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islenska lifeyriskerfid; mikilvaegi sjédséfnunar

Utdrattur

Verkefnid skiptist i 4 hluta. [ fyrsta hlutanum (kafla 2), er fjallad um mikilvaegi lifeyrissjéda ut
fra kenningum Frank J. Fabozzi, Franco Modigliani, og Michael G. Ferri. Jafnframt er sagt fra
naudsyn pess ad hafa einhvers konar prysting eda jafnvel skyldu til ad tileyra lifeyrissjodi.
Sagt er fra efnahagslegu hlutverki lifeyrissjéda og i pvi samhengi er fjallad um svokallad
hrakfall sem gerist & frjalsum markadi vegna 6fullkominna upplysinga. | kafla 2 er einnig
fjallad um 6ldrunarbyrdi og fjdlgun ellilifeyrispega og par er studst vid gagnabanka Efnahags
og framfarastofnunarinnar OECD. [ lok kaflans er svo sagt fra skattalegu hagraedi

lifeyrissjoda og i framhaldi af pvi Pjédhagslegu hlutverki.

i 68rum hlutanum (kaflar 3 og 4), er uppbyggingu islenska lifeyriskerfisins lyst, sem byggir &
bremur eftirfarandi stodum. FI6tum grunnlifeyri tryggingastofnunar sem er stod 1,
Samtryggingarsjodum sem hafa med stod 2 ad gera, loks séreignarsparnadi sem er valfrjals
vidbdtarsparnadur og vardar stod 3. [ framhaldi af pvi er sagt fra almennri skylduadild ad
lifeyrissjodum og mismundandi formi lifeyrissjéda ut fra pvi hver ber abyrgd 4 afkomu

sjédsins.

Pridji hlutinn (kafli 5), snyr svo ad fjarfestingum lifeyrissjé8anna, par er sagt fra pvi hvad
fjarfestingastefna er hverjar fjarfestingarheimildir lifeyrissjodanna eru skv.
Lifeyrissjodaldgunum. [ framhaldi af pvi er varpad ljési & hvernig eignasamsetning
lifeyrissjodanna hefur préast i gegnum arin og fjallad um hvern og einn eignarlid fyrir sig. |

lok pridja hluta er svo synt hvernig avoxtun hefur verid i gegnum arin.

[ 4 hluta verkefnisins (kafli 6), er gerd rannsékn a fjarfestingum lifeyrissjédanna. Notast er vid
arsreikninga lifeyrissjéda fyrir arin 2007 til 2010 sem synilegir eru hja Fjarmalaeftirlitinu.
Markmid rannséknarinnar er ad skoda hvernig bankahrunid og efnahagsprengingar vegna

bess hafa haft ahrif 4 fjarfestingar lifeyrissjédanna.
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1 Inngangur

[slendingar bua vid gott lifeyriskerfi sem byggir & sj6ds6fnun. Undirstada pess eru
|ifeyrissjédirnir sem eru staersta uppspretta tekna & eftirlaunadrunum. Almenningur 4 islandi
byggir fjdrhagslegt 6ryggi sitt eftir starfslok ad verulegu leiti & greidslum ur pessum sjédum

og skiptir pvi fjarhagsleg stada peirra og lagaleg umgjoré miklu mali.

Sidustu aratugi hefur lifaldur folks aukist til muna. Eftirlaunaarin eru um pad bil fjérdungur
fullordinsaranna sé midad vid medalaldur pjédarinnar og samkvaemt pvi geta islendingar att
von & pvi ad lifa i 15 - 25 ar ad loknum stérfum. A pessum efri drum skiptir fjarhagslegt 6ryggi

mali og ma segja ad lifeyrissjédirnir séu undirstada pess.

i byrjun ritgerdarinnar p.e kafla 2 er fjallad um mikilvaegi lifeyrissjéda Ut fra kenningum
fijarmalafraedinnar. Einnig er sagt fra efnahagslegu hlutverki peirra og naudsyn pess ad hafa
einhvers konar prysting eda skyldu til ad tilheyra lifeyrissjodi. Loks er sagt fra pvi skattalega
hagraedi sem lifeyrissparnadur felur i sér og i framhaldi af pvi er fjallad um pjodhagslegt

hlutverk lifeyrissjéda.

Megin tilgangur ritgerdarinnar er sa ad lysa uppbyggingu islenska lifeyriskerfisins og gera
uttekt @ pvi en lokin er svo gerd rannsékn a fjarfestingum pess. Fjallad er um
samtryggingarsjodi i sér kafla par sem réttindi i lifeyrissjédum eru utskyrd. Sagt er fra
tryggingafraedilegri athugun sem notud er til grundvallar réttindum sjédfélaga. Fjallad er um

séreignarsparnad sem er valfrjals vidbdtarsparnadur i sér kafla.

Fra pvi skylduadild ad lifeyrissj6dum var hér gerd almenn arid 1980 hefur islenska
lifeyriskerfid tekid stodugum framférum og sifellt verid betrumbaett. SOmuleidis hafa
fijarfestingarheimildir lifeyrissjodanna tekid breytingum eftir pvi sem fjarmalamarkadur hér a
landi hefur proskast og skipulegur verdbréfamarkadur vaxid. Hér & eftir er pvi einnig sér kafli

um helstu afanga i ségu islenskra lifeyrissjoda.

Sidustu 5 arin hafa islensku lifeyrissjédirnir gengid i gegnum djupa laegd, bankahrunid
haustid 2008 og paer efnahagsprengingar sem attu sér stad i kjolfarid hofdu pau ahrif 4
afkomu lifeyrissjodanna ad hrein raundvoxtun var neikvaed um 21,78%. [ lok ritgerdarinnar er

gerd rannsoékn a fjarfestingum lifeyrissjédanna. | rannsékninni er kannad hvernig
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fijarfestingar lifeyrissjédanna hafa prdast arin 2007 til 2010. Bankahrunid atti sér stad haustid
2008 og pvi verda arsreikningar lifeyrissjéoda arin 2007 til 2010 notadir i rannsdékninni. Med
rannsokninni reynt ad varpa ljési a pa breytingu sem a sér stad i helstu flokkum verdbréfa i

fiarfestingum lifeyrissjé8anna badi fyrir hrun og arin eftir.

2 Mikilvaegi lifeyrissjoda

Lifeyrissjodir eru til stadar i 6llum préudum hagkerfum heimsins. betta eru svokalladir
stofnanafjarfestar (institutional investors) og peir leika stért hlutverk a fjarmalamorkudum.
baer astaedur sem liggja ad baki mikilvaegi peirra eru m.a aukin velmegun sem stodugt hefur
vaxid eftir seinna strid. Aukin velmegun hefur gefid heimilunum meira svigram til langtima
sparnadar. Onnur &stzeda er ad betri lifslikur hafa skapad porf fyrir staerri hofudstdl
(financial needs), hja félki pegar pad hattir ad vinna, svo sa sjédur endist pvi til seviloka. Loks
ma nefna ad peir hafa upp a ad bjéda dkvedid skattalegt hagraedi sem er pannig ad
launpeginn parf ekki ad greida skatt af idgjaldi sinu til lifeyrissjéds (fradrattarbeert fra skatti),
pbar til viokomandi fer a lifeyri. Lifeyririnn er pa skattlagdur. (Frank J. Fabozzi, Franco

Modigliani, og Michael G. Ferri, 1994).

[ fiarmalum einstaklinga eru lifeyrismal og eftirlaunasparnadur verdugt vidfangsefni.
Eftirlaunaarin eru um pad bil fjordungur fullordinsaranna sé midad vid medalaldur
bjédarinnar. Samkvaemt pvi geta islendingar att von 4 ad lifa { 15-25 &r ad loknum stérfum.
Lifeyrismal sndast um hvernig hzegt er ad njota peirra ara vel. Félk dreymir um gédan fritima
ad loknum storfum, stefnir ef til vill ad pvi ad sinna dhugamalunum sinum meir og ferdast

jafnvel meira.

Med pvi ad borga i lifeyrissjéd avinnur folk sér tiltekin réttindi. Réttindi i lifeyrissjodum fela i
sér lifeyrisgreidslur fra vidmidunaraldri sem er 65-70 ara. [ sumum lifeyrissjédum eru
réttindin frabrugdin med hlidsjén af pvi & hvada aldri félk byrjar ad fa greitt. Einnig greida
lifeyrissjodir 6rorkulifeyri vegna 6rorku, makalifeyri ef sjédsfélagi fellur fra og barnalifeyri til

barna undir 18-22 4ra aldri vid 6rorku og frafall (Gunnar Baldvinsson, 2004).

Af pessu sést ad lifeyrismal snuast ekki bara um eftirlaun og sparnad heldur lika um

samtryggingu. En komid verdur nanar inn a samtrygginguna i kaflanum énnur stodin. bar eru
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nanari utskyringar 3 réttindum i samtryggingarsjédum og einnig er fjallad um helstu einkenni
slikra sj6da. bvi ma segja ad ut fra sjonarmidi einstaklingsins skipti lifeyrissjédir miklu mali pvi
folk hefur porf fyrir badi sparnad og tryggingar. Sumir myndu ef til vill spyrja sig hvort ekki
sé bara haegt ad lata félk sja um sinn sparnad sjalft og kaupa tryggingar a frjalsum markadi.
Svo er ekki og ymsar asteedur liggja par ad baki t.d hrakfall 4 frjalsum markadi og kemur par

efnahagslegt hlutverk lifeyrissjéda til umfjollunar.

Mar Gudmundsson tekur fram ad ekki sé 4 pad treystandi ad allir spari til ellidranna af
sjdlfsdadum eda an einhverskonar prystings og jafnvel skyldu til ad tilheyra lifeyrissjodi. Ef
bessi prystingur eda skylda er ekki til stadar lenda margir a framfeaeri hins opinbera pegar

starfsaevi likur og engin sparnadur er fyrir hendi.

Lifeyrissjodir eru efnahagslega hagkveem leid til ad veita tryggingar, sem a frjdlsum markadi
vaeru mjog dyrar. Astaedan fyrir pessu & sér skyringar i pvi sem kallast hrakval 4 frjalsum
markadi. Vegna hrakvals hefur markadur fyrir slikar tryggingar tilhneigingu til ad brotna
nidur. Hrakval virkar pannig ad vegna 6fullkominna upplysinga um tryggingataka brotnar
markadurinn ad endingu nidur. [ byrjun verdur tryggingagjald of hatt fyrir lagahaettuhdpa
vegna pessa ad tryggingafélog hafa ekki fullkomnar upplysingar um hvern og einn
tryggingataka. Of hatt tryggingagjald veldur pvi ad lagahattuhépurinn haettir ad tryggja sig
betta aftur veldur pvi ad dhaettan eykst i hdpnum. Vegna aukinnar dheettu purfa
tryggingafélogin ad haekka tryggingar sinar enn a ny sem aftur leidir til pess ad fleiri haetta
vid. Lifeyrissjédir eru pvi efnahagslega hagkveem leid til ad maeta pessu vandamali. betta &
vid um sameignarsjédi en samtrygging peirra heggur 8 morg af peim

upplysingarvandamalum sem koma upp a frjdlsum markadi (Mar Gudmundsson, 2000).

Pad ma pvi segja ut frd umfjollun Mas ad lifeyrissjédir hafi m.a pvi efnahagslega hlutverki ad
veita lifeyristryggingar @ hagkveemari hatt en hinn frjalsi markadur myndi gera ef ekki vaeru
lifeyrissjodir. Astaedan eins og adur sagdi er 6fullkomnar upplysingar og hrakval.
Lifeyrissjodir skipta pvi mali at fra sjénarmidi einstaklingsins, baedi hvad vardar sparnad og

tryggingar.

[ byrjun var sagt fra tveim dstaedum fyrir mikilvaegi lifeyrissjéda. Fyrri asteedan, aukin
velmegun og sparnadur sem nu hefur verid fjallad um. Seinni astaedan snyr ad auknu langlifi

og 6ldrunarbyrdi sem fjallad verdur um i naesta kafla.
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2.1 Oldrunarbyrdi og fjélgun ellilifeyrispega

Samkvaemt gognum fra framfara og efnahagsstofnuninni (OECD) gdtu islendingar vaenst pess
ad lifa i 81,5 ar arid 2009, m.v beaedi kynin. Konur eins og flestir vita hafa betri lifslikur en
karlar. Vaentar lifslikur folks vid faedingu hafa stédugt farid batnandi og hér & islandi voru
vaentar lifslikur félks vid faedingu arid 2000 80,1 ar. Lifslikur hafa pvi baest um 1,5 ar a
bessum 9 arum. Hvergi eru vaentar lifslikur félks vid feedingu betri en i Japan og geta peir
vaenst pess ad lifa i 83 ar fra faedingu m.v baedi kynin arié 2009 en 4rid 2000 voru pad 81,2.
Af rikjum OECD eru veentar lifslikur verstar i Tyrklandi eda 73,8 ar, arié 2009 en arid 2000
voru pad 71 ar, pad hefur pvi ordid mikil breyting hja Tyrkjum sidustu ar (Gagnabanki OECD).

Lifaldur folks tengist pvi sem kallad er dldrunarbyrdi, eftir pvi sem félk lifir lengur eykst
hlutfall ellilifeyrisbega méti vinnandi félki. Oldrunarbyrdi maelir einmitt hlutfall
eftirlaunapega maéti vinnandi félki, p.e hversu mikil présent eftirlaunapegar eru af vinnandi
folki. Hlutfall aldradra méti vinnandi folki hefur haekkad jafnt og pétt vegna betri lifskilyroa
sem pydir ad félk er { vaxandi maeli lengur & lifeyri. A méti laekkar svo hlutfall félks sem er &
vinnumarkadi. Algengur maelikvardi vid ad reikna Ut éldrunarbyrdi er hlutfall félks yfir 65 ara
i hlutfalli vid félk @ vinnufaerum aldri, sem er 15 til 64 ara (Fréttavefur Landssamtaka

Lifeyrissjoda, 2001).

A nzestu mynd sést svo dldrunarbyrdi nokkurra landa innan OECD.
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Mynd 2.1 Spar um 6ldrunarbyrdi 2030 og 2050
Heimild: Efnahags og framfarastofnunin OECD.

A mynd 2.1 sést dldrunarbyrdi fyrir drin 2000, 2010 og svo spa um dldrunarbyrdi 4rid 2030
og arid 2050. A myndinni sést ad 6ll 16ndin eiga pad sameiginlegt ad dldrunarbyrdi fer
vaxandi. petta pydir ad pjodir heims eru ad eldast, p.e.a.s medalaldur pjédanna er ad

aukast.

Arid 2000 var hlutfallid 16% hér 4 islandi b.e um pad bil einn ellilifeyrispegi 4 hverja sex
vinnandi p.e 16% * 6 = 0,96. Arid 2030 verdur rimlega einn ellilifeyrispegi & hverja 4
vinnandi p.e 28,6% * 4 = 1,14, og arid 2050 verda rumlega 2 ellilifeyrispegar a hverja sex
vinnandi 35,5% * 6 = 2,13. A myndinni sést ad dldrunarbyrdi er minnst { Tyrklandi i baedi
nutid og framtid en astaedan fyrir pvi er su ad vaentar lifslikur par eru sleemar. Japanir eru
med hvad bestar liflikur af 6llum rikjum OECD en hagsteed aldurssamsetning peirra gerir pad
ad verkum ad déldrunarbyrdi baedi i nutid og framtid er ekki eins mikil og annarra rikja, eins

og t.d hja Sviss og byskalandi.

A sama tima og pjédin eldist og lifaldur haekkar er mikilvaegt ad lifeyriskerfid bui sig undir
bessa breytingu. Pad ma pvi buast vid ad talsverdum breytingum hér a landi naestu arin.
pétt breytingarnar séu miklar & islandi er spa um petta hlutfall med laegra méti hér & islandi

af flestum I6ndum OECD eins og sja ma & mynd 2.1. Arid 2050 mun pykja gott sumstadar
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innan OECD ef tveir vinnandi menn eru a hvern lifeyrispega eins og sést med Sviss 4 mynd
2.1. Ekki er ljést hvernig pjodfélogin ztla ad taka 4 pessu vandamali, en hitt er vist ad stada

islands er 6fundsverd.

2.2 Skattalegt hagraedi

Ein af peim premur dstaeedum sem liggja ad baki mikilvaegi lifeyrissjoda og voru taldar upp i
byrjun kafla 2, er skattalegt hagraedi. Launpeginn parf ekki ad greida skatt af idgjaldi sinu til
lifeyrissjods, er pad fradrattarbaert fra skatti par til viokomandi fer & lifeyri. Lifeyririnn er pa
skattlagdur. Virdist petta fyrirkomulag vera pad algild ad pad er gengid ut fra pvi sem reglu i
kennslubdk Frank J. Fabozzi, Franco Modigliani, og Michael G. Ferri um fjarmalamarkadi og
stofnanir. bad er pvi vert ad skoda hvernig reglugerdir um skattamedferd hja lifeyrissjédum

eru { Evrépu og 4 Islandi.

Flest adildarriki Evrépusambandsins skattleggja lifeyri eftir Svokolludu EET kerfi sem er
bannig ad framlog i lifeyrissjod eru undanpegin skatti og fjarmagnstekjur og adrar
agodatekjur af fjarfestinum eru sémuleidis undanpegnar. Lifeyrir er svo skattlagdur pegar

hann er greiddur ut. [slenska lifeyriskerfid er pvi samkvamt EET kerfinu.

Onnur riki innan Evrépusambandsins t.d Svipjéd , Danmérk og talia eru med ETT regluna
svokolludu. HuUn er eins og EET kerfid framlog i lifeyrissjod eru undanpegin skatti hins vegar
eru greiddur skattur af fjarmagnstekjum og 66rum agdda af fjarfestingum. bad er eins med

ETT regluna ad greidslur ur lifeyrissjédinum eru somuleidis skattlagdar.

Framkvamdarstjornin stydur frestada skattlagningu samkvaemt badum pessum kerfum af
pbeim astaedum ad framlog i lifeyrissjodi minnka getu hja félki til ad borga skatta og hvetur
folk til ad spara til ellidranna. Og sidast en ekki sist er dstaedan su ad petta eykur skatttekjur
rikisins i framtidinni pegar folkid eldist og parf & framfeerslu hvort sem pad er ur lifeyrissjodi

eda rikinu (Framkvaemdarstjorn Evrépusambandsins, e. European Commission).

2.1.1 Pjéohagslegt hlutverk lifeyrissjoda
Mar Gudmundsson (2000) segir fra pvi ad einkasparnadur zetti ad 6llu jo6fnu ad vera meiri

begar lifeyriskerfi byggja a fullri sj¢6ds6fnun samanborid vid svokollud gegnumstreymiskerfi
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sem verda Utskyrd sidar. Til vidbdtar heldur hann pvi fram ad full sjédso6fnun, (lifeyrissjodir
eins og pad heitir 6dru nafni) auki hlutdeild langtimasparnadar i einkasparnadi. petta tvennt
telur hann ad studli ad auknum hagvexti og hafi jakveed ahrif & pjédartekjur (Mar

Gudmundsson, 2000).

Neaegilegt frambod af sparifé er mikilvaeg forsenda uppbyggingar i atvinnulifi, jafnvaegis i
efnahagsmalum og fjarhagslegs sjalfstaedis pjéodarinnar. Ef naegilegt frambod er a sparifé
hefur pad ahrif til laekkunar a fjarmagnskostnadi. "Sjédsofnun lifeyrissjddanna samfara
sivaxandi radstofunarfé peirra hefur tvimaelalaust unnid gegn vaxtahakkunum & innlendum
skuldabréfamarkadi. Pannig hafa lifeyrissjédirnir studlad ad verulegri vaxtaleekkun
innanlands og tekid pannig dbyrga afstédu til innlends skuldabréfamarkadar (Hrafn

Magnusson, 1996, bls. 4).

Lifeyrissjodir auka pvi frambod a fjdrmagni og halda voxtum nidri og draga ma pa alyktun ad
bjédhagslegt hlutverk lifeyrissjoda sé ad m.a ad studla ad auknum hagvexti og hafa jadkvaed

ahrif 4 pjédartekjur.

3. Lifeyriskerfi Islendinga

Algengasta lifeyriskerfid i idnrikjunum er svokallad opinbert gegnumstreymiskerfi. Med sliku
kerfi notar l6ggjafinn vald sitt til ad greida lifeyrispegum lifeyri beint af samtimatekjum peirra
sem eru vinnandi. bessi kerfi eru tiltlulega ddyr i rekstri par sem pau na til allra og

innheimtu- og eftirlitskerfi skattsins er oft notad til ad reka pau.

Opinber gegnumstreymiskerfi eiga erfitt med ad standa undir sér vegna aukinnar
oldrunarbyrdar. Raunlaun og fdlksfjoldi vaxa ekki lengur ad sama marki og hlutfall aldradra,
sem gerir pad ad verkum ad naudsynlegt verdur ad haekka idgjold eda skatta ad 6drum kosti
er ekki haegt ad halda pessum kerfum gangandi (Mar Gudmundsson, 2000). bessu til
studnings visar héfundur ritgerdarinnar i kafla 2.1 en par kemur fram ad lifaldur félks er

sifellt ad aukast og par med svokollud éldrunarbyrdi.
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3.1 Prjar stodir

islenska lifeyriskerfid er reist 4 premur stodum, en pad er i samraemi vid pad kerfi sem

Alpjédabankinn hefur maelt med.

Mynd 3.1 brjar stodir islenska lifeyriskerfisins

Almannatryggingakerfid er fyrsta stodin. Lifeyrisgreidslur almannatrygginga eru
fjdrmagnadar med samtima skattheimtu. Almannatryggingar greida flatan eda tekjutengdan
lifeyri, elli- og 6rorkulifeyri og lifeyri til eftirlifandi maka og barna. Almannatryggingakerfid er
ekki til frekari umfjollunar i pessari ritgerd, eingdngu lifeyrissjédirnir. Onnur stodin er
samtryggingakerfi lifeyrissjodanna, sem byggir a fullri sjédssofnun. | lifeyrissjodum eignast
sjédsfélagar med skyldubundinni adild sinni tiltekin réttindi, gegn greidslu idgjalda. Slik
réttindi eru m.a ellilifeyri ad loknum stérfum. Um réttindi i lifeyrissjédum verdur nanar
fjallad sidar i ritgerdinni. Pridja stodin er svo frjals vidbdtarlifeyrissparnadur, par sem folk
nytur skattalegs hagraedis og hefur slikur sparnadur aukist til muna sidustu arin (Mar

Gudmundsson 2004).

i erindi sinu (2004), segir Mar Gudmundsson ad til ad lifeyriskerfi sé vel uppbyggt purfi pad

ad vera geett vissum eiginleikum. bannig purfi pad ad vera farvegur fyrir sparnad til
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ellidranna. Einstaklingarnir og pjodfélagio standa frammi fyrir akvednum ahaettupattum,
sem tengjast m.a lifslikum, starfsgetu, lydfraedi, framleidni vinnuafls og avoxtun eigna.
Einhver tekjujofnun parf ad vera innbyggd i kerfid, kerfid parf ad bda yfir vissum sveigjanleika
og einstaklingarnir purfa ad hafa einhverskonar valfrelsi i sinum lifeyrismalum. Einnig parf
lifeyriskerfid ad hafa jakvaed ahrif & pjédarbuskapinn, efla hagvoxt auka sparnad og studla
ad préun fjarmalakerfisins. Til pess ad maeta pessum krofum parf lifeyriskerfi a.m.k ad vera

byggt 4 premur stodum (Mar Gudmundsson, 2004).

Sjédsofnun i gegnum lifeyrissjédi er i vaxandi maeli naudsynlegur hluti af lifeyriskerfinu Gt af
beim premur asteedum sem Frank J. Fabozzi, Franco Modigliani, og Michael G. Ferri nefna i
bok sinni og 4dur hafa verid talin, p.e i kafla 2 og varda mikilvaegi lifeyrissjoda. Mar
Gudmundsson (2000) fjallar i erindi sinu um naudsyn sjédséfnunar Ut frd pessum sému
pattum en beetir pvi vid ad lifeyrissjédir geti veitt tryggingar med litlum kostnadi sem
hugsanlega veeru ekki til 4 frjalsum markadi. betta sidarnefnda vardar efahagslegt hlutverk

lifeyrissjoda sem einnig var fjallad um i kafla 2.

3.2 Onnur stodin (Samtryggingarsj6dir)

Lifeyrissjodir eru svokalladir samtryggingarsjédir en auk pess starfrakja peir yfirleitt
séreignarsjodi eda séreignardeildir. Skv. Logum ber félki ad greida a.m.k 4% af launum i
lifeyrissjod gegn 8% motframlagi atvinnurekanda eda alls 12%. bessi framlog renna til
samtryggingar og mynda ekki séreign. bessi idgjold skapa ekki réttindi med sama haetti og
idgjold til vidbotarlifeyrissparnadar, sem er séreign einstaklingsins. [ samtryggingarsjéodum
samtryggja sjodsfélagar sér réttindin og par eru pvi allir fyrir einn og einn fyrir alla. [ pvi
sambandi ma nefna ad i kjolfar efnahagsprenginganna sem dundu yfir islenskan
fjarmalamarkad i kjolfar bankahrunsins munu innborgud ny i6gjold studla ad pvi ad efla

lifeyrisréttindi alla sjédsfélaga til lengri tima (Alpydusamband islands, 2008).

[ drsreikningum FME &rid 2010 kemur fram ad starfandi samtryggingardeildir lifeyrissjéda a
landinu eru samtals 36. Af pessum 36 eru 12 deildir med dbyrgd launagreidanda en 24 eru an
abyrgdar. Alls er hrein eign samtryggingardeilda med dbyrgd i arslok 2010, 106.652.334 pus.
Kr., og hrein eign samtryggingadeilda an abyrgdar launagreidanda 1.612.202.386 pus. kr. eda
ramlega 1.612 ma.kr. (Arsskyrsla FME um lifeyrissjédi 2010). Staerstur hluti eigna
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lifeyrissjoda landsins liggur pvi i samtryggingunni. Fjallad verdur um mismunandi form

lifeyrissjoda med tilliti til abyrgdar, p.e hver ber abyrgd a afkomu sjéds i naesta kafla.

Eins og adur sagdi avinnur félk p.e.a.s sjodsfélagar sér tiltekin réttindi med med greidslu
idgjalds i lifeyrissjod. Lifeyrissjodir eru edli sinu samtryggingarsjédir en bjoda svo aukalega
upp a vidboétarsparnad sem hefur med 3 stodina ad gera. Réttindi i samtryggingarsjédum eru
lifeyrisgreidslur til seviloka og 6rorku-, maka- og barnalifeyrir vid tekjumissi vegna 6rorku eda
andlats. Lifeyrissjodsidgjold eru greidd manadarlega af heildarlaunum og er ldgmarksidgjald
skv. nagildandi lifeyrissjodalogum 12%. Misjafnt er hvernig idgjaldid skiptis 4@ milli launpega
og launagreidanda. S3a hluti lagmarksidgjaldsins sem parf til ad tryggja
lagmarkstryggingarvernd er kalladur idgjald til lagmarkstryggingaverndar. bessi hluti er
misjafn eftir lifeyrissjédum en ef lifeyrissjédur telur sig geta uppfyllt pau skilyréi sem felast i
lagmarkstryggingarvernd med laegra idgjaldi en 12% er pad heimilt og pa er mismuninum
radstafad i séreign eda vidbotartryggingar (Gunnar Baldvinsson, 2004). Hja lifeyrissjodunum
er notast vid mismunandi kerfi til grundvallar réttindadvinnslu, ekki verda pau utskyrd nanar
i pessari ritgerd heldur 1atid naegja ad nefna pau. bessi kerfi eru stigakerfi, hlutfallskerfi,

aldurshad kerfi og blandad kerfi sem er pa blanda af fyrrgreindum premur kerfum.

Samkvaemt nudgildandi lifeyrissjédalogum er hlutverk lifeyrissjodanna ad tryggja sjodfélogum
sinum a.m.k. 56% af medallaunum i aevilangan lifeyri fra 70 ara aldri midad vid ad greitt sé af
O6breyttum launum i 40 ar (Log nr. 129 23. desember 1997). Einnig er sj6odsfélogum tryggdur
sambaerilegur ororkulifeyrir ef starfsorkan skerdist eda hverfur. Jafnframt purfa lifeyrissjédir
ad greida barnalifeyri med bornum ororkulifeyrisbega og maka- og barnalifeyrir til maka og
barna latins sjédsfélaga (Gunnar Baldvinsson, 2004). Hér verdur ekki fjallad ndnar um
réttindadvinnsluna i lifeyrissjédum né reglur um flytingu eda frestun 4 lifeyrisgreidslum nema
ad pvi marki sem pad vidkemur vidfangsefni pessarar ritgerdar. Einnig er mismunandi hja
lifeyrissjodum hvort peir hafi réttindi sin riflegri en tilgreint er i 1dgum. T.d greida sumir
lifeyrissjodir makalifeyri aevilangt en adrir ekki. Einn er misjafnt hversu haa upphad

lifeyrissjodir greida i maka og barnalifeyrir. bPetta ma sja 4 heimasidum lifeyrissjédanna.

3.2.1 Um tryggingafraedilega athugun
Arlega innheimtir fjarmalaeftirlitid skyrslur um tryggingafraedilega athugun hja

lifeyrissjodum. Lifeyrissjo6dum er skylt ad lata tryggingafreeding gera slika athugun i
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samtryggingardeildum og hver og einn lifeyrissjodur skal arlega skila til Fjarmalaeftirlitsins

gdgnum er varda slika athugun.

[ sjodsofnunarkerfi sem er i jafnvaegi eiga heildareignir 4samt voxtum ad vera naegjanlegar til
ad greida nuvirdi allra lifeyrisskuldbindinga & hverjum tima. Ef heildareignir eru jafnt og
lifeyrisskuldbindingar er sjédsjofnunarkerfid i jafnveegi p.e.a.s pa er tryggingafraedilega stada

null.

Med tryggingafraedilegri stodu er att vid eignir umfram skuldbindingar sem hlutfall af
skuldbindingum. Ef tryggingafraedileg athugun leidir i sljés ad meira en 10% munur er & milli
eignarlida og lifeyrisskuldbindinga er hlutadeigandi lifeyrissjodi skylt ad gera naudsynlegar
breytingar a sampykktum vidkomandi sjéds. Einnig er skylt ad gera breytingar a
sampykktum sjods ef tryggingafraedileg stada hefur verid annad hvort neikveed eda jakvaed
umfram 5% i samfellt fimm ar. Ef han hefur verid neikvaed parf ad skerda réttindin hja peim
lifeyrissjodum sem eru an abyrgdar launagreidanda, ekki gilda sému reglur hja lifeyrissjédum

med abyrgd launagreidanda (Log nr. 129 23. desember 1997).

Tvenns konar uUtreikningar eru gerdir i tryggingafraedilegri athugun. Fyrst er reiknad ut
skuldbindingar vegna dunninna réttinda og paer bornar saman vid eignir sjéds og kallast
betta dunnin stada. | 8drum utreikningi eru framtidarskuldbindingar vegna lifeyrisréttinda
bornar saman vid framtidaridgjold og kallast pad framtidarstada. Heildarrétturinn (p.e.a.s
skuldbindingarnar) saman stendur af dunnum réttindum og framtidarréttindum, og
heildareignir saman standa af eignum sjéds og navirtum framtidaridgjoldum (Arskyrsla

Fjarmalaeftirlitsins, 2010).

Tryggingafraedileg athugun er naudsynleg til ad meta pad hvort vidkomandi sjédur sé ad
standa undir lifeyrisskuldbindingum sinum. Slikir Gtreikningar eru pvi notadir til ad meta
baedi hvernig viokomandi sjodur stendur sig og hvort naudsynlegt sé ad gera breytingar a
sampykktum, er varda réttindi sjodsfélaga. Mismundandi reglur gilda um pad hvort
nidurstada tryggingafraedilegs Utreiknings séu notadar til grundvallar réttindaskerdingu eftir
bvi hver ber abyrgd 4 afkomu sjods eins og adur sagdi. Lifeyrissjodir an dbyrgdar
launagreidanda purfa ad gera naudsynlegar breytingar @ sampykktum sjéds ef meira en 10%
munur er a eignum og skuldbindingum og jafnframt ef 5% munur hefur verid i meiraen 5 ar
samfellt. Lifeyrissjodir med dbyrgd launagreidanda purfa ekki ad gera breytingar a
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sampykktum sjéds ef nidurstada tryggingafraedilegs Utreiknings synir halla & hlutadeigandi

sj6d (Log nr. 129 23. desember 1997).

3.3 Pridja stodin (Séreignarsparnadur)

i séreignarsjédum er hver sjodsfélagi med sérstakan reikning. 1dgjald sjédsfélaga og su
avoxtun sem a pad feest er hans eigin séreign og afkomenda par sem slikur sparnadur erfist.
Réttindi hvers og eins radast pvi af peirri avoxtun sem faest a idgjold. Slikum sparnadi er
uthlutad eftir akvednu fyrirkomulagi sem kvedid er & um lifeyrissjédalogum og sampykktum

sjodsins.

Séreignarsparnadur var tekin upp af stjérnvéldum i peirri vidleitni ad auka pjédhagslegan
sparnad og draga ur framtidarskuldbindingum almannatryggingakerfisins. Slikur sparnadur
er hvetjandi fyrir baedi launpega og sjalfstaeda atvinnurekendur, dsteedan er si ad i honum
felst dkvedid skattalegt hagraedi. Med slikum sparnadi geta launpegar og sjalfstaedir
atvinnurekendur sparad allt ad 4% til vidbotar af heildarlaunum i séreignarsparnad. Af
bessum 4% er er helmingurinn fradrattarbaer fra skatti p.e 2% af heildarlaunum. Pessu var
nylega breytt og gildir pessi regla fra og med 1 januar 2012 til arsloka 2014. Samkvaemt
bessu er eingdngu hagkvaemt ef greitt er 2% af heildarlaunum i slikan sparnad pvi idgjold

launpega umfram 2% eru tviskottud.

Vidbotarsparnadur er pvi hagkvaem sparnadarleid ef launpegin leggur 2% til hlidar i slikan
sparnad pvi samkveemt kjarasamningum er dkveedi um ad launagreidendur greidi 2% af
launum starfsmanna sinna sem sem maétframlag vid vidbotarlifeyrissparnad peirra ef framlag
launamanns er a.m.k 2%. Vid utgreidslu sliks sparnadar er svo greiddur tekjuskattur en engin
fjarmagnstekjuskattur. Pad ad engin fjarmagnstekjuskattur er greiddur og métframlag
atvinnurekanda gerir vidbétarsparnad ad hagkvaemustu sparnadarleid sem i bodi er ef allt ad

2% af heildarlaunum eru 16g0 i slikan sparnad (Landssamtok Lifeyrissjéda, 2012).

Félk getur stofnad til séreignarsparnadar hja hja sinum lifeyrissjédi par sem pad greidir
skyldubundin idgjold til eda hja 66rum fjarmalastofnunum sem hafa til pess leyfi. Auk
lifeyrissjoda eru pad bankar, sparisjédir, liftryggingarfélog og verdbréfafyrirtaeki sem hafa

betta leifi. Hefja ma toku vidbaotarlifeyris pegar 60 ara aldri er nad, og gilda auk pess

15



islenska lifeyriskerfid; mikilvaegi sjédséfnunar

heimildir til dtgreidslu sliks sparnadar fyrir pann tima ef akvedin skilyrdi eru fyrir hendi t.d ef

um ororku er ad reeda (Landssamtok Lifeyrissjéda, 2012).

[ drsreikningum FME &rid 2010 kemur fram ad starfandi séreignardeildir lifeyrissjéda a
landinu eru samtals 47. Alls er hrein eign allra séreignardeilda landsins 190.633.895 pus. kr.

eda um 190,6 ma.kr. (Arsskyrsla FME um lifeyrissjédi 2010).

Ef vid tokum saman télur pa er hrein eign samtryggingardeilda 1.612 ma.kr.
og hrein eign séreignardeilda teep 191 ma.kr., alls er petta 1.612 + 191 =
1803 ma.kr.

191 / 1803 = 0,106

10,6% af hreinni eign allra lifeyrissjéda landsins liggur pvi i 3 stodinni (séreignarsparnadi) i lok
ars 2010. Séreignarsparnadur i vorslu lifeyrissjéda og annarra vorsluadila var 314,4 milljarda

kréona i arslok 2010. bvi eru alls 314,4 ma.kr. hrein eign alls i stod 3. 314,4 —191 =123,4

Séreignarsparnadur i heild nam um 15,5% af heildareignum lifeyriskerfisins

iarslok 2010.

Séreignarsparnadur i vorslu annarra vorsluadila en lifeyrissjéda er pvi 123,4 ma.kr. Staerstur
hluti séreignarsparnadar er pvi i vorslu lifeyrissjéda. Séreignarsparnadur hefur verid ad
aukast sidustu ar enda er petta hagkvaemasta sparnadarleid sem i bodi er.

Séreignarsparnadur jokst um 9% 25,9 milljarda kréna fra arslokum 2009 til arsloka 2010.

Vegna efnahagsprenginganna 2009 voru faerd bradabirgdadkvaedi i lifeyrissjodaldgin a pa
vegu ad vorsluadilum séreignarsparnadar er heimilad ad greida allt ad 2,5 milljonir kréna til

rétthafa 4 timabilinu 1. Jandar 2010 til 1. April 2011 (Fme, arsreikningar lifeyrisjéda 2010).

3.4 Almenn skylduadild ad lifeyrissjooum

Arid 1969 téku adilar vinnumarkadarins dkvordun um ad setja a stofn lifeyrissjédi sem
byggdu a skylduadild og fullri sjé6ds6fnun. bad var svo arid 1974 ad 6llum launpegum var
gert skylt ad eiga adild ad lifeyrissjédi hlutadeigandi starfsstéttar eda starfshdps og purfti
fijarmalaeftirlitid ad veita lifeyrissjédinum stadfestingu. Vinnuveitendur voru strax

l6gskyldadir til ad halda eftir idgjaldi af launum starfsfolks sins og standa & pvi skil dsamt
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motframlagi sinu og leggja inn i hlutadeigandi lifeyrissjod og hefur petta fyrirkomulag haldist

til dagsins dag.

Skylduadild ad lifeyrissjodum var svo gerd almenn arid 1980. ba var gert ad skyldu fyrir
atvinnurekendur ad eiga adild ad lifeyrissjédi viokomandi starfsstéttar eda starfshdps og gilti
pbetta jafnt um pa sem voru me?d sjalfstaeedan rekstur. Sému reglur giltu par um stadfestingu
fjarmalaeftirlitsins 4 hlutadeigandi lifeyrissjodi. Sofnunarsjoédur lifeyrisréttinda var settur a
stofn um leid og skylduadildin var gerd almenn 1980, en sa sjodur var hugsadur fyrir pa sem
ekki attu otvireeda sjodsadild annars stadar. Lifeyrissjédsidgjold hofdu pegar hér var komid
til ségu verid greidd af dkvednum grunni sem voru dagvinnulaun. Arid 1990 var
idgjaldagrunnurinn vikkadur og tekid var ad greida idgjold af 6llum launum i stad bara
dagvinnulauna. A pessum tima var einnig tekin upp heildstaed skraning 4 lifeyrisréttindum
landsmanna og idgjaldagreidslum par sem engin heildarskra var til um réttindi eda greidslur.
Var pvi buin til ein heildstaed réttindaskra sem syndi til hvada sjéds hver og einn hefdi greitt
og safnad var upplysingum fra 6llum sjédum. Arid 1991 var svo logfest dkvaedi um gerd
arsreikninga og endurskodun. Arid 1997 voru svo loks lifeyrissédalégin b.e heildarlég um
lifeyrissjodi og skyldutryggingu lifeyrisréttinda gefin Ut og téku pau gildi ari sidar (Olafur
[sleifsson, 2007).

3.5 Lifeyrissjodir med eda an abyrgoar launagreidoanda

Lifeyrissjédir greinast almennt i tvo flokka. [ fyrri flokkinn falla sjédir sem starfa i skjoli
abyrgdar pridja adila og i seinni flokkinn falla sjédir sem bua ekki ad slikri abyrgd.
Lifeyrissjédir hins almenna vinnumarkadar falla i seinni blokkin. [ fyrra tilvikinu abyrgist
launagreidandi eda pridji adili lifeyrinn en i hinu sidara er engin slik abyrgd og ber pa
lifeyrispeginn einn pd ahaettu um fjarhaed lifeyris sem launagreidandi myndi ad 68rum kosti
axla. Me0 4byrgd annarra er att vid lifeyrissjodi sem njota bakabyrgdar rikis og sveitarfélaga.
Lifeyrissjodir sem starfa i skjoli abyrgdar pridja adila kallast fastréttindasjodir (e: defined
benefits funds), en hinir sidarnefndu fastidgjaldasjédir (e: defined conributions funds). |
fastréttindasjédum lofar sjédurinn dkvednum réttindum a grundvelli fyrirfram akvedins
idgjalds, en i fastidgjaldasjédum radast réttindin af peirri avoxtun sem faest 4 idgjold (Olafur

isleifsson, 2009).
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Lifeyrissjodir med abyrgd annarra purfa ekki ad uppfylla skilyrdi 39. gr. Laga nr. 129/1997
sem kvedur & um ad lifeyrissjédur skuli vera i jafnvaegi, p.e.a.s ad tryggingafraedileg stada

skuli vera i jafnvaegi.

4 Voxtur islenskra lifeyrissjooa

Fyrstu drin eftir ad skylduadild ad lifeyrissjédum var logfest arid 1974 bjuggu sjédirnir vid
slakan fjarhag, en astada pessa er helst talin si ad eignir peirra sem almennt voru
overotryggd skuldabréf ryrnudu vegna verdbdlgu. Fjarhagur sjédanna a pessum tima stod
bvi ekki undir lofordum til sjédsfélaga sem veitt voru i reglugerdum sjédanna. | tvo til prja
aratugi fram ad midjum attunda aratugnum voru ymis ar pannig ad avoxtun sjédanna var
storlega neikvaed vegna pess ad verdbdlgan var langt um meiri en peir vextir sem heaegt var
ad fa med utlanum og verdbréfum. Langmestur hluti af atldnum lifeyrissjédanna voru
fasteignatryggd lan til sjodfélaga med haestu leyfilegu voxtum og lengst af var sjédunum
6heimilt ad verdtryggja eignir sinar (Olafur isleifsson, 2009). i fyrstu nadi idgjaldagrunnurinn
adeins til dagvinnulauna en var vikkadur i aféngum par til 1990 en pa nadi hann til allra

atvinnutekna og vard su breyting til pess ad hrada vexti idgjalda (Mar Gudmundsson, 2000).

bar var svo ekki fyrr en med verdtryggingunni i byrjun niunda aratugarins ad fjarhagsstada
flestra lifeyrissj6da sem storfudu an abyrgdar launagreidanda gjorbreyttist og for ad teljast
vidunandi. | athugasemdum med frumvarpi til almennra laga um lifeyrissjédina 1997 segir
m.a "i stad neikvaedrar raundvoxtunar a fyrstu arum almennu sjédanna hafdi peim tekist arin
a undan ad avaxta radstéfunarfé sitt langt umfram tryggingafraedilegar forsendur" (Olafur

isleifsson, 2009, bls. 127).

Lifeyrissjodirnir eru i dag meginuppistada islenska lifeyriskerfisins. A naestu mynd sést svo
voxtur peirra. Tolur i likanid er fengnar fra Hagstofu islands og Sedlabanka slands. VLF 2011

er byggd 4 VLF 2010 og spa hagstofunnar um 2,5% hagvoxt.
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Mynd 4 Voxtur sjodsofnunar lifeyriskerfisins

Heimild: Hagstofa islands og Sedlabankinn

Hrein eign til greidslu lifeyris er fengin med pvi ad draga skuldir fra heildareignum. A mynd
2. sést ad eignir lifeyrissjédanna hafa vaxid hratt fra 1980 og ma =etla ad verdtryggingin a
bessum arum hafi haft jakvaed ahrif 4 eignamyndun, en auk pess nutu lifeyrissjédirnir évenju
godrar avoxtunar a pessum arum (Sedlabankinn, 2011). Mikill voxtur var 8 pessum sjodum
fram til arsins 1997 en pd var hrein eign sjédanna ordin teepir 353 ma.kr. 1997 voru svo gefin
ut rammaldg um starfsemi lifeyrissjéda og frjalsan en skilyrtan vidbétarlifeyrissparnad med
skattfrelsi idgjalda, p.e.a.s. [6g nr. 129/1997 um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi
lifeyrissjoda. Login téku svo gildi ari seinna (Mar Gudmundsson, 2000). Hrein eign naestum
prefaldadist naestu sjé arin og i arslok 2004 var hin 986,5 ma.kr. Mikill voxtur var & hreinni
eign til loka ars 2007 og var hun pa 1.697,2 ma.kr. Raunaukning hreinnar eignar var svo i
fyrsta skipti neikvaed 4 arinu 2008 um rétt yfir 20%. Astaedan var m.a st ad hlutabréf og
skuldabréf lifeyrissjéda i bonkum misstu naer allt verdgildi sitt pegar peir foru & hausinn.

(sedlabankinn, 2011).
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Mikil feekkun hefur ordid a lifeyrissjd6dum sidustu arin ordid 1999 voru peir 62 en i byrjun ars
2011 voru starfandi sjédir 33. Hafa margir lifeyrissjodir verid sameinadir en sumir verid
lagdir nidur. Pessa faakkun ma rekja til hagraedingar i rekstri og peim avinningi sem felst i

steerdarhagkveemni (Sedlabankinn, 2011).

bPad ma gera rad fyrir ad peettir eins og verdtrygging fjarskuldbindinga, g6d avoxtun eigna og
aukid val um fjarfestingarkosti hafi haft mikid ad segja um pad hvad lifeyrissjédirnir hafa nad
gddum vexti. "En lifeyriseignir eru po eitt og geta lifeyrissjéda til ad standa undir
skuldbindingum gagnvart lofordum um lifeyrisgreidslur til sj¢6félaga sinna eda eftirlifenda

beirra er annad" (Olafur isleifsson, 2009, bls. 125).

4.1 Alpjodlegur samanburdur

i skyrslu Cappacents sem gerd var fyrir Lifeyrissjéd Verzlunnarmanna &rid 2009 kemur fram
ad stada Islendinga i alpjédlegum samanburdi sé 6fundsverd. bar kemur fram ad islendingar
reidi sig mun meira 4 lifeyrissjodi en flestar adrar pjédir. Vida er
gegnumstreymisfyrirkomulag rikjandi med litilli sjédsséfnun. Undanfarin &r hafa islendingar
safnad vel i sj60 og okkar lifeyriskerfi er hagkveemara en i flestum 6drum londum. Pjédir
heims eru farnar ad eldast hlutfallslega p.e.a.s 6ldrunarbyrdi eykst og med pvi verdur tvisynt
hvort sumar pjodir sem reida sig & gegnumstreymisfyrirkomulagid muni standa undir sér
naestu aratugina, pvi nu pegar eru lifeyrisgreidslur miklar. [slenska lifeyriskerfid er
fjarmagnad ad fullu og ad auki er pjédin hlutfallslega ung og eldist haegar en flestar adrar
bjédir (Capacent radgjof, 2009). A naestu mynd sést hrein eign lifeyrissjéda sem hlutfall af
VLF hja 10 I6ndum innan OECD par sem hlutfallid er haest.
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Mynd 4.1 Hrein eign sem hlutfall af VLF arid 2010 hja 10 Iondum innan OECD

Heimild: Efnahags of framfarastofnunin (OECD)

A myndinni sést ad stada Islands er géd. Fjarmognun lifeyrissjodanna er um 123,9% af
landsframleidslu sem er naest haest innan allra adildarrikja OECD. Adeins Holland er med
harra fjarmognunarhlutfall eda 128.5% og Svisslendingar eru i pridja seeti med 113,7%.
Stada Bandrikjanna er frekar 16k i samanburdi vid {sland og Holland, par sem peir eru adeins
fjarmognun upp & 72,7%. Finnland er naest haest Nordurlandanna ad islandi undanskyldu
med fjarmognun upp 4 82,1% og Danmdrk eru med 49,7%. Af pessu sést ad stada islands er
mjog sterk og hafa peir safnad naegilega vel i sjodi til ad standa undir lifeyrisgreidslum naestu

arin.

Eins og adur sagdi er islenska pjodin hlutfallslega ung og nema lifeyrisgreidslur adeins um 4%
af pjédarframleidslu sem er mun laegra en hja flestum 83rum pjédum. [ staerstu I6ndum
Evrépu er er hlutfallid um og yfir 10%. Af Nordurléndunum er hlutfallid naest laegst i Noregi
eda teeplega 6%. betta skyrist einnig af pvi ad vinnuaevin & islandi er tiltdlulega léng

(Capacent radgjof, 2009).
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4.2 Mikilvaegi lifeyrissjoda a fjarmalamarkadi

Scmidt-Hebbel (1998) telur ad sjodsofnun i gegnum lifeyrissjodi geri miklar krofur til
fjarmalaumhverfis og geti jafnframt audveldad uppbyggingu fjarmalaumhverfis i vickomandi
landi. bannig hjalpar voxtur lifeyrissjodakerfisins til vid préun fjdrmalamarkadarins, peir auki

frambod nyrra fjarmalaafurda og fjarmalapjénustu (Schmidt-Hebbel, 1998).

Ahrif lifeyrissjéda & fjarmalamarkadi hérlendis eru augljés, pvi lifeyrissjédirnir hafa studlad
verulega ad vexti hans. [ arslok 2002 var hlutdeild lifeyrissjédanna i Gtistandandi
markadsskradum skuldabréfum 39% en 46% i utistandandi husbréfum. Sidan 2002 hafa
lifeyrissjédirnir staekkad verulega i hlutfalli vid landsframleidslu. Arid 2002 var petta hlutfall i
kringum 80% en i dag er hlutfallid i kringum 133% eins og sést 8 mynd 4 i kaflanum voxtur
islenskra lifeyrissjéda. Lifeyrissjodir hljota pvi ad hafa aukid til muna frambod a
langtimafjarmagni og jafnframt audveldad adgang peirra sem purfa & pvi ad halda (Mar

Gudmundsson, 2004).

Annad sem skiptir mali vardandi mikilvaegi lifeyrissjéda a.m.k hér a landi er fjarmdgnun

lifeyrissjodanna i husnadiskerfinu.

5 Fjarfestingar Lifeyrissjodanna

5.1 Fjarfestingarstefna

Stjorn setur fjarfestingastefnu fyrir lifeyrissjédinn samkvaemt [6gum nr. 129/1997 um
skyldutryggingu lifeyrissjoda og starfsemi lifeyrissjoda. Fjarfestingarstefnu lifeyrissjéda er ad
finna i arsskyrslum peirra og oftast er hun lika upplyst a heimasidum. Med
fijarfestingarstefnu er tekin akvérdun um hvernig eignasamsetning lifeyrissjods skal vera og
med henni er dkvedid hve mikid hlutfall eigi ad jafnadi ad vera i einstokum eignaflokkum.
Pannig er verid ad skipta fjarfestingum a milli fjarfestingartaekifaera sem gefa mismunandi

avoxtun og aheettu.

Login setja stjornum lifeyrissjéda strangar reglur um fjarfestingar peirra og helstu lagalegu

takmarkanir & fjarfestingum eru eftirfarandi.

-hamark hlutfall eigna lifeyrissjods i hlutabréfum fyrirtaekja er 60%
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-hamark 6skradra verdbréfa er 10%

-takmork um eignarhlutdeild i verdbréfum sem gefin eru Ut af sama adila

-Eignir i erlendum gjaldmidlum mega ad hamarki vera 50%

5.2 Eignasamsetning lifeyrissj60anna

Samhlida miklum vexti @ eignum sidustu 30 ar hefur samsetning verdbréfaeigna

lifeyrissjodanna einnig mikid breyst. Mynd 5.2 synir hlutfoll eignaflokka i eignaséfnum

lifeyrissjoda fra 1980 til 2010.
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Mynd 5.2 Eignasamsetning lifeyrissjodanna

Heimild: Sedlabanki islands

A myndinni sést hvernig eignasafn lifeyrissjéda hefur préast i gegnum timan, fra pvi ad vera

naer eingdngu byggt a sjédfélagaldanum og 66rum dskradum skuldabréfum yfir i fjdlbreytta

eignaflokka eftir pvi sem fjarfestingakostir hafa aukist og fjarfestingarheimildir hafa rymkad.

Arin 1980 til 1986 voru 80-90% eigna bundin i dskradum skuldabréfum og helmingurinn af

beim voru sjédsfélagalan. Vaegi markadsskuldabréfa eykst strax upp ur 1986 og er pad sa
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flokkur i eignasafni lifeyrarsjédanna sem hefur haft mest vaegi fra 1993 og hefur vaegi hans
farid vaxandi sidan. Hlutabréf og erlendar eignir hafa gegnt vaxandi hlutverki fra pvi
snemma a tiunda aratugnum. Erlend verdbréf eru ekki adgreind nanar a myndinni heldur

verdur fjallad sér um pau i sér kafla.

Pad ma segja ad myndin endurspegli akvedna kaflaskiptinu, sem atti sér stad med tilkomu

skipulags verdbréfamarkadar hér a landi 1984 pegar vidskipti med skuldabréf hofust.

Arin 1980 til 1986 voru 80-90% eigna bundin i skuldabréfum sem flokkast ekki undir
markadsskuldabréf. betta eru ymis lanafyrirtaeki m.a bréf fra hisnaedisstofnun og svo
sjédsfélagalan, en pau eru 4 pessu timabili i kringum helmingur eigna i pessum flokki. Upp ur
1986 fara lifeyrissjédirnir ad fjarfesta i markadsskuldabréfum. Eftir pad fér hlutdeild annarra
skuldabréfa i heildareignum minnkandi og var i arslok 1999 einungis 24%. Hlutdeild
markadsskuldabréfa i heildareignum fer svo vaxandi og neaer pessi flokkur bréfa hamarki a
arinu 1997 og er pa teep 54%, dregst svo orlitid saman en helst i kringum rumlega 40% af

heildareignum til loka ars 2009.

i kringum 1990 fara lifeyrissjédirnir ad fjarfesta i hlutabréfum og hlutabréfasjédum sem voru
adur ekki til i eigu peirra. pessi eignarflokkur vex mjog hratt sem hlutfall af heildareignum fra
1990 til arsins 2006 par sem hann naer hamarki og er pa ordin naer 55% af heildareign. Arié
1997 voru eignir i pessum flokki 37,8 ma.kr en i lok ars 1999 voru paer komnar i teepa 132
ma.kr. eda rumlega einn fjérda af heildareignum. Af pessum 132 ma.kr. voru 83 ma.kr. af
erlendum toga. Asteeda pessara breyttu fjarfestingarstefnu var vaentanlega géd avoxtun

erlendu bréfanna (Kristjana Baldursdaéttir, 2000).

Eftir afallid & islenskum fjarmalamarkadi haustid 2008 breytist eignasamsetning
lifeyrissjodanna toluvert. ba foru peir ad fjarfesta meira i rikisverdbréfum og
hdsnadisbréfum par sem adrir fjarfestingarkostir voru takmarkadir m.a vegna
gjaldeyrishafta (Svava Oskarsdéttir, 2011). betta mun svo sjast betur i rannsékn

ritgerdarinnar i kafla 6.

5.2.1 Fjarmoégnun ibudarhusnaedis
Lifeyrissjodirnir hafa a tvennan hatt komid ad fjarmognun ibudarhusnaedis hér a landi.

bpannig hafa peir veitt svokollud sjodfélagalan sem eru fasteignatryggd lan til sjodfélaga.
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Einnig hafa peir keypt verdbréf sem gefin hafa verid ut til pess ad fjarmagna fasteignalan til
heimila. Stér hluti eigna lifeyrissjé6anna fer pvi til ibudarbygginga. Svo daemi sé tekid ndmu
eignir lifeyrissjédanna i lok ars 2002, 677 milljordum kréna. Af pessum 677 milljoréum voru
250 milljardar nyttir til ibudarbygginga landsmanna. Husnadisbréfaeignir sjodanna ndmu
144 milljordum, beinar lanveitingar til ibddarldnasjéds voru 22 milljardar, lan til sjédfélaga
vegna ibudarkaupa voru 84 milljardar, alls 250 ma.kr. kréna (Hrafn Magnusson 2003).
Fjarmognun lifeyrissjédanna i husnaediskerfinu hlytur pvi ad hafa hjalpad einstaklingum og

fiolskyldum til vid ad eignast sitt eigid husnaedi.

5.2.2 Sjoofélagalan
Eitt af pvi sem reynst hefur gédur fjarfestingarkostur fyrir lifeyrissjodina eru fasteignatryggo

lan til sjodfélaga. A mynd 5.2.1 sjast sjédfélagalan sem hlutfall af hreinni eign.
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Mynd 5.2.2 Sjédfélagalan

Heimild: Sedlabanki islands
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Arin 1983-84 for hlutfall sj¢dfélagaldna af hreinni eign yfir 46%. Eftir pbad minnkudu pau. Ein
astaeda pessa er ad reglur um Utlan til sjodfélaga hja lifeyrissj6dunum kveda @ um
hamarksfjarhadir [dnanna, en peer fjdrhaedir haekka ekki jafn hratt og hrein eign
lifeyrissjodanna hefur gert. Eitt af pvi sem hefur haft dhrif 8 pennan lid i starfsemi
lifeyrissjodanna er pensla @ husnaedismarkadi. Pegar mikil pensla er @ husnaedismarkadi
virdast sjodfélagar frekar nyta sér lanamoguleika sina hja sjédunum. betta sést lika @ mynd

5.2.2, arid 1999 var mikil pensla husnaedismarkadi og pa jukust sjédfélagalanin til muna.

Fram til arsins 1993 voru skuldbréfakaup lifeyrissjoda af Husnaedisstofnun samningsbundinn.
Tekid var mikilvaegt skref & fjarmagnsmarkadinum i frjalsraedisatt pegar petta var afnumid. |

stadin voru gefin Ut husnaedisbréf med uppbodsfyrirkomulagi.

5.2.3 Erlend verodbréf lifeyrissjodanna
A &rinu 1994 byrjudu lifeyrissjodirnir ad fjarfesta erlendis en litid til ad byrja med. Fra arinu
1997 hafa lifeyrissjédirnir beint sjonum sinum a meir til Gtlanda. A mynd 5.2.3 sést hvernig

erlendar eignir lifeyrissjéoda hafa prdast.
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Heimild: Sedlabanki islands

Erlend verdbréf i eigu lifeyrissjé6anna voru i arslok 1999 ordin 97 ma.kr. og baettust 19
ma.kr vid naestu 4 manudina (Kristiana Baldursddttir, 2000). Nettokaup sjédanna i erlendum
verdbréfum fyrstu 6 manudi arsins 2000 namu 26,5 ma.kr. en & sama tima arid adur voru
bau einungis 16,3 ma.kr. Arid 2000 var pvi um verulega aukningu ad raeda i kaupum
sjédanna 4 erlendum verdbréfum. Astaedan fyrir pessari aukningu i erlendum fjarfestingum
var beint samhengi 4 milli erlendrar fjarfestingar sjédanna og gédrar raunavoxtunar peirra. |
junilok arié 2000 ndmu erlend verdbréf i eigu lifeyrissjédanna 119.250 ma.kr. p.e 21,5% af
heildareigum lifeyrissjéda landsins (Landssamtok lifeyrissjéda, 2000). Adallega voru pad
storu sjédirnir sem voru ad kaupa svona mikid af erlendum verdbréfum, flestir sjédirnir voru
nalaegt 20% markinu. Heimild til fjarfestinga erlendum eignum var svo rymkud ur 40% af

hreinni eign i 50% med breytingu 4 lifeyrissjdodalogunum 8. Mai 2000. Einnig voru heimildir
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til fjarfestinga i hlutabréfum rymkadar i afdngum ur 35% i 50% (Kristiana Baldursdottir,

2000).

A mynd 5.2.3 sést skipting erlendra verdbréfa i eigu lifeyrissjodanna fra upphafi til arsins

2011.

A myndinni sést ad mest liggja erlendu eignirnar i hlutabréfum og hlutabréfasjédum par sem
erlend skuldabréf na ekki somu vinsaeldum. Erlend skuldabréf eru og hafa alltaf verid
saralitid brot af erlendum eignum i eigu lifeyrissjddanna, yfirleitt hefur hlutfallid verid undir
5% eni arslok 2011 var pad 2,1%. Erlendir verdbréfasjodir i eigu lifeyrissjédanna
samanstanda ad mestu leiti af hlutabréfasjodum en litid er um skuldabréf i pessum flokki.
bessi eignarflokkur var 37,5% af erlendum eignum arié 1997 hann naer hamarki sem hlutfall
af erlendum eignum &rid 2008 og er pa 45,4% af erlendum eignum i eigu lifeyrissjédanna.
Arid eftir er hann komin nidur i 96 ma.kr. eda 18,2 % og laekkar hann naestu 2 arin og er
komin nidur i 62 ma.kr eda 13,2 % af erlendum i lok 4rs 2011. Astaedan fyrir pvi ad pessi
eignalidur haekkar svona mikid i arsreikningum 2008 er hugsanlega su ad lifeyrissjodirnir hafi
kjolfar bankahrunsins reynt ad forda eignum fra frekara tjoni med pvi ad fjarfesta i pessum
eignalid. Onnur skyring er st ad krénan féll um 86,24% og jukust pvi erlendu eignirnar vegna
veikingu krénunnar i arsreikningum 2008 (Fjarmalaeftirlitid, 2009). Erlend hlutabréf prefalda
sig milli dranna 1997 og 1998 arid 1998 og eru pa 21 ma.kr. bessi flokkur eykst jafnt og pétt
par til arid 2009 ad hann nzer hamarki og er pa 86 ma.kr. Laekkar svo flokkurinn naestu tvo

arin litillega og stendur i teepum 79 ma.kr i arslok 2011.
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5.2.4 Avéxtun sidustu ara og bankahrunid

Hrein raunavoxtun lifeyrissjodanna
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Mynd 5.2.4 Hrein raunavoxtun lifeyrissjoda s.l 14 ar

Heimild: Fjarmalaeftirlitio

A mynd 5.2.4 sést hrein raunavoxtun lifeyrissjodanna yfir tta ara timabil. Medaltal hreinnar
raunavoxtunar 2006 til 2010 var -1,6% og m.v sidastlidin 10 ar fra arinu 2010 var hun 2,2 %.
A myndinni sjast vel ahrif bankahrunsins 4 afkomu lifeyrissjédanna. Pess ma geta ad aukning
hreinnar eignar var i fyrsta skipti neikvaed a arinu 2008 eda um 20% og hrein raunavoxtun

m.v visitdlu neysluverds var -21,78 % sem verdur ad teljast hreedilegt.

Ahrif bankahrunsins & avoxtun lifeyrissjédanna kom fyrst og fremst fram i pvi ad skuldabréf
og hlutbréf bankanna misstu naestum allt verdgildi sitt. Skuldabréf innldansstofnanna i eigu
lifeyrissjodanna laekkudu Ur 148 ma.kr. i september 2008 nidur i 50 ma.kr. i lok ars 2009.
Skuldabréf fyrirtaekja i eigu lifeyrissjédanna laekkudu ar 189 ma.kr. i september 2008 i 144
ma.kr i lok desember 2008. Afleidingar af falli bankanna voru einnig pau ad innlendan
hlutabréfamarkadur hrundi og kom pad einnig nidur & avoxtun lifeyrissjédanna. Innlend
hlutabréf lifeyrissjodanna laekkudu Ur 141 ma.kr. i september 2008 nidur i teepa 24 ma.kr. i
lok desember 2008. A sama timabili laekkudu svo eignir lifeyrissjédanna i verdbréfasjodum
ar 177 ma.kr. i 107 ma.kr. bratt fyrir pessi afoll er ljést ad islenskir lifeyrissjédir eru ad jafna
sig og islenska lifeyriskerfid er ennpd mjog stort i alpjédlegum samanburdi (Svava

Oskarsdottir, 2011).
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i naesta kafla verda svo fjarfestingar lifeyrissjodanna arin 2007 til 2010 rannsakadar og reynt
ad sja hvernig paer breytast fra pvi i lok ars 2007 adur en bankahrunid atti sér stad og fram til

loka ars 2010.

6. Rannsoknin

i rannsékninni hefur undirritadur akvedid ad kanna fjarfestingar allra lifeyrissjéda landsins.
Rannsdéknin midast vid pau gogn sem adgengileg eru i areikningum lifeyrissjéda og synilegir
eru hja Fjarmalaeftirlitinu. notast er vid arsreikninga aranna 2007 til 2010. Sundurlidun &
fjarfestingum er i samraemi vid akveedi laga nr. 129/1997 eins og hin kemur fram i

arsreikningunum.

6.1 Lysing a rannsOknaradfero

i rannsékninni er reynt ad varpa ljési & pad hvernig fjarfestingar lifeyrissjodanna hafa proast
arin 2007 til 2010. Fjarfestingar allra sjéda landsins i heild eru kannadar (i hverjum flokki
bréfa fyrir sig), og athugad er hvort einhverjar breytingar eru synilegar yfir umraett timabil
og hvada pydingu peer hafa. Sundurlidun 3 fjarfestingum er eins og 40ur sagdi i samraemi vid
akvaedi laga nr. 129/1997 og eru pvi fjarfestingarlidir eftirfarandi: 1) Markadskuldabréf. 2)
Onnur skuldabréf. 3) Hlutabréf. 4) Innlan i bénkum og sparisjédum. Ofangreindir 4 lidir
mynda saman fjarfestingarnar i heild en hver flokkur hefur einnig syna undirflokka eins t.d
hlutbréf eru baedi skrad hlutabréf og 6skrad hlutabréf. Loks er lidur sem hefur ad geyma
gengisbundnar fjarfestingar og hefur undirritadur bara skyrt hann erlendar fjarfestingar en sa
lidur stendur utan vid pa fjarfestingarlidi sem adur voru nefndir pvi hann er innifalin i peim.
Oskrad verdbréf eru sdmuleidis tilgreind sér og standa utan vid pessa fjarfestingarlidi og loks
hlutdeildarskirteini og hlutir verdbréfa- og fjarfestingasjoéda (l. nr. 30/2003), sem einnig eru

tilgreind sér og eru innifalin i adurnefndum fjarfestingarflokkum.
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6.2 Nidurstoour rannsoknar
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Mynd 6.2.A bProun markadsskuldabréfa 2007 - 2010

Heimild: Fjarmalaeftirlitio

A mynd 6.2.A sést ad markadsskuldabréf fara vaxandi i eignum lifeyrissjédanna 6l &rin &

timabilinu. [ flokki markadsskuldabréfa eru rikisvixlar og rikisskuldabréf steersti
fijarfestingarlidurinn og hefur pvi mest ahrif 8 heildarnidurstdoduna. Rikisvixlar og —skuldabréf

aukast 6ll rin. A lok ars 2007 voru rikisvixlar og rikisskuldabréf i eigu lifeyrissjédanna 368,3

ma.kr. arid 2010 var hann pa komin i 807,9 ma.kr. A myndinni sést lika ad mest breyting i

flokki markadskuldabréfa sveitarfélaga, pessi flokkur hefur hins vegar adeins 3,3% vaegi i

markadsskuldabréfum alls m.v 4rid 2007. A lok ars 2007 var pessi flokkur 27,2 ma.kr. og

steekkar hann um c.a 20 ma.kr. 6ll ari og er i lok ars 2010 komin i 87,6 ma.

betta stadfestir ad lifeyrissjédirnir eru ad reyna forda eignum sinum fra meira tjéni vegna

bankahrunsins pvi eins og flestir vita eru rikiskuldabréf og rikisvixlar 6ruggustu bréfin. Allir
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hinir flokkar markadsskuldabréfa laekka en misjafnlega mikid. Skuldabréf og vixlar
lanastofnanna eru ad leekka verulega 6ll 4rin enda er stér hluti pessa flokks skuldabréf
innlansstofnanna sem laekkadi hvad mest vegna bankahrunsins. Hlutfallsleg
breyting er mest i pessum flokki skuldabréfa og vixla lanastofnanna ef midad
er vid stéduna 2007 og svo aftur 2010, i lok ars 2007 er flokkurinn 135
ma.kr og i lok ars 2008 er hann rumir 36 ma.kr. Laekkunin 1 prosentum er
135-36 / 135 = 0,73 b.e 73% laekkun. Hlutdeildarskirteini og hlutir taka
talsverdum breytingu milli aranna 2008 og 2009, flokkurinn var 75,6 ma.kr i lok ars 2008 og
49,8 ma.kr i lok ar 2009 pad er pvi leekkun um 25,8 ma.kr. eda 34,1%. Saralitil breyting er arid
2010 en pa stendur pessi flokkur i 52,6 ma.kr.

A mynd 6.2.B sést proun annarra skuldabréfa i eigu lifeyrissjodanna.

Onnur skuldabréf
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Mynd.6.2.B bréun annarra skuldabréfa 2007 — 2010

Heimild: Fjarmalaeftirlitio
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A mynd 6.2.B sést ad dnnur skuldabréf samtals, eru ad aukast i fjarfestingum lifeyrissjédanna
oll &rin. Mest er breytingin milli dranna 2007 til 2008 pegar bankahrunid &tti sér stad. Onnur
skuldabréf i eigu lifeyrissjddanna saman standa af sému undirflokkum og
markadsskuldabréfin ad vidbaettum fasteignatryggdum skuldabréfum sem eru svokollud
sjodfélagalan. Rikisvixlar og —skuldabréf i flokki annarra skuldbréfa en markadsskuldabréfa
er flokkur sem stendur i 12,3 ma.kr i arslok 2007 breytist litid til leekkunar 6ll arin og stendur
i teepum 11 ma.kr. i arslok 2010 p.e innan vid tiu présentustiga breyting til laekkunar 6ll arin.
Skuldabréf sveitafélaga er somuleidis frekar stodugur og breytist litid yfir timabilid. [ lok ars
2007 stendur hann i 8,4 ma.kr haekkar litillega pessi fjogur ar og stendur i 9,7 ma.kr i lok ars

2010.

Hlutdeildarskirteini og hlutir eru sa flokkur bréfa sem hlutfallsleg breyting er hvad mest i
flokki annarra skuldabréfa milli aranna 2007 til 2008 og pad sér ad hluta til skyringu i pvi, ad
i pessum flokki eru m.a erlendir verdbréfasjédir sem hakka verulega milli dranna 2007 og
2008 vegna veikingar a gengi kronunnar. Flokkurinn haekkar ar 32,7 ma.kr i 88,7 ma.kr. milli
aranna 2007 og 2008 og naestu tvo arin haekkar hann afram og stendur i 106,6 ma.kr i lok ars
2010. Hlutdeildarskirteini og hlutir er sa flokkur sem hefur naest mest vaegi i flokki annarra
skuldabréfa. Fasteignatryggd skuldabréf eda sjédfélagalanin hafa mesta vaegi i flokki annarra
skuldabréfa. vaxa litid eitt 6ll arin. Sjédfélagalanin eru ad aukast Oll arin enda er petta
kaerkomin leid fyrir lifeyrissjédina til ad dvaxta eignir sinar a 6ruggan hatt. Til pess ad forda
eignum sinum fra frekara tjoni er synilegt ad lifeyrissjddirnir gefa ut fasteignatryggd lan til
sjédfélaga sinna i vaxandi maeli allt umraett timabil. Sjodfélagalanin aukast mest milli daranna
2007 og 2008 eda ur 144,5 ma.kr. i 184,5 ma.kr milli aranna 2007 og 2008 sem er 27,7%
hakkun. Naestu 2 arin haekkar pessi flokkur svo litillega og stendur i 196,7 ma.kr. i lok ars

2010.
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Mynd 6.2.C Fjarfestingar i hlutabréfum og innlan 2007 — 2010

Heimild: Fjarmalaeftirlitio

A mynd 6.2.C sést ad flokkur hlutabréfa laekkar mikid milli aranna 2007 og 2008 og asteedan
er su ad innlendur hlutabréfamarkadur fér i rast pegar bankarnir féoru 4 hausinn. Innlend
hlutabréf i eigu lifeyrissjodanna leekkudu um rdma 200 ma.kr. milli aranna 2007 og 2008 en i
heild laekkudu skrad hlutabréf i eigu lifeyrissjddanna ar 575 ma.kr i 295 ma.kr milli aranna
2007 og 2008. Skrad hlutabréf hakka svo aftur arié 2009 i 390 ma.kr., en laekka svo aftur arid
2010 i 352,4 ma.kr. Eignir i 6skrddum hlutabréfum eru litlar i eigu lifeyrissjédanna eda adeins
12,6 ma.kr i lok ars 2007 lekkar pessi flokkur i 5,6 ma.kr. arid 2008, haekkar svo aftur i 5,9
ma.kr. arid 2009, haekkar svo um rimlega helming arié 2010 og stendur i lok ars 2010 i 12,9

ma.kr.

A mynd 6.2.C sést ad innldn i bonkum og sparisjédum aukast til muna milli dranna 2007 og
2008 eda ur 56,3 ma.kr. i 174,3 ma.kr. og leekka svo litillega naestu tvo arin og standa i 161
ma.kr i lok ars 2010.
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Erlendar fjarfestingar og fleira
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Mynd 6.2.D Erlendar fjarfestingar og fleira 2007 — 2010

Heimild: Fjarmalaeftirlitid

A mynd 6.2.D sjast hlutdeildarskirteini og hlutir verbréfa- og fjarfestingarsjéda en i samraemi
vid 36. gr. lifeyrissjd0dalaga er undirliggjandi eignum hlutdeildarskirteina og hluta i pessum
sjédum skipt upp 4 videigandi fjarfestingalidi, pb.e. markadsskuldabréf, dnnur skuldabréf,
hlutabréf og innlan sem adur er buid ad fjalla um. Vid sjdum ad sjodir og hlutdeildarskirteini
vega pungt i fjdrfestingum lifeyrissjédanna pessi lidur er 416.6 ma.kr i arslok 2007 eda um
24,8% af fjarfestingum alls og laekkar hann um 100 ma.kr. arid 2008 og er pa komin nidur {
18,9%. bessi lidur sveiflast toluvert pvi hann hakkar svo aftur arid 2009 i 366,4 ma.kr og
laekkar svo enn 4 ny arid 20101 317,1 ma.kr. og er pa 16,1% af heildar fjarfestingum sem telja

i lok ars 2010 1.971 ma.kr.

Oskrad verdbréf samkvaemt 36. gr. laganna eru pau verdbréf sem ekki hafa skrad kaup- og
solugengi & skipulegum markadi. [ 16gunum eru pé undanpagur sem heimila flokkun
akvedinna verdbréfa sem skrad verdbréf pd pau uppfylli ekki fyrrnefnd skilyrdi. Sum bréf par
a medal 6skrad verdbréf tengd husnaedisldanum Byggingarsjdds rikisins og Byggingarsjods
verkamanna 4 drunum 1972-1994 er pannig heimilt ad flokka sem markadsskuldabréf og i
arsreikningum FME er pad gert. Oskrad verdbréf eru sjast haekka talsvert milli dranna 2007
0g 2008 ur 103 ma.kr. i 143,4 ma.kr. laekkar svo i 136 ma.kr arid 2009 en haekkar svo aftur i
175,8 ma.kr. aridé 2010.
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Erlendar fjarfestingar i eigu lifeyrissjd6anna voru 456 ma.kr i lok ars 2007, talsverd laekkun
vard a erlendum eignum maelt i erlendu myntinni en @ méti kom ad gengi kréonunnar laekkadi
verulega. Erlendar eignir haekkudu i 487,4 ma.kr arid 2008, arid 2009 hakkudu paer aftur i
550,8 ma.kr. en lsekkudu svo i 491,8 ma.kr. arid 2010

Lokaorod

Eftir pvi sem lifslikur félks verda betri og dldrunarbyrdi eykst verdur mikilveegara fyrir
bj6dfélog hins vestraena heims ad byggja lifeyriskerfi sin @ sjodssofnun. Aukin velmegun og
langlifi hafa i vaxandi meeli skapad porf fyrir langtimasparnad hja folki og hefur petta gefid

lifeyrissjodum aukid mikilvaegi.

Lifeyrissjodir auka frambod & sparifé sem hefur ahrif til leekkunar a voxtum og um leid lsekkar
framleidslukostnadur p.e kostnadur til framkvaeemda i atvinnulifinu. Lifeyrissjodir hafa pvi ad
gegna akvednu pjédhagslegu hlutverki sem er ad studla ad auknum hagvexti og hafa jakvaed

ahrif 4 pjédartekjur.

islendingar geta vel vid unad ad sjédsofnunarleidin skyldi hafa verid valin pegar islenska
lifeyriskerfid var a sinu bernskuskeidi. Opinber gegnumstreymiskerfi eru urelt og eiga erfitt
uppdrattar vida i Evrépu vegna aukinnar 6ldrunarbyrdar og vegna pess ad raunlaun og

folksfjoldi vaxa ekki lengur ad sama marki og hlutfall aldradra.

islenska pjodin er hlutfallslega ung og eldist haegar en nanast allar adrar pjédir innan OECD
og spa um oldrunarbyrdi er okkur hagstaed. Fjarmognun islenska lifeyriskerfisins med pvi
haesta sem gerist innan rikja OECD. Eignir islenskra lifeyrissjoda maeldar i hlutfalli vid
landsframleidslu voru naest mestar innan rikja OECD arid 2010 eda um 124% sem pydir ad
vid hofum safnad rikulega i sjéd til ad standa undir lifeyrisgreidslum landsmanna naestu

aratugi. Af pessu ad deema er ljést ad stada islands er 6fundsverd.

Efnahagslegt hlutverk lifeyrissj6da er ad veita tryggingar sem 4 frjdlsum markadi vaeru of
dyrar. [ samtryggingarsjédum (2 stod islenska lifeyriskerfisins) samtryggja sjédsfélagar sér
réttindin og par eru allir fyrir einn og einn fyrir alla. Lang staerstur hluti eigna lifeyrissjéda

landsinds liggur i samtryggingunni. Med greidslu lagmarksidgjalds avinnur folk sér tiltekin
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réttindi, slik réttindi eru lifeyrisgreidslur til aeviloka og 6rokru-, maka- og barnalifeyri vid
tekjumissi vegna 6rorku eda andlats. Skv. nugildandi lifeyrissjédalégum er hlutverk
lifeyrissjodanna ad tryggja sjodfélogum sinum a.m.k 56% af medallaunum i zevilangan lifeyri

fra 70 4ra aldri midad vid ad greitt sé af dbreyttum launum i 40 &r.

Séreignarsparnadur (3 stod islenska lifeyriskerfisins) er hagkveemasta sparnadarleid sem vol
er a fyrir einstaklingin og slikur sparnadur var tekin upp af stjornvoldum arid 1997 i peirri
vidleitni ad auka pjédhagslegan sparnad og draga ur framtidarskuldbindingum
almannatryggingarkerfisins. 10,6 % af hreinni eign allra lifeyrissjéda landsins p.e 191 ma.kr.
liggur i séreignarsparnadi. Séreignarsparnadur utan lifeyrissjéda nam 123,4 ma.kr. i lok ars
2010. Séreignarsparnadur i heild nam pvi um 15,5 % af heildareignum lifeyriskerfisins i
arslok 2010. Med séreignarsparnadi hefur einstaklingurinn valfrelsi um pad hvort og hversu

mikid hann dkvedur ad radstafa i i vidbotarsparnad sem er hans séreign og afkomenda.

[ fyrstu eftir ad skylduadild ad lifeyrissjodum var logfest arid 1974 bjuggu lifeyrissjédirnir vid
afar slakan fjarhag en dsteedan var s ad mikil verdbdlga var oft a tidum og eignirnar sem
voru éverdtryggd skuldabréf ryrnudu. pad var pvi mikil framfoér ad verdtrygging
fjarskuldbindinga skyldi hafa verid logfest i byrjun niunda aratugarins. Med henni
gjorbreyttist fjarhagsstada flestra lifeyrissjéda sem storfudu an dbyrgdar launagreidanda og
for ad teljast vidunandi og tokst sumum sjédunum ad avaxta radstofunarfé sitt langt umfram

tryggingafraedilegar forsendur.

Hlutverk lifeyrissjoda er fyrst og fremst ad hugsa um hag sjodfélaga sina og pad hafa peir
gert en annad sem skiptir mali og stydur undir mikilvaegi peirra a.m.k hér a landi er
fjarmognun peirra i hdsnaediskerfinu. Stér hluti eigna peirra hefur legid i
husnadisbréfaeignum, svokolludum sjédfélagaldanum og beinum lanveitingum til
Ibudarlanasjéds. Svo daemi sé tekid hofdu 250 / 677 = 37% af heildareignum lifeyrissjéda arid
2002 vario i pessa paetti i arslok 2002, (sja kafla 5.2.1). Fjarmégnun lifeyrissjédanna i
hidsnadiskerfinu hlytur pvi ad hafa hjalpad fjolskyldum landsins og einstaklingunum ad

eignast sitt eigid husnadi.

Lifeyrissjédirnir gengu i gegnum mikla préfraun pegar bankarnir féru @ haustid og var hrein
raunavoxtun neitkveed um -21,78% arid 2008. Rannsokn ritgerdarinnar leidir i |jés ad miklar

sviptingar verda i fjarfestingum lifeyrissjoda i kjolfar bankahrunsins. Helstu nidurstodur
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rannsoéknarinnar eru paer ad i kjolfar fjarmalakreppunnar faerdu lifeyrissjodirnir fjarfestingar
synar yfir i rikisvixla og rikisskuldabréf til ad forda eignum synum fra frekara tjoni. Veruleg
haekkun vard i pessum flokki bréfa o6ll arin 2007 — 2010 og hefur hann jafnramt hlutfallslega
mest vaegi i fjarfestingum lifeyrissjédanna. Mikil breyting varo til haekkunnar & skuldabréfum
sveitafélaga 6ll arin en hins vegar hefur sa flokkur ekki eins mikid vaegi i fjarfestingum
sjédanna eins og adrir flokkar. Hlutfallslega vard mest breyting til leekkunnar i flokki
skuldabréfa og vixla lanastofnanna eins og gefur ad skilja, enda féru vidskiptabankarnir 3

hausinn laekkunnin var 73% milli aranna 2007 og 2010.

Lifeyrissjodirnir toku pad rad ad auka sjédfélagalanin milli aranna 2007 og 2008 enda er pad
Orugg avoxtunarleid og kaerkomin leid fyrir lifeyrissjédina til forda eignum sinum fra meira

tjoni.

Mikid af eignatjoni lifeyrissjdédanna arid 2008 ma rekja til skradra hlutabréfa og vard 280
ma.kr. laekkun i pessum flokki & arinu. Flokkurinn st66 i 575 ma.kr i lok ars 2007 en i lok ars
2010 er hann 352 ma.kr. Innldn i bonkum aukast arid 2008 en eru svo fremur stédug. Loks
eru pad erlendar fjarfestingar sem virdast nokkud stédugar pessi fjogur ar sem rannsdknin
naer yfir. PO ber ad taka pad med fyrirvara pvi eins og adur sagdi atti mikil veikiking sér stad

a gengi krénunnar arid 2008.
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