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Formali

Pessi ritgerd er lokaverkefni i til BA gradu i hagfraedi vid haskdéla islands. Ritgerdin er
12 ETCTS einingar. Vil ég pakka leidbeinenda minum dr. Gylfa Magnussyni fyrir ad vera
leidbeinandi minn gerd ritgerdarinnar. Auk pess vil ég pbakka sambyliskonu minni Onnu

Svavarsdottur fyrir yfirlestur og umburdarlindi i minn gard 4 medan 4 naminu stdd.



Utdrattur

Ritgerd pessi fjallar um 3,5% raunvaxtaviomidid sem er notad vid tryggingafraedilega
uttekt a gjaldhaefi lifeyrissjéda. Leitast er vid ad svar pvi hvada ahrif pad hefur og hvort

bad sé videigandi.

Til pess ad skoda pad voru skodadar rannsoknir og skyrslur ymissa fraeedimanna ur

hopi freeGimanna, badi hagfraeedinga og tryggingastaerdfraedinga.

Helstu nidurstodur:

Gera verdur greinamun a hvort verid er ad fjalla um skuldbindingar eda eignir
lifeyrissj6da. Enda eru einu tengslin milli skuldbindinga og eigna ad eignir eiga
ad duga fyrir skuldbindingum. En edli fjarstrauma peirra byggja a dlikum
ahaettupattum i tima, edli og hegdun i hagsveiflunni.

3,5% viomidid tekur ekki mid ad peim upplysingum sem haegt er ad lesa ut ur
gognum a fjarmalamarkadi

Vid navirdingu eigna atti ad notast vid veenta avoxtun vidkomandi eigna.
Krénan veldur verulegum vanda vid ad meta verdmeeti erlendra eigna.

Huga parf ad hvada vidmid hendar vid ad nuvirda skuldbindinga, ekki er haegt
ad notast vid avoxtun eigna 6had peirri dhaettu sem eignastyring tekur.

Fjarmalamarkadur & slandi er ekki naegjanlega skilvirkur, djupur og breidur til
ad geta tekid vid peim sparnadi sem liggur i lifeyriskerfinu.

Naudsynlegt er ad setja a stofn nefnt sem hefur pad hlutverk ad endurskoda
viomidid reglulega.
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1 Lifeyriskerfid a islandi

i 1ok sjotta aratugarins var ménnum ordid 1jést ad verulegur munur var 4 kjérum peirra
sem &ttu réttindi i lifeyrissjddum og hinna sem attu enginn réttindi. Astandid var pannig
ad peir sem ekki hofdu lagt fyrir eda attu i lifeyrissjodi, hofdu mjog laga framfaerslu og
toldu menn ad stadan a rikissjédi vaeri pad bagborin ad hann hefdi ekki bolmagn til ad
sja oldrudum fyrir lagmarksframfaersiu. Stér hopur almenns launafélks naut ekki
lifeyrisgreidslna eftir starfslok heldur vard ad reida sig a greidslur ur
almannatryggingum, sem dugdu pvi ekki til framfaerslu. | skyrslu Asmundar Stefanssonar

kemur fram:

Greidslur fra almannatryggingum voru 36 kr. en & sama tima voru
medalheildarlaun  verkamanns med yfirvinnu 214  kr. Ellilifeyrir
almannatrygginga nam pannig um 17% af manadartekjum verkamanna og
25% af dagvinnulaunum (Asmundur Stefansson, 1994).

Upphaf ndverandi kerfis ma rekja til astandsins sem pa var og toku adilar
vinnumarkadarins malefnid upp i kjarasamningi ASi og vidsemjenda beirra arid 1969
(Kjarasamningur ASI og SA). | beim samningum er kvedid & um stofnum sjédanna, pa var
sett skylduadild félagsmanna ad lifeyrissjodum auk pess sem idgjaldagreidslur voru
akvardadar 10% af dagvinnulaunum, par af voru 4% dregin af launum og 6% greiddu
atvinnurekendur. ba var sa hattur hafdur a ad adlogunartimi var 4 ar og pannig haekkadi
idgjaldid um 1,5% hja atvinnurekendum og 1 % hja launpegum a ari, par til markmidinu
var nad. Arid 1974 var skylduadild Idgfest. Fyrir tima skylduadildar h&éfdu einstok
stéttarfélog og fyrirtaeki verdid med lifeyrissjodi. batttaka i peim var valfrjals (Olafur

[sleifsson, 2007).

2 Uppbygging lifeyrissjodskerfisins

Uppbygging lifeyrissjédakerfisins byggir a premur stodum. Fyrsta stodin eru
almannatryggingar, sem tryggja lagmarksframfeerslu peirra sem ekki hafa verid starfandi

a vinnumarkadi eda hafa ekki tryggt sér tryggingarvernd eftir 66rum leidum, svo sem



med greidslum i lifeyrissjod. Almannatryggingakerfid er deemi um gegnumstreymiskerfi

bar sem pad er fjadrmagnad med skattgreidslum peirra sem eru a vinnumarkadi.

Onnur stod kerfisins eru lifeyrissjédir med tryggingarvernd, en pad felur i sér ad sa
sem borgar til sjédsins tryggir sér aevilangan lifeyri og greidslur Ur sjédnum verdi hann

oryrki, vid andlat, geta erfingjar att rétt 8 makalifeyri og/eda barnalifeyri.

bridja stodin er séreignasparnadur hefur enga tryggingarvernd heldur erfist inneign
til erfingja og vid toku lifeyris er eingdngu sparnadurinn og avoxtun hans til atborgunar.
Sa sem hefur lagt fyrir i séreignasparnad getur tekid hann at, ef hann hefur ordid fyrir
varanlegri ororku eda er ordinn sextugur. Kosturinn vid petta er ad haegt er ad fresta
skattgreidslum af sparnadnum og ef vidkomandi verdur gjaldprota pa er sparnadurinn

ekki adfararhaefur.

3 Lifeyrir med tryggingarvernd

3.1 Ellilifeyrir
Adild ad sjodi med tryggingarvernd er einhver floknasti fjarmalagjorningur sem
einstaklingur 4 adild ad. | dag eru allir adilar & vinnumarkadi skyldadir til ad vera i
lifeyrissjodi. Pannig hafa allir keypt sér rétt til atgreidslu ur sjodnum ef starfskraftar
brjéta vegna aldurs eda ororku. Lagmarks réttindadvinnsla sem lifeyrissjodum ber ad

veita vegna aldurs er skilgreind i 16gum nr. 129 fra 1997.

BW4. gr. Lagmarkstryggingavernd sem lifeyrissjodur veitir midad vié 40 ara
inngreidslutima idgjalds skal fela i sér 56% af peim manadarlaunum sem
greitt er af i manadarlegan ellilifeyri aevilangt fra peim tima sem taka hans
hefst, p6 ekki sidar en fra 70 ara aldri, sbr. 14. gr., og 56% af peim
manadarlaunum sem greitt er af i ororkulifeyri & manudi midad vidé full
réttindi  til  framreiknings, sbr. 15. gr. Enn  fremur  skal
lagmarkstryggingavernd fela i sér ad jafnad sé milli sjo6félaga kostnadi
vegna makalifeyris skv. 16. gr. og kostnadi vegna barnalifeyris skv. 17. gr.
O Lifeyrissjédur skal, i samraemi vid 24. gr. pessara laga, tilgreina pad idgjald
sem parf til ad standa undir peirri lagmarkstryggingavernd sem hann veitir.
O Lifeyrissjodi er heimilt, i samraemi vid tryggingafreedilega athugun, ad
akveda lagmark tryggingaverndar pannig ad idgjaldi sé varid ad hluta til



Oflunar lifeyrisréttinda i séreign skv. Il. kafla og ad hluta til 6flunar
lifeyrisréttinda i sameign skv. lll. kafla.

[ pessu akvaedi felst pad sem oft hefur verid kallad 1,4% reglan, par sem vid hvert ar
sem sjodsfélagi borgar i sjédinn avinnur hann sér 1,4%' af launum darsins i

ellilifeyrisgreidslur.

Avinnsla réttinda er misjéfn & milli sjéda. Helgast pad af misjafnri dvéxtun eigna og

mismunandi lydfraedilegum pattum sem hafa ahrif & skuldbindingar sjédanna. Einnig er

Mynd 1: Avinnsla lifeyrisréttinda
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Heimild: Sampykktir Sameinada lifeyrissjédsins og ttreikningar héfundar

mismunur a réttindadvinnslu. Vid stofnun lifeyrissjodakerfisins voru réttindi allra j6fn og
bannig aunnu sjédfsélagar sér jofn réttindi 6had aldri. Sjédirnir hafa i auknum meeli
verid ad taka upp réttindaavinnslukerfi par sem réttindi eru tengd aldri sjodsfélaga.
bpannig faest haerri lifeyrir eftir pvi sem gjold dvaxtast lengur hja sjédnum.

Nokkrir sjodir @ vegum hins opinnbera hafa verid med lifeyrisgreidslur sem eru med

skilgreindum réttindum. [ flestum tilfellum midast réttindin vid laun eftirmanns i starfi.

Pessir sjodir eru med bakabyrgdar launagreidenda (rikis eda sveitarfélaga).

1 56%/40=1,4%



Ef lifeyrissjodur telur sig geta stadid vid lagmarks tryggingarvernd med laegra idgjaldi
en 10% er heimilt ad radstafa mismuninum a pvi idgjaldi sem sjodurinn telur naegjanleg
og greiddu idgjaldi i séreignarsparnad (Log nr. 29, 1997). Stjérn lifeyrissjéds getur med
breytingum 3 réttindakerfi sjédsins og sampykktum, breytt skuldbindingum sjédsins svo

framarlega ad sjodurinn uppfylli [Agmarksakvaedi laga.

Vegna lyofraedilegra patta svo sem haekkandi lifaldurs og aukinni tidni érorku hefur
idgjaldid nu verid haekkad i 12% . Gylfi Arnbjornsson forseti ASI hélt erindi & radstefnu
um lifeyrismal pann 22. mai 2012. par taladi hann um ad samstada hefdi nadst um ad
haekka idgjald i 15,5%. Su haekkun zetti ad duga til pess ad réttindadvinnslan feeri upp i
76% af medal sevitekjum, midad vid ad taka lifeyris heefist pegar sjodsfélagi needi 67 ara
aldri. Samkomulagid gerdi rad fyrir pvi ad haekka idgjaldid ur 12% og i 15,5% a sjo arum.

Ellilifeyrir er manadarleg greidsla sem getur hafist i peim manudi sem sjodsfélagi naer
vidmidunaraldri (oftast 67 ara). | flestum sjédum eru réttindin verdtryggd med visitolu
neysluverds, en i sumum sjodum tidkast ad nota visitdlu launa eda laun eftirmanns i
starfi. [ almennu sjédunum getur sjédsfélagi sem hefur ndd 67 ara aldri frestad toku
lifeyris og haekkar pad pa lifeyri um 8% ef vidkomandi frestar toku lifeyris um eitt ar.
Haekkunin nemur um 17% ef toku lifeyris er frestad um tvo ar og ef taka lifeyris hefst vid
70 ara aldur haekkar lifeyririnn um 26%, fra pvi ad hefja toku lifeyris vid 67 ara aldur
(Sameinadi lifeyrissjodurinn, 2013). Einnig heimila margir sjédir félki ad hefja toku
lifeyris 4dur en vidmidunaraldri er ndd og er pa oftast midad vid 65 ara aldur. Margir
sj6dir leyfa toku ellilifeyris enn fyrr, pannig geta sumir farid a ellilaun 60 ara. Vid
utreikninga pessa er midad vid ad sjodurinn sé hlutlaus er vardar greidslufleedid. p.e
vaentar greidslur til sjédsfélaga eru paer sému. beir sem hefja toku lifeyris snemma fa
leegri greidslur og pa vaentanlega yfir lengra timabil, en peir sem fresta greidslum fa
haerri greidslur sem pa veentanlega dreifast a styttra timabil. beir sem eru ordnir sjotugir
geta ekki aukid rétt sinn i sjodunum med aframhaldandi greidslu til sjddsins. 1dgjold sem

berast sjd6dnum vegna sjoédsfélaga sem er ordinn sjotugur eru endurgreidd.

3.2 Ororkulifeyrir
Ororkulifeyrir er greiddur ef starfsorka skerdist um ad minnsta kosti 40-50% og

sj6dsfélagi verdur fyrir tekjuskerdingu. | upphafi er midad vid vanhaefni sjédsfélaga til ad



gegna sama starfi og hann gegndi er hann var metin 6ryrki. Ef vidkomandi telst vinnufaer
til almennra starfa innan priggja ara fra upprunalega matinu falla baeturnar nidur.
Upphaed greidsina midast vid dunnin réttindi og hja virkum sjédsfélogum er einnig tekid
tillit til peirra réttinda sem hefdu aunnist ef vidkomandi hefdi greitt medaltals idgjald
sidustu priggja ara til ellilifeyrisaldurs. Virkir sjodsfélagar eru peir sem hafa greitt i
sjédinn i 3 ar af sidustu 4 arum fyrir pann atburd sem olli 6rorkunni og 6 manudi af

sidustu 12 manudum (Sameinadi lifeyrissjodurinn, 2013).

3.3 Barna- og makalifeyrir

3.3.1 Barnalifeyrir

Barnalifeyrir er greiddur med bornum ororkulifeyrisbega og bérnum latinna sjodfélaga
til a.m.k 18 ara aldurs. ba er eftirlifandi maki og bérn hans bétapegar. bPannig trygging
hefur mest gildi fyrir pa sem eiga bérn & vidmidunaraldri. Barnalifeyrir Sameinada
lifeyrissjodsins i april arid 2012 er 20.124 kr. 3 manudi. Pannig getur barnalifeyrir med
hverju barni mestur ordid 241.492 kr. & ari, arid 2012 (Sameinadi lifeyrissjédurinn,

2013).

3.3.2 Makalifeyrir
Makalifeyrir er greiddur peim eftirlifandi mokum sem uppfylla akvedin skilyrdi.
Hamark pessara bota eru 60% af dunnum réttindum sjédsfélaga, midad vid 67 ara

lifeyrisaldur.
Skilyrdin eru:

» Makinn verdur ad vera faeddur fyrir 1945.
» Yngsta barn sjodsfélaga verdur ad vera yngra en 22 dara og a framfaeri
eftirlifandi maka.
» Maki sjodsfélagans verdur ad vera ad minnsta kosti 50% oryrki og yngri en 67
ara.
Maki sem er yngri en 67 ara og a ekki barn sem er yngra en 22 ara sem er a framfaeri
eftirlifandi maka faer engar greidslur, nema hann sé ad minnsta kosti 50% Oryrki

(Sameinadi lifeyrissjodurinn, 2013).



4 Tryggingafredileg stada sj6danna

begar talad er um tryggingafreedilega stédu sjédanna er i raun og veru verid ad bera
saman nuverandi eignir og ad framtidar i0gjold amoti dunnum réttindum og réttindum
sem menn afla sér med framtidar idgjaldagreidslum. Lifeyrisjddunum er skylt ad lata
framkvaema tryggingafreedilega uttekt a sjédunum a hverju ari. Med afallinni
skuldbindingu lifeyrissjods er att vid mat a utgjoldum sjédsins vegna peirra réttinda sem
sjodsfélagar 4 uppgjorsdegi og lifeyrispegar sjédsins hafa dunnid sér og munu dvinna sér
med greidslu idgjalda i sjodinn. Vid utreikningana er midad vid ad ekki batist fleiri
sjoédsfélagar i hopinn, en peir sem eru sjédsfélagar & uppgjorsdegi. Eignir sjodsins eru
baer eignir sjodsins a uppgjorsdegi auk vaentanlegra framtidar idgjalda peirra sem eru i
sjédnum 3 uppgjorsdegi. Ekki er gert rad fyrir ad nyir sjodsfélagar beetist i hopinn.
Eignum sjodsins dsamt avoxtun eigna er radstafad til sjodsfélaga eftir reglum sjédsins,

bar til sidasti sjodsfélaginn fellur fra.

Skuldbindingar lifeyrissjéds = Aunnin lifeyrisréttindi sj¢dfélaga + framtidarskuldbindingar

Eignir lifeyrissjéds = Hrein eign + verdmaeti framtidaridgjalda

Stjérn sjodsins ber ad laga utgreidslur eftir stodu sjédsins a hverjum tima, pannig

verdur hann ad auka eda minnka lifeyri ef;
» heildareignir duga fyrir 110% af skuldbindingum, pa a ad auka réttindin.

» heildareignir duga adeins fyrir 90% af framtidarskuldbindingum, pa verdur ad

leekka lifeyri peirra sem fa greitt ur sjédnum.

0 Eftryggingafraedileg stada er neikvaed um 5% fimm ar i r6d, pa verdur
ad laga utgreidslur ur sjodnum ad pvi.

Ef lifeyrissjodir sja ekki fram & ad geta stadid vid greidslu 56% af launum, ber peim ad
tilgreina pad idgjald sem parf til pess ad geta stadid vid lagmarks lifeyri samkvaemt
[6gum nr. 129 fra 1997. bar af leidandi er lifeyrissjodum skylt ad tryggja sjédsfélogum
l[agmarksréttindi. Til ad sjédirnir geti stadid vid pessa skuldbindingu er einfaldast ad
hakka idgjaldid eda seinka toku lifeyris. Hingad til hefur upphaed idgjalda verid akvedin i
kjarasamningum, pannig var idgjaldid haekkad i 12% arid 2007.




Grundvollur pessarar haekkunar er medal annars breyttar forsendur vid

tryggingafraedilegt mat a sjédunum, vegna haerri lifaldurs og aukinnar tidni 6rorku.

Eitt af markmidunum sem lagt var upp med var ad hrada réttindadvinnslu peirra sem
voru komnir & midjan aldur. Til ad na pvi markmidid var akvedid ad allar greidslur i
sjédina myndudu somu réttindi, p.e. ekki skipti mali hversu lengi idgjaldid avaxtadist i
sj6dnum. Par sem sjédir hafa verid ad fara af fostu vidmidi og yfir i aldurstengda
réttindadvinnslu, hefur myndast skekkja i tryggingafraedilegu jafnvaegi sjddanna. Ef baedi
kerfin eru vid lydi getur einstaklingur valid ad greida i aldurstengdan sjod a fyrri hluta
starfsaevinnar og sjod med jafnri réttindamyndun a seinni hluta avinnar. Vid pad
hamarkar hann réttindi sin, en idgjoldin sem hann greiddi i sj6dinn, sem veitir réttindi
6had aldri, standa ekki undir peirri réttindadvinnslu. Akvaedi um tryggingafraedilega
stodu sjédanna & ad tryggja sanngjarnar utgreidslur pannig ad ekki myndist 6jafnvaegi

milli kynsléda (Gylfi Arnbjornsson, 2004).

4.1 Nuvirding
Med navirdingu er verid ad leitast vid ad gera fjarstreymi sem fellur til 3 6likum timum

samanburdarhaeft. Misjafnt er hvada paettir pad eru sem hafa ahrif & greidsluflaedid.

Skuldabréf sem hafa skilgreint greidslufleedi eru nidvirt med peirri avoxtunarkrofu sem
gerd eru til bréfanna. bannig hakkar og laekkar verd skuldabréfa 6fugt vid haekkun a
avoxtunarkrofunni, p.e. ef avoxtunarkrafan haekkar pa laekkar nuvirdi skuldabréfsins og
ofugt. Par sem virkur markadur er med skuldabréf endurspeglar markadsvirdi
skuldabréfa hver avoxtunarkrafan er. Eignir sem ekki hafa skilgreint greidsluflaedi, svo
sem hlutabréf, eru metin inn i eignasafn lifeyrissjoda @ markadsvirdi. Ef markadsvirdi er

ekki til er notast vid likon sem syna eiga markadsvirdi bréfanna.

Avéxtunarkrafa su sem fjarfestir notar vid ad verdmeta skuldabréf lysir matti peirra 4
beim ahattupattum sem geta haft ahrif a fjarstreymid af skuldabréfinu. Sa adli sem
hefur peningaprentunarval i hverjum gjaldmidli getur alltaf prentad peninga til greidslu
skuldar pess vegna eru rikisskuldabréf peirra rikja sem hafa peningaprentunarvald i
viokomandi gjaldmidli med laegstu avoxtunarkrofu i vidkomandi mynt. bar sem ahaettan

af of mikilli peningaprentun hefur ahrif & verdbdlgu og par af leidandi alla



fijarmalagerninga i vibkomandi mynt. Oft er visad i pessa vexti sem ahaettulausa vexti

(alla vega peir vextir sem bera minnsta dhaettu i vidkomandi hagkerfi & évissutimum).

bPannig verdur til lagmarkskrafa, p.e. su davoxtunarkrafa sem gerd er til pess
skuldabréfs sem ber minnstu dhaettu fyrir fjarfestinn. Oll dnnur bréf bera haerri dvéxtun,
eftir pvi hversu dahaettan samfara greidslufledinu er mikil. Hluti af &heettu
greidsluflaedisins er verdbdlga, endurgreidslugeta, starfsemi og hagsveiflur. bessir paettir
hafa mismunandi ahrif & mismunandi skuldara. Vaxtaproun er mismunandi eftir

hagsveiflum og hver skuldarinn er.

4.2 Fost avoxtunarkrafa
Fost dvoxtunarkrafa hefur verid notudu i morgum |6ndum. Par ma medal annarra nefna
Danmérku og Bandarikin. Danmork hefur pé heldur feerst fra pvi. | Bandarikjunum er
bad enn vid lidi i mérgum lifeyrissjédum. Pannig eru margir opinberir lifeyrissjédir gerdir
upp 4 8% krofu. Helstu kostir pess ad nota fasta avoxtunarkrofu er hversu einfalt pad er
i framkvaemd. Med pvi ad nota fasta avoxtunarkrofu er komist hja skammtima sveiflum
a markadi, en a sama tima eru upplysingar sem felast i vaxtaroéfinu ekki notadar til ad na
bestu mogulegu spd um framtidar avoxtun. Par sem verulegar upplysingar eru i
vaxtaferlum um vaentingar um framtidina getur verid horft framhja veigamiklum
upplysingum sem gaetu att heima i mati a tryggingafraedilegri stodu lifeyrissjoda. bar
sem skuldbindingarnar eru til mun lengri tima og eingdngu eignir med fastar tekjur sem
eru nuvirtar, hefur avoxtunarstudullinn mun meiri ahrif a skuldbindingar en eignir. bar
af leidandi er akvedinn freistnivandi til stadar ef stjérnendur sjédanna geta haft ahrif a

avoxtunarkrofuna.

4.3 Markadsavoxtunarkrafa

Aukinn ahersla hefur verid 4 ad nota markadsviomid vid mat & eignum og
skuldbindingum lifeyrissjéda. Pannig hefur pad feerst i voxt ad lifeyrissjodir noti
markadsverd til ad meta eignir sinar. Pa hafa einnig verié smidud likon sem almennt eru
vidurkennd medal fjarmalahagfraedinga og tryggingasteerdfraedinga vid ad meta eignir
sem eiga sér hlidstaedu a virkum og djupum moérkudum. Vandinn vid mat a eignum eykst
eftir pvi sem eiginleikar eignarinnar vikja lengra fra eiginlegum eignum a markadi.
Hingad til hefur yfirleitt verid notast vid sdguleg gdgn um eiginleika eigna til ad

8



verdmeta pau. Undanfarid hefur verid aukin dhersla @ ad notast vid pser upplysingar
sem fast a virkum og umsvifamiklum mérkudum. bannig er yfirleitt tiltdlulega einfalt ad
finna samanburdarhafar eignir 4 eignahlid lifeyrissjéda en engir markadir eru med
skuldbindingar lifeyrissjoda og pvi erfitt ad finna avoxtunarkrofur @ markadi fyrir paer. ba
leikur vafi & pvi hvort markadir hér a landi séu négu virkir og djupir til pess ad geta verid
viomid. Vid notkun a8 markadsviomidi er heetta 4 ad lifeyrisgreidslur verdi of breytilegar

og skammtima sveiflur @ markadi hafi 6edlilega mikil ahrif a lifeyri.

5 3,5% viomiodio

Uppruna 3,5% vidmidsins ma rekja til starfa nefndar sem 4atti ad endurskoda
lifeyriskerfid. Nefndin starfadi & drunum 1975-1987. Nidurstada nefndarinnar var su ad
nota 3,5% raunavoxtun. A drunum par & eftir téku lifeyrissjodirnir upp vidmidid. pad var

svo ad lokum sett i 16g nr. 129 1997 og er nuna i reglugerd nr. 398/1998.

begar raunvextir eru skodadir sést vel ad ef menn hefdu einvérdungu hugad ad
sogulegri avoxtun vaeri 3.5% allt of hatt. Par sem i morg ar par @ undan voru neikvaedir
raunvextir eins og sést 8 mynd 2. Greinilegt er ad raunvextir voru a uppleid fra pvi ad
beir nadu lagmarki um ‘74, en pegar viomidid var sett 4 var mikil bjartsyni og var

umraeda um ad hafa

bad jafnvel enn haerra. Mynd 2: Vegnir raun utlanavextir innlanastofnana
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e 15%
avoxtun Lo A\/A AANA__A
lifeyrissjédanna, en 5% A—4 .—/ v \V
0%\‘Illll\‘ll"l\ll\lllll\vIIIII\\IIIIIII\IIIII\II\IIII
raunavoxtun - Vv A A\
aratugarins 4 undan -10% 1 v \ ’f \ / \j
-15% v
hafdi verd ad jafnadi 6- 20% \l

—_—

-25%

7% og medalavoxtun

-30%

. e o © 0O NI VW0 © W O N S W ] O WO N
var  6,7%.  Viomioid HERE8EREEEEEER8E8 8488888888
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jafnt vid ad nuvirda skuldbindingar og eignir.

Ef horft er til baka til stofnunar sjé6anna hefur avoxtun peirra verid neikvaed, en ef
vid sleppum fyrsta aratugnum og horfum & timabilid 1980-2010 pa hefur hrein davoxtun
sjodanna verid 3,1 til 4,7% eftir pvi hvernig er reiknad (Gylfi Magnusson, 2012). Eins og
sést 8 Mynd 3, par sem skodud er avoxtun sjodanna a timabilinu 1991-2013 pa er ekki
haegt ad sja annad en ad 3,5% vidmidid sé frekar varfarid midad vid 5 og 10 ara

medaltals raunavoxtun.

Mynd 3: Raunavoxtun lifeyrissj6da 1991 til 2013
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Heimild: Landsamtok lifeyrissjéda (hagtolur 2013)

[ upphafi tiunda érétharing fengﬁ 7sjro'57irnir loksins leyfi til pess ad fjarfesta erlendis.
Pad helgast medal annars af adild islands ad samningnum um Evrépska efnahagssvaedid.
Midad vid hvad landid er litid og hlutfall lifeyriseigna stért hlutfall af landsframleidslu® er
liklegt ad erlendar fjarfestingar eigi eftir ad aukast, sér i lagi pegar horft er til pess ad
hlutabréfavisitalan hefur leekkadi um 90%. Pa ma gera rad fyrir pvi ad einsleitur
markadur geri pad erfitt ad nd vidunandi dhaettudreifingu. Fyrirtaeki i Kaupholl islands
urdu flest samtals 75 &rid 2001 en voru komin nidur i 26 &rid 2007. [ byrjun ars 2012
voru pad einungis 6 fyrirtaeki sem myndudu Urvalsvisitolu Kauphallarinnar. beim hefur

fiolgad upp i 14 i byrjun ars 2014. bannig hefur virkur markadur & islandi ekki verid

2 Eignir lifeyrissj6da voru vid arslok 2011 128,7% af vergri landsframleidslu. Eingdngu Holland er med

haerra hlutfall 138.2%
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fiolbreyttur, Ut fra frambodshlid og a eftirspurnarhlid hafa lifeyrissjodirnir verid pad

storir ad sumir vilja meina ad peir séu radandi afl a innlendum fjarmalamoérkudum.

Med aukinni pekkingu hafa verid byggdir upp mun skilvirkari markadir en voru 3
niunda aratugnum. Opnun Kaupahallarinnar markar par viss timamét. Lengi voru engir
markadir med verdbréf, hlutabréf yfirleitt seld @ nafnvirdi og skuldabréfautgafa
fyrirteekja nanast 6pekkt. | pessu umhverfi ték nefndin akvérdun um ad medal

langtimaavoxtun gaeti verid 3,5%.

5.1 Ahrif pess ef breyta parf avoxtunarstudlinum
Lifeyriskerfid, eins og pad er sett upp, byggir & pvi ad pad ndist ad avaxta eignir med
3,5% raunavoxtun ad medaltali og ad skuldbindingar séu nuvirtar med pessari sdmu
avoxtunarkrofu. Ef pessi forsenda breytist hefur pad veruleg ahrif a tryggingafraedilega
st6du sjodanna. Einnig hefur avoxtunarviomidid ahrif & samband idgjaldsins og
ellilifeyris. Pannig ad ef vid gerum rad fyrir pvi ad viomidid sé rétt, p.e. ad langtima
medaltals avoxtun sé su sem er notud vid tryggingafreedileg utreikninga, pa standast
allar forsendur. Ef vid gerum rad fyrir pvi ad langtima avoxtun sé laegri, verdur annad
hvort ad haekka idgjoldin eda lakka ellilifeyrinn, til pess ad tryggingafraedilega sé
lifeyriskerfid @ nulli. Aftur 3 moti ef verid er ad nota rangt vidmid vid tryggingafraedilegu
uttektina, t.d. ef viomidid er 3,5% en avoxtunin er meiri, pa fa peir sem eru ad fa greitt
ar sjodnum og munu fa greitt i ndinni framtid of Ilitid. Pad er vegna pess ad
tryggingafraedilega Uttektin vanmetur getu lifeyrissjédsins til pess ad greida lifeyri. A
hinn béginn, ef 3.5% vidmidid er of hatt pa verdur pad til pess ad tryggingafraedileg
uttekt er ad ofmeta getu sjédsins til pess ad afla peninga i framtidinni og peir sem eru
ad fa dr sjodnum fa of mikid. Ef vid reiknum med ad veentingar til avoxtunar
eignasafnsins fari undir 3,5% mundi pad hafa veruleg ahrif a réttindadvinnslu i
lifeyriskerfinu. Til pess ad lifeyriskerfid vaeri eftir sem adur i jafnvaegi pa yrdi ad skerda
réttindadvinnslu 20 ara einstaklings um 21% ef raunvextir faeru nidur i 3% en um 42% ef

raunvextir feeru nidur i 2,5%.
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Tafla 1: Skerding ellilifeyris vid leekkun & viomidi

Aldur 3,00% 2,50%
Skerding i % Skerding i %
20 ara 21,0% 42,0%
30 ara 18,0% 36,0%
40 éra 15,0% 29,5%
50 ara 11,0% 22,5%
60 ara 7,5% 14,5%
70 ara 4,0% 8,0%
80 ara 2,5% 5,0%
90 ara 1,5% 2,5%

Heimild: (pingskjal 0642, 2011-2012)

5.2 3,5% vidmio vid mat a eignum

Samkvaem 20 gr. reglugerar um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi
lifeyrissjoda, skal nota 3,5% raundvoxtunarkrofu vid ad verdmeta verdbréf med fastar
tekjur. Verdbréf med breytilegum voxtum skal navirda midad vid markadsvexti a
uppgjorsdegi, ad fradregnum 1,5%, en poé aldrei minna en lagmarksvoxtum samkvaemt
akvaedum bréfanna. bPa skal einnig taka tillit til uppgreidsluakvaeda, i samraemi vid reglur
Félags islenskra tryggingasteerdfreedinga.

bratt fyrir ad 6verdtryggdar eignir vegi ekki pungt i eignaséfnum lifeyrissjoda pa hafa
sjédirnir i auknum meeli fjarfest i dverdtryggdum skuldabréfum. Umraeda um aukna
bydingu slikra fjarfestinga hefur aukist i samhengi vid mogulega OAverdtryggda
skuldabréfautgafu Ibudalanasjéds. Samkveemt reglugerd er nuvirdi Sverdtryggdra
skuldabréfa med fasta vexti eru pau metinn m.v. 3,5% d4voxtunarkrofu auk
verdbolgualags, sem svarar til verdbdlgumarkmida Sedlabanka islands & hverjum tima.
bpar sem verdbolgumarkmid Sedlabankans er verulega leegra en medalverdbdlga verdur
navirding overdtryggda skuldabréfa haerri, en nuavirding med 3.5% verdtryggdum
voxtum og er pvi dkvedinn hvati fyrir lifeyrissjodi til pess ad kaupa overdtryggd bréf, par
sem nuvirt virdi peirra i eignasafninu er heerra en verdtryggdra bréfa med somu

raunavoxtun.
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[ kjdlfar hruns fjarmalamarkada arid 2008 var raunavéxtun lifeyrissjodanna neikvaed
um 23,4%, sem er verulega langt fra peirri 3.5% avoxtunarkrofu sem reiknad var med.
Alika fravik voru i avoxtun sjédanna 4 attunda aratugnum, en géd avoxtun & peim
niunda urdu til ad baeta upp fyrir pad. bad er pd engin trygging fyrir pvi ad sagan

endurtaki sig ekki. Hoft a fjarmagnsflutninga, miklar uppsafnadar eignir lifeyrissjédanna

Mynd 4: Ahrif breytinga a vidmiSunaravoxtun a tryggingafraedilega stodu lifeyrissjéda
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Heimild: (Olafur [sleifsson, 2013)
og sogulega hatt vaxtastig hérlendis eru adsteedur sem vonandi verda ekki vidvarandi.
Vid pad ad vextir innanlands nalgist pad sem gerist t.d. 4 evrusvaedinu minnkar likur a ad
sagan endurtaki sig. Jafnframt eru ymis jakvaed teikn a lofti. Methagnadur var af rekstri
islenskra fyrirtaekja arid 2012 (tiund), auk pess sem mikil uppbygging hefur verid i
ferdapjonustu og getur pad leitt til haerra vaxtastigs innanlands. Vegna mikillar
fjarfestingar getur pé verid erfitt ad greina langtimapréun. ba er einnig mikil évissa um

fijarmagnsflutninga, fyrirkomulag gengismala og hvernig hagstjorn verdur i framtidinni.

5.2.1 Erlendar eignir
Nuvirding erlendra eigna eykur & flekjustig vid val @ studli vid nuvirdisutreikninga.
Pannig geta eignir synt mun meiri sveiflur i avoxtun i islenskum krénum en i peirri mynt

sem eignineri.
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Pegar verid er ad nuvirda erlendar eignir er naudsynlegt ad taka tillit til veentrar
avoxtunar eignanna. bannig er augljést ad eignir i Japan, Bretlandi og Bandarikjunum
eiga ekki ad vera navirtar med sama afavoxtunarstudli, par sem avoxtun er mjog misjofn
i pessum londum og ekki augljost hver adhattan er. Kosturinn er hins vegar sa ad
markadir med til ad mynda rikisskuldabréf i pessum I16ndum eru mun dypri og virkari en
markadir med islensk rikisskuldabréf. pPad verdur pvi dvinnandi vegur ad bua til
avoxtunarstudul sem endurspeglar Olik eignasofn lifeyrissjodanna, enda getur verid

verulegur munur 3 peim eignaséfnum sem verid er ad navirda.

Fjarfestingar erlendis eru naudsynleg vidbot vid heldur einhafa fjarfestingarkosti
innanlands, en miklar gengissveiflur geta haft veruleg ahrif a eignir lifeyrissj6danna og
bar af leidandi tryggingafraedilega st6du peirra. Vid navirdingu er rétt ad nota
avoxtunarviomid sem tekur tillit til gengisflokts kronunnar og tekur mid af peim
morkudum. Avédxtunarkrafa sem byggir @ islenskum veruleika er alls ekki vidunandi
nalgun.

Algeng er ad fyrirtaeki sem eru i alpjédlegu umhverfi adgreini a4 milli eigna i
mismunandi gjaldmidlum og pannig er reynt ad greina a milli eignasafna i dkvednum

gjaldmidlum. Sé ég enga astaedu til pess ad hlifa lifeyrissjodum vid ad gera pad einnig.

Ef skodad er hlutfall erlendra eigna islenskra lifeyrissjoda kemur berlega i 1jos ad pratt
fyrir ad fjarfestingakostir hér séu frekar takmarkadir pa hafa lifeyrissjédirnir ekki fjarfest
nema um 25% af eignum sinum erlendis, sem verdur ad teljast frekar litid hlutfall i
alpjélegum samanburdi, midad vid staerd lifeyrissjodanna sem hlutfall af vergri

landsframleidslu. (eingdngu Holland er med haerra hlutfall lifeyriseigna en island).
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Tafla 2: Hlutfall erlendra fjarfestinga i lifeyrissjodum i véldum OECD I6ndum 2011

Eistland 76,4 Noregur 26,8
Luxemborg 56,7 Danmork 26,8
Porttgal 55,4 island 24,9
Holland 42,9 Japan 19,8
Slévakia 41,6 Tékkland 13,9
Slovenia 41,5 israel 11
Sviss 37,8 Mexikd 8,4
Chile 36,5 Tyrkland 0,8
Kanada 29,6 Pélland 0,5
Heimild: OECD

par sem réttindi sjodsfélaga byggjast ad stjorum hluta upp a pvi hvernig til tekst med
avoxtun skiptir verulegu mali i hvada londum eignirnar eru. OECD hefur tekid saman
imyndad eignasafn par sem fjarfest hefur verid 60% i hlutabréfum vidkomandi landa og
40% i skuldabréfum. i 6llum Idndunum er langtima avoxtun eignasafnsins yfir vidmidinu,

nema i Japan @ darunum 1970-2010, par sem avoxtunin var 2,8%.

Tafla 3: Avoxtun 40/60 eignasafns

1950-199 1960-200 1970-2010

pyskaland 6,8 4.2 4,2
Japan 7,7 3,3 2,8
Bretland 6,0 6,3 5,8
Bandarikin 5,2 5,1 4.4
Heimild: OECD

Midad vid ad gengi kronunnar hefur haft langtima leitni til ad ryrna meira en myntir
bessara landa, verdur ekki annad séd en ad lifeyrissjodirnir xettu ad geta nad 3,5 %

avoxtun.

Pegar haft er i huga ad einvordungu 2% eigna lifeyrisjoda er i erlendum skuldabréfum
eda um 59.918 milljonir, er 6haett ad fullyrda ad dvoxtunarstudullinn sem notadur er til
ad nuvirdi erlend skuldabréf hafi hverfandi ahrif a tryggingafraedilega stodu lifeyrissjoda.
Med afnami hafta munu lifeyrissjodirnir vonandi auka hluta sinn i erlendum
hlutabréfum. Vid paer adsteedur gaeti verid edlilegt ad endurskoda med hvada haetti
erlend skuldabréf eru nuvirt.
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Tafla 4: Eignasamsetning lifeyrisjéda i agust 2013

Innlend hlutabréf 261.695
Erlend hlutabréf 494.022
Innlend skuldabréf 1.582.351
Erlend skuldabréf 59.918
Innlan, afleidusamningar og adrar eignir 143.693
Hrein eign til greidslu lifeyris 2.541.679

Heimild: Sedlabanki islands

5.2.1.1 Avéxtun lifeyrissjéda innan OECD

Par sem gera ma rad fyrir pvi ad vaegi erlendra eigna i lifeyrissjddum eigi eftir ad aukast
verulega er asteda til pess ad skoda hvernig avoxtun hefur verid hja 6d8rum
lifeyrissjodum.

[ skyrslu sem var gefin Gt arid 2012 af OECD er eftirtektarvert ad sja ad af pessum 31
landi eru adeins 10 |6nd sem eru ekki med neikveeda avoxtun og eingdngu 3 16nd sem
na ad vera yfir 3,5% vidmidinu. island er i fjorda seeti sem verdur ad teljast vidunandi
arangur & pennan malikvarda. islenskir lifeyrissjédir nadu ekki ad vera vid 3,5%
markmidid arid 2011 en virdast pé koma mjog vel Ut i samanburdi vid onnur 16nd, sér i
lagi i 1josi hruns & innlendum hlutabréfamarkadi og starfsumhverfi innan gjaldeyrishafta.
Vegna haftanna ma gera rad fyrir pvi ad markadur innanlands fullnaegi ekki eftirspurn
eftir godum fjarfestingarkostum, pvi par sem hlutabréfamarkadur er hruninn og mikid fé

erlendra adila bundid i krénum, er liklegt ad avoxtunarkrafa sé mun laegri en annars.
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Mynd 5: Raunavoxtun lifeyrissjoda i nokkrum OECD I6ndum 2011
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5.3 Nuvirding skuldbindinga
Par sem pad er enginn markadur fyrir lifeyrisskuldbindingar hefur myndast alpjédlegt
vandamal vié ad nuvirda skuldbindingar lifeyrissjoda. bad ad ekki skuli vera til virkur
opinn markadur med lifeyrisskuldbindingar gerir pad ad verkum ad morg atridi sem
snerta verdmat skuldbindinganna er hdd huglaegu mati. bar af leidandi er allt mat a virdi
lifeyrisskuldbindinganna had notkun & likdnum til ad asetla hugsanlegt virdi peirra.
Skipta ma likaninu i tvo peetti ,annar patturinn veeri mat a lydfraedilegum forsendum

sem hafa ahrif a skuldbindingar svo sem lifaldur og 6rorkutidni. Einnig skiptir verulegu
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mali @ hvada aldri sjédsfélagar byrja toku lifeyris. Pannig er talid ad skuldbindingar

lifeyrissjods haekki um 6% ef toku lifeyris er flytt um eitt ar (Olafur isleifsson, 2013).

Mat 4 lydfraedilegum forsendum byggist 8 sogulegum goégnum og tolfreedilegu mati 4

aframhaldandi préun pessara patta.

Med pvi ad safna saman naegilega stérum hopi verda azetlanir um greidslur vegna
skuldbindinga lifeyrissj6da nokkud nakvaemar. bar med hefur verid tekid tillit til peirra
ahrifapatta sem mynda 6vissu um upphaed skuldbindinga eins og haegt er midad vid paer
upplysingar sem eru til stadar hverju sinni. Pbar af leidandi er greidslufledi

skuldbindinganna tiltélulega vel skilgreint.

Hinn patturinn felst i ad navirda allar skuldbindingar en sa pattur er mun hadari
huglaegu mati og minna vidurkenndum kenningum um navirdingu pessara

skuldbindinga.

Til ad haegt sé ad bera skuldbindingarnar saman vid eignir lifeyrissjédsins verdur ad
faera allar greidslur til sama tima. Hingad til hefur verid notast vid afavoxtunarstudul

sem tengdur er avoxtun eigna lifeyrissjoda.

Almennt er vidurkennt ad ekki sé haegt ad auka avoxtun nema med aukinni dhaettu,
b.e. pad dlag sem faest ofan a dhaettulausar eignir er dheaettualag. Ef notud er vaent
avoxtun eignasafnsins er ekki verid ad nudvirda skuldbindingar midad vid edli
skuldbindinganna heldur midad vid edli eignasafnsins. Pad fellur ekki vel ad
hugmyndinni ad afavoxtunarstudullin endurspegli edli greidsluflaedisins sem verid er ad

nuvirda.

Margir fjarmalahagfraedingar eru sammala um ad eignasofn beri almennt mun haerra
aheettudlag en asaettanlegt er ad nota vid nuvirdingu skuldbindinga, enda matadila
ahaetta skuldbindinga lifeyrissjédanna hja sjodsfélogunum en ekki hja lifeyrissjodunum
(Vittas, 2010) .

Vid nuavirdingu er yfirleitt tekid tillit til dhaettu vid ad akveda greidslufleedid eda
greidslufleedid er ndvirt med afdvoxtunarstudli sem lysir ahaettunni. begar greidsluflaedi
lifeyrisskuldbindinga er metid er tekid tillit til peirrar aheettu sem edli

lifeyrisskuldbindinganna gefur tilefni til. Med pvi ad nota ahaettualag vid ad nuvirda
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skuldbindingar sjodsins er verid ad nota ahezettudlag sem er ekki vegna edlis

skuldbindinganna heldur fjarfestingarstefnu sjédsins.

Hafa verdur i huga ad ekki er verid ad meta ahaettu peirra sem kaupa trygginguna
heldur lifeyrissjodsins. Svo framarlega sem sjédurinn er enn starfandi, mun hann purfa

ad standa vid pessar skuldbindingar.

Eignir lifeyrissj6da uppfylla ekki almennt vidurkennd skilyrdi sem sett hafa verid fram
til ad vera gdéd nalgun 3 virdi skuldbindinganna, par sem gert er rad fyrir pvi ad

skuldbindingar séu i rauninni ahaettulausar.

Haegt er ad notast vid viomidunar eignasafn par sem reynt er ad nalgast greidsluflaedi
skuldbindinga i upphad, tima og likindum. Med pvi ad nota innri vexti® eignasafnsins til

ad afvaxta skuldbindingarnar er i raun verid ad nota alla avoxtunarkurfuna.

Ein leid til ad leysa petta er ad mynda vidmidunareignasafn med eingreidslubréfum
sem hafa sama gjalddaga og veentir greidsludagar skuldbindinganna.

Daemi:

Gerum rad fyrir pvi ad lifeyrissjédur purfi ad greida 1.629.000 kr. eftir tiu ar.
Avéxtunarkrafa 10 &ra rikisskuldabréfa er 5%. ba er skuldbindingin nudvirt midad vid 5%
avoxtunarkrofuna. Nuavirdi er pa 1.000.000 kr. Til pess ad geta stadid vid pessa
skuldbindingu parf lifeyrissjodurinn ad eiga 1.000.000 kr. i rikisskuldabréfum. Ef veent
avoxtun eignasafns er 10% og skuldbindingin veeri ndvirt midad vid hana vaeri navirdi
628.000 kr. p.e. til a0 geta stadid vid skuldbindinguna parf lifeyrissjodurinn ad eiga
628.000 kr. i eignasafninu. Mismunurinn 372.000 kr. er ahzettudlagid sem faest vid ad
fjarfesta i ahaettumeiri eigninni. Ef badar eignirnar vaeru nuavirtar, ad teknu tilliti til

aheaettunnar, vaeri ndvirdi beggja 1.000.000 kr.

Vidmidunareignasafn sem veeri pannig samsett er eingdngu zetlad til pess ad finna
vidunandi avoxtunarkrofu a skuldbindingar lifeyrissjédsins en ekki sem akjosanleg
fijarfestingarstefna. Menn eru ekki 3 eitt sattir um hvada aheaettulausu vexti vaeri best ad

notast vid i vidmidunareignasafni. Helst hafa menn viljad mida vid vexti rikisskuldabréfa,

*innri vextir (e. internal rate of return) Peir vextir sem gera mismun & nGvirdi tekjustraums og

upphafsfjarhaed vid fjarfestingu jafnt og nall.
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vexti a  vaxtaskiptasamningum eda  avoxtunarkrofu &  fyrsta  flokks

fyrirtaekjaskuldabréfum.

5.3.1 3,5% viomidid vid nuvirdingu skuldbindinga
Samkvaeemt reglugerd um skyldutryggingu lifeyrisréttinda skal vid nuvirdisreikninga
veentanlegs lifeyris og framtidaridgjalda notast vid 3,5% afavoxtunarstudul umfram

visitolu neysluverds.

Vid akvordun heppilegs vaxtavidmids virdist einvordungu hafa verid horft til
varudarsjonarmida en ekki til vaxta a markadi. Pannig var medalavoxtun af lanum
lifeyrissjodanna til Byggingarsjods rikisins og Byggingarsjéds verkamanna 4,7% arid
1986. Ef spariskirteini rikissj6ds er beett vid var medal avoxtun 5,7%. Vextir a
verdtryggdum bankalanum voru pa a bilinu 5-7%, pa raunvextir a fjarmalamarkadi 7-9%.
Ekki virdist hafa verid horft til edlis skuldbindinga lifeyrissjédanna og er pad i anda
baverandi sjdnarmida vid nuvirdingu skuldbindinga lifeyrissjoda.

Ef verid er ad nota afavoxtunarstudul sem er ad hluta til eda ad ollu leyti med
ahaettusomum eignum er verid ad nota aheettudlag sem lysir ekki ahaettu vid

viokomandi skuldbindingu.

Pad er dedlilegt ad vid mat a lifeyrisskuldbindingum sé verid ad nota ahaettualag
eignasafnsins vid ad nuvirda skuldbindingarnar. Pad leidir til pess ad pad myndast hvati
til dhaettusaeknari fjarfestingarstefnu. Samkveemt varudarsjonarmidi aetti pvi ad vera
ofugt farid, pvi 6ruggari sem fjarfestingarnar eru pvi minni heetta 4 ad lifeyrissjédur geti
ekki stadid vid skuldbindingar synar. bad zetti pvi ad vera 6fugt samband vid dhaettu og

navirdingarstudul vid navirdingu skuldbindinga.

Ef skuldbindingar veeru nuvirtar med voxtum af rikisskuldabréfum og eignir med
veentri dvoxtun eignasafns ma buast vid meiri sveiflum i tryggingafreedilegri stodu
lifeyrissjoda, en ef notast er vid til ad mynda vexti af fyrsta flokks
fyrirtaekjaskuldabréfum. Ef vid gerum rad fyrir pvi ad vextir & heettulitlum eignum laekki
vid kreppu pa aukast skuldbindingar. A eignahlid verdur aukin dvissa um ad
avoxtunarkrafa heaekki, sem leidir til pess ad nuvirdi eigna med fast greidslufleedi
minnkar. Pad leidir svo til verri tryggingafraedilegri stodu lifeyrissjédsins, an breytinga a

greidslufleedi eigna og skuldbindinga.
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6 Lifeyriskerfi annarra rikja

6.1 Bandarikin
Fyrst stod lifeyriskerfis bandarikjanna eru almannatryggingar (e. social security). Allir
Bandarikjamenn purfa ad greida i lifeyriskerfi sem rekid er af rikinu, hvort sem peir
starfa hja einkafyrirtaekjum eda hinu opinbera. Badi launamenn og atvinnurekendur
burfa ad greida 12,40% af heildarlaunum, par sem helmingur er dreginn af launum og
helmingur er framlag vinnuveitenda. Ekki parf ad greida ef launin eru yfir
midmidunarmdérkum sem voru 110.100 dollarar (um 14 milljonir) arid 2012. Medal
sjodsfélagi avinnur sér lifeyri sem svarar til um 38,5% af peim launum sem hann hafdi a
medan hann var 4 vinnumarkadi. par sem veruleg tekjujofnun er innbyggd i kerfid getur
l[daglaunamadur vaent pess ad fa allt ad 54%, en sa sem er tekjuhaerri um 28%. Vidmidid
er 35 tekjuheestu arin, uppreiknud samkvaemt visitdlu launa. Heegt er ad hefja toku
ellilifeyris pegar 66 ara aldri er nad. Vegna hakkandi lifaldurs hefur verid akvedid ad

lagmarksaldur verdi haekkadur i skrefum, @ arunum 2017 til 2022, upp i 67 ar.

Annar stolpi lifeyriskerfis Bandarikjanna eru starfstengdir lifeyrissjodir. bar sem
starfsmenn safna upp réttindum 4 eigin reikning. 61% af vinnuafli i einkageiranum hefur
adgang ad starfstengdum sjodum. Yfirgneefandi meirihluti samninga eru med skilgreindu
framlagi eda 43% samninga. 20% samninga er med skilgreindum réttindum, par sem
sumir eru patttakendur eru med badar tegundir heildar hlutfall peirra sem kjoésa ad taka

patt i kerfinu einungis 51%.

Kostnadur vid kerfid var 4,3% af vergri landsframleidslu arid 2008 en er talin verda

6% arid 2030.

Verulegur halli hefur verid a lifeyriskerfi bandarikjamanna. Pannig hafa peir Robert
Novy-Mars og Joshua Rauh haldid pvi fram ad hallinn sé 4.430 milljardar dollara en ekki
3.200 miljardar eins og opinbert gégn gefa til kynna. Astaedan fyrir pessum mikla mun er
hvada afavoxtunarstudul er verid ad nota. Pegar bandariski lifeyris markadurinn er
skodadur kemur i ljés ad tryggingasteerdfreedingum er oft heimilt ad nota ymsa dlika
studla vid nuvirdingu en mjog algengt er ad notast sé vid veenta avoxtun eigna (Bodlak,

2008).
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The Covernment Accounting standards Board hefur leyft opinberum lifeyrissjodum

ad notast vid vanta avoxtun eigna vid ad nuvirda skuldbindingar.

i greiningu sinni heldur Vittas pvi fram ad opinberir lifeyrissjédir séu ad nota um 8%
afavoxtunarstudul en aettu ad vera ad nota nalegt 5%". Til vidmidunar var medaltals

avoxtun a bandariska hlutabréfamarkadnum 11,4% & arunum 1927 til 2008.

Sjédirnir eru nu vanfjarmagnadir um 21% midad vid 8% avoxtunarkrofu en ef notast
veeri vid 5% afavoxtunarkrofu veeri stadan 45%. Vegna vanmats a skuldbindingum voru
réttindi peirra sem fengu greidslur ur sjodnum of miklar @ niunda aratugnum, en pa leit
ut fyrir ad sjédirnir veeru yfirfjdrmagnadir. Med pvi ad nota dhaettulausa vexti hefdi
aukning réttinda 4 niunda aratugnum ekki ordid og sjodirnir veeru par af leidandi mun

betur settir i dag (Vittas, 2010).

6.1.1 Nuvirding eigna

Undir nugildandi l6gum i Bandarikjunum geta lifeyrissjédir metid eignir med
tryggingasteerdfraedi likonum. Nidurstédur Ur pvi mati getur verid verulega frabrugdio
nuverandi markadsvirdi eignanna. Eitt af pvi sem leidir til mismunar er ad avoxtun eigna

er reiknud Ut med medaltali yfir fimm ar.

Vid pannig mat @ eignum geta eignirnar verid metnar @ um 80-120% af nuverandi
markadsvirdi. bvi hefur verid haldid fram ad petta sé &sattanlegt par sem
lifeyrissamningar eru til langs tima og notkun @ medaltélum jafni ut skammtima sveiflur.
Login um verndun lifeyrisréttinda (e. Protection Act 2006 (PPA)) prengir petta fravik fra
markadsvirdi eigna. Fravikid ma ekki vera meira en 10% i 2 ar (Purcell, Summary of the

Pension Protection Act of 2006, 2006).

6.1.2 Nuvirding skuldbindinga

Tryggingarsjodur lifeyriseigna (e. Pension benefit guaranty corporation (PBGC)) ték
upp nyjar reglur arid 1987. bar var dkvedid ad notast vid fjogurra ara medaltal
avoxtunarkroéfu 30 ara rikisskuldabréfa. Arid 2004 var vidmidinu breytt timabundid og

midad var vid einfaldada avoxtunarkurfu AA fyrirtaekjaskuldabréfa. Vid setningu laga um

* bad er nuverandi 4% sem er avoxtunarkrafa & 30 &ra rikisskuldabréfi og 1% vegna seljanleikaalags

sem er ekki a rikisskuldabréfum =>5%
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verndun lifeyrisréttinda (PPA) 2006 var enn notast vid kurfu fyrirtaekjaskuldabréfa en
leitast var vid ad jafna timalengdir vidmidunarvaxtakurfunnar og hvenaer
lifeyrisgreidslurnar aettu sér stad. Skilda er ad nota 3 avoxtunarstudla eftir pvi hvenaer
skuldbindingarnar falla til. Pannig er notast vid skammtima vexti vid ad nuvirda greidslur
sem eru greiddar & naestu fimm arum. Avéxtun medallangra skuldabréfa til ad ndvirda
greidslur sem falla til eftir 5 til 15 ar og langtima avoxtunarkrofu a skuldbindingar sem

eru lengrien 15 ar.

Sedlabanki Bandarikjanna sér um ad reikna Ut vaxtakdrfuna ut fra medal
avoxtunarkrofu fyrsta flokks fyrirteekja skuldabréfum sidustu 24 manada (Purcell,

Summary of the Pension Protection Act of 2006, 2006).

6.2 Bretlandi
Lifeyriskerfid i Bretlandi er priggja stoda kerfi. Fyrsta stodin eru almannatryggingar (e.
State Pension) sem er gegnumstreymissjodur. Greidslur ar sjédnum skiptast i lagan
grunnlifeyri sem var 107,45 pund & viku arid 2012. Ef einstaklingur er giftur eda i
stadfestir samvist er grunnlifeyrir 64,40 og vidbotalifeyrir sem veltur persénulegum
hogum vidkomandi svo sem tekjum og hversu mikid hefur verid greitt i sjédinn. Allir

breskir pegnar greida nema peir hafi samid sig ur sjodnum.

Lifeyrinn er verdtryggdur med launavisitolu, verdvisitdlu eda 2,5% eftir pvi hvad er

haest. Upphaed vidbotarlifeyris veltur a:

» Hversu morg ar greitt hefur verid i sjédinn.
» Hversu haar tekjur einstaklings eru.

» Hvort viokomandi hafi samid sig Ut ar sjédnum. Vinnuveitandinn hefur gert
samkomulag vid sj6d sem hefur fengid sampykki yfirvalda til ad taka ad sér
hlutverk tekjutengda hluta almannatryggingakerfisins.

Konur geta hafid toku lifeyris vid 60 ara aldur en til pess ad fa fullar baetur verda peaer
ad hafa greitt i sjodinn i 39 ar. Karlmenn geta hafié toku lifeyris vid 65 ara aldur og til
bess ad fa fullar baetur verda peir ad hafa greitt i sjédinn i 44 ar (State Pension

calculator).
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Onnur stod lifeyriskerfis Breta er starfstengdur lifeyrir. Allir sem eru orénir 22 4ra eru
skyldugir til pess ad greida i lifeyrissjodinn, par til peir hefja toku lifeyris. Sjédirnir hafa
verid fjarmagnadir med framlagi launpega en nylega hefur pvi verid breytt og nu eru
atvinnurekendur skyldugir til ad greida motframlag. Vinnuveitandinn raedur pvi hvort
hann bydur upp a lifeyrisskerfi med skilgreindum abata eda skilgreindu framlagi.
Lamarksframlag launpega er 0,8% en verdur 4% arid 2018. Framlag launagreidenda er
1% en verdur 3% arid 2018. Framlag rikisins er 0,2% en verdur 1% arid 2018. Ef réttindi
eru litil ma greida pau ut sem eingreidslu. Ef um laga fjarhaed er ad reeda getur allt ad
25% verid undanpegid skatti, annars greidist tekjuskattur af lifeyrisgreidslunum.
Lifeyrissjodirnir eru yfirleitt reknir af sérstokum félégum. Ef lifeyrissjodurinn fer i prot er
starfandi tryggingasjédur sem baetir tapid ad staerstum hluta, svo framarlega ad
sjédurinn hafi starfsleyfi fra breska fjarmalaeftirlitinu (e. The Financial Services

Authority).

bridja stodin er séreignasparnadur. Framlag i séreignasparnad getur verid hvort
heldur sem er frd launpega eda vinnuveitanda. Hver launamadur getur pannig sparad
sem nemur 50.000 pundum & hverju ari sem er pa undanpeginn tekjuskatti.
Séreignasparnadur er greiddur at fra 55 ara til 75 ara. Allt ad 25% af
séreignasparnadinum er hzegt ad taka Ut sem eingreidslu vid starfslok. Ekki er greiddur

skattur af utgreidslunni.

6.2.1 Nuvirding eigna og skuldbindinga

Vid mat a tryggingafraedilegri stédu lifeyrissjods hefur breskum tryggingafraedingum
verid gefid mikid svigram til ad akveda hver avoxtunarstudullin eigi ad vera. Helgast pad
medal annars af pvi ad lifeyrissamningar hafa oft verid illa skilgreindir og samningar
Olikir. Pad hefur leitt til pess ad stjornendur og tryggingafreedingar hafa haft mikid
svigram til pess ad dkveda avoxtunarstudulinn. Préunin hefur verid i auknum maeli su ad
skipta Ut eldri samningum med samleitnari og gegnsarri samningum. Par hefur
umraedan i auknum maeli snuist i attina ad markadsmidudum afvaxtarstudli. Almennt er
talad um ad afavoxtunarstudullinn eigi ad vera leegri en vaent avoxtun eigna, til pess ad

maeta logbodnum varfaernissjonarmidum. Pratt fyrir ad varfeernissjonarmidin séu ekki
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skilgreind i [6gunum er algegnt ad nota 1,5 % vid nuvirdingu vegna peirra sem ekki hafa
hafid toku lifeyris og mun laegra dheettualag vegna peirra sem pegar hafa hafid toku
lifeyris. P6 er mikil dhersla 16gd a pad hver fjarhagsstada pess er sem fer med
lifeyrisréttindin. Fjarhagslega sterkum adilum er heimilt ad notast vid vaenta avoxtun

eigna, en peir sem eru veikir fyrir verda ad nota ahaettulausa vexti.

6.2.2 Tryggingafraedilegt mat a lifeyrissjédum i Bretlandi
Vid tryggingafraedilegt mat & breskum lifeyrissjodum sem bjéda upp & samninga med

skilgreindum réttindum hefur verid notast vid fjogur likon.

Fyrst er ad telja pa adferd sem abyrgdarsjodur lifeyris (e. Pension Protection Fund (PPF))
notar vid mat 4 uppsofnud skuldbindingum (e. Accumulated Benefit Obligation (ABO)) en

vid ad nuvirda skuldbindingarnar er notast vié avoxtunarkrofu rikisskuldabréfa.

Onnur adferdin er notud i reikningsskilum sem byggir & stadlinum IRF 17 en su adferd er
bekkt sem heildarvirdi skuldbindinga (e. The Projected Benefit Obligation (PBO)) en par
er tekid tillit til launaskrids en ekki uppsafnadra réttindi vegna framtidar idgjalda. Vid

navirdingu samkvaemt stddlunum er notast vid dvoxtunarkrofu fyrirtaekjaskuldabréfa.

bridja adferdin felst i yfirtoku a 6llum skuldbindingum sjdds (e. full buy-out) en par eru

heildarskuldbindingarnar navirtar med avoxtunarkrofu rikisskuldabréfa.

Fiéréa leidin teeknileg skuldbindingar Tecnical Provisions (TP)) byggir &4 somu
adferdarfraedi og yfirtokuleidin en par er notast vid vaenta dvoxtun sjédsins. i toflu 4 er
samanburdur a skuldbindingum og tryggingafraedilegri stédu lifeyrissjéda i Bretlandi

arin 2009 og 2008 midad vid mismunandi adferdir vid tryggingafraedilegt mat.

Tafla 5: Tryggingafraedilegt mat

S$179 FRS 17 Yfirtaka TP
2009 981 834,2 1351,6 1109,5
2009 79,50% 93,50% 57,70% 70,30%
2008 844,7 848,9 1362,7 955,4

2008 101,50% 100,90% 62,90% 89,70%
Heimild: Purple Book, 2009
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[ kjolfar fjarmalakreppunnar i Bretlandi laekkadi avoxtunarkrafa rikisskuldabréfa
verulaga, en avoxtunarkrafa a fyrirtaekjaskuldabréfum hakkadi litillega. Pannig hefur
6vissa meiri ahrif & skuldbindingarnar ef verid ad nota avoxtunarkrofu a fyrirtaekjabréf.
Avoxtunarstudullin  hefur pau &hrif ad skuldbindingar sem eru nulvirtar med
avoxtunarkrofu a rikisbréfum laekkar um 2% ef midad er vid adferd samkvaemt
reikningsskilastodlum og leekkunin er 1% samkvaeemt yfirtékuverdlagningu. Ef notast er
vid l6gbundna adferd (5179) eda TP vid ad meta skuldbindingarnar haekka paer um 16%
(Vittas, 2010).

6.3 Danska kerfid
Danska kerfid er einna likast islenska kerfinu, bad er priggja stoda kerfi. Fyrsta stodin
samanstendur af almannatryggingakerfi sem er gegnumstreymiskerfi, sem skiptist i tvo
hluta. Annars vegar er um ad rada lagan almennan lifeyri og tekjutengdan lifeyri. Hins
vegar er sjodsofnun med skilgreindum framlogum. 16gjaldid er greitt af launpegum og
vinnuveitendum. bratt fyrir ad réttindaavinnslan byggist a framlagi vegna einstakra
batttakenda flokka flestir danskir sérfreedingar pa sem fyrstu stodar lifeyriskerfi vegna

almannatrygginga eiginleika peirra. Almannatryggingakerfid neer til allra landsmanna.

Onnur stodin samanstendur af starfstengdum lifeyrissamningum i gegnum
kjarasamninga. bessir samningar byggja a sjodssofnun sem ad staerstum hluta er med
skilgreindu framlagi og skilgreindum Ildagmarks réttindum. Sjédunum er styrt af
tryggingafélogum, lifeyrissjodum og ad litlum hluta af bénkum. Talid er ad um 93% Dana

séu patttakendur i sj6dum sem heyra undir adra stod lifeyristryggingakerfisins.

bridja stod Danska lifeyriskerfisins er valfrjals vidbodtarlifeyrissparnadur.
Vidbotalifeyrissparnadur hefur verid i hondum tryggingafélaga og lifeyrissjéda.
Vidbotarlifeyrissparnadarkerfi er an patttoku launagreidenda, en skattaleg medferd

sparnadarins eykur a addrattarafl hans.
Talid er ad um 90% af adilum a vinnumarkadi greidi idgjald i annars eda pridju stodar
lifeyrissjédi (Andersin & Skjodt, 2007).
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6.3.1 Nuvirding eigna

Lifeyrissjodir eru skyldugir til ad gera allar eignir upp @ markadsverdi. Ef ekki er
markadur med vidkomandi eign er notast vid vidurkennd verdlikdn til pess ad finna
markadsverd eigna. Staersti hluti eigna danskra lifeyrissj66a er i skuldabréfum og
hlutabréfum sem verslad er med a virkum morkudum. Lifeyrissjodum var gefid val um
ad nota markadsverd arid 1995. Arid 1998 var ordin skylda ad nota markadsvirdi vid ad
meta hlutabréf og fasteignir. Vid mat a skuldabréfum, sem er steersti eignaflokkurinn,
var notast vid steerdfreedilikon par sem notast var vid kaupkrofu vid navirdingu
bréfanna. Arid 2002 vard skylda ad nota markadsvirdi skuldabréfa i mati & eignum

lifeyrissjoda.

6.3.2 Nuvirding skuldbindinga

Danir hafa verid ad leita ad adferd til ad meta lifeyrisskuldbindingar. A drunum 1984 til
1994 var notast vid 4.5% nafnavoxtunarkrofu, sem var vel fyrir nedan markadsvexti i
byrjun timabilsins. Markadsvextir leekkudu verulega 4 attunda og niunda aratugnum. |
kjlfar pess var vaxtastigid laekkad nidur i 2,5%. Arid 1999 var pad enn laekkad og pa
nidur i 1,5%. Til arsins 2009 mattu lifeyrissjédir nota annad hvort medaltalsvexti af

bremur rikistryggdum skuldabréfum med medaltima yfir 10 ar eda evrdpska skiptivexti.

Arid 1998 var skipud nefnd sem atti ad fara yfir hvernig best vaeri ad meta
skuldbindingar lifeyrissjéda. Nefndin komst ad peirri nidurstédu ad fjogur atridi leegju til

grundvallar dkvordunar um afdvoxtunarstudul. (Finanstilsynet, 2011)

1. Studullinn a=tti ekki ad endurspegla eignir einstakra sjoda. bad aetti ad vera einn

studull fyrir alla adila @ markadi.

2. Studullinn zetti ad vera markadsvextir med somu skilmalum og i sama gjaldmidli

og skuldbindingarnar.

3. Nota eetti avoxtunarkurfu dhaettulausra eigna sem hefdi sama gjalddaga og

skuldbindingarnar.

4. Avéxtunarkdrfan ma ekki verda fyrir dhrifum einstakra adila.
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Nidurstodur nefndarinnar voru ad setja saman avoxtunarkurfu par sem grunnurinn er
vextir @ evrépskum skiptisamningum (e. euro swap rate) ad vidbaettum mismuninum (e.
spread) & avoxtunarkrofu danskra og pyskra rikisskuldabréfa. Nefndarmenn gerdu rad

fyrir pvi ad mismunurinn yrdi alltaf jakveedur.

[ kjolfar fjarmalakreppunnar arid 2008 var baett vid kurfuna seljanleikaalagi, sem var
helmingur af mismun & milli avoxtunarkrofu @ hudsnaedisbréfum og af donskum
skiptasamningum. Astaedan var hve mikid fjdrmagn lifeyrissjoda var bundid doénskum
hunadisbréfum, en ottast var ad lifeyrissjodirnir neyddust til pess ad selja sem hefdi

leitt til afalla fyrir danska hagkerfid.

Forsendan fyrir pvi ad fjarfestar fengju alltaf haerri avoxtun a donsk rikisskuldabréf en
bysk skiptir skopum fyrir métun kdrfunnar. Med aukinni eftirspurn erlendra adila er
mismunurinn nu neikvaedur. Lifeyrissjédirnir eiga ekki i neinum vandraedum med ad
verja skiptivextina en par sem markadur med donsk rikisskuldabréf er tiltolulega litill er
mun erfidara ad verja vaxtamuninn. Mikil eftirspurn og vidleitni lifeyrissjéda til ad verja

vaxtamuninn hefur leitt til pess ad dvoxtunarkrafan hefur verid i spiral nidur a vid.

Til ad leysa vandan hefur lifeyrissjodunum verid leyft ad notast vid 12 méanada
hreyfanlegt medaltal, med golfi vid null. Medaltalid mildar dagssveiflur en byggir enn &

upplysingum sem haegt er ad fa a fjarmalamorkudum.

Ef stofnunin gerir rad fyrir pvi ad mismunurinn verdi neikvaedur yfir lengri timabil
munu vidmidin verda tekin til gagngerrar endurskodunar (DANISH FINANCIAL
SUPERVISORY AUTHORITY , 2011).

7 Hvada pydingu hefur avéxtunarkrafan?

Til pess ad jafnredi riki @ milli sjédsfélaga @ mismunandi aldri, verda forsendur
tryggingafraedilegra  athugana ad  vera besta mogulega  nalgunin &
framtidarskuldbindingar lifeyrissjodsins og avoxtun eigna. Ef nuvirdisstudullinn fyrir
skuldbindingarnar er of har er verid ad vanmeta framtidarskuldbindingar sjodsins. ba

verdur tryggingafraedileg stada hans betri, sem leidir til haerri greidslu lifeyris ndna. A
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sama hatt ef studullinn er of |ar er stada sjodsins synd verri en astaeda er til og greidslur

ur sjddnum pannig ad greidslur til peirra sem fa greiddan lifeyrir ndna eru of lagar.

Mikil umraeda hefur verid um vaxtaviomio lifeyrissj6da og pa hefur verid
sérstaklega talad um pad ad viomidid sé of hatt. GAMMA management (2010) bendir a
ad pad purfi dvallt ad hafa dkvedna hluti i huga pegar kemur ad vaxtaviomidum, t.d. pad
ad begar markadsvextir eru laegri en avoxtunarviomid sjods er visvitandi verid ad
vanmeta skuldbindingar sj6dsins, sem getur leitt til pess ad innbyggdur halli sjédsins sé
falinn og hladi upp & sig med timanum. Utgreidd réttindi verda of ha og sjédsfélogum er

mismunad.

Eftir pvi sem avoxtunarloford er haerra, fegrar pad tryggingafraedilega stédu sjodsins,
skuldbindingar eru naemari fyrir breyttri avoxtunarkrofu en eignir og peer laekka eftir pvi

sem avoxtunarlofordid er heerra.

pa skiptir mali hvernig vaxtakurfan proast. Ef vextir eru ad haekka, fa peir sem eru ad
hefja toku lifeyris eda hafa hafid toku lifeyris, laegri lifeyri fyrir hvert stig sem peir hafa
aunnid sér en peir sem hefja toku lifeyris pegar vextir eru haerri, en 6fugt ef vaxtakurfan
er nidurhallandi. Ef asetlanir stjérnenda um gdéda avoxtun gengur ekki eftir er haett vid
bvi ad peir verdi med tryggingafraedilega neikvaeda stodu. betta hefur eflaust ahrif a
fijarfestingarstefnu sjédanna, par sem vikmorkin eru frekar préng. bar ef leidandi er
hugsanlegt ad sjodirnir nadu betri avoxtun yfir lengri timabil ef peir hefdu meira
svigrum. Aftur @ moti verdur pad til pess ad peir pyrftu ad bregdast hardar vid ef
fjarfestingarstefna peirra heppnadist ekki. Ef fjarfestingarstefnan yrdi rymkud er ma
buast vid ad sjédirnir purfi meira lausafé til ad maeta dvaentum aféllum, p.e. eiga stéran

varasjod.

8 Innleiding markadsviomids

Hafa verdur i huga ad allar breytingar @ vaxtavidmidum lifeyrissjéda vid Uttekt & stodu
beirra getur haft veruleg ahrif @ stédu lifeyrissjdédanna. bess vegna er porf & pvi ad
greina ahrif allra breytinga @ mismunandi hépa og gaeta pess ad allir hluthafar sitji vid

sama bord. betta a i rauninni vid um nuverandi kerfi eins og pad hefur verid sett upp.
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Haett er vid ad skarpar breytingar a tryggingafraedilegum forsendum lifeyrisj6da geeti
haft 6aeskileg ahrif a fjarmalamarkadi sem eru afar grunnir. Pa eru gjaldeyrishoft ekki til

ad audvelta adlogun lifeyrissjédanna ad breytingum (landssamtok lifeyrissjéda, 2010).

9 Nidurstada

Pad hefur lengi verid venja tryggingastaerdfreedinga ad nota langtima vaenta dvoxtun a
einfoldum  eignum.  Vidhorf  fjarmalahagfredinga og | auknum  maeeli
tryggingasterdfraedinga er ad nota markadsvexti, annad hvort avoxtunarkréfu
adhaettulausra skuldabréfa rikissjods, vexti af vaxtaskiptasamningum eda ad hamarki

avoxtunarkrofu fyrirtaekjaskuldabréfa med haestu l[anshaefiseinkunn.

Veruleg umraeda hefur verid um pad hvort fjarmalamarkadur a islandi sé naegjanlega
virkur og umfangsmikill (djupur og breidur) til pess ad geta tekid vid eins einsleitum
fjarfestingahdpi og lifeyrissjédirnir eru.

Fiolmargar asteedur geta verid fyrir pvi ad lifeyrissjédir eru undirfjarmagnadir. Fyrst
ma nefna ad ef skuldbindingar eru afvaxtadar a of harri krofu pa leidir pad til vanmats a
skuldbindingum. Pad er likleg nidurstada ef midad er vid bjartsyna spa stjérnenda um
vaenta avoxtun 4 eignum sjodsins i stad videigandi avoxtun rikisskuldabréfa eda fyrsta
flokks fyrirtaekjaskuldabréfa. bPar sem 3avoxtun hlutabréfa sveiflast mun meira en
avoxtun skuldabréfa og hlutabréf eru a markadsvirdi vid tryggingafraedilega uttekt verda
mun meiri sveiflur 8 eignum sjéda sem eru ad stérum hluta i hlutabréfum. bad getur
valdid pvi ad sjodir sem fjarfesta mikid i hlutabréfum purfi ad breyta lifeyrisgreidslum
oftar. Geri peir ekki vidunandi radstafanir til pess ad maeta miklum sveiflum i verdi
hlutabréfa er hatt vid ad miklar sveiflur verdi i greiddum lifeyri. Pannig virdist sjédurinn
vera mjog vel settur pegar allt gengur vel, en lendir i vandreedum pegar verd
hlutabréfanna fellur. Pad getur reynst sjédum mjog erfitt ad faera nidur lifeyri peirra
sem pegar hafa hafid tdku lifeyris og peir freistast jafnvel til pess ad reyna ad vinna upp
tapid. Mikil umraeda hefur verid um pad hvernig hsegt sé ad na ad jafna ut miklum

sveiflum i lifeyrisjédum, en par til lausn hefur verid fundin ma reikna med ad sveiflurnar
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geti valdid mismunun a lifeyrisgreidslum eftir pvi hvernig stadan a fjarmalamorkudum er

begar einstaklingar hefja toku lifeyris (Vittas, 2010).

Pad er allaf haegt ad rokreeda pad hvort markadsverd & hverjum tima endurspegli
raunvirdi eigna. Pegar einstakir patttakendur eda einsleitur hoépur patttakenda a
markadi koma ad storum hluta vidskipta @ sama markadi, geta komid fram

markadsbrestir vegna visvitandi eda dmedvitadra ahrifa @ markadinn.

Ymsir paettir adrir en navirdisstudullinn hafa veruleg ahrif 4 afkomu lifeyrissjédanna
og mat 4 skuldbindingum, svo sem lifaldur, hagvoxtur, verdbdlga,tidni 6rorku, starfsstétt
sj6dsfélaga og kynjahlutfall.

Pad er grundvallar munur & langtima edli lifeyrissparnadar og peirra
skammtimasjénarmida sem eru radandi pegar verid er ad leita ad markadsvirdi eigna a

tilteknum timapunkti.

Verulegar sveiflur i markadsvirdi leggja verulegar byrdar a stjornendur sjodanna vid

ad geeta sanngirnis vid Uthlutun eigna ur sjédunum.

Pad ad lifeyrissjédir noti fast viomid til ad ndvirda eignir og skuldbindingar hafa
vaxtabreytingar 4 morkudum ekki bein ahrif & tryggingafreedilega stédu lifeyrissjoda.
Mat & skuldbindingum breytist ekki og pbad sama ma segja um storan hluta eigna
lifeyrissjoda, enda eru paer gerdar upp a kaupkrofu vid mat a eignum. Markadsadstaedur
hafa pvi litil sem engin ahrif & tryggingafreedilega uUttekt a sjodnum, nema fjarfesting i
skuldabréfum sem breytist i takt vid markadsvexti & hverjum tima. P& svo ad
vaxtabreytingar hafi veruleg ahrif & getu lifeyrissjoda til pess ad standa vid
skuldbindingar hafa vaxtabreytingar hverfandi ahrif a tryggingafraedilega st6du

lifeyrissj6da (Landsamband lifeyrissj6da Greinargerd starfshops, 2010).

Vid val & vaxtaviomidi til ad nuvirda skuldbindingar lifeyrissjoda parf undirliggjandi
vaxtaviomid ad koma af virkum og djupum markadi. Pad er almennt vidurkennt ad til
bess ad na fram markmidum med markadskarfu verdur undirliggjandi markadur ad vera
gegnsaer og laus vid taknilega bjogun. Flestir eru a pvi ad rétt sé ad nota avoxtunarferil
rikisskuldabréfa eda avéxtunarferil skiptasamninga. Avoéxtun rikisskuldabréfa er innifalin
teeknileg bjogun, en i avoxtunarferli skiptasamninga er eitthvad ahaettudlag vegna

motadila (e. credit risk).
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Ein af grundvallarforsendum vid val @ vidmidi er ad vidskipti sjodanna hafi ekki ahrif a
viomidid. Margir sérfraedingar a fjarmalamarkadi hafa haldid pvi fram ad lifeyrissjédir
hafi veruleg ahrif a vaxtakrofu til daemis a rikisskuldabréfum og bréfum ibudalanasjods
(Valdimar Armann ; Agnar Témas Mbller) og pba sér i lagi ad peir myndi akvedid golf p.e.
beir fjarfesti ekki i skuldabréfum ef vextirnir fara undir 3,5%.

Par sem lifeyriskerfi byggir ad stérum hluta a séfnunarkerfi, verda lifeyrissjédir storir
adilar @ markadi. Pannig komst danska nefndin ad peirri nidurstodu ad naudsynlegt veeri
ad byggja danska vaxtaviomidid ur evrépskum skiptivoxtum og mismun & donskum og
byskum rikisskuldabréfum. par sem danski markadurinn sé mun steerri en sa islenski (ca.
7. steersti i ESB) og hafi langa hefd ma leida ad pvi likur ad danska nefndinn hefdi ekki
telji ad [slenskur fjarmalamarkadur sé ekki heppilegur til a finna markadsvidmid fyrir
islenska lifeyrissjédi. Uppbygging avoxtunarvidmids lifeyrissjoda a islandi er ekki einfalt
mal. Pad verdur ad taka tillit til fiolmargra patta og skiptir par verulegu mali hvernig til
tekst vid endurreisn fjarmalamarkada & islandi og tilhdgun peningamala og frjalsu flaedi
fjarmangs. Notkun & markadsvoxtum getur verid erfid, sér i lagi par sem
fjarmalamarkadir hafa ekki naudsynlega fjolbreytni i binditima, seljanleika, fjolda og
fiolbreytileika fjarfestingakosta. Mikilveegasti eiginlegi fjarmalamarkada er traust. Ef
pbatttakendur @ markadi hafa ekki trd @ markadnum mun langtima sparnadur vera mun
minni en parf til ad skapa hér akjosanlegt fjarfestingarumhverfi. Eftir 6gongur
undanfarinna ara hefur myndast aukin porf fyrir pad ad lifeyrissjodir syni fram & ad peir
geti stadid vid skuldbindingar sinar og geri grein fyrir pvi hver avinningurinn er af pvi ad
greida i lifeyrissjéd.

Pad ad vera med sOmu avoxtunarkréfuna darum og aratugum saman, an pess ad
gerdar séu greiningar reglulega 4 pvi hversu raunheeft viomidid er, er augljoslega ekki
besta nalgunin a virdi fjarmalagjornings a hverjum tima. Hvort heldur sem menn kjosa
ad vera med fast vidmid eda markadsvidmio er ljost ad mikilvaegi avoxtunarvidmids er
bad mikid ad ekki er asaettanlegt ad pad sé ekki endurskodad reglulega. Naudsynlegt er
ad pvi sé synd videigandi athygli med reglulegum endurskodunum, par sem leitast er vid

ad adlaga pad bestu mogulegu nalgunum og taka frekar morg sma skerf en fa stor.
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