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Avoxtun og dheetta islenskra lifeyrissjoda
1993-2017
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Agrip

I pessari grein er rynt i avoxtun samtryggingardeilda islenskra lifeyrissjoda tima-
bilid 1993-2017, samtals 25 ar. Greint er fra forsdgunni og skrifum annarra i kafla
1, 1 kafla 2 er adferdafraedi lyst, 1 kafla 3 birtast helstu tolulegar nidurstdour, i kafla
4 er frekari greining. Timabilid sem skodad er reedst af pvi ad gogn sem FME hefur
gert adgengileg um einstaka sj6di na ekki lengra aftur 1 timann. Takmorkud gogn
liggja fyrir um avoxtun fyrstu fjdgurra dra pessa timabils og er pvi einkum horft
til dranna 1997 til 2017 pott birt sé avoxtun fyrir hluta sjodanna allt aftur til 1993
og jafnframt séu nokkur styttri timabil sem hefjast eftir 1997 skodud. I lj6s kemur
ad avoxtun lifeyrissjoda sem heildar hefur verid nokkud vidunandi petta tima-
bil, sérstaklega 1 ljosi hruns fjarmalamarkada, og i takti vio pad sem veenta matti 1
ljési pess hvada eignaflokka sjodirnir kaupa einkum og hver avoxtun peirra hefur
verid. Medalraunavoxtun sjédanna var 3,73% 4 ari. Aheettualag sjédanna hefur p6
verio ekkert p.e. peir hafa tekid verulega dheettu en endad pegar upp er stadio med
avoxtun sem samsvarar nokkurn veginn aheettulausum voxtum. Pé er verulegur
munur milli sj¢da. Hann mun hafa ahrif 4 getu peirra til ad greida lifeyri. Jafnframt
er verulegur munur & peim hépum sem greida i hvern sj60. Pad mun einnig hafa
ahrif a lifeyrisgreidslur peirra. bvi byr lifeyriskerfio til toluverda évissu um lifskjor
lifeyrispega eftir sjooum. Heegt veeri ad gera breytingar 4 kerfinu sem myndu draga
ar aheettu vio pad fra sjonarhdli einstakra launpega.

Abstract

This article analyzes the return on investments by mutual insurance pension funds
in Iceland in the period 1993-2017. Chapter 1 provides a historical overview and
discusses prior research, Chapter 2 provides an overview of the methodology used,
Chapter 3 contains the main numerical results and Chapter 4 further analysis. The
time period was chosen as the Icelandic Financial Supervisory Authority (FME) has
made data available on individual pension funds for all these years. Data for the
first 4 years is however limited. Thus, the main focus is on the period 1997-2017. We
also analyze returns for various subperiods. The return on the assets of the pension
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funds as a whole has been reasonable in light of the collapse of Iceland’s financial
market and as can be expected given the yield on the asset classes that the funds
mainly invest in. The average annual real return was 3,73%. Their overall return
is quite similar to the risk-free return over the period so they have not benefitted
from any risk premium, despite investing to a degree in risky assets. The return
across funds varies significantly. This will inevitably affect their ability to provide
pensions. In addition, there is a substantial difference in the demographics of the
workers behind each fund. This will also affect their ability to pay out pensions.
The system thus generates substantial risk for future pensioners, leading to differ-
ences in the standard of living that they will be able to afford depending on which
fund they have paid into. The structure of the pension system could be changed to
address this, substantially reducing the risk facing individual pensioners.

JEL flokkun: ]32; G11; G23.
Lykilord: Lifeyrissjodir; avoxtun; aheetta.
Keywords: Pension funds; returns; risk.

Return on assets and risk for Icelandic pension funds
1993-1997

1 Inngangur
1.1 Islenska lifeyriskerfid: Forsagan

Upphaf islenska lifeyrissjodakerfisins er almennt rakid til arsins 1969 pétt starfstengdir
lifeyrissjodir hafi verid starfreektir hér & landi allt frd arinu 1921. Arid 1969 var kvedid &
um stofnun sjalfsteedra, starfstengdra samtryggingarsjéda { almennum kjarasamningum. T
kjolfario voru fjolmargir lifeyrissjodir stofnadir sem enn starfa eda hafa sameinast sjodum
sem enn starfa. Arid 1974 vard adild ad peim skylda fyrir launpega og arid 1980 fyrir sjalf-
steett starfandi. Til ad byrja med var almennt einungis greitt idgjald af dagvinnulaunum.
Arid 1986 breyttist pad og var pa akvedid ad greida idgjald af heildarlaunum fyrir starfs-
menn & almennum vinnumarkadi. Breytingin kom til framkveemda { aféngum og a0 fullu
fra og med 1990.

Miklar breytingar urdu a islenska lifeyrissjodakerfinu a tiunda aratugnum. Almennum
16gum um lifeyrissparnad var breytt allmikid undir lok ars 1997 og toku nyju l6gin gildi
um mitt neesta ar (Log um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjooa nr.
129/1997 (lifeyrissjodaldgin)). Med nyjum lifeyrissjodalogum var skyldutrygging skil-
greind sem m.a. hafdi talsverd ahrif 4 sj6di sem adur hofou eingdngu starfad sem sér-
eignarsjodir.

Undir lok aratugarins var ad mestu komio pad skipulag & sem enn rikir. Eru pvi sérstak-
lega birtar tolur um avoxtun timabilid 2000-2017. Nokkrir sjodir gengu i gegnum miklar
breytingar 4 darunum 1997-1999. Eru pvi avoxtunartolur fyrir pad timabil ekki ad fullu
sambeerilegar vi0 sidari tolur 1 6llum tilfellum. Skiptir par sérstaklega mali ad nokkrir
lifeyrissjodir sem fram til pess tima hofou eingdngu starfad sem séreignarsjodir toku jafn-
framt a0 reka samtryggingardeildir. Var skylduidgjaldi sem greitt var i pessa sjodi eftir pad
skipt milli samtryggingar og séreignar en pad hafdi 4dur runnid éskipt { séreign. Akveedi
um petta voru i reglugerd nr. 698/1998 sem birt var 1 desember arid 1998 og byggdi 4 lif-
eyrisjodalogunum fra arinu adur.

Med lifeyrissjodalogunum 1997 var jafnframt lagour grunnur ad viobotarlifeyrissparn-
adarkerfi (séreignarsparnadur) sem var ny stod i lifeyriskerfi landsmanna. Flestir sam-
tryggingarsjodir hofu 1 kjolfarid einnig rekstur séreignardeilda. Sjodir sem adur héfou ein-
gongu byggt a séreign hofu jafnframt rekstur samtryggingardeilda.

Fjarfestingarstefna séreignarsjoda getur verid afar olik milli sjoda og laga- og rekstrar-
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umbhverfi slikra sjo0a er um margt annad en sameignarsjoda. Pad gerir samanburd arang-
urs einstakra sjoda { eignastyringu erfidan. { pessari rannsékn verdur pvi eingéngu horft til
samtryggingarsjoda. Peir buia ad mestu vid sambeerilegt laga- og rekstrarumhverfi ef fra er
talinn nokkur munur 4 milli sjéda med og an abyrgodar launagreidanda a lifeyrisgreidslum.
b6 verdur skodud heildardvoxtun 5 lifeyrissjoda sem beina hluta skylduidgjalds i séreign
enda gefur avoxtun samtryggingardeilda peirra sjéda ekki alltaf rétta mynd af avoxtun
skylduidgjalds.

Undir lok tiunda 4ratugarins urdu einnig miklar breytingar a lifeyrissjodum starfs-
manna hins opinbera, m.a. var LSR skipt i tveer deildir, A og B, 1 arsbyrjun 1997 med 16gum
nr. 1/1997. Hid fyrra kerfi, fyrir 4rid 1997, var svokallad hlutfallskerfi par sem lifeyrir er
hlutfall af launum. Pvi var lokad fyrir nyjum starfsmonnum arid 1997 og peim i pess stad
beint 1 kerfi par sem i0gjold eru umreiknud 1 stig. 2017 var svo kerfinu breytt aftur, abyrgd
launagreidanda a lifeyrisgreioslum ad mestu afnumin 1 A deild og réttindadvinnsla jafn-
framt gerd hao aldri en hin hafdi 4dur verid jofn alla starfseevina.

Medal annarra breytinga 4 tiunda dratugnum ma nefna fjarfestingar sjodanna i erlend-
um eignum. Heimild til pess fékkst med EES samningnum. Breytingin gerdist i nokkrum
skrefum en frd og med arinu 1995 voru erlendar fjarfestingar landsmanna, p.a m. lifeyris-
sjo0a almennt frjalsar, og var svo allt til arsins 2008. Voru erlendar fjarfestingar lifeyris-
sjo0a eftir pad og lagabreytingar 1997 eingéngu takmarkadar af dkveedum 36. gr. (nt 36.
gr. og gr. 36 a-f) lifeyrissjd0alaganna um fjarfestingar peirra. Par hefur m.a. verio sett pak
a gjaldmioladheettu sjddanna sem nu takmarkar eign i erlendri mynt, an gengisvarna, vio
50% heildareigna. Pa jukust kaup peirra 4 innlendum hlutabréfum til muna en fyrstu
hlutabréfin voru skrad i Kaupholl Islands (pa Verdbréfaping Islands) 4rid 1990 pott vid-
skipti heefust ekki fyrr en sidar.

Arid 1997 voru erlendar eignir sj6danna enn mjog takmarkadar pott peir hafi verid
farnir ad fjarfesta erlendis af miklum krafti. A stuttum tima undir lok tiunda aratugar-
ins og fyrstu ar nyrrar aldar gerbreyttust eignasofn sjdédanna og ahersla 4 hlutabréf, baedi
innlend og erlend, vard miklu meiri en adur. Fyrstu arin skiladi pessi erlenda fjarfesting
almennt géori 4voxtun og htin, dsamt almennt mjog haum voxtum 4 innlendum skulda-
bréfum, vard til pess ad tiundi aratugurinn vard mesta blémaskeid islenska lifeyriskerfis-
ins, a.m.k. hvad avoxtun snertir.

H4 avoxtun a hlutabréfamorkudum var pd synd veidi en ekki gefin. Pvi kynntust
sjodirnir fyrst um og upp ur aldamotum, m.a. vegna pess ad netbolan svokallada sprakk.
Fyrstu ar nyrrar aldar vard avoxtun sjodanna fyrir vikio almennt dopur. Pad snerist vio
og gott betur 1 eignaverdsbdlu aranna 2003-2007 pegar raunavoxtun innlendra hlutabréfa
meeldist um 50% 4 ari.

Sua veisla endadi med hruninu 2008 sem purrkadi nanast ut allan innlenda hlutabréfa-
markadinn. Skuldabréfamarkadurinn for ekki eins illa Gt tr hruninu enda stér hluti inn-
lenda markadarins bréf med abyrgd rikisins. Sjodirnir topudu po toluverdu a skuldabréf-
um banka og annarra einkaadila. Jafnframt vard 4 endanum ad afskrifa nokkud af sjoo-
félagalanum, pott almennt hafi ldnasofn lifeyrissjodanna reynst mun druggari en annarra
sem einnig hofou veitt fasteignalan 1 bélunni.

Hrun krénunnar pyddi ad erlendar eignir snarheekkudu 1 verdi, meelt i kronum. bPad
vog nokkud & moéti verdhruni innlendra eigna lifeyrissjodanna, pott peir hafi ad nokkru
marki verid bunir ad verja erlenda eignasafnio fyrir gengissveiflum med samningum vio
fjarmalastofnanir.

Arin eftir hrun hafa einnig verid um margt sérstok fyrir lifeyriskerfid. Lifeyrissjodir gatu
ekki feert fé ur landi, nema i mjog takmorkudum meeli til ad standa vid eldri samninga, fra
og med haustinu 2008 og allt til arsins 2016. Pad ar voru sjodunum veittar takmarkadar
heimildir til pess. Heimildirnar voru sidan rymkadar hratt og loks fjarfestingarnar gefnar
alveg frjalsar i mars arid 2017.

Gjaldeyrishoftin settu sjédina 1 pronga stodu. Astandid a islenskum verdbréfamarkadi,
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sem var enn ad jafna sig eftir hrunid, hafdi somu ahrif. Litid frambod var af skradum
innlendum hlutabréfum fyrstu arin eftir hrun, pétt pad feeri smadm saman vaxandi, og
sama matti segja um skuldabréf fyrirteekja. Pegar fasteignamarkadurinn tok ad hjarna vio
gatu lifeyrissjodirnir tekid upp pradinn vid fjarmognun hans, ymist med kaupum 4 sér-
tryggdum skuldabréfum banka eda med sjodfélagalanum. Sjodirnir gatu einnig fjarfest
i ymsum verkefnum sem sneru ad endurfjirmognun fyrirteekja sem purftu fjarhagslega
endurskipulagningu eftir hrun, m.a. med stofnun Framtakssjods Islands (Asgeir Jénsson
og Alexander Freyr Einarsson, 2018). Skortur 4 géoum fjarfestingarteekifeerum pyddi po
a0 sjodirnir neyddust um skeid til ad eiga verulegar innsteedur i bankakerfinu 4 tiltdlulega
lagum voxtum.

Sviptingar urdu ekki eingdngu { eignum og avoxtun. Ymsar adrar breytingar urdu
einnig & pessu timabili. Pannig faekkadi lifeyrissjodum til muna meo fjolda samruna ur 66
sjooum 1 arslok 1997 1 24 sjo0i 1 arslok 2017. Fjolmargar breytingar voru jafnframt gerdar 4
lagaumhverfi sjodanna, m.a. var fjarfestingarheimildum peirra breytt itrekad.

1.2 Skrif annarra

Ahrif hrunsins 4rid 2008 & eignasofn lifeyrissjodanna eru ad nokkru rakin 1 skyrslu tt-
tektarnefndar fra arinu 2012 (Hrafn Bragason, Hédinn Eyjolfsson og Gudomundur Heidar
Frimannsson, 2012). Sa skyrsla hefur p6 pann galla ad einblina & verdproun og avoxtun a
tiltolulega stuttu timabili Pad gefur ekki géda mynd af drangri vid eignastyringu lifeyris-
sj60a sem er i edli sinu langtimaverkefni. Medal annars ma hafa i huga ad umtalsverdur
hluti peirra verdomeeta sem hurfu, a pappir, ario 2008 hafdi i raun ordio til med orri vero-
heekkun dranna & undan. Pessi grein beetir tr pvi med pvi ad skoda avoxtun yfir mun
lengra timabil sem gefur edlilegri mynd af drangri sjodanna.

I skyrslu FME fra arinu 2014 (FME, 2014) er g0 lysing a islenska lifeyriskerfinu og
forsaga pess rakin. P4 er itarlega fjallad um samspil hinna ymsu stoda kerfisins, baedi sam-
tryggingar, séreignar og almannatrygginga. Allnokkur umraeda er um aheettu i kerfinu en
ekki gerd tilraun til ad meela eda deetla hana.

[ bok Asgeir Jonssonar og Hersis Sigurgeirssonar fra arinu 2014 er einkum horft til
framtidar og greint hvernig lifeyrissjodir geta sem best dvaxtad pad fé sem streyma mun
inn 1 sjodina neestu aratugi. Horfa peir Asgeir og Hersir par einkum til erlendra fjérfest-
inga. Sama efni var jafnframt til skodunar i (Gylfi Magnusson o.fl., 2017).

Fjarfestingar og avoxtun lifeyrissjoda voru greindar i (Kristiana Baldursdoéttir, 2000).
Par er einkum horft til kerfisins i heild en einnig birtar davoxtunartolur fyrir nokkra lif-
eyrissjodi yfir nokkurra dra timabil. Gylfi Magnusson (2013) skodadi jafnframt sogulega
avoxtun kerfisins 1 heild, timabilid 1971-2012, en ekki avoxtun einstakra sjéda.

2 Adferdafraeodi

2.1 Utreikningur a avoxtun

Ymsar leidir eru pekktar vid mat 4 arangri 1 sjodstjornun. Algengt er ad reiknud sé ut
annars vegar avoxtun sjods og hins vegar viomios (e. benchmark) og nidurstodurnar svo
bornar saman. Onnur algeng leid er ad reikna ut dheaettupdknun sj6da, p.e. d&voxtun um-
fram dheettulausa vexti, og jafnframt pa dheettu sem tekin var, meeld meo t.d. sveiflum 1
avoxtun, og leggja svo mat & hvort dheettupdknunin var mikil eda litil 1 hlutfalli vio pa
aheettu sem tekin var.

Hér verda badar leidir farnar. P6 verdur einungis takmorkud umfjollun um saman-
burd vid 4voxtun vidmids. Astaeda pess er fyrst og fremst ad ekki eru adgengilegar tolur
um avoxtun allra peirra eignaflokka sem sjodirnir fjarfesta i. Sérstaklega vantar visitolu
fyrir &voxtun skuldabréfa banka eda annarra fyrirteekja en tap a fjarfestingum 1 peim vog
nokkud pungt 1 sleemri dvoxtun sjodanna arid 2008. Pa er ekki augljost hvernig taka a tillit
til gengisvarna vio utreikning a avoxtun viomids enda fyrirliggjandi upplysingar um peer
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varnir takmarkadar. Engu ad sidur verdur reiknad tut einfalt vidmio (e. benchmark) fyrir
sjodina sem lyst er hér ad nedan enda varpar samanburdur vid pad nokkru ljési & arangur
eignastyringar sjodanna.

bvi verdur hér fyrst og fremst byggt a tolum um avoxtun eigna einstakra lifeyrissjoda
og reiknadar tut sveiflur 1 peirri &voxtun. Nidurstodurnar eru beedi skodadar einar og sér
og med samanburdi vio avoxtun dheettulausra eigna og fyrrnefnt viomid. Raundvoxtun
aheettulausra eigna verdur metin ut fra avoxtunarkrofu til verdtryggora skuldabréfa med
rikisabyrgd, ymist spariskirteina eda bréfa Ibidalanasjods eda forvera hans.?

Vegna pess hve mikid hefur verid um samruna lifeyrissjoda 4 pvi timabili sem er til
skodunar eiga margir ntiverandi sjodir sér marga forvera. [ grundvallaratridum er haegt ad
taka & pvi med tvennum heetti. Annars vegar er heegt ad reikna avoxtun ntiverandi sjods
at fra avoxtun allra forveranna. Pad jafngildir pvi ad reikna avoxtun eins og samrunarnir
hefdu ordid strax i upphafi timabilsins pott peir hafi i raun ordid sidar. Hins vegar er heegt
a0 reikna avoxtun forveranna fram ad samruna og skeyta aftan vio pa timarod avoxtun
arftakanna eftir samruna. Sidari leidin er ad pvi leyti betri ad hin synir hvada avoxtun
sjoofélagar 1 tilteknum sjodum sem til voru 1 upphafi nutu i raun pegar upp var stadid.
Hér verda badar leidirnar skodadar, p.e. beedi birt &voxtun ntiverandi sjoda ad teknu til-
liti til allra forvera hvers sjo0s og avoxtun upphaflegra sjoda (ymist midad vio 1993, 1997
eda 2000) og arftaka peirra. Ohjakvaemilegt er vid greiningu 4 arangri i eignastyringu lif-
eyrissjo0a ad taka fullt tillit til sjoda sem hafa horfid af sjénarsvidinu med samruna vio
adra sjooi. Sé pad ekki gert verda nidurstoournar skekktar af svokalladri seiglubjogun (e.
survivorship bias). Hun er vel pekkt vandamal vid mat & arangri i eignastyringu yfir tima
(Elton, Gruber og Blake, 1996).

Ymsir samtryggingarsjodir eru reknir 1 fleiri en einni deild eda voru reknir med peim
heetti um skeid. Fra sjonarhdli launpega skiptir 1 raun ekki mali pétt hans lifeyrissjoour
starfreeki adrar deildir en pa sem hann greidir 1 pvi hann 60last ekki nein réttindi 1 peim
(nema hann greidi einnig 1 peer). Pvi ma lita 4 lifeyrissjod med tveer deildir sem tvo lifeyris-
sj00i, jafnvel pétt stjorn og skrifstofuhald sé sameiginlegt. Pegar edlismunur er & sjodun-
um, eins og 4 LSR A annars vegar og LSR B hins vegar, er vart annad haegt en a0 lita 4 pad
sem tvo sjodi. Pvi var su leid farin ad greina avoxtun LSR eins og tvo sjodi veeri ad raeda.
Pad sama var gert vegna Bruar af somu dsteedu og sa sjéour greindur sem prjar deildir (A,
B og V) par sem heaegt var ad koma pvi vido med géou moti. Nokkrir sjédir sem skiptust 1
fleiri en eina deild um stutt skeid en sameinudu peer svo fyrir lok pess timabils sem hér er
til skodunar eru hins vegar greindir sem einn sjodur og avoxtun & hverjum tima reiknud
sem vegid medaltal allra samtryggingardeilda viokomandi sjods.

Vid byrjum a pvi ad skoda avoxtunina eina og sér, an tillits til dheettu og 4n saman-
burdar vid vidmio eda aheettulausar eignir. Fyrst parf p6 ad skoda hvernig heegt er ad taka
tillit til verdbolgu og til hreinna idgjalda. Tolurnar sem byggt er & og koma fra FME eru

2 Hér er um vexti til langs tima ad reeda. Langtimaskuldabréf eru almennt ekki aheettulaus fjarfesting til
skamms tima vegna pess ad avoxtunarkrafa peirra og par med markadsverd getur sveiflast toluvert. Ef
kaupandi a bréfin til gjalddaga eetti hann hins vegar ad fa pegar upp er stadid pa avoxtun sem upphaf-
legt kaupverd peirra endurspegladi. Ef eetlunin veeri ad finna dhaettulausa skammtimavexti veeri edlilegra
a0 mida vid skammtimaverdbréf, t.d. rikisvixla. Almennt er pé edlilegra fyrir lifeyrissjodi ad fjarfesta i
langtimaskuldabréfum en skammtima, m.a. vegna pess ad avoxtun peirra 16ngu er almennt heerri. bvi er
avoxtun rikisvixla eda sambeerilegra bréfa ekki edlilegt vidomio fyrir sjodina. Hér verdur til einféldunar litid
a avoxtunarkrofu verdtryggora langtimabréfa med rikisabyrgo i upphafi hvers ars sem aheettulausa vexti
pad ér. [ pessu samhengi mé benda & ad pegar lifeyrissjodir feera skuldabréf ekki til eignar 4 markadsvirdi
heldur uppreiknadri kaupkrofu pa horfa peir framhja sveiflum i markadsverdi vegna sveiflna { &voxtunar-
krofu a markadi med sama heetti og hér er gert. Vegna pess ad dheettulausir vextir hafa almennt farid laekk-
andi a peim tima sem hér er til skodunar meelast medaldheettulausir vextir adeins leegri en raunveruleg
avoxtun sem fengist hefdi med kaupum a langtimaskuldabréfum vegna pess ad markadsverd bréfanna
hefdi haekkad med leekkun krofunnar. M.6.0. kaupendur hefou getad bokfeert haa avoxtun snemma 4 lif-
tima bréfanna en laga avoxtun seint a liftima bréfanna. Petta pydir ad sogulegir aheettulausir vextir svona
reiknadir eru adeins skekktir nidur 4 vid medan vextir fara leekkandi.
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arstolur, annars vegar um hreina eign i upphafi og lok ars og hins vegar um idgjold og
lifeyrisgreioslur hvers ars. Allar tolurnar eru 4 verdlagi hvers tima.

Til ad reikna avoxtun parf i grundvallaratridum ad reikna breytingu & hreinni eign milli
ara og draga fra hrein i0gjold 4 arinu. Jafnframt parf ad taka tillit til pess ad hrein i0gjold
hvers ars dvaxtast hluta pess ars. Féd sem verio er ad avaxta er pvi hrein eign i upphafi ars,
sem er avoxtud allt arid, og hrein i0gjold, sem eru avoxtud hluta arsins. Par ed engar upp-
lysingar liggja fyrir um pad 1 gognunum hvernig hrein iogjold skiptast & einstaka hluta
arsins verdur hér gert rad fyrir ad pau hafi ad medaltali verid greidd inn & midju ari og
a medalverdlagi arsins.> Medalverdlag arsins er reiknad sem einfalt medaltal af visitolu
neysluverd 1 lok ars og 1 lok drsins & undan. Jafna 1 synir ttreikning & raunavoxtun til-
tekins ars, t.

_ bk Py
We =Wt P4 It(Pt'i‘Pt—l)/z

Pe It Py
Py 2 (Pe+Pi_q)/2

(1)

T't =
Wt—l ‘D 5

Par sem t tdknar tima, r &voxtun, W hreina eign, I idgjold og P verdlag. Vegna pess ad
reiknud avoxtun byggir hér 4 aukningu a hreinni eign pa er allur kostnadur sjalfkrafa
dreginn fra, baedi kostnadur vegna eignastyringar og annar rekstrarkostnadur sjodanna og
jafnframt 6llum tekjum beett vid, beedi i0gjoldum og 6drum (sem eru yfirleitt 6verulegar).
[ teljara jofnu (1) er pvi avoxtun i krénum & arslokaverdlagi og 1 nefnara azetlud medal-
steerd viokomandi sj6ds 4 sama ari, einnig & arslokaverdlagi.

Gogn FME eru Excel skjol sem byggja & skyrslum sem sjodirnir hafa skilad til stofnunar-
innar og er talnaefni ad mestu samhljoda drsreikningum. Einnig voru allmargir arsreikn-
ingar lifeyrissjéda skodadir vegna rannsoknarinnar, m.a. vegna pess ad par er ad finna
skyringar sem ekki eru birtar i skyrslum FME. Midad er vid hreina eign eins og hun er
reiknud at af FME. Pvi er almennt ekki tekid 4 ymsum alitamalum vardandi mat 4 eignum,
m.a. hvada avoxtunarkrofu eigi ad gera vid mat a skuldabréfum. Nokkud mismunandi er
a0 hve miklu leyti lifeyrissjodir meta skuldabréfaeign sina 4 markadsvirdi og ad hve miklu
leyti peir meta hana a uppreiknudu kaupverdi midad vio avoxtunarkrofu pegar bréfin
voru keypt. Sumir sjodir meta 6ll skuldabréf & markadsverdi (eda deetludu markadsveroi)
en adrir einungis hluta skuldabréfa sinna.* Reglur FME veita svigram ad pessu leyti.’

Pegar avOxtunarkrafa skuldabréfa & markadi fer almennt leekkandi, eins og gerst hefur
allan pann tima sem hér er til skodunar, pydir petta ad skuldabréf sem metin eru midad
vio kaupkrofu eru metin toluvert undir markadsvirdi peirra.® Sjodir sem meta ekki 61l

3 Ymsir lifeyrissjodir reikna avoxtun m.v. mun styttri timabil en eitt r, t.d. manud eda jafnvel dag. Pegar
pad er gert getur fengist adeins onnur nidurstada fyrir medalavoxtun arsins en pegar arstélur eru notadar.
Munurinn etti pé almennt ad vera litill og ekki kerfisbundinn (p.e. ymist verda avoxtunartdlur byggoar a
tidari meelingum heerri eda leegri en peer sem byggja a arstélum). P6 er hugsanlegt ad ungur sjoour sem vex
mjog hratt og er pvi med meiri hluta idgjalda a sidari hluta arsins meelist med of laga dvoxtun vegna pessa,
p.e. nefnarinn 1 jofnu (1) sé pa of har og verdlagsleidrétting idgjalda i teljara leidi til ofmats & peim.

4 Sj6dirnir meta hins vegar almennt sjédfélagalan midad vid stodu lananna & hverjum tima, e.t.v. med
vartudarnidurfeerslu vegna affalla.

5 Sbr. gr. 26-28 i reglum nr. 335/2015 um arsreikninga lifeyrissjoda. i fyrri reglum, nr. 55/2000, var 1 28. gr.
midad vid ad skuldabréf veeru feerd til eignar midad vid avoxtunarkréfu pegar pau voru keypt, nema pad
»[h]afi ordid breyting 4 markadsvoxtum, sem telst varanleg og er talin hafa mikil ahrif”.

6 Ahettulausir raunvextir voru um 5,6% i arsbyrjun 1997 en rétt taep 2% i arslok 2017. bad pydir ad peir
hafa leekkad um 0,17 présentustig ad ari ad jafnadi. Leekkunin var pé vitaskuld ekki jofn og samfelld.
Skyringarnar a lekkun raunvaxta eru an efa margar en aukinn sparnadur lifeyriskerfisins vegur par pungt
enda skyrir kerfid mjog stéran hluta innlends sparnadar. Arid 2014 voru lifeyrisréttindi einsstaklinga ad
jafnadi 41% sparnadar peirra og fasteignir voru alika stor hluti eda 42%. Frjals peningalegur sparnadur,
innsteedur og verdbréf, var einungis 11% (Visbending, 2016).
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skuldabréf 4 markadsvirdi gefa po i langflestum tilfellum einnig upp markadsvirdi peirra
i skyringum vid drsreikninga. Toluverdu munar fyrir lifeyrissjodakerfio i heild. Pannig var
hrein eign til greidslu lifeyris fyrir samtryggingarsjoodi 1 heild gefin upp 103 milljoroum
leegri en ella fyrir vikio { arslok 2017. Munurinn dreifdist 4 16 lifeyrissjodi en adrir feerou
allar eignir 4 eetludu markadsveroi.

Til a0 taka tillit til pessa og gera dvoxtunartolur samanburdarheefar 4 milli lifeyrissjoda
var farin su leid a0 reikna hreina eign til greidslu lifeyris 1 drslok 2017 midad vid ad oll
skuldabréf veeru metin 4 markadsvirdi. Pad haekkar allnokkud ségulega medalavoxtun
sumra sjo0anna pegar innri vextir eru reiknadir. Hins vegar reyndist ekki med gédu moti
heegt ad beita sambeerilegri leidréttingu a hreina eign 1 upphafi timabilsins. Hin kann pvi
a0 vera adeins ofmetin og par med einnig medalavoxtun allt timabilid.”

Avoxtun skv. jofnu (1) er ekki alveg sambeerileg vid pa sem FME reiknar sjalft pott
almennt muni litlu. FME reiknar fyrst Gt nafndvoxtun og leidréttir hana fyrir verobolgu
a arinu 1 heild. Pvi er leidrétting vegna verdbdlgu ekki alveg sambeerileg vid pa sem hér
er studst vid. Pad hefur p¢ saralitil ahrif. Meiru skiptir ad FME reiknadi um skeid nafn-
avoxtun an nokkurra lida, p.e. pvi sem flokkast sem ,adrar tekjur og onnur gjold” og
,oreglulegir 1idir og matsbreytingar”.? I flestum tilfellum eru pessir peaettir raunar null eda
6verulegir og pa gefur adferd FME nanast alveg somu nidurstédu og jafna (1). I nokkrum
tilfellum eru peir hins vegar allhdir og verdur pd talsverdur munur & raunavoxtun skv.
FME og peirri sem faest med jofnu (1). FME reiknadi lengst af nafndvoxtun 1t fra jofnu (2)
og sidan raunavoxtun ut frd jofnu (3) fyrir sjodi sem ekki reiknudu daglegt gengi sjalfir.

i = F — K; (2)
[We + Wiy = (Fe = Kp)]/2

©)

Par sem i eru nafnvextir, W, , er hrein eign i upphafi ars, W, er hrein eign i lok ars, F eru
hreinar fjarfestingartekjur og K hreinn rekstrarkostnadur. Baedi F og K eru an dreglulegra
lida og matsbreytinga. Fyrir sjodi sem reikna daglegt gengi hefur FME notast vid gengis-
skraningu 1 upphafi og lok ars til ad reikna nafndvoxtun arsins 1 stad jofnu (2) og sidan
leiorétt fyrir verobolgu med jofnu (3).

Lita ma svo a ad jofnur (2) og (3) saman reikni raunavoxtun af reglulegri starfsemi lif-
eyrissjods a tilteknu ari en jafna (1) raunavoxtun ad teknu tillit til allra tekna og gjalda og
matsbreytinga. Fyrir sjodfélaga skiptir nidurstadan ar jofnu (1) ventanlega meira mali
pvi ad han synir aukningu a hreinni eign til greidslu lifeyris umfram hrein idgjold. Pegar

7 Ahrifin eru po litil vegna pess ad eignir lifeyrissjodanna voru miklu minni i upphafi en i lok timabilsins,
jafnvel ad teknu tilliti til verdbolgu. Smaskekkja 1 eignamati { upphafi hefur pvi miklu minni ahrif 4 meelda
medalavoxtun en sambeerileg skekkja, hlutfallslega, undir lok timabilsins. Hrein eign samtryggingarsjoda
var 337 milljardar i arslok 1997 en 3.550 milljardar i arslok 2017. Pad samsvarar meira en ferféldun ad
raunvirdi.

8 Utreikningarnir byggdu lengst af & reglum nr. 55/2000 um arsreikninga lifeyrissjéda. [ peim var voxtun
reiknud an lida 9 (dreglulegar tekjur og gjold) og 10 (matsbreytingar) 1 fyrsta hluta vidauka reglnanna.
Reikniadferdinni var sidan breytt med reglum nr. 335/2015 og eftir pad voru pessir lidir teknir med
i tatreikningi a avoxtun. Fyrir gildistoku reglna 55/2000 reiknadi FME avoxtun an tillits til annars
rekstrarkostnadar en pess sem talinn var tengjast fjarfestingum. Utreikningar FME & avoxtun hafa pvi
breyst i grundvallaratridum prisvar a pvi timabili sem hér er til skodunar. Pad gerir t6lur fra mismunandi
tima ekki fyllilega sambeerilegar pott breytingarnar hafi ekki verid storveegilegar. Auk pess hefur FME
notad adeins adra adferd til ad reikna Gt avoxtun sjéda sem reikna daglegt gengi en annarra.
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matsbreytingar hafa ahrif a reiknada avoxtun 4 tilteknu ari getur avoxtun pess ars po
meelst skrytin skv. jofnu (1). Pad eetti hins vegar ad jafnast ut pegar medalavoxtun yfir
lengra timabil er reiknud.

I nokkrum tilfellum ma sja ad FME hefur reiknad ut avoxtun ut fra jofnum (2) og (3)
en sidan er onnur avoxtunartala, sem slegin hefur verid beint inn 1 Excel skjolin an pess
ad syna utreikninga, birt 1 toflum. Er dvoxtunartalan sem er birt yfirleitt heerri en st sem
fékkst ut fra jofnum (2) og (3). Pa birtir FME 1 nokkrum tilfellum ekki avoxtunartolur fyrir
alla lifeyrissjodi eda birtir ekki avoxtun fyrir tilteknar samtryggingardeildir sérstaklega. I
nokkrum tilfellum er 4&voxtun gefin upp sem 0% pott pad virdist vart geta stadist.

[ langflestum tilfellum eru tolur FME um idgjold og hreina eign pannig ad litill vandi
er ad reikna 4voxtun 1t fra jofnu (1). P6 komu upp allmorg alitamal vid reikninginn. Arid
1997 og fyrstu drin par a eftir eru nokkrar fleekjur 1 gognunum vegna stofnunar séreigna-
deilda hja sjodum sem 4dur voru eingéngu med samtryggingardeildir eda stofnunar sam-
tryggingadeilda hja sjodum sem adur voru eingdngu meod séreignarsparnad. Yfirleitt tokst
P06 ad greida ur peim fleekjum.

Pa ma sja ad hrein eign til greidslu lifeyris 1 lok tiltekins ars i tolum fyrir pad ar er ekki
alltaf sama talan og gefin er upp 1 tolum fyrir ario 4 eftir en 1 yfirliti fyrir hvert &r ma sja
slikar tolur fyrir tiltekio ar og arid 4 undan. Stundum gerist petta { tengslum vid samruna
sjo0a, p.e. hrein eign sameinads sjods 1 upphafi er ekki alveg sama talan og sidasta upp-
gefin hrein eign sjodanna sem sameinudust. Liklegasta skyringin er ad petta hafi gerst
vegna endurmats 4 eignum en einnig er hugsanlegt ad gjold eda tekjur hafi verio feerd a
tiltekio ar eftir a0 gengio var fra arsreikningi pess ars. Reynt var eins og heegt var ad greida
ur slikum fleekjum en stundum var 4litamal hvernig pad eetti ad gera. Oftast var um lagar
uppheedir ad reda, pott peer hefdu pé markverd ahrif 4 meelda avoxtun tiltekinna sjoda.
Stundum var pé munurinn verulegur og snerti marga sj6di. Pannig ma sérstaklega nefna
ad 1 yfirliti um eignir samtryggingarsjoda fyrir arid 2015 er heildar hrein eign til greidslu
lifeyris 1 lok pess ars metin um 30 milljoroum leegri en 1 yfirlitinu sem birt var ari sidar.
Munurinn samsvarar rétt um 1% af heildareignum sjédanna.

2.2 Utreikningur 4 medalavoxtun

Pegar medalavoxtun er reiknud parf fyrst ad svara lykilspurningunni hvers konar medal-
tal 4 ad stydjast vid? I grundvallaratridum koma prjar leidir til greina. St fyrsta er ad
reikna hefobundio (e. arithmetic) medaltal, sem er einfaldlega fengid med pvi ad finna
hlutfallslega avoxtun hvers ars, leggja saman tolurnar fyrir 6ll arin og deila med fjolda ara.
Jafna 4 synir hvernig reiknad er.

Y2507 1t (4)

T

bott hefobundid sogulegt medaltal hafi nokkra kosti, m.a. er heegt ad rokstydja ad pad
sé besta leidin til ad spa framtidaravoxtun m.v. pa forsendu ad sagan endurtaki sig, pa
er algengara a0 stydjast vido margfeldismedaltal (e. geometric) pegar soguleg avoxtun i
eignastyringu er reiknud. Eins og adur er pa byrjad med hlutfallslega avoxtun hvers ars.
Sidan er hun umreiknud yfir i margfeldisahrif og pau svo margfoldud saman fyrir 61l arin.
Loks er uppsofnudum margfeldisahrifum vegna avoxtunar fyrir allt timabilid skipt jafnt &
oll rin. Jafna 5 synir petta.

_ 21 5
=2 T22455,(1 4 1 ®
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Badar fyrrnefndar adferdir vid ad reikna ut medaltal hafa pann galla ad peer taka ekki
tillit til pess hve mikid fé var avaxtad hverju sinni. Par med er horft fram hja pvi ad fyrir
sjoofélaga skiptir toluverdu mali hvort god avoxtun nadist pegar sjodirnir voru stérir eda
pegar peir voru litlir. Vegna pess ad sjodirnir fara enn langflestir vaxandi par ed i0gjold
eru heerri en lifeyrisgreidslur (og auk pess vaxa peir vegna avoxtunar) pa gefa fyrrnefndar
adferdir pvi avoxtun i upphafi timabilsins of mikid veegi en avoxtun i lok timabilsins &
moti of 1itid veegi.

Heegt er ad taka a4 pessum vanda med pvi ad reikna virdisvegio medaltal (e. value
weighted). Pad er fengid med pvi ad reikna 1t innri vexti (e. internal rate of return)’ fyrir
timardo par sem fyrsta gildio er hrein eign sj0ds 1 upphafi (p.e. i drsbyrjun 1997 i flestum
tilfellum), sidan koma 1 réttri r60 (m.v. mitt ar) hrein i0gjold & ari fra 1997 til 2017 og loka-
gildid er sidan stadan 1 arslok 2017. Oll gildin { timarddinni nema pad sidasta fa neikveett
formerki vid utreikning innri vaxta pvi ad pau jafngilda innborgunum 1 vidkomandi sj6d.
Allar t6lurnar purfa a0 vera a sama verdlagi, p.e. umreiknadar til t.d. verdlags 1 lok tima-
bilsins med visitdlu neysluverds, til ad fa it raunvexti. Innri vextir eru lausn fyrir r 1 jofnu
(6). Reiknadir voru ut innri vextir midad vid tveer adferdir, annadhvort bokfeerda hreina
eign til greidslu lifeyris 1 arslok 2017 eda hreina eign ad teknu tilliti til vanmats & markads-
virdi skuldabréfaeignar hja 16 sjodum eins og adur var vikio ad.

2017
P2017 _ P2017 1 W2017 (6)

W, ev I - . +
1996 P1996 t Pt (1 + -r-)t—1996,5 (1 + T')2017_1996

t=1997

2.3 Ahrif rikisins og samtryggingar a avoxtun

Rétt er ad vekja athygli a pvi ad med avoxtun er hér att vio dvoxtun lifeyrissjodanna sjalfra.
Avéxtun idgjalda er alla jafna hins vegar mjog mismunandi fré sjénarhéli einstakra id-
gjaldagreidenda. Pad liggur 1 edli samtryggingar. Sumir fa aldrei neitt greitt tr sinum
sjo0i, p.e. ef peir latast a0ur kemur ad toku lifeyris og skilja ekki eftir sig maka eda born
sem fa greidslur. Adrir piggja lifeyri mjog lengi. Reiknud avoxtun idgjalda peirra verour
pa mun heerri en annarra ad medaltali.

Pa er rétt ad hafa i huga ad avoxtun idgjalda allra idgjaldagreidenda sem heildar 1 til-
tekinn sjoo er 1 raun leegri en dvoxtun sjodsins sjalfs vegna tekjutenginga 1 almannatrygg-
ingakerfinu. M.6.0., radstofunartekjur peirra vaxa ekki jafnmikid og avoxtun lifeyrissjoos
peirra gefur til kynna. Pad er fyrir utan efni pessarar greinar ad reikna avoxtun ad teknu
tilliti til pess en pd verdur malid stuttlega reifad hér ad nedan.

[ 4rslok 2017 matti rekja 40,6% hreinnar eignar samtryggingarsjoda til hreinna idgjalda
aranna 1997-2017, 20,9% til eignar sjodanna i arsbyrjun 1997, 24,2% til avoxtunar peirra
eigna sem sjodirnir attu i arsbyrjun 1997 og 14,2% til avoxtunar hreinna idgjalda aranna
1997-2017. Ef vid horfum framhja pvi ad hluti hreinnar eignar sjédanna 1 arsbyrjun 1997
(p.e. hluti fyrrgreindra 20,9%) var vegna avoxtunar sem ndadist fyrir arid 1997 pa ma pvi
lita svo a ad 24,2%+14,2% eda 38,4% hreinnar eignar nu1 sé vegna dvoxtunar. Afgangurinn
er vegna idgjalda sl. 21 ar eda eignar { arsbyrjun 1997.

Petta pydir ad ef baetur almannatrygginga leekka um meira en 38,4 krénur fyrir hverjar
100 sem medallifeyrispegi feer ur lifeyrissjooi vegna tekjutengingar ellilifeyris pa myndi
oll raundvoxtun lifeyrissjodanna sl. 21 ar 1 renna Obeint i rikissj6d. Skerdingarhlutfallio
er i raun adeins heerra en petta & arinu 2018, p.e. 45% af tekjum fyrir ofan fritekjumark,

9 Einnig er haegt ad reikna medaltal sem kalla m4 virdisvegid med einfaldari adferd. Pa er reiknad vegid
medaltal raunavoxtunartalna yfir pad timabil sem er til skodunar par sem hver avoxtunartala hefur vaegi
sem er 1 hlutfalli vid pad fé sem avaxtad var pad ar. Almennt aetti nidurstadan ad verda svipud og feest med
jofnu (6) pott alltaf muni einhverju.
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sem er 25.000."° Skerdingin heettir pegar lifeyristekjur na 557.187 & manudi. Peir sem hafa
tekjur yfir peim morkum f4 ekki greiddan ellilifeyri fra almannatryggingum. Fyrir pa sem
fa & bilinu 25.000 til 557.187 4 manudi tr medallifeyrissjodi er pvi haegt ad lita svo 4 ad oll
raunavoxtun sl. 21 ar og rétt riflega pad renni dbeint 1 rikissjod. Raundvoxtun skyldulif-
eyrissparnadar fra sjonarholi sliks sjoofélaga er pvi neikvaed.

Tekjutenging béta almannatrygginga hefur ad auki veruleg ahrif til jofnunar tekna lif-
eyrispega. Vegna hennar skiptir talsvert minna mali en ella fyrir lifeyrispega hvort hann
a réttindi 1 lifeyrissj6di sem hefur nad gddri avoxtun. Somleidis skiptir minna mali en ella
hvernig lyofreedileg samsetning sjodfélaga i viokomandi sjodi er, sbr. umfjollun i kafla 4.3.

A0 auki skiptir skattlagning mali. St frestun a dlagningu tekjuskatts og ttsvars sem er
innbyggo 1 lifeyriskerfid skiptir p6 furdulitlu mali nema skatthlutfoll breytist mikio yfir
tima, p.e. séu onnur pegar skattfrestunin hefst, vio greidslu idgjalda, en pegar henni lykur,
p.e. pegar lifeyrir er greiddur. Petta gildir a.m.k. fyrir pa sem hafa pad haar tekjur ad peer
eru yfir skattfrelsismorkum baedi medan peir eru & vinnumarkadi og pegar peir piggja lif-
eyri.

Meiru skiptir ad lifeyrissjodir eru undanpegnir greidslu fjarmagnstekjuskatts. Raun-
avoxtun peirra veeri mun leegri ef peir nytu ekki peirrar undanpagu. Ef sjodirnir hefou
t.d. greitt fjarmagnstekjuskatt af allri nafndvoxtun sinni & hverju ari fra arinu 1997 m.v.
skatthlutfoll 4 hverjum tima pa hefdi medalraunavoxtun peirra (m.v. margfeldismedaltal
og bokfeert mat eigna) leekkad & arunum 1997-2017 ar 3,73% 1 2,66%. Pad hefdi samsvarad
28,8% skattlagningu & raunvexti."

3 Avoxtun einstakra timabila

Avoxtun sjédanna verdur hér reiknud med nokkrum mismunandi adferdum, eins og adur
var rakid, og fyrir nokkur mismunandi timabil. Lok allra timabilanna verdur p6 pad sama,
p.e. arslok 2017, en upphafid ymist 1993, 1997, 2000 eda 2009. Asteedurnar fyrir pvi ad
fjogur mislong timabil eru skodud eru:

a) Tolur allt aftur til 1993 eru eingdngu til fyrir hluta sjodanna. Eingongu er heegt ad
reikna at margfeldismedaltal fyrir arin 1993-1997 og er pa byggt & mati FME.

b) Tolur fyrir flesta sjodina eru til allt aftur til 1997 og er pvi mest dhersla 16g0 a pad
timabil.

¢) Nokkrir sjodir, sem hofou upphaflega verid séreignarsjodir, hofu ekki rekstur
samtryggingardeilda fyrr en eftir 1997. Tolur fyrir samtryggingardeildir peirra
eru pé til a.m k. fra arinu 2000.

d) Stuttlega er greint frd avoxtun fra og med 2009 til ad skoda drangur eftir hrun.

ba verdur einnig sérstaklega skodud avoxtun sjalft hrunarid, p.e. 2008.

10 Fyrir pa sem fa heimilisuppbdt heekkar skerdingarhlutfallid um 11,9 présentustig en hér er horft framhja
pvi. Jafnframt er ekki tekid tillit til annarra tekna en greidslna tr lifeyrissjodi og almannatryggingum.

11 Stofn fjarmagnstekjuskatts er reiknadur midad vid nafnavoxtun, ekki raunavoxtun. Pess vegna er
skatthlutfallid mjog breytilegt i raun eftir pvi annars vegar hver raunavoxtun er hverju sinni og hins vegar
hver verdbdlgan er. Skatthlutfallid er 1 raun alltaf heaerra en uppgefin tala nema verdlag standi i stad eda
hjadni.
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3.1 1993-2017

Mynd 1 synir medalraunavoxtun peirra tolf sj(')éa sem upplysingar liggja fyrir um allt
aftur til 1993. Midad er vid tolur FME um 5 dra medalavoxtun fyrir arin 1993-1997, b.e.
byggt a jofnum (2) og (3) en eftir pad er byggt a ]ofnu (1). Avéxtunartslurnar eru almennt
heerri en fyrir timabilid 1997-2017, p.e. avOxtun dranna 1993-1996 var heerri en a0 jafnadi
sidar. T 6llum tilfellum nema einu er medalavoxtun a ari yfir avoxtunarvidmidi lifeyris-
sjo0a, raunar oftast vel yfir pvi. Nokkrir pessara sjoda matu hluta skuldabréfa sinna undir
markadsvirdi i arslok 2017 og myndi pvi avoxtun timabilsins meelast adeins heerri ef tekio
veeri tillit til pess.
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Mynd 1. Medalavoxtun tolf sjoda 1993-2017

Margfeldismedaltal midad vid bokfeert verd eigna.
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3.2 1997-2017

Mynd 2 synir medalraunavoxtun (margfeldismedaltal) 49 lifeyrissjoda sem voru starfandi
ario 1997 ad medaltali yfir allt timabilid 1997 til 2017. Tolurnar fyrir pa sj6di sem samein-
udust 60rum a timabilinu mida vid dvoxtun sameinada sjodsins eftir sameiningu. Midad er
vio bokfeert verd eigna. Petta er st d&voxtun sem nddst hefur fra sjonarholi peirra sem voru
félagar i viokomandi lifeyrissjodum i upphafi timabilsins.
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Mynd 2. Medalraundvoxtun 49 upphaflegra sjoda og arftaka peirra 1997-2017
Margfeldismedaltal midad vid bokfert verd eigna.

Medaldvoxtun (vegid med sterd) allra sjoda 4 myndinni er 3,7% en dvegid medaltal 3,5%.
Skyringin & pvi ad sidari talan er laegri en su fyrri er ad almennt skiludu steerri sjodir adeins
heerri avoxtun en smair.” Mjog miklu munar 4 einstaka sjodum. Peir sem skiludu leegstri
avoxtun nddu 1,7% en sa sem naodi heestri avoxtun 6,2%. Medalavoxtunin petta timabil er
po ekki fjarri avoxtunarviomidi sjodanna, sem er 3,5%. Pad er ut af fyrir sig ahugaverd
nidurstada 1 ljosi pess ad & midju timabilinu hrundi islenska fjarmalakerfid og pvi fylgdi
gridarleg eyodilegging peningalegra eigna.

E.t.v. ma talka pessa nidurstodu pannig ad islenska lifeyriskerfid hafi stadid hrunio
af sér. Pad & p6 ekki vid um alla sj6di pvi ad avoxtunin var sem fyrr segir mjog misjofn.
Pad dregur fram aheettuna sem felst i pvi fyrir tiltekinn einstakling ad eiga lifskjor sin &
efri &rum undir einum tilteknum sj6di. Pannig nadu prir sjodir avoxtun sem var helmingi
leegri en avoxtunarvidmio sjodanna og einungis rétt ramur helmingur (26 af 49) nddi vio-
midinu 4 pessu timabili.

Avoéxtun undir 3,5% vidmidinu til langs tima pydir ad liklegt er ad sj6dir purfi ad feera
nidur réttindi sjodfélaga, p.e. leekka greioslur til ntiverandi lifeyrispega og heegja 4 rétt-
indadvinnslu peirra sem enn greida i0gjold. Po skiptir einnig mali hvernig lyofreedilegar
breytur, sérstaklega lifslikur og 6rorkutioni, proast. Fyrir liggur ad margir lifeyrissjodir
gatu feert upp réttindi fyrir 2008 vegna gddrar avoxtunar en purftu ad feera pau nidur eftir
2008. Pad getur haft umtalsverd ahrif 4 lifskjor niverandi og tilvonandi lifeyrispega. Pann-

12 Pettaer pekkt mynstur tir eignastyringu og ma medal annars rekja til pess ad hlutfallslegur rekstrarkostnadur
steerri sj00a er laegri en smeerri og ad steerri sjodirnir njéta hagkveemni stérrekstrar (e. economies of scale)
i rannsoknum & fjarmalamoérkudum og fjarfestingarteekifeerum. Sja t.d. toflu 12.1 1 (Piketty, 2013).



Gylfi Magniisson: Avoxtun og dheetta islenskra lifeyrissjoda 1993-2017 | 145

ig hefur kerfid nokkur einkenni happdreettis par sem sumir eru , heppnir” meo sjo0 og fa
260 réttindi, adrir ,,6heppnir”. [ pvi samhengi skiptir p6 ekki einungis avoxtun eigna mali
heldur einnig lydfraedilegar breytur eins og nanar verdur vikid ad sidar.

Ofangreint atti po ekki vid um sjodi med abyrgd launagreidanda par sem launpegum
voru tryggd dkvedin réttindi (e. defined benefit) 6had avoxtun sjédanna. I peim sj6dum
baru launagreidendur (fyrst og fremst rikio og sveitarfélog) aheettu af avoxtun og préun
lyofreedilegra breyta en ekki sjoofélagar.

Vegna pessa parf ad hafa fyrirvara vid samanburd 4 annars vegar sjodum med abyrgo
launagreidenda og hins vegar 60rum samtryggingarsjooum pvi ad sveiflur i dvoxtun
hofou mjog olik ahrif milli kerfa & pvi timabili sem er til skodunar. Pess ma geta ad medal-
avoxtun sjoda med abyrgd launagreidanda (3,8%) var nanast su sama og hja sjodum an
abyrgdar launagreidanda (3,7%). Avoxtun fyrrnefndu sjddanna var p6 adeins stodugari en
hinna sem gefur veika visbendingu ad peir hafi tekid minni dheettu.” Stadalfravik avoxt-
unar sjoda med abyrgd var 7,0% en sjoda an abyrgoar 7,8%.

Félagar 1 lifeyrissjodi greida yfirleitt inn 1 sj00 yfir langt timabil, p.e. alla starfseevina, og
pvi dvaxtast fé peirra i mislangan tima. I0gjold sem greidd eru pegar starfsmadur er ungur
dvaxtast i miklu lengri tima en pau sem greidd eru undir lok starfseevinnar. I ljosi pess
getur veri0 gagnlegt ad skoda avoxtun fra adeins 60ru sjénarhorni en bara medalavoxtun
yfir langt timabil og skoda pess 1 stad avoxtun idgjalda sem greidd eru jafnt og pétt yfir
sama timabil. Mynd 3 synir petta. Par er gert rad fyrir ad sama upphaed, 100 krénur 4 fostu
verdlagi, sé greidd inn 1 upphafi hvers ars fra 1997-2017 og sidan skodad hve mikil eign
eetti a0 vera fyrir hendi 1 drslok 2017 midad vid ad st avoxtun hafi nddst sem tiltekinn lif-
eyrissjoour (og arftakar hans) nddi & hverju ari fra 1997. Byggt er 4 somu sjodum og avoxt-
unartolum og i mynd 2.
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Mynd 3. Afrakstur jafnra idgjalda, 100 krona 4 ari, timabilid 1997-2017

13 Skyringin & pvi geeti ad einhverju leyti legid i mismunandi fjarfestingarheimildum peirra fyrstu arin, p.e.
5j6dir med abyrgd launagreidanda bjuggu vid meiri takmarkanir.
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Eins og sja ma pa munar t6luverdu en p6 minnu en 4 mynd 2. Skyringin er a0 lifeyrispegar
fa ekki eingdngu avoxtunina greidda heldur einnig iogjoldin sjalf. Pad dregur adeins tr
mun milli lifeyrissjoda. Hann er pd toluverdur. A0 medaltali skiludu pessar inngreidslur
eign upp 4 3.083 krénur i lok timabilsins, p.e. 2.100 krénum 1 i0gjold og 983 krénum i
dvoxtun. Avoxtunin beetti pvi 46,8% vid idgjoldin samanlagt, p.e. hver kréna 1 idgjoldum
stendur undir 1,47 kréonum { lifeyri. Hja peim sjodi par sem avoxtunin skiladi minnstu var
huan hins vegar einungis rétt teepar 300 krénur. Medalsjoofélagi i peim sjodi eettu pvi ad fa
a0 jafnadi einungis 2.399/3.083 eda 77,8% af pvi sem félagi i medalsjooi feer fyrir idgjoldin
sin og fa 1,14 krénur fyrir hverja eina sem greidd er 110gjold."* Sa sjodur sem skiladi mestu
nadi hins vegar ad rétt riflega tvofalda idgjoldin, p.e. medalsjodfélagi gat att von 4 2,03
krénum 1 lifeyri fyrir hverja eina 1 i0gjold.

Mynd 4 birtir enn adra syn 4 avoxtunina. I stad pess ad rekja sogu upphaflegra sjoda til
loka timabilsins eru peir sjodir sem voru starfreektir 1 lok timabilsins' skodadir med for-
verum sinum. M.0.0. eru sameiningarnar nt raktar i 6fuga att midad vio mynd 2.
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Mynd 4. Medalraunavoxtun 1997-2017 sjoda sem storfudu i arslok 2017 og forvera peirra

Margfeldismedaltal. Fyrir 5 sj0di sem beina hluta skylduidgjalds i séreign er jafnframt birt heildaravoxtun vidkomandi sjoda, p.e.
baedi séreignar og samtryggingar (greenar stlur). Fyrir greenu sulurnar er ekki reiknad med ahrifum samruna. Fyrir tvo peirra sjé0a
(Islenski og Lsj. TLFI) midast blau stlurnar vid arin 2000-2017. Byggt er a bokfeerdu verdi eigna

Astaeda pess ad birtar eru tveer stlur fyrir 5 sj6di a mynd 4 er ad vidkomandi sjo6dir beina
sem fyrr segir hluta skylduidgjalds i séreignarsjodi. Avoxtun samtryggingardeilda pess-
ara sjo0a segir pvi ekki alla soguna um avoxtun skylduidgjalda. Pvi er baedi birt &voxtun
samtryggingar og heildaravoxtun vidkomandi sjoéda, p.e. baedi samtryggingardeilda og
séreignardeilda. Rétt er ad hafa 1 huga ad séreignardeildir pessara sjéda avaxta po ekki
eingdngu fé sem er hluti skylduidgjalds heldur einnig fé sem greitt hefur verid i sjodina
vegna viobotarlifeyrisparnadar. Ekki er po audvelt ad greina par & milli enda eru hlut-
follin mili annars vegar vidbdtarlifeyrissparnadar og hins vegar séreignarsparnadar vegna
skylduidgjalds breytileg yfir tima og mismunandi milli sjodfélaga. Auk pess er avoxtun
mismunandi milli einstakra deilda 1 séreign.

14 Heér er til einféldunar horft framhja hugsanlegri abyrgd launagreidanda a idgjoldum og gert rad fyrir ad
lydfreedilegar breytur séu eins milli sjéda. Pa er timabilid sem hér er til skodunar vitaskuld styttra en
medalstarfseevi og horft er framhja hugsanlegri avoxtun eftir ad sjoofélagi fer ad piggja lifeyri.

15 Eftirlaunasjodur Reykjanesbaejar sameinadist B deild Brtar 4 arinu 2017. Hann er engu ad sidur hafdur
med hér. Eru avoxtunartdlur fyrir hann arid 2017 reiknadar ut fra avoxtun B deildar Braar.
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Mynd 5 er sambeerileg vid mynd 4 nema a0 4 peirri sidari er medalavoxtun reiknud ut
fra innri voxtum og eingdngu er midad vid samtryggingardeildir.'® Syndir eru innri vextir
midad vid annars vegar bokfeert verd eigna og hins vegar markadsverd 1 lok ars 2017 (sem
fyrr segir er ekki leidrétt fyrir hugsanlegum mun & bokfeerdu verdi og markadsverdi i upp-
hafi timabilsins en ahrif pess eru veentanlega tiltolulega litil).
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Mynd 5. Raunavoxtun (innri vextir) nuverandi sjoda og forvera peirra 1997-2017

Fyrir sjodina 1 heild skiptir litlu hvort reiknadir eru innri vextir eda margfeldismedaltal,
nidurstadan er svipud. Innri vextir (3,40%) eru p6 adeins leegri en margfeldismedaltalio
(3,73%) pegar midad er vid bokfeert virdi eigna. Pad endurspeglar veentanlega fyrst og
fremst ad 4dvoxtun sjédanna var lakari pegar peir voru ordnir mjog storir, p.e. 4 seinni
hluta timabilsins, sérstaklega arid 2008, en fyrstu ar timabilsins, pegar sjodirnir avoxtudu
minna fé. Fyrir einstaka sjodi er p6 stundum talsverdur munur & medalavoxtun eftir pvi
hvor adferdin er notud.

Fyrir pa sj6oi sem ekki faerou 6l skuldabréf til eignar 4 markadsvirdi getur verid tals-
verdur munur & medalavoxtun eftir pvi hvort midad er vid bokfaert verd eda markadsverd
eigna. Medalavoxtun allra sjodanna haekkadi um 0,19 prosentustig, tr 3,40% 1 3,59%, pegar
midad var vid markadsvirdi i stad bokfaerds virdis. Fyrir einstaka sjodi sem faerdu hluta
skuldabréfa a uppreiknudu kaupverdi var munurinn meiri, ad jafnadi 0,24 prosentustig.

16 Tveimur ntverandisjédum er sleppt vegna pess ad hvorki peir né forverar peirra raku samtryggingardeildir
i upphafi timabilsins.
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3.3 2000-2017

Mynd 6 er sambeerileg vid mynd 1 nema ad adeins styttra timabil er skodad. Vegna pess
beetast vid tolur um avoxtun fimm sjéoa sem ekki storfudu sem samtryggingarsjodir 1997.
Medalavoxtun er almennt adeins leegri en 4 mynd 1 enda var htin ha arin 1997-1999.
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Mynd 6. Medalavoxtun 54 sjoda sem storfudu arid 2000 og arftaka peirra arin 2000 til 2017

Margfeldismedaltal midad vid bokfeert verd eigna.

3.4 2009-2017

Mynd 7 synir avoxtun eftir hrun, p.e. timabilid 2009 til 2017, fyrir ntiverandi sjodi og for-
vera peirra. Eins og sja ma hefur htin verio talsvert betri en fyrir timabilio 1997-2017. Mun-
urinn liggur eins og neerri ma geta fyrst og fremst i pvi ad n er hrunarinu 2008 sleppt.
Likt og sja ma & myndinni hefur avoxtun sl. 9 ar almennt verid god. Pad endurspeglar
m.a. uppsveiflu a innlendum eignamorkudum eftir eydileggingu hrunsins, sem hefur t.d.
komid fram 1 heekkun & virdi skradra innlendra hlutabréfa og framtaksfjarfestinga. Ao
einhverju leyti m4 lita a pad sem leidréttingu eignaverds eftir of mikla leekkun vid hrunio
og tti pvi ad skoda i samhengi vid leekkunina 2008. Medalavoxtun allra sjéoa var 4,39%
a pessu timabili og allir sj0dir nema tveir nadu avoxtun yfir avoxtunarviomidi kerfisins.
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Mynd 7. Medalavoxtun ntverandi sjoda og forvera peirra 2009-2017
Margfeldismedaltal midad vid bokfeert verd eigna.

3.5 2008: Annus horribilis

Mynd 8 synir sidan ario 2008 eitt og sér.”” Hrun innlendra eignamarkada skyrir afleita
afkomu pess ars. Innlend hlutabréf urdu { morgum tilfellum verdlaus og auk pess vard
mikid tap & morgum skuldabréfaflokkum. Erlendar eignir heekkudu hins vegar 1 verdi,
meelt { kronum, poétt peer leekkudu almennt i erlendri mynt.
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Mynd 8. Raundvoxtun arid 2008. 37 sjodir sem voru starfandi pad ar

17 Sleppt er tveimur sjodum sem voru nanast eignalausir og voru pess vegna i raun gegnumstreymissjodir,
p.e. abyrgdaradilar sjodanna greiddu lifeyri sem sjoofélagar fengu.
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bott afkoma kerfisins sem heildar hafi verid afleit arid 2008 og medalavoxtun allra sjéda
veri0 -23,0%, pa gekk nokkrum sjodum miklu betur en 6drum. Skyringin virdist vera ad
pessir sjodir hofou annad hvort aldrei lagt dherslu a pa eignaflokka sem foru verst at tr
hruninu (en h6fou hins vegar skilad godri avoxtun 4 pappir arin & undan) eda drégu mjog
tr &herslu 4 pa eignaflokka i addraganda hruns. I sidari tilfellunum var um tiltslulega
litla sjo0i ad reeda, sem gatu keypt og selt eignir ad vild an pess ad hafa umtalsverd ahrif
a markadsverd, p.e. sjodirnir voru verdpegar (e. price takers) a verdbréfamorkudum og
markadinum fyrir islensku kronuna, 6likt steerstu lifeyrissjoounum.

Pannig kemur fram 1 arsreikningi Lifeyrissjods starfsmanna Reykjavikurborgar fyrir
ario 2008 ad erfidleikar 4 fjarmalamorkudum hofdu minni dhrif 4 aftkomu sjodsins en
veenta matti. Par segir jafnframt ,Eign { hlutabréfum og hlutabréfasjéoum var litil og
somuleiodis atti sjodurinn litid af skuldabréfum utgefnum af storu bonkunum. Hins vegar
atti sjodurinn skuldabréf 4 minni fjdarmalastofnanir sem og islensk fyrirteeki sem rétt potti
a0 feera nidur til varuodar [...] Hlutfall pessara eigna var hins vegar mjog litio af eignasafni
sj00sins og nemur nidurfeerslan ramum 2% af eignasafninu.” (Lifeyrissjodur starfsmanna
Reykjavikurborgar, 2009).

Somuleidis kemur fram 1 drsreikningi Lifeyrissjéds bankamanna fyrir arid 2007 ad veegi
hlutabréfa snarminnkadi 4 pvi ari. Sjodurinn seldi verobréf med breytilegum tekjum fyrir
17.078 milljonir & pvi ari en keypti fyrir 8.205 milljonir. Veegi slikra bréfa var 45,6% i arslok
2006 en einungis 11,9% 1 arslok 2007 og kemur fram ad sidari talan hafi fyrst og fremst
verid vegna hlutdeildarskirteina i skuldabréfasjodum. Hlutabréfaeign, bein eda dbein, hafi
verid overuleg (Lifeyrissjodur bankamanna, 2008).

Lifeyrissjoour starfsmanna Bunadarbanka seldi hlutabréf i Exista, Landsbanka og
Kauppingi & midju ari 2008. Skuldabréf med rikisabyrgd voru keypt i stadinn og var vero-
meeti peirra 11.149 milljonir i arslok en 8.126 milljénir 1 drsbyrjun (Lifeyrissjodur starfs-
manna Bunadarbanka, 2009).

Vidskipti pessara priggja tiltolulega litlu sj0da i addraganda hruns verndudu pa pvi ad
verulegu leyti fyrir dhrifum hrunsins. Lifeyrissjodakerfio i heild hefdi ekki getad gripid til
sOmu radstafana. Ef einn af steerstu sjoounum hefdi reynt eitthvad svipad hefdi pad heldur
ekki gengid. Skyringin er steerd kerfisins og steerstu sjodanna 1 hlutfalli vid islenskan fjar-
malamarkad. Pannig hefdu allar tilraunir til ad selja islensk hlutabréf litlu skilad 60ru en
aod flyta fyrir verdleekkun peirra. Tilraunir til ad kaupa 6rugg skuldabréf, t.d. spariskirteini
eda husbréf, hefou ekki gengid upp af peirri dsteedu ad frambod slikra bréfa var miklu
minna en purft hefoi til ad koma lifeyrissjodunum sem heild 1 skjol. P4 hefoi ekki gengio
ao stérauka kaup erlendra eigna vegna ahrifa tilrauna til pess 4 gengi kronunnar. Petta
endurspeglar eina grunnaskorun islenska lifeyriskerfisins &4 pessum tima og enn 1 dag,
p.e. ad vidskipti sjodanna hafa veruleg dhrif 4 markadinn og métadila skortir ef stor hluti
sjd0anna vill gera svipadar breytingar a eignaséfnum sinum & sama tima.
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Mynd 9. Avoxtun samtryggingarsjoda sem heildar 1997-2017

Mynd 9 synir raundavoxtun allra samtryggingarsjoda sem heildar eftir arum timabilio
1997-2017. I gréfum drattum ma skipta timabilinu 1 fimm hluta.

1) Mjog god avoxtun a tiunda dratugnum (raunar einnig arin 4 undan 1997) pegar
raunvextir skuldabréfa voru mjog hair og hlutabréfaverd heekkaodi, baedi hérlendis
og erlendis, m.a. vegna netbdlunnar svokolludu. (Medaldvoxtun 9,1%)

2) Samdrattur 2000-2002 m.a. vegna pess ad hlutabréfaverd laekkadi, beedi hérlendis
og erlendis. (Medaldvixtun -1,8%)

3) Uppgangur i bolunni 2003-2006, m.a. @evintyraleg avoxtun innlendra hlutabréfa.
(Medaldvoxtun 11,3%)

4) Samdrattur og hrun 2007-2009 pegar innlendur hlutabréfamarkadur nanast purrk-
adist ut, erlend hlutabréf leekkudu i erlendri mynt og mikid tap vard 4 innlendum
tyrirteekjaskuldabréfum. (Medaldvixtun -6,9%)

5) Voxtur eftir hrun, 2010-2017, sérstaklega 2012 til 2015 pegar innlendur hlutabréfa-
markadur reis aftur upp tur 6skustonni og erlend hlutabréf haekkuodu. (Medaldvoxtun
4,5%)

Medaldvoxtun sjodanna sem heildar er adeins leegri en dheettulausir vextir fyrir allt tima-
bilid, p6 munar ekki mjog miklu. Pannig voru medaldheettulausir vextir (m.v. margfeldis-
medaltal) fyrir timabilid 1997-2017 4,01% en sambeerilegt medaltal fyrir samtryggingar-
sj00i sem heild var sem fyrr segir 3,73% ef midad er vido bokfeert verd eigna i lok tima-
bilsins. Veeri midad vid markadsverd meetti veentanlega heekka sidari téluna um u.p.b. 19
punkta sbr. fyrri umfjollun um innri vexti og pa veeri munurinn 4 avoxtun kerfisins og
aheettulausra vaxta ordinn einungis 9 punktar eda 0,09 prdsentustig.

Pad ma pvi e.t.v. lita svo & ad samtryggingarsjodir sem heild hafi ekki fengid neina
aheettupdknun sl. 21 ar en heldur ekki tapad a peirri dheettu sem peir toku. Pad & po ekki
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vid um einstaka sjodi, sumir peirra ndadu umtalsvert betri d&voxtun en fengist hefdi med
aheettulausri avoxtun, adrir mun lakari. Pa er einnig rétt ad hafa i huga a0 lifeyriskerfio 1
heild hefdi aldrei getad dvaxtad allt fé sitt an aheettu vegna pess hve takmarkad frambod
var af druggum eignum.

4 Greining og mat a arangri
4.1 Avoxtun og dhaetta

bétt avoxtunartolur einar og sér gefi vitaskuld nokkra visbendingu um arangur vio eigna-
styringu er edlilegt ad skoda einnig fleiri peetti. Sérstaklega er algengt ad vid mat & pvi hve
goour arangur hefur nddst vio eignastyringu sé einnig tekio tillit til aheettu. Hér strax vand-
ast malio pvi ad margir meelikvardar 4 dheettu koma til greina. Hér verdur sa algengasti not-
adur en pad er stadalfravik avoxtunar. Pad er p6 engan veginn sa eini sem til greina kemur
og haegt ad finna & peim meelikvarda beedi kosti og galla en peir verda ekki raktir hér.

Mynd 10 synir stadalfravik drlegrar avoxtunar timabilid 1997-2017 fyrir 49 samtrygg-
ingarsjooi sem voru starfandi arid 1997 og arftaka peirra.'® Athyglisvert er hve mikill mun-
ur er 4 stadalfravikinu og par meo peirri dheettu sem sjodirnir hafa tekid — eda a.m.k. peim
sveiflum sem hafa ordid 4 avoxtun peirra. Petta synir ad verulegur munur hefur verio a
eignastyringu milli sjoda.
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Mynd 10. Stadalfravik dvoxtunar 49 sjoda sem voru starfandi arid 1997 timabilio 1997-2017

Mynd 11 tengir saman stadalfravik pad sem synt var & mynd 10 og raundvoxtun sem
naodist timabilid 1997-2017 og var synt 4 mynd 2. Sambandid virdist vera Orlitio neikveett.
Linuleg adhvarfsgreining med medalavoxtun sem skyrda steerd og stadalfravik sem skyri-
steerd skiladi hallatélu upp 4 -0,16. Pad samsvarar pvi ad hvert auka prosentustig 1 stad-
alfraviki leekki medaldavoxtun um 0,16 prosentustig. M.o.0., peir sjodir sem toku mesta
aheettu skiludu ad 60ru jofnu lakari avoxtun en peir sem toku minni ahaettu. Sambandio
var tolfreedilega markteekt (t-gildi = -2,63, * = 12,8%). Pad kemur varla 4 ovart i ljosi af-
leitrar d&voxtunar dheettusamra eigna 1 hruninu 2008.

18 Peir sjodir sem meta hluta skuldabréfa a uppreiknadri kaupkrodfu i stad markadsverds eettu ad 60ru jofnu
ad meelast med stodugari avoxtun en sjodir sem meta allt skuldabréfasafnio a markadsvirdi. Hér er ekki
leiorétt fyrir hugsanlegum ahrifum pess og eru allar avoxtunartdlur reiknadar tt fra bokfeerdu virdi eigna.
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Mynd 11. Stadalfravik og medalavoxtun 49 sjoda og arftaka peirra 1997-2017

Pad er po rétt ad benda & ad ekki er sjalfkrafa haegt ad draga pa alyktun af fyrrgreindri
nidurstodu ad lifeyrissjodir eigi almennt ad fordast aheettusamar eignir. Hér er einungis
byggt 4 einu landi og einu timabili med mjog sérstakri atburdaras. Erlendar rannsoknir
benda fremur til pess ad pegar til lengdar leetur séu eignir sem eru dhaettusamar pegar
horft er til skamms tima, t.d. hlutabréf, edlileg fjarfesting fyrir langtimafjarfesta, skili heerri
medalavoxtun og jafnvel med minni dheettu (Mehra og Prescott, 1985).

St stadreynd ad lifeyriskerfid sem heild nadi adeins lakari &voxtun en samsvarar aheettu-
lausum voxtum pydir ad margir algengir meelikvardar & drangur i eignastyringu nytast litt
vid ad meta drangurinn. Sa algengasti, svokallad hlutfall Sharpe (e. Sharpe ratio), meelir
avoxtun umfram dheettulausa vexti 1 hlutfalli vid stadalfravik avoxtunar (Sharpe, 1966).
Stadalfravikio er pa notad sem meelikvardi & dheettu pannig ad hlutfallid 4 ad meela dheettu-
poknun 1 hlutfalli vid aheettu. Hlutfall Sharpe er einnig pekkt sem halli linu fjarmagns-
markadarins (e. Capital Market Line). Pegar hlutfallido eda hallinn er meelt er oftast midad
vi® avoxtun hlutabréfavisitolu. Hin & ad endurspegla avoxtun , markadarins”. Fra peirri
avoxtun eru dregnir aheettulausir vextir, til ad fa aheettupoknun markadarins og sidan er
deilt 1 dheettupdknunina med stadalfraviki avoxtunar visitdlunnar. Nidurstoduna ma talka
sem markadsverd ahaettu, p.e. hvernig heegt er ad fa heerri (veenta eda sogulega) avoxtun
med pvi ad seetta sig vid meiri dheettu eins og htin meelist med stadalfraviki avoxtunar.

Tafla 1. Sharpe hlutfall (halli linu fjsrmagnsmarkadar) fyrir ymis timabil

Islensk hlutabréf Alheimshluta-bréfavisitala (MSCI)
1987-2017 -0,035 0,021
1993-2017 -0,142 0,112
1997-2017 -0,252 0,036
1997-2007 0,342 -0,052
2009-2017 0,031 0,385

2013-2017 0,341 0,283
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Vandinn vid ad nota hlutfall Sharpe sem arangursmeelikvarda fyrir pad timabil sem hér
er til skodunar er ad halli linu fjdrmagnsmarkadar eins og hann er oftast meeldur var
neikveedur pegar timabili0 { heild er gert upp. Skyringin er vitaskuld hrun hlutabréfa-
markadarins 2007-2009. Tafla 1 dregur petta fram. Midad er vid medaldvoxtun innlendrar
hlutabréfavisitolu" umfram dheettulausa verdtryggda vexti sem aheettupdknun og stadal-
fravik avoxtunar sem aheettumeelikvarda. Jafnframt er sambeerilegt hlutfall reiknad fyrir
tiltekna heimsvisitdlu hlutabréfa (MSCI World Index) i krénum. Sharpe hlutfallid fyrir
heimsvisitoluna (meelt midad vid avoxtun i kronum og dheettulausa vexti 1 kronum) var ja-
kveett fyrir timabilid 1997-2017. Pad pydir ad buiast ma vid ad erlendi hluti hlutabréfasafns
sjo0anna hafi skilad peim jakveedri dheettupoknun pétt sa innlendi hafi skilad neikveedri
aheettupdknun.
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Mynd 12. Sharpe hlutfoll 49 upphaflegra sjéda og arftaka peirra fyrir timabilid 1997-2017

Mynd 12 synir Sharpe hlutfall upphaflegra sjéda og arftaka peirra fyrir allt timabilid sem
verid er ad skoda. Eins og sja ma nd einungis 18 af 49 sjodum ad vera med jakveett hlutfall,
p.e. peir nadu heerri medaldvoxtun en sem nam dheettulausum voxtum.

P4 synir mynd 13 Sharpe hlutfollin fyrir 4rin eftir hrun, p.e. 2009-2017. A pvi tima-
bili nddu allir sjodirnir betri &voxtun en dheettulausum voxtum, p.e. voru med jakvaeda
aheettupdknun. Skyringarinnar ma m.a. leita 1 toflu 1 en par ma sja ad baedi innlend og
erlend hlutabréf skiludu jdkveedri dhaettupoknun ad jafnadi & timabilinu.

19 Hlutabréfavisitalan er med ardi (e. total return). Fyrstu arin er midad vid HMARK visitdluna ad vidbaettum
aeetludum ardgreioslum (HMARK visitalan var eingdngu birt sem verdvisitala) en eftir arsbyrjun 1993
visitolur Kauphallar Islands, fram ad drslokum 2008 ICEX-15 TR en fra og med arsbyrjun 2009 OMX 8 GI.

20 Pétt medalavoxtun innlendra hlutabréfa hafi pegar a heildina er litid verid neikveed 1997-2017 b4 geta bréfin
engu ad sidur hafa skilad sumum fjarfestum, p.4 m. lifeyrissjodum, godri avoxtun. Hér skiptir vitaskuld
hofudmali hveneer bréf voru keypt og hvenaer seld. Peir sem keyptu bréf 4 tiunda aratugnum og fyrstu arin
eftir aldamot en seldu vel fyrir hrun markadarins nadu almennt ad innleysa sdluhagnad. Nokkud skyrar
visbendingar eru um ad pad hafi att vid um a.m.k. suma lifeyrissjodi en innlend hlutabréfaeign peirra 6x
heegar en sem nam avoxtun markadarins mestu boluarin (2004-2006) sem bendir til pess ad peir hafi selt
meira en peir keyptu & peim tima.
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Mynd 13. Sharpe hlutfoll fyrir 25 sjooi 2009-2017

Neikveett Sharpe hlutfall eda neikveett dheettualag fyrir timabilio 1 heild er fyrst og fremst
afleiding afleitrar avoxtunar vegna hrunsins 2008. Hrunid er vitaskuld afar sérstakur vio-
burdur. Vid edlilegri asteedur & morkudum hafa sjodirnir notio jakveeds aheettualags flest
ar og pegar medaltal nokkurra ara er skodad.

Sem fyrr segir er erfitt ad reikna tut edlilegt viomio fyrir avoxtun lifeyrissjodanna af
ymsum asteedum. Ekki eru til gédar meelingar & 4voxtun sumra peirra eignaflokka sem
hafa vegio pungt i eignaséfnum sjodanna, p.a m. innlendra fyrirteekjaskuldabréfa og sjoo-
félagalana. Pvi verdur hér einungis stillt upp mjog einféldu viomidi sem byggir i grunninn
a hugmyndinni um linu fjarmagnsmarkadar og tviskiptingarkenningunni (e. Two Fund
Separation Theorem*) sem byr ad baki henni. Verdur pvi midad i grunninn vio tvo eigna-
flokka, p.e. aheettulausar eignir (og avoxtun peirra metin eins og adur) og aheettusamar
eignir. Viomidunardvoxtun sidari flokksins verdur metin ut fra avoxtun innlendra hluta-
bréfa annars vegar og alpjodlegra hlutabréfa hins vegar, sbr. umfjollun um toéflu 1. Pannig
verdur sidari flokkurinn vegid medaltal af &voxtun tvenns konar eigna. Vogtolurnar eru
fengnar fra yfirliti Sedlabanka Islands um eignasofn lifeyrissjoda. Nénar tiltekid verdur
veegi innlendu hlutabréfavisitolunnar reiknad tt fra veegi eignaflokkarins ,innlend hluta-
bréf og hlutdeildarskirteini” og alpjodlegu hlutabréfavisitolunnar ut fra veegi erlendra
eigna. I pessu felst viss einfoldun pvi ad innlendu hlutdeildarskirteinin hafa ad einhverju
marki verid gefin ut af skuldabréfasjodum eda blondudum sjédum en ekki hreinum hluta-
bréfasjooum. Pvi er veegi innlendra hlutabréfa veentanlega adeins ofmetiod. Veegi fyrir til-
tekio ar er alltaf reiknad 1t fra eignastodu i lok neesta ars 4 undan. Jafna (7) synir ttreikn-
ing viomidsins.

iH EH iH EH
Wiy riH WeZi EH Wi — W2 — W3 f )

e = Tt Tt Tt
We_q Wiy We_1

21 Tobin (1958).
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Hér er 8 4voxtun vidmids, WH eru innlend hlutabréf, WEH eru erlend hlutabréf og 1
&dheettulausir vextir. Avoxtun vidmidsins er pvi vegid medaltal af avoxtun priggja eigna-
flokka, innlendra hlutabréfa, erlendra hlutabréfa og ,alls annars” sem reiknad er med ad
nai dheettulausum islenskum voxtum.

Mynd 14 synir annars vegar avoxtun samtryggingarsjoda sem heildar og hins vegar
avoxtun vidmidsins. Eins og sjd ma skyrir viomidid mjog vel avoxtun sjddanna.” Pad ma
talka pannig ad sjodirnir hafi yfirleitt ndd peirri avoxtun sem veenta matti i ljosi pess sem
helstu eignaflokkar skiludu og 1 1jési hlutfallslegs veegis hvers eignaflokks 1 fjarfestingum
sjd0anna. Medalavoxtun sjddanna (3,73% m.v. bokfeert verd og u.p.b. 3,92% m.v. markads-
verd) er p6 adeins undir medalavoxtun viomios (4,30%). Skyringin geeti ad hluta legio i pvi
ad viomidin eru an alls kostnadar og pvi ad sjodirnir topudu nokkru a eignaflokkum sem
ekki er reiknad med 1 viomidinu, p.e. gengisvornum og innlendum fyrirteekjaskuldabréf-
um.” Hér skiptir m.a. mali a0 lifeyrissjodir hafa ekki eingongu kostnad af fjarfestingum og
eignastyringu heldur einnig af tatgreidslu lifeyris, innheimtu idgjalda o.fl. Ad pvi leyti eru
avoxtunartolurnar t.d. ekki samanburdarheefar vid avoxtun verdbréfasjéda. Pegar horft er
til einstakra dra ma muninn einkum rekja til pess ad sjédirnir nadu ekki alveg vidomidinu
a mestu uppgangstimunum, 2003-2005 og topudu adeins meira en sem nemur vidmidinu
2008-2009. Onnur ar munadi mjog litlu 4 avoxtun sj¢danna og vidmidsins.
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Mynd 14. Avoxtun samtryggingarsjoda og vidmids 1997-2017

22 Linuleg adhvarfsgreining med avoxtun sjédanna sem skyrda steerd og avoxtun viomids sem skyristeerd
gefur hallatdlu 0,93 og 7? 91,2%. Pad ma tulka pannig ad sveiflur { &voxtun vidomids skyri 91,2% af sveiflum
i avoxtun sjodanna.

23 Gengisvarnir skiludu hins vegar aukinni avoxtun lifeyrissjédanna adur en gengi krénunnar tok ad falla
sidla ars 2007. Medan gengi krénunnar var tiltdlulega stodugt skiludu varnirnar tekjum i samreemi
vid vaxtamun milli islensku krénunnar og peirra erlendu mynta sem midad var vid 1 samningum um
gengisvarnir. Hvorki er tekid tillit til pessa 1 ttreikningi & avoxtun vidomids né taps a vérnunum eftir ad
gengi kronunnar tok ad falla hratt.
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4.2 Samkvaemni

Eitt af pvi sem hefur verid rannsakad i paula i eignastyringu er hvort arangur a tilteknu
timabili hafi forspargildi fyrir framtidardrangur. T.d. er idulega skodad hvort verdbréfa-
sj0oir sem skila gooum arangri (t.d. heerri en medaltal eda heerri en vidmidunarvisitala) &
einu ari eru liklegri en adrir til ad skila gdoum arangri ario 4 eftir.* Svor vio slikum spurn-
ingum hafa ekki eingongu fraedilegt gildi heldur einnig augljost hagnytt gildi fyrir pa sem
geta valio sér sjod. Hér verour ekki fario i vidamikla greiningu fra pessu sjonarhorni. b6
var skodad hvort avoxtun fra upphafi og framyfir hrun, p.e. 1997-2008, gefi visbendingu
um avoxtun dranna eftir hrun, p.e. 2009-2017. Svar vi peirri spurningu geeti t.d. varpad
ljési & hvort peir sem voru ¢dnaegdir med frammistodu sins sjods 1 hruninu og addraganda
pess hefdu haft avinning af pvi ad skipta yfir { annan sjo0 eftir hrun.

Mynd 15 synir avoxtun 25 nuverandi sjoda og forvera peirra, annars vegar timabilid
1997-2008 og hins vegar eftir hrun, p.e. 2009-2017. Eins og sja ma er miklu minni munur &
avoxtun sjodanna eftir hrun en fyrra timabilid. Pad skipti pvi minna mali i hvada sjod var
greitt sidara timabilid en pad fyrra.”® Mjog veikt samband virtist 4 milli drangurs & fyrra
timabilinu og pvi sidara. Linuleg adhvarfsgreining benti til pess ad avoxtun peirra sem
nadu godum arangri fyrra timabilid hefdi ad jafnadi verid adeins heerri en hinna a sidara
timabilinu. Sambandid var pd ekki tolfreedilega markteekt (+=0,64). Pegar einum utlaga var
sleppt pa snerist formerkid vid en sambandid var aftur ekki tolfreedilega markteekt (t=-0,63).
Einnig var sjoounum skipt i tvo hépa & badum timabilum, pd sem nadu avoxtun undir
medaltali og pa sem nadu avoxtun yfir medaltali. 12 af 25 sjodum feerdu sig & milli hopa 4
milli timabila. Pad bendir til pess ad avoxtun yfir (eda undir) medaltali & fyrra timabilinu
skyri ekki avoxtun yfir (eda undir) medaltali & pvi sidara. M.0.0. drangur i fortid gefur enga
visbendingu um avoxtun 1 framtio, a.m.k. ekki midad vid drangur a pessum tveimur tima-
bilum. Pad virdist pvi gagnslitio ad velja lifeyrissjoo ut fra fortidaravoxtun hans.
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Mynd 15. Avoxtun 1 hruni og addraganda pess (1997-2008) og avoxtun eftir hrun (2009-
2017)

25 nuverandi sjodir og forverar peirra. Midad er vid bokfert verd eigna.

24 Deemi um innlenda rannsékn er (Gylfi Magntsson, Haukur C. Benediktsson og Kari Sigurdsson, 2010). Par
ma einnig sja itarlegri umfjollun um adferdafreedi vio slikar rannsoknir.

25 Hér er sem fyrr horft framhja 66rum pattum eins og t.d. hugsanlegum mun 4 lydfreedilegum breytum milli
sjo0a.
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4.3 Aheettudreifing sjodfélaga

Eitt af pvi sem blasir vid pegar avoxtunartolurnar ad framan eru skodadar er ad verulegu
mali getur skipt i hvada lifeyrissjodi einstaklingur safnar réttindum. Avoxtun sjédanna
hefur verid mjog misjofn og mikill munur & pvi hve margar krénur hver sjodur getur greitt
i lifeyri fyrir hverja kronu sem greiddar hafa verid til hans sem idgjold. I ljosi pessa var
skodad hvernig likindadreifing dvoxtunar tiltekinnar upphaedar sem greidd var 1 idgjold 1
upphafi ars 1997 hefdi verid midad vid ad huin hefodi 6ll farid i einn sj6d eda henni i stadinn
skipt & tvo eda tiu sjooi. Slik greining eetti ad gefa visbendingu um kosti pess ad byggja
upp réttindi i fleiri en einum sjodi. Naverandi lifeyriskerfi byodur 1 feestum tilfellum upp 4
pad, p.e. nema launpegi hafi val um i hvada sj60 i0gjold hans renna eda ef hann skiptir um
lifeyrissj6o vegna pess ad hann skiptir um starf og verkalydsfélag.

Mynd 16 synir reiknada likindadreifingu davoxtunar m.v. sogulega avoxtun 49 sjoda
og arftaka peirra 1997-2017 og a0 sjoofélagi velji ymist einn, tvo eda tiu sjodi til ad greida
i, jafnmikid 1 hvern, { upphafi timabilsins. Eins og sja ma verdur likindadreifingin sifellt
péttari, p.e. dahaetta minnkar, eftir pvi sem idgjaldinu er dreift 4 fleiri sjodi. Pad kemur
vitaskuld ekki & dvart, hér er um einfalda aheettudreifingu ad raeda. Eftir pvi sem fylgni 1
avoxtun er minni milli sj6da,* peim mun meiri dheettudreifing neest fram.

45%
40%
35%
30%
25%
20%
15% Q
10%

5%

0% /
1,68% 1,98% 2,28% 2,58% 2,88% 3,18% 3,48% 3,78% 4,08% 4,38% 4,68% 4,98% 5,28% 5,58% 5,88% 6,18%

e inn = Tyeir Tiu

Mynd 16. Likindadreifing avoxtunar m.v. ad velja einn, tvo eda tiu sjodi af 49 af handahofi
i arsbyrjun 1997

Pessi einfalda nidurstada dregur fram einn augljosan galla a islenska lifeyriskerfinu, p.e.
folki er gert erfitt fyrir um ad dreifa réttindum sinum 4 fleiri en einn sj6d. Pad veeri p6 aug-
lj6s aheettudreifing.

bott pessi rannsokn hafi fyrst og fremst skodad eignahlid lifeyrissjodanna verdur einnig
a0 vikja stuttlega ad dheettu sem & uppruna sinn & hinni hlid efnahagsreiknings sjodanna,
p.e. réttindamegin. Vegna pess ad samtryggingarkerfio og sjodir pess eru starfstengdir og
starfstéttir mjog olikar pa getur verid verulegur munur milli sjdda hvad vardar lifs- og Or-
orkulikur sjoofélaganna. Petta byr til dheettu fyrir sjodfélaga, til viobotar vid pa ovissu um
avoxtun sem er adalumfjollunarefni greinarinnar.

Skyrasta deemid um petta er kynjaskipting, sem er mjog 6lik milli sjoda. Htan skiptir mali
pvi ad lifslikur kynjanna eru mjog misjafnar. Kona sem nadi algengum eftirlaunaaldri, 67

26 Fylgnin var almennt mjog ha milli sjéda. Reiknud var fylgni avéxtunar hvers sjods vid avoxtun sjodanna
sem heildar. Var hin ad medaltali 0,90 og leegst 0,37. Pad dregur ur virkni aheettudreifingar sem neest med
pvi ad greida i fleiri en einn sj6d en hin getur engu ad sidur verid téluverd.
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arum, ario 2017 gat veenst pess a0 lifa 1 19,3 ar eftir pad en karl 1 17,4 ar. (Hagstofa [slands,
e.d.). Petta hefur pau augljosu ahrif ad lifeyrissjodur sem 1 veeru eingdngu konur pyrfti ad
dreifa greidslum a fleiri ar en sjodur sem i veeru eingéngu karlar. Eftirlaunin yrdu ad visu
sambeerileg en dreifdust 4 fleiri ar og veeru leegri & hverju ari hja konunum.” Par ed kynja-
hlutfoll eru mjog olik milli sjoda verda pvi likleg arleg eftirlaun pad lika. Karl sem greidir
1 5j00 par sem adrir sjodfélagar eru einkum konur feer 1 heildina leegri eftirlaun og leegri
greidslur & hverju ari en ef hann hefdi greitt i sj60 par sem einkum eru karlar. Somuleidis
myndi kona njéta géds af pvi ad greida 1 sjod par sem adrir sjoofélagar eru einkum karlar.?®

A9 auki er ororkubyrdi mjog 6lik milli sjoda, fyrst og fremst vegna pess ad ororkutioni
er Olik milli starfstétta og kynja. Pott rikid veiti nokkrum fjdrmunum til ad jafna 6rorku-
byroi lifeyrissjéda pa gerir petta stodu sjddanna um margt o6lika og i pvi felst dheetta fyrir
sjoofélaga.”’

Mynd 17 synir hlut kvenna i annars vegar idgjaldagreidslum og hins vegar lifeyris-
greidslum samtryggingarsjoda arid 2017. Eins og sja ma er hlutfallid mjog misjafnt. Ao
medaltali greiddu konur 41,7% idgjalda og fengu 43,3% lifeyrisgreidslna petta ar en hlut-
follin fara alveg fra pvi ad vera 0 og upp 1 99,4% i einstokum sjédum. P.e. sumir sjédir eru
nanast hreinir kvennasjodir og adrir nanast hreinir karlasjodir. Athyglisvert er ad sjodir sem
eru ekki tengdir tilteknum verkalydsfélogum eru almennt meo lagt hlutfall kvenna medal
sjoofélaga.
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Mynd 17. Hlutur kvenna 1 idgjoldum og lifeyri arid 2017 eftir sjodum

27 Tumfjslluninni um kynjahlutfoll { sjodum er midad vid eftirlaun 1 hlutfalli vid idgjold. Vegna launamunar
kynjanna hafa idgjold kvenna ad jafnadi verid leegri en karla. Ahrif pess eru ekki skodud hér.

28 Athyglisvert er ad 1 16gum um lifeyrissjodi (129/1997) er i 14. gr. heimilad ad skipta uppséfnudum
ellilifeyrisréttindum milli hjona. Vid uppskiptinguna skal pess p6 geett ad heildarskuldbinding vidkomandi
lifeyrissjo0s aukist ekki vegna pessa. Pad pydir i reynd ad tekid er tillit til pess vio skiptinguna ad lifslikur
kynjanna eru ekki paer somu. Pad er undantekning fra peirri meginreglu ad réttindaavinnsla i lifeyriskerfinu
taki ekki tillit til mismunandi lifslika kynjanna.

29 Med lagabreytingu arid 2006 (16g 177/2006) var akvedid ad greida lifeyrissjodum hluta tryggingargjalds, p.e.
0,325% af gjaldstofni, til ad jafna 6rorkubyrdi sjodanna og hefur pad verio gert fra arinu 2007. i fjarlogum
arsins 2018 er gert rad fyrir 4.527 milljonum krona til ad jafna drorkubyrdi almennra lifeyrissjoda.
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Mynd 18 synir svo skiptingu sjodfélaga 1 annars vegar pa sem piggja ororkulifeyri og hins
vegar pa sem annad hvort greida i0gjold (virkir) eda piggja ellilifeyri. Dreifingin er mjog
misjofn milli sjoda. Ad medaltali er hlutfallid 7,2% en pad fer alveg nidur i 0 og upp i rim
15%.
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Mynd 18. Fjoldi piggjenda ororkulifeyris 1 hlutfalli vid pa sem greida i0gjold eda piggja
ellilifeyri eftir sjodum

Myndir 17 og 18 draga fram einn veikleika islenska lifeyriskerfisins. Vegna starfsteng-
ingarinnar eru héparnir ad baki hverjum sj6di mjog olikir. Pad hefur ahrif & getu sjodanna
til a0 greioa lifeyri og byr pvi nanast sjalfkrafa til mismunun i lifeyri milli stétta og kynja,
til viobotar vid pa mismunun sem 6lik dvoxtun eigna byr til.

ba er pad jafnframt galli vido uppbyggingu kerfisins ad allir sjodfélagar i tilteknum
lifeyrissjodi standa frammi fyrir somu dheettu vegna avoxtunar eigna, 6had aheettupoli
peirra. Sérstaklega er 6edlilegt ad lifeyrispegar og peir sem eiga stutt eftir ad toku lifeyris
standi frammi fyrir somu aheettu og yngstu sjéoofélagarnir. Sidari hopurinn hefur veru-
legt svigrum til ad meeta afollum, t.d. med heerri idgjoldum sidar eda med pvi ad seinka
toku eftirlauna, og nytur auk pess tilhneigingar verds & eignamorkudum til endurhvarfs
til midjunnar (e. reversal to the mean). Lifeyrispegar geta hins vegar illa vario sig aféllum.
Nokkrir lifeyrissjodir gerdu tilraunir & pvi timabili sem hér er til skodunar med deilda-
skiptingu til ad taka & pessum vanda en hurfu fra henni sidar.

5 Lokaoro

[slenska lifeyriskerfid hefur pegar a heildina er litid nad aseettanlegri avoxtun & pvi timabili
sem hér er til skodunar. Avoxtunin er nokkurn veginn 1 takti vid pad sem peir eignaflokkar
sem sjodirnir fjarfesta einkum i hafa skilad og orlitid yfir avoxtunarviomidi sjodanna. E.t.v.
ma lita svo & ad kerfid hafi lifad hrunid af. Pad er vitaskuld nokkud afrek i 1josi pess hvad
gekk 4. Medaltalid felur hins vegar ad pad er verulegur munur & dvoxtun & milli sjoda.
Hann pydir 6hjdkveemilega a0 einnig verdur munur 4 peim lifeyri sem sjodirnir geta greitt
og par me? lifskjorum sjoofélaga. Jafnframt er verulegur munur & eiginleikum peirra hopa
sem standa ad baki hverjum lifeyrissj0di, p.4 m. hvad vardar lifs- og ororkulikur. Petta
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mun 4 sama hatt gera pad ad verkum ad munur verdur 4 peim lifeyri sem sjoofélagi getur
veenst eftir lifeyrissjodum. Kerfio byr pvi til eins konar lifskjarahappdreetti. Pad er stér og
augljos galli 4 annars ad morgu leyti vel heppnudu kerfi.

Hér verda ekki lagdar fram ttferdar tillogur til trbdta. Fraedilega séd veeri pad po til-
tolulega einfalt, p.e. med pvi ad dreifa i0gjoldum hvers launpega 4 fleiri en einn sjod. Pa
veeri kostur ad binda sjodina ekki vi0 tilteknar starfsstéttir og jafna mun 4 kynjahlutféllum
og Ororkulikum milli sj0da. Pad geeti hins vegar verid pdlitiskt flokin breyting enda sjoo-
irnir natengdir verkalydshreyfingunni og kjarasamningum.

Hér verdur engu spad um framtidaravoxtun sjddanna. b6 skal bent & ad mjog varhuga-
vert er ad gera rao fyrir ad peir muni nd svipadri avoxtun og pau ar sem hér eru til skoo-
unar, a.m.k. ekki & skuldabréf. Skiptir par m.a. mali ad raunvextir hafa leekkad verulega
og voru 1 arsbyrjun 2018 rétt um pridjungur pess sem peir voru i arsbyrjun 1997. Pad var
vitaskuld ekki erfitt ad na dseettanlegri avoxtun an dheettu medan aheettulausir vextir voru
talsvert heerri en 4voxtunarvidmio sjodanna, likt og 1 upphafi pess timabils sem hér er
skodad. Heerri i0gjaldgreidslur og par med aukinn pjodhagslegur sparnadur mun ad 60ru
jofnu liklega valda enn frekari laekkun vaxtanna a neestu arum ad 6dru dbreyttu. A moti
kemur po ad liklega geta sjodirnir veenst einhvers dheettudlags ofan 4 aheettulausa raun-
vexti Olikt pvi sem vard raunin pegar upp var stadid arin 1997-2017.% bPad er hins vegar
fyrir utan efni pessarar greinar ad skoda pad nanar.
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