyrissjodir, enda uppfylli peir skilyrdi 4.-5. gr.”

(Log nr. 129/1997, 3.mgr. 8.gr)

Vorsluadilar séreignasparnadar i formi vidskiptabanka og sparisjoda ma nefna
[slandsbanka, Landsbanka Islands, Arion banka og MP banka auk sparisjédanna sem
starfa i Sambandi islenskra sparisjéda. | formi liftryggingafélaga eru hér & landi Allianz
Lebenversicherung AG (Allianz island hf.) og Bayern Versicherung Lebenversicherung AG
(Sparnadur ehf.). Sidast en ekki sist eru vorsluadilar i formi verdbréfafyrirtaekja likt og
Audur Capital. Vorsluadilar pessir, adrir en lifeyrissjédir, mynda um 39% af markadi

séreignarsparnadar eda hreina eign upp a 123,7 milljarda kréna.

Vorsluadilar adrir en
lifeyrissjodir. Hrein eign:
123.733.139.000 kr.
Skiptist svona:

M Bankar og verdbr.fyrirtaeki
M Sparisjodir

& Liftryggingafélog

Mynd 2: Hlutfallsleg skipting hja vorsluadilum 6drum en lifeyrissjodum (Fjarmalaeftirlitid, 2011)

16



Lifeyrissjodirnir sem bjéda upp a séreignarsparnad eru sextan, pvi nesest koma
vorslusjodir adrir en lifeyrissjodir og eru peir 8 talsins. Adeins fjorir sjodir voru virkir i
séreignarsparnadi adur en lo6gin fra darinu 1997 toku gildi. Pad voru Frjalsi
lifeyrissjédurinn, Almenni lifeyrissjédurinn, [slenski lifeyrissjédurinn auk Lifeyrissjéds
Tannlaeknafélags Islands (LTFi). Frjalsi-, Almenni- og [slenski lifeyrissjédurinn eru lang
steerstir i séreignarsparnadi hér a landi ef litid er til framlags lifeyrissjoda og saman

mynda peir 78,4% af heildarstaerd lifeyrissjédanna en 48,3% af 6llum séreignarsparnadi.

Af  vorsluadilum  séreignarsparnadar 6drum en lifeyrissjodum er hluti
vidskiptabankanna og verdbréfafyrirtaekisins Audar Capital i séreignasparnadi mjog stor.
Ekki er jafn vel haldid utan um upplysingar pessara fyrirteekja pegar kemur ad
séreignasjodum og er bonkunum til deemis ekki skylt ad gefa ut sundurlidadar tolur
vardandi pessa tegund sparnadar i arsreikningum. [ rsreikningi er hin falin inn i 68rum
tolum sem syna hina ymsu fjarfestingasjodi sem bankarnir bjéoda uppa (Arnar Jén
Sigurgeirsson munnleg heimild, 4. mars 2012). P6 er haegt ad skoda markadssterd
bankanna i séreignasparnadi. bPeir mynda saman 74% af staerd vorsluadila annarra en
lifeyrissjoda likt og mynd 2 synir en pad er samtals um 29,1% af heildarstaerd
séreignasparnadar. Sparisjédirnir mynda svo 11% af hluta vorsluadila annarra en
lifeyrissjoda eda um 4,45% af heildar sparnadi séreigna en undir pa falla peir sparisjédir
sem eru i Sambandi islenskra sparisj6da, sem i dag eru 10 talsins med 14 utibu
(Samband islenskra sparisj6da, e.d.). Sidasti hluti vorsluadila utan lifeyrissjoda er svo
myndadur af tveimur erlendum liftryggingafélégum, sem Allianz Island hf. og Sparnadur
ehf. eru i forsvari fyrir. Peir mynda sidustu 15% likt og sja ma @ mynd 2 en pad eru um
5,8% af heildar séreignasparnadareigninni (Fjarmalaeftirlitid, 2011).

begar pessir vorsluadilar séreignasparnadar eru skodadir utfra fjolda medlima er ekki
svo gloggt haegt ad skoda staerd hvers og eins Utfrad heildinni. Bankarnir halda, til deemis,
ekki uti nakveemri t6lu & sina vidskiptavini sem kjésa séreignasparnad hja peim. Hja
liftryggingaféldgunum eru um 15.000 virkir sjédsfélagar hja Sparnadi (Arni Gunnar
Vigfusson munnleg heimild, 20.april 2012) en ekki var unnt ad fa upplysingar um virka

sjodsfélaga hja Allianz hér 4 landi.
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2.6.1 Sparnadur, Allianz og Audur Capital
Adeins prju fyrirteeki i formi liftryggingafyrirtaekja og verdbréfafélaga bjéda uppa frjalsan
séreignasparnad hér 3 landi.

Sparnadur ehf. er ungt radgjafarfyrirtaeki sem var stofnad i agust 2007, pegar i
fyrirtaekin Markadsafl ehf. og Fjarmal heimilanna ehf. sameinudust. Asamt pvi ad bjéda
upp a radgjafapjonustu bydur fyrirtaekid upp & ymiskonar fjarmalapjénustu og par a
medal  vidbotarlifeyrissparnad med  samstarfi  vid  pyska  tryggingafélagid
Versicherungskammer Bayern. pad er rotgréid pyskt tryggingafyrirtaeki sem arid 1996
komst i eigu pysku sparisjédanna, hefur yfir 8.200 starfsmenn og idgjéld uppa riflega

5.500 milljarda evra & ari (Sparnadur, e.d. - a).

Allianz Island hf. hefur fra drinu 1994 starfad hér 4 landi og bodid einstaklingum upp
a persénutryggingar & bord vid lifeyris-, lif- og slysatryggingar. Allianz [sland hf. er Gtibu
Allianz tryggingafélagsins pyska sem var stofnad i februar 1890 og er i dag ein steersta
tryggingasamsteypa i heimildum og er starfandi i yfir 70 I16ndum med um 155.000
starfsmenn og um 75 milljénir vidskiptavina. Allar tryggingar sem peir bjoda upp a hér a

landi fara i gegnum Allianz AG sem stadsett er i Stuttgart (Allianz, e.d.).

Sparnadur ehf. og Allianz island hf. eru frabrugnir 68rum séreignasparnadar-
moguleikum hér a landi @ pann hatt ad sparnadurinn er dvaxtadur i 6dru hagkerfi og su
radstdfun ver kaupmatt tryggingaréttinda gegn verdbdlgunni hér a landi. Pad er einmitt
stér pattur i peirra sannfaeringu ad einstaklingar purfi ekki ad hafa ahyggjur af sparnadi

sinum ut fra déjafnvaegi islensku krénunnar (Sparnadur, e.d. — b).

Ad lokum er pad verdbréfafélagid Audur Capital sem stofnad var arié 2007 med pad
ad markmidi ad auka jafnvaegi og fjdlbreytni i fjarmalapjonustu. Hja fyrirtaekinu starfa i
kringum 30 manns og pad helsta sem fyrirtaekid hefur upp & ad bjéda er
fjarfestingatengd pjonusta eins og eignastyring, varsla séreignasparnadar, midlun
verdbréfa, fyrirteekjarddgjof og rekstur fagfjarfestasjoda (Audur Capital, e.d. —a)

Séreignasparnadur Audar Capital, oft nefndur FramtidarAudur, hoéf starfsemi i april
2009 og var markmidid na til peirra sem vilja breyttan hugsunarhatt og nyja nalgun i

fjarfestingum (Audur Capital, e.d. — b).
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3  Frjalsi — Almenni — islenski

Frjalsi lifeyrissjodurinn, Almenni lifeyrissjédurinn og Islenski lifeyrissjédurinn stérfudu
allir fyrir gildistoku laga nr. 129 frd arinu 1997, auk Lifeyrissj6ds Tannlaeknafélags
islands. Mikil samkeppni er milli pessara sjéda um vidskiptavini, par sem peir eru ekki
starfstéttatengdir né tengdir vid akvedin byggdarldg likt og margir adrir sjodir. pad
utskyrir m.a. sterd peirra allra ad hvada launamadur sem er getur beint sinum
vidbaotarlifeyrissparnadi til peirra. Hér verda pessir lifeyrissjodir skodadir ut fra sogu,

sjalfstaedi, fjarfestingamarkmidum og hruni bankanna.

3.1 Sagasjodanna

3.1.1 Frjalsi lifeyrissjédurinn

Frjalsi lifeyrissjodurinn er elsti frjalsi lifeyrissjodur landsins, en hann var stofnadur arid
1978 af Fjarfestingafélagi Islands sem séreignarsjédur. Nokkrir adrir adilar hafa séd um
rekstur sjodsins en a eftir Fjarfestingafélaginu kom Scandia, pvi naest Fjarvangur og ad
lokum Kaupping sem nu heitir Arion banki. Nokkrir adrir lifeyrissjodir hafa sameinast
Frjdlsa lifeyrissjodnum, en par ma sem daemi, nefna lifeyrissjédinn Einingu sem
sameinadist honum arid 2002. Sjédir sem adur hofdu adur sameinast inn i Einingu voru
Lifeyrissjodur leikara, Lifeyrissjodur idnadarmanna a Sudurnesjum dasamt FISK: Félag
islenskra stjornunarstarfsmanna a Keflavikurflugvelli. Eftir sameiningu Einingu i Frjalsa
lifeyrissjodinn baettust svo vid fleiri sjédir undir pak Frjalsa, sjodir eins og
Séreignalifeyrissjodurinn, Lifeyrissjédur Bolungarvikur og Séreignarsjodur Lifis (Frjalsi
lifeyrissjodurinn, e.d.). Upphaflega var Frjalsi lifeyrissjédurinn an skuldbindingar fra
rikinu en med tilkomu lifeyrissjédslaganna (nr. 129/1997) var sjédurinn skyldadur til ad
koma 4 tryggingardeild og standa undir lagmarkstryggingarvernd. Pad var svo fyrst pann
1. jani 1999 sem inngreidslur i sjédinn runnu annarsvegar til séreignadeildar og

hinsvegar til samtryggingadeildar.

Allir einstaklingar geta ordid adilar i Frjalsa lifeyrissjddnum en dsamt pvi ad vera elsti
starfandi lifeyrissjéodur 4 landinu er hann einnig fjolmennasti sjédurinn i

séreignasparnadi med 9.807 virka sjodsfélaga (Fjarmalaeftirlitid, 2011).
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3.1.2 Almenni lifeyrissjédurinn

Almenni lifeyrissjédurinn var stofnadur 1. jandar 1990 sem séreignarsjoédur en sjédurinn
gerdi strax rekstrarsamning vid [slandsbanka sem lauk i kjélfar bankahrunsins. Vid
stofnun Almenna lifeyrissjodsins voru gerdir rekstrarsamningar vid adra lifeyrissjédi sem
reknir voru innan [slandsbanka (sidar Glitnir). Pessir sjédir voru ad lokum sameinadir
undir Almenna lifeyrissjédinn, en peir voru ALVIB (Almennur lifeyrissjédur VIB),
Lifeyrissjodur arkitekta, Lifeyrissjédur starfsmanna SIF, Lifeyrissjédur FiH, Lifeyrissjodur
Félags leidségumanna, Lifeyrissjodur Taeknifreedingafélags Islands og ad lokum
Lifeyrissjodur leekna en hann sameinadist Almenna lifeyrissjdédnum sidast 6llum, arid
2006. Arid 1998 med tilkomu lifeyrissjodslaganna (nr. 129/1997) breyttist Almenni
lifeyrissjodurinn fra pvi ad vera séreignasjodur yfir i blandadan sj6d séreignar og
sameignar (Almenni lifeyrissjédurinn, e.d. — b).

Almenni lifeyrissjodurinn er opinn Ollum en jafnframt er hann starfsgreinasjodur
arkitekta, leekna, leidsdgumanna, hljdmlistarmanna og teeknifraeedinga. Sjédurinn er
fimmti staersti lifeyrissjédurinn ef litid er til allra lifeyrissjéda en i séreignasparnadi er
hann annar staersti @ eftir Frjalsa lifeyrissjodnum ef litid er til hreinnar eignar. Hann er
bridji staersti sjodurinn ef horft er til fjdlda virkra sjédsfélaga, en peir voru 8.086 talsins i

lok ars 2010 (Fjarmalaeftirlitid, 2011).

3.1.3 islenski lifeyrissjédurinn

islenski lifeyrissjédurinn var stofnadur i juni arid 1990 sem séreignasjédur. Sjédurinn var
strax fra byrjun med rekstrarsamning vid Landsbankann sem sa um daglegan rekstur
sjodsins. Med tilkomu lifeyrissjédslaganna (nr. 129/1997) var sampykkt ad breyta
islenska lifeyrissjodnum i alhlida lifeyrissjéd sem baud uppa samtryggingu dsamt pvi ad
halda &fram ad bjéda upp & séreignasparnad.islenski lifeyrissjédurinn er opinn 8llum
einstaklingum sem i hann kjésa ad greida vidbotarlifeyrissparnad (Gudmundur H.
Frimannsson, Hédinn Eyjolfsson og Hrafn Bogason, 2012, bls. 153). Sjédurinn er mjog
stér borinn saman vid adra lifeyrissjédi en i séreignasparnadi er hann pridji steersti
sjédurinn ef horft er til hreinnar eignar og sa annar steersti ef litid er til fjolda virkra

sj6dsfélaga, sem eru 8.117 talsins (Fjarmalaeftirlitid, 2011).
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3.2 Sjalfsteedi

Sjalfstaedi pessara priggja séreignasjéda hefur oft verid gagnrynt vegna mikilla tengsla
beirra vid bankana undanfarin ar. Hér verdur fjallad um st6du peirra rekstrarlega ség,

fyrir hrun og hvernig hun er i dag.

3.2.1 Frjalsi lifeyrissjédurinn

Eins og 40ur kom fram er Frjdlsi lifeyrissjodurinn elsti séreignasjédur a landinu,
stofnadur 1978. Hann hefur aldrei haft starfsmann a sinu framfaeri og sjédurinn hefur
avallt notast vid rekstrarsamninga vid onnur fyrirtaeki. Eins og fyrr segir var Frjalsi
lifeyrissjédurinn stofnadur af Fjarfestingafélagi islands sem sa um reksturinn, eftir pad
ték Scandia a Islandi vid honum, pvi naest Fjarvangur, sidan Frjalsi fjarfestingabankinn og
ad lokum, arid 2000, ték Kaupping vid rekstri fjarfestingabankans og par af leidandi
sj6dsins einnig. Kaupping hefur svo farid i gegnum tvaer nafnabreytingar fra peim tima
og heitir i dag Arion banki. Hann annast daglegan rekstur sjédsins i dag. Eftir hrun
bankanna, par @ medal Kauppings, var reett a stjérnarfundi Frjalsa lifeyrissjodsins pann
12.névember 2008 hvad skildi gera i kjolfarid. A peim tima var prennt i stédunni; ad gera
rekstrarsamning vid Nyja Kaupping banka, finna adra fjarmalastofnun til ad sja um
rekstur sjédsins eda opna sjalfsteeda skrifstofu. Ad lokum var akvedid ad nyr
rekstrarsamningur skildi gerdur vid Nyja Kaupping banka, sem i dag heitir Arion banki

(Gudmundur H. Frimannsson o.fl., 2012, bls. 121).

438. Stjoérn sjédsins kemur fram fyrir hénd hans og skuldbindur hann. Stjornin getur veitt
stjbrnarmonnum eda 6drum heimild til pess ad skuidbinda sjédinn, skv. gildandi fjar-
festingarstefnu hans.

49. Arion banki hf. skal annast daglegan rekstur sj6dsins skv. rekstrarsamningi sem stjorn
sj6dsins og Arion banki hf. gera par ad lGtandi. Petta samkomulag skal sent
Fiarmalaeftirlitinu eda &8ru hlutadeigandi stjérnvaldi til kynningar.

Mynd 3: Grein 4.8 og 4.9 ur sampykktum Frjalsa lifeyrissjods fra 1. juli 2011 (Frjalsi lifeyrissjodur, 2011)

Vid fall Kauppings banka purfti sjédurinn ad funda um framhaldid og ekki var einungis
gerdur samningur vid Nyja Kaupping banka heldur voru sampykktir sjédsins einnig
endurskodadar. Medal annars var skipun i stjorn breytt, fyrir hrun hafdi Kaupping banki

skipad fjora stjornarmenn i sj6 manna stjorn en prir stjiérnarmedlimir voru aftur 8 moti
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kjornir af sjédsfélogum. Pessu var breytt i sampykktum arid 2009, og eru bprir
stjérnarmenn skipadir af stjorn Arion banka en fjorir kjornir af sjodsfélégum
(Gudmundur H. Frimannsson o.fl., 2012, bls. 105).

Stjorn Frjalsa lifeyrissjédsins akvad pd ekki ad gefa ut akvednar sidareglur likt og
margir adrir lifeyrissjodir gerdu eftir hrun bankanna en pess ma pé geta ad starfsmenn
Arion banka er starfa vid eignastyringu sjodsins auk annarra sjéda hafa moétad sér
akvednar starfsreglur til ad bregdast vid hugsanlegum hagsmunaarekstrum. bessar
reglur eru pripaettar:

» Fjarfesting verdur ad uppfylla pa krofu ad sd sem hana dkvedur myndi ad
likindum taka somu akvordun sjalfur um eigin hagsmuni.

» Gagnseei, pad er ekkert sem maelir gegn pvi ad upplysa um akvordunina.

» Jafnraedi sé a milli fjarfesta. (Gudmundur H. Frimannsson o.fl., 2012, bls. 122)

3.2.2 Almenni lifeyrissjédurinn

Almenni lifeyrissjodurinn er i dag frabrugdinn hinum tveimur sjédunum. Fra pvi
sjédurinn var stofnadur arid 1990 hafdi hann verid med rekstrarsamning vid
islandsbanka sem & timabili ték upp nafnid Glitnir. Vid fall Glitnis banka gat Glitnir ekki
efnt rekstrarsamning sinn vid sjodinn og pvi féll samningurinn Ur gildi og tok stjorn
Almenna lifeyrissjédsins pa akvordun i byrjun ars 2009 ad rekstur sjédsins yrdi adskilinn
fra Glitni. Pann 1. mai sama ar hof Almenni lifeyrissjodurinn sjalfstaedan rekstur en paer

astaedur sem stjornin studdi pessa akvordun sina voru eftirfarandi:

» Med sjalfsteedum rekstri er stefnt & ad styrkja imynd sjédsins sem sjalfstaeds
lifeyrissjods.

» Med sjalfsteedum rekstri tekur sjédurinn yfir eignastyringu sjodsins.
Tilgangurinn er ad auka truverdugleika og eyda tortryggni vegna tengsla vid
eignastyringu eins banka.

» Sjodurinn er ordinn pad stor ad hann getur starfad sjalfsteett. Starfsmenn
sinna pa eingdngu verkefnum fyrir sjodinn.

» Stjorn sjodsins telur ad teekifaeri hans til vaxtar og hagreedingar felist i
sjalfsteedum rekstri. (Gudmundur H. Frimannsson o.fl., 2012, bls. 12)
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Fyrir sjalfstaedi Almenna lifeyrissjodsins hafdi hann einungis haft eigin stjorn en allir
starfsmenn vid sjédinn voru starfsmenn [slandsbanka/Glitnis. | dag er stjérnin skipud 6
stjérnarmonnum, par sem allir stjornarmenn sjédsins eru kosnir af sjodsfélogum a
arsfundi. Tveir stjérnarmenn eru kosnir inn a hverjum arsfundi til priggja ara i senn. p6
ad Almenni lifeyrissjédurinn hafi tekid upp sjalfsteedi var dkvedid ad halda afram
samstarfi vid Islandsbanka 4@ ymsum svidum (Gudmundur H. Frimannsson o.fl., 2012, bls.
9).

[ kjlfar sjalfstaedis Almenna lifeyrissjédsins setti hann sér sidarreglur arid 2009, en i
beim felast fimm lykilhugtok: Trdnadur, gegnseei, hlutleysi, fagmennska og jafnraedi.
Trunadurinn er utskyrdur med pagmaelsku um vitneskju i starfi asamt skuldbindingu vid
hagsmuni sjodsfélaga. Inntak gegnsaeisins er ad allar upplysingar eru adgengilegar og
skiljanlegar sjédsfélogum og ad sjodsfélogum séu alltaf veittar sem bestar upplysingar
um stddu sjédsins. Hlutleysid er skyrt sem faglegt sjalfstadi og ohlutdraegni. |
fagmennskunni felst stadgbéd pekking & svidinu og g6d démgreind og ad lokum er pad
jafnraedid en allir sjodsfélagar eru jafn rétthair og starfsménnum ber ad virda pa

stadreynd i sinum stérfum (Gudmundur H. Frimannsson o.fl., 2012, bls. 28).

3.2.3 Iislenski lifeyrissjédurinn

islenski lifeyrissjédurinn er likt og Frjalsi lifeyrissjodurinn enn med rekstrarsamning.
Rekstarsamingur sjodsins er vid Landsbankann, og sér hann pvi um allan daglegan
rekstur sjédsins. Allir starfsmenn vid sjodinn eru starfsmenn bankans samkvaemt
rekstrarsamningi en bankinn felur hverjum starfsmanni svo starf fyrir sjodinn

(Gudmundur H. Frimannsson o.fl., 2012, bls. 154).

Stjornarskipan sjodsins hefur breyst adeins fra hruni en likt og Frjalsi lifeyrissjodurinn
akvad sjédurinn ad minnka vaegi bankans i stjérninni til ad auka sjalfstaedi sitt. Adur fyrr
hafdi bankardd Landsbanka islands skipad prja menn i stjérn sjédsins en tveir voru
kjornir af sjédsfélogum. bessu var breytt arid 2009 og akvedid ad Nyi Landsbankinn
myndi skipa einn stjérnarmann en fjérir yrou kjornir af sjédsfélogum (Gudmundur H.

Frimannsson o.fl., 2012, bls. 153).

Sjalfstaedi sjodsins hefur pvi aukist a3 arunum eftir hrun en Nyi Landsbankinn sem

stofnadur var atfrd Landsbankanum eftir hrun hans setti sér og sjodnum dakvednar
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samskipta- og sidareglur sem medal annars félu i sér ad koma i veg fyrir
hagsmunaarekstra milli sjédsstjora eignastyringar sem sja um lifeyrissjéodi bankans,
Landsvaka. Akvaedi samskipta- og sidareglna félst medal annars i pvi ad eignastyring aetti
ad vera i 66ru husi, hafa adra stjérn og annad télvukerfi en adrar einingar bankans. Oll
samskipti skulu skrad, vera rekjanleg og fundargerd haldin a 6llum fundum. Einnig yrdi
starfsmOnnum eignastyringar éheimilt ad tja sig um rekstur lifeyrissjoda vid adra
starfsmenn Landsbankans nema med sérstoku sampykki stjdrnar. Athyglisvert verdur pé
ad teljast ad engar sérstakar sidareglur hafa verid gerdar innan sjodsins sjalfs fyrir
starfsmenn, til deemis vegna hugsanlegra hagsmunaarekstra og pess hattar (Gudmundur

H. Frimannsson o.fl., 2012, bls.166).

3.3 Fjarfestingastefna og leidir sjédanna.

Tilgangur vidbotarlifeyrissparnadar hja einstaklingum er ad tryggja ad peir hafi meira
fjdrmagn milli handanna pegar starfseevi peirra lykur. Jafnframt er pad tilgangur
lifeyrissjddanna, sem bjoda uppa pennan sparnad, ad geta greitt hann Ut pegar par ad
kemur. Eitt af lykilatridum til pess ad pad geti gerst er ad fjarfesta rétt. bvi er mikilvaegt
ad fjarfestingastefna lifeyrissjodanna sé skyr, en med henni er tekin akvérdun um
hvernig eignasamsetning sjédsins eigi ad lita ut, p.e.a.s. hversu mikid hlutfall eigi ad vera
i einstokum eignaflokkum. Eignaflokkarnir sem um raedir eru hlutabréf, baedi innlend og

erlend sem og skuldabréf sem einnig geta verid innlend og erlend.

Breyting a hlutfalli milli pessara eignaflokka hefur ahrif @ dhaettu fjarfestinganna.
Sjoédirnir eru viljugri til pess ad hafa dhaettuna haerri pegar um yngri sjédsfélaga er ad
reeda en lagmarka ahaettuna eftir pvi sem styttist i ellilifeyrinn hja sjédsfélogum
(Sigurdur Kristinn Egilsson, 2002). NU verda skodadar fjarfestingastefnur og samsetning
eignaflokka peirra leida sem Frjalsi-, Almenni- og [slenski lifeyrissjédurinn bjéda upp a i

séreignasparnadi.

3.3.1 Frjalsi lifeyrissjédurinn

3.3.1.1 Markmid

Stjérn Frjalsa lifeyrissjodsins maétar fjarfestingastefnu sjédsins til eins ars i senn en hun
grundvallast & sampykktum sjoédsins auk 36. greinar lifeyrissjédslaganna (nr. 129/1997).

Einnig er motud fjarfestingastefna fyrir hverja séreignarleid sem sjodurinn bydur

24



sj6dsfélogum sinum upp a. Leidirnar eru fjorar talsins, Frjalsi 1 sem cetladur er fyrir
yngstu sjodsfélagana eda pa sem leita ad sparnadi til langs tima. Markmid hennar er ad
na sem bestu langtimadvoxtun, med haesta hlutfall hlutabréfa auk pess ad hamarka
avoxtun innan ramma fjarfestingastefnunnar (Frjalsi lifeyrissjodurinn, e.d. - b). Frjalsi 2
er svo fyrir pa sem eru @ midjum aldri en markmid hans er j6fn og g6d langtimaavoxtun,
ad vera su leid sem hefur haest hlutfall skuldabréfa asamt pvi ad hamarka avoxtun innan
ramma fjarfestingastefnunnar. Stefnan er si ad mynda safnid med 85% skuldabréfum,
8% hlutabréfum, 5% innldnum og svo 2% sérhaefdum fjarfestingum (Frjalsi lifeyrissjédur,
e.d. —c). Frjalsi 3 hefur pad ad markmidi ad hafa lagmarkssveiflur i avoxtun auk pess ad
hamarka avoxtun innan ramma fjarfestingastefnunnar. bess vegna hofdar hann best til
beirra sem nalgast eftirlaunaaldurinn og mega ekki vid mikilli skammtimaahaettu.
Fjarfestingastefna Frjalsa 3 er ad eignasamsetning sé i kringum 75% skuldabréf og 25%
innlan (Frjalsi lifeyrissjédur, e.d. — d). Ad lokum er pad Frjalsi Ahzetta en pad er
ahattumesta leid Frjdlsa og hentar peim sem hafa timann med sér og eru viljugir til pess
ad taka aheettu, eins og nafnid gefur til kynna. Markmid pessarar leidar er ad na godri
langtimadvoxtun med hau hlutfalli hlutabréfa og hlutabréfatengdra afurda og ad
hamarka davoxtun innan ramma fjarfestingarstefnunnar. bPess ma geta ad vegna
gjaldeyrishaftanna svokolludu ma ekki kaupa erlendar eignir fyrir idgjold og pvi er Frjalsi
Ahatta lokud fyrir nyjum rétthéfum dasamt flutningum yfir i hana ur 6drum

fjarfestingaleidum (Frjalsi lifeyrissjodur, e.d. —e).
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3.3.1.2 Eignasamsetning
Eignasamsetning allra séreignaleida Frjalsa lifeyrissjédsins, eins og hun leit ut i lok ars
2011, sja toflu 1.

Tafla 1: Eignasamsetning séreignaleida Frjalsa lifeyrissjods i lok ars 2011. (Frjalsi lifeyrissjédur,
31.12.2011

Frjalsi 1 Frjalsi 2 Frjalsi 3 Frjalsi Ahaetta

Innlan 1,4% 1,6% 15,9% 3,4%
Innlend skuldabréf 68,7% 86,6% 84,4% 83,3%
Erlend skuldabréf 3,9% 0,9% 0,0% 0,6%
Innlend hlutabréf 1,6% 1,5% 0,0% 2,8%
Erlend hlutabréf 21,1% 5,7% 0,0% 6,9%
Onnur ver! bréf 6,0% 4,6% 0,0% 5,6%
samtals 102,7% 100,9% 100,3% 102,6%

Gjaldmidlasamningar -2,4% -0,6% 0,0% -0,5%
Adrar skuldir og krofur -0,3% -0,3% -0,3% -2,1%
samtals 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Samanbordid vid markmid sjédsins er petta ekki fjarri lagi, b6 Frjalsi Ahzetta hafi ekki
reynst jafn dhaettusamur og d=tlad var, ad pvi gefnu ad staerstur hluti hans er i

innlendum skuldabréfum.

3.3.1.3 Avéxtun
Raundvoxtun sidustu dra hja séreignaleidum Frjalsa lifeyrissjodsins endurspeglar ad

miklu leiti erfidleikana sem [sland hefur gengid i gegnum undanfarid.

Tafla 2: Raunavoxtun séreignaleida Frjalsa lifeyrissjods sidustu ar (Gudmundur H. Frimannsson o.fl.,
2012, bls. 110) (Frjalsi lifeyrissjodur, 2011 — b)

S.l. 2 man

Frjalsi 1 fra 31.03.12 2010 2009 2008 2007 2006

Hrein raunavoxtun 6,00% 5,40% 6,20% -18,20% -3,60% 10,10%
5 ara medalavoxtun -0,60% 0,40% 1,10% 9,40% 7,00%
Frjalsi 2 s.l. 12 man 2010 2009 2008 2007 2006

Hrein raunavoxtun 6,60% 6,60% 0,70% -3,50% -0,90% 3,90%
5 dra medalavoxtun 1,30% 0,80% 2,60% 5,80% 6,40%
Frjalsi 3 s.l. 12 man 2010 2009 2008 2007 2006

Hrein raunavoxtun 6,00% 6,10% 1,70% 6,30% 5,50% 0,90%
5 dra medalavoxtun 4,10% 3,80% 4,70% 4,70% 4,90%
Frjalsi ahzetta s.l. 12 man 2010 2009 2008 2007 2006

Hrein raunavoxtun 8,00% 7,50% 6,80% -20,40%

Tafla 2 synir vel eiginleika hverrar og einnar leidar, raundvoxtun Frjalsa 1 og Frjalsa 2
vard neikvaed i kjolfar afalla @ fjarmalamarkadi arin 2007 og 2008 en eins og tekid var

fram i markmidum pa sést hvernig Frjalsi 3 hefur minni en jafnfram o6ruggari
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raundvoéxtun pé svo ad erfidleikaarin 2007 og 2008 hafi att sér stad. Frjalsi Ahaetta lysir
sinum eiginleikum vel ef litid er a raundvoxtun hennar, annadhvort kemur hun best ut

eda verst.

3.3.2 Almenni lifeyrissjédurinn

3.3.2.1 Markmid

Stjorn Almenna lifeyrissjodsins motar arlega fjarfestingastefnu sjédsins en su stefna tok
sma breytingum arid 2009 eftir hrun bankanna en pa var akvedid ad fjdlga
avoxtunarleidum i séreignasparnadi sjodsins. Almenni sjédurinn hefur bodid uppa fjérar
®vileidir en vid peer baettust innlanasafn auk tveggja tegunda rikissafna arid 2009.
Almennt markmid Almenna sjé0sins er ad avaxta fé sjodsfélaga & hagkveeman hatt og
tryggja peim bestu avoxtun midad vid ahaettu. Eignasamsetning sjédsins skal vera i
samraemi vid heimildir i 8. kafla lifeyrissjodslaganna. Fjarfestingastefnan sem Almenni
lifeyrissjodurinn bydur uppa er misjofn eftir leidum og a hver leid ad henta félégum eftir
aldri, eda oOllu heldur hversu langt er i ad peir ndi ellilifeyrisaldri (Gudmundur H.
Frimannsson o.fl., 2012, bls. 12). £visafn 1 er xtlad yngstu sjédsfélogunum sem stefna
ad langtimadvoxtun og mega pvi vid skammtimasveiflum en par er markmidid ad
eignasamsetning sé i 30% skuldabréfum og 70% hlutabréfum (Almenni lifeyrissjédurinn,
e.d. —b) . Avisafn 2 er dhaettuminna, stlad ivid eldri sjédsfélogum sem mega minna vid
skammtimasveiflum, markmidid er ad eignasamsetning sé i jafnari hlutféllum eda 50%
skuldabréf og 50% hlutabréf (Almenni lifeyrissjodurinn, e.d. — c). Avisafn 3 er sidan
®tlad enn eldri sjédsfélogum og pvi minnkar ahaettan ennfrekar og markmidid ad
hlutfoll safnsins verdi um 80% skuldabréf a8 moti 20% hlutabréfum (Almenni
lifeyrissjodurinn, e.d. — d). £visafn 4 er pa zetlad fyrir elstu sjédsfélagana sem ekki mega
vid neinum skammtimasveiflum og markmidid er pvi ad safnid verdi sett saman med
skuldabréfum (innldnum) einvordungu (Almenni lifeyrissjédurinn, e.d. — e). Rikiss6fnin
hafa svo pau markmid ad fjarfesta einungis i rikisbréfum, annarsvegar 100% i
skuldabréfum med abyrgd rikisins (Rikissafn — langt) og hinsvegar 80% i skuldabréfum
med abyrgd rikis & moti 20% innlanum (Rikissafn — stutt). Innldnasafn er svo med sama
markmid og Avisafn 4 en pad er ad fjarfesta 100% i innldanum. (Almenni

lifeyrissjodurinn, e.d. —f)
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3.3.2.2 Eignasamsetning
Eignasamsetningu séreignasafnanna hja Almenna lifeyrissjédnum eins og huan var i april

2012 ma betur sja i toflu 3.

Tafla 3: Eignasamsetning séreignaleida Almenna lifeyrissjédsins i byrjun april 2012 (Almenni
lifeyrissjédurinn, e.d. — b,c,d,e og f)
Rikissafn  Rikissafn

FEvisafn1 Avisafn2 MEvisafn3 AEvisafn4  Innlanasafn langt stutt
Innlend skuldabréf 40,9% 64,2% 66,1% 0,0%
Rikisskuldabréf 96,2% 88,5%
Innlend hlutabréf 3,1% 2,2% 0,8% 0,0%
Erlend verdbreéf 48,8% 29,5% 10,2% 0,0%
Erlend skuldabréf 6,6% 4,0% 1,4% 0,0%
Innlan 0,6% 0,1% 21,5% 100,0% 3,8% 11,5%
Verdtryggt 93,3%
Overdtryggt 6,7%
Samtals”  100,00%"  100,00%"  100,00% "  100,00%"  100,00%"  100,00%"  100,00%

Ef vid berum eignasamsetninguna eins og hun er pessa dagana vid markmid Almenna
sjédsins i fjarfestingum pa sjaum vid ad petta er, likt og hja Frjdlsa lifeyrissjodnum, ekki
fjarri lagi. Tokum sem daemi £visafn 1, en par var markmidid ad hlutfall hlutabréfa vaeri
um 60% en er i samsetningunni rétt rum 50%. Avisafn 2 hefur einnig ivid meiri

fjarfestingu i skuldabréfum en markmidid var og pad sama ma svo segja um Avisafn 3.

3.3.2.3 Raunavéxtun
Pegar raunavoxtunin hja Almenna lifeyrissjédnum sidustu arin er skodud betur ma sja
ad han hefur, likt og raundvoxtun annarra sjoda, lidid fyrir efnahagsastandid sem pjédin

for i gegnum 4 drunum 2007 og 2008. Sja toflu 4.
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Tafla 4: Raunavoxtun séreignaleida Almenna lifeyrissj6dsins sidustu ar. (Gudmundur H. Frimannsson
o.fl., 2012, bls. 15) (Almenni lifeyrissjodurinn, 2011)

S.l. 2 man

FEvileid 1 fra 31.03.12 2010 2009 2008 2007 2006
Hrein raundvoxtun 5,00% 2,00% 5,50% -34,90% -4,20% 13,90%
5 ara medalavoxtun - -5,30% -3,50% -3,60% 7,50% 5,90%
Fvileid 2 s.l. 12 man 2010 2009 2008 2007 2006
Hrein raunavoxtun 5,70% 2,00% 0,60% -26,20% -0,40% 12,60%
5 ara medalavoxtun - 3,90% -2,50% -1,00% 7,90% 7,20%
Fvileid 3 s.l. 12 man 2010 2009 2008 2007 2006
Hrein raunavoxtun 4,90% 1,20% -13,80% -26,50% 0,20% 6,40%
5 ara medalavoxtun - -7,30% -6,50% -2,20% 6,00% 6,40%
Fvileid 4 s.l. 12 man 2010 2009 2008 2007 2006
Hrein raunavoxtun - 3,10% -7,60% -17,30% 6,50% 4,90%
5 ara medalavoxtun - -2,50% -2,20% 0,50% 5,60% -
Innlanasafn (st. 2008) | s.l. 12 man 2010 2009 2008 2007 2006
Hrein raundvoxtun 2,10% 3,70% 6,00% - - -

bPegar ad er gad ma vel sja pessa hnykki sem 6ll s6fnin fengu ad finna fyrir,
sérstaklega a arinu 2008. Athyglisvert ma teljast hversu mikil neikvaed raunavoxtun var a
®viséfnum 3 og 4, pratt fyrir ad pau eettu ad teljast sterkari fyrir miklum
skammtimasveiflum eins og segja ma um hrunid sem atti sér stad a pessum arum. bessi
s6fn voru i raun lengur ad taka vid sér en £viséfn 1 og 2, sem mattu fyrirfram pola slikar

skammtimasveiflur verr.

3.3.3 islenski lifeyrissjédurinn

3.3.3.1 Markmid

Fjarfestingastefna Islenska lifeyrissjédsins er métud af stjérn hans til eins ars i senn og er
hin grundvollud @ sampykktum sjédsins og lifeyrissjodslogunum (nr.129/1997). Sidan
motar stjornin einnig fjarfestingastefnu fyrir hverja og eina peirra priggja séreignaleida
sem lslenski sjédurinn bydur uppa. Markmidin eru einungis i eignasamsetnings-
hlutfollum, Lif 1 er aetlud yngstu sjédsfélogunum (16-44 ara) og markmid hennar er ad
mynda safnid med 15% innldnum, 60% skuldabréfum, 17,5% hlutabréfum og 7,5%
framsaeknum fjarfestingum (islenski lifeyrissjédurinn, e.d. — a). Lif 2 er svo atlud adeins
eldri sjodfélogum (45-54 ara) en markmid hennar er ad mynda safnid med 17,5%
innldnum, 65% skuldabréfum, 10% hlutabréfum og 7,5% framsseknum fjarfestingum
(Islenski lifeyrissjédurinn, e.d. — b). Lif 3 er svo atlud peim sem fara ad nalgast toku
lifeyris (55-65 ara) med pvi hugarfari ad minnka enn frekar d&hazttuna 34
fjarfestingasamsetningu milli eigna. Markmid Lif 3 er a0 fjarfesta 20% i innlanum, 70% i

skuldabréfum, 5% i hlutabréfum og 5% i framsaknum fjarfestingum (Islenski
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lifeyrissjodurinn, e.d. — c). Lif 4 er svo adeins med pad eina markmid ad hafa sem
minnsta ahaettu og er xtlad peim sem nu pegar eru komnir a ellilifeyrisaldurinn (65 ara
og eldri) og leitast vid ad fjarfesta eingdngu i innlendum rikisskuldabréfum (islenski
lifeyrissjédurinn, e.d. — d).

Pessi fjarfestingamarkmid i eignasamsetningu séreignaleidanna breytast litid a milli
ara.
3.3.3.2 Eignasamsetning
Eighasamsetningu séreignaleida Islenska lifeyrissjédsins eins og hun leit Gt pann 29.

febrdar 2012 ma sja hér ad nedan i toflu 5.

Tafla 5: Eignasamsetning séreignaleida islenska lifeyrissjodsins eins og hun leit ut i febraar 2012
(islenski lifeyrissjédurinn, e.d. — f)

Lif 1 Lif 2 Lif 3 Lif 4
Innlan 14,8% 18,0% 20,3% 8,4%
Innlend skuldabréf 61,5% 65,0% 71,4% 91,6%
Erlend skuldabréf 1,1% 1,1% 0,2% 0,0%
Hlutabréf 17,3% 10,7% 5,2% 0,0%
Framsaknar fjarfestingar 5,3% 5,2% 2,9% 0,0%
Samtals 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Vid samanburd a pessum eignasamsetningum og markmidum sem sjédurinn hefur
sett sér vardandi eignasamsetningu fjarfestingarinnar ma sja ad Lif 1 hafi ndnast nad ad
standa undir sinum markmidum. Pad sama ma segja um Lif 2 og Lif 3, Lif 4 myndar sina
eignasamsetningu hinsvegar ekki einungis med innlendum rikisskuldabréfum heldur
einnig rum atta présent i innldnum. bPad sameiginlega ma sja hja Lif 1, 2 og 3 er ad
framsaeknu fjarfestingarnar hafa ekki alveg nad sinu markmidi hlutfallslega & kostnad

skuldabréfanna.

3.3.3.3 Raunavéxtun
Pegar raunavoxtun séreignaleida islenska lifeyrissjédsins undanfarin ar er skodud ma
greinilega sja pess merki ad fjarmalakrisan hefur haft mikil ahrif. Pad ma betur sja a

avoxtuninni arin 2007 og 2008.
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Tafla 6: Raunavoxtun séreignaleidanna Lif 1 og Lif 2 hja islenska lifeyrissjédnum sidustu ar (Gudmundur

H. Frimannsson o.fl., 2012, bls. 159) (islenski lifeyrissjédurinn, e.d. — e)

2010 2009 2008 2007 2006
Lif 1 - raunavoxtun 10,50% 6,80% -37,00% 8,00% 20,30%
Lif 2 - raunavoxtun 8,96% 5,40% -34,00% 8,00% 19,50%
Hrein raunavoxtun 8,89% 5,10% -34,40% 2,20% 10,10%
5 ara medalavoxtun -3,31% -3,40% -3,00% 8,20% 7,40%
10 ara medalavoxtun 0,34% 1,00% -0,50% 4,60% 5,10%

Séreignaleidirnar hja islenska lifeyrissjédnum lentu allar i miklum &féllum arin 2007
og 2008 likt og leidirnar hja hinum sjédunum, en pess ma geta ad tolurnar undir hreinni
avoxtun, 5 ara medalavoxtun og 10 dra medalavoxtun eru raunavoxtunartolur allra
sj68a sem Islenski lifeyrissjédurinn bydur uppa. Lif 1 og Lif 2 mynda samtals rimlega
63% af heildareignum sjodsins og haegt er ad sja vel utfra peim leidum hversu mikil
breyting hefur ordid a raunavoxtun séreignaleidanna a sidustu arum. Greinilega sést ad

raunavoxtunin er ad taka vid sér aftur eftir mikla laekkun & drunum 2007 og 2008.

3.4 Uttektarskyrslan

Eins og adur hefur komid fram hafdi efnahagshrunid, sem atti sér stad hér a landi a
arunum 2007-2008, haft ymsar afleidingar fyrir gdmlu séreignasjédina baedi i rekstri,
avoxtun og imynd. Traverdugleiki almennings minnkadi verulega a starfi pessara sjoda
sem kalladi eftir frekari naflaskodun innan peirra. Frjalsi- og Islenski lifeyrissjédurinn
breyttu sampykktum sinum og gerdust ohadari bdnkunum med breyttri
stjérnarsamsetningu sem daemi, pratt fyrir ad halda afram rekstrarsamningi vid bankana
a medan Almenni lifeyrissjodurinn dkvad ad stiga skrefid til fulls, gerdi ekki nyjan

rekstrarsamning vid [slandsbanka og vard sjalfstaett starfandi med eigin starfsmenn.

[ kjolfar hrunsins fér stjorn Landssamtaka lifeyrissjoda fram & ad gerd yrdi
uttektarskyrsla a fjarfestingastefnu, akvordunum og lagalegu umhverfi lifeyrissjoda i
addraganda efnahagshrunsins & Islandi i oktdber 2008. Magnuis Pétursson
rikissattasemjari skipadi priggja manna nefnd sem ad lokum gaf fra sér yfir 800
bladsidna skyrslu um efnid. Skyrslan sem er i 4 bindum inniheldur medal annars kafla
um hvern og einn lifeyrissj6d, par & medal Frjalsa lifeyrissjédinn, Almenna- og Islenska

lifeyrissjodinn. (Landssamtok lifeyrissjéda, 2012)

3.4.1 Frjalsi lifeyrissjédurinn
Vid skodun uttektarnefndarinnar a Frjalsa lifeyrissjodnum komu nokkrir hlutir i ljés er

voktu dhuga nefndarinnar. Hér verda gerd skil 8 nokkrum peirra.
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» Athyglisvert pétti hversu veruleg vikmork fjarfestingastefna sjédsins hafdi i
sumum tilfellum. Oft matti greina ad hamork 36. greinar lifeyrissjédslaganna
rédu morkum og dreifingu fjarfestinganna frekar en vikmaorkin.

» Hversu mikid Frjalsi lifeyrissjodurinn fjarfesti i hlutdeildarskirteinum
verdbréfa- og fjarfestingasjéda Kauppings og var pad i raun stefna sjédsins
frekar en ad fjarfesta i einstokum félégum.

» Fyrir hrun pétti ekki négu skorp skil & milli rekstrarfélaga sjédanna og
bankanna en pad lagadist pé med tilkomu nyrra laga um verdbréfa- og
fjafestingasjodi arid 2003.

» Midad vid adra sjodi kom Frjalsi lifeyrissjédurinn tiltélulega vel Gt Ur hruninu.
Eignastyringadeild rekstrarfélags sjédsins hafi i raun azetlad rétt fyrir hrun ad
miklar likur gaetu ordid a pvi ad gengi krénunnar geeti fallid, pd ekki i sama
meeli og i raun vard.

» Sjodurinn ték ad minnka vid eign sina i bréfum sem innihéldu innlend skulda-
og hlutabréf i bonkum og sparisjédum sem voru i sjodum rekstrarfélagsins,
auk verdbréfa sem keypt voru af Kauppingi sjalfu. | stadin keypti sjédurinn
rikisskuldabréf og pvi vard tap lifeyrissjédsins mun minna vid fall bankanna en
ella hefdi ordid. Sjodstjori eignastyringar hja Kauppingi banka, sem stjérnadi
fjarfestingunum, virdist hafa gert sér grein fyrir peirru haettu sem sjédurinn
myndi lenda i ef illa faeri.

» Ekki allar poknunartekjur komu fram i reikningum sjédsins pd svo
stjiéornarmenn lifeyrissjodsins vissu betur. Adeins almennar péknunartekjur
voru teknar fram en einstaka pdknanatekjur komu adeins fram sem fradrattur
a viokomandi verdbréfaeign (Gudmundur H. Frimannsson o.fl., 2012, bls. 122-
126).

3.4.2 Almenni lifeyrissjédurinn
[ kafla uttektarnefndarinnar 4@ Almenna lifeyrissjédnum voru einnig nokkrir hlutir sem

nefndinni pottu ahugaverdir og verda nokkrir peirra taldir upp hér.

> Uttektarnefnd setti stért spurningarmerki vid hversu langt umfram alla
skynsemi arangurstengd laun voru almennt hja bankastarfsménnum, par a
medal starfsménnum lifeyrissvids Islandsbanka/Glitni. Nefndin var peirrar
skodunar ad pad pyrfti ad beita arangurstengdum launum i miklu hofi.
Almenni sjédurinn taki vid framlégum fra launaménnum og beri ad avaxta
pau eins vel og moégulegt er. Launagreidslur til starfsfolks verdi pvi ad taka
mid af pvi. Nefndin vilji arangurstengd laun ut en greida frekar géd laun til ad
halda i gott starfsfolk.

» Nefndin setti spurningamerki & pad fyrirkomulag aé,sé adili er sa um ytri
endurskodun sjodsins veeri einnig ytri endurskodandi Islandsbanka/Glitnis og
verdbréfasjoda hans.

» Likt og hja Frjalsa lifeyrissjodnum fannst nefndinni athyglisvert hversu veruleg
vikmork gatu verid i sumum tilfellum fjarfestingastefnunnar. Var mikid i
fjarfestingastefnuna lagt par sem dreifing fjarfesinga skv. 36. grein
lifeyrissjodslaganna gat oft radid hamorkunum.
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» Starfsfolk gerdi sér ekki grein fyrir pvi hvada heetta stafadi af miklum
[anveitingum bankans til margra helstu eigenda hans pegar komid var fram a
arid 2007, par a medal ur sjodum sem lifeyrissjédurinn atti stéran hlut i.

» Vid fall bankanna tapadi Almenni sjédurinn umtalsverdum fjarhadum en eins
og segir i skyrslunni pa voru flest fyrirtaekin, sem bankinn hafdi afskrifad
fyrirteekjaskuldabréf hja, eignarhaldsfyrirtaeki sem a einhvern hatt tengdust
adilum sem féru med vold { stéru bénkunum, par & medal islandsbanka/Glitni.

» Nefndin gerdi einnig athugasemd vid kaup hja Almenna lifeyrissjodnum a
skuldabréfum i Glitni sem ekki attu ad greidast upp, heldur breytast i
hlutabréf i bankanum med timanum. Svona kaup samramist ekki I6gum um
varfaerna fjarfestingu lifeyrissjéda.

» b6 tap sjodsins megi ad langmestu leiti finna i bankahruninu sjalfu pd ma
einnig finna orsakir i fjdrfestingastefnu sjédsins og ymsum fjarfestingum hans.
Sjédurinn  tapadi a ymsum innlendum fjarfestingum sem daemi og
adgaesluleysi um tengsl fyrirtaekja og skilmala skuldabréfa sem keypt voru
urdu sjodnum dyr (Gudmundur H. Frimannsson o.fl., 2012, bls. 31-39).

3.4.3 islenski lifeyrissjédurinn
Ymis atridi sem utektarnefndinni péttu athyglisverd i rekstri og starfshattum islenska

sj6dsins munu hér verda listud upp.

> Nefndinni fannst skortur & eftirliti med fjarfestingum [slenska lifeyrissjédsins,
badi innan rekstraradilans og af halfu stjornar sjédsins. En sem daemi hafi
verid farid yfir hamork fjarfestinga lifeyrissjodslaga, a.m.k. arid 2008.

» Margir stjornarmenn satu einnig i stjérnum annarra fyrirtaekja, baedi innan og
utan bankans en pad pétti nefndarménnum mjog dheppilegt. Sum pessara
fyrirtaeekja voru mjog umfangsmikil og med staerstu vidskiptavinum bankans.

» Likt og hja hinum lifeyrissjodunum potti nefndinni pad athyglisvert hversu
veruleg vikmorkin voru vid fjarfestingastefnu Islenska lifeyrissjodsins.

> Ad lokum setti nefndin spurningamerki vid pad hvort [slenski lifeyrissjédurinn
yrdi rekinn med sama haetti og fyrir fall bankanna. Ef svo yrdi gert pyrfti ad
fylgjast med stodu sjédsins & hverjum tima med tilliti til marktaekrar
eignastyringarstefnu auk lagadakvaeda (Gudmundur H. Frimannsson o.fl., 2012,
bls. 167-170).

4 Breyting ur4%i2%

Tillaga um breytingu 3 vidbdtaridgjaldi sem yrdi fradrattarbaert fra tekjuskatti var tekin
fram i fjarlagafrumvarpinu fyrir arid 2012 og tok gildi 1.jantar 2012. bessi breyting er

timabundin og & ad standa yfir i prju ar eda til 1. jandar 2015.
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| raun pydir petta ad einstaklingar sem hofdu adur borgad 4% af launum sinum i
vidbotarlifeyri purftu ad laekka idgjald sitt nidur i 2% pvi annars myndu peir lenda i
tviskottun, p.e. ad tekjuskattur yrdi tekinn af pessum tveimur présentum pegar peir
myndu fa launin greidd auk pess ad tekjuskattur yrdi tekinn af peim sidar meir pegar
beir teekju Ut séreignasparnad sinn. (lifeyrir, e.d.)

Talid er ad pessi breyting muni skila rikinu um 1,4 milljarda i auknar skatttekjur sem
nemur um 0,3% af heildarskatttekjum a arinu 2012.

Pessi breyting er af morgum talin midur og muni bitna fyrst og fremst & afkomu folks

a efri arum. Sja toflu 7.

Tafla 7: Ahrif idgjaldsbreytinga i vidbétarlifeyrissparnad fyrir einstakling. (Pér Egilsson, 2011).

Fyrir Eftir Breyting (kr) Breyting (%)
Manadarlaun 350.000 Manadarlaun 350.000
Sameign 4% 14.000 Sameign 4% 14.000
Séreign 4% 14.000 Séreign 2% 7.000
Tekjuskattsstofn 322.000 Tekjuskattsstofn 329.000
Tekjuskattur 122.903 * Tekjuskattur 125.720 2.817 2,3%
Radstofunartekjur 199.097  Radstofunartekjur 203.280 4,183 2,1%
Greidslur fra 27 til
og med 66 ara
aldri m.v. 3,5%
avoxtun a
timabilinu.
Inneign i m.kr. 20,7 13,8 -6,9 -33,3%

* Tekjuskattur reiknadur me! lagmarksutsvari skv. 66.grein tekjuskattslaga.

Likt og sja ma i toflu 7 er skerding upp a ram 33% gifurlega mikil. Eins eru ekki allir a
par sattir med pessa akvodrun rikisins par sem peir telja hana einungis vera skyndigréda
og i raun verid ad auka skatthagnad rikisins @ kostnad skatttekna sem myndu koma inn
til rikisins i framtidinni (Arnaldur Loftsson, Gunnar Baldursson, Haraldur Yngvi Pétursson
og Tryggvi Gudbrandsson, 2011).

Pessi avinningur tapast ekki beint heldur feer hver launpegi eftir breytinguna meiri
pening hver manadarmoét heldur en hann fengi vid 4% idgjald i vidbotarlifeyri.
Litilshattar manadarlegur avinningur kemur pess vegna i stad pess 6fluga avinnings ad

eiga godan séreignasjdad til vidbotar almenna lifeyrisins pegar starfszefi lykur.
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5 Nidurstodur

Eftir ad hafa fjallad um ba paetti er skapa stéran patt i lifeyriskerfi islendinga og pa sér i
lagi vidbotarlifeyriskerfid er komid ad pvi ad taka saman pa paetti sem ahugaverdir voru

i umfjéllun @ premur staerstu lifeyrissjodunum hér a landi i séreignasparnadi.

5.1 Frjalsi — Almenni — islenski

Med tilliti til ségu sj6danna eru peir ad morgu leiti likir, allir byrjudu peir sem opnir
séreignasjodir og eru pad ad morgu leiti enn pann dag i dag. Frjalsi lifeyrissjédurinn er
bé nokkud eldri en Almenni- og Islenski lifeyrissjodirnir. Margir adrir lifeyrissjédir hafa
sameinast Almenna- og Frjdlsa lifeyrissjodnum med timanum en pad er pa helst ad

nefna sjédi sem einnig hofou verid undir rekstri somu banka.

Med steerstu breytingunum a sjédunum premur ma sja pegar horft er til sjlfstaedi
sjédanna. Vid hrunid kviknadi almenn vantrd hja almenningi a fjarmalastofanir hér a
landi og traust til peirra hrundi. A pessum tima voru lifeyrissjédirnir prir allir med
rekstrarsamning vid einhvern af storu bonkunum og var Almenni lifeyrissjédurinn sa eini
sem for alla leid og gerdist sjalfstaedur adili, en Frjalsi- og Islenski lifeyrissjédurinn
akvadu badir ad halda rekstrarsamningi sinum en gerast sjalfstaedari en peir voru fyrir
hrun med nyrri uppsetningu i stjérn peirra.

Aukid eftirlit hefur myndast med fjarfestingastefnu sjédanna en allir hafa peir
sambezerilega stefnu, p.e.a.s. svipad mot (leidir) pd svo innihaldid (eignasamsetningin) sé
ekki alveg eins. Eignasamsetning hefur tekist misvel upp pd svo i gréfum drattum hafi
sjédunum tekist agaetlega ad fylgja sinni stefnu, sem gefin var med vikmérkum sem
avallt eru virt. bpess ma po geta ad vikmorkin eru oft i heerri kanntinum likt og
uttektarnefndin setti it 4. Ma pa einnig koma pvi a framfaeri ad gjaldeyrishoftin sem sett

voru hér a landi hafa haft mikil ahrif a fjarfestingamoguleika sjédanna.

Raundvoxtun allra sjodanna hefur verid pokkaleg ad undanskildu hinu gridarlega
mikla afalli sem hrunid olli a8 arunum 2007 og 2008. Leidir eins og Frjalsi 1 og Frjalsi 2, 6l
Avisdéfn Almenna lifeyrissjédsins og Lif 1 og Lif 2 hja islenska lifeyrissjodnum voru allar

bonokkud neikvaedar arid 2008, sumar ordnar neikveedar 2007 og adrar voru enn
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neikvaedar 2009 en eru aftur komnar a jakveeda braut. Sjédir Frjalsa lifeyrissjédsins urdu
fyrst neikvaedir 2007 og nadu svo hamarki 2008, Avisafn 1 hja Almenna lifeyrissjodnum
hafdi svipada tilhneigingu og sjédir Frjdlsa lifeyrissjodsins en £viséfn 3 og 4 voru lengur
ad jafna sig en adrar leidir og voru ennpa ad litlu leiti neikvaedar 2009. Lif 1 og 2 voru

einungis med neikvaeda raunavoxtun arid 2008.

5.2 Timabundin breyting a idgjaldi séreignarsparnadar

Breytingin hefur neikvaed ahrif & langtimasparnad einstaklinga. Hun skerdir sparnad
beirra i framtidinni um rumlega 33%. Edlilegt ma telja ad rikid reyni ad leita ymissa leida
a sleemum timum sem pessum til ad auka fjarmagn sitt. Breytingin @ samkvaemt datlun
ad ganga til baka arid 2015 en pa er stéra spurningin hvort félk muni i jafnmiklum maeli

faera sig yfir i 4% borgun aftur, en pad mun eflaust reynast mérgum mjog erfitt.
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6 Lokaord

Lifeyriskerfi okkar Islendinga hefur préast i géda &tt fra pvi fyrstu skref voru tekin ad
bvi i kringum 1970. Med gddri blondu af gegnumstreymiskerfi og sjodséfnunarkerfi
hefur rikinu tekist ad byggja gé0an grunn ad sterku kerfi. Reglulegar breytingar og
adlaganir ad dastandi landsins eru naudsynlegar og hafa tekist vel. Tilkoma frjals
lifeyrissparnadar gefur einstaklingum kost a gédum langtimasparnadi sem mun auka

fjarhag peirra pegar starfsaevi peirra lykur.

Vid samanburd pessara priggja steerstu lifeyrissjéda landsins i séreignasparnadi var
ad finna nokkur atridi er skildu sjédina ad. Staersta hlutann var ad finna i sjalfstaedi
sj6danna en i kjolfar falls bankanna voru sampykktir endurnyjadar og gerdist Almenni
lifeyrissjédurinn sjalfstaedur adili en Frjalsi- og [slenski lifeyrissjodurinn eru enn med
rekstrarsamning vid hvorn sinn bankann. Allir urdu peir fyrir aféllum vid hrun bankanna
likt og onnur fjarmalafyrirtaeki en hefdu po getad farid verr. Med tilliti til fjarfestinga
sjédanna slapp Frjalsi lifeyrissjodurinn einna best Ut Ur hruninu en ad einhverju leiti
hafdi sjédurinn séd fyrir moguleikann og vaxandi likum & hruni islensku krénunnar.

Allir sjodirnir munu gjalda fyrir laekkun rikisins a@ idgjoldum sjédsfélaga ur 4% nidur i
2%. betta pydir ad vid hver manadarmot verdur greidsla inni sjédina 33% minni en hun
hafdi verid fyrir breytingu. P6 mun pessi breyting mun koma verst ut fyrir einstaklinginn
sem greidir i vidbotarlifeyrissparnad. Framtidaravinningur hans mun laekka til mikilla
muna i stadin fyrir nokkur puisund krénur sem hann faer um hver manadarmét. Eg geri

rad fyrir ad folk kysi heldur ad hafa meiri radstofunartekjur vid lok starfsaldurs.
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