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Formali

Ritgerd pessi er 30 ECTS lokaritgerd til MS préfs i fjarmalum fyrirtaekja vid
Vidskiptafreedideild Haskdla islands. Leidbeinandi er Gylfi Magnuisson désent vid
Vidskiptafreedideild og pakka ég honum fyrir gdéda leidsogn og gangnlegar
abendingar. Einnig vil ég pakka Jakob Sigurdssyni fyrir adstod vid yfirlestur og

fragang.



Utdrattur

Erlendar eignir islensku lifeyrissjodanna eru til umfjollunar i pessari greiningu. Préun
eignastédunnar er skodud fra peim tima ad lifeyrissjédirnir fengu heimild til ad fjarfesta
i erlendum eignum og samanburdur er gerdur milli einstakra lifeyrissjéda. Lagt er mat &
2skilegt hlutfall erlendra eigna i eignasafninu og samanburdur gerdur vid 6nnur 16nd.
Skodad er hvort aeskilegt sé fyrir islensku lifeyrissjédina ad draga Ur gengisahaettu med
framvirkum gjaldmidlasamningum. Fjallad er um ahrif gjaldeyrishafta 8 stéduna i dag og
hvernig hlutfall erlendra eigna getur préast ut fra breytilegum heimildum til fjarfestinga

erlendis.

Lifeyrissjodirnir attu um pad bil 30% eigna sinna erlendis i arslok 2009 en hlutfallid
var komid nidur i ramlega 22% i arslok 2013. Hlutfall erlendra eigna var mismunandi
milli lifeyrissjéda vid setningu gjaldeyrishafta og munurinn milli einstakra sjoda hefur
aukist fra peim tima. £skilegt er ad hlutfall erlendra eigna sé & milli 30% og 40%, en pad
er um 40% hja peim I6ndum sem eru med likasta fyrirkomulag 4 lifeyrismalum og island.
Melt er med pvi ad lifeyrissjodirnir stefni ad pvi ad halda stédugu hlutfalli erlendra
eigna med kaupum og solu eigna frekar en ad draga Ur gengisdhaettu med framvirkum
gjaldmidlasamningum. Eins og stadan er i dag, par sem dvissa rikir um afndm hafta, aetti
ekki ad selja erlendar eignir nema til komi endurfjarfesting erlendis. Gjaldeyrishoftin i
Obreyttri mynd gera pad ad verkum ad erlendar eignir lifeyrissjddanna koma ad 6llum
likindum til med ad laekka afram hlutfallslega og munur a hlutfalli erlendra eigna milli
lifeyrissjoda heldur afram ad aukast. Lifeyrissjodirnir eru misjafnlega i stakk bunir til ad
takast 4 vid innlend afoll vid pessar adstaedur. Mikilveegt er ad heimila lifeyrissjédum ad
auka vid erlendar fjarfestingar pegar skref verda tekin til ad aflétta hoftum & erlendar

fjarfestingar.
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1 Inngangur

Lifeyrissjodir @ islandi eru umfangsmiklir 4 innlendum fjarmalamarkadi og erlendar
eignir peirra gegna mikilvaegu hlutverki vid dreifingu ahaettu. Lifeyrissjodir fengu heimild
til ad fjarfesta erlendis arid 1994 og voru med taeplega 30% eignasafnsins i erlendum
eignum i kjolfar efnahagshrunsins. Erlendar eignir hafa leekkad hlutfallslega fra arinu

2009 & medan sjédirnir hafa vaxid og homlur hafa verid a nyfjarfestingu erlendis.

[ 66rum kafla er fjallad um hlutverk lifeyrissjéda vid ad jafna tekjur og neyslu
einstaklinga yfir @vina og ahrif mannfjéldapréunar a pjédarbuskapinn. Auk pess er farid

yfir mismunandi fyrirkomulag lifeyriskerfa og helstu hugtok skilgreind.

| pridja kafla er umfjoéllun um islenska lifeyriskerfid. Uppbyggingu kerfisins er lyst og
mat lagt &4 umfang pess. Einnig er fjallad um lagalegt umhverfi lifeyrissjé6anna. Gerd er
grein fyrir dvoxtun sjédanna og eignasafnid skodad undanfarin 15 ar. Lifeyrisbyrdi er
metin Ut fra mannfjoldapréun og spa gerd um idgjold og lifeyri 8 komandi arum.

[ fijorda kafla er fjallad um erlendar eignir lifeyrissjodanna. Farid er yfir préun
erlendra eigna frd pvi ad heimilad var ad fjarfesta erlendis og sérstaklega athugad
hvernig stadan hja samtryggingardeildum lifeyrissjé8anna er nd. Samanburdur er gerdur
milli einstakra sj6da til ad athuga hvort munur sé a erlendri eignastodu peirra og
sérstakri athygli beint ad staerstu sjddunum sem eru samanlagt med meira en helming
allra eigna samtyggingardeilda. Skodad er hvernig erlendar eignir geta prdast ut fra

breytilegum heimildum til fjarfestinga erlendis.

| fimmta kafla er mat lagt & aeskilegt hlutfall erlendra eigna med adferd sem kennd er
vid Markowitz og felst i pvi ad finna mengi eignasafna med pvi ad hamarka vanta
avoxtun og lagmarka flokt. Eignasofn eru metin Gt fra ségulegum gdégnum annars vegar
og Ut frd veentingum um avoxtun i framtidinni hins vegar. Einnig er fjallad um 6nnur
atridi sem mali skipta vid akvordun a hlutfalli erlendra eigna lifeyrissjodanna svo sem
ahrif aldurssamsetningar pjédarinnar a eignaverd, tryggingu kaupmattar innflutnings a
vorum og pjénustu og ahrif erlendar eignastédu pjodarbusins 4 greidslujofnud vid

utlond i framtidinni.
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| sjotta kafla er fjallad um gjaldmidilinn og ahrif gengisbreytinga & eignasafn
lifeyrissjodanna. Skodad er hvort seskilegt sé ad gera framvirka gjaldmidlasamninga til
ad draga ur sveiflum a verdmeeti erlendu eignanna i kronum.

| sjpunda kafla er fyrirkomulag lifeyrismédla skodad i 66rum OECD I6ndum.
Samanburdur er gerdur vid Holland og Sviss sem eru pau l6nd sem eru med likust
lifeyriskerfi og Island og hafa safnad miklum eignum i lifeyrissjédi midad vid verga

landsframleidslu eins og gert hefur verid hér a landi.
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2 Lifeyrissjodir

2.1 Hlutverk lifeyrissjéda og proun mannfjolda

Sérhver aldurshépur félks hefur mismunandi ahrif a8 pjédarbiaskapinn. Born eru a
framfaerslu foreldra sinna, félk @ vinnualdri er i miklum meirihluta patttakendur a
vinnumarkadi eftir ad nami likur og aldradir lifa a sevisparnadi sinum. betta er einféldud
mynd af raunveruleikanum pvi sumir eru utan vinnumarkadar og safna ekki
lifeyrisréttindum a sama hatt og launpegar. Einnig flyst audur & milli kynsléda pannig ad
eignastada einstaklings byggist ekki eingdngu a aevitekjum hans. Hlutverk lifeyrissj6da er
ad tryggja einstaklingum framfaerslu a efri arum med sparnadi a vinnualdri til ad geta

jafnad efnahagsleg lifsgaedi yfir aevina.

Aldurssamsetning folks og uppbygging lifeyriskerfa hefur ahrif & stodu lifeyrismala
hverrar pjédar. Framfaersluhlutfall aldradra (e. old age ratio) er maelikvardi sem segir til
um hversu margir einstaklingar eru 65 ara og eldri midad vid 100 manns & vinnualdri
(20-64 ara). betta hlutfall er haerra medal préadri rikja heims og fer haekkandi, vegna
leekkandi faedingartioni og heerri lifaldurs. Afleidingin er su ad faerri einstaklingar verda
til stadar til ad framleida vorur og pjonustu sem porf er @ hverju sinni. Aukin eftirspurn
geeti skapast & innfluttri framleidslu til svaeda par sem framfaersluhlutfall aldradra er
hatt fra sveedum med laegra hlutfall. Breyting & aldurssamsetningu getur einnig haft
ahrif & verdmaeti eigna pvi pjodir med lagan medalaldur hafa meiri fjarfestingarporf en
baer sem eru med haerri medalaldur. A hinn béginn eru pjédir med hdan medalaldur i
beirri stodu ad purfa ad selja haerra hlutfall eigna vegna framfaerslu aldradra en paer

sem eru med laegri medalaldur.

2.2 Uppbygging lifeyriskerfa

Lifeyriskerfi eru mismunandi ad uppbyggingu eftir Iondum og pess vegna porf a8 ad
skilgreina helstu einkenni peirra til ad gera samanburd moégulegan. Horft er til nokkurra
patta svo sem fjarmognunar, hvort pau eru rekin af opinberum adilum eda einkaadilum

og hvernig réttindaavinnslu er hattad.

12



Gegnumstreymiskerfi (e. Pay As You Go) eru fjarmognud med idgjoldum og
skatttekjum a hverjum tima en sjédséfnununarkerfi byggir a pvi ad idgjoldum sé safnad i
sj6d sem er dvaxtadur og xtlad ad standa undir lifeyrisgreidslum i framtidinni. Opinber
kerfi eru stundum fjarmognud eftir badum leidum, pad er ad segja pau eru ekki ad fullu
fjarmognud og réttindi sjédfélaga tryggd med abyrgd launagreidenda. Einkareknir
lifeyrissjodir byggja eingdngu a sjédsofnun.

Réttindadvinnslukerfi (e. defined benefit) veitir dkvedin réttindi midad vid framlag
sj6dfélaga en i séreignarkerfi (e. defined contribution) er eign sjodfélaga uppsafnad

framlag hans auk avoxtunar.

Fjallad er um tveer grunnstodir lifeyriskerfa i skyrslu Alpjédabankans fra arinu 2007.
Fyrri stodin er almannatryggingar a vegum hins opinbera sem veitir lifeyrisbegum
l[agmarksframfaerslu med millifaerslum. bessi stod er oft a tidum tekju- eda eignatengd.
Seinni stodin er patttaka i kerfi sem midar ad pvi ad tryggja lifeyrispegum lifeyri i
samrami vid eevitekjur viodkomandi og getur patttakan verid l16gbundin eda valkvaed.
Algengast er ad pessi kerfi séu rekin af hinu opinbera og pau falli undir svokallada

réttindadvinnslu (Whitehouse, 2007).

Efnahags- og framfarastofnun Evrépu eda OECD skilgreinir prjar stodir lifeyriskerfa.
Fyrri tveer eru sambaerilegar skilgreiningu Alpjédabankans en pridja stodin er valkvaedur
séreignarsparnadur (OECD, 2013a). Einstaklingar kjosa gjarnan ad safna vidbotar
lifeyrissparnadi ef peir treysta ekki fullkomlega a onnur lifeyrisréttindi sin. betta &
sérstaklega vid par sem fyrri stodirnar tvaer eru @ vegum opinberra adila, fjarmognun
kerfanna byggir ad mestu & gegnumstreymi og gert er rad fyrir ad framfaersluhlutfall

aldradra komi til med ad aukast verulega i framtidinni.
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3 islenska lifeyriskerfid

islenska lifeyriskerfid byggir & premur stodum sem eru almannatryggingar & vegum
rikisins, samtryggingarsjodir og séreignarsparnadur. Fyrstu tvaer stodirnar falla undir

skilgreiningu Alpjédabankans en su pridja felur i sér vidbotartryggingu.

Almannatryggingar eru fjarmagnadar med skattfé og flokkast pannig undir
gegnumstreymiskerfi. Full réttindi dvinnast med 40 4ra busetu en hlutfallsleg dvinning a

sér stad eftir 3 ara busetu (Whitehouse, 2007).

Samtryggingarsjédirnir eru uppistadan i lifeyriskerfinu og standa undir eftirlaunum,
ororku-, maka- og barnalifeyri og eru ad mestu leiti fjarmagnadir med sjédsofnun.
Olafur [sleifsson (2013) bendir & ad hlutverk samtryggingarsjéda sé vidtaekara en ad
jafna neyslu yfir 2evina par sem peir tryggja sjodfélaga ad auki gagnvart langlifi. Ororku-,
maka- og barnalifeyrir flokkast einnig undir tryggingahlutverk sjédanna.
Samtryggingarsjodirnir teljast réttindadvinnslusjédir par sem idgjoldum er radstafad til
lagmarkstryggingaverndar sem felur i sér ad midad vid 40 dara inngreidslutima avinnur
greidandi sér 56% af peim launum sem greitt er af manadarlega, til seviloka eftir ad taka
ellilifeyris hefst, samkveemt l6gum nr. 129/1997. Sjédirnir eru mismunandi ad
uppbyggingu og eru réttindi sjodfélaga yfirleitt tryggd med abyrgd launagreidenda i
sj6dum & vegum rikis og sveitarfélaga en almennu sjodirnir veita réttindi ut fra
tryggingafraedilegri stodu sjédanna a hverjum tima. Sjédirnir sem eru an abyrgdar
launagreidenda teljast vera blandadir (e. hybrid) réttindaavinnslusjodir par sem peir
bera einnig einkenni séreignarsj6da. Efnahags- og framfarastofnun Evrépu skilgreinir
islensku samtryggingarsjédina sem einkarekna pratt fyrir ad hluti peirra sem starfa i
bagu opinberra starfsmanna séu ekki ad fullu fjarmagnadir og pad sem uppd vantar er 8
abyrgd skattgreidenda (OECD, 2013a).

Séreignarsparnadurinn er til vorslu hja lifeyrissjodum og hja fjarmalafyrirteekjum sem

hafa sérstakt leyfi til pess.

3.1 Onnur umfjéllun um lifeyrissj6dina
Margir hafa fjallad um islenska lifeyriskerfid. Olafur [sleifsson (2013) fjalladi um préun,

uppbyggingu og tryggingafredilega stodu islenska lifeyriskerfisins i Ph.D-ritgerd.
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Uttektarnefnd Landssamtaka lifeyrissjoda (2012) gerdi itarlega skyrslu um
fjarfestingarstefnu, dkvardanatoku og lagalegt umhverfi lifeyrissj68anna i addraganda
bankahrunsins 2008. Gylfi Magnusson (2006, 2013) hefur skrifad um &ahrif og abyrgd
Lifeyrissjods starfsmanna rikisins a islenskum fjarmalamarkadi og um sogulega avoxtun
islenskra lifeyrissjoda og Svava Oskarsdoéttir (2011) skrifadi um préun eigna og avéxtun

lifeyrissj6da 2000-2010.

3.2 Log ogreglur

Launpegar voru skyldadir til ad greida i lifeyrissjédi arid 1974 og sjalfstett starfandi
einstaklingar arid 1980. 18gjold midudust vid dagvinnulaun framan af en fra 1987-1990
var idgjaldagrunnurinn steekkadur pannig ad greitt var af o6llum launatekjum.
Idgjaldahlutfall var 10% sem skiptist i 4% hlut launpega sem heimilt var ad draga fra

skattstofni og 6% hlut launagreidanda. (Mar Gudmundsson, 2004).

Log nr. 129/1997 med sidari breytingum er sa lagagrunnur sem gildir nd um
lifeyrissjodina. | 16gunum er kvedid 4 um skylduadild ad lifeyrissjodum. Allir peir sem
stunda launada vinnu eda sjalfstaedan atvinnurekstur eiga rétt a og ber skylda til ad
tryggja sér lifeyrisréttindi med adild ad lifeyrissjodi. Lagmarksidgjald i lifeyrissjéd er ad
minnsta kosti 12% af launum og skipting pess er dkvedin i kjarasamningum. Samkvaemt
nugildandi kjarasamningum greidir launpegi 4% af heildarlaunum sinum i lifeyrissjéd og
launagreidandi greidir ad lagmarki 8% motframlag. Ad auki er launpega heimilt ad
greida 4% skattfrjalst framlag til viobdtar i séreignarsparnad og launagreidandi greidir

2% motframlag ef launpegi greidir ad minnsta kosti 2%.

Samkveemt [6gunum purfa lifeyrissjodir ad gera tryggingafraedilega uttekt i arslok 4
hverju ari til ad meta hvort eignir sjédanna og framtidarskuldbindingar séu i jafnvaegi. Ef
tryggingafreedileg stada er heerri/leegri en +/- 10% er lifeyrissjodi skylt ad breyta
réttindum sjéofélaga. Pad sama gildir ef tryggingafraedileg stada er haerrien 5% i 5 ar
eda laegri en -5% i 5 ar. betta dakvaedi getur haft pau ahrif ad stér fravik i dvoxtun

sj6danna leida til haekkunar eda skerdingar a réttindum sjodfélaga.

Bradabirgdaakvaedi var sett i 16gin sem heimilar lifeyrissjodum ad hafa allt ad 11%
mun a milli eigna og framtidarskuldbindinga. betta dkveedi gildir til drsloka 2014 en

enginn lifeyrissjodur var med meiri halla en 11% i arslok 2013 (Fjarmalaeftirlitid, 2014b).
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Stjornir lifeyrissjoda eiga ad setja fram fjarfestingarstefnu fyrir sjédina og er heimilt
ad setja fram sérstaka stefnu fyrir hverja deild i deildaskiptum sjédum. Ymsar
takmarkanir eru a fjarfestingarheimildum sjédanna. bannig eru takmork sett a hlutdeild
i skuldabréfum annarra utgefenda en pjédrikja vid 50% og hlutabréfaeign vid 60% af
hreinni eign sj6ds. Ad auki eru takmarkanir a hversu hatt hlutfall eigna hvers sjéds ma
vera i einstokum fyrirtaekjum eda i vorslu einstakra fjarmalafyrirtaekja. Heimildir voru
rymkadar vardandi fjarfestingar i éskrddum bréfum eftir hrunié a fjarmalamarkadi ur
10% i 20%.

Lifeyrissjodir fengu heimild til ad kaupa erlend verdbréf arid 1994. beim er skylt ad
takmarka ahaettu i erlendum gjaldmidlum vid 50% af hreinni eign vidkomandi sjé0s.
bessi takmorkun var 40% vid setningu laga nr. 129/1997 en rymkud i 50% samkvaemt

breytingum sem sampykktar voru a Alpingi 8. mai 1999 (Kristiana Baldursdéttir, 2000).

Sett voru hoft a gjaldeyrisvidskipti i kjolfar bankahrunsins arié 2008. Lifeyrissjédunum
er heimilt ad endurfjarfesta erlendis fyrir andvirdi eigna sem keyptar voru fyrir setningu

laga um gjaldeyrishoft og einnig er heimilt ad fjarfesta erlendis fyrir ard af peim eignum.

3.3 Umfang islenska lifeyriskerfisins
Lifeyrissjodum hefur farid feekkandi med sameiningum & undanférnum arum. Fjoldi
starfandi lifeyrissjéda var 62 i drslok 1999 (Svava Oskarsdéttir, 2011) en i arslok 2013
voru lifeyrissjoédirnir 27 og storfudu peir i 80 deildum samtryggingar og séreignar.
Samtryggingardeildirnar voru 31, par af 21 4n dbyrgdar, 8 deildir med fullri dbyrgd og 2
med O6beinni abyrgd eda A-deild Lifeyrissjods starfsmanna rikisins og A-deild
Lifeyrissjods starfsmanna sveitarfélaga par sem stjornir sjédanna akvarda idgjald
launagreidenda & hverju ari pannig ad pad dugi fyrir skuldbindingum (Fjarmalaeftirlitid,
2014b). Vorsluadilar séreignarsparnadar fyrir utan lifeyrissjodina voru 7 i arslok 2013
(Fjarmalaeftirlitid, 2014a).

Hrein eign1 lifeyrissjodanna til greidslu lifeyris var 2.660,6 milljardar i arslok 2013 og
skiptist i 2.400,8 milljarda i samtryggingarsjédum og 259,8 milljarda i séreignarsjédum.
A0 auki var hrein eign annarra vorsluadila séreignarsparnadar 152,7 milljardar

(Fjarmalaeftirlitid, 2014b). Séreignarsparnadur var um 15% af heildar lifeyriseignum en

! Hrein eign er heildareignir ad fradregnum skuldum.
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teeplega 10% af eignum i vorslu lifeyrissjoda. Mynd 1 synir hreina eign samtryggingar- og

séreignardeilda innan lifeyrissjédanna sem hlutfall af vergri landsframleidslu.
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Mynd 1. Hrein eign lifeyrissjéda sem hlutfall af vergri landsframleidslu. Heimild: Sedlabanki islands og
Hagstofa islands

Hlutfallid var um 149% af vergri landsframleidslu ef midad er vid eignir i vorslu
lifeyrissj6da en 158% ef séreign i vorslu annarra vorsluadila séreignarsparnadar er

medtalin.

3.4 Avoxtun lifeyrissjoda
Hrein raunavoxtun samtryggingardeilda hefur sveiflast téluvert undanfarna aratugi eins
og sja ma a mynd 2. Hrein raunavoxtun(r) er reiknud pannig:
r=(1+i)/(1+j)-1
i er breyting a gengi sjods 4 arinu ef daglegt gengi eigna er reiknad (2 deildir),
annars er:
i = 2 (F-K)/(A+B-(F-K))
F er fjarfestingartekjur - fjarfestingargjold
K er rekstrarkostnadur + 6nnur gjold - adrar tekjur
A er hrein eign i arsbyrjun
B er hrein eign i arslok

j er breyting a visitolu neysluverds a arinu
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Fjarmalaeftirlitid gerir fyrirvara vid nakvaemni pessarar kennitélu vegna pess ad
skuldabréf skal meta Ut frd kaupavoxtunarkréfu en hlutdeildarskirteini verdbréfasjéda
og hlutabréf Ut fra markadsverdi samkvaemt arsreikningareglum lifeyrissjoda. Innlausn

skuldabréfa fyrir lokadag getur einnig haft ahrif & pessa kennitolu (Fjarmalaeftirlitid,

2014b).
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Mynd 2. Hrein raunavoxtun samtryggingardeilda 1994-2013. Heimild: Mar Gudmundsson (2004) og
Fjarmalaeftirlitid (2014a)

Hrein raunavoxtun i arslok 2013 var:
» 4,24% (flokt 7,14%) undanfarin 20 ar
» 3,23% (flokt 8,55%) undanfarin 15 ar

» 3,08% (flokt 9,34%) undanfarin 10 ar

3.5 Eignasafn lifeyrissj60a

Eignasafn lifeyrissjodanna hefur tekid breytingum a sidustu 15 drum eins og sja ma &
mynd 3. Helstu breytingarnar eru peer ad innlend hlutabréf, sem hlutfall af
heildareignum allra deilda lifeyrissjodanna, laekkudu ar teplega 15% i arslok 2007 i
teeplega 2% i arslok 2008 og voru 11,5% i arslok 2013. Innlan foéru ar 2,6% i 10,5% 4
sama tima og voru 6,3% i arslok 2013. Hlutfall erlendra skuldabréfa leekkadi ur taeplega
6,7% i arslok 2009 i 2,4% arid 2013 og erlendra hlutabréfa ur 23,1% i 19,9% 4 sama tima.
Hlutfall erlendra skuldabréfa var heest 7,8% i arslok 2006. bad er ekki ljost hvers vegna

lifeyrissjodirnir hafa varid svo litlum hluta i erlend skuldabréf en skyringin er hugsanlega
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st ad raunvaxtastig hefur verid haerra 4 Islandi en i samanburdarldndum (Gudmundur

Gudmundsson og Kristiana Baldursdéttir, 2005).
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Mynd 3. Eignasafn allra deilda lifeyrissj6da i arslok 1999-2013. Heimild: Sedlabanki islands

3.6 Lifeyrisbyrdi og framfaersluhlutfall aldradra
islensk pjod er enn sem komid er tiltdlulega ung i samanburdi vid énnur préud 16nd.
Lifeyriskerfid mun pvi vaxa ad umfangi par til lifeyrisgreidslur verda haerri en samanlogd

i0gjold og avoxtun sjodanna.
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Mynd 4. Mannfjoldi a islandi og framfzersluhlutfall aldradra arin 2013-2061. Heimild: Hagstofa islands
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Pjédin er ad eldast og mesta fjélgun mun verda i aldurshépnum 65 dra og eldri &
naestu aratugum. Framfaersluhlutfall aldradra var 22 arid 2013 en gert er rad fyrir ad

betta hlutfall verdi helmingi haerra arid 2050 eins og sja ma @ mynd 4.

Lifeyrisbyrdi er skilgreind sem hlutfall lifeyrisgreidslna af idgjoldum. 18gjold eru enn
sem komid er haerri en lifeyrisgreidslur og hlutfallid var 69,7% fyrir samtryggingarsjodi
arid 2013. Lifeyrisbyrdin mun haekka toluvert & naestu arum og margir pattir sem hafa
ahrif & paer breytingar svo sem aldurssamsetning pjédarinnar, lifaldur, launapréun og
aunnin réttindi lifeyrispega. Ef idgjold og lifeyrisgreidslur eru framreiknadar fra arslokum
2013 midad vid mannfjéldaspa og gert rad fyrir ad ellilifeyrir vaxi med aldurshépnum
65+ og sé 70% af lifeyrisgreidslum og ororku-, maka- og barnalifeyrir vaxi med
aldurshépnum 20-64 ara og sé 30% af lifeyrisgreidslum mad sjd ad hreint innstreymi
kemur til med ad laekka & naestu drum. Tolur dranna 2009 til 2013 eru a verdlagi i arslok

2013 midad vio visitélu neysluverds og spain gerir rad fyrir fostu verdlagi.
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Mynd 5. Spa um idgjold og lifeyri samtryggingardeilda a verdlagi i arslok 2013. Heimild: Hagstofa
islands, Fjarmalaeftirlitid og eigin utreikningar

petta er einféld nalgun pvi laun geta haekkad umfram verdlag og atvinnupatttaka
aukist umfram fjolgun fdlks a vinnualdri sem hefdi pau ahrif ad idgjold myndu haekka
meira en gert er rad fyrir. A hinn béginn er ekki tekid tillit til aukinna lifeyrisréttinda

yngri aldurshépa sem koma vantanlega til med ad eiga meiri lifeyrisréttindi pegar peir
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hefja toku lifeyris en naverandi lifeyrispbegar, medal annars vegna skylduadildar ad
lifeyrissjodi fra upphafi starfsaevinnar auk breikkunar a lifeyrisgrunninum fra arinu 1990.
Hlutfallid milli ellilifeyris annars vegar og 6rorku-, maka- og barnalifeyris hefur einnig

ahrif & proun lifeyrisgreidsina.
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4 Erlendar eignir lifeyrissjodanna

4.1 Hlutfall erlendra eigna

Erlendar eignir® samtryggingar- og séreignardeilda lifeyrissjédanna sem hlutfall af
hreinni eign eru syndar @ mynd 6. Lifeyrissjodirnir hofu ad fjarfesta i erlendum eignum
arid 1994. beir foru haegt af stad en erlend eign jokst jafnt og pétt til arsins 2001. Arid
2002 lzekkadi hlutfall erlendra eigna vegna mikillar verdlaekkunar & erlendum
morkudum og styrkingar krénunnar. Aukning vard aftur a hlutfalli erlendra eigna fram til

arsins 2007 en pad ar leekkadi hlutfallid og geeti styrking krénunnar skyrt laekkunina.
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Mynd 6. Erlendar eignir sem hlutfall af hreinni eign lifeyrissjéda. Heimild: Sedlabanki islands

[ kjolfar alpjodlegu fjarmalakreppunnar og bankahrunsins & islandi arid 2008 haekkadi
hlutfallid aftur par sem meiri laekkun vard 4 innlendum eignum en erlendum badi vegna
meiri laekkunar a islenskum hlutabréfum en erlendum, tapi 8 skuldabréfum islenskra

fyrirteekja auk gengisfalls krdnunnar. Eftir ad gjaldeyrishoftin voru sett a hefur stzersta

Erlendar eignir eru paer eignir sem ekki eru skilgreindar sem innlendar eignir. Innlendar eignir eru peir
adilar sem skradir eru |6gadilar a {slandi, eru med raunverulega framkvaemdastjérn 3 islandi eda eru med
islensk utiba l6gadila sem eiga heimili erlendis
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breytingin verid su ad lifeyrissjédirnir gerdu samning vid Sedlabanka islands arid 2010
um kaup 3 ibudabréfum ad nafnvirdi nalaegt 90 milljérdum kréona sem greitt var fyrir i
evrum. S& samningur skyrir ad mestu laekkun erlendra eigna pad ar (Svava Oskarsdottir,
2011). Hlutfall erlendra eigna fer smam saman leekkandi @ medan idgjold eru haerri en
lifeyrisgreidslur par sem ekki er haegt ad fjarfesta i nyjum erlendum eignum, en su
breyting er pd einnig had avoxtun eigna lifeyrissjédanna og gengispréun krénunnar.
Samkvaemt tdlum Sedlabanka [slands voru erlendar eignir lifeyrissjodanna baedi

samtryggingar- og séreignardeilda 595 milljaréar i arslok 2013. bar af voru 548

milljardar i  samtryggingardeildum. Erlendar eignir annarra  vorsluadila

séreignarsparnadar eru ekki medtaldar. Mynd 7 synir hreina eign og erlendar eignir

samtryggingar- og séreignardeilda lifeyrissjédanna.
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Mynd 7. Hrein eign og erlendar eignir lifeyrissjéda. Heimild: Sedlabanki islands

Fjarmalaeftirlitio flokkar fjarfestingar lifeyrissjoda i eignir i islenskum kréonum og
eignir i erlendum gjaldmidlum og reiknar hlutfall af fjarfestingum ad undanskyldum
fasteignum, 166um og samstadu- og hlutdeildarfélogum. Bankainnlan eru hluti af
fjarfestingum en sjédur og veltuinnlan teljast til annarra eigna i efnahagsreikningi
lifeyrissjodanna. Eignir i erlendum gjaldmidlum samkveemt sundurlidun i arsreikningum

lifeyrissjodanna voru 622,9 milljardar eda 570,0 milljardar i samtryggingardeildum og
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52,9 milljardar i séreignardeildum (Fjarmalaeftirlitid, 2014c). Mismunur & télum
Sedlabanka islands og Fjarmalaeftirlitsins getur skyrst ad einhverju leiti af skuldabréfum

innlendra adila sem eru annars vegar gengistryggd og hins vegar utgefin i erlendri mynt.

Hlutfall eigna i erlendum gjaldmidlum var mismunandi milli deilda innan sjédanna.
Samtryggingarsjodir voru med 24,5% eigna i erlendum gjaldmidlum, par af voru 10
deildir med dbyrgd med 26,2% og 21 deild an abyrgdar med 23,9%. Hlutfallid var laegra
hja 47 séreignardeildum eda 21,1%. Séreignardeildirnar eru almennt med adra
fjarfestingarstefnu en samtryggingardeildirnar og midast han vid aldur sjodfélaga par
sem leitast er vid ad minnka sveiflur i avoxtun eftir pvi sem aldur sjé6félaga haekkar.
Hlutfallid var fra 0,0% i 16 deildum til 50,6% i Z£visafni | hja Almenna lifeyrissjédnum og
49,0% i Aldursleid 1 hja Sameinada lifeyrissjédnum. Adrar séreignardeildir voru med
37,1% eda laegra hlutfall eigna i erlendum gjaldmidlum i arslok 2013 (Fjarmalaeftirlitid,
2014c).

4.2 Hlutfall erlendra eigna samtryggingarsjéda

Par sem rumlega 90% eigna lifeyrissjd0anna eru i samtryggingarsjodum og
fjarfestingarstefna peirra er med svipadar dherslur verdur umfjolluninni sérstaklega
beint ad peim sjodum i greiningunni. Mynd 8 synir skiptingu fjarfestingareigna
samtryggingardeilda i islenskum kréonum og erlendum gjaldmidlum. Samkvemt
myndinni er hlutfall eigna i erlendum gjaldmidlum, sem tilgreint er a |6drétta dsnum,
yfirleitt haerra hja stzerri deildunum en peim minni. Sjédir med dbyrgd launagreidenda

eru audkenndir med *.

Lifeyrissjodur starfsmanna rikisins, hér eftir nefndur LSR, er staersti islenski
lifeyrissjodurinn. Samtryggingarsjédurinn er rekinn i premur deildum, A-deild, B-deild
sem var lokad fyrir nyjum sjodfélogum arid 1997 og LH sem er lifeyrissjodur
hjakrunarfraedinga. Lifeyrissjodur verslunarmanna er med staerstu samtryggingar-

deildina og Gildi lifeyrissjédur med pa naest staerstu.
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Lifeyrissjodur verslunarmanna - 29,0%

Gildi lifeyrissjodur - 28,9%

* LSR A-deild - 24,1%

* LSR B-deild - 39,6%

Sameinadi lifeyrissjodurinn - 24,9%

Stapi lifeyrissjodur - 25,0%

Sofnunarsjodur lifeyrisréttinda - 19,0%
Stafir lifeyrissjodur - 24,1%

Festa lifeyrissjodur - 15,6%

* LSS A-deild - 14,9%

* Lifeyrissj. Starfsm. Reykavikurborgar - 1,2%
Almenni lifeyrissjodurinn - 21,9%
Lifeyrissjodur verkfraedinga - 18,2%
Lifeyrissjodur Vestmannaeyja - 29,9%
Lifeyrissj. bankamanna, hlutfallsdeild - 0,0%
Lifeyrissjodur Vestfirdinga - 30,2%

Frjalsi lifeyrissjodurinn - 10,6%
Lifeyrissjodur baenda - 20,3%

* Lifeyrissjédur hjukrunarfraadinga - 41,7%
Lifeyrissj. bankamanna, aldursdeild - 8,0%
Eftirlaunasjodur FiA - 7,5%

Lifeyrissj. starfsm. Bi - 4,9%

LSS V-deild - 14,9%

* Lifeyrissj. starfsm. Akureyrarbaejar - 0,0%
islenski lifeyrissjodurinn - 7,7%
Lifeyrissjodur Rangeeinga - 6,7%

* LSS B-deild - 6,2%

* Lifeyrissj. starfsm. Képavogsbasjar - 10,8%
* Eftirlaunasjodur Reykjanesbajar - 13,8%
Lifeyrissjédur Tannlaeknafélags islands - 6,5%
* Eftirlaunasjodur starfsmanna Ui - 0,0%
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Upphaedir i milljordum kréna

M Eignir i islenskum kronum M Eignir i erlendum gjaldmidlum

Mynd 8. Fjarfestingar i islenskum krénum og erlendum gjaldmidlum. Heimild: Fjarmalaeftirlitid (2014c)

Stéru deildirnar tvaer hja LSR, asamt Lifeyrissjodi verslunarmanna og Gildi lifeyrissjodi
halda utan um teeplega 52% af eignum samtryggingarsjéda 4 medan hlutdeild peirra i
eignum samtryggingarsjéda i erlendum gjaldmidlum er rimlega 63%. Pessir sjodir hafa
yfir ad rdda haerra hlutfalli erlendra eigna en medaltal allra samtryggingarsjédanna sem

var 24,5% ario 2013, ad undanskilinni A-deild LSR.
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Mynd 9. Hlutfall eigna i erlendum gjaldmidlum af fjarfestingu. Heimild: Fjarmalaeftirlitid

Hlutfall eigna Gildis lifeyrissjo6ds i erlendum gjaldmidlum sker sig ar fyrir arin 2004-2007
og er astaedan su ad Gildi haekkadi innlenda eignastddu og laekkadi erlenda eignastodu a

moti vegna ahrifa framvirkra gjaldmidlasamninga 4 pessum tima (Gildi, 2008).

4.2.1 Lifeyrissjodur starfsmanna rikisins

A-deild LSR var med 24,1% hlutfall af fjarfestingum i erlendum gjaldmidlum.

6,5% B Rikistryggd skuldabréf

B Skuldabréf sveitarfél.
banka ofl.

39,4% m Sj6dfélagalan
B Fyrirteekjaskuldabréf og
adrar eignir

B Innlend hlutabréf

W Erlend verdbréf

= Innldn

10,9%

Mynd 10. Skipting eignasafns A-deildar LSR i arslok 2013. Heimild: Lifeyrissjédur starfsmanna rikisins
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Lifeyrisbyrdi A-deildar haekkadi ar 6,7% arid 2009 i 14,7% arid 2013. A-deildin er
betur fjarmoégnud en B-deildin og hefur framlag atvinnurekenda verid haerra en framlog
a almennum vinnumarkadi fra stofnun eda 10,5%. Hlutfall erlendra eigna mun
vaentanlega fara laekkandi par sem lifeyrisbyrdin er 1ag sem pydir ad fjarfestingarporf er
mikil.

B-deild LSR var med 39,6% hlutfall af fjarfestingum i erlendum gjaldmidlum 4arid
2013. Lifeyrisbyrdin var 196,6% efa taeplega tvofalt haerri lifeyrisgreidslur en idgjold.
Vaegi erlendra eigna mun fara haekkandi ef erlendu eignirnar verda ekki seldar til ad

standa undir skuldbindingum

1,9%
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Mynd 11. Skipting eignasafns B-deildar LSR i arslok 2013. Heimild: Lifeyrissjodur starfsmanna rikisins
(2014)

Mikill halli var & fjarmoégnun B-deildar og vantadi teeplega 379 milljarda kréna til ad
tryggingafraedileg stada veeri i jafnvaegi i arslok 2013, par af voru 255 milljardar & abyrgd
rikisins og annarra launagreidenda og 124 milljardar & abyrgd rikissjéds vegna
bakdbyrgdar (Lifeyrissjédur starfsmanna rikisins, 2014). Hlutfall erlendra eigna B-deildar
lekkar verulega ef tekid er mid af peirri upphaed sem uppd vantar og peirrar

stadreyndar ad ekki er unnt ad fjarfesta erlendis fyrir vidbdtarframlog til sjédsins.
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Tafla 1. Erlent verdbréfasafn A-og B-deildar LSR i arslok 2013

A-deild B-deild
Sérgreind sofn millj. krona hlutfoll millj. krona  hlutfoll
MEFS Institutional Advisors 9.032 15,7% 14.658 17,1%
Morgan Stanley 2.949 5,1% 4.566 5,3%
ETF Credit Suisse 1.805 3,1% 2.983 3,5%
EFG Global Equity 1.935 3,4% 2.761 3,2%

15.720 27,3% 24.967 29,2%
Erlend hlutabréf
Sampo OYJ-SHS 378 0,7% 207 0,2%
Hlutabréfasjédir
Vanguard Global Stock Index 7.211 12,5% 11.794 13,8%
Schroder Global Core 4,994 8,7% 6.895 8,1%
JP Morgan Global Dynamic B 4,195 7,3% 7.554 8,8%
Schroder Global Quant Value 3.563 6,2% 5.043 5,9%
T. Rowe Price US Large Growth 2.782 4,8% 3.569 4,2%
Adrir sjéoir 9.511 16,5% 14.565 17,0%

32.255 55,9% 49.421 57,8%
Framtaks- og fasteignasjodir
Schroder Private Equity Il 1.133 2,0% 2.009 2,4%
Morgan Stanley Private Equity IlI 654 1,1% 1.160 1,4%
Landsbanki Private Equity Il 1.069 1,9% 493 0,6%
Schroder Private Equity IV 612 1,1% 765 0,9%
Morgan Stanley Emerging Private Markets 627 1,1% 681 0,8%
Adrir sjodir 5.216 9,0% 5.778 6,8%

9.311 16,1% 10.886 12,7%

Samtals erlend verdbréf 57.665 100,0% 85.481 100,0%

Heimild: Lifeyrissjodur starfsmanna rikisins (2014)

4.2.2 Lifeyrissjodur verslunarmanna

Samtryggingardeild lifeyrissjods verslunarmanna var med 29,0% hlutfall af fjarfestingum

i erlendum gjaldmidlum 4arid 2013 og hlutfallid hefur laekkad fra arinu 2009. Lifeyrisbyrdi

hefur haekkad ur 37,0% arid 2009 i 46,4% arid 2013. Hlutfall erlendra eigna mun

vaentanlega leekka @ naestu arum vegna pess ad nyfjarfesting er umtalsverd vegna hreins

innstreymis i sjodinn.
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Mynd 12. Skipting eignasafns Lifeyrissjods verslunarmanna i arslok 2013. Heimild: Lifeyrissjédur
verslunarmanna (2014)

Hlutur samtryggingardeildar i sameignlegu erlendu verdbréfasafni tveggja deilda er

syndur i toflu 2.

Tafla 2. Erlent verdbréfasafn Lifeyrissjods verslunarmanna i arslok 2013

millj. kréna hlutfoll
Skuldabréfasjodir 5.269 4,3%
Sérgreind sofn
MFS Institutional Advisors 31.615 25,6%
Morgan Stanley 4.141 3,3%
35.756 28,9%
Hlutabréfasjodir
Vanguard Group 13.815 11,2%
JP Morgan 11.377 9,2%
Morgan Stanley 10.667 8,6%
Asian Portfolio 9.581 7,7%
SVG Capital 9.571 7,7%
Adrir sjodir 27.651 22,4%
82.662 66,8%
Samtals erlend verdbréf 123.687 100,0%

Heimild: Lifeyrissjédur verslunarmanna (2014)
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4.2.3 Gildi lifeyrissjodur
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Mynd 13. Skipting eignasafns Gildis lifeyrissjods i arslok 2013. Heimild: Gildi lifeyrissjédur (2014)

Tafla 3. Erlent verdbréfasafn Gildis lifeyrissjods i arslok 2013

millj. kréna hlutfoll
Skuldabréfasjodir 3.318 3,7%
Hlutabréfasjodir og hlutabréf
BlackRock 15.155 17,0%
Vanguard 14.169 15,9%
Templeton 6.089 6,8%
Morgan Stanley 4.821 5,4%
MFS 4.643 5,2%
Adrir sjodir 14.801 16,6%
59.678 66,9%
Framtaks- og vogunarsjodir
Morgan Stanley /AIP 8.787 9,9%
Aberdeen SVG 4.371 4,9%
NB crossroads 3.065 3,4%
BlackRock 1.209 1,4%
Partners Group 931 1,0%
Adrir sjodir 4.475 5,0%
22.838 25,6%
Fasteignasjodir 3.316 3,7%
Samtals erlend verdbréf 89.150 100,0%

Heimild: Gildi lifeyrissjodur (2014)
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Samtryggingardeild Gildis lifeyrissj66s var med 28,9% hlutfall af fjarfestingum i
erlendum gjaldmidlum arié 2013 og hefur hlutfallid haldist nalaegt 29% fra arinu 2010.
Lifeyrisbyrdin hefur haekkad ur 63,4% arid 2009 i 77,8% arid 2013. Hlutfall erlendra
eigna geeti lekkad & naestu drum en pé haegar en hja samtryggingarsjédum i heild par

sem lifeyrisbyrdi Gildis er yfir medaltali peirra sjéda.

4.3 Abhrif 4fallinnar stodu

Hlutfall erlendra eigna er reiknad ut fra eignum lifeyrissjédanna i stad pess ad skoda
hlutfallid midad vid skuldbindingar. Halli & afallinni st6du samtryggingardeildanna var
um pad bil 533 milljardar i arslok 2013 og var hann ad mestu tilkominn vegna B-deildar
Lifeyrissjods starfsmanna rikisins og annarra deilda med abyrgd launagreidenda. Hallinn
hja A-deild LSR, B-deild LSR og LH var samtals 432 milljar6ar, 53 milljardar hja
sveitarfélogum og 48 milljardar hja 6drum deildum. Ef rikid og sveitarfélog geefu ut
skuldabréf til ad maeta hallanum i deildum sem tilheyra peim myndu hlutféllin breytast

eins og mynd 14 synir, pannig ad erlendar eignir laekkudu ur 23% i 19%.

0% 20% 40% 60% 80% 100%

H Bankainnsteedur m Sjodfélagaldan W Rikistryggd bréf
Onnur innl. skuldabréf B Innlennd hlutabréf B Erlend skuldabréf

W Erlend hlutabréf

Mynd 14. Eignir samtryggingardeilda i arslok 2013 med og an skuldabréfa. Heimild: Sedlabanki islands
og Fjarmalaeftirlitio
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4.4 Proun hlutfalls erlendra eigna

Hlutfall erlendra eigna samtryggingardeilda kemur ad 6llum likindum til med ad leekka a
naestu arum ef ekki verdur haegt ad auka vid nyfjarfestingu peirra erlendis. Pessi
breyting mun vaentanlega eiga sér stad naestu 15 ar fyrir sjodina i heild samkvaemt spa
um idgjold og lifeyrisgreidslur en ahrifin eru misjofn milli deilda vegna mismunandi
aldurssamsetningar sjédfélaga. Lifeyrissjodirnir geta einnig akvedid ad selja eignir i
erlendum gjaldmidlum svo sem til ad standa undir skuldbindingum sjédanna. Onnur
atridi sem hafa ahrif a hlutfallid bzedi til haekkunar og leekkunar eru avoxtun erlendu

eignanna i samanburdi vid islenskar eignir og gengi krénunnar gagnvart 6drum

gjaldmidlum.
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Mynd 15. Eignir samtr.deilda og hlutfall erlendra eigna m.v. arlega nyfjarfestingu

Mynd 15 synir daetladar eignir samtryggingardeilda og hvernig hlutfall erlendra eigna
breytist midad vid breytilega arlega nyfjarfestingu i erlendum eignum. Gert er rad fyrir
ad darleg avoxtun sé 3,5% badi fyrir innlendar og erlendar eignir, arlegum idgjéldum ad
fradregnum lifeyrisgreidslum samkvaemt spa er bzett vid, verdlag er fast midad vid
arslok 2013 og gengi krénunnar stodugt. Samkvaemt pessu deemi koma erlendar eignir

til med ad leekka i 20,8% 4 naestu 10 arum an nyfjarfestingar, en pad parf 60 milljarda
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krona nyfjarfestingu a ari til ad erlendar eignir verdi 39,8% eftir 10 ar. Innlend
fijarfestingarporf verdur teeplega 1.100 milljardar krdna til arsloka 2023 ef ekki kemur til
nyfjarfestingar erlendis ad pvi gefnu ad andvirdi ndverandi erlendra eigna og ards af

beim sé fjarfest erlendis.
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5 /skilegt hlutfall erlendra eigna

5.1 Skilvirk eignasofn

5.1.1 Adferd vid ad meta skilvirk eignaséfn

Vid mat & askilegu hlutfalli erlendra eigna er notud adferdafraedi i eignastyringu sem
byggir 4 hugmyndum um skilvirka markadi og kennd er vid Markowitz. Adferdin gengur
ut & ad hamarka avoxtun og lagmarka ahesettu. Maelikvardi dheettunnar er stadalfravik
eda flokt avoxtunar. Framfallid samanstendur af eignaséfnum sem eru med minnsta
stadalfravik midad vid gefna avoxtun. Mengi skilvirkra eignasafna er sa hluti framfallsins
sem gefur haestu vaenta avoxtun af verdbréfaséfnum med sama stadalfravik og er pvi
efri hluti framfallsins fra peim punkti par sem stadalfravik er leegst. Pad eru akvednir
annmarkar a pessari adferd sem felast i pvi ad ekki er haegt ad taka alla fjarfestingarkosti
med vid mat a eignasafninu auk pess sem gognin eru séguleg og ekki haegt ad ganga ut

fra pvi ad pau segi til um hver préunin verdur i framtidinni.

Adferdin sem notud er vid Utreikninga er ad finna i vidauka A i bokinni Eignastyring

(Gylfi Magnusson, 2002).

5.1.2 Gogn notud vid mat a skilvirkum eignaséfnum
Pad er alitamal hvada eignir og timabil skuli nota til vidmidunar til ad finna skilvirk
eignasofn fyrir lifeyrissjédina. Su leid var farin ad velja sjédi i styringu hja innlendum og
erlendum fjarmalafyrirtaekjum til ad f4 nalgun & raunverulega valkosti fyrir
lifeyrissjodina (Gylfi Magnusson, 2013).

islenskur hlutabréfamarkadur var { métun & sidasta aratug tuttugustu aldarinnar og
préunin vard su ad eignaverdbdla myndadist 8 markadinum sem endadi med hruni arid
2008. Hlutabréfamarkadurinn er ni ad ganga i gegnum nytt uppbyggingartimabil, er litill
ad umfangi og med takmarkada fjarfestingarkosti. Lifeyrissjodirnir fengu heimild til ad
fjarfesta erlendis arid 1994 en peir foru haegt i sakirnar til ad byrja med og voru erlendar
eignir farnar ad nalgast 20% i arslok 1999. Timabilid til skodunar naer yfir 15 ar, fra 1999
til 2013 ad badum arum medtdldum. Astaedan fyrir pessu vali er st ad lifeyrissjédirnir

voru bunir ad fjarfesta toluvert i erlendum eignum fram ad pessum tima og pvi
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hugsanlegt ad bera saman raunverulegan arangur peirra vid moégulega valkosti a pessu
timabili. Eftirtalin eignaséfn urdu fyrir valinu og avoxtun peirra og flokt skodad 3

timabilinu.

islenskir sjodir:
> Rikisskuldabréf-Sjédur 5 hja islandsbanka sem fjarfestir i medalléngum islenskum

rikisskuldabréfum. Sjédurinn var stofnadur arid 1990.

» Sparibréf l6ng hja Landsbankanum sem fjarfestir i longum islenskum

rikisskuldabréfum. Sjédurinn var stofnadur arid 1990

> Urvalsbréf er hlutabréfasjédur hja Landsbankanum sem fylgir OMXI6 visitélunni.
Sjédurinn var stofnadur arid 1998 en gogn eru adgengileg fra arslokum 1999.
Midad er vid haekkun Urvalsvisitélu Adallista hlutabréfa fyrir arid 1999.
Erlendir sjédir:
> PIMCO?® Global Bond Fund (PIMGBAI) er skuldabréfasjédur sem fylgir Barclays
Global Aggregate skuldabréfavistolunni sem samanstendur af rikistryggdum- og

fyrirtaekjaskuldabréfum utgefnum i Ameriku, Evrépu og & Asiu/Kyrrahafssvaedi.

Sjédurinn var stofnadur arié 1998.

» Vanguard® Global Equity Inv (VHGEX) er hlutabréfasjédur sem fylgir Morgan
Stanley heimsvisitélu hlutabréfa med ardi, eda MSCI All Country World

visitélunni. Sjédurinn var stofnadur arid 1995.

Avéxtun erlendu sjédanna er umreiknud i raundvoxtun i islenskum krénum med pvi ad
taka tillit til arlegrar gengisbreytingar Bandarikjadollars og verdlagsbreytinga midad vid
visitélu neysluverds. Hvorki er tekid tillit til vidskiptakostnadar vegna kaupa og sélu i
sjédunum né vegna gjaldeyrisvidskipta. Avoxtun sjédanna er reiknud eftir ad buid er ad

taka tillit til rekstrarkostnadar peirra.

* PIMCO er alpjédlegt sjodstyringarfyrirtaeki sem tilheyrir fjarfestingarsvidi Allianz SE i byskalandi.
4 . . . . TN ;. , ]
Vanguard Group er @ medal staerstu fyrirtaekja 4 svidi eignastyringar i Bandarikjunum.
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Tafla 4. Raunavoxtun verdbréfasjoda

Erlend Erlend Medallong Long
skuldabréf  hlutabréf skuldabréf skuldabréf  Hlutabréf
Ar  PIMGBAI VHGEX Sjédur5  Sparibréf  Urvalsbréf
1999 -0,72% 24,48% 2,10% 0,94% 39,62%
2000 23,68% 11,88% -0,18% -2,32% -18,93%
2001 20,50% 8,00% 6,19% 5,57% -30,72%
2002 -16,27% -27,58% 9,08% 9,12% 16,74%
2003 -10,98% 23,94% 6,04% 7,52% 52,66%
2004 -12,82% -0,62% 7,74% 7,18% 49,13%
2005 3,21% 10,73% 0,33% -0,78% 58,90%
2006 10,19% 31,48% 0,93% 0,09% 10,97%
2007 -14,34% -8,95% 0,08% -1,75% -1,60%
2008 53,61% -11,97% 9,73% 3,58% -84,27%
2009 13,56% 27,82% 7,88% 7,84% -9,03%
2010 -1,76% 4,32% 9,7%% 12,10% 23,77%
2011 9,21% -7,69% 4,49% 3,25% -2,02%
2012 11,97% 20,34% 0,24% 2,05% 16,24%
2013 -14,68% 9,51% -1,63% -1,75% 24,19%
Medaltal 4,96% 7,71% 4,19% 3,51% 9,71%
Flokt 18,23% 16,19% 3,96% 4,37% 35,70%

Heimild: PIMCO, Yahoo, Keldan og Morgunbladid

Gengissveiflur islensku kronunnar juku flokt erlendra skuldabréfa og drégu ur flokti
erlendra hlutabréfa en flokt erlendra skuldabréfa i USD var 5,63% og erlendra
hlutabréfa i USD 21,27%. Sveiflur i avoxtun skipta miklu mali pegar kemur ad
tryggingafreedilegri st6du pvi samtryggingarsjédir an abyrgdar verda ad breyta
réttindum sjédfélaga ef stadan fer upp/nidur fyrir akvedin mork (+/-10% eitt ar eda +/-

5%i5ar).

Tafla 5. Dreifni-samdreifni fylki fjarfestingarkosta

Erlend Erlend Medallong Long

skuldabréf  hlutabréf skuldabréf skuldabréf  Hlutabréf

PIMGBAI VHGEX Sjédur5  Sparibréf  Urvalsbréf

PIMGBAI 0,03562 0,00195 0,00124 -0,00096 -0,05231
VHGEX 0,02808 -0,00243 -0,00136 0,01715
Sjédur 5 0,00168 0,00155 -0,00358
Sparibréf 0,00204 0,00105
Urvalsbréf 0,13655
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Dreifni-samdreifni fylki fyrir fjarfestingarkostina sem notadir eru til ad mynda
eignasafnid synir ad téluverd neikveed samfylgni er & milli islenskra hlutabréfa og
erlendra skuldabréfa en jakvaed samfylgni er milli islenskra og erlendra hlutabréfa.
Samkvaemt greiningu Siegel (2014) hefur samfylgni S&P 500 hlutabréfavisitdlunnar og
annarra hlutabréfamarkada, badi préadra hagkerfa og peirra sem eru vaxandi (e.
emerging economies), aukist & sidustu 15 arum. Aukin alpjédavaeding fyrirtekja,
teekniframfarir i vidskiptum med hlutabréf, par sem vidskipti fara fram a8 morgum
stodum a sama tima, og fjarmalakreppan sem hafdi ahrif um allan heim hefur valdid pvi
ad soému ahrifa geetir vida. Samfylgnin hefur 4 sama tima laeekkad gagnvart 10 ara
bandariskum rikisskuldabréfum. Slaemt efnahagsastand baedi innan og utan
Bandarikjanna hefur aukid eftirspurn eftir bandariskum rikisskuldabréfum og hefur leitt
til neikveedrar samfylgni milli hlutabréfa og rikisskuldabréfa. betta samband hefur
jafnvel verid sterkara fyrir erlenda fjarfesta pvi 4 sama tima og bandarisk rikisskuldabréf
hafa talist 6rugg fjarfesting til motvaegis vid hlutabréf hefur gengid styrkst sem hefur
aukid pessi ahrif. bad er vert ad hafa petta i huga pegar avoxtun erlendra skuldabréfa i
kronum er skodud. Einnig er umhugsunarefni hvort neikvaeed samdreifni erlendra
skuldabréfa og islenskra hlutabréfa haldi til lengri tima pvi samdreifni getur breyst milli

timabila.

5.1.3 Mat a skilvirkum eignas6fnum

Framfallid synir pau eignas6fn sem eru med leegsta stadalfravik midad vid gefna veenta
avoxtun. Vid atreikning @ framfallinu er gert rad fyrir ad haegt sé ad skortselja eignir i
safninu. Su forsenda & ekki vid um lifeyrissjédina par sem peim er ekki heimilt ad taka
Ian og framfall peirra pvi takmarkad eins og ferillinn an skortsélu synir. Markadssafnid er
skurdpunktur linu fjdrmagnsmarkadarins vid framfallid midad vid 3,0% ahesettulausa
vexti og hallatalan er fundin med pvi ad hamarka Sharp-hlutfall®>. Tekid er mid af

avoxtunarkrofu @ verdtryggdum skuldabréfum rikissjods med gjalddaga arid 2021.

> Sharp-hlutfall = (veent dvéxtun — dheettulausir vextir) / flokt
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Markadssafnid er med 5,13% avoxtun og 3,66% flokt og eignaséfn med vaenta

avoxtun fra og med 4,75% eru a skilvirka hluta framfallsins.
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Markadssafnid samanstendur af 13,3% hlut i erlendum skuldabréfum, 10,2% hlut i
erlendum hlutabréfum, 67,8% hlut i medalléngum islenskum rikisskuldabréfum og 8,7%
hlut i islenskum hlutabréfum. Markadssafnid hefdi gefid betri arangur en lifeyrissjédirnir
nadu & timabilinu sem var 3,23% avoxtun og 8,55% flokt. Arangurinn hefdi b6 einungis
nadst ef moguleiki hefdi verid ad fjarfesta i pessum hlutféllum an pess ad pad hefdi haft
ahrif @ avoxtun og flokt. Draga parf kostnad vid rekstur sjédanna fra avoxtun
markadssafnsins til ad bera saman vid hreina raundvoxtun lifeyrissjd8anna og nemur sa
kostnadur ad minnsta kosti 0,50%. Ad auki ma benda a ad ekki er gert rad fyrir kostnadi

vid kaup og so6lu eigna og gjaldeyris pegar veent dvoxtun er reiknud.

Gera ma rad fyrir ad vextir naestu ara verdi laegri en undanfarin 15 ar, medal annars
vegna mikillar eftirspurnar eftir fjarfestingarkostum & fslandi og pa sér i lagi til skamms
tima vegna peninga sem eru fastir vegna gjaldeyrishafta. Skodad er hvada ahrif
vaentingar um laegri vexti hafa a skilvirk eignasofn. Vextir styttri skuldabréfa voru haerri
en lengri skuldabréfa a vidmidunartimabilinu en nudverandi vaxtaferill er upphallandi
sem pydir ad vextir af [6ngum skuldabréfum eru haerri en af styttri bréfum. Munur a
verdbdlguspa (Sedlabanki islands, 2014d) og kréfu & 6verdtryggdum rikisskuldabréfum
til skamms tima er um pad bil 2,5% og avoxtunarkrafa verdtryggdra skuldabréfa med
gjalddaga 2021 er um pad bil 3%. Avéxtun skuldabréfa og hlutabréfa er daetlud ut fra
Bandariskum tolum fra drunum 1802-2012 en samkveemt peim var raundvoxtun
hlutabréfa 6,6% arin 1802-2012 og 6,4% arin 1946-2012, raunavoxtun rikisskuldabréfa /
rikisvixla var 3,5% / 2,7% arin 1802-2012 og 2,0% / 0,4% arin 1946-2012 (Siegel, 2014).
Gert er rdd fyrir ad dvoxtun erlendra hlutabréfa verdi 6,5% og skuldabréfa 2,0% & naestu
arum. Ekki er gert rdd fyrir styrkingu eda veikingu krénunnar til lengri tima en flokt
gengisins til skemmri tima endurspeglast i flokti dvoxtunar. islensk hlutabréf eru med

1,5% alag vegna landsalags & hlutabréf og vaxtamunar milli [slands og vidmidunarlanda.

Tafla 6. Veent avoxtun fjarfestingarkosta

Erlend Erlend Medallong Long
skuldabréf hlutabréf skuldabréf skuldabréf Hlutabréf
PIMGBAI VHGEX  Sjédur5 Sparibréf Urvalsbréf
Medaltal 2,00% 6,50% 2,50% 3,00% 8,00%
Flokt 18,23% 16,19% 3,96% 4,37% 35,70%
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Mynd 18. Framfall eignasafna Il

Markadssafnid i pessu tilfelli er med 5,23% avoxtun og 9,92% flokt. Skilvirki hluti
framfallsins er frd& og med 3% veentri avoxtun. Floktid er toluvert hatt fyrir
markadssafnid og aeskilegra ad velja safn med minna flokti eda 5,0%-6,8% og dvoxtun 4

bilinu 4,0%-4,5%. Erlendar eignir vaeru pa 4 bilinu 30,1%-38,7%.
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5.1.4 Alitamal vardandi skilvirk eignasofn
Umfang lifeyrissjédanna a islenskum fjarmdalamarkadi er mikid og geta peir haft ahrif a
markadinn baedi med pvi ad auka vid fjarfestingu og med pvi ad draga ur fjarfestingu 4

markadinum (Gylfi Magnusson, 2006).

Pegar verid er ad meta skilvirk eignasofn er gert rdd fyrir ad fjarfestirinn hafi ekki
ahrif 8 markadsverd. bessi forsenda stenst ekki i tilfelli lifeyrissjodanna par sem peir eru
storir adilar 4 markadi og geta pvi haft ahrif 8 markadsverd med frambodi og eftirspurn i
innlendum eignaflokkum. Moguleg hlutdeild i innlendum hlutabréfum er ad auki
takmorkud vegna smaedar markadarins. Heetta getur skapast & pvi ad verd hlutabréfa
haekki umfram raunverulegt virdi peirra vegna mikillar fjarfestingaparfar
lifeyrissjodanna.

Lifeyrissjodirnir hafa ekki ahrif & eignaverd fyrir utan island nema i peim tilfellum ad
beir séu ad kaupa einstok fyrirtaeki. Helstu fjarfestingar peirra eru hins vegar i stérum
fjarfestingarsjédum og par hafa peir ekki ahrif a8 verd. beir geta hins vegar haft ahrif a

gengi krénunnar ef peir auka vid fjarfestingu erlendis eda selja erlendar eignir.

5.2 Hlutfall erlendra eigna Ut fra mannfjoldapréun og framleidslu

Eins og adur hefur verid nefnt mun mannfjoldi og aldurssamsetning pjéda breytast
mikid 4 naestu aratugum. Framleidsla & vorum og pjonustu mun verda a hendi
hlutfallslega feerri einstaklinga hja préadri rikjum, par 4 medal islandi, vegna fjdlgunar i
hopi peirra sem eru 65 ara og eldri. Einnig mun heildarframleidsla aukast meira hja peim
bjodum par sem mannfjoldinn eykst hradar en hja prdadri rikjum. Pessar breytingar gera
pbad ad verkum ad askilegt er ad fjarfesta i framleidslu annarra landa og sér i lagi par

sem vOxtur mun eiga sér stad.

Einnig er seskilegt ad hafa i huga ahrifin 4 eignaverd pegar aldursdreifingin breytist
hja pjodinni. Skortur & fjarfestingarkostum & islandi getur haft pau ahrif ad eignaverd
verdi 6edlilega hatt 4 medan lifeyrissjédirnir eru ad auka vid eignasafn sitt. Pegar kemur
ad pvi ad lifeyrissjédirnir purfa ad selja eignir til ad standa undir skuldbindingum er

spurning hver ahrifin verda 4 verdmaeti innlendu eignanna.

Innflutningur voru var 30% og voru og pjonustu 50% af vergri landsframleidslu arid
2013 og ef midad er vid ad tryggja lifeyrispega fyrir gengisveikingu krénunnar pannig ad

haegt veeri ad kaupa sama magn af vorum og pjénustu fra utlondum og nu er gert veeri
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2skilegt ad taka mid af pessu hlutfalli. Hafa verdur i huga stadkvaemdarahrif vegna
verdbreytinga pannig ad haekkandi innflutningsverd getur leitt til aukinnar innlendrar
framleidslu og neyslu. Hlutfallid gaeti pvi verid leegra en 50% til ad tryggja lifeyrispega
gagnvart veikingu krénunnar.

Pessir peettir stydja vid pad ad aeskilegt er ad fjarfesta hluta af eignum

lifeyrissjodanna utan islands.

5.3 Erlend stada pjédarbusins og skipting verdbréfaeignar
Erlend stada pjodarbusins versnadi verulega i kjolfar falls bankanna 3 pridja arshluta arid
2008. Stadan hefur lagast haegt og sigandi og er pad adallega vegna laekkunar &

skuldahlid eins og sja ma @ mynd 20.
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Mynd 20. Erlend stada pjédarbusins 2001-2013°. Heimild: Sedlabanki islands

® E- stendur fyrir eignir og S- stendur fyrir skuldir.
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Uppgjori & protabdum bankanna er ekki enn lokid rimlega fimm arum eftir hrun en
Sedlabanki islands (2014a) hefur lagt mat & undirliggjandi stédu pjédarbusins og stadan i

arslok 2013 samkvaemt pvi mati er synd @ mynd 21.
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Mynd 21. Undirliggjandi erlend stada pjédarbusins i arslok 2013. Heimild: Sedlabanki islands (2014a)

Undirliggjandi stada var neikvaed um 944 milljarda kréona sem samsvarar 53% af
vergri landsframleidslu. Sedlabanki islands (2014c) hefur innleitt nyja stadla vid mat &
eignum og skuldum pjédarbusins til ad hagtdlurnar standist alpjédlegan samanburd.
Samkvaemt nyju mati breytist undirliggjandi stada i arslok 2013 pannig ad innstaedur og
hlutafé til samans bata stoduna um 1% af VLF en lifeyris- og tyggingasjédir hafa
neikvaed ahrif sem svara til 2% af VLF pannig ad heildar ahrifin eru neikveed um 1% eda
um pad bil -18 milljardar kréna. Undirliggjandi stada pjédarbusins var pannig neikvaed
um 962 milljarda kréna samkvaeemt nyjum stdédlum i arslok 2013. Lifeyrissjédir og bein

fjarfesting an stéridju eru peir adilar sem eru med jdkvaeda hreina erlenda eignastddu 4
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medan adrir adilar eru med neikveeda stodu. Stada lifeyrissjodanna er um pad bil 33% af
vergri landsframleidslu.

Lifeyrissjodir eiga teeplega helming af verdbréfaeign pjédarinnar eins og mynd 22
synir. Eignir einstaklinga eru medal annarra adila auk pess sem rekstrarfélog
verdbréfasjéda og tryggingafélog tilheyra einnig peim flokki. Verdbréfaeign i vorslu
verdbréfasjoda, tryggingafélaga og lifeyrissjéda an milligdongu innlendra adila er ekki

medtalin.
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Mynd 22. Sundurlidud verdbréfaeign pjédarbusins eftir eigendum. Heimild: Sedlabanki islands (2013,
2014b)

Erlend stada pjédarbusins er toluvert neikvaed og i pvi samhengi er mikilveegt ad auka
vid erlendar eignir lifeyrissjoda pannig ad peer standi undir innflutningi a vérum og
bjénustu fyrir vaentanlega lifeyrispega i stad pess ad fara ad mestu leiti i vaxtakostnad
og nidurgreidslur a erlendum skuldum pjédarinnar. Erlendar eignir einstaklinga hafa
dregist mikid saman og pvi mikilvaegt ad lifeyrissjodirnir standi voré um erlendar eignir

fyrir hond sjodfélaga sinna.
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6 Gengismal

6.1 Gengi islensku kronunnar og verdbdlga
Gengi krénunnar og verdbdlga & islandi skipta mali pegar raundvéxtun erlendra eigna er
reiknud i islenskum krénum. Til skamms tima geta gengisbreytingar og verdbdlga valdid

miklum sveiflum i dvoxtun erlendra eigna.

Gengi kréonunnar hefur veikst fra pvi krénan vard sjalfstaedur gjaldmidill og verdbdlga
a [slandi hefur baedi verid haerri og sveiflast meira en i OECD-I6ndunum. Frjalst fleedi
fjarmagns og vaentingar um gengisbreytingar og verdbdlgu eiga fraedilega ad leida til
bess ad raunvextir milli landa séu jafnir til langs tima ad teknu tilliti til ahaettualags.
Raunvaxtastig & islandi hefur verid haerra en i samanburdarldndum og hugsanlegar
asteedur peer ad eftirspurn eftir ldnum hafi verid mikil vegna aldurssamsetningar
bjédarinnar sem hefur verid med lagan medalaldur fram til pessa og lags
fjarfestingarstigs sem kallad hefur & aukna fjarfestingu (Asgeir Jonsson, Sigurdur

Jéhannesson, Valdimar Armann, Benaben og Perucci, 2012).

Ahaetta hefur einnig ahrif & vexti og pratt fyrir ad skuldabréf rikisins i innlendum
gjaldmidli teljist vera orugg fjarfesting hefur ordid mikid tap af skuldabréfum annarra
innlendra adila sem gaeti haekkad ahaettualag peirra i samanburdi vid erlend skuldabréf

einkaadila.

6.2 Er askilegt ad verja erlendar eignir fyrir gengissveiflum?

[ grein Asgeirs Danielssonar (2014) er lagt mat & hvort aeskilegt sé fyrir lifeyrissjodi a
islandi ad gera framvirka gjaldmidlasamninga til skamms tima. Greiningin midast vid ad
allt eignasafnid sé i erlendum eignum og jafnframt er bent 4 ad par med sé ekki tekid
tillit til dhaettudreifingar i blondudu eignasafni islenskra og erlendra eigna. Nidurstada
Asgeirs er st ad avinningurinn er nanast enginn i flestum tilfellum fyrir lifeyrissjédina af
framvirkum gjaldmidlasamningum til skamms tima til ad verja eignir sem eru
langtimafjarfesting ad pvi gefnu ad gengisbreytingar fylgi svokélludu sistaedu ferli (e.

stationary stochastic process) sem virdist vera raunin med islensku krénuna.
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Su leid ad draga ur sveiflum i avoxtun erlendra eigna med gjaldmidlasamningum
hefur ahrif & dhaettudreifinguna sem verid er ad leita eftir med fjarfestingu i erlendum
eignum. Ef gerdur er framvirkur samningur um gengi kréonunnar pegar hun er sterk
kemur veiking hennar i veg fyrir ad gengishagnadur skili sér ad fullu i avoxtun erlendu
eignanna likt og gerdist arid 2008. Lifeyrissjédirnir urdu fyrir miklu tapi vegna
gjaldmidlasamninga sem voru i gildi pegar bankarnir féllu i arslok 2008.
Rannsdknarnefnd Alpingis um addraganda og orsok falls islensku bankanna 2008 leitadi
til erlends sérfreedings, Con Keating, sem starfadi hja fyrirtaeki sem veitir
lifeyrissjodslausnir. Hann meelti ekki med skammtimavornum fyrir langtimaeignir en
benti pess i stad & ad heppilegra veeri ad horfa til gengisins til ad meta hvort erlendu
eignirnar vaeru ,,0dyrar” i krénum talid og baeta vid eignir pegar svo veeri en selja annars
(Rannsoknarnefnd Alpingis, 2010). betta er i rauninni eignastyring par sem eignasafnid
er endurstillt reglulega med pad fyrir augum ad akvedid hlutfall eignasafnsins sé i
erlendum gjaldmidlum. Gjaldeyrishoftin sem nu eru i gildi koma i veg fyrir ad haegt sé ad
beita pessari adferd.

Ef markmidid med fjarfestingu i erlendum eignum er ad verja kaupmatt eigna
lifeyrissjodanna pannig ad vid veikingu krénunnar geeti innflutt neysla haldist 6breytt,

2tti a0 sama skapi ekki ad verja eignasafnid fyrir gengissveiflum.

6.3 Ahrif gengisbreytinga a avoxtun og flokt erlendra eigna

bPad er athyglisvert ad flokt erlendra hlutabréfa er leegra i krénum en i
Bandarikjadollurum (USD) arin 1999-2013 vegna neikvaedrar fylgni milli avoxtunar i USD
og gengisbreytinga USD gagnvart kronunni. FIokt skuldabréfa var hins vegar haerra i
kronum en USD.

Velta ma fyrir sér hvort neikvaed samfylgni erlendra skuldabréfa og islenskra
hlutabréfa haldi til lengri tima eda hvort sérstok skilyrdi leiddu til pess a timabilinu sem
er til umfjollunar. Samdrattur i helstu vidskiptalondum okkar hefur ahrif & afuréaverd og
afkomu fyrirtaekja i Utflutningsgreinum sem getur dregid ar atflutningstekjum og veikt
kronuna. Ef brugdist er vid samdreaetti erlendis med vaxtaleekkunum veldur pad
verdhaekkun & erlendum skuldabréfum. Verdhaekkun skuldabréfa auk gengishagnadar

getur gefid gdda avoxtun i krénum likt og gerdist 4arid 2008 pegar erlendi
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skuldabréfasjédurinn haekkadi um 54% i krénum a medan erlendi hlutabréfasjédurinn
leekkadi um 12% i krénum og islenski hlutabréfasjodurinn um 84%.

islenskir lifeyrissjodir hafa ad mestu fjarfest i erlendum hlutabréfum og
framtakssjodum en litid i erlendum skuldabréfum ad 6llum likindum vegna pess ad
vaxtastig hefur verid harra innanlands. Pad er umhugsunarefni hvort asteda sé til ad

auka hlutdeild erlendra skuldabréfa til ad dreifa ahaettu.

6.4 Afleidingar gjaldeyrishafta

Gjaldeyrishoftin hafa vidteekari ahrif & eignir lifeyrissjodanna en pau ad takmarka
fjarfestingu erlendis. Aukin eftirspurn eftir styttri skuldabréfum hja krénueigendum
hefur laekkad avoxtunarkréfu peirra. Ahrif gjaldeyrishafta geta einnig komid fram i
rekstri peirra fyrirtaekja sem lifeyrissjédirnir eiga hlut i og starfa utan [slands. Morg
bessara fyrirtaekja svo sem Eimskip, Icelandair og Marel sem eru a hlutabréfamarkadi,
auk Promens sem er ad hluta i eigu Framtakssjods islands, geta ekki stutt vid voxt
fyrirtaekjanna med fjarfestingu erlendis fyrir aukid hlutafé nema med undanpdagu fra
Sedlabanka islands. Haetta getur skapast & pvi ad pessi fyrirtaeki verdi undir i samkeppni
vid fyrirteeki sem ekki purfa ad bua vid sambeerilegar adstaedur eda missi af
vidskiptataekifeerum og pad muni hugsanlega koma fram i virdi islensku félaganna. Erfitt
getur ordid ad na markmidum um avoxtun lifeyrissjodanna medan gjaldeyrishoft eru i

gildi.
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7 Samanburdur vido onnur lond

7.1 Yfirlit yfir OECD lond
Flest I6nd innan OECD, fyrir utan irland og Nyja Sjaland, eru med adra stod lifeyriskerfa
eda 32 af 34 16ndum. Onnur stodin er annars vegar flokkud i lifeyriskerfi 4 vegum

opinberra adila eda einkaadila og hins vegar i réttindaavinnslukerfi eda séreignarkerfi.

Réttindadvinnslukerfi eru til stadar 8 vegum opinberra adila i 18 Iondum. Ad auki eru
fiogur 16nd med opinber réttindaavinnslukerfi sem byggjast 4 punktaséfnun, par af er
Frakkland med badi kerfin. brju 16nd til viobdtar eru med starfstengda, fulla eda nanast
fulla (e.quasy-mandatory), skylduadild ad einkareknum sjédum eda island, Holland og
Sviss. Sviss er einnig i hépi peirra landa sem eru med réttindaavinnslukerfi a vegum hins

opinbera.

Séreignarsjodir eru annars vegar pannig ad uppsafnadri eign er breytt i jafnar
Utborganir vid toku lifeyris og hins vegar eru lifeyrisgreidslur reiknadar ut fra eign vid
toku lifeyris og lifslikum. Skylduadild er ad einkareknum séreignarsjédum sem reikna
lifeyrisgreidslur samkveemt fyrri adferdinni i 10 Idndum. Noregur, Pélland og Svipjod eru
ad auki med opinbera séreignarsjodi sem reikna lifeyrisgreidslur samkvamt seinni
adferdinni. ftalia er eingdngu med séreignarsjédi & vegum opinberra adila sem reikna

lifeyrisgreidslur samkvaemt seinni adferdinni (OECD, 2013a).

Holland, fsland og Sviss eru pau 16nd innan OECD sem eru med haestu hlutféll
lifeyriseigna midad vid landsframleidslu. Gognin innihalda ekki upplysingar um
séreignarsparnad i vorslu tryggingafélaga og vorsluadila utan lifeyrissjéda og uppbygging
kerfanna getur pannig haft ahrif 8 samanburd milli landa. pad er samt ljést ad stada

bessara priggja landa er sterk ad pessu leiti eins og sja ma 4 mynd 23.
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Mynd 23. Hlutfall lifeyriseigna af VLF arid 2012. Heimild: OECD Global Pension Statistics (2013b)

Erlendar eignir lifeyrissjoda eru mismunandi eftir Iondum. Mynd 24 synir ad baedi
Holland og Sviss, sem eru med stér lifeyrissdfnunarkerfi likt og island, eru med hzerra
hlutfall erlendra eigna en island. Holland er med 41,1%, Sviss med 38,0% og [sland
24,4%. Holland er i annarri stddu en Sviss og island vardandi gengisahaettu pvi gera ma

rad fyrir ad einhver hluti erlendra eigna Hollendinga sé i Evru-I6ndunum.
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Mynd 24. Hlutfall erlendra eigna af lifeyriseignum arid 2012. Heimild: OECD Global Pension Statistics
(2013b)

Eignaskipting lifeyrissjéda a islandi, i Hollandi og Sviss fyrir arid 2012 er synd 4 mynd
25. Eignaflokkurinn adrar eignir samanstendur af ldnum, fasteignum, landi, vogunar-,
framtaks- og 6drum sjédum, auk annarra fjarfestinga. island er med téluvert haerra

hlutfall eigna i skuldabréfum en baedi Sviss og Holland.
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Mynd 25. Eignasafn lifeyrissjéda 4 islandi, i Hollandi og Sviss arid 2012. Heimild: OECD Global Pension
Statistics (2013b)



Samkvaemt goégnum fra Sedlabanka Islands voru erlend skuldabréf 3,1% af

heildareignum islensku lifeyrissjddanna og innlend skuldabréf 54,7% arié 2012.

7.2 Lifeyriskerfio i Hollandi
Fjallad er um Holland i skyrslu um lifeyriskerfi OECD landa sem gefin var Ut arid 2013.
Holland er med tveer stodir eda opinbert kerfi med jéfnum réttindum og einkarekid

starfstengt avinnslukerfi.

Lifeyrisaldur er 65 ar i opinbera kerfinu og almennt 65 ar i einkarekna kerfinu en par

mun aldurinn haekka i 67 ar arid 2023 og eftir pann tima midast vid lifslikur.

Réttindin i opinbera kerfinu eru uppso6fnud 2% a ari fyrir launpega sem starfa eda bua
i landinu. Lifeyrisgreidslur eru fost upphaed fyrir einstaklinga og hlutfallslega laegri
upphaed fyrir hjoén. Lifeyrisgreidslur einstaklinga eru 30% af medallaunum og er

upphaedin akvordud ut fra ldgmarkslaunum og uppfaerd a tveggja ara fresti.

Einkarekna kerfid samanstdd af 414 sjodum i arslok 2012 eftir mikla faekkun sjoéda.
Fyrirtaeki i Hollandi mega draga sig ut ur pessu kerfi ef pau geta bodid sambaerileg
réttindi. Einnig voru i bodi 327 modgulegir leidir (e. plan) fyrir einstaklinga. Mikill
meirihluti eda 93,5% launpega voru i réttindaavinnslukerfi par sem réttindi midast vid
medal sevitekjur. Pad er ekki logfest hvernig kaupmattur lifeyrisréttinda er vardveittur
en 90% fylgja proun medallauna og 10% eru verdtryggd. Eftir ad lifeyrisgreidslur eru
hafnar fylgja 55% breytingum & launum i vidkomandi atvinnugrein a3 medan 42% eru

verdtryggdar og 3% taka badi mid af launa- og verdlagsbreytingum.

Stodirnar tveer eru sampaettar pannig ad hamarks lifeyrisréttindi eru 100% af
endanlegum launum vid 65 dara aldur og flest einkareknu kerfin mida vid ad

endurgreidsluhlutfall sé ad hdmarki 70% af endanlegum launum (OECD, 2013a)

7.3 Lifeyriskerfid i Sviss

Fjallad er um Sviss i skyrslu um lifeyriskerfi OECD landa sem gefin var ut arid 2013. Sviss
er med tvaer stodir en priskipt kerfi. Fyrri stodin er tekjutengd vidbotartrygging ef tekjur
eru undir framfaersluvidmidi. Seinni stodin samanstendur af opinberu kerfi par sem
réttindadvinnsla fer minnkandi med tekjum og ad auki er skylduadild ad starfstengdu

réttindaavinnslukerfi.
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Lifeyrisaldur er 65 ar hja kérlum og 64 ar hja konum. Karlar avinna sér full réttindi a

45 3rum en konur a 44 arum.

Vidbotartrygging er til stadar fyrir pa sem eru med lifeyrisgreidslur og adra innkomu
undir lagmarksframfeerslu. bessar baetur taka breytingum & sama hatt og

lifeyrisgreidslur opinbera kerfisins eda 50% launatengdar og 50% verdlagstengdar.

Opinbera kerfid er byggt &8 medal aevitekjum og midast vid fjolda ara sem
einstaklingur hefur greitt i kerfid og medaltekjur hans fra 20 ara aldri fram ad toku
lifeyris. Réttindadvinnsla er midud vid medaltekjur heildarinnar og tilfeersla er 3
réttindum fra tekjuhaerri til peirra tekjuleegri. Hdmark réttinda einstaklinga midast vid
96% af medaltekjum heildarinnar og hjéna vid 150%. Réttindin eru endurmetin annad

hvert ar og lifeyrisgreidslur eru tengdar til jafns vid tekjur og verdlag.

Skylduadild ad starfstengdu lifeyriskerfi kom til ségunnar arid 1985. Einstaklingar
med tekjur yfir ldagmarki safna ,inneign” i kerfinu og eru idgjoldin aldurstengd pannig ad
idgjaldahlutfall fer stighaekkandi med aldri og eru 7%, 10%, 15% og 18% af
heildarlaunum. Launagreidandi borgar ad minnsta kosti helming idgjalds. Inneignin er
sidan dvoxtud midad vid akvedna vexti sem voru 1,5% arid 2012. Ef vextir og launaproun
fylgjast ad mun einstaklingur eiga inneign sem nemur 500% af tekjum vid 65 ara aldur.
Inneigninni er breytt i arleg réttindi sem nema 6,90% af inneigninni fyrir karla og 6,85%
fyrir konur. A8 auki er heimilt er ad taka Ut ad minnsta kosti 25% af inneigninni vid
upphaf lifeyristoku. betta er l6gbundid lagmark en lifeyrissjédir mega greida heerri lifeyri

sem peir flestir gera (OECD, 2013a).

7.4 Samanburdur vio Holland og Sviss

Lifeyriskerfi Hollands og Sviss eru likust pvi kerfi sem er & islandi. Pessi prju 16nd eru oll
med fulla eda ndlegt pvi fulla skylduadild ad annarri stod lifeyriskerfisins sem
samanstendur af atvinnugreinasjédum og eign sjodfélaga byggist ad mestu a
réttindadvinnslu. bessi prju 16nd eru med haesta hlutfall eigna i lifeyrissjodum af OECD
[6ndunum midad vid verga landsframleidslu. Pad er pé munur pegar kemur ad
erlendum eignum pessara priggja landa par sem erlendar eignir hollenskra og
svissneskra lifeyrissjoda eru nalaegt 40% en eignir islenskra lifeyrissjéda eru undir 25%

midad vid tolur fyrir arid 2012.
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8 Nidurstodur

Erlendar eignir i vorslu lifeyrissjé8anna, badi i samtryggingar- og séreignardeildum, hafa
farid dar 29,9% i arslok 2009 nidur i 22,4% i arslok 2013. Eignir samtryggingardeilda i

erlendum gjaldmidlum voru 24,5% samkvaemt gognum Fjarmalaeftirlitsins i arslok 2013.

Hlutfall eigna einstakra samtryggingardeilda i erlendum gjaldmidlum er mismunandi.
Steerstu sjédirnir eru ad jafnadi med haerra hlutfall eigna i erlendum gjaldmidlum og
sj6dir med d4byrgd launagreidenda eru einnig ad medaltali med haerra hlutafall.
Hlutfallid fer veentanlega hakkandi hja deildum med lifeyrisbyrdi yfir 100% & medan
hlutfallid laekkar hja peim deildum sem eru med Ildga lifeyrisbyrdi og meiri
fjarfestingarporf.

Pad er ahyggjuefni ad hlutfall erlendra eigna kemur ad 6llum likindum til med ad
lekka i kerfinu i heild & medan gjaldeyrishoftin eru til stadar og dregur pad ur
ahaettudreifingu eignasafnsins ef island verdur fyrir sérstoku afalli. Erlendar eignir vid
setningu gjaldeyrishafta og lifeyrisbyrdi hafa mikil ahrif & getu einstakra sj6da til ad
tryggja sjoofélaga sina fyrir innlendum samdraetti. Stada nokkurra minni lifeyrissjoda er
sérstaklega veik pegar kemur ad dhaettudreifingu vegna skorts & erlendum eignum i

eignasafni peirra og getur pad leitt til 6jafnvaegis i lifeyriskerfinu.

Adferdir sem notadar eru vid eignastyringu benda til pess ad hzegt sé ad na fram
harri veentri avoxtun med pvi ad auka fjarfestingu i erlendum eignum. Zskilegt hlutfall
erlendra eigna er 4 bilinu 30,1% - 38,7%, midad vid vaenta avoxtun a bilinu 4,0%-4,5%
adur en tekid er tillit til rekstrar- og vidskiptakostnadar, med flokt & bilinu 5,0%-6,8%.
Hlutfall erlendra hlutabréfa vaeri 21,7% og erlendra skuldabréfa 8,4% vid nedri mork, en
hlutfall erlendra hlutabréfa veeri 33,3% og erlendra skuldabréfa 5,4% vid efri mork

vaentrar dvoxtunar.

Ef horft er til annarra patta svo sem ahrifa af mannfjoldapréun og dheettudreifingar
vegna stadbundinna afalla er aeskilegt ad hlutfallid sé allt ad 40%. Haekkandi medalaldur
pbjédarinnar getur valdid pvi ad su eftirspurn sem nu er til stadar eftir
fjarfestingarkostum komi til med ad breytast i aukid frambod sidar meir pegar
staekkandi eldri kynsldd fer ad selja eignir i meiri maeli. Utanrikisvidskipti eru um
helmingur og véruinnflutningur um 30% af vergri landsframleidslu islands og aeskilegt ad

eignasafn lifeyrissjodanna taki mid af pvi ad tryggja kaupmatt lifeyrisbega a vorum og
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bjénustu erlendis fra. Neikvaed eignastada pjodarinnar og lagt hlutfall erlendra eigna
einstaklinga stydur ennfremur vid pau rok ad erlendar eignir séu sjédfélogum
mikilveegar.

Lifeyrissjodirnir settu ad stefna ad pvi ad halda hlutfalli erlendra eigna naleegt
markmidi sem akvardad er ut fra adferdum eignastyringar og ahaettumati i stad pess ad
gera framvirka gjaldmidlasamninga til ad draga ur sveiflum 3 erlendri eignast6du. bad er
engin astaeda til ad draga ur haekkun eigna i islenskum krénum pegar krénan veikist og
erfitt ad segja til um hvenaer gjaldmidillinn stendur frammi fyrir styrkingu eda veikingu
med areidanlegum haetti. Greining Asgeirs Danielssonar (2014) bendir til pess ad
avinningur af skammtima framvirkum gjaldmidlasamningum til ad verja langtimaeignir
sé nanast enginn fyrir islensku lifeyrissjédina.

Pau lond sem eru med hlutfallslega steerstu sofnunarsjédina midad vid verga
landsframleidslu eru yfirleitt med haerra hlutfall eigna sinna i 6drum [6ndum i
samanburdi vid island. Holland og Sviss eru til deemis med um pad bil 40% af eignasafni
lifeyrissjoda erlendis.

Erlendar eignir lifeyrissjodanna eiga ad vera a bilinu 30%-40% ef tekid er mid af
eignastyringu, dhaettudreifingu og samanburdi vid dnnur l6nd. Auka parf erlendar eignir
samtryggingardeilda um 30 milljarda arlega naestu 10 ar til ad na aeskilegu 30%
lagmarkshlutfalli midad vid gefnar forsendur um avoxtun, hreint innstreymi, fast verdlag
og stodugt gengi. Til ad halda ndverandi hlutfalli parf ad fjarfesta um pad bil 23% af
i0gjoldum umfram lifeyrisgreidslur @ hverju ari, eda yfir 8 milljarda i ar sem er innan vid
0,5% af landsframleidslu arid 2013. Gert er rad fyrir endurfjarfestingu andvirdis erlendra

eigna og ards af peim erlendis.

Mikilveegt er fyrir lifeyrissjédina ad halda erlendum eignum 4 medan dvissa rikir um
afndm gjaldeyrishafta og nyta taekifaeri til ad auka vid erlendar eignir ef pau gefast.
Sérstaklega & petta vid um pa sjodi sem standa hollum faeti vardandi hlutfall erlendra

eigna.
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