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Formali

Ritgerdin er 12 ETCS eininga verkefni til BS gradu i hagfraedi vid Haskdla Islands.
Leidbeinendur verkefnisins voru Haukur C. Benediktsson og Asgeir Jénsson. beim kann
ég badum bestu pakkir fyrir samraedur og gdédar dbendingar vid vinnslu verkefnisins. Auk
beirra hafdi ég samband vid Bjarna Gudmundsson, Mariné Orn Tryggvason og Olaf
isleifsson vegna verkefnisins og pakka ég peim tima sinn og innlegg. Fjdlskyldu minni,

kaerasta og vinum eru einnig faerdar pakkir fyrir hvatningu og studning nu sem alltaf.



Utdrattur

Ritgerdin fjallar um islenska lifeyriskerfid og uppbyggingu pess. Helstu umfjéllunarefnin eru
3,5% vidmid um nuavirdingu fjarfestinga lifeyrissjédanna og fjarfestingaporf peirra. Byrjad er
a almennri umfjollun um lifeyrissjodina par sem fjallad er um starfsemi peirra, ségu, préun,
uppbyggingu og stdédu peirra i alpjodlegu samhengi. Lifsferilslikan Ando og Modigliani um
jofnun tekna yfir mannsaevina i peim tilgangi ad jafna neyslu er tekid fyrir sem og
lifeyrissjédir med bakabyrgd atvinnurekanda. Fjallad er um hvada ahrif 3,5% vidmid hafi
og hvada ahrif pad hefdi ad breyta pvi. Einnig er pvi velt upp hvort pad sé raunhaeft viomid.
petta viomid er umdeilt og baedi hefur pad afleidingar ad breyta pvi og ad halda pvi

Obreyttu. Malid parf ad vega og meta ad teknu tilliti til margra patta.

Fjarfestingaporf lifeyrissjédanna er talin liggja a bilinu 110 — 130 milljardar islenskra kréna &
ari hverju. Fjarfestingakostir sjé6anna eru skodadir og reynt ad leggja mat a hvort
lifeyrissjodirnir muni na ad rddstafa pvi fé til fjarfestinga sem peir hafa til umrada.
Nidurstadan er su ad fjarfestingageta lifeyrissjddanna mun verda mikil 8 komandi arum og
auknir fjarfestingamoguleikar eda afnam gjaldeyrishafta purfi ad 6llum likindum ad koma til
eigi eignaverd 4 innlendum markadi ekki ad fara haekkandi vegna aséknar lifeyrissjodanna i

tilteknar eignir.
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Inngangur

Lifeyriskerfid & islandi hefur verid i sifelldri métun allt fra pvi ad pvi var komid a fét &
sjounda aratug sidustu aldar. Breytingar hafa ordid i avoxtun og a pvi hvernig réttindi
safnast upp. Mikil breyting fylgdi i kjolfar upptoku verdtryggingar par sem fyrir pann
tima hofdu idgjold ndnast brunnid upp jafnddum med aukinni verdbdlgu. bad félk sem
tapadi réttindum sinum & peim tima hafdi aftur & moéti i sumum tilfellum tekid
Overdtryggd lan til ibudakaupa sem ad sama skapi brunnu upp. Eign og skuld brann pvi
upp hvert @ méti 6dru. Sjédirnir hafa gengid i gegnum upp- og nidursveiflu, netbéluna
sem sprakk i kringum arid 2000 og alpjédlegu Utrdsarbdluna sem sprakk 4 islandi arid
2008. Avoxtun peirra hefur sveiflast i svipudum takti, mikil i uppsveiflu en harla litil eda
neikvaed i nidursveiflu.

i byrjun voru sjédirnir settir upp med pad i huga ad peir sem & peim tima myndu
bratt hefja toku lifeyris en hefdu ekki haft taekifaeri 4 ad safna upp lifeyri nytu hans engu
ad sidur. Med timanum hefur kerfid ordid sjalfbeerara og nu er safnad fyrir
lifeyrisréttindum med idgjaldagreidslum. betta virdist hafa tekist ageetlega ef horft er til
tryggingafraedilegrar stodu lifeyrissjdda @ hinum almenna markadi. Sjédir med
bakdbyrgd vinnuveitanda, sem i 6llum tilfellum eru rikid eda sveitarfélog eiga lengra i

land hvad petta vardar og i reynd ma pvi segja ad tvo kerfi séu vid lydi.

betta tvofalda kerfi og fleiri atridi eru vidfangsefni sem vinna parf ad vid métun
lifeyriskerfis okkar islendinga og mikilvaegt er ad opin og malefnaleg umraeda fari fram.
Kerfid hefur marga Otviraeda kosti svo sem samtryggingu og aukinn sparnad en alltaf ma

gott baeta.

Ritgerdin hefst @ almennri umfjéllun par sem lesandanum gefst taekifeeri a ad kynna
sér malefni lifeyrissjddanna med almennum haetti. | fyrsta kafla er saga peirra s6gd i
stuttu mali og skyrt Ut hvernig lifeyriskerfid gengur fyrir sig. Til a8 mynda hve ha idgjold
eru greidd af launum og hvernig réttindi avinnast i lifeyrissjodum. brep kerfisins,
samtrygging, sofnunarkerfi og séreignarsparnadur eru Utskyrd og kynntur er munurinn 3
sj6dsofnunarkerfi par sem safnad er fyrir lifeyrisréttindum annars vegar og

gegnumstreymiskerfi par sem skattkerfid er notad til ad greida lifeyri hins vegar.
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[ 68rum kafla eru skodadir lifeyrissjoédir med bakabyrgd rikis og sveitarfélaga sem eins
og adur segir skiptir kerfinu i raun i tvo hluta par sem allir sjédir med bakabyrgd hafa
neikvaeda tryggingafraedilega stédu. [ pridja kafla er umfjdllun um 3,5% vidmid
lifeyrissjodanna til navirdingar lifeyrisgreidsina. Viomidid potti varfaerid pegar pvi var
komid & en nu hefur umraeda skapast um nidurfzaerslu pess par sem ekki pykir vist ad
3,5% raundvoxtun naist 4 eignir lifeyrissjodanna a naestu arum frekar en sidastlidin ar
sem mun skila sér almennt i frekara tryggingafraedilegu tapi. | fjorda kafla er farid yfir
ndverandi eignir lifeyrissjdé8anna og samsetningu peirra svo sem hlutfall erlendra eigna
og hlutfall skuldabréfa Rikissjods slands og ibudarlanasjéds. Mat & fjarfestingargetu
beirra er sett fram sem summa af hreinum idgjoldum greiddum til lifeyrissjodanna,
innldanum peirra og vaxtatekjum. | fimmta kafla er farid yfir fjarfestingarkosti
lifeyrissjodanna sem eru ekki ykja margir i umhverfi gjaldeyrishafta, med litinn hluta- og
skuldabréfamarkad, riki sem hyggst greida til baka skuldir sinar & naestu arum en ekki
er pvi ad lokum velt upp hvort munur a fjarfestingarporf og fjarfestingarkostum geti

valdid pvi ad eignaverd fari smam saman hakkandi.
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1 Lifeyrissjodir

Adur hefur margt ahugavert verid skrifad um lifeyrissjédina og ma par nefna rit Mas
Gudmundssonar fra arinu 2000 og skyrslu utgefna arid 2012 um fjarfestingarstefnu,
akvardanatoku og lagalegt umhverfi lifeyrissjddanna i addraganda bankahrunsins arid
2008. bessi kafli gegnir peim tilgangi upplysa lesandann um starfsemi lifeyrissjéda,

tilgang og helstu stodir i starfsemi peirra.

1.1 Lifsferilslikan Ando og Modigliani

Tekjur einstaklingsins eru misjafnar yfir sevina. Likanid lysir skynsomum og vel
upplystum einstaklingi sem reynir ad jafna tekjur sinar i peim tilgangi ad geta dreift
neyslu. A fyrri hluta aevinnar neytir hann af framtidar tekjustraumi sinum. Vid midbik
2vinnar, pegar tekjur eru yfirleitt mestar, greidir hann til baka og safnar til efri ara.
Sparnadurinn byggist & veentingum hans um lifstekjur. [ ellinni notar hann sidan

uppsafnadan sparnad.

Almenna framsetningu likansins ma sja i jofnu 1. Han synir einstakling sem lifir n
timabil og leitast vid ad hamarka nuvirdi neyslu yfir pau o6ll. A; er navirdi peirra nytja sem
einstaklingurinn hefur af neyslu yfir lifsskeidid, U(C;). U(C;) eru nyt einstaklingsins af
neyslu a timabili t, W, eru tekjur a timabili t, p er afvoxtunarstudull fyrir tima, pad er val
milli neyslu nu og i framtid, og A; eru efnislegar eignir 8 hverju timabili. Gert er rad fyrir

jakvaedum voxtum og engri dvissu.

A= U + () UCer) + (55) U)ot (25) UCCoan) = "

() e

1+p
Einstaklingur sem hefur lagan afvoxtunarstudul fyrir tima mun safna meiru i lifeyrissjéd
heldur en sa sem hefur haan studul par sem hann metur neyslu i dag til jafns pvi ad geta
neytt i framtidinni. Peir jafna pvi ekki neyslu sinni yfir lifsskeidid med sama haetti og peir
sem hafa lagan afvoxtunarstudul. Tekjuband einstaklingsins, sem sja ma i j6fnu 2, er ad

neysla yfir liftima skuli vera jofn tekjum yfir liftima.
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Nuvirt heildarneysla einstaklingsins verdur pvi ad vera jofn efnislegum eignum og
navirtum heildartekjum yfir avina par sem A; eru efnislegar eignir, W, tekjur a timabili t,

r er navirdingarstudull og C; neysla a timabili t.

s—t

neC() T = At S () = At W, )

o
Neysla getur pvi ekki ordid meiri en tekjur og leitast hann vié ad haga neyslunni pannig
ad han gefi honum sem mest nyt. Nyt af neyslu ma sja 8 mynd 1. Nytin eru fallandi, pad
er ad hann hefur mest nyt af fyrstu einingunum sem neytt er en eftir pvi sem fleiri

baetast vid minnka nytin af peim.

Nyt atimat,
uic) —

Neysla atima t, C;
Mynd 1 Nytjafall, fallandi jadarnyt. Heimild: Blake, 2006.

A mynd 2 ma sja hvernig neysla er j6fnud yfir lifsferilinn eftir aldri. Ef engin jofnun faeri
fram yrdi neysla mun déjafnari og heildarnyt einstaklings yrdu minni. Neyslan ykist eftir
bvi sem lidi & starfsavina en faeri svo minnkandi eftir ad henni lyki. bvi ma sja ad
sparnadur og lan eru lykilpaettir til pess ad mogulegt sé ad jafna tekjum sinum yfir sevina

(Ando og Modigliani, 1963).
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Audur,

neysla
Audur

Neysla

| l Aldur
Starfsaevi Eftirlaun Andlat

Mynd 2 J6fnun neyslu yfir eviskeidid. Heimild: Blake, 2006.

Lifeyrissjodir gegna pvi hlutverki ad geyma féd sem safnad hefur verid til
eftirlaunadranna og gegna peir pvi hlutverki ad taka vié sparnadinum, dvaxta hann og
greida svo Ut ad lokinni starfsaevinni. Skylduadild er ad sjédunum til pess ad tryggja ad
allir hafi naudsynlegan lifeyrissparnad og sporna vid pvi ad mikill fjoldi einstaklinga lendi
a framfaeri hins opinbera i ellinni. Hdmdrkun nytja einstaklingsins feelist i raun i pvi ad
geta komist hja pvi ad spara til eftirlaunadranna en fa engu ad sidur lifeyri greiddan.
Skylduadild kemur i veg fyrir laumufarpegavandamalid sem felst hér i pvi ad borga ekki
idgjold i lifeyrissjéd en fa samt sem adur greiddan lifeyri i ellinni.

Vikjum nu ad sjédunum sem geyma féd sem safnad hefur verid til eftirlaunaaranna,

lifeyrissjodunum sjalfum.

1.2 Lifeyrissjodir og starfsemi peirra

Lifeyrir er skilgreindur sem greidslustraumur sem greiddur er fra pvi ad taka lifeyris hefst
og fram ad andlati (Blake, 2006). Hann er hluti af peirri tekjujéfnun sem a sér stad yfir
avina. | Ldgum nr. 129/1997 um skyldtryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjéda
er lifeyrissjédur skilgreindur sem: ,félag eda stofnun sem veitir vidtéku idgjaldi til
greidslu lifeyris vegna elli til aeviloka, 6rorku eda andldts.” Hlutverk peirra er ad vera
tryggingakerfi ef afoll dynja yfir, svo sem &timabeaert daudsfall eda O6rorka en
meginhlutverkid ad greida ellilifeyri til daudadags. Login kveda jafnframt 8 um skyldu til
adildar ad lifeyrissjodi og greidslu idgjalds til lifeyrissjods. 10gjaldid skal vera 12% af
idgjaldsstofni hid minnsta. [ kjarasamningum sem gerdir voru &rid 2011 milli

Alpydusambands islands og Samtaka atvinnulifsins kemur fram ad 4 drunum 2014 —
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2020 purfi ad haekka idgjold til lifeyrissjéda & almennum markadi ur 12% i 15,5%. Nu
begar hefur idgjaldid verid haekkad upp i 15,5% hja A-deild Lifeyrissjéds starfsmanna
rikisins. Par sem idgjaldid er 12% skiptist greidslan pannig ad launpeginn greidir 4% en
atvinnuveitandinn  8%. bPegar taka ellilifeyris er hafin er midad vid ad
lagmarkstryggingavernd sé 56% af manadarlaunum sem greitt var af yfir starfsaevina. |
Reglugerd um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjoda nr. 391/1998
segir til um ad lagmarksréttindadflun vid jafna réttindadflun skuli vera 1,4% & ari og
1,4% ad medaltali vid aldurstengingu. betta pydir ad viod hverja innborgun dvinnast 1,4%

af launum sem framtidarréttindi. Badi tilvikin midast vid 40 ara inngreidslutima idgjalds.

Misjafnt er eftir lifeyrissjédum hvernig réttindi safnast upp. | einhverjum beirra
avinnast stig med akvedinni greidslu i lifeyrissjéd og pa er dvinnsla stiga launatengd.
Stigin eru svo notud til utreiknings lifeyris. Einnig eru til hlutfalls-, aldurshad og blandad
kerfi (Fjarmalaeftirlitid, 2010). [ 68rum sjédum veita inngreidslur bein réttindi. Einnig er
algengt ad inngreidslur breytist i samreemi vid breytingar 4 visitoélu neysluverds. Auk
bess er lifeyrir verdtryggdur. Skylduadild ad sjédunum hefst vid 16 ara aldur og midad er
vio ad taka lifeyris hefjist vid 67 ara aldur. Haegt er ad hefja toku lifeyris vid 65 ara aldur
en almenna reglan er ad lifeyrisgreidslur minnki um 7% fyrir hvert ar sem toku lifeyris er
flytt. Ef toku lifeyris er seinkad til 70 ara aldurs aukast lifeyrisgreidslur um 9% fyrir hvert
ar sem seinkad er. Reglur vardandi snemmtoku lifeyris og seinkun téku hans eru pé

misjafnar eftir sj6dum (OECD, 2011a).

1.3 Saga 4 islandi, préun og fjoldi sjoda

Lifeyrissjodir i peirri mynd sem vid pekkjum pa i dag eiga reetur sinar ad rekja til pess ad
samid var um lifeyrissj6édi almenna vinnumarkadarins arié 1969. Einn af hvotunum til
bessa var hve élikan lifeyri félk hafdi annars vegar ef pad var félagi i lifeyrissjodi og naut
bvi verdtryggds lifeyris og hinna sem einungis attu bétarétt i almannatryggingakerfinu. |
upphafi purfti ad glima vid pad vandamal ad eldra félk @ vinnumarkadi hafdi, adur en
kerfid var sett a fot, ekki haft faeri 8 ad vinna sér inn naegileg réttindi til lifeyrisgreidslina.
bessu félki voru pvi tryggdar greidslu Ur almannatryggingakerfinu (Olafur isleifsson,
2007). Lengi vel voru greidslur ar almannatryggingakerfinu meiri en lifeyrissjédanna.
betta hefur nu snuist vid og nu er 80% logbundinna lifeyristekna greitt ur lifeyrissjodum

en 16,5% greitt Gr opinberum sjédum (Kristin Olafsdéttir, 2012).
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Adild ad sjédunum vard almenn pegar launpegar urdu skyldugir til patttoku i
lifeyrissjodi arid 1974 med lagasetningu. Starfsemin vard smam saman vidtaekari og nadi
til steerri hops. Arid 1980 fengu sjalfsteett starfandi einstaklinga adild ad kerfinu og arid
1987 urdu idgjold greidd af 6llum launum i stad einungis af dagvinnulaunum 3adur.
Stérum dafanga var ndd arid 1997 pegar stadfest voru l6g um skyldutryggingu
lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjoda.

Kerfid hefur vaxid jafnt og pétt og arid 2004 for hrein eign lifeyrissjodanna fram ur
landsframleidslu. A mynd 3 ma sja hvernig hlutfallid milli hreinna eigna lifeyrissjéda og
landsframleidslu hefur farid vaxandi ad undanskildu arinu 2008 pegar miklar eignir
tépudust. [ arslok 2011 voru eignirnar um 128% af landsframleidslunni eda um 2.000

milljardar (Hrafn Bragason, Hédinn Eyjélfsson og Gudmundur Heidar Frimansson, 2012).
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Mynd 3 Hrein eign lifeyrissjoda sem hlutfall af landsframleidslu. Heimild: Sedlabanki islands, 2012.

bpratt fyrir ad umfang sj6danna hafi aukist hefur fjoldi peirra dregist saman &
undaférnum arum. Pegar mest var, arid 1980, voru peir 96 talsins en nu eru starfandi 33
sjodir. Auk pess hefur rekstrarkostnadur peirra farid laekkandi sem hlutfall af

heildarfjarfestingum sjédanna og er nu 0,1% (Fjarmalaeftirlitid, 2011).
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1.4 Uppbygging kerfisins — prju prep

Misjafnt er hvernig lifeyriskerfi eru fjarmognud. Fyrst maetti nefna éformlegt lifeyriskerfi
bar sem algengasta formid er ad storfjolskyldan framfleytir peim elstu. Formleg
lifeyriskerfi, pau sem hér er fjallad um, eru til demis almannatryggingakerfi,
lifeyrissjodakerfi og einkasparnadur (Mar Gudmundsson, 2000). Kerfid 4 ad hafa pad ad
markmidi ad vera naegilegt, hagkveemt, sjalfbzert og sterkt. Naegilegt pydir ad kerfid ndi
utan um alla og komi pannig i veg fyrir fataekt auk pess ad eiga ad jafna neyslu yfir
®vina. Hagkveemt ad pad sé innan greidslugetu einstaklinga og samfélagsins, sé ekki svo
fyrirferdarmikid ad pad yti 66rum samfélagslega mikilvaeegum verkefnum Gt af bordinu
eda hafi verulega slaem ahrif a rikisfjarmalin. Sjalfbaert ad kerfid sé traust og haegt sé ad
vidhalda pvi yfir lengri tima undir ymsum kringumstaedum i efnahagslifinu. Sterkt ad pad
geti stadist meirihattar afoll i efnahagslifinu, miklar lydfreedilegar breytingar eda

politiskan éstédugleika (Hinz og Holzmann, 2005).

Gerlegt er ad nd pessum markmidum med pvi ad lata lifeyriskerfid byggja a nokkrum
stodum b6 svo ad pad sé audvitad ekki fullkomid. Ahzettudreifing er helsta astaeda pess
ad hafa kerfid prepaskipt. beir paettir sem hafa ahrif & hvert prep hafa ekki fullkomna
fylgni hver vid annan og geta jafnvel haft neikvaeda fylgni. Kerfid a islandi byggir &
pbremur stodum og er petta i takt vid pa uppbyggingu sem Alpjédabankinn hefur lagt til i
skrifum sinum um lifeyriskerfi. | t&flu 1 sést hvernig Alpjédabankinn setur upp stodirnar i

skrifum sinum.

Tafla 1 Stodir lifeyriskerfisins. Heimild: Mar Gudmundsson, 2000.

Opinbert kerfi Oopinbert kerfi Frjalst kerfi
med skylduadild med skylduadild
Hlutverk/markmid | Tekjutilfaersla og Sparnadur og Sparnadur og
samtrygging samtrygging trygging
Form Tekjutengdur Einstaklingsbundinn | Einstaklingsbundinn
lagmarkslifeyrir eda atvinnutengdur | eda atvinnutengdur
eda flatur sparnadur sparnadur

grunnlifeyrir

Fjarmognun Skattar Full sj6ds6fnun en Full sjods6fnun
opinbert eftirlit
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Fyrsta stodin er almannatryggingakerfid sem tryggir lagmarks lifeyri og er greiddur af
skattfé. Markmid pess er ad tryggja j6fnud og ad vera samtrygging. Sa hluti heyrir hér a
landi undir Tryggingastofnun og eru nd um 25.000 manns sem fa greiddan ellilifeyri fra
henni, eda um 74% peirra sem eru 67 ara og eldri ef notast er vid mannfjoldatolur
Hagstofunnar. Mynd 4 synir samsetningu greidslna par sem tekjur ur lifeyrissjédi hafa
ahrif 4@ greidslur fra almannatryggingum. Upphadirnar sem greiddar eru fra

Tryggingastofnun eru adi misjafnar.
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Mynd 4 Samspil almannatrygginga og lifeyrissjoda. Heimild: Sigridur Lilly Baldursdottir, 2012.

Sa sem hefur engar greidslur ur lifeyrissjodi getur ad hamarki fengid 200 pusund krénur
greiddar og er samsetning peirrar greidlu samansett ur ellilifeyri, tekjutryggingu,
heimilisuppbét og sérstakri framfaersluuppbdt. Greidslurnar fra Tryggingastofnun laekka
eftir pvi sem lifeyrissjédstekjur og sést sem bldi hluti myndar 4 (Sigridur Lilly

Baldursdottir, 2012).

Onnur stodin er hid eiginlega lifeyriskerfi sem skylduadild er ad. Par leggur
einstaklingurinn i dkvedinn lifeyrissj6d. Sjédurinn avaxtar idgjaldid med fjarfestingum i
beim tilgangi ad geta stadid undir framtidarlifeyrisskuldbindingum sjédsins. bar skal taka
mid af bestu kjorum i bodi en jafnframt taka tillit til ahaettu. bessi stod er su steersta i
kerfinu hér & landi. bridja stodin er séreignarsparnadur, valfrjals sparnadarleid sem

margir nyta sér. Tilgangur hans er einstaklingsbundin elli- og/eda 6rorkutrygging og eetti

18



a0 geta veitt sveigjanleika vardandi starfslok. Kostur séreignarsparnadar fram yfir
hefdbundinn sparnad er ad vinnuveitandi greidir moétframlag vid pad sem
einstaklingurinn leggur fram, nu haest 2% af launum & moéti 2% framlagi vinnuveitanda
(Mar Gudmundsson, 2000). bessu var breytt @ drinu 2012 par sem adur hafdi leyfilegur
fradrattur vegna séreignalifeyrissparnadar verid 4% en var laekkad i 2%. Alpjédabankinn
hefur einnig skilgreint fjérdu stodina. HUn er skilgreind sem 6formleg adstod vina og

®ttingja og heyrir pa frekar undir 6formlegt kerfi heldur en formlegt.

1.5 Sjodstreymi eda gegnumstreymi
Skylduadildin og hin hau idgjold fella lifeyriskerfid & islandi i flokk sjodsdfnunarkerfis.
Margir telja pad okkur islendingum til happs ad hafa valid pa leid fram yfir

gegnumstreymiskerfi.

Sjédsofnunarkerfi felur i sér, eins og nafnid gefur til kynna, ad safnad er fyrir
lifeyrisréttindunum. Allt starfandi félk leggur fyrir hluta af launum sinum & starfsaevinni
og nytir svo sjédinn & efri arum. Til ad tryggja j6fnud hlaupa almannatryggingar undir
bagga par sem eitthvad bjatar 4 eda ekki hefur tekist ad safna ldgmarks réttindum.
Sjédsofnunarkerfi er talid geta hvatt til aukins sparnadar par sem meiri tengsl eru & milli
beirra idgjalda sem greidd eru og pess lifeyris sem greiddur er ut. Ef pjédhagslegur
sparnadur eykst med pessum heetti er pad talid geta haft jakveed ahrif 3 hagvoxt og
studlad ad prdadari innlendum fjarmdalamarkadi. Til deemis er vist ad frambod &
langtimafjarmagni hefur aukist eftir pvi sem sjédirnir hafa staekkad. Adrir kostir eru ad

haegt er ad dreifa ahattu betur en i gegnumstreymiskerfi (Hinz og Holzmann, 2005).

Gegnumstreymiskerfi felur i sér eins konar kynslédasamning, pad er ad hinir starfandi
og yngri greida fyrir pa eldri sem pegar hafa lokid starfsaevinni. Greidslurnar eru
fjarmagnadar af skattfé og sér hid opinbera um rekstur kerfisins. Téluverdur munur
getur verid & inn- og utgreidslum einstaklinga til kerfisins. Kostirnir vid petta
fyrirkomulag eru ad pad hentar vel til ad jafna tekjur milli pegna rikisins og draga ur
fateekt. Petta er pad kerfi sem er algengast medal rikja OECD. Kerfid gengur vel upp
begar yngri kynslddin er alika fjiolmenn hinni eldri en greidslubyrdin getur aukist hratt ef
yngri kynslédin er til muna famennari (Mar Gudmundsson, 2000). Med lydfraedilegri
breytingu undanfarinna ara par sem vaentur lifaldur haekkar st6dugt hefur jafnveegi

inngreidslna og utgreidsina raskast og er pessi ahaetta talin helsti 6kostur kerfisins.
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1.6 Alpjodlegt samhengi

Ahugavert er ad skoda lifslikur og lydfraedilega samsetningu 6likra landa. Hér er studst
vid skyrslu OECD og er pvi midad vid pau lond. Liftimi sjédfélaga skiptir miklu mali fyrir
lifeyrissjodi par sem langlifi pydir ad sjédur parf ad borga lifeyri lengur. Arid 1960 voru
vaentar lifslikur kvenna vid feedingu ad medaltali rim 70 ar og karla ram 65 ar. Tolurnar
hafa haekkad umtalsvert undanfarna aratugi og eru ni aé medaltali um 82 ar fyrir konur
og 76 &r fyrir karla. A mynd 5 ma sja lifslikur eftir 65 ara aldur par sem medaltal 34 OECD
landa eru 16,5 ar fyrir karla og 19,9 fyrir konur. islendingar mega vaenta pess ad lifa

lengur eda 18,4 ar hja kérlum og 20,7 ar hja konum (OECD, 2011a).
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Mynd 5 Lifslikur eftir 65 ara aldur. Heimild: OECD, 2011a.

Hinn haekkandi lifaldur hefur haft mikil ahrif 8 tryggingafraedilega stodu sjédanna. Folk

lifir sifellt lengur en réttindaoflun hefur ekki i naegilega rikum maeli tekid mid af pessari
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breyttu stodu. Lagt hefur verid til ad i stad pess ad byggja réttindi @ ségulegum gégnum

byggi pau 4 vaentum lifaldri (Bjarni Gudmundsson, 2012).

i skyrslu OECD kemur fram ad arid 1950 hafi verid sjo starfandi fyrir hvern einn 4
lifeyrisaldri. Spar gera rad fyrir pvi ad arid 2050 verd adeins tveir starfandi fyrir hvern
lifeyrispbega. bessi breytta lydfraedilega samsetning mun pvi otvirett valda vaxandi
byrdum a skattgreidendur par sem gegnumstreymiskerfi er vid lydi. Ein leid til pess ad
bregdast vid préuninni er ad haekka pann aldur sem taka lifeyris er hafin 4. Rokin fyrir
bvi eru medal annars ad par sem vid lifum lengur er ekkert éedlilegt ad vid vinnum
lengur (OECD, 2011a). Lifeyrisaldur & islandi eda sa aldur par sem taka lifeyris er hafin er
sa haesti 8 medal OECD landanna sem er i takti vid langlifi okkar. Einnig er sa aldur par
sem taka lifeyris er hafin, 67 ara, hinn sami fyrir baedi kyn sem er ekki algilt. Tryggvi por
Herbertsson hefur skodad hvers vegna islendingar halda lengur 4fram ad vinna heldur
en nagrannapjodir okkar. Par ma nefna ad ekkert sérstakt lifeyriskerfi er til stadar ef
hefja & toku lifeyris fyrir 65 ara aldur (60 ar hja sjdmdénnum) og ad aldurssamsetning
pbjodarinnar sé hagstaed i pessu ljosi. Skattkerfid sé & pa leid ad pad hvorki hjalpi né hylli
hinum eldri & vinnumarkadi og einnig sé vinnusemi bundin i menningunni (Tryggvi bor

Herbertsson, 2001).

[ rannsékn & vegum OECD kemur fram ad skattlagning hefur téluverd ahrif 4 hve lengi
folk starfar & vinnumarkadi. Af peim ellefu I6ndum sem skodud voru var skattur a pa
sem enn voru starfandi 4 aldrinum 60 — 64 ara leegstur i Japan en par var einnig haesta
hlutfallid enn starfandi eda um 75%. Aftur @ moéti var petta hlutfall einungis 20% i

Belgiu, [taliu og Hollandi par sem skattar voru haerri.

Ef lifeyrissjédir innan OECD landanna eru skodadir kemur i 1jés ad lifeyrismalum er
hattad & ymsa vegu. Ymis Evrépuldnd hafa til ad mynda nanast hrein
gegnumstreymiskerfi, svo sem Frakkland og byskaland. Annars stadar eru fost idgjold
grunnurinn ad kerfinu. Skipting hlutfalls af heildareignum sjéda med fost idgjold, fost
réttindi og blandads kerfis sést 4 mynd 6. | einhverjum 16ndum hefur verid gagnrynt ad
sa lifeyrir sem lofad er sé of har midad vid idgjold og leggi pvi skuldbindingar a rikid sem
ekki hefur verid gert rad fyrir og vandséd er hvernig stadid verdi undir til lengri tima

litid. Daemi um petta er Grikkland, Ungverjaland og irland.
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Mynd 6 Hlutfall af heildareignum sj6da med fost idgjold, fost réttindi og blandads kerfis.
Heimild: OECD, 2011b.

Hollenska kerfid pykir hafa tekist vel til og er kerfid fyrirmynd annarra i pessum efnum.
Hollenska kerfid 8 pad sameiginlegt med hinu islenska ad vera sjédsofnunarkerfi. Badi
kerfin eiga heilmikla sj6di og eins og sést & mynd 7 eru peir vel yfir 100% af
landsframleidslu. Hollenska kerfid hefur tvo prep sem samanstanda af opinberu kerfi
bar sem greidd er flot présenta og skilar grunnlifeyri og svo tekjutengdar greidslur sem
eru greiddar inn i valfrjdlst kerfi. Adild ad moérgum sjédanna er tengd starfsgreinum og
fellur 91% starfandi félks undir kerfid. Einkasjodir fyrir séreignarsparnad eru einnig
fidlmargir.

Eignir hollenska lifeyriskerfisins sem hluti af landsframleidslu er mestar a8 medal
OECD landanna. bar eru island og Astralia einnig ofarlega 4 lista med mikla sjédséfnun.
Grikkland, Frakkland og byskaland eru daemi um |ond nedarlega a listanum og reida sig

bvi @ gegnumstreymiskerfi (OECD, 2011a).
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Mynd 7 Eignir lifeyrissjoda sem hlutfall af landsframleidslu arid 2010. Heimild: OECD, 2011b.

island hefur pvi sérstédu & medal annarra landa hvad vardar mikla sjédséfnun, langa
starfsaevi og svipada lengd starfseevi karla og kvenna. Vid lifum tiltolulega lengi og
lydfraedileg samsetning pjédarinnar pykir hagsteed vegna laegra hlutfalls ellilifeyrispega

en hja ymsum nagrannaléndum okkar.
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2 Lifeyrissjodir med bakabyrgd atvinnurekanda

Sjédir geta haft annad hvort fost i0gjold (e. defined contribution) eda fost réttindi (e.
defined benefit). Algengara er hér a landi ad lifeyrissjodir hafi fost idgjold en ad réttindin
geti verid breytileg. Einungis sjodur med bakdbyrgd atvinnuveitanda geta haft fost
réttindi. beir sem veita bakabyrgd eru i 6llum tilfellum rikid eda sveitarfélog. bau eru
[6gum samkveemt skuldbundin til pess ad standa vid skuldbindingar sinar gagnvart
lifeyrispegum og munu pvi purfa ad standa undir pvi sem upp a vantar hafi lifeyrissjodir
med bakabyrgd peirra neikvaeda tryggingafraedilega stodu. NU eru starfandi 12 sjédir af
33 sem teljast med dbyrgd annarra en sjédfélaga, pad er rikis eda sveitarfélaga. beirra

steerstur er Lifeyrissjodur starfsmanna rikisins (LSR).

Skuldbindingar sjédanna skiptast i &fallnar skuldbindingar og framtidar
skuldbindingar eda paer skuldbindingar sem pegar hafa myndast og paer skuldbindingar
sem munu myndast i framtidinni. Ef tryggingafraedileg stada lifeyrissjods er jakvaed eda
neikvaed fimm ar i r6d eda meira en 10% munur er & milli eignarlida og
lifeyrisskuldbindinga er samkvaemt [6gum skylda ad upp- eda nidurfaera réttindi. A pessu
akvaedi hefur verid gerd undantekning fra arinu 2008 par sem sjédir mega hafa muninn
allt ad 15% an pess ad purfa ad skerda réttindi. [ lok ars 2009 voru prir almennir sjédir
med neikvaeda stodu 15% eda meira og voru réttindi skert hja Lifeyrissjodi Verkfraedinga
og Lifeyrissjédirnir Kjolur og Skoldur sameinudust Sofnunarsjédi lifeyrisréttinda
(Fjarmalaeftirlitid, 2009). Enginn lifeyirssjédur dan bakabyrgdar hafdi neikvaeda
tryggingafraedilega stodu i lok dars 2010 samkvaemt Aarsreikningum lifeyrissjéda

(Fjarmalaeftirlitid, 2010).

2.1 Tryggingafreedileg stada

Allir lifeyrissjédir med bakabyrgd hofdu neikveeda tryggingafraedilega st6du, pad er ad
skuldbindingar sjédanna eru meiri en eignir peirra, i lok ars 2010. Tafla 2 synir sto6u
sj6danna sem er neikvaed fra allt ad 12% og upp i 99,3%. Tryggingafraedileg stada er pa

hrein eign umfram heildarskuldbindingar og er reiknad samkvaeemt j6fnu 3.

Hrein eign umfram heildarskuldbindingar (3)
_ (Eignir + NGvirdi frt.idgjalda) — heildarskuldb.
B Heildarskuldbinding
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Tafla 2 Tryggingafraedileg stada lifeyrissjoda med bakabyrgd. Heimild: Fjarmalaeftirlitid, 2011.

Hrein eign Tryggingafraedileg stada Tryggingafraedileg stada
%

Lifeyrissjodur starfsmanna rikisins

A-deild 154.510 -47.360 -12,0%

B-deild 186.979 -350.453 -62,1%
Lifeyrissjodur starfsmanna Reykjavikurborgar 54.376 -14.994 -20,3%
Lifeyrissjodur hjukrunarfraedinga 21.654 -42.403 -64,0%
Lifeyrissjodur starfsmanna Akureyrarbaejar 7.643 -4.524 -34,3%
Eftirlaunasjédur Reykjanesbaejar 2.899 -3.100 -48,5%
Lifeyrissjédur starfsmanna Képavogsbaejar 2.974 -4.849 -57,1%
Eftirlaunasjédur starfsmanna Hafnarfjardarkaupstadar 1.830 -8.963 -78,8%
Lifeyrissjodur Akraneskaupstadar 916 -4.520 -81,6%
Lifeyrissjodur starfsmanna Husavikurkaupstadar 584 -1.764 -74,2%
Lifeyrissjédur Neskaupstadar 503 -1.333 -71,8%
Lifeyrissjodur starfsm. Vestmannaeyjabaejar 85 -3.600 -94,8%
Eftirlaunasj. starfsm. Utvegsb. islands 28 -4.199 -99,3%
Lifeyrissjodir med bakabyrgd: 434.981 -492.064 -42,6%

Allir lifeyrissjodir: 1.909.517 -651.275 -18,1%

Taka skal fram ad i Logum nr. 1/1997 um lifeyrissjéd starfsmanna rikisins segir um A-
deild LSR: ,Sjodfélagar og launagreidendur peirra bera eigi dbyrgd 4 skuldbindingum
deildarinnar nema med i6gjoldum sinum.” bvi er su alyktun dregin ad deildin hafi ekki
bakdbyrgd vinnuveitanda eda i pad minnsta ekki formlega bakabyrgd. B-deildin hefur

aftur @ méti bakdbyrgd og er skyrt kvedid 4 um pad i I6gunum.

Sjédir med bakdbyrgd hafa yfir ad rada rdamlega 16% hreinna eigna alls
lifeyriskerfisins, um 4% sj6dfélaga og 20% lifeyrispega (Olafur Isleifsson, 2011). Vié paer
adstaedur, ad lydfraedileg samsetning af peirri tegund ad margir fai greitt at en fair greidi
inn, reynir @ hvort pad sem greitt er inn dugi fyrir utgreidslum seinna meir. Eins og
stadan er i dag virdist svo ekki vera. Sjodir med bakabyrgd lita sOmu reglum um
fijarfestingar, rekstur og onnur atridi og adrir sjodir 4 almennum markadi sem ekki hafa
jafn neikvaeda tryggingafraedilega stédu. bvi er liklegasta skyringin a neikveedri stodu
sj6da med bakabyrgd su ad idgjold dugi ekki fyrir skuldbindingum.

Tokum daemi af B-deild LSR. pPar er stadan neikveed sem nemur 62,1% og kemur ekki
til med ad batna nema ad veruleg dvoxtun ndist & ndverandi eignir. B-deildin tekur ekki
lengur vid nyjum félégum. Reiknad hefur verid Ut ad verdi ekkert ad gert muni
sjédurinn verda uppurinn arid 2022. Fjarfestingastefna LSR er svipud og hja sjodum an
abyrgdar og skyrist hallinn pvi ekki nema ad déverulegu leyti af dlikum fjarfestingum.
Rikid er skuldbundid til ad dbyrgjast greidslu lifeyris og mun pvi purfa ad bera kostnad af
hallanum. A mynd 8 ma sja hvernig inngreidslur til B-deildarinnar pyrftu ad aukast til ad

standa megi vid skuldbindingar hans.  Utreikningurinn er byggdur 3
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sj6dstreymisgreiningu og gerir rad fyrir ad 3,5% raunvextir ndist 4 eignir sjédsins. Arleg

inngreidsla pyrfti ad vera um 7,8 milljardar kréna a timabilinu 2012 — 2051.
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®  Trygging ™ Aukning i lifeyrisgreidslum

Mynd 8 Skuldbindingar rikissj6ds vegna B-deildar LSR. Heimild: Olafur isleifsson, 2011.

Vandamal kerfisins stafa medal annars af pvi ad ekki hefur verid tekid tillit til meira
langlifis og idgjold hafa ekki verid hakkud pratt fyrir augljésan halla. Munur a greiddum
idgjoldum til A- og B-deildar er ad til B-deildar er einungis greidd i6gjold fyrir dagvinnu,
personuuppbdt og orlofsuppbdt en til A-deildar er greitt af 6llum launum (Log um
lifeyrissjod starfsmanna rikisins). Eins og sja ma er hallinn t6luverdur og pvi er porf 4
skyrri stefnu um pad hvernig taka skal @ honum. Rikid verdur ad 6llum likindum ad
standa vid skuldbindingar sinar, ella svipta fdlk lifeyri sem pad bjést vid ad fa.
Skuldbindingarnar eru kostnadarsamar fyrir rikissjod og i edli malsins ad dkvordun af

bessu tagi er pdlitisk par sem valkostir eru nokkrir.
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3 3,5% reiknireglan

i 19. grein reglugerdar nr. 391/1998 er fjallad um nuvirdingu vaentanlegs lifeyris og
framtidaridgjalda. Par segir: ,Vid nuvirdisreikning vaentanlegs lifeyris og
framtidaridgjalda skal nota 3,5% vaxtaviomidun umfram visitolu neysluverds. bar sem
lifeyrisréttindi midast vid kaupgjald, skal nota 2,0% vaxtavidmidun.” bar er einnig kvedid
a um ad verdbréf med fostum tekjum skuli ndvirt med 3,5% raunavoxtunarkréfu og med
breytilegum tekjum skal midad vid markadsvirdi a uppgjorsdegi.

bpetta pydir i raun ad su présenta sem notud er til pess ad navirda
framtidarskuldbindingar lifeyrissjéda er 3,5%. Ef mogulegt & ad vera ad greida sem
svarar 56% af peim mdanadarlaunum sem greitt hefur verid af i sjédina 4 inngreidslutima
félaga eins og login kveda 4 um parf 4dvoxtunin ad vera i samreemi vid pessa
meginforsendu. Hve mikil s avoxtun parf ad vera fer medal annars eftir adstaeedum i
hagkerfinu, svo sem verdbodlgu og launahaekkunum. Agnar Témas Moller og Valdimar
Armann hafa fjallad um regluna og peir taka deemi um einstakling sem safnar i
lifeyrissjod. Hann hafi 400.000 krénur i manadarlaun sem greitt er af i 40 ar og aetti pvi
ad hafa 224.000 kronur i lifeyri 8 manudi pegar taka hans hefst midad vié ad 56% af
launum haldist. Aftur & moéti muni sa sjédur klarast & rimum atta drum njéti sjédurinn
engrar avoxtunar. bar sem liftimi eftir 65 dra aldur er um 20 ar purfi dvoxtun ad vera um
2,85% eigi sjodurinn ad duga til. Med launahakkunum, kostnadi vid rekstur sjédsins,
ororkutryggingu og makalifeyri sé ekki dvarlegt ad azetla ad avoxtunin purfi ad vera 3 —
4% eigi ad vera haegt ad standa vid loford um ad 56% af launum haldist. P6 sé verdbdlga

ekki tekin med i reikningana (Agnar Témas Méller og Valdimar Armann, 2010).

Viomidid um 3,5% avétun hefur um langa tid verid notad vid tryggingafraedilega
utreikninga og virdist koma fyrst fram hja nefnd sem starfadi a arunum 1985 — 1987 ad
tillégum um endurskodun lifeyriskerfisins. Pad er sidan stadfest i samningum adila a
vinnumarkadi, Alpydusambands islands og Vinnuveitendasambands islands, arid 1995.
bar var pad alitid vera négu hatt til pess ad lifeyrissjodir geetu stadist krofuna um ad
eignir vaeru jafnar skuldbindingum en pd ekki svo hatt ad sjédirnir gaetu ekki avaxtad

eignir sinar med pessu vidmidi til lengri tima litid (Olafur Isleifsson, 2007).

Olik vidhorf rikja til akvaedis reglugerdarinnar um nuvirdingu og téluna 3,5%. Eitt

vidhorf er ad petta sé einungis reikniregla; tryggingafreedileg stada sjodanna sé skodud
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arlega og ef hun reynist neikvaed pa eigi einfaldlega ad nidurfeera réttindi. Ef rétt sé
haldid & malum eigi sjédirnir ad haldast i jafnvaegi, eignir naegi fyrir skuldbindingum og
beir sem seinna komi inn i kerfid purfi pvi ekki ad ottast um sinn hlut. Annad viéhorf er
bad ad sjodirnir vilji fordast ad purfa ad nidurfera réttindi par sem pad sé dvinsael
adgerd og reyni pvi eftir fremsta megni ad nd pessu vidmidi um avoxtun. Afleidingarnar
séu paer ad vaxtagolf hafi myndast & markadi par sem lifeyrissjodirnir séu umsvifamiklir

l[anveitendur og vaxtastig sé pvi haerra en pad annars pyrfti ad vera.

NU hefur komid fram nytt frumvarp til laga um pak a haekkun verdtryggingar og
lekkun vaxta. bar er 16gd til breyting & l6gum nr. 129/1997 um skyldutryggingu
lifeyrisréttinga starfsemi lifeyrissjoda og kemur fram ad skipa skuli nefnd :

Htil ad endurskoda samspil tryggingaverndar og almennra tryggingafreedilegra forsenda sem
tryggingafraedileg athugun lifeyrissjoda byggist a, sérstaklega avoxtunarkrofu sem skal nota vid

nuvirdingu framtidaridgjalda og vaentanlegs lifeyris sjoda og raunvexti sem athugunin byggist 4.“
Ahugavert verdur ad fylgjast med nidurstddum peirrar nefndar verdi frumvarpid

sampykkt.

3.1 Tryggingafraedileg athugun

Tryggingafraedileg athugun hefur pann tilgang ad bera saman eignir og skuldbindingar
lifeyrissjods. Reynt er ad meta fjarskuldbindingar sjédsins sem eru tilkomnar vegna
lifeyrisréttinda sjodfélaga, hin afallna skuldbinding og bera saman vid eignir og
vaentanlegar idgjalda- og vaxtatekjur. Ollum lifeyrissjodum er skylt ad lata arlega athuga
tryggingafraedilega st6du sina. Tryggingafraedileg stada lifeyrissjéda er mikilveeg i ymsum
skilningi. Login kveda til deemis @ um ad sé stadan neikvaed yfir dkvedid timabil skuli
nidurfzaera réttindi eins og adur hefur komid fram. Hvernig stadan er nu er mikilveegust
fyrir pa sem greitt fa fra sj6dnum nu eda munu hefja toku lifeyris innan skamms tima.

Ovist er hvada ahrif stadan nd hefur & pa sem hefja téku lifeyris eftir lengri tima.

Réttindakerfi hvers sjods hefur ahrif & nidurstédu athugunar og ma par nefna hvort
sjédurinn hafi bakabyrgd eda ekki, hver aldurssamsetning félaganna er og kynjahlutfall.
betta parf pvi ad hafa i huga ef bera 3 lifeyrissjédina saman. Einnig hefur pad ahrif hvort
réttindadflun er joéfn eda aldurshad. Adur fyrr var j6fn réttindadflun algengari. Hun felur

i sér ad inngreidsla veiti somu réttindi hvar & aeviskeidinu sem sjédfélaginn er. bpessu

28



hefur smatt og smatt verid breytt og nu veita idgjold sem greidd eru snemma 3a avinni

meiri réttindi en pau sem greidd eru seinna par sem pau hafa avaxtast i lengri tima.

Pegar stadan er metin parf ad horfa til langs tima. bad kemur til af peim tima sem
lidur frd pvi ad idgjald er greitt til lifeyrissj6ds og kemur inn sem tekjur par til ad
greiddur er at lifeyrir og kemur sem atgjold fyrir sjédinn. bvi parf ad reikna nuvirdi pess
sem greida a i framtidinni. Vandasamt er ad akvarda hvernig reikna skuli navirdi
greidslnanna og parft er ad gefa sér nokkrar forsendur. baer helstu eru zevilengd
sj6dfélaga, likur & 6rorku, fjoldi barna og hvort vidkomandi verdi i sambud. Spurningin
er pvi hversu mikla fjarmuni parf sjédurinn ad eiga nu til ad geta stadid vid

skuldbindingar sinar i framtidinni (Bjarni Gudmundsson, 2007).

Su vaxtavidmidun sem notud er vié nuvirdinguna, hvort sem han er 3,5%, heerri eda
laegri, hefur téluverd ahrif & Gtreikning tryggingafraedilegrar stodu lifeyrissjéds. A mynd
9 ma sja petta gloggt. Sé viomidinu breytt i 2% verdur tryggingafraedileg stada sjédsins
neikvaed um 30% en jakvaed um rdm 10% sé henni breytt i 4%. bvi ma segja ad stadan sé
naemari fyrir nidurfeerslu en haekkun vidmidsins, skuldbindingar sjédsins eru naemari

fyrir pvi hver avoxtunarkrafan er en eignir hans.

Myndin er fengin Ur grein Olafs isleifssonar og hann gefur sér paer forsendur vid
utreikninginn ad sjédurinn sé i tryggingafreedilegu jafnvaegi pegar notast er vid 3,5%

vaxtavidmidun, eignir hafi binditima i 6 — 8 ar en skuldbindingar i um 30 ar.
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Mynd 9 Ahrif breytinga & dvoxtunarkrofu 4 tryggingafraedilega stédu lifeyrissjods.
Heimild: Olafur isleifsson, 2009.

Likanid er einfaldad og til deemis er ekki tekid tillit til pess ad binditimi skuldbindinga
og eigna breytist med breytingum a avoxtunarkréfu. Myndin synir i raun ad pvi laegra
sem avoxtunarvidmid a eignir er pvi haerri purfa eignir sjédsins ad vera til ad geta stadid
vid skuldbindingar sinar og o6fugt. Leegri inngreidslur krefjast pvi heaerra
avoxtunarviomids ef alltaf @ ad standa vid skuldbindingar um ad borga 56% af launum

vid upphaf toku lifeyris.

3.2 Hvernig hefur 3,5% reiknireglan ahrif a skuldabréfamarkad?

Ef fjdrmagni lifeyrissjédanna er fjarfest i eignum sem skila minni raunavoxtun en 3,5%
hefur pad beinar neikvaedar afleidingar a tryggingafraedilega stédu sjédsins. Ad sama
skapi batnar stadan ef dvoxtunin verdur betri. Gott daemi um ahrif reiknireglunnar er ad
flestir lifeyrissjédirnir lana ekki til Ut nema med ad minnsta kosti 3,5% raunvoxtum og ad
bvi leyti hafi myndast eins konar vaxtagolf 4 markadi. Veeri viomidid leekkad geetu pessir
utlanavextir einnig leekkad. A3 auki hefur han ahrif vid val 4 fjarfestingarkostum.
Nefnum deemi um pad hvada ahrif pad hefur a tryggingafraedilega stodu lifeyrissjods ef
hann kaupir skuldabréf sem ber vexti sem eru laegri en 3,5%. Horft er til
skuldabréfaflokkanna HFF 34 og RIKS 21 sem badir eru verdtryggdir flokkar. HFF 34

skuldabréfid er semi-annual og avoxtunarkrafa nu er 2,25% en bréfid er navirt midad vid
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3,5% krofu. Hlutfallid milli kaupverds og endurmetins verds pess verdur 88,53%.
Tryggingafreedilegt tap lifeyrissjodsins vegna pessarar fjarfestingar er sem nemur
muninum eda 11,47%. RIKS 21 skuldabréfid hefur arlegar vaxtagreidslur og
avoxtunarkrafa er na 1,7%. Gert er rad fyrir ad nafnverd bréfsins sé 100 og kaupverdid
115. Hlutfallid milli kaupverds og endurmetins verds pess verdur 86,24% og er bréfid
metid a 99,177 nu. Tryggingafraedilegt tap lifeyrissjodsins vegna pessarar fjarfestingar er
sem nemur muninum eda 13,76%. Jofnur og forsendur til Utreikninga er ad finna i

vidauka 1.

Vel getur hugsast ad lifeyrissjodur haetti med timanum ad fjarfesta i skuldabréfum
sem hafa laegri raunvexti en 3,5% bar sem bpad veldur honum neikvaedri
tryggingafraedilegri st6du og hann leiti pess i stad i ahaettusamari fjarfestingar sem
hefdu jafnframt haerri avoxtun. Ef eignastyring sjédsins hefur sem mest réttindi
sj6dfélaga sinna ad markmidi leitast hann vid ad eignir sjédsins aukist meira en
skuldbindingar hans en ekki eingbgnu ad avoxtun sé sem mest midad vid tiltekna
ahzettu. Ef avoxtunarmarkmidid er of hatt ma pvi vera ad pad studli ad aukinni
adhaettusaekni i stad pess ad fjarfestingar séu sem dhaettuminnstar ad teknu tilliti til
avoxtunar og ahaettu (Agnar Témas Moller og Valdimar Armann, 2010). Vidmid
lifeyrissjodanna um avoxtun er i dag haerra en veent avoxtun @ dhattulausri avoxtun,
bad er rikistryggdir raunvextir (keldan.is, 2012). Ef til vill ma spyrja hvort pad geri

lifeyrissjodunum enn erfidara um vik ad na vidmidi um raunavoxtun.

Ef erlend fjarfesting lifeyrissjddanna er skodud ma sjd ad steersti hlutinn er i
hlutabréfasjédum. bar a eftir koma hlutabréf og svo verdbréfasjédir. Erlend skuldabréf
nema einungis 0,4% af heildareign islensku lifeyrissjé6anna og 1,9% af erlendum eignum
(Sedlabanki [slands, 2012). Vaxtastig erlendis er i dag yfirleitt leegra en & islandi og pvi
enn erfidara fyrir islensku lifeyrissjéodina ad na settu markmidi um 3,5% raunavoxtun par.
Aftur & moéti felur pad i sér aukna dhaettudreifingu ad eiga eignir i fleiri [bndum en bara &

islandi.

3.2.1 Er 3,5% reiknireglan raunhaef?
Vaxtaviomid um 3,5% var i samreemi vid pad langtimaraunvaxtastig sem talid var
edlilegt fyrir [sland & pessum tima. Raunar pétti petta varfeerid vidmid og frekar var

gagnrynt ad pad veeri of l1agt en of hatt (Pingskjal 642, 2011 —2012).
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A sidari arum hefur st umraeda skapast ad naudsynlegt sé ad nidurfaera vidmidid par
sem ekki sé utlit fyrir ad 3,5% raundvoxtun geti haldid enda hafi pad ekki nddst nokkur
undanfarin ar. Ef reglunni yréi breytt hefdi pad afleidingar sem parf ad vega og meta. Ad
sama skapi hefur pad lika afleidingar ad halda vidmidinu Obreyttu. Malid er

hagsmunamal og akvordunin er pvi 8 endanum medal annars pdlitisk.

Ef horft er aftur i timann pd hefur avoxtun lifeyrissjodanna verid 3,5% allmorg ar eftir
ad verdtryggingu var komid 4 med setningu Olafslaga 4rid 1979. Raundvoxtun
lifeyrissjodanna frd darinu 1991 sést & mynd 10. Samkveemt pessum télum var
medaldvoxtun 6,74% a drunum 1991 — 2000 og 2,17% a drunum 2001 — 2010 eda 4,46%

a ollu timabilinu.
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Mynd 10 Raunavoxtun lifeyrissjéda. Heimild: télur fra Landsambandi lifeyrissjodanna.

Ef dvoxtun lifeyrissjédanna er borin saman vid hagvoxt pa sést ad raunavoxtun peirra
er harri en hagvoxtur & timabilinu 1991 — 2000 en adeins lakari & timabilinu 2001 —
2010 par sem hagsveifla var mikil. Ef hagvoxtur er mikill er avoxtun a eignir likleg til ad
vera meiri og oOfugt. Ef litid er & hagvoxt undanfarinna d4ra var arsbreyting
landsframleidslu ad medaltali 2,66% a arunum 1980 — 2011 en breytingarnar ma sja a
mynd 11. Spd Hagstofunnar um verga landsframleidslu & drunum 2012 — 2019 sést lika

en hudn er 2,6% a arinu 2012 og fer haest i 2,8% a arunum 2014 og 2015.
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Mynd 11 Hagvoxtur fra 1980 — 2011 og spa 2012 — 2017. Heimild: Hagstofan.

3.2.1.1 Myndun raunvaxta
Freedilega myndast raunvextir i lokudu hagkerfi Ut frd frambodi og eftirspurn 3
peningum. Sé eftirspurnin mikil en frambodid litid eru vextir hair og 6fugt. A mynd 12

sést petta samband par sem S er sparnadur, / er fjarfesting og r raunvextir.

o

51

Mynd 12 Myndun raunvaxta. Heimild: Matthews og Thompson, 2008.

Sé hagkerfid opid stjérnast vextir i litlu landi af heimsmarkadsvoxtum sem & baetist
ahaettudlag pess lands. Athugavert er ad skoda hvernig vextir hafa préast 4 islandi eftir
bvi hversu frjalsir flutningar fjarmagns hafa verid. Aukning vard a flaedi fjarmagns inn i

islenska hagkerfid med inngdngu Islands i Evropska efnahagssveedid arid 1993 sem hafdi
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ahrif til leekkunar vaxta. Eftir setningu gjaldeyrishafta arid 2008 sat pédnokkud af erlendu

fjarmagni inni i islenska hagkerfinu og getur pad hafa haft ahrif til laekkunar vaxta.

3.2.1.2 Likan Solow

pvi hefur einnig verid haldid fram ad 3,5% raunvaxtavidmid sé ekki raunhaeft par sem
bad sé haerra en pad sem veenta ma ad hagvoxtur verdi & komandi arum. En hver eru
tengsl raunvaxta og hagvaxtar? Skodum likan Solow til ad sja hin ébeinu tengsl & milli
hagvaxtar og raunvaxta. Par er framleidslan fall af fjarmagni 4 mann, f(k), og til stadar er
fost skalahagkvaemni. Voxtur vinnuafls, n, og taekniframfarir, 6, eru ytri steerdir. Voxtur
fijarmagns er Utskyrdur sem fast hlutfall sem sparad er af framleidslunni og sparnadinum
er fjarfest. Pannig fdum vid j6fnu 4 sem er timatengd. HUn synir breytinguna i fjdrmagni
a mann yfir tima, par sem n er voxtur vinnuafls, s er sparnadur, f(k) er framleidslufallid, k
er fjarmagn & mann og 6 er studull fyrir taekniframfarir.

dk

Y Sf(k)— (n+6)k (4)

[ hamarki gildir pa jafna 5 par sem k* er besta magn fjarmagn midad vid virkt vinnuafl.
sf(k*) —(n+60)k* =0 (5)
Langtima raunvextir settu pa ad vera jafnir jadarframleidni fjdrmagns eda hlutafleidu f(k)

sem sést i jofnu 6.

fl(k*) (6)

Ef vid tokum heildarmismun af jofnu (5) med tilliti til s pa faum vid:
dk* 7
FOE) + {5k — (n+ 0} = 0 7

Til pess ad Solow likanid sé st6dugt pa parf patturinn i slaufusviganum ad vera

neikveedur og pvi parf dk*/ks ad vera jakvaedur. bvi er nidurstadan:

» Aukning sparnadar laekkar langtima raunvexti
» Aukning mannfjoldans eda taekniframfara haekkar langtima raunvexti.

Mynd 13 synir petta samband. Raunvextir er hallinn & framleidslulinunni par sem kurfan
sf(k) sker linuna i gegnum upphaflega hallann n + 6. Ef sparnadur, s, breytist pa hakkar
su lina. par sem sparnadur er leegri er samsvarandi fjarmagn k og raunvextir halli
framleidslufallsins i R. Med haerri sparnadinum, s’, er jafnvaegisfjdrmagn k‘ og raunvextir

er halli framleidslufallsins i R”. Til stadar er fallandi jadarframleidni fjdrmagns sem sja ma
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a mynd 13. Fyrst verdur mjog mikill hagvoxtur vegna meira frambods fjarmagns en svo

haegir 4 hagvexti (Bliss, 1999).

filo)

0 k k! k
Mynd 13 Ahrif aukins sparnadar i Solow likaninu. Heimild: Bliss, 1999.

Framleidniaukning er einungis skyré med aukningu i vinnuafli eda taekniframférum og
fjarmagn & ad adlaga sig ad pessum tveimur staerdum. bratt fyrir ad aukning sparnadar
2tti ad leida til meira fjdrmagns og par med haerri framleidslu pd mun ahrifanna geeta til
styttri tima en ekki hafa ahrif & langtima hagvoxt vegna fallandi jadarafkasta. Obein
tengsl hagvaxtar, aukningar i framleidslu, og raunvaxta eru pvi i raun pau ad ef
tilhneyging til sparnadar eykst pd studlar pad ad meiri myndun fjdrmagns og meiri
framleidsla verdur ardbaer, sem sagt hagvoxtur eykst. Ef taeknistudullinn helst sa sami
ba minnkar jadarframleidni fjarmagns og pvi leekka raunvextir (Deutsche Bundesbank,

2001).

3.2.1.3 Horft til framtidar

Motun lifeyriskerfisins er langtimaverkefni og pvi parf ad horfa fram a veginn vié métun
akvardana um kerfid. Ef 3,5% vidmidinu er haldid dbreyttu en avoxtun verdur undir
viomidi hefur pad peer afleidingar ad fyrr eda sidar parf ad nidurfaera réttindi par sem
tryggingafraedileg stada er neikvaed og pvi i raun verid ad lofa of miklum lifeyri.
Lifeyrissjodur getur po i raun skilad laegri raunavoxtun en 3,5% a medan inngreidslur til

sjédanna eru meiri en utgreidslur.

A0 halda vidmidinu dbreyttu og nidurfaera sidar meir hefdi litil ahrif 4 pa sem bratt hefja

toku lifeyris og ndverandi lifeyrispega. Aftur 8 moti hefur petta ahrif @ pa sem hefja toku
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lifeyris eftir lengri tima. beir yrdu ad hafa pad hugfast ad peirra réttindi verda ad ollum
likindum laekkud seinna meir og huga ad meiri sparnadi nu ef peir vilja halda sému
lifeyrisréttindum og hefdu fengist adur. Aukinn sparnadur i hagkerfinu zetti ad draga ur
einkaneyslu og par med heildareftirspurn. Til lengri tima attu vextir ad leekka vegna
aukins frambods & sparifé. A moéti meiri sparnadi og med leegri voxtum eettu
einstaklingar pa ad vera fljétari ad borga upp ibudarhisnzdi og su eign geti komid a
moti peim auknu idgjoldum sem greida pyrfti.

Ef viomidid yrdi laekkad nu pegar hefdi pad strax pau ahrif ad skerda pyrfti réttindi,
hakka idgjold eda haekka lifeyrisaldur. Skerding lifeyris hefdi mikil ahrif & pa sem hefja
bratt toku lifeyris og nuverandi ellilifeyrispega. Hinir ungu og midaldra geetu reynt ad
spara meira til pess ad halda somu lifeyristekjum og peir hofdu d6ur vaenst. Vextir
myndu pa fara laekkandi i kjolfarid vegna meiri sparnadar. Verdi dvoxtunin haerri en pad
sem nemur hinu nyja vidmidi pa yrdu svo réttindi aukin aftur med tid og tima (Gylfi

Magnusson, 2012).

Ef dvOoxtun er laegri en avoxtunarviomid hefur pad & endanum peer afleidingar ad
skerda parf réttindi, haekka i0gjold eda haekka pann aldur par sem taka lifeyris hefst,
hvort sem pad er gert nu eda eftir lengri tima. Ef tekin verdur dkvordun um ad breyta
viodmidinu til laekkunar fra pvi sem nu er parf ad huga ad adstaedum i efnahagslifinu og
hafa i huga hvada hagraenu afleidingar pad hefur i for med sér. Einnig hefur skapast
umraeda um ad dlitlegra sé ad faera eignir lifeyrissjodanna @ markadsvoxtum en ekki
verdur tekin afstada til pess hér.

Ef dkvedid yrdi ad halda vidmidinu ekki i pvi sem nu er, eda 3,5%, heldur ad leekka pad
barf lagabreytingu til. Politiskur vilji fyrir slikri breytingu sem litur vid fyrstu syn Ut eins
og kjaraskerding almennings er ef til vill ekki mikill. Hagfraedilegu rokin eru pé mikilvaeg

og fela i sér ad sé viomidid ekki raunhaeft purfi ad bregdast vid fyrr eda sidar.

36



4 Fjarfestingargeta lifeyrissjodanna

Eins og adur hefur komid fram verda sjodirnir ad avaxta idgjoldin sem greidd eru til
beirra. En hversu mikid fé hafa sjédirnir til umrada til fjarfestinga og hvar geta peir fest
fjdrmuni sina? Hér mun verda tekid saman hver fjarfestingargeta sjé6anna 4 komandi

arum geeti verid.

4.1 Eignastada lifeyrissjodanna nu

Nuverandi eignir lifeyrissjodanna skiptast pannig ad 62,7% er bundid i verébréfum
med fostum tekjum, pad er verdtryggdar eignir, 32,6% er bundid i ver6bréfum med
breytilegum tekjum og 0,5% i 6dru svo sem lausu fé. Auk pess ma nefna ad eignir i
erlendum gjaldmidlum nema 23% af heildareignum og skuldabréf rikisins og
sveitarfélaga um 14%. Ef horft er til allra eigna sem hafa rikisabyrgd er su tala vel
ramlega 50% af heildareignum. bessi hlutfoll hafa breyst téluvert & undanférnum drum
og bda sérstaklega fra arinu 2008. | byrjun ars 2007 ndmu skuldabréf rikisins og
sveitarfélaga 55 milljordum kréna eda 3,7% af heildareignum. i lok september &rid 2008
namu paer 94 milljérdum eda um 5,3% og i byrjun ars 2012 voru paer komnar upp i 297
milljarda eda um 14% af heildareignum. Ef ibudabréf ibidaldnasjéds eru talin med er
bessi tala i byrjun ars 2007 rdmir 216 milljardar, er komin upp i 347 milljaréa i
september 2008 og nu i byrjun ars 2012 nemur hdn rimum 860 milljoréum. Erlendar
eignir hafa préast sémuleidis eins a sja ma @ mynd 14 og i vidauka 2 ma sja fleiri linurit

yfir préun eigna lifeyrissjédanna.
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Mynd 14 Eignir i erlendum gjaldmidlum sem hlutfall af heildareignum i présentum.
Heimild: Sedlabanki islands, 2012.

Sennilegt er ad gjaldeyrishoft hafi haft mest ahrif & hid laekkandi hlutfall erlendra eigna
undanfarid. Beiting gjaldeyrishafta er i edli sinu umdeild adgerd. Eitt sjénarmid er ad
leekkun erlendra eigna sé sl&am vegna pess ad ahattudreifing verdi minni par sem staerri
hluti peirra er innan sama hagkerfis og i sama gjaldmidli. Annad sjénarmid er ad
skuldbindingar sjé6anna eru i islenskum, verdtryggdum kronum og pvi edlilegt ad eignir
beirra séu pad lika. Umraeda um pessa préun hefur aukist eftir ad lifeyrissjédirnir héfu
patttoku i gjaldeyrisutbodum Sedlabankans. batttakan felur i sér ad Sedlabankinn kaupir
gjaldeyri af lifeyrissjodunum sem fa greitt i rikisskuldabréfum, nu seinast i flokkinum
RIKS 30 0701 sem gefinn var Ut vegna gjaldeyrisitbodsins (Sedlabanki Islands, 2012).
bpann 15. februar 2012 var birt nidurstada gjaldeyrisutbods. bpar voru keyptar evrur i
skiptum fyrir krénur a genginu 240 sem er hagsteedara gengi en alandsgengi. A8 sama
skapi md spyrja hvort alandsgengid sé ef til vill of sterkt sokum gjaldeyrishaftanna.
pessar adgerdir minnka pvi enn eignir i erlendum gjaldmidlum. Ad auki ma leida likum
ad pvi ad utgafuupphadin muni dragast fra peirri utgafu rikisskuldabréfa sem azetlad er
ad gefa ut og kemur fram i stefnu rikisins i [dnamalum. bvi mun 6drum islenskum
eignum lifeyrissjo8anna, medal annars yfir 100 milljarda arlegri fjarfestingaporf, ekki
verda varid til pessarar fjarfestingar og ma spyrja sig hvert henni verdi pa beint.

Ad eignir skuli vera i sama gjaldmidli og skuldbindingar hefur ekki ordid ofan a hja
nagronnum okkar i Noregi par sem norska oliusjédnum er einungis heimilt ad fjarfesta i

erlendum eignum. b6 skal taka fram ad annar fjarfestingarsjodur peirra, norska
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hlutanum, er einungis heimilt ad fjarfesta i Noregi. S sjédur er p6 mun minni en

oliusjodurinn en er engu ad sidur stér hluthafi i ymsum fyrirtaekjum par.

4.2 Mat fjarfestingargetu

Fjarfestingageta lifeyrissj6édanna samanstendur af netté idgjoldum peirra, pad er pau
idgjold sem eru greidd inn ad frddregnum peim lifeyri sem er greiddur at, vaxtatekjum
sem fjarfestingar bera og innldnum eda lausu fé hja innldnastofnunum. Ef litid er til
arsins 2010 ma sja ad idgjold sjédanna ndmu 110,3 milljérdum krdna en lifeyrisgreidslur
namu 46,9 milljordum. Netté idgjold voru pvi 45,4 milljardar. [ sjédstreymi er sjédur og
veltiinnldn um 92,7 milljar6ar og vaxtatekjur 108,2 milljardar. Lausafé lifeyrissjédanna
nam um 152 milljoréum kréna i lok ars 2011 eda hrein stada um 90 milljarda ef tekid er

tillit til neikvaedrar stédu a afleidusamningum sama &r (Sedlabanki islands, 2012).

Ymsir hafa metid fjarfestingargetu lifeyrissjédanna og ma par nefna greiningardeildir
bankanna, Mariné Orn Tryggvason forstédumann eignarstyringar fagfjarfesta hja Arion
banka og mat i BS ritgerd Gudrdnar Drifu Hoélmgeirsdéttur. Mat Arion banka og
nidurstédu Ur mati Gudruanar Drifu ma finna i vidauka 3. Einnig hefur umraeda farid fram
a Alpingi um lifeyrissj6dina og malefni peirra. Nidurstédur matsins hja pessum adilum er
ad fjarfestingargeta lifeyrissj6danna sé & bilinu 110 — 130 milljardar a ari. Matid er
varfeerid mat og geeti farid upp i 160 milljarda med meiri sveigjanleika.

Mariné Orn kemst ad beirri nidurstédu i sinu mati par sem gert er rad fyrir
endurfjarfestingu afborgana (endurfjarmagna utgafur med nyjum utgafum) ad porfin sé
a bilinu 110 — 130 milljardar kréna. Spain naer fram til arsins 2020 og sést 4 mynd 15. Ef
ekki er gert rad fyrir endurfjarfestingu afborgana er fjarfestingarporfin metin 4 bilinu

145 — 190 milljardar kréna.
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Mynd 15 Fjarfestingarporf lifeyrissjodanna. Heimild: Mariné Orn Tryggvason, 2011.

Forsendur eru paer ad idgjold muni minnka um 5% 4 ari par sem aldur sjédfélaga sé ad
haekka, 3,5% raunavoxtun muni nast 4 eignir og eignasafnid hafi 10 ara liftima. Forsenda
i pessum utreikningum sem nu hefur breyst er ad lifeyrissjédir muni ekki selja erlendar
eignir. Lifeyrissjodirnir, med patttéku sinni i gjaldeyrisitbodum Sedlabankans, hafa
losad um erlendar eignir og hingad til fengid islensk rikisskuldabréf til langs tima i
stadinn. A mynd 16 ma sja hvernig fjarfestingarporf lifeyrissjodanna mun safnast upp

yfir tima. Arid 2020 ma gera rad fyrir ad porfin verdi komin { um 1.200 milljarda kréna.
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Mynd 16 Uppsofnud fiarfestingarporf lifeyrissjoda. Heimild: Mariné Orn Tryggvason, 2011.

Eftirspurn annarra fjarfesta i hagkerfinu er einnig téluverd pratt fyrir ad lifeyrissjédirnir

hafi stdra markadshlutdeild. Par ma nefna erlenda adila sem eiga krofur a protabu follnu
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bankanna. Eignir protabdanna sem greiddar verda ut i islenskum krénum eru azetladar
um 425 milljardar kréna (Greining Islandsbanka, 2012). Utgreidslurnar munu setja
aukinn kaupprysting a islensk skuldabréf og ekki er ljost hvort hann muni frekar beinast
ad bréfum sem hafa styttri eda lengri gjalddaga eftir ad reglur um fjarmagnsflutninga
voru hertar med breytingu 4 16gum um gjaldeyrismal nr. 87/1992 pann 12. mars 2012.
Pé er liklegra ad styttri gjalddagi verdi fyrir valinu par sem hann er minna bindandi. Fyrir
breytinguna var eftirspurn erlendra adila meiri i bréf sem ho6fdu styttri gjalddaga par
sem peir eygdu von um ad komast med peim kaupum Ut ur islenska hagkerfinu, jafnvel
b6 raunvextir pessara skuldabréfa vaeru neikveedir. Pad ma pvi lita @ moguleikann um ad
komast Ut ur kerfinu med fjarmagn sem moguleika sem vert er ad borga fyrir akvedna
boknun. Eftir breytinguna er 6ljést hvenaer peir muni geta flutt fé sitt dr landi sé vilji fyrir
bvi. Upphaedir sem fyrirsjdanlega parf ad fjarfesta innan islenska hagkerfisins eru pvi

toluverdar.
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5 Fjarfestingarkostir lifeyrissjddanna

[ 1gum um lifeyrissjédi kemur fram ad peim er heimilt ad dvaxta fé sitt med fjarfestingu
i eftirfarandi fjdrmalagerningum:

i skuldabréfum og vixlum rikisins, sveitafélaga, banka og sparisjéda

Veita fasteignalan

Hafa innldn i bonkum og sparisjédum

YV V VYV V

| hlutabréfum fyrirtaekja og hlutdeildarskirteinum eda hlutum verdbréfasjéda,
fjarfestingarsjéda og sjoda um sameiginlega fjarfestingu

> [ 63rum verdbréfum og afleidusamningum.

Fjarfestingunum eru po takmork sett. Hver flokkur ma ekki fara upp fyrir akvedid hlutfall
af heildareignum og su eign sem fjarfest er i verdur ad luta akvednum skilyrdum, svo
sem ad bréf séu skrdad a skipulegan markad og sé innan adildarrikja OECD ella hafi
Fjarmalaeftirlitid sampykkt markadinn. Ahzettudreifing eigna er hluti af 16ggj6éfinni og
ma nefna ad erlendar fjarfestingar og eign i einstokum verdbréfum mega ekki verda
meiri en sem nemur 50% af hreinni eign sjodsins. P& mega eignir sem tryggdar eru med
abyrgd rikissjéds vera meira en 50% af hreinni eign. Afleidusamninga ma einungis gera
sé |jost ad peir dragi Ur ahaettu sjodsins og mega ekki nema meira en 10% af hreinni eign
hverrar fjarfestingarleidar. bratt fyrir ad skuldbindingar lifeyrissjddanna séu
verdtryggdar pa er engin krafa um ad peir eigi verdtryggdar eignir til ad maeta pessum
skuldbindingum. Aftur @ moéti eiga peir meirihluta eigna sinna i verdtryggdum eignum.
Fjarfestingarheimildir lifeyrissjédanna hafa breyst frd arinu 2008 og 2009 ad pvi leyti ad
fjarfestingar i verdbréfasjédum innan sama rekstrarfélags eru takmarkadar vid 25% af
hreinni eign sjéds, heimild til fjarfestingar i dskradum verdbréfum hefur haekkad ur 10%
i 20%. Hlutabréfaeign ma nema 70% af hverri fjarfestingarleid og ekki er heimilt ad
fjarfesta i fjarfestingarsjodum sem fjarmagna sig med lantoku eda skortsélu (Loég um
skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjoda nr. 129/1997 med dordnum

breytingum).

42



5.1 Utgafa nyrra skuldabréfa rikissjods, ibudalanasj6ds og sveitarfélaga.

Fjarmalaraduneytid hefur gefid ut stefnu i lanamalum rikisins til dranna 2012 — 2014.
Azetlad er ad laekka utgafu nidur fyrir 100 milljarda kréna 4 timanum. Arid 2013 er stefnt
4 ad rekstrarafgangur verdi hja rikissjodi. [tdflu 3 ma sja flokkana sem adzetlad er ad gefa

ut og steerd hvers utgafuflokks.

Tafla 3 Stefna i lanamalum rikisins, azetladir utgafuflokkar. Heimild: Fjarmalaraduneytid.

Flokkur Gjalddagi ﬂrgﬁ:ﬁmpph:?d ljrg:iﬁ:rfdni
Rildsvixlar 3 og 6 minudir 5-30 ma.kr. Minadarlega
Rilkdsbréf 2ar 40-100 ma.kr. ;—{u'lega
Raldsbref 5ar 40-100 ma.k. .il‘lega
Raldsbref 10 ar 40-100 ma.k. .'i.r].ega
Rildsbréf Langtima 40-100 ma.kr. Cl)reglule g
Verdtryggd rikisbref Midlungs langs og langtima 40-100 ma.kr. lf)regluleg

Arid 2011 var Gtgafa & rikisbréfum um 120 milljardar kréna og dzetlad er ad arid 2012
verdi hun um 75 milljardar kréna. Innlend lansporf arid 2012 er dzetlud um 100
milljardar kréna og mun afganginum verda maett med 25 milljarda kréona laekkun
innstaedna rikissjods i Sedlabankanum. Hrein innlend lansfjarporf er metin vera 23
milljardar kréna. A gjalddaga 4rid 2012 er skuldabréf i erlendri mynt ad fjarhaed 164
milljénir evra og hefur endurfjarmognun pegar farid fram. Lifeyrissjédirnir eiga nd um
11% eigna sinna i skuldabréfum rikissjods. beir verda ef til vill ad taka peim Oruggu
fjarfestingum sem bjédast en hafa hugfast ad eigi lifeyrissjédirnir einungis
rikisskuldabréf pa ma segja ad kerfid sé ordid ad nokkurs konar gegnumstreymiskerfi i

stad sjodsofnunarkerfis.

Ibudalanasjédur er einn steaersti utgefandi skuldabréfa & Islandi. Arid 2011 gaf hann ut
skuldabréf ad nafnvirdi 28,6 milljarda og datlad er ad arid 2012 muni hann gefa ut 3
bilinu 24 — 29 milljarda ad nafnvirdi (ibudaldnasjédur, 2012). Hann &aetlar ad greida
lanadrottnum 71 — 79 milljarda kréna og ma pvi i raun segja ad Utgafa [budaldnasjéds sé
neikvaed. Lifeyrissjodirnir eiga nu pegar um 30% eigna sinna i skuldabréfum sem
[budalanasjédur hefur gefid ut.

Lanasjodur sveitarfélaga azetlar ad gefa ut skuldabréf ad nafnvirdi 4 — 6 milljarda

krona vegna utlana til sveitarfélaga. Sveitarfélogin eru pd morg hver i peirri st6du ad
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bau eru odlikleg til frekari skuldsetningar. Samtals er pessi Utgafa skuldabréfa pessara

utgefenda pvi dlikleg til ad anna fjarfestingarporf lifeyrissjédanna nema ad litlu marki.

5.2 Onnur verkefni

Lifeyrissjodirnir geta fjarfest & hlutabréfamarkadi pratt fyrir ad islenski
hlutabréfamarkadurinn sé litill og ovirkur um pessar mundir. Mogulegt er ad nokkur
fyrirtaeki verdi seld @ markadi a naestu misserum. bar ma nefna Eimskip, Reginn og Reitir
fasteignarfélog. begar hefur verid tilkynnt um skraningu Horns fjarfestingarfélags i
Kaupholl islands & arinu 2012. Nylega hafa Hagar komid & markad og hefur gengi bréfa
fyrirtaekisins farid ur 15,95 krénur 4 hlut upp i 18,55. A mynd 17 ma sja pau fyrirtaeki
sem Greiningardeild Arion banka telur mogulegt ad verdi seld a naestu manudum. Grau
sulurnar takna félog sem mogulega verda seld & arinu 2012. Markadsvirdi peirra er

groflega metid i milljordum kréna, samtals um 87 milljardar.
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Mynd 17 Moguleg sala fyrirtaekja a neestu arum. Heimild: Arion banki, 2012.

[ pessum tilvikum er yfirleitt ekki verid ad gefa Ut nytt hlutafé heldur fer fram endursala
hlutabréfa og munu pvi ndverandi eigendur purfa ad radstafa fénu sem faest fyrir séluna
(Arion banki, 2012). Ppeir adilar verda i somu stodu og lifeyrissjodirnir vardandi
fjarfestingakosti hérlendis. Einhver fyrirtaeki hafa aukid hlutafé sitt og ma par nefna 300
milljéna kréna hlutafjdraukningu ORF liftaekni. Einnig md nefna Framtakssjéd [slands
sem stofnadur hefur verid til pess ad fjarfesta i islenskum fyrirtaekum. Pann 30. juni

2011 var 72% sj6dsins i eigu ymissa lifeyrissjoda og 28% i eigu Landsbankans. |
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arsreikningi hans fyrir arid 2011 kemur fram ad gangvirdi eigna sjédsins er dzetlad um 40

milljardar.

Bygging nys Landspitala mun verda fjarmognud med einhverjum haetti. Ekki hefur
enn verid akvedid hver mun fjarmagna hana en i stédugleikasattmala rikisstjérnarinnar
fra arinu 2009 er adkoma lifeyrissjédanna nefnd. Aaetladur kostnadur vid bygginguna er
samtals 51 milljardur kréna & verdlagi i byrjun ars 2009. bar af 33 milljardar kréna vid

bygginguna sjalfa auk kostnadar vid hdsbunad, teeki og endurnyjun eldra hisnadis.

Stérar framkveemdir svo sem vega- efa virkjunarframkvaeemdir geetu einnig verid a
verkefnalistanum. Mogulegt er ad Landsvirkjun og Orkuveita Reykjavikur leggi i
virkjunarverkefni @ naestu arum. Allar slikar akvardanir eru pé hadar Rammaaaetiun um
vernd og nytingu natturusvaeda sem hefur verid i smidum fra pvi arid 1999 og stendur
enn yfir. Vadlaheidargong eru deemi um vegaframkveemdir sem geetu ordid ad veruleika
a naestu misserum. Portus rekstrarfélag sem rekur ténlistarhisid Horpuna lauk i april
2012 s6lu & skuldabréfum til fjarmoégnunar 4 sambankaldni. Utgafan var 18,5 milljardar

kréna og voru kaupendur lifeyrissjodir og adrir fagfjarfestar.

Framantaldir fjarfestingarkostir, skuldabréf og énnur verkefni, munu einir og sér ad
Ollum likindum ekki na ad anna fjarfestingarporf lifeyrissjédanna ef hun veréur 110-130
milljardar & hverju ari. Verdi munur a8 frambodi og eftirspurn til fjarfestinga mikill til
langs tima er toluverd haetta a ad fyrir hverja eign sem i bodi er verdi fjarfestar tilbdnir
ad borga harra verd og verdi hagvoxtur ekki peim mun meiri munu verdhakkanir &

eigna- og fjarmagnsmoérkudum fylgja i kjolfarid.

5.3 Visbendingar um eignabdlu
Eins og adur hefur verid nefnt getur i umhverfi par sem fjarfestingarporf er mikil en
fijarfestingarkostir ekki eins miklir smadm saman myndast eignarbdla. Skodum hér préun

a nokkrum moérkudum.

5.3.1 broun a skuldabréfamarkadi

Préunin a skuldabréfamarkadi undanfarid hefur frekar verié a pa leid ad dvoxtunarkrafa
hefur farid laekkandi og verd par med hakkandi. Laekkun avoxtunarkrofu a verdbréf
getur haft ahrif til laekkunar vaxta innan hagkerfisins og haft dhrif 8 6drum morkudum

svo sem 4 fasteignamarkadi. Leekkun kréfu verdtryggdra bréfa hefur verid heldur meiri
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en overOtryggdra og geeti munurinn skyrst af ahuga lifeyrissjéda & verdtryggdum
eignum. A mynd 18 sést préun avoxtunarkrofu verdtryggdra skuldabréfa & timabilinu

2004 - 2008.
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Mynd 18 Préun avoxtunarkrofu verdtryggdra skuldabréfa. Heimild: Sedlabanki islands, 2012.

A mynd 19 sést proun avoxtunarkrofu dverdtryggdra skuldabréfa. Avoxtunarkrafa RIKB
12 og RIKB 13 flokkanna sem eru & gjalddaga & arunum 2012 og 2013 hefur farid
leekkandi ad undarfornu og verd bréfanna ad sama skapi farid heekkandi. betta gaeti
skyrst af sékn erlendra fjarfesta i pessa flokka. Lengstu flokkarnir hafa pé frekar laekkad i
verdi og krafa ad sama skapi farid upp sem gaeti skyrst af sékn lifeyrissjédanna i Iong
verdtryggd skuldabréf frekar en long overdtryggd. Adrar skyringar geetu pd verid

vaentingar um vaxtahakkanir og aukna verdbélgu.
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Mynd 19 bréun avoxtunarkrofu verdtryggdra skuldabréfa. Heimild: Sedlabanki islands, 2012.

bproun 3a fjarmalamarkadi hefur ahrif & préun & eignamarkadi. Skodum nu préun

fasteignaverds.

5.3.2 bréun fasteignaverds

broun fasteignaverds er einn peirra patta sem segja til um hvort eignaverd fari
haekkandi eda ekki. | uppsveiflunni @ drunum 2005 — 2008 haekkadi fasteignaverd um
tugi présenta ad raunvirdi. Svo virdist sem verd fasteigna sé i pad minnsta ekki a hradri
uppleid pod haekkun geeti vel komid fram sidar meir vegna laegri vaxta a fjarmalamarkadi.
Vaxtadkvardanir Sedlabankana mun einnig hafa ahrif og fari vextir haekkandi er ekki vist
ad verd fasteigna haekki verulega. A mynd 20 ma sja préun visitdlu fasteignaverds &

arunum 1994 - 2011.

47



400

350

300 /l\/ “—\—\ ~t
250 /

200

100

50

O T T T T T T T T T T T T T T
S F I NPT FHFD OIS H]
FF I HFTSFFEFE S

N DT DT DT AT DT DT DT DT DT AT AT DT D

Mynd 20 bPréun visitolu fasteignaverds 1994 — 2011. Heimild: bjédskra islands.

Fasteignaverd hakkadi mikid fram til arsins 2008 en fellur pa talsvert. Sidan hefur pad
hakkad aftur og virdist ekki a nidurleid. Fasteignir eru aftur 4 moéti ekki kvik eign og
fagfjarfestar ef til vill ekki tilbdnir ad binda sig med slikum haetti. Lifeyrissjédunum er
I6gum samkvaemt ekki heimilt ad eiga fasteignir adrar en paer sem snla ad beinum
rekstri sjodsins og til pess ad uppfylla fullnustu kréfu. A mynd 21 ma sja préun
ibudaverds sem hefur farid hakkandi fra pvi 4 arinu 2009 eftir mikla laekkun fra pvi ad

bad var haest arié 2005.
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Mynd 21 12 mdanada présentubreyting ibudaverds og raunverds ibudaverds.
Heimild: Sedlabanki islands, 2012.
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Lekkun vaxta & fjarmagnsmarkadi aetti ad hafa pau ahrif ad fleiri vilji fjarfesta i
fasteignum. Sérstaklega =etti petta ad eiga vid ef verdbdlga eykst til muna. Einstaklingar
2ttu pa ad vilja koma peningunum sinum i fastari eignir i peim tilgangi ad verdmazeti

beirra ryrni ekki.

5.3.3 Gengi krénunnar og peningamagn i umferad.

Breytingar a gengi krénunnar segja ad einhverju leyti til um breytingar og stodu i
hagkerfinu. A mynd 22 sést préun krénunnar gagnvart evru og dollar par sem hun hefur
veikst mikid fra arinu 2002. Mest er dyfan arid 2008 en eftir agaeta styrkingu & arinu
2010 hefur hun nu verid ad veikjast aftur. Veikist gengi krédnunnar, eins og raunin hefur
verid ad undanfornu, getur pad verid merki um ad fleiri krénur séu um sama raunvirdio

innan hagkerfisins og pvi sem hver kréna verdminni.
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Mynd 22 Gengi krénu gagnvart dollar og evru, midgengi. Heimild: Sedlabanki islands, 2012.

Sjaum hvernig peningamagn hefur préast. A mynd 23 sést préun peningamagns i
umferd, fra prengstu til vidustu skilgreiningar. Peningamagn hefur frd arinu 2004
naestum pvi fjérfaldast sem verdur ad teljast téluverd aukning. Aukningin er medal
annars tilkomin vegna aukinnar alpjédavaedingar med inngoéngu islands i Evrépska
efnahagssvaedid arid 1993 og innstreymi erlends fjdrmagns vegna vaxtamunavidskipta.

Haettan vid aukid peningamagn i umferd er ad verdbdlga fari haekkandi.
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Mynd 23 Peningamagn i umferd. Heimild: Sedlabanki islands, 2012.

Sedlabankinn hefur pad ad markmidi ad halda verdbdlgu i skefjum. Hann hefur gefid ut
ad komi til myndunar eignabdélu muni verda brugdist vid med notkun svokalladra
bjédhagsvarudartekja pegar par ad kemur. Eda eins og Mar Gudmundsson ordadi pad,
adspurdur um myndun eignabdlu: ,,ad bregdast vid vandamalunum eins og pau eru en
ekki eins og pau geetu ordid”. Skyr merki um eignabdlu eru ekki komin fram en

naudsynlegt er ad vera vel vakandi fyrir préuninni.
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6 Nidurstodur

islenska lifeyriskerfid hefur ymsa géda kosti og mda par nefna hve mikil sjédséfnun
kerfisins er. Farid hefur verid yfir uppbyggingu kerfisins og prepaskiptingu pess i
almannatryggingar, sjédsofnun og séreignarsparnad. Sjodir med bakabyrgd rikis og
sveitarfélaga hafa verid skodadir og hafa peir neikvaeda tryggingafraedilega st6du, 6fugt
vio flesta lifeyrissjodi an baktryggingar. Breyting i samsetningu eigna lifeyrissjé6anna
hefur verid skodud, medal annars breyting i hlutfalli erlendra eigna af heildareignum og
aukning eigna sem hafa rikisabyrgd.

Lekkun & navirdingarvidmidi lifeyrissjédanna fra pvi sem nu er (3,5%) fylgja baedi
kostir og gallar. Ef dkvedid yrdi ad leekka pyrfti ad gera pad ad vel athugudu mali og ad
teknu tilliti til adsteedna i efnahagslifinu. Ahrif af leekkun vidmidsins geetu verid aukinn
sparnadur ef lifeyrisréttindi yrou skert og par med laegri vextir og ef til vill aukin
fjarfesting. Leekkun vidmidsins geeti einnig haft ahrif til leekkunar vaxta a
fjdrmagnsmarkadi. Leegri vextir geetu pa studlad ad hradari eignamyndun einstaklinga i

ibudarhusnaedi.

Skyr merki eignabdlu af véldum mikillar innlendrar fjarfestingaparfar eru ekki til
stadar en pd eru paettir sem benda til pess ad porf sé 4 ad vera vel @ verdi. bar ma nefna
leekkun vaxta og mikla fjarfestingarporf lifeyrissjodanna og erlendra adila sem vid
ndverandi adstxedur eiga ef til vill i erfidleikum med ad koma fjarmunum sinum i
fjarfestingar par sem hlutabréfamarkadur er litill, skuldabréfamarkadur somuleidis og

Ovist er med 6nnur verkefni.
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7 Umrae0da

Ef 3,5% avoxtun naest ekki a eignir og tryggingafreedileg stada er neikveed pda parf ad
vera til stadar skylaus heimild til pess ad nidurfeera réttindi. bad er pa jafnvel gert oftar
og minni skellur i hvert sinn. Fraedilega séd er reglan raunhzef par sem i logum er
heimild til nidurfaerslu réttinda, heimildinni er pé sjaldan beitt. Tregda til nidurfaerslu
réttinda ma ekki vera of mikil og sé svo parf regluverkid ef til vill ad breytast til ad
audvelda pad. Reglan parf aftur @8 moti einnig ad ganga yfir opinbera hluta
lifeyriskerfisins og stefna parf ad sjalfbaerni kerfisins. bvi parf ef til vill ad afnema abyrgd

rikissjods af pessum sjodum med tid og tima, til deemis pegar B-deild LSR lidur undir lok.

Lifeyrissjodir purfa hafa heimild til fjarfestinga erlendis. Staerstu rokin fyrir pvi er
dreifing ahaettu og steerd lifeyriskerfisins midad vid islenska hagkerfid. Stadan i dag er su
ad 4 medan lifeyriskerfid heldur afram ad steekka stendur islenska hagkerfid i stad. pad
veeri ef til vill efni i adra ritgerd ad skoda hvort lifeyrissjédirnir séu of stérir midad vid

islenskt hagkerfi i ndverandi 4dstandi.

Motun lifeyriskerfisins er verkefni sem gerist a Iongum tima og er stodugt i vinnslu.
Horfa parf til fjolmargra patta i peirri vinnu par sem peir ahrifamestu eru krafa um
avoxtun, viomid um idgjaldagreidslur og eftirlaunaaldur svo tryggja megi ad lifeyriskerfid

verdi sem best.
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Vidauki 1 Navirding skuldabréfaflokka HFF 34 og RIKS 21.

Fyrir HFF34 skuldabréfid er notast vid eftirfarandi jofnu:
Kaupverd/endurmetid verd= ([(1-v*n)/i]/[(1-w”n)/j])*((1+i)~(3,5/6))/((1+j)(3,5/6))

i=1,035"0,5-1=  0,017349497
j=1,0225"0,5-1= 0,011187421
v=1/(1+i)= 0,982946374
w=1/(1+j)= 0,988936353

Fyrir RIKS 21 skuldabréfid er notast vid eftirfarandi j6fnu:

H2= N*vA(n-s)+(H-N*wA(n-s)) *(j/(1+)s) *(1/(1-w”n) ) *((1-vAn) /i) *(1+)As

i=0,035 0,035
j=0,017 0,017
v=1/(1+)=  0,966184
w=1/(1+)= 0,983284
n=10 10
s=3,5/12=  0,291667
N=100 100
H=115 115
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Vidauki 2. Proun og samsetning eigna lifeyrissjodanna.
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Verdbréf med breytilegum tekjum i eignasafni lifeyrissjédanna. Heimild: Sedlabanki islands.
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Verdbréf med féstum tekjum i eignasafni lifeyrissjédanna. Heimild: Sedlabanki islands.
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Verdbréf rikissjods og sveitarfélaga sem hlutfall af hreinni eigna til greidslu lifeyris.

Heimild: Sedlabanki islands.
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Eignir i rikisskuldabréfum, skuldabréfum sveitarfélaga og HFF bréfum. Heimild: Sedlabanki islands.
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Sjédur og bankainnstaedur i eignasafni lifeyrissjodanna. Heimild: Sedlabanki islands.
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Vidauki 3. Mat fjarfestingarparfar lifeyrissjédanna.

i byrjun 4rs 2012 hefur Greiningardeild Arion banka metid fjarfestingarporf

lifeyrissjodanna sem sja ma i eftirfarandi toflu:

Fjarfestingargeta lifeyrissjédanna | [ mo. kr.
Nettd idgjold 50
Fjarmagnstekjur 35
Fjarfestingarporf 85
Laust fé umfram sogulegt medaltal 26
Hamarks fjarfestingargeta

(an pess ad sala eigna fari fram) 111

Gudrun Drifa Hélmgeirsdottir metur fjarfestingarporfina i BS ritgerd sinni, Moguleg ahrif
gjaldeyrishafta a islenska lifeyrissjédi. Spa hennar nzer til ellefu ara og telur hun poérfina
fara haekkandi og verda 122 — 230 milljardar & ari. Forsendur hennar til Utreikningsins
eru spa um netté idgjold og afborganir @ skuldabréfum lifeyrissjéda. Hennar spa er pvi

ivid haerri en spa greiningardeildar Arion banka.
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