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Utdrattur

Réttindadvinnsla idgjaldagreidenda, p.e. skuldbindingar lifeyrissjéds, felur i sér
avoxtunarmarkmid a bilinu 3-4% raunvextir, sem |6g 129/1997 setja sem
lagmarkstryggingavernd.

Skuldbindingar lifeyrissjods eru afvaxtadar a fastri raunkrofu 3,5%.
Verdbréf med fostum voxtum eru bokfeerd a fastri raunkrofu 3,5%.

islenskir lifeyrissjédir eru med um 3,1% arlega raunavoxtun fra 1997 4 medan
markadsraunvextir hafa veriéd um 4,5%.

Langtima raunvextir i dag eru um 3,4% a sama tima og langtimaraunvextir i G7 rikjum eru
0,5-1,0%, ad italiu undanskilinni (2,2%)

bpegar markadsvextir eru laegri en dvoxtunarviomid sjods er visvitandi verid ad vanmeta
skuldbindingar sj6dsins sem getur leitt til pess ad innbyggdur halli sjédsins sé falinn og hladi
upp a sig med tima. Utgreidd réttindi verda of ha og sjédsféldgum er mismunad.

Bandariskt lifeyrissjodskerfi liggur undir hardri gagnryni vegna bagrar stodu en peir hafa lofad
upp undir 8% nafndvoxtun a sin loford & medan markadsvextir eru um 3-4%.

Eftir pvi sem dvoxtunarloford er heaerra, fegrar pad tryggingafraedilega st6du sjédsins,
skuldbindingar eru naemari fyrir breyttri avoxtunarkréfu en eignir, og paer laekka eftir pvi sem
avoxtunarlofordid er hzerra.

Til ad mynda er CalPERS med um 50% neikvaeda tryggingafraedilega stédu ef hann er gerdur
upp a@ markadsvoxtum en ,einungis” 14% ef geréur upp midad vid uppgjorsstadla.

Log og reglugerdir eiga ad yta undir fjarfestingar i sem dhaettuminnstum fjarfestingum, ad
teknu tilliti til skuldbindinga, en ekki auka ahaettusaekni.

Eftir pvi sem dhaettusaekni lifeyrissjddanna eykst, aukast sveiflur i dvoxtun peirra sem leidir til
oflofadra og ofgreiddra réttinda & uppgangstimum og til sarsaukafyllri nidurskurds en ella i
nidursveiflu likt og nu.

Gott lifeyrissjédakerfi & islandi ma gera betra med hnitmidudum breytingum.
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Avoxtunarmarkmid lifeyrissjoda

Odru hverju fer af stad umraeda 4 islandi um fast raunvaxtamarkmid islenskra lifeyrissjéda. Vid héfum
t.am. adur fjallad um pa stadreynd ad raunvaxtastig a Islandi sé dkvardad i reglugerd 391/1998 og
birtist pad i vidtali i Morgunbladinu 14. jandar 2010. Einhvers misskilnings virdist oft gaeta hvad er
innifalid i réttindaavinnslu idgjaldagreidenda og pvi ruglad saman vid afvoxtunarkréfu skuldbindinga
og uppgjoérs a eignum.

Réttindaavinnsla felur i sér vaxtamarkmiod

Login gera framtidarloford lifeyrissjoda um lifeyrisgreidslur fast skv. 16gum 129/1997 um
skyldutryggingu lifeyrisréttinda i 4. gr:

,Ldgmarkstryggingavernd sem lifeyrissjodur veitir midad vid 40 dra inngreidslutima idgjalds skal fela i
sér 56% af peim mdnadarlaunum sem greitt er af i manadarlegan ellilifeyri aevilangt fra peim tima
sem taka hans hefst.”

Petta er hin svokallada 1,4% (56%/40) regla p.e. ad vid hverja innborgun i lifeyrissjéd avinnur
greidandi sér 1,4% af launum sem framtidarréttindi. begar idgjald er 12% af launum pydir petta ad
fyrir hvert 10.000 kréna innlegg avinnur pad sér kr. 1.166 i framtidarréttindi. Eftir ad hafa borgad i 40
ar 4 lifeyrispegi ad minnsta kosti ad vera med um 56% af medallaunum avinnar i atgreiddan lifeyri
sem er verdbaettur ad auki skv. somu l6gum. Mjog athyglivert er ad petta loford hefur ekkert med
markadsavoxtun ad gera og stangast i rauninni @ vid 36. grein somu laga par sem sagt er ad:

,Stjorn lifeyrissjods skal maéta fijdrfestingarstefnu og dvaxta fé sjodsins med hlidsjon af peim kjérum
sem best eru bodin @ hverjum tima med tilliti til avéxtunar og dheettu.

En hvada vaxtamarkmid eru 16gin ad setja sjodnum? Tékum dzaemi um lifeyrissjéd sem byr i 0% heimi
b.e. 0% launahaekkanir, verébdlga og vextir. Einstaklingur er med kr 400.000 i manadarlaun og borgar
12% af pvi i lifeyrissjé6 i 40 &r sem mun eiga um 23.000.000 (400.000*12%*12*40) pegar
einstaklingur hefur toku lifeyris. Lifeyrir er akvedinn samkvaemt I6gum kr. 224.000 4 manudi
(400.000*56%) fra lifeyrissjodnum pangad til einstaklingur fellur fra. Eftir um 8 ar mun pessi sjédur
verda uppurinn, sem er langt undir daetludum lifaldri Islendinga i dag. Pad er pvi augljést ad i petta
kerfi er innbyggt ad lifeyrissjodur verdur ad fa avoxtun a sina sjédi. Vaentur lifaldur eftir upphaf toku
lifeyris & islandi er naer pvi ad vera 20 ar sem bydir ad lifeyrissjédurinn verdur ad nd um 2,85%
avoxtun 4 sjod sinn til ad eiga fyrir Utgreidslum svo lengi. Baetum svo vid 3% launahaekkunum a ari
sem pydir ad avoxtunarmarkmidid parf ad haekka upp i 3,10% ef enn er gert rad fyrir 0% verdbdlgu.
Hér er ekki tekid tillit til kostnadar vid rekstur sjodsins og 6rorkutryggingar sem lifeyrissjédir veita
pannig ad markmidid parf ad vera enn haerra. Login setja pannig um 3-4% raunvaxtamarkmid a
lifeyrissjodina ef midad er vid 20 ara lifaldur og peir lofi lagmarkstryggingavernd samkvamt l6gunum.

Hér mad sja ad petta er leikur ad télum og er haegt ad breyta hér nokkrum breytum. Til ad mynda ef
vaxtamarkmidid i réttindadvinnslunni er laekkad i 1,50% pyrftu idgjoldin ad haekka i um 18% til ad
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sjédurinn dugi i um 20 ar og réttindi haldist dbreytt. Pannig er i rauninni haegt ad halda harri
réttindadvinnslu og lagum idgjéldum ef vaxtamarkmidid er hatt.

Pegar buid er ad reikna ut skuldbindingar sjodsins einsog gert er ad framan eru pzer afvaxtadar a
fastri 3,5% raunvaxtakrofu sem er sett i reglugerd 391/1998. i heimi sem er jafn kvikur og
fjdrmalaheimurinn er erfitt ad bua til fast loford og fasta avoxtunarkréfu. Samkvaemt reglugerdinni
er mat a danar- og lifslikum uppfaert reglulega en avoxtunarlofordid skal vera fasti. Hvad gerist ef
lifeyrissjodur vidheldur harri réttindaavinnslu og lagum idgjoldum pegar markadsvextir verda laegri en
innbyggt vaxtamarkmid i dvinnsluna? Gott deemi er ad lita til Bandarikjanna.

Bandariskir lifeyrissjédir i miklum vandradum

Pad er mjog ahugavert ad skoda stodu lifeyrissjéda i Bandarikjunum sem hafa haft
fjarfestingarstefnuna 60%/40% (hlutabréf/skuldabréf) undanfarna aratugi med mjog déprum arangri.
Liggur petta kerfi undir hardri gagnryni vegna bagrar frammist6du og sihaekkandi neikvaedrar
tryggingafraedilegar stodu, sem pydir i stuttu mali ad eignirnar munu ekki duga fyrir lofudum
lifeyrisgreidslum. Arid 2009 var minna en helmingur af lifeyrissjédum i Bandarikjunum sem &ttu eignir
fyrir 80% af skuldbindingum sinum. Minnst hefur verid a risastdran lifeyrissjod i Kaliforniu sem deemi
um sjod sem vid geetum tekid okkur til fyrirmyndar p.e. CalPERS (lifeyrissjédur rikisstarfsmanna
Kaliforniu) sem tapadi um fjérdungi af eignum sinum arid 2008-09 sem hefur valdid pvi ad sjédurinn
hefur leitad til Kaliforniu fylkis um auka inngreidslur i sjodinn uppa $700 milljonir. CalPERS lofar
7,75% avoxtun a eignir sjédsins til lengri tima, sem 4 ad samanstanda af langtima verdbdlguforsendu
upp a 3,0% og forsendu um langtima raunavéxtun upp a 4,75%, og sé pad ,varfaerid mat“. [ jési pess
ad langtima raunvextir 8 verdtryggdum bandariskum rikisskuldabréfum eru um 0,5-1,0% er erfitt ad
sja a0 petta sé ,varfaerid mat“. Ef skodadir eru langtima raunvextir i 6llum G7 rikjum kemur i ljés ad
raunvextir eru i peim 6llum undir 1%, nema taliu sem er med um 2,25% langtima raunvexti. Meira ad
segja riki eins og Astralfa, par sem horfur um hagvoxt eru hvad bjartastar horft fram a veginn, er med
2,35% langtima raunvexti.

Hin raunverulega dstaeda fyrir hau viomidi CalPERS er hins vegar audvitad ekki vegna trdar a géda
framtidaravoxtun markada, heldur vegna pess ad samkvaemt uppgjorsstédlum eru skuldbindingar
sj6dsins, sem hafa mun meiri vaxtanamni en eignir, afvaxtadar a pessari avoxtunarkréfu og eru p.a.l.
leegri eftir pvi sem avoxtunarkrafan er haerri. begar markadsvextir eru laegri en dvoxtunarvidmio sjods
er visvitandi verid ad vanmeta skuldbindingar sjédsins. Ef pessu er haldid afram i mérg ar mun
sjédurinn i rauninni hlada vandamalinu upp p.e. sjédurinn er ad lofa upp i ermina a sér. Skyrslur um
st6du CalPERS syna ad sjédurinn er med um 50% neikvaeda tryggingafreedilega stodu sé midad vid
markadsvexti en einungis 14% ef midad er vid avoxtunarvidmid sjédsins. Hefur sjalfur fylkisstjori
Kaliforniu, Arnold Schwarzenegger, lyst pvi yfir ad naverandi lifeyrissjédakerfi sé ésjalfbaert og hefur
kallad eftir breytingum sem fela i sér haerri idgjaldagreidslur og heerri lifeyrisaldur eda jafnvel ad
framtidarkerfid verid meira i sett vid séreignarsparnadarkerfi okkar [slendinga p.e.
samtryggingarkerfid verdi fellt nidur.
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Erfid loford

Ef petta er pad kerfi sem adilar & islandi vilja ad vid komum okkur dypra i, b.e. ad lofa of harri avoxtun
sem er erfitt ad nd nema faera sig lengra Ut 4 ahaettuskalann pa verdur ad fara fram raunveruleg
umraeda um paer afleidingar sem slikt getur haft i fér med sér. bad er audvelt fyrir lifeyrissjodi sem
geta teygt sig i vasa skattgreidenda til ad fylla upp i tdmid en adrir lenda i vandraedum. Vid teljum
heppilegast ad skyldutryggingu lifeyrisréttinda sé fjarfest i sem dhaettuminnstum fjarfestingum, ad
teknu tilliti til skuldbindinga, og ad 16g og reglugerdir eiga ad yta undir pad, en ekki yta undir
ahaettusaekni. En til ad uppfylla paer lagalegu krofur sem lifeyrissjddir bua vid geetu lifeyrissjédir
einmitt leitad i ahaettumeiri fjarfestingar pegar raunvextir fara nidur fyrir viomid.

Samkvaemt I6gum purfa lifeyrissjédir ad bdkfaera skuldabréf a 3,5% raunvaxtakrofu; ef skuldabréf
med 2,5% raunavoxtun er keypt mun su fjarfesting skila sér sem tryggingafraedilegt tap. Ef liftimi
skuldabréfsins er um 10 ar pydir pad i einni svipan 10% tryggingafraedilegt tap fyrir sjédinn. Hversu
lengi getur sjodurinn haldid peirri starfsemi afram? Mjog liklega mun hann haetta ad kaupa
raunvaxtabréf 4 markadi og leita i dhaettusaeknari fjarfestingar sem pydir ad pad myndast mikil tregda
vid laekkun raunvaxta undir 3,5%. | rauninni ma sja petta i erlendum fjarfestingum islenskra
lifeyrissjoda. Af hverju hafa peir ekki keypt erlend skuldabréf heldur einungis erlend hlutabréf og
framtakssjodi? Hugsanleg skyring er st ad vaxtastigid erlendis er téluvert lzegra en & [slandi og med
bvi ad kaupa erlend skuldabréf og béka pau midad vid 3,5% islenska raunvexti er verid ad boka
verulegt tap a bréfunum.

Hugsanleg afleiding pessa er ad langstaersti kaupandi rikisskuldabréfa og ibudabréfa (eigandi um 60%
af utistandandi skuldabréfum) lati af peim kaupum og pvi haldist raunvaxtastig hatt (yfir 3,5%). Slikt
myndi gera alla endurreisn islensks atvinnulifs erfidari fyrir vikid.

Raunavoxtun lifeyrissjéda 4 islandi

Eftirfarandi mynd synir hvernig uppso6fnud raunavoxtun eigna islenskra samtryggingarsjéda hefur
proast fra 1997 (elstu birtu gégn FME) til og med arsins 2009 samanborid vid raunavoxtun
verdtryggdra bréfa (ibudabréfa og verdtryggdra rikisbréfa) & markadi.
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Myndin synir ad upps6fnud raundvoxtun lifeyrissjéda hefur verid um 3,1% fra 1997 en hefur a sama
tima verid mjog sveiflukennd. Fyrstu arin a timabilinu, fra 1997 til 1999, voru miklar haekkanir &
hlutabréfum 3 islandi og erlendis sem leiddi til pess ad raunavoxtun lifeyrissjéda var ad medaltali
9,2%. Mikil leekkun hlutabréfamarkada eftir arid 2000 leiddi svo til pess ad uppséfnud arsavoxtun fra
1997 féll nidur i 3,5% 4arid 2002. Svo hofst uppgangsskeid, uppséfnud arsavoxtun fra 1997 var haest
6,5% arid 2006 en i arslok 2009 var hdn komin nidur i 3,1%, sem fyrr maelt & arsgrundvelli fra og med
arinu 1997. A sama timabili laekkar hlutfall ,tryggra“ skuldabréfa (p.e. einkum riki, opinberar
stofnanir, sveitarfélog og sjédsfélagalan, en ekki einkafyrirtaeki) jafnt og pétt yfir timabilid (Ur 67% i
37%) en eykst svo a ny haustid 2008 pegar innlend hlutabréf verda verdlaus og fyrirtaekjaskuldabréf
verdlitil og innlan og rikisskuldabréf einu fjarfestingakostir i bodi.

Pannig hefur i rauninni dhaettusaekni lifeyrissjddanna aukist yfir timabililid 4 sama tima og
medalraunvextir, baedi 4 meelikvarda styrivaxta Sedlabankans og langtima raunvaxta skuldabréfa,
voru um 4,5%. bétt ekki sé haegt ad afellast lifeyrissjédi umfram adra fjarfesta sem tépudu miklum
fjdrmunum i ,,Hruninu®, veltir petta upp spurningum hversu mikil dhaettusaekni lifeyrissjodanna setti
ad vera 4 sama tima og raunvextir hafa verid og eru langtum haerri en i nagrannaléndum okkar.

Annad mikilvaegt atridi i pessu samhengi er ad eftir pvi sem dhaettusaekni lifeyrissjédanna eykst, vaxa
edli mals samkvaemt sveiflur i avoxtun peirra. Pad hefur leitt til pess ad réttindi hafa liklega verid
hakkud umfram pad sem innistaeda hefur verid fyrir 4 uppgangstimum, sem gerir nidurskurd
réttindana peim mun sarsaukafyllri 4 timum pegar herdir ad, likt og nu.

Gott kerfi ma gera enn betra

Vidsvegar um heiminn er verid ad reyna ad koma lifeyrissjodum a markadsavoxtun p.e. ad
réttindadvinnsla og afvoxtun skuldbindinga verdi midud vid pa vexti sem bjdédast @ markadi. Er pessi
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umraeda komin langt i Evrépu en er adeins styttra & veg komin i Bandarikjunum. island parf ad nota
taekifeerid og koma sér inni pessa umraedu og skoda kosti og galla.

Pa ma ekki rugla saman markmidi lifeyrissjéds og l6gbundinni skyldu. Pé ad 16gbundid markmid eda
lagmarksloford lifeyrissjéds sé eitt, pa ma markmidid vera haerra ef sjédurinn telur sig geta stadid
undir haerri réttindum. ba geetu greidendur i lifeyrissjodi einnig valid sjod eftir mismunandi
fiarfestingarstefnum; einn sjodur geeti verid ahaettuseeknari og verid pannig med meiri sveiflur a
eignastddu sinni @ medan annar er ahaettufeelnari og fjarfestir meira i samraemi vid skuldbindingar
sinar.

Vid teljum ad eftirfarandi skref séu til batnadar fyrir islenskt lifeyrissjédakerfi:

Skuldbindingar afvaxtadar med raunvoxtum a markadi.
2. Avinning lifeyrisréttinda ,p.e. loford lifeyrissjéds um framtidarlifeyri, skulu fara eftir
markadsvoxtum hverju sinni.

a. Eflifeyrissjodur hefur dvaxtad eign sjodsfélaga betur en markadsvextir hafa verid, til
lengri tima litid, er haegt ad hakka lifeyrisréttindi.

b. Ef lifeyrissjédur hefur tapad a fjarfestingum sinum neydist hann til ad skerda
lifeyrisréttindi.

3. Ef markadsvextir eru mjog lagir og lifeyrissjédur getur einungis lofad mjog lagri
réttindadvinnslu skulu idgjold haekkud og svo 6fugt ef markadsvextir eru hair.

a. Skv2.mgri4.grlaga129/1997 hafa lifeyrissjoédir pessa heimild nu pegar:
wLifeyrissjodur skal, i samraemi vid 24. gr. pessara laga, tilgreina pad idgjald sem parf
til ad standa undir peirri Iagmarkstryggingavernd sem hann veitir.”

4. Eftirlaunaaldri skal breytt 4 5 ara fresti midad vid dkvednar reglur. Til deemis ef veentur
lifaldur haekkar um 2 ar pa skal eftirlaunaaldur haekka um 1 ar.

a. Lifeyrissjddur getur ekki haldid afram ad lofa réttindum ut lifaldur sjodsfélaga med
sama innstreymi ef lifaldur heldur afram ad aukast.

Vid dskum eftir raunverulegri og vandadri umradu um okkar ageeta lifeyrissjédskerfi. b6 ad kerfid sé
mjog gott pa er pad ekki fullkomid. Timinn til ad breyta pvi er einmitt nuna.
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