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Utdrattur

Eftir hrun a fjarmalamorkudum i oktéber 2008 hafa lifeyrissjédir seett mikilli gagnryni

vegna fjarfestinga og fjarfestingastefnu sjédanna fyrir hrun.

[ ritgerdinni er fjallad um starfsemi og starfsumhverfi islenskra lifeyrissjoda en
meginahersla er 16gd a fjarfestingarheimildir, métun fjarfestingarstefnu og prdéun

eignasamsetningar lifeyrissjédanna.

Einnig er sett upp rannsdknarmaddel par sem leitast er vid ad varpa ljosi a hver hrein eign
til greidslu lifeyris hefdi ordid i arslok 2008. Mddelinu er stillt pannig upp ad ekki er um
virka styringu ad reeda eda gert rad fyrir ad stjérn hefdi métad adra fjarfestingarstefnu &
timabilinu. bvi var fjarfest allan timann samkvaemt peirri eignasamsetningu sem var i
arslok 2000 og nidurstada fengin um hver hrein eign til greidslu lifeyris hefdi verid

midad vid pa fjarfestingarstefnu.
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1 Inngangur

[ kjolfar efnahagshrunsins sem reid yfir landid i lok &ars 2008 tdpudu islensku
lifeyrissjodirnir likt og adrir a fjarfestingum sinum. Verdbréf sem sjodirnir hofdu fjarfest i
voru skyndilega ordin litils sem einskis virdi. Innlend hlutabréf svo gott sem purrkudust
at med falli fjarmalakerfisins & Islandi og lifeyrissjodirnir neyddust i kjolfar
neydarlaganna svokolludu til ad afskrifa skuldabréf utgefin af bonkunum. Einnig var
toluvert afskrifad af skuldabréfum i 66rum islenskum fyrirtaeekjum. Hins vegar attu
lifeyrissjodirnir einnig toluvert af verdtryggdum eignum svo sem ibudabréfum sem
veittu mikla dvoxtun & pessu timabili. Einnig haekkudu erlendar eignir lifeyrissjédanna
toluvert med veikingu kréonunnar og vo par @ méti leekkunum sem voru a erlendum

hlutabréfamorkudum.

Lifeyrissjédirnir hafa a undanférnum misserum verid gagnryndir fyrir ,,vasklega”
framgongu & islenska fjarmdalamarkadinum i addraganda efnahagshrunsins. Margir hafa
gagnrynt hardlega fjarfestingarstefnu lifeyrissjddanna a arunum fyrir hrun og hafa
lifeyrissjodir verid gagnryndir fyrir ad sitja hjd og vera klappstyrur Utrdsarinnar. Sem
deemi um slikt eru ummaeeli fra formanni Landssamtaka eldri borgara en hann gagnryndi
lifeyrissjodina fyrir gleefralegar fjarfestingar i addraganda hrunsins og ad stjornendur
lifeyrissjoda hafi brugdist trausti sjodfélaga sinna til davoxtunar a idgjéldum peirra
(Brjann Jénasson, 2010). Gagnryni a fjarfestingarstefnu lifeyrissjoda hefur ad mestu leyti
beinst ad ahaettuseekni peirra par sem peir juku medal annars vaegi hlutabréfa i
eignasamsetningu sinni og fjarfestu i miklum maeli i islensku bénkunum og 66rum
islenskum fyrirtaekjum sem voru & markadi 4 pessum tima, fremur en ad fjarfesta i
ahaettuminni fjarfestingum eins og til deemis rikistryggdum skuldabréfum. Sjédirnir hafa
einnig verid gagnryndir fyrir of litla ahaettudreifni par sem ad fjarfestingar peirra hafi

mikid til verid i innlendum verdbréfum.

Hrein eign lifeyrissjodanna til greidslu lifeyris var 1.597,9 milljar6ar kréna i arslok
2008 samanborid vid 1.697,2 milljarda krdna i arslok 2007, hrein eign til greidslu lifeyris

hafdi pvi laekkad um taepa 100 milljarda 4 arinu 2008. Kveikjan ad pessari rannsékn var



forvitni ad vita hver hrein eign til greidslu lifeyris vaeri ef islenskir lifeyrissjodir hefou
fjarfest midad vid obreytta fjarfestingastefnu i arslok 2000 til drsloka 2008. | pessari
ritgerd verdur gerd tilraun til ad varpa ljési & hver hrein eign til greidslu lifeyris hefdi
verid i arslok 2008 midad vid obreytta fjarfestingastefnu fra aramdétum 2000. Einnig
verdur starfsemi og starfsumhverfi islenskra lifeyrissjéda skyrd i stuttu mali. L6gd er
ahersla @ umfjollun um fjarfestingarheimildir lifeyrissjéda og hvernig fjarfestingarstefna

lifeyrissjoda er métud.



2 Almennt um lifeyrissjodi

Hlutverk lifeyrissj6da hér a landi er ad taka vid idgjoldum sjédfélaga sinna og greida
beim lifeyri er starfsferli peirra lykur og allt til aeviloka. Pannig er islenska lifeyriskerfid
byggt upp 4 svokolludu sjédsofnunarkerfi. bad sem markar islenska lifeyriskerfinu
sérstodu fra kerfi annarra pjéda er samtryggingin sem pad felur i sér, p.e. sjéofélagar
bera saman fjarhags- og lydfraedilega dhaettu. betta fyrirkomulag dregur mjog ur ahaettu
lifeyrispega par sem med pvi bera sjodfélagar sameiginlega avoxtunarahaettu sjédsins
og peim er tryggdur lifeyrir Ut sevina. Einnig skiptir astand a fjadrmdalamorkudum litlu mali
begar starfsmadur dkvedur ad setjast i helgan stein, fyrir utan ef almennt hrun verdur 3
fjarmdalamorkudum. b3 geeti komid til skerdingar a lifeyrisréttindum likt og lifeyrissjédir

a Islandi hafa purft ad gripa til & sidastlidnum arum (Sigurdur Kristinn Egilsson, 2006).

Flest 16nd i Evrépu byggja eftirlaunakerfi sin 8 gegnumstreymisfyrirkomulagi par sem
i0gjold folks & vinnumarkadi fjarmagna eftirlaun peirra sem sestir eru i helgan stein. pad
ma pannig i raun segja ad gegnumstreymiskerfid sem morg lond i kringum okkur nota sé
samfélagssattmali 4@ milli yngri kynslédar og eldri kynslédar, peirra sem biggja
lifeyrisgreidslur. betta kerfi stendur hinsvegar frammi fyrir akvednu ,,vandamali’ par
sem aldursamsetning pjéda er ad breytast, badi vegna pess ad folksfjolgun a sér stad
sem og vegna pess ad lifslikur manna eru ad aukast og par af leidandi piggur félk
lifeyrisgreidslur lengur. bad er pvi fyrirsjaanlegt ad framlog til ellilifeyrispega purfa ad
hakka mikid naestu dratugi. Pad er i pessu ljosi sem lond i kringum okkur horfa til
sj6dsoéfnunarkerfisins sem lifeyriskerfid & [slandi er byggt upp & (Sigurdur Kristinn

Egilsson, 2006).

Lifeyrissjodum hér a landi hefur farid feekkandi sidan a tiunda aratug sidustu aldar.
Pannig voru starfandi lifeyrissjodir um 88 talsins arid 1991 en 62 i arslok 1999 (Kristiana
Baldursdéttir, 2000). | arslok 2007 hafdi starfandi lifeyrissjodum faekkad nidur i 37. A
sama tima eru sjodirnir ad steekka og eflast og eru 10 steaerstu lifeyrissjodirnir med um

80% af heildareignum lifeyriskerfisins (Landssamtok lifeyrissjéda, 2008). bessi proun



hefur medal annars att sér stad med pad ad markmidi ad lekka rekstrarkostnad

lifeyrissjoda og nd fram meiri staerdarhagkvaemni.

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

sem Alpjédabankinn hefur maelt med.

bridja stod
Frjals sparnadur

Onnur stod
Sjédsofnunarkerfi — hver kynslod
sparar fyrir sig

Fyrsta stod
Almannatryggingakerfi fjarmagnad med
skattheimtu

Mynd 1 brjar stodir lifeyrissparnadar

Fyrsta stodin er almannatryggingarkerfid sem byggir a8 gegnumstreymi par sem tekna
er aflad a sama ari og lifeyrir er greiddur. Almannatryggingar greida elli- og 6rorkulifeyri
sem og lifeyri til eftirlifandi maka og barna. Onnur stodin er samtryggingarkerfid, par
sem sjodfélagar greida idgjald til lifeyrissjods gegn pvi ad fa lifeyrisgreidslur i
framtidinni. bridja og sidasta stodin er svo vidbodtarlifeyrissparnadur, par sem félk getur
notid skattalegs hagraedis ad pvi ad leggja sjalft til i vidbotarlifeyrissparnad, en slikur

sparnadur hefur farié ort vaxandi undanfarin ar (Mar Gudmundsson, 2004).

Eignir lifeyrissjo0a midad vid verga landsframleidslu eru paer haestu @8 medal OECD
landa (Almenni lifeyrissjodurinn, 2010). betta ma medal annars rekja til akvaedis sem

komid var inn i kjarasamninga og sidar i l6ggjof par sem kvedid er 4 um ad 6llum
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starfandi monnum hér a landi beri skylda til ad eiga adild ad lifeyrissjodi en einnig ma

rekja petta til gédrar avoxtunar sem lifeyrissjédirnir hafa nad.

1.800.000 140%
1.600.000 | 120%
1.400.000

- 100%
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1.000.000 - 80%
800.000 - 60%

600.000 -
- 40%
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s VLF - { milljonum kréna = | sj sem hlutfall af VLF (haegri as)

Mynd 2 Hrein eign lifeyrissjéda sem hlutfall af VLF fra 1996 - 2010

Heimild: Unnid upp Ur gégnum af vef Sedlabanka fslands og Hagstofu islands.
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3 Matun fjarfestingarstefnu

Moétun fjarfestingarstefnu fyrir lifeyrissjodi er eitt mikilveegasta verkefni
stjérnenda peirra og mikilveegi pess ad leggja mikla vinnu i modtun
stefnunnar verdur seint ofmetid. Fjarfestingarstefnan er steersti
ahrifavaldurinn hvad vardar dvoxtun eignasafna og hefur miklu meiri ahrif a
bad hvernig tekst vid avoxtun eigna heldur en adrir paettir, svo sem val a
einstokum verdbréfum, undir- eda yfirvigt einstakra atvinnugreina,
timasetning vidskipta o.s.frv. (Arni Gudmundsson, 2006).

3.1 Til hvers er fjarfestingarstefna?

Fjarfestingarstefna er stefnumétun stjérnar lifeyrissjéds @ pvi hvernig haga skuli
eignaskiptingu og eignahlutfollum vid fjarfestingar sjédsins. EGli lifeyrissjéda er ad taka
vid idgjoldum fra sjodfélogum gegn rétti & framtidargreidslum Ur sjédnum. Til pess ad
sjédurinn geti stadid vid pessar skuldbindingar fjarfestir lifeyrissjédur i eignum, eins og
til deemis skuldabréfum og hlutabréfum sem sjédurinn vaentir ad muni skila dszettanlegri
avoxtun i framtidinni. bannig getur motun fjarfestingarstefnu radid miklu um pad
hvernig avoxtun lifeyrissjédsins verdur og hvort stjornendur sjédsins purfi ad gripa til
skerdingar eda hvort svigrum skapist til aukningar a réttindum sjédfélaga hans. bannig
ma segja ad moétun fjarfestingarstefnu og eftirfylgni med fjarfestingarstefnunni sé
mikilvaegasta hlutverk sem stjérn lifeyrissjéds tekur sér fyrir hendur (Sigurdur Kristinn

Egilsson, 2006).
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3.2 Hlutverk loggjafans

[ VI. kafla laga nr. 129/1997 um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi
lifeyrissjoda er dakvaedi sem segir ad stjorn lifeyrissjéda skuli moéta fjarfestingarstefnu og
avaxta fé sjodsins med hlidsjon af peim kjorum sem bjédast & hverjum tima me? tilliti til
avoxtunar og ahaettu. Stjérnum lifeyrissjoda er einnig heimilt ad modta sérstaka
fjarfestingarstefnu fyrir hverja deild ef sjédurinn er deildarskiptur. | samraemi vid 36. gr.

ofangreindra laga er lifeyrissjddum heimilt ad dvaxta fé sitt med eftirfarandi haetti:

1. i rikisvixlum, rikisskuldabréfum og skuldabréfum sem tryggd eru med abyrgd

rikissj60s.
2. iskuldabréfum baejar- og sveitarfélaga.

3. | skuldabréfum tryggdum med vedi i fasteign ad hamarki 75% af metnu
markadsvirdi nema pegar um er ad reda sérhaeft atvinnuhisnadi pa skal

hamark petta vera 35%.
4. Med innldnum i bénkum og sparisjédum.

5. [ skuldabréfum og vixlum banka, sparisjoda og annarra lanastofnana sem luta

eftirliti opinbers adila.
6. [ hlutabréfum fyrirtaekija.

7. | hlutdeildarskirteinum eda hlutum verdbréfasjoda eda fjarfestingarsjoda
samkvaemt légum nr. 30/2003 um verdbréfasjodi og fjarfestingarsj6di, en
verdbréfasafni ad baki skirteinunum eda hlutunum skal pa skipt a adra tolulidi

bessarar malsgreinar mead tilliti til takmarkana i 2. — 6. mgr.
8. [ hlutdeildarskirteinum eda hlutum annarra sjéda um sameiginlega fjarfestingu.
9. [6drum verdbréfum.

10. Med gerd afleidusamninga sem draga ur ahaettu sjédsins.

13



Pessar fjarfestingarheimildir lifeyrissjéda eru pdé hadar frekari skilyrdum. Flestar
takmarkanirnar eru settar til pess ad tryggja ahaettudreifingu. Helstu takmarkanir sem
vert er ad nefna er ad hlutdeild hlutabréfa ma ad hamarki vera 60% af eignum
lifeyrissjéds. Gjaldeyrisahaetta’ ma ad hamarki vera 50%. Sjédum er ekki heimilt ad
fiarfesta meira en 10% af eignum sjédsins i verdbréfum (t.d. hlutabréfum og
skuldabréfum) utgefnum af sama adila. Einnig er lifeyrissj6dum almennt éheimilt ad
taka lan en er pd heimilt ad nyta almenna greidslufresti vegna kaupa a verdbréfum eda

taka skammtimalan til ad jafna fjarstreymi (Sigurdur Kristinn Egilsson, 2006).

3.3 Eftirlitshlutverk med fjarfestingarstefnu

[ I6gunum um starfsemi lifeyrissjéda er ekki ad finna almennar leidbeiningar um pad
hvernig stjorn lifeyrissjods skuli mota fjarfestingarstefnu sjodsins en Fjarmalaeftirlitid
hefur sett reglu, nr. 966/2001 um form og efni fjarfestingarstefnu lifeyrissjéda og uttekt
a avoxtun. Fjarmalaeftirlitid setur medal annars kréfu um ad stjorn lifeyrissjéda tilkynni
um peer forsendur sem fjarfestingarstefnan byggir 4, umfjollun um ahrif lifeyrisbyrdar,
réttindakerfis og dzetlads framtidargreidsluflaedis vegna lifeyrisskuldbindinga. Einnig skal
stjorn  lifeyrissjods fjalla um &hrif ndverandi eignasamsetningar sjédsins a
fjarfestingarstefnuna. Sé lifeyrissjédur deildarskiptur ber stjérn hans ad gera grein fyrir

ofangreindum atridum fyrir hverja deild.

Reglan kvedur einnig @ um ad fjarfestingarstefnan verdi ad skilgreina markmid og
viomid um avoxtun, vidmid um notkun afleida, hamarksfjarfestingu i verdbréfum
utgefnum af sama adila eda adilum sem tengjast somu samstaedunni. Einnig upplysingar
um hamarkshlutdeild i hlutdeildarskirteinum utgefnum af verdbréfasjodi eda deild
verdbréfasjods og hlutfall fasteignavedtryggdra skuldabréfa. Einnig parf medal annars
ad koma fram upplysingar um hlutfall eigna i virkri eignastyringu, markmid um

medalliftima skuldabréfa, markmid um gjaldmidlasamsetningu verdbréfasafns og

! Gjaldeyrisahzettu lifeyrissjoda ma skilgreina sem misvaegi milli pess ad vera med eignir i erlendum
gjaldeyri en purfa ad standa skil a skuldbindingum i innlendri mynt. FIokt & gjaldmidli getur pvi myndad

hagnad eda tap.
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markmid um atvinnugreinaskiptingu verdbréfasafns. Fjarfestingarstefnan skal vera
dagsett og undirritud af stjorn og framkveemdastjéra lifeyrissjods. Fjarfestingarstefna
fyrir komandi ar skal berast Fjarmalaeftirlitinu ekki sidar en 1. desember ar hvert

(Stjérnartidindi, 2001).

Samkvaemt auglysingu fra Fjarmalaeftirlitinu pann 20. névember 2009 var regla nr.
966/2001 felld ar gildi og vid tok regla nr. 916/2009 um fjarfestingarstefnu og uttekt a
avoxtun lifeyrissjoda og vorsluadila séreignarlifeyrissparnadar sem fjarmalaradherra
setti 4 grundvelli 56. gr. laga nr. 129/1997 (Fjarmalaeftirlitid, 2009). bar sem rannsdknin
naer til arsloka 2008 er eingbngu fjallad um reglu Fjarmalaeftirlitsins nr. 966/2001 par

sem peer attu vid 4 peim tima.

3.4 Hlutverk stjornar lifeyrissjoda

Eitt fyrirferdarmesta og mikilvaegasta hlutverk stjérnar lifeyrissj6ds er ad moéta
fjarfestingarstefnu og dkvarda hvernig dvaxta skal fé sjddsins med hlidsjon af dvoxtun og
ahaettu. Fjarfestingarstefna hefur mikil ahrif & pad hvort lifeyrissjédur geeti purft ad
breyta réttindum sjédfélaga sinna, hvort heldur ad auka réttindi eda skerda. Sjoofélagar
eiga pvi ad lata sig varda fjarfestingarstefnu sjods sins. Rannséknir syna ad 80-90% af
avoxtun lifeyrissjoda reedst af fjarfestingarstefnu og afgangurinn 10-20% af virkri

eignastyringu (Tryggvi Pér Herbertsson, 2004).

Ferill vid métun fjarfestingarstefnu tekur til ymissa patta sem mikilvaegt er ad hafa i
huga. Fjarfestingarstefnan parf ad taka mid af peim l6gum og reglum sem lifeyrissjédum
er gert ad starfa eftir, likt og getid er um hér ad framan i hlutverki l6ggjafans. Vid feril ad
motun fjarfestingarstefnu parf ad leggja mat a eignir og skuldbindingar lifeyrissjédsins

og samspil pessara tveggja patta.

Skuldbindingar lifeyrissjoda eru ororku-, maka-, barna- og ellilifeyrir.
Lagmarksellilifeyrir er 56% af medalmanadarlaunum avilangt midad vid ad sjodfélagi
hafi greitt i lifeyrissjédinn i 40 ar. Lifeyrissjodum er pd heimilt ad uUtfeera skuldbindingar
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sinar nanar i gegnum sambpykktir sjédsins, t.d. geta réttindi verid meiri en 56% af
manadarlaunum sem og réttindi til barna-, maka- og ororkulifeyris. Skuldbindingar
lifeyrissjoda eru dvissar og munu avallt vera pad, par sem 06ljést er hver préun &
danartidni og oOrorkutidni verdur i framtidinni. Undanfarna daratugi hafa lifslikur
[slendinga aukist og 6rorkutidni haekkad sem hvort um sig hefur haekkandi ahrif &
skuldbindingar lifeyrissjéda, en eins og adur hefur komid fram er petta medal steerstu
askorana sem gegnumstreymiskerfi lifeyrissjoda nagrannalanda okkar purfa ad takast &

vio i framtidinni.

beir eignaflokkar sem islenskir lifeyrissjodir hafa fjarfest hvad mest i eru innlend
skuldabréf og innlend og erlend hlutabréf. Hlutfall erlendra hlutabréfa hefur pé verid
hverfandi eftir ad gjaldeyrishéftum var komid @ hér a landi i névember 2008. Liklegt er
ad fjarfestingar lifeyrissj60a erlendis muni afram vera hdadar skilyrdum hafta i ljdsi
deetlunar Sedlabanka [slands og efnahags- og vidskiptardduneytisins en par kemur
medal annars fram tillaga um ad halda gjaldeyrishoftum allt til arsins 2015 (Sedlabanki
islands, 2011). En b ad bessir eignaflokkar séu veigamestir i fjarfestingarstefnum
lifeyrissjoda hafa peir heimildir til ad fjarfesta i mun fleiri eignaflokkum, t.d. erlendum

skuldabréfum og vogunarsjodum.

3.4.1 Avoxtunarmarkmid

Avoxtunarmarkmid felur i sér ad lifeyrissjédir setji sér markmid um ad skila akvedinni
avoxtun til lengri eda skemmri tima. Sem deemi ma nefna ad lifeyrissjodur getur sett sér
markmid ad skila 5% raundvoxtun til lengri tima. Ef petta markmid neest og
tryggingarfraedilegar forsendur standast pa getur lifeyrissjodur ad ollum likindum greitt
ut heerri lifeyri en sampykktir sjédsins kveda @ um, vegna pess ad tryggingafraedilegar
Uttektir segja til um ad sjédur skili 3,5% raunavoxtun til lengri tima. Avéxtunarmarkmid
sem lifeyrissjodir setja sér tekur po ekki tillit til pess hvernig skuldbindingar sjédsins

koma til med ad proast (Sigurdur Kristinn Egilsson, 2006).
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3.4.2 Réttindamarkmid
Markmid sem snula ad davoxtun lifeyrissjéds tekur ekki tillit til pess hvernig

skuldbindingar sjédsins koma til med ad prdast. bess vegna getur sjodur sett sér
markmid um pau réttindi sem lifeyrissjédurinn vill geta veitt sj6dfélégum sinum. Ahzetta
samkvaemt réttindamarkmidi felst i pvi ad lifeyrissjodi takist ekki ad standa undir peim

réttindum sem stefnt er ad veita sjédfélogum (Sigurdur Kristinn Egilsson, 2006).

3.4.3 Samspil dvoxtunar- og réttindamarkmids
Markmid stjérnar vid fjarfestingastefnu geta baedi lotid ad avoxtun sem sjédurinn vill na

a dkvednum tima sem og peim réttindum sem hann vill geta stadid undir i framtidinni.
Pessi markmid rima ad morgu leyti saman par sem ad god avoxtun lifeyrissjods getur
veitt svigrum til ad auka réttindi sjédfélaga. Algengara er ad lifeyrissjédir setji sér
avoxtunarmarkmid en samkvaemt reglum Fjarmalaeftirlitsins, sem fjallad var um fyrr i
ritgerdinni skal i fjarfestingastefnu lifeyrissjods fjallad um markmid og vidmid um

avoxtun og dhaettu sjodsins (Stjornartidindi, 2001).

Markmid stjornar vid fjarfestingarstefnu sem maétud er samkvaemt réttindarmarkmidi
felst i pvi ad horfa a eignir og skuldir i samhengi og meta ahaettuna a pvi ad
skuldbindingar sjédsins i framtidinni verdi harri en eignir hans. Pannig snyst styring

sj6dsins um ad lata eignir sjédsins vaxa meira en sem nemur skuldbindingum hans.
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4 Soguleg proun eignasamsetningar lifeyrissjo0da

Eins og sja md @ mynd 3 voru innlend skuldabréf fyrirferdamest i eignaséfnum
lifeyrissjoda i lok tuttugustu aldarinnar. En sjodirnir attu rdmlega 90% eigna sinna i
innlendum skuldabréfum. A pessum tima voru erlendar eignir ekki miklar, eingdngu
voru 1,42% eigna lifeyrissjéda i erlendum verdbréfum. Arin & eftir voru timar mikilla
breytinga, vinna var hafin vié ad fleyta kronunni. En krénan var sett a frjalst flot arid
2001 og laut pvi [6gmalum frambods og eftirspurnar eftir pad eda allt fram i névember
2008 pegar gjaldeyrishoft voru sett 4 ad nyju. A drunum 1997 til arsloka 2009 jukust
eignir lifeyrissjodanna verulega i erlendum verdbréfum og nadu eignir lifeyrissjédanna
erlendis hamarki i arslok 2009 eda um 29,87%. Arid 2010 minnkadi erlend eign
lifeyrissjodanna aftur verulega, en helsta skyringin & pvi verdur ad steerstum hluta rakin
til pess ad Sedlabanki islands og Sedlabanki Luxemborgar budu lifeyrissjodum ad kaupa
islensk rikisskuldabréf & verulegum afslaetti gegn greidslu med erlendum gjaldeyri.
Virdist vera sem margir lifeyrissjodir hafi nytt sér petta tilbod. Hlutfall erlendra eigna féll
aftur og var i arslok 2010 komid nidur i 24,68%. Einnig styrktist gengi krénunnar nokkud
a darinu 2010 sem leiddi til enn frekari leekkunar a veaegi erlendra eigna i safni

lifeyrissjodanna.
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Mynd 3 Eignasamsetning lifeyrissjédanna fra 1996 — 2010°

4.1 Helstu breytingar med afnami hafta 2001

Lifeyrissjodum var veitt heimild arid 1994 til fjarfestinga erlendis. bad var po ekki fyrr en
arié 1997 sem islenskir lifeyrissjodir voru farnir ad fjarfesta i einhverjum meeli erlendis.
Erlend skuldabréfaeign lifeyrissjodanna var pd nokkud stodug og tok ekki jafn miklum
breytingum og erlend hlutabréfaeign sjéodanna likt og sja ma & mynd 3. Hlutabréfaeign
erlendis jokst mikid i lok tiunda dratugarins og fér upp i teep 19% af eignasafni
lifeyrissjoda arid 2000 en var komin nidur i rim 12% arid 2002. bessar miklu breytingar
ma rekja til netbélunnar svokolludu par sem hlutabréf i upplysinga- og télvufyrirtaekjum

haekkudu mikid undir lok tiunda aratugarins og sprakk su bodla rétt eftir aldamatin.

? pess ber ad geta ad undir lidnum ,,Annad“ i grafinu er synd duppgerd skuld vegna afleiGusamninga
sem lifeyrissjodirnir toku til ad verjast styrkingu kronunnar. Forsendur uppgjors samninganna er nu rekid

fyrir démstdlum a islandi.
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[ byrjun ars 2001 hzetti Sedlabanki Islands ad reyna ad styra flotinu og hafa pau &hrif
a gengi krénunnar ad pad héldist innan dkvedinna vidmidunarmarka gagnvart helstu
vidskiptaldndum landsins (mbl.is, 2008). Asamt pessum breytingum 4 styringu
gjaldmidils islendinga sampykkti Alpingi breytingar & Idgum nr. 129/1997 par sem
takmorkun & dheettu i erlendum gjaldmidlum var haekkud Ur 50% i 60% af hreinni eign
sj6da. Eftir netbdluna svokdlludu par sem erlend eign lifeyrissjodanna ryrnadi
umtalsvert 6x vaegi erlendra verdbréfa i eignasafni lifeyrissjé8anna aftur, og nadi
hamarki arin 2005 og 2006 en pa for erlend eign upp i 30% af eignasafni

lifeyrissjodanna.

4.2 Vi0 einkavaedingu 2003-2005

i kjolfar einkavaedingar bankanna i upphafi 21. aldarinnar ma segja ad nyr
fijarfestingargluggi hafi opnast fyrir lifeyrissjodi landsins. Eignir lifeyrissjodanna i
innlendum skuldabréfum drégust saman fra ramum 70% eignasafnsins arid 2002 og
nidur i ram 50% arid 2006. Ad sama skapi jukust fjarfestingar lifeyrissjédanna jafnt og
pétt i innlendum sem og erlendum hlutabréfum eda fra teeplega 24% eignasafnsins arid

2002 upp i rum 38% eignasafnsins arid 2006.

[ 16gum nr. 28/2006 sem Alpingi sampykkti um breytingu & ldgum nr. 129/1997 var
vaegi hlutabréfa i fjdrfestingarheimildum lifeyrissjéda aukid tr 50% i 60%. | rokstudningi
fyrir breytingunni sagdi Arni M. Mathiesen paverandi fjdarmalaradherra eftirfarandi vid

flutning frumvarpsins:

[ b-lid er um ad reda ad heimila hzerra hlutfall af fjarfestingum i
hlutabréfum og pad a reetur sinar ad rekja til pess ad pad eru miklu meiri og
fiolbreyttari moguleikar a hlutabréfamarkadi en adur var. Hlutabréf hafa
verid ad gefa mjog géda avoxtun ad undanfornu. Til ad sjédirnir geti nytt sér
baer adsteedur eda vidlika adsteedur i framtidinni er talid rétt ad heimila
beim ad haekka hlutfall sitt i fjarfestingum i hlutabréfum (Alpingi, 2006).

Eins og 40ur segir sampykkti Alpingi pessa lagabreytingu & vormanudum arid 2006 en

engin merkjanleg breyting er a hegdan lifeyrissjédanna i kjolfar lagabreytingarinnar. Ma
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velta fyrir sér hvort ad breytingin hafi verid aetlud til ad spyrna vid peirri smakrisu sem

herjadi a bankakerfid arid 2006.

4.3 [addraganda hruns 2007-2008

Ef horft er til addraganda hrunsins sem hér vard a islenskum fjarmalamarkadi ma sja
ymsar breytingar 4 eignahlutféllum lifeyrissjédanna. Einna mesta athygli vekur su stéra
breyting sem verdur a bankainnstaedum lifeyrissjodanna en hlutfall bankainnstadna i
eignasafni sjédanna fér Ur rdmu 2,5% arid 2007 upp i teep 11% arid 2008. Hlutfall
innlendra rikisskuldabréfa jokst einnig nokkud a milli ara eda ur 55% arid 2007 upp i 62%
arid 2008.

Samhlida pessari breytingu ryrnudu eignir lifeyrissjodanna mikid i innlendum
hlutabréfum. Hlutfall innlendra hlutabéfa hafdi verid nokkud stédugt arin 2005-2007
eda i kringum 15-16% en arid 2008 ryrnadi islensk hlutabréfaeign lifeyrissjédanna nidur i
taep 2% eignasafnsins. bessar miklu breytingar ma rekja til falls hlutabréfamarkadins hér
4 landi en haustid 2008 laekkadi markadsvirdi skradra félaga i Kaupholl islands ur 120%
af landsframleidslu i 22% af landsframleidslu (Samtok atvinnulifsins, 2009). P6 svo ad
hlutfall innlendra hlutabréfa hafi hrunid fra arinu 2007 til 2008 jokst aftur 8 moti erlend

hlutabréfaeign lifeyrissjédanna ur 20% arid 2007 i 22% arid 2008.

4.4 Eftir gjaldeyrishoft 2009-2010

Alpingi islendinga sampykkti breytingar & 16gum nr. 87/1992 um gjaldeyrismal i lok
november 2008 par sem komid var a gjaldeyrishoftum ad nyju. H6ftunum var ztlad ad
bregdast vid miklu atstreymi fjdrmagns sem safnast hafdi hér upp & arunum 2005-2008
og leitadi ur landi i kjdlfar hruns bankakerfisins (Sedlabanki islands, 2009). Sidan 16gin
voru sampykkt & Alpingi hafa pau nokkrum sinnum verid endurskodud og hert til ad
styrkja stodir haftanna. Nylega kynnti Sedlabanki [slands i samvinnu vid efnahags- og
vidskiptaradherra daetlanir um afnam gjaldeyrishafta i skrefum par sem lifeyrissjédum er
medal annars atlad hlutverk og bodid ad kaupa svokalladar aflandskrénur gegn pvi ad

greida fyrir paer med erlendum eignum sinum.
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Eftir ad gjaldeyrishoftin voru sett 4 hafa innlendar eignir lifeyrissjédanna vaxid ur 70%
arié 2009 i ram 75% arid 2010. Gjaldeyrishoftin setja lifeyrissjodum homlur hvad vardar
getu til fjarfestinga erlendis par sem pau koma medal annars i veg fyrir nyfjarfestingar i
erlendum eignum. Einnig ber lifeyrissjodum skylda til ad endurfjarfesta innan 14 daga
eftir s6lu & erlendri eign, ef sjédurinn gerir pad ekki ber honum skylda til ad skila

gjaldeyrinum landsins.
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5 Samanburdur a hreinni eign til greidslu lifeyris

Rannsoknin felst i pvi ad leggja mat 4 hver hrein eign? til greidslu lifeyris vaeri i arslok
2008 ef islensku lifeyrissjodirnir hefdu haldid afram ad fjarfesta i samraemi vid pa
eignasamsetningu sem var & sjédunum vid darslok 2000 (horft er & samanlagdan
efnahagsreikning lifeyrissjédanna, likt og um einn lifeyrissjod veeri ad raeda). Mddelinu
er stillt upp pannig ad ekki er um virka styringu ad raeda eda gert rad fyrir ad stjérn hefdi
motad adra fjarfestingarstefnu 4 timabilinu. bvi var fjarfest allan timann samkvaemt
beirri eignasamsetningu sem var i arslok 2000. Ekki var pvi farid i ad selja eignaflokka ef
beir foru yfir pau mork sem peir voru i eignasamsetningu sjédanna i arslok 2000. Allan
timann er eingdngu fjarfest eftir peirri eignasamsetningu sem var a lifeyrissjédunum i
arslok 2000. Astaeda pess ad petta er gert er st ad med pvi er 6l dkvardanataka
sj6dstjéra og stjornar er varda eignasamsetningu aftengd a umraeddu timabili sem er til
skodunar. Ekki er lagt mat a hvort préun gengis akvedinna eignaflokka hefdi verid med
60ru moti midad vid petta médel sem sett er upp. Einnig er gert rad fyrir ad naegt
frambod hafi verid i 6llum eignaflokkum yfir rannséknartimabil. Sja ma frekari forsendur

fyrir utreikningum rannsdknarinnar i vidaukum I-ll1.

5.1 Kynning a adferdarfraedi rannséknar

Sétt var yfirlit yfir efnahagsreikning lifeyrissjodanna & vef Sedlabanka [slands. Upp ur
beim gbgnum var reiknud eignasamsetning sjédanna sem vard ad fjarfestingarstefnu
beirra @ rannsdéknartimabilinu. Til einféldunar var gert rad fyrir ad lifeyrissjédirnir hefdu
fijarfest i skuldabréfum rikis og fyrirtaekja i gegnum verdbréfasjodi. Er pad gert par sem i
slikum sjodum hefur verid endurfjarfest fyrir afborganir af skuldabréfum. bvi purfti ekki
ad taka tillit til afborgana & timabilinu. Banka- og fyrirtaekjabréf voru flokkud saman sem
einn flokkur og likt og med rikiskuldabréfin var gert rad fyrir ad fjarfest hefdi verid i
sjédum sem voru med pad i fjarfestingarstefnu sinni ad fjarfesta i fyrirteeka- og
bankaskuldabréfum. Vardandi erlendu skuldabréfasjodina var studst vid alpjodlega

skuldabréfavisitolu JP Morgan (JPMGGLBL Index). Erlend hlutabréf voru metin ut fra

* Hrein eign til greidslu lifeyris eru heildareignir lifeyrissjédanna ad frddregnum skuldum peirra.
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heimsvisitolu hlutabréfa (e. MSCI World Index) og islensku hlutabréfin voru metin at fra
drvalsvisitdlu Kauphallarinnar. A3 sidustu var fengin runa fra Sedlabanka islands um

medalvexti peningamarkadsinnldna og studst vid hana vid dvoxtun & innldnum

lifeyrissjodanna.

Sj6dur og bankainnstaedur / Cash and deposits
Utlan og verdbréfaeign samtals / Credit and equities
Verdbréf med fostum tekjum / Fixed income securities
Rikissj6dur islands / Central government
Beejar- og sveitarfélog / Municipalities
Innlansstofnanir / Deposit money banks
Ymis lanafyrirteeki / Miscellaneous credit undertakings
p.a. hisbréf/thereof Housing bonds
p.a. hisnaedisbréf/ thereof Housing authority bonds
b.a. ibudabréf/thereof HFF bonds
Fyrirteeki / Industries
Einstaklingar (sjodfélagalan) / Pension fund members
Erlend skuldabréf/ Foreign bonds
Verdbréf med breytilegum tekjum / Variable-income securities
Verdbréfasjodir, alls (skbr.- og blandadir) / Mutual funds, total
Innlendir / Domestic
Erlendir / Foreign
Hlutabréfasjoair, alls / Equity funds, total
Innlendir / Domestic
Erlendir / Foreign
Hlutabréf, alls / Equities, total
Innlend / Domestic
Erlend / Foreign
Afleidusamningar netté / Derivatives, net?
Adrar eignir, nettd / Other assets, net *
Hrein eign til greidslu lifeyris / Assets, net

Sjodur og bankainnstaedur / Cash and deposits

Innlend rikisskuldabréf
Rikissj6dur islands / Central government
Beejar- og sweitarfélog / Municipalities
Ymis lanafyrirtaeki / Miscellaneous credit undertakings
Einstaklingar (sjédfélagalan) / Pension fund members

Innlend banka- og fyrirteekjaskuldabréf
Innlansstofnanir / Deposit money banks
Fyrirtaeki / Industries

Erlend skuldabréf
Erlend skuldabréf / Foreign bonds
Erlendir / Foreign (Verdbréfasj6dir alls (skbr- og blandadir)

Erlend hlutabréf
Erlend hlutabréf
Erlendir hlutabréfasj6air

Innlend hlutabréf
Innlend hlutabréf
Innlendir hlutabréfasjéair

Skipt hlutfallslega & ofangreinda flokka
Innlendir blandadir verdbréfasjodir
Adrar eignir

Mynd 4 Efnahagsreikningur lifeyrissjoda og flokkun eignaflokka vid rannsékn

A mynd 4 md sja hvernig efnahagsreikningur lifeyrissjodanna var einfaldadur i
rannsokninni og notadur sem grunnur ad fjarfestingarflokkum a rannséknartimabilinu.
Til deemis voru skuldabréf baejar- og sveitarfélaga auk sjédfélagalana flokkud undir
innlend rikisskuldabréf. Veigamesta tilfaerslan var pé ad blandadir verdbréfasjédir
innlendir sem og erlendir voru flokkadir eingdngu med innlendum skuldabréfum og
erlendum skuldabréfum. Med 66rum ordum var litid pannig 4 ad pessi blondudu
verdbréfasjodir innihéldu ekki hlutabréf, pessi akvordun var byggd a samtali vid Marind
Orn Tryggvason, forstédumann eignastyringar fagfjarfesta hja Arion banka, sem taldi ad
verulega litid hlutfall af 6drum eignum en skuldabréf veeru i pessum blondudu sjodum
(Mariné Orn Tryggvason, munnleg heimild, 29. mars 2011). bvi sem flokkad er sem adrar

eignir var svo dreift hlutfallslega a alla eignaflokka par sem ekki reyndist unnt aé meta

med gédum haetti hvad veaeri par undir.

Sja ma ndnari upplysingar um sjédi og visitdlur og flokkun i eignaflokka i vidauka II.
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5.2 Rannsoknin
Rannsdknin gengur Ut a ad reikna Ut eignasamsetningu lifeyriskerfisins i arslok 2000 og
fjarfesta eftir peirri eignasamsetningu arin 2001 til arsloka 2008. Ut fra pessari

eignasamsetningu er fjarfestingastefnan métud.

4,07% - 1,57%

M Innlend rikisskuldabréf

M Erlend hlutabréf

® Innl. banka- og fyrirt.skbr.
M Innlend hlutabréf

M Erlend skuldabréf

 Bankainnstaedur

Mynd 5 Fjarfestingarhlutféll lifeyrissjodanna i arslok 2000 sem notadar eru i rannsdknarmadeli

Fjarfestingarstefnan er einfoldud og gert er rad fyrir ad fjarfestingarflokkarnir séu sex
talsins; innlend rikisskuldabréf, erlend hlutabréf, innlend banka- og fyrirtaekjaskuldabréf,

innlend hlutabréf, erlend skuldabréf og loks bankainnstaedur.

Vid mat a nettd inngreidslum i sjédina voru fengnar upplysingar Ur samandregnum
arsreikningum allra lifeyrissj68anna en peer upplysingar mda nalgast 4 vef
Fjarmalaeftirlitsins (Fjarmalaeftirlitid, 2011). Nedangreind tafla synir préun & inn- og
utgreidslum lifeyrissjé6anna fra 2001 til 2008. Nettd inngreidslunni var svo deilt nidur &
12 manudi og fjarfest manadarlega samkvaemt hlutféllum | ofangreindri

fjarfestingarstefnu @ mynd 5, fjarfest var i lok hvers manadar fyrir innflaedi hans.
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Tafla 1 bréun inn- og ttgreidslna lifeyrissjéda — i milljénum kréna

2001 62.712 22.184 40.528 3.377
2002 66.982 25.820 41.162 3.430
2003 73.566 28.677 44.889 3.741
2004 72.355 31.193 41.162 3.430
2005 87.006 34.879 52.127 4344
2006 96.062 40.070 55.992 4.666
2007 145.762 45.921 99.841 8.320
2008 113.392 53.996 59.396 4.950
2009 107.329 75.690 31.639 2.637
2010 109.476 82.502 26.974 2.248
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6 Nidurstada

Nidurstada rannsdknarinnar synir ad eftir ad hafa fjarfest samkvaemt
fijarfestingarhlutféllum eignasafns lifeyrissjédanna i arslok 2000, vaeri hrein eign til
greidslu lifeyris i arslok 2008, 1.642,7 milljar6ar kréna en til samanburdar var raun hrein
eign lifeyrissjédanna i arslok 2008, 1.597,9 milljardar kréna. bvi ma segja ad vid dbreytta
fiarfestingastefnu fra arslokum 2000 hefdi hrein eign til greidslu lifeyris i arslok 2008

verid teepum 45 milljérdum kréna haerri.

Tafla 2 Hrein eign til greidslu lifeyris midad vid model annarsvegar og raunstodu hinsvegar — i milljénum

kréna
30.09.2008 1.818.183 1.771.157 47.026
31.10.2008 1.645.995 1.553.928 92.067
30.11.2008 1.709.475 1.623.196 86.279
31.12.2008 1.642.675 1.597.896 44.779
31.01.2009 1.506.598 1.561.485 -54.887
28.02.2009 1.444.179 1.541.963 -97.784
31.03.2009 1.496.133 1.593.824 -97.691

b6 ber ad horfa til pess ad vegna mikilla gjaldeyrissveiflna i lok ars 2008 og byrjun ars
2009 sveiflast nidurstadan fra pvi ad maddelid hefdi komid betur Ut upp a rima 92
milljarda kréna i lok oktéber 2008 til pess ad i lok febrdar 2009 hefdi mddelid verid
Ohagstaedara upp a teepa 98 milljarda krona. bvi ma vart @ milli sja hvort ad raunstada
eda moédelstada hafi verid hagstedari nidurstada fyrir lifeyrissjodina @ umraeddu
fjarfestingartimabili. Eins og adur hefur verid sagt var virk styring ekki 3 médelsafninu og
eins var gert rad fyrir ad stjérn hefdi ekki breytt um stefnu @ drunum 2001-2008. bvi er
erfitt ad fullyrGa ad gleefralegar fjarfestingarakvardanir hafi haft pad i for med sér ad
aheettan hafi verid meiri i raun en ef fjarfest hefdi verid eftir mddelsafninu. bvert 3 mati
ma segja ad akvardanir sjodstjéra og stjorna lifeyrissjoda ad fjarfesta i erlendum eignum
hafi reynst farszel, sérstaklega pegar horft er til pess ad ekki er unnt ad fjarfesta frekar
erlendis vegna hafta og ljost ma vera ad dhaetta lifeyriskerfisins flyst enn frekar a adeins

eitt hagkerfi, hagkerfid island.
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Mynd 6 Préun raunstodu lifeyrissjdédanna annarsvegar og modelsins hinsvegar a timabilinu — i
milljénum kréna.
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Mynd 7 Mismunur raunst6du lifeyrissjodanna og maddels a timabilinu — i milljonum kréna
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begar nidurstédur rannsdknarinnar eru skodadar ber einnig ad horfa til dvissu sem er
um nidurstédu démsmadla sem lifeyrissjodirnir eru adilar ad og snua ad uppgjori a
afleidusamningum vid hina folinu banka. [ efnahagsreikningi lifeyrissjodanna er
Ouppgerd skuld upp a teepa 74 milljarda kréna. Vinni lifeyrissjédirnir pessi mal pa er
haegt ad etla ad fjarfestingar sjodanna likt og peer voru i raun, hefdu skilad
lifeyrissjodunum taeplega 30 milljarda kréna betri eignastodu heldur en modelid gerdi &

timabilinu.
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Mynd 8 Eignasamsetning maddels og raun eignasamsetning lifeyrissjddanna i arslok 2008

Ahugavert er ad skoda hvernig eignasamsetning sjédanna kemur Gt midad vid
fjarfestingu eftir maddelinu arin 2001 til arsloka 2008. Ef fjarfest hefdi verid eftir
modelinu pa vaeru innlend rikisskuldabréf rim 59% en eru i raun teep 48% i arslok 2008,
bar er mismunur upp a rum 11%. Segja ma ad lifeyrissjédirnir hafi pvi selt innlend
rikisskuldabréf til méts vid pad pegar peir hafa fjarfest i erlendum hlutabréfum. En
erlend hlutabréfstada sjodanna er ramlega 9% haerri hja sjédunum i arslok 2008 heldur
en ef fjarfest hefdi verid eftir mdédelinu. Afgangurinn af mismuninum liggur svo i banka-
og fyrirtaekjaskuldabréfum. Ef lifeyrissjodir hefdu ekki fjarfest umfram pad sem maédelid

gerdi i erlendum hlutabréfum, hefdi hlutfall innlendra eigna sem heild af hreinni eign til
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greidslu lifeyris verid 17,9% a moti taeepum 29% sem sjodirnir attu i raun i erlendum
eignum. Ut fra dhaettudreifingu ma segja ad st radstddun sjédanna ad fjarfesta erlendis

hafi reynst farszel.

Fjarfestingar i hlutabréfum hafa verid vinszll skotspdnn eftir hrun, og eru paer
fiarfestingar oftast nefndar i smu andra og pegar talad er um glaefralegar fjarfestingar.
A myndum 9 og 10 ma lita 4 préun & innlendum- og erlendum hlutabréfum eins og hin
var i raun (mynd 9) og eins og hun hefdi prdast ef fjarfest hefdi verid eftir mddelinu

(mynd 10).
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Mynd 9 Raunpréun a vaegi hlutabréfa i eignasafni lifeyrissjoda

Mynd 9 synir hvernig veegi innlendra- og erlendra hlutabréfa préadist i raun hja
lifeyrissjodunum. Sem hlutfall af hreinni eign til greidslu lifeyris nadu innlend hlutabréf
haesta gildi sinu um svipad leyti og urvalsvisitala Kauphallarinnar nadi sinu haesta gildi.
Innlend hlutabréf lifeyrissjédanna voru i lok mai 2007 teep 20%. Erlend hlutabréfaeign
var @ sama tima mjog svipud. Athyglisvert er ad sja ad hlutabréfaeign lifeyrissjédanna
nadi aldrei upp fyrir 40% a timabilinu, en heimild peirra til fjarfestinga i hlutabréfum var

faerd upp i 60% a timabilinu.
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Mynd 10 Préun 3 vaegi hlutabréfa samkvamt médeli

Eins og sja ma 4@ mynd 10 hefdi hlutfall innlendra hlutabréfa ordid toluvert haerra ef
fiarfest hefdi verid eftir médelinu a fjarfestingartimabilinu 2001-2008. Veaegi erlendra
hlutabréfa hefdi aldri ndd sému haedum en innlend hlutabréf ad sama skapi verid allt ad
28% um pad leyti sem urvalsvisitala Kauphallarinnar nddi haestu heedum um mitt ar
2007. Samanlagt vaegi hlutabréfa i modelinu hefdi ad sama skapi ekki nad upp fyrir 40%

a timabilinu par sem litil fjarfesting hefdi verid fyrir nytt innflaedi i erlend hlutabréf.

Ut fra pessum tveimur myndum af raunpréuninni annars vegar og préun mddelsins
hins vegar ma draga pa alyktun ad lifeyrissjédirnir hafi farid haegar i fjarfestingar i
innlendum hlutabréfum 3 timabilinu heldur en médelid gerdi rad fyrir. En ad sama skapi
féru peir ad toluvert meiri krafti i fjarfestingar erlendis heldur en ef peir hefdu fjarfest

likt og i médelinu.

begar litid er um 6xl ma pvi segja ad pad hafi reynst farszelt ad fjarfesta petta mikid 4
erlendri grundu 4 pessu timabili frjals flaeedis fjarmagns. | dag hafa verid sett hoft 4 flaedi
ut ur krénunni og innlendur hlutabréfamarkadur hefur svo gott sem purrkast ut.
Heimsvisitala hlutabréfa (MSCI World) hefur ekki verid heerri i islenskum krénum en na a
sidustu manudum. bvi ma segja ad ahersla lifeyrissjédanna, eins og hun var i raun, ad
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fjarfesta mikid erlendis allt fra arinu 1997 hafi reynst ein af betri akvérdunum i hinni

virku styringu sjédanna.
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Vidauki |

Tafla 3 bréun inn- og utgreidslina lifeyrissjodanna fra 1997 til 2010 — i milljénum kréna

2001 62.712 22.184 40.528 3.377
2002 66.982 25.820 41.162 3.430
2003 73.566 28.677 44.889 3.741
2004 72.355 31.193 41.162 3.430
2005 87.006 34.879 52.127 4.344
2006 96.062 40.070 55.992 4.666
2007 145.762 45.921 99.841 8.320
2008 113.392 53.996 59.396 4.950
2009 107.329 75.690 31.639 2.637
2010 109.476 82.502 26.974 2.248

Til ad leggja mat a fjarfestingarporf lifeyrissjddanna var horft til inngreidsina og
utgreidsina lifeyrissjodanna & timabilinu. Upplysingar um pad voru fengnar i
samandregnum arsreikningum lifeyrissjddanna sem birtur er a vef Fjarmalaeftirlitisins
(www.fme.is). Ut fra pessum tdlum var nettd fjarfestingarporfin reiknud Gt og deilt
nidur & hvern manud. bvi var fjarfestingarporfin manadarlega metin Ut frd pessum
goégnum og gert var rad fyrir pvi i modelinu ad lifeyrissjédir hefdu alltaf fjarfest fyrir pa

upphaed i lok hvers manadar.
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Vidauki Il

Vid utreikning @ moddelinu var til einféldunar studst vid ad fjarfest hefdi verid i
millildongum riksskuldabréfasjodum pegar innlend rikisskuldabréf voru reiknud. Inn i
runum pessara sjéda er gert rad fyrir ad endurfjarfest sé fyrir afborganir & hverjum tima.

Liftimi pessara sj6da var a bilinu 6-8 ar.

Innlend riksskuldabréf:
Stefnir - rikisskuldabréfasjédur millilangur
Sjodur 5, hja islandssjédum

Sparibréf medallong, Landsvaki hf.

Oll banka- og fyrirteekjaskuldabréf voru flokkud saman til einféldunar og studst vid

sj6di sem fjarfestu med sambaerilegum haetti & timabilinu.

Banka- og fyrirtaekjaskuldabréf:
Stefnir — havaxtasjédur
Sjédur 11, hja Islandssjédum

Fyrirtaekjabréf Landsbanka, hja Landsvaka

Til ad leggja mat & préun erlendra skuldabréfa, var studst vid alpjodlega

skuldabréfarunu JP Morgan (JPMGGLBL Index), en hun var fengin ur kerfum Bloomberg.

Hlutabréfin voru svo metin Ut fra heimsvisitolu hlutabréfa, MSClI World (MXWO
Index). Innlendu hlutabréfin voru svo ad sama skapi metin Gt fra udrvalsvisitolu

Kauphallar {slands & timabilinu.
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Bankainnsteedur voru avaxtadar & timabilinu samkveemt medalvoxtum
peningamarkadsreikninga vidskiptabankanna, en su runa var fengin hja Sedlabanka

islands.

Upplysingar um sjédina voru ymist fengnar Ur gagnagrunni Bloomberg eda fra
sjédastyringarfélogunum. Runur visitalna voru teknar Ut ar Bloomberg. Upplysingar um

innldnsvexti peningamarkadsreikninga voru fengnar hja Sedlabanka [slands.
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Vidauki Il

Bankainnistadur Innl. Rikisskuldabréf Innlend banka- og fyrirtaekja.skbr Erlend.skbr Innlend hlutabréf Erlend hlutabréf
Hrein eign
il greidslu
Sjodur og bankainnstzedur / Cash | Verdbréf med fostum tekjum / Fixed Erlend skuldabréf / Foreign liteyris /
M k. and deposits income securities bonds. Innlend / Domestic Erlend / Foreign [Assets, net
272.291 55.478 105.159
274.445
o 17,3%
Gengi  Einingar Gengi Einingar Eign Gengi Einingar i Gengi Einingar Gengi Einingar Eign Gengi Einingar
31.12.2000 8.875 100,00 88,747 274.445 2912 94 97.846 755 130 23013 20.597 1 55.917 1.300 43 105.991 103.173 1 566.086
31.01.2001 53 10113 0524 1637 2961 1 584 765 1 137 20.858 00 334 1211 0 632 106501 0
28.02.2001 53 10226 0518 1637 2996 1 584 776 1 137 20932 00 334 1.204 0 632 97.697 0
31.03.2001 53 103,39 0512 1637 3.047 1 584 788 1 137 21676 0.0 334 1171 o 632 97.047 o
30.04.2001 53 104,50 0,507 1637 3.085 1 584 801 1 137 22812 00 334 1132 o 632 109.949 o
31.05.2001 53 10563 0501 1637 3130 1 584 808 1 137 24534 00 334 1.080 0 632 116.800 0
30.06.2001 53 106,78 0,496 1637 3213 1 584 828 1 137 24222 0,0 334 1.074 o 632 112573 [
31.07.2001 53 107,95 0,490 1637 3197 1 584 831 1 137 23.765 0.0 334 1.029 o 632 106.201 o
31.08.2001 53 109,13 0,485 1637 3.238 1 584 841 1 137 24.361 00 334 1.038 o 632 99.719 o

Mynd 11 Synishorn af uppsetningu rannséknarmadelsins

Hér ad ofan ma sja hvernig maédelid var byggt upp. Mddelid var byggt i grunninn eins og
um sjéd veeri ad raeda par sem upphaed kaupa var reiknud i einingar i hverjum flokki fyrir
sig. Eign i arslok 2000 var reiknud i einingar Ut fra genginu i arslok 2000. Innflaedi var pvi
naest fjarfest i lok hvers manadar 4 gengi pess tima, slik fjarfesting var reiknud i einingar
i hverjum manudi. | lok timabilsins var svo lagdur saman einingafjoldinn fra upphafi
timabils (null punktinum) og einingafjéldinn sem myndadist vid hverja fjarfestingu
manadarlega. Summa pessa einingafjolda var svo margfaldadur med gengi i lok

timabilsins (31.12.2008) til ad fa markadsverdmaeti eignar i hverjum flokki fyrir sig.
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