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Utdréttur

Vidfangsefni pessarar greinar er leit ad skyringum pess ad fjdrbagur lifeyrissjida hins
almenna vinnumarkadar snerist iy ad vera mjig bagborinn i ad vera svo sterkur ad fd lond
standa Islandi d spordi pegar kemur ad lifeyviseignum maeldum sem hlutfall af lands-
framleidslu. Til skamms tima hafa lifeyrissjddirnir einnig almennt dtt fyrir skuldbind-
ingum sinum 4 tryggingafraedilegan meelikvarda. Fyrivfram md gera vdd [yrir ad peettiv
eins og verdtrygging fiarskuldbindinga, gid dvixtun eigna, aukid val um fidrfestingarkosti
0g prenging d réttindum i sampykktum sjdda hafi ridid drslitum. I ritgerdinni er fiallad um
tryggingafraedilegar dttektir sem malikvarda d fjdrbagsstoou lifeyrissjoda. Leidd eru vik ad
Dvi ad nidurstada tryggingafreedilegra iittekta s¢ tiltolulega vidkvam fyir breytingum 4
davixtunarkrifu, sem er hinn eiginlegi grundvillur ittektanna. Varpad er ljdsi & bdga stidu
sjddanna pangad til fidrbagur peirva snerist vid og grafist fyrir um skyringar d peirri
Dpriun. Leitt er 7 1705 ad verdtrygging eigna sjddanna hafi rddid rslitum 7 pvi efni. Synt er
fram d sterka samleitni sem geetti 1 vidsniningi 4 fiarbag sjida hins almenna
vinnumarkadar um eda upp ir midjum tiunda dratug 20. aldar. Loks er fjallad um dbrif
efnabagshruns haustid 2008 4 fidrbag sjddanna.

Oftlega er bent 4 styrk lifeyriskerfisins hér 4 landi { samanburdi vid 6nnur lond
sem hlutfall lifeyriseigna af landsframleidslu. Samkvaemt yfirliti OECD ndmu
eignir lifeyrissj60a bornar saman vid landsframleidslu { lok drs 2007 hvergi heerra
hlutfalli en hér 4 landi pegar pad var talid 134,0%.2 Onnur 16nd innan vébanda
samtakanna med hlutfall yfir 100% voru Holland (132,2%), Sviss (119,4%) og
Astralfa (105,4%) en medaltal OECD var 75,5%. Dessi samanburdur felur { sér
gagnlegt yfirlit um lifeyriseignir og drangur af séfnun fjér { sj60i sjéofélaga.
Lifeyriseignir eru pé eitt og geta lifeyrissj6oa til ad standa undir skuldbindingum
gagnvart lofordum um lifeyrisgreidslur til sj60félaga sinna eda eftirlifenda peirra er
annad. Er pad meginvidfangsefni pessarar ritgerdar ad greina préun {slenskra
lifeyrissj6da 4 almennum vinnumarkadi med hlidsjén af fjarhagslegum styrk peirra
i pessu 1josi.

Lifeyristrygging starfsf6lks 4 almennum vinnumarkadi er reist 4 sj6dsofnun 4
starfstima sj60félaga til ad rdoOstafa eftir a0 hann hefur horfid af vinnumarkadi

Hofundur pakkar lifeyrissjooum og 6drum adilum sem leitad var til um upplysingar og sér { lagi
forstjérum fjogurra lifeyrissj6da sem sérstaklega er fjallad um, peim Gunnari Baldvinssyni, Stefdni
Halldérssyni, Torfa Sigtryggssyni og Porgeiri Eyjdlfssyni. Hallgrimi Snorrasyni og Hagstofu
fslands pakka ég adgang ad skjalasafni Hallgrims Snorrasonar. Bjarna Gudmundssyni pakka ég
fyrir ad Gtvega gogn ur eigin skjalasafni. Davi0 Steini Davidssyni pakka ég mikilsverda adstod vid
rannsoknir. Porvaldi Gylfasyni, Axel Hall, Bjarna Gudmundssyni, Hallgrimi Snorrasyni, Hrafni
Magnissyni, Pérarni V. Pérarinssyni og tveimur ritrynum bakka ég yfirlestur og gagnlegar
dbendingar. Hvad sem missagt kann ad vera er 4 dbyrgd hofundar. Landssamtokum lifeyrissjéda og
Préunarsj6oi Hdskélans { Reykjavik er pakkad fyrir fjdrstyrki til verkefnisins.

2 OECD (2008, desember). Pension Markets in Focus 4, 11-12. Ahrif hinnar alpjédlegu fjirmala-
kreppu kunna ad hafa raskad pessum alpjédlega samanburdi. Sjd ndnar { 4. kafla.
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vegna aldurs eda 6rorku. Takmarkast greidslur dr sj60unum vid i0gjold greidd til
peirra af launum sj6ofélaga og dvoxtun pess fjdr { sjédunum. Lifeyrissj6oir
greinast almennt { tvo flokka, pd sj60i sem starfa { skjoli dbyrgdar pridja adila og
pé sem bia ekki ad neinni slikri abyrgd. I seinni flokkinn falla lifeyrissj6dir hins
almenna vinnumarkadar og takmarkast vidfangsefni pessarar greinar vid pd sj60i.
Gerdur er greinarmunur 4 lifeyrissjédum eftir pvi hvort lifeyrispega er tryggdur
lifeyrir eftir gefinni reiknireglu eda hvort lifeyrir raedst af {é sem safnast hefur af
greiddum i0gjoldum og dvoxtun peirra { sj6onum. Er { fyrra tilvikinu reect um
$j60 med skilgreindum lifeyri (e. defined benefir) og { hinu sidara sj60 med skil-
greindum idgjoldum (e. defined contribution). 1 fyrra tilvikinu 4byrgist launagreid-
andi eda pridji adili lifeyrinn en { hinu sidara er engri slikri dbyrgd til ad dreifa.
Ber pd lifeyrispeginn einn pd dhaettu um fjdrhaed lifeyris sem launagreidandi axlar
pegar um dbyrgd er ad rada.

Uppbygging greinarinnar er 4 pann veg ad { 1. kafla er greint frd fjarhagsvanda
lifeyrissj6da 4 fyrstu dratugum starfstima peirra. [ 2. kafla er gerd grein fyrir trygg-
ingafraedilegum tttektum og krofum um gjaldhafi lifeyrissjéda. [ 3. kafla er
fjallad um préun 4 fjirhag lifeyrissj60anna { dtt til pess ad hann yroi nagilega
traustur til ad geta risid undir skuldbindingum sjédanna. I 4. kafla eru stuttlega
greind dhrif fjarmélahrunsins 2008 4 fjarhag lifeyrissjéda. Nidurstodur eru
dregnar saman { lokakafla.

Allmikid hefur verid ritad um lifeyrissjédina hér 4 landi. Hallgrimur Snorrason
(1982, 1987, 1988a, 1988b og 1993), Jéhannes Nordal (1975 og 1986), Jén
Sigurdsson (1976) og J6n Sigurdsson og Hallgrimur Snorrason (1977) fjalla um
sj6dina frd sjénarhdli opinberrar stefnumétunar { lifeyrismalum. Asmundur
Stefinsson (1994) og Pérarinn V. Pérarinsson (1997) fjalla um madlefni sj6danna frd
sjonarhdli adila vinnumarkadarins. Bodvar Périsson (1993), Kristfana Baldurs-
déttir (2000), Sveinn Erling Sigurdsson (1972) og Yngvi Orn Kristinsson (1990)
hafa 4 vegum Sedlabanka fslands fjallad um eignir og dvéxtun sjédanna. Gud-
mundur Gudmundsson (1987, 1993), Ragnar Arnason (1988) og Mir Guo-
mundsson (1995, 2000 og 2004) hafa ritad um lifeyrissj60i, medal annars { pjé0-
hagslegu samhengi. Sigurdur E. Gudmundsson (2005) hefur ritad MA-ricgerd um
lifeyrissj60i frd sagnfraedilegum sjénarhéli. Guomundur Gudmundsson og
Kristfana Baldursdéttir (2005) taka fyrir préun lifeyriskerfisins 4 komandi
timum. Tryggvi P6r Herbertsson (2004) fjallar um 4hrif verdtryggingar 4 fjirhag
{slenskra lifeyrissj60a og um stjérnarfyrirkomulag sjédanna.

Kemp, Van den Bosch og Smith (2008) fjalla um opinbera stefnuméorkun {
félagsmélum { 1jési haekkandi medalaldurs. Yfirlit um lifeyriskerfi 4 Nordurlondum
er { Herbertsson, Orzag og Orzag (2000). Stefin Olafsson (1999) gerir grein fyrir
skipan lifeyrismdla 4 Vesturlondum. Um lifeyrismdl { hagfraedilegu samhengi sjd
Barr og Diamond (2006 og 2008), Blake (2006a), Valdés-Prieto (1997) og greina-
safnio Bodie, Shoven og Wise (ritstjérar) (1987). Um fjirhagsmadlefni lifeyrissjéda sjd
Blake (2006b).
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1. Fjarhagsvandi lifeyrissj60a 4 8. og 9. dratugnum

Lifeyrissj6dir hins almenna vinnumarkadar voru flestir stofnadir 4 grundvelli
kjarasamninga sem gerdir voru vorid 1969.3 Ohatt mun ad segja ad framan af
byggju sj6dirnir vio bdgan fjdrhag og birtist fjdrhagsvandi peirra einkum { slakri
dvoxtun eigna sem almennt voru éverdtryggo skuldabréf sem ryrnudu mjog ad
verdgildi vegna verdbdlgu. Eins og ndnar verdur rakio fér pvi fjarri 4 pessum tima
a0 fjarhagur sj6danna risi undir lofordum til sj60félaga sem peim voru veitt {
reglugerdum sjédanna.

Um midjan 4dttunda 4ratuginn rekur Jéhannes Nordal ad kunnara sé en frd
purfi ad segja ad lifeyrissj6dirnir hafi yfirleitt verio fjarri pvi marki ad nd jakveeori
dvoxtun undangengna tvo til prjd dratugi. Ymis 4r hafi dvoxtun sj6danna verid
stérlega neikvaed par sem verdbélgan hafi farid langt fram dr peim véxtum sem
haegt hafi verid a0 fd af Gtldnum og verdbréfum. Yfirleitt séu sj6dirnir pannig Gr
gardi gerdir tryggingafredilega ad peir purfi ad nd 4% drlegri dvoxcun umfram
verdbdlgu til ad geta stadid vid skuldbindingar sinar. Langmestur hluti af Gtldinum
lifeyrissj60anna til pessa hafi verid verio fasteignatryggo ldn med haestu leyfilegum
voxtum til sj6ofélaga.4

Hallgrimur Snorrason rakti rimum dratug sidar pann vanda sem stafadi af
6négri dvoxtun eigna sjédanna vid skilyrdi mikillar verdbslgu sem Islendingar
ho6fou biiid vid dratugina 4 undan og vard mest 4 drabilinu 1973-1983.5 Lengst af
var sj6dunum Sheimilt ad verdtryggija eignir sinar. A hinn béginn voru skulda-
bréfavextir lengi vel bundnir dkvednu hdmarki sem var pé ekki haerra en svo ad
raunvextir voru yfirleitt neikveedir og 4 stundum scérlega neikveedir.

[ athugasemdum med frumvarpi til almennra laga um lifeyrissjédina 1997
sagOi a0 alle fram 4 t{funda dratuginn hafi framti0 lifeyrissjédakerfisins verid hdd
mikilli évissu. Segir par: ,Ekki eru nema 15 dr sidan flest benti til pess ad mark-
mid kerfisins og tiletladur drangur nedist ekki; kerfid mundi sigla { strand og
lidast { sundur.” En 4 pessum tima var svo komid a0 fjarhagsstaoa flestra lifeyris-
$j60a sem starfa 4n dbyrgdar launagreidenda hafdi gjorbreyst 4 undanférnum drum
og mitti teljast vidunandi. I stad neikvaedrar raundvoxtunar 4 fyrstu drum al-
mennu sjédanna hafdi peim tekist drin 4 undan ad dvaxta rddscofunarfé sice langte
umfram tryggingafraedilegar forsendur. Sj6dir hofdu par ad auki verid sameinadir
og réttindi l6gud ad eignastodunni.6

Umskiptin { fjirhag sjédanna voru gagnger og eru pau meginvidfangsefni
pessarar greinar. Vidsnaningurinn { fjarhag peirra f6lst { ad kerfi lifeyrissjédanna
var fordad frd ad sigla { strand og lidast { sundur { ad eiga almennt fyrir skuld-
bindingum vegna loforda til sj6dfélaga.

Um skipan lifeyrisméla 4 almennum vinnumarkadi sjd grein hofundar, Olafur Tsleifsson 2007.
Jéhannes Nordal 1975.
Hallgrimur Snorrason 18. jantar 1988.

O\ Wk W

Frumvarp til laga um um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissj6da. Lagt fram 4
122. 16ggjafarpingi 1997-1998. bskj. 294 — 249. mdl.
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2. Tryggingafraedilegar uttektir 4 lifeyrissjéoum
I pessum kafla verdur fjallad um edli tryggingafradilegra tttekta 4 lifeyrissjédum
med visan til alpj6dlegra vidmida og framkvaemdar hér 4 landi.

2.1 Almennt um tryggingafradilegar attektir

Gjaldhafi (e. solvency) lifeyrissj6ds er edli malsins samkvaemt undirorpid 6vissu. I
pvi samhengi md skilgreina hugtakid frd sjénarhdli dheettugreiningar sem getu
$j60s a0 gefnum (miklum) likindum til ad standa undir slembnum skuldbind-
ingum eins og peim er lyst med likindafreedilegu likani reistu 4 reynslu lidins
tima.’

Skilgreina mé tryggingafredilega tcteke 4 lifeyrissj60i sem mat 4 peim fjdr-
skuldbindingum sjédsins sem leidir af lifeyrisréctindum sjéofélaga eftir réttinda-
dkvedum sampykkta sj60sins og samanburd peirra vid eignir og ventanlegar
i0gjalda- og vaxtatekjur.8 Tryggingafreedileg ttteke 4 lifeyrissj6di felur pannig { sér
samanburd 4 eignum og skuldbindingum sj60sins. Pad einkennir lifeyrissj60i ad
skuldbindingar peirra felast { fyrirheiti um greidslu lifeyris um Gvissan tima og
radst hann af pdtcum 4 bord vid @vilengd sj60félaga og starfsorku. Pessir sému
peettir valda Gvissu um idgjaldatekjur sj6dsins og hve lengi peer liggja { sjédnum.
Langur timi kann ad 1i0a {rd pv{ sj60félagi stofnar til réttinda og pangad til pau
réttindi leida til greidslna af hélfu sj60sins.

Sjédur dn dbyrgdar reisir lifeyrisgreidslur eingdngu 4 idgjaldatekjum og dvoxtun
fjarmuna sem safnast { sj6dnum fyrir tilstilli peirra. Med dfallinni skuldbindingu 1it-
eyrissj60s er dct vio mat 4 tGtgjoldum sem sjédurinn hefur stofnad til vegna peirra
réttinda sem sj6ofélagar 4 uppgjorsdegi og lifeyrispegar sj60sins hafa dunnid sér med
greiOslu i0gjalda { sj6dinn. Me0 framiidarskuldbindingu er dtt vid mat 4 Gtgjoldum
sem sjédurinn mun stofna til vegna réttinda sem sj6ofélagar munu dvinna sér med
greiOslu i0gjalda { sj60inn { framcidinni. Samtala pessara tveggja sterda kallasc
heildarskuldbinding ifeyrissj60sins. Samkveemt tryggingafraedilegri venju er vid
utreikninga af pessu tagi adeins tekid mid af sj60félsgum 4 uppgjorsdegi og er pess
vegna reiknad med ébreyttum fjolda sjodfélaga jafnvel péet skylduadild kunni ad
vera a0 sjédnum { starfsgrein hans eda landsveedi.? Hid tryggingafredilega mat felur
pess vegna { sér mat 4 std0u sj60sins eins og hann veeri (i) leystur upp 4 uppgjors-
degi, (ii) allar eignir hans seldar!® og (iii) andvirdi eigna dvaxtad midad vid 3,5%
avoxtunarkrofu umfram haekkun verdlags og (iv) rddstafad til sj6ofélaga eftir
sampykktum sj60sins par til hinn sidasti medal peirra er fallinn fré.

7 Sjd t.d. Olivieri og Pitacco 2003, 133.

8 Bjarni Guomundsson 2006. Med vaxtatekjum er hér ventanlega dtt vid allar tekjur af eignum
sj6dsins. I pessum kafla er mjég studst vid pessa grein.
Bjarni Gudmundsson 2006, 104.

10

Ninar tiltekid felst { pessu ad eignir med breytilegar tekjur yrou seldar 4 gangverdi markadar en
eignir med fastar tekjur yrdu ldtnar renna sitt skeid en tekjur af peim endurfjarfestar med 3,5%
raundvéxtun. Eg pakka Bjarna Gudmundssyni dbendingu um petta atridi.
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Greioslur lifeyrissj60s vegna einstaks sj60félaga eru edli mélsins samkvaemt
hendingu hddar og rddast af @vilengd, starfsorku og hvort maka og bérnum 4
framfeeri er til ad dreifa vid andldc sj60félagans. Med pvi ad leggja til grundvallar
tryggingafraedilegar forsendur um pessa paetti méd daetla fjolda sj6ofélaga sem ad
medaltali uppfylla skilyrdi { sampykktum sj60s fyrir greidslu einstakra tegunda
liteyris allt par til sidustu sj6ofélagarnir og eftirlifendur peirra falla frd. Med pessu
méti faest mat 4 frameidargreidslum lifeyrissj60s dr fyrir 4r.

A méti skuldbindingu lifeyrissj6ds parf ad meta eda wtlast 4 um eignir sj6dsins
4 grundvelli mats 4 i0gjaldatekjum hans. Med pvi ad leggja til grundvallar for-
sendur um avilikur og 6rorkutidni md meta hve margir dr hépi sjéofélaga muni
greida i0gjold til sj6dsins 4 hverju dri { framtidinni alle par til allir sj6ofélagar 4
uppgjorsdegi hafa ndo ellilifeyrisaldri.

Hugtokin éfallin skuldbinding og heildarskuldbinding leida af sér tvipaett mat
4 stodu sjo0sins 4 uppgjorsdegi. M4 annars vega tala um dfallna stidu og hins vegar
heildarstidn. Heildarstada tekur mid af ndvirdi veentra greidslna vegna pegar
dfallinna skuldbindinga og skuldbindinga sem stofnast vegna idgjalda sj6ofélaga {
framtidinni. A méti henni standa eignamegin eignir lifeyrissjéds 4 uppgjorsdegi
auk navirdis i0gjaldagreidslna { framtidinni. Vid Gtreikninga ber ad taka tillit til
ndvirdis rekstrarkostnadar.

2.2 Framkvaemd tryggingafraedilegra ttekta hér 4 landi
bad er meginsjénarmid vid mat 4 eignum hvort reikna eigi navirdi vaentra tekna af
fjérfestingum eda hvort mida eigi vid markadsverd eigna.!! Engir samreemdir alpjéo-
legir stadlar eda reglur eru til um mat 4 eignum og skuldbindingum lifeyrissjéda eda
hvernig brugdist skuli vid verdi umtalsvert misreemi milli pessara tveggija staerda.!2
Vid ttreikning nivirdis veentra lifeyrisgreidslna og veentra idgjaldatekna lifeyrissj6ds
{ framtidinni hér 4 landi er midad vid 3,5% vexti umfram visitélu neysluverds eins
og hin er reiknud dt af Hagstofu Islands. Pessi vaxtavidmidun 4 sér stod { logum,
reglugerd og samningi adila vinnumarkadarins um lifeyrismdl frd 1995.1> Vio-
midunin felur { sér ad eignir lifeyrissjéda sem bera adra vexti en pd sem eru notadir
vi0 ntvirdingu kunna ad vera metnar med 60rum heetti { tryggingafraedilegri dtreke
en { drsreikningi sj60sins. Adferdin felur { raun { sér ad gert er rd0 fyrir ad laust fé
verdi 4 hverjum tima fest { eignum sem bera 3,5% raundvoxtun.

Umredda viomidun um 3,5% vexti umfram visitolu neysluverds skal nota um
alla lifeyrissj60i almenns vinnumarkadar sem mida lifeyri vio neysluverdsvisitolu.

L1 Colbran 1982, 371.
12 OECD (2008, desember). Pension Markets in Focus 4: 7. bess ma geta a0 flestir fslenskir trygginga-
steerdfradingar hafa sétt menntun sina til Danmerkur og pangad hafa verid séttir ymsir stadlar
sem notadir hafa verid hér 4 landi.

13 Log um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissj6da, nr. 129/1997, reglugerd um
skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjéda, nr. 391/1998, samningur ASI og VS{

um lifeyrismdl dags. 12. desember 1995.
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Almenna reglan um lifeyrissj6di sem mida lifeyri vid kaupgjald er 2% vaxtavio-
midun, { vissum tilvikum er heimilt ad nota 3% vexti. Helstu lifeyrissj6dir sem
mida lifeyri vid kaupgjald eru B-deild Lifeyrissj60s starfsmanna rikisins og
lifeyrissj60ir starfsmanna sveitarfélaga, en pessir sj60ir taka ekki lengur vio nyjum
sj60félogum.

Astada er til ad grafast fyrir um hversu naem nidurstada tryggingafradilegrar
utcekear er fyrir breytingum 4 dvoxtunarkrofunni. Skuldbindingar lifeyrissj60s nd
yfirleitt yfir mun lengri tima en eignir sj6dsins og eru pvi skuldbindingar mun
nemari fyrir breytingum 4 dvoxtunarkrofu en eignirnar. A0 pvi gefnu ad
binditimi (e. duration) skuldbindinga sé 30 dr og binditimi eigna sé allt ad 8 4r md
draga upp mynd af hugsudum lifeyrissj60i med 30 4ra binditima skuldbindinga
og 6-8 dra binditima eigna.l4 Midad er vi0 ad sjédurinn sé { tryggingafraedilegu
jafnveegi vid dvoxtunarkrofuna 3,5%. Nidurstada er synd 4 mynd ad nedan.

Mynd 1. Ahrif breytinga 4 4voxtunarkrofu 4 tryggingafraedilega stodu
lifeyrissj60s.
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Utreikningar héfundar. Midad er vid dvoxcunarkrofu 4 bilinu 2-4%, binditima skuldbindinga 30 dr og binditima
eigna 4 bilinu 6-8 4r.

Hér reedir vitaskuld um afar einfalt likan af lifeyrissj6oi og litid er fram hjd
dhrifum breytinga 4 dvoxtunarkréfu 4 binditima skuldbindinga og eigna.
Utreikningarnir fela { sér linulega ndlgun 4 6linulegu sambandi og hafa pess vegna

14 1 ffeyrisbokin (2006), 31.
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mesta pydingu fyrir litlar breytingar 4 dvoxtunarkrofu. Leekki krafan til demis Gr

3,5% 1 3,0% myndast umtalsverdur halli 4 sjé0num sem gaeti numid 10% eda

meira eftir pvi sem binditima eigna er skemmri.’5 Ef forsendunni um 30 dra

medalbinditima skuldbindinga er hnikad { 25 dr fdsc dhrif { somu dtt en {vid

minni. Pannig naemi hallinn 4 hinum fmyndada lifeyrissj6di vid a0 lekka dvioxt-

unarkrofu ar 3,5 1 3,0% 4 bilinu 8-9% eftir pvi sem binditima eigna er skemmri.

Pessar nidurstoour gefa skyre til kynna ad tryggingafredilegur grundvollur

lifeyrissjédanna er harla viokvemur fyrir breytingum 4 grundvallarforsendunni

um 3,5% 4voxtunarkrofu.

* Meginreglan um 3,5% raundvoxtunarkrofu 4 vid um verdbréf med fostum
voxtum, um eignir { verobréfasjo0um sem fjdrfesta einungis { eighum med
fastar tekjur og um innstedur 4 bundnum innldnsreikningum par sem
innstaedan er bundin { eitt 4r hid minnsta. Um skuldabréf lifeyrissj6da gilda
auk pessa eftirtaldar reglur vio tryggingafradilegt mat:

e Skuldabréf med dkveedum um breytilega vexti skal ntivirda midad vid ad bréfin
beri vexti sem eru 1,5% leegri en vextir 4 uppgjorsdegi, b6 aldrei laegri en
lagmarksvextir samkveemt dkveedum bréfanna.

o Skuldabréf med uppgjorsikvaedi skal meta til leekkunar { samreemi vid reglur
gefnar Gt af Félagi islenskra tryggingastaerofradinga.

o Overdtryggd skuldabréf skal nivirda midad vid verdbélgu i samraemi vid
verdbélgumarkmid Sedlabanka fslands.

e Erlend skuldabréf nivirdast med 3,5% dvoxtunarkrofu dn sérstaks dlags vegna
verobdlgu eda gengisbreytinga.

Verobréf med breytilegar tekjur, par 4 medal hlutabréf, sem skrdd eru 4 skipu-
legum verdbréfamarkadi eru { tryggingafredilegum tttektum metin 4 markads-
verdi 4 uppgjorsdegi eda vegnu markadsvirdi 4 undangengu priggja médnada
timabili ef pad veromeeti er leegra.l6 Fjdrhagsstada lifeyrissj60s raedst ekki sist af
lydfraedilegum patcum 4 bord vid lifslikur og érorkutidni. [ tilvitnadri reglugerd

15 Med halla i pessu sambandi er dct vid skuldbindingar umfram eignir, eftir atvikum { hlutfalli vid
skuldbindingar.

16 Mér Gudmundsson (2000) fer gagnrynum ordum um framkveemd tryggingafraedilegra tGctekta 4
lifeyrissj60um. Gagnrynin synist reist 4 peirri fullyrdingu hans ad mat 4 hreinni eign lifeyrissj60s
d uppgjorsdegi byggist ,.d bokfeerou virdi eigna en ekki 4 ndvirdi peirra midad vid somu vexti og
notadir eru vid ad ndvirda skuldbindingar® (bls. 42). Fullyrdingin virdist stangast 4 vid dkveedi
reglugerdar nr. 391/1998, um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjéda, og verk-
lag vid framkvemd tryggingafredilegra athugana sem tiokadist almennt fyrir pann tima.
Reglugerdin hefur tekid nokkrum breytingum frd pvi hdn var sett 1998 en pegar i upphaflegri
gerd er kvedid 4 um ad { tryggingafreedilegri athugun skuli nivirdi verdbréfa med fastar tekjur
midad vid 3,5% dvoxtunarkrdfu enda pétt bokfaert verd eignanna sé annad. Verdmeeti verdbréfa
med breytilegar tekjur skal midad vid markadsvirdi 4 uppgjorsdegi. Umradd fullyrding Mds kann
{ pessu 1j6si a0 hafa verid 4 misskilningi byggd. Bjarna Gudmundssyni pakka ég upplysingar um
petta efni.
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um starfsemi lifeyrissj60a og skyldutryggingu lifeyrisréttinda er kvedid 4 um
almennar tryggingafredilegar forsendur fyrir tryggingafraedilegum dttekcum 4
lifeyrissj60um.1” Par segir ad vid mat 4 ddnar- og lifslikum skuli nota nyjustu
islenskar ddnar- og eftirlifendatoflur, Gtgefnar af Félagi {slenskra tryggingasteerd-
freedinga. Vio mat 4 likum pess a0 sjédfélagar verdi { hjénabandi eda annarri sam-
bad 4 hverju aldursdri { framtidinni skal studst vid tidni hjénabands eda sambutidar
4 hverju aldursdri, samkvemt toflum gefnum (Gt af Félagi islenskra trygginga-
steerofreedinga og skulu paer byggdar 4 nyjustu upplysingum tGr Pjédskrd. Vio mat
4 ororku- og endurhefingarlikum skal nota 6rorku- og endurheafingartoflur,
utgefnar af Félagi islenskra tryggingasterdfraedinga, byggdar 4 innlendri reynslu
um tioni érorku. Pangad cil slikur reiknigrundvollur liggur fyrir skal studst vid
stadfeerdan reiknigrundvoll Gegefinn af félaginu.!8 Forsendur um ororku reistar 4
innlendri reynslu voru fyrst lagdar til grundvallar vid tryggingafredilegar Gttektir
midad vid lok drs 2006.19

Eoli mélsins samkvaemt raedst fjarhagur lifeyrissj60s mjog af peirri dhaectu sem
hann tekur 4 sig vegna préunar kaupgjalds. Taki hann enga slika dheettu rddast
lifeyrisgreidslur sj60s af greidslum idgjalda og dvoxtun peirra auk trygginga-
fraedilegra forsendna um dédnarlikur og ororkutioni. Slikur sjédur félli nélegt
viomidun um skilgreind i0gjold. Lifeyrissjédir hins almenna vinnumarkadar t6ku
almennt 4 drunum upp Gr 1990 ad mida lifeyri vid verdvisitolu med pvi ad hverfa
frd kaupgjaldsviomidun og mida vid ldnskjaravisitolu og sidar vid visitolu
neysluverds. Pess ber pé ad geta ad ldnskjaravisitalan var ad pridjungi myndud af
visitlu kaupgjalds og kaupgjald hefur umtalsverd dhrif 4 byggingarvisitslu sem
myndadi annan pridjung ldnskjaravisitolunnar. Ef hugad er ad fyrirkomulagi {
pessum efnum annars stadar 4 Nordurlondum er mdlum { logbodnum lifeyris-
kerfum skipad med svofelldum haetti: f Danmérku fer um petta atridi samkvaemt
samkomulagi adila vinnumarkadarins. I Finnlandi er midad vid 80% af verd-
visitolu og 20% af launavisitolu. [ Noregi er midad vid launavisitslu ad fradregn-
um 0,75%. I Svipj6d er midad vid launavisitslu ad fradregnum 1,6%.20

2.3 Tryggingafradileg stada lifeyrissj60s 4 jofnuformi

Gagnvart hverjum einstokum sjéofélaga rddast lifeyrisgreioslur af greiddum
i0gjoldum og dvoxtun peirra. Frd sjénarholi lifeyrissjédsins rddast lifeyrisgreioslur
L 4 heildina litid af greiddum idgjoldum og lyofradilegum pattum ad gefnum
dkveedum { sampykktum sj60sins. Petta md skrifa

L =L, ¥, ®) (1)

17
18

Reglugerd nr. 391/1998, um starfsemi lifeyrissjéda og skyldutryggingu lifeyrisréttinda.
Umreeddar reikniforsendur vi tryggingafraedilegar drtektir 4 lifeyrissjédum er ad finna 4 vefsiou
Félags islenskra tryggingastaerofraedinga www.actuaries.is.

19" Heimild: Bjarni Guomundsson.

20 NOSOSKO Socialstatistisk Komité 2008, 43 (sbr. og vidauka 3).
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par sem ¢ er vektor med greiddum idgjoldum allra sj6ofélaga { sj6dinn med
hafilega skilgreint timavidmid eftir pvi hvort reiknud er édfallin stada eda
heildarstada, W geymir lyofredilegar upplysingar um sjéofélagahdp sjéosins og @
geymir upplysingar um réttindi sj6ofélaga samkvaemt sampykktum sjédsins. Af
lyofreedilegum steerdum vega einna pyngst likur um evilengd og 6rorkutioni.
Jatna (1) dregur fram hina morgu peetti sem bta ad baki skuldbindingu
lifeyrissj60s og um leid pd Gvissu sem pessi steerd { tryggingafraedilegu uppgjori er
undirorpin.

Til gloggvunar mé setja fram almennt likan af lifeyrissj6di med einfoldum
bokhaldsjofnum. A tdknar hreina eign til greidslu lifeyris, L tdknar dfallna
skuldbindingu, C tdknar idgjold og B lifeyrisgreidslur. A og L eru stodustaerdir
sem midast vi0 gefinn tima, C og B eru flaedistaerdir sem midast vio gefid timabil,
t.d. eitt 4&r. Um idgjaldid gildir 4 hverju timabili C = & W par sem 0 er idgjalds-
hlutfall, nd 12% eda 0,12, og W eru heildarlaun starfandi sj6dfélaga 4 timabilinu
sem midad er vid.

P4 m4 skrifa dfallna st60u lifeyrissj6ds U sem

U=A-L 2
par sem U stendur fyrir eignir sjédsins umfram skuldbindingar. P4 md rita
heildarst60u sj60sins U* sem

U* = A + PV(C) - [L + PV(B)}
=A+F-L* (3)

par sem L* = L + PV(B) tdknar heildarskuldbindingar, p.e. dfallnar skuldbind-
ingar og skuldbindingar sem munu stofnast vegna idgjalda sjéofélaga { framtio-
inni, F tdknar ndvirdi framtidaridgjalda og PV tdknar nivirdi framtidargreioslna
me0 gefinni dvoxtunarkrofu, sem yfirleitt er 3,5%.

Tryggingafradileg stada sj6dsins eins og hdn birtist 4 meelikvarda eigna um-
fram dfallna skuldbindingu { hlutfalli vid 4fallna skuldbindingu er tdknud med J.
P4 md rita ] sem

J-U/L
(4).
Tryggingafradileg stada sj6dsins 4 malikvarda eigna og verOmeetis framtidar-
i0gjalda umfram heildarskuldbindingu { hlutfalli vid heildarskuldbindingu er

tdknud med J*. P4 md rita J* sem

J = U/ L*
).

Pegar reett er um heildarstédu { framhaldinu er ad jafnadi dcc vid sterdina J*.
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Verdur hiin mjog 16g0 til grundvallar { peirri greiningu 4 fjdrhag lifeyrissjéda sem
4 eftir fer sem helsti maelikvardi 4 fjarhag sj60a frd pvi sjénarmidi hvort sjédurinn
byr ad negilegum eignum til ad meeta skuldbindingum sem pegar pegar hafa
stofnast 4 uppgjorsdegi auk peirra skuldbindinga sem framtidaridgjold sj6ofélaga
munu baka sj6dnum.

2.4 Krafan um gjaldhefi lifeyrissj6ds

Raudi prddurinn { logum um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi
lifeyrissjéda er a0 bla svo um hntta ad lifeyrissj60ir risi undir edlilegum krofum
sem gera verour til peirra { 1j6si pess ad launafélk er med logum skyldad til ad
greida til peirra.2! Kveda login svo 4 ad hrein eign lifeyrissjéds til greidslu lifeyris
dsamt ntvirdi framtidaridgjalda skuli vera jafnhd navirdi veentanlegs lifeyris vegna
pegar greiddra idgjalda og framtidaridgjalda. Aztlun um framtidaridgjold og
veentanlegan lifeyri skal midud vid sj60félaga 4 peim tima sem tryggingafraedileg
athugun tekur mio af. P4 kveda 16gin 4 um ad leidi tryggingafradileg athugun {
1j6s ad meira en 10% munur sé 4 milli eignarlida og lifeyrisskuldbindinga sé
hlutadeigandi lifeyrissj6di skylt ad gera naudsynlegar breytingar 4 sampykktum
$j60sins. Pessi vidmidun 4 vi0 til skamms tima. Sama gildir ef munur samkvemt
tryggingafredilegum athugunum 4 milli eignalida og lifeyrisskuldbindinga hefur
haldist meiri en 5% samfellt { fimm 4r og md lita 4 pessa reglu sem vidmidun til
langs tima um fjdrhagsstoou lifeyrissj6ds. Petta dkvaedi hefur verio skyrt svo ad 4tt
sé vid mismun eigna og skuldbindinga sem hlutfall skuldbindinga. Att er vid
heildarstoou lifeyrissj6ds, p.e. mismun eigna ad vidbaettu verdmeeti idgjalda og
heildarskuldbindingar.22 Umreett dkveedi laganna midast pv{ vid staerdina J* eins
og hun er skilgreind 1 jofnu (5). I drslok 2002 voru lidin fimm 4r frd gildistoku
laganna og pd fyrst gat reynt 4 dkvaedid um ad sjédur sem rekinn er med halla 4
bilinu 5-10% samfellt { fimm 4r purfi ad gera breytingar 4 sampykktum sinum.
Bjarni Gudmundsson (20006) lysir pv{ dliti ad ekki sé med 6llu 1j6st hvernig skilja
beri dkvaedid um naudsynlegar breytingar og telur ad tilka megi dkveaeodio 4 a.m. k.
tvo vegu, p.e. ad lifeyrissj60i sé skylt ad gera breytingar 4 sampykktum sem leidi
til a0 eignir og skuldbindingar standist ndkveemlega 4 eda ad negjanlegt teljist ad
eftir breytingu 4 sampykktum sj6ds sé vikio frd hvorugu skilyroi lagadkveadisins
um tryggingafraedilega stodu sjédsins.

I pessu samhengi er rétt ad hafa { huga ad algengt er ad sampykktir lifeyrissjéda
geymi dkvedi um adferdir til ad auka réctindi sj6ofélaga pegar eignir reynast
umfram skuldbindingar en almennt geyma sampykktir ekki dkveedi um hvernig
bregdast skuli vid pegar eignir duga ekki fyrir skuldbindingum. Idgjaldshlutfall er
yfirleitt bundid med kjarasamningi eda 16gum svo ekki er 6drum drredum til ad
dreifa en skerda réctindi nema fyrirsjdanleg sé dvoxcun 4 eignum sjédsins sem duga
myndi til ad rétta vid hallann.

21 Log nr. 129/1997, um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjéda.
22 Bjarni Guomundsson 2008.
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Landssamtok lifeyrissjoda hafa leitast vid ad bregda lj6si 4 spurninguna
hvernig tdlka beri dkvaedi laga um skyldu lifeyrissjéda til ad gera naudsynlegar
breytingar 4 sampykktum komi upp st stada ad eignir og skuldbindingar lifeyris-
sj60a standist ekki 4 med ofangreindum hetti og { pvi skyni aflad l6gfradilegs
dlits um petta atridi. Ndnar tiltekid var leitad svara vid peirri spurningu hvort
lifeyrissjodum sé skylt ad jafna mun milli eigna og skuldbindinga pannig ad hann
verdi enginn. [ dliti Pérarins V. Pérarinssonar héradsdémslogmanns eru rakin
tengsl lifeyrissj6dalaganna og kjarasamninga 4 almennum vinnumarkadi. I
samningi AST og VSI um lifeyrismal frd 1995 segir ad skyldutrygging  lifeyris-
sj60um geri krofu til pess ad engum manni verdi samkvaemt dkvedum kjara-
samninga gert ad greida idgjald til lifeyrissj60s sem kann ad vera éfeer um ad
standa vid loford um lifeyrisgreidslur sidar meir. Samkvaemt lifeyrissj60alogunum
fer um adild ad lifeyrissj60i og greidslu idgjalds eftir peim kjarasamningi sem
dkvardar ldgmarkskjor { hverri starfsgrein eda sérlogum ef vio 4. Grunnregla
laganna sé pvi ad vidurkenna skylduadild ad lifeyrissj60um med peim skilmdlum
sem kjarasamningar kveda 4 um. Af pessu leidi ad sjédur feer ekki haldid uppi
skylduadild ef halli er 4 sj60num eftir peim viomidunarreglum sem settar eru { pvi
sambandi.

Samandregnar nidurstodur 4dlitsins eru eftirfarandi:23

e Lifeyrissj6our skal eiga eignir sem eru a.m.k. jafnhdar skuldbindingum.
Bregdist pad getur hann ekki knid fram skil idgjalds til sj6dsins 4 grundvelli
dkveeda kjarasamnings og laga um skylduadild ad sj60num.

e Komi fram meira en 10% halli 4 eignum og skuldbindingum samkvaemt
tryggingafredilegu uppgjori er sj60stjorn skylt ad hlutast til um lekkun
skuldbindinga med breytingum 4 sampykktum pannig ad halli verdi ekki
umfram fyrrgreind mork. Sama gildir hafi hallinn farid umfram 5% samfelle {
fimm 4r.

e Hlidstaed regla gildir hafi eignir farid 10% umfram skuldbindingar { eitt dr eda
umfram 5% samfellt { fimm dr. Ber pd sj6dstjorn ad standa ad aukningu skuld-
bindinga med breytingu 4 sampykktum pannig ad eign umfram skuldbind-
ingar verdi innan vid fyrrgreind mork.

e Dérarinn telur enga skyldu hvila 4 lifeyrissj6di ad feera skuldbindingar ad fullu
til samremis vid eignir pétt hlutfall eigna 4 méti skuldbindingum hafi farid
umfram viomidunarmork. Krafa laganna sé st ad sj60stjérn beiti sér fyrir
breytingu 4 réttindum pannig ad hlutfall eigna og skuldbindinga sé innan
fyrrgreindra marka.

23

Pérarinn V. Pérarinsson 2003. Pess md geta a0 hofundur édlitsgerdarinnar var framkvemdastj6ri
VSI pegar gerdur var kjarasamningur ASI og VSI um lifeyrismal { desember 1995. Hann étti
einnig seti { stjérnskipudum nefndum sem undirbjuggu frumvarp til laga nr. 129/1997, um
skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjéoa.
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Pessi tilkun umredds dkvaedis um naudsynlegar adgerdir synist edlileg og {
samraemi vid hvernig reynt hefur 4 akvaedid { framkvaemd.24 [ drsskyrslum Fjar-
milaeftirlitsins kemur fram ad reync hafi 4 regluna um a0 halli eda afgangur megi
ekki vikja meira en 10% frd skuldbindingum pannig ad lifeyrissjédir hafi breytc
sampykktum ymist til ad skerda eda rymka réttindi eftir atvikum.?> Samkvemt
upplysingum Fjdrmdlaeftirlitsins hefur a.m.k. einu sinni reynt 4 regluna um ad
halli megi ekki fimm 4r { r60 vikja meira en 5% fra skuldbindingum.26

Eins og lyst er hér ad framan er tryggingafraedilegt mat 4 fjdrhagsstodu lifeyris-
sj60a reist 4 forsendum sem ymist liggja fyrir eda eru 6sagdar.2’” Matid felur { raun
{ sér a0 sé lifeyrissj6our ekki { feerum til a0 meeta skilyrdum ofangreindra for-
sendna kunni hann samkvemt tilgreindum t6lulegum melikvoroum 4 leyfilegt
fravik eigna og skuldbindinga ad vera 6feer um ad standa undir skuldbindingum
og petta kalli 4 adgerdir af hdlfu sj6dsins. Hinar tilgreindu forsendur fela pvi { sér
r60 atburda sem ekki er endilega likleg til ad ganga eftir, t.d. sala eigna lifeyris-
$j60s 4 uppgjorsdegi hversu 6hagstaed sem skilyroi kunna ad vera 4 mérkudum.

A hinn béginn felst { ofangreindum forsendum sterk krafa til lifeyrissj6da um
a0 peir eigi 4 hverjum tima fyrir skuldbindingum sinum { peim skilningi ad
eignir naegi til ad standa undir peim réttindum sem sj6ofélogum hefur verid lofad
i sampykktum hlutadeigandi sj6ds. I pessu felst ad sj6dfélogum er trygge ad
i0gjold peirra renni ekki til ad greida eldri sj6ofélogum samkveemt réttindum sem
sjéourinn hefur ekki fjarhagslega burodi til ad standa undir 4 hverjum tima.

Eftir fjadrmdlahrunid haustid 2008 var gerd st breyting ad lifeyrissj6oi skyldi
heimilt ad hafa allt ad 15% mun 4 milli eignarlida og framtidarskuldbindinga
vegna lifeyris midad vid tryggingafredilega athugun fyrir 4rid 2008, dn pess ad
honum veri skylt ad gera breytingar 4 sampykktum sjédsins. Tekid var fram ad
hrein eign lifeyrissj6ds til greidslu lifeyris dsamt ndvirdi framtidaridgjalda skuli
vera jafnhd navirdi veentanlegs lifeyris vegna pegar greiddra idgjalda og
framtidaridgjalda eigi ekki vio um tryggingafraedilega athugun fyrir drid 2008.28
Sem fyrr er pad steerdin J* eins og hin er skilgreind { jofnu (5) sem 4 reynir.

24

Sem demi mé nefna dkvordun 4 drsfundi Sameinada lifeyrissj6dsins 27. mai 2009 um lekkun 4
réctindatoflum um taeplega 9% og dunninna lifeyrisréttinda um 10% til ad bregdast vid 13%
halla 4 sj6dnum midad vid heildarskuldbindingar { lok drs 2008. Ad démi tryggingafradings
leidir pessi dkvordun til ad heildarstada sj6dsins batnar um teplega 9% og verdur pd neikvaed um
. 4,2% midad vio stoduna { lok drs 2008. Heimild: Sameinadi lifeyrissjédurinn.

26 Halldéra Elin Olafsdéttir [svidsstjori 4 lifeyris- og verObréfasjédasvidi Fjarmalaeftirlitsins] 2008.

27 Pugh 2006, 9.
28

Arsskyrslur Fjarmélaeftirlitsins.

Log nr. 171/2008, um breyting 4 16gum nr. 129/1997, um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og
starfsemi lifeyrissjé0a, med sidari breytingum.

29 Sja rannsékn Pughs 4 lifeyriskerfum { rikjum OECD, Pugh 2006, 9.

30" Ibid, 9.
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2.5 Alpjéoleg framkvaemd
Ttarlegt yfirlit um adferdir og dlitamadl vid tryggingafradilegar tttektir er ad finna
i Colbran (1982), Trowbridge (1989) og Pugh (2006).

[ yfirliti Pughs um lifeyriskerfi { rikjum OECD kemur fram ad algengt sé ad {
logum, t.d. loggjof 4 svidi vinnumarkads eda félagsmdla, séu gerdar krofur um
ldgmarkstjdrmdgnun lifeyrissjéda. Raedir hér ekki sist um krofur til peirra adila
sem dbyrgjast lifeyrissj6di enda beinist achugun hans sérstaklega ad lifeyrissjédum
me0 skilgreindum lifeyri (e. defined benefit) par sem slik dbyrgd liggur til grund-
vallar sj6dnum auk idgjalda sj6dfélaga.29 A hinn béginn séu enn mikilvaegari {
morgum londum OECD krofur um ad eignir lifeyrissjéda standi undir skuld-
bindingum peirra (e. asset/liability measures).

Enginn stadall liggur fyrir um meelikvarda 4 dfallnar skuldbindingar lifeyris-
sj60a og hefur hvert land innan vébanda OECD sinn hdtt 4 { pessu sambandi. Auk
pessa liggja engar samremdar reglur fyrir um mat 4 eignum lifeyrissj6da enda
péte grundvallarhugmyndin sé hvarvetna ein og hin sama; ad tryggt sé ad lifeyris-
sjéour fdi stadio vio peer skuldbindingar sem hann hefur tekist 4 hendur med
méttoku i0gjalda frd sj6ofélogum. Meginreglan er ad skilgreindar eru dfallnar
skuldbindingar og sidan kvedid 4 um afvoxtunarstudul til ad reikna nivirdi slikra
skuldbindinga. Mat 4 slikum skuldbindingum getur falid { sér declun um
greidslur til sj60félaga eftir a0 komid er a0 eftirlaunaaldri og mat 4 skuldbindingu
sem veeri greidd til sj60félaga ef lifeyrissj60i veeri slitid. Afvoxtunarstudullinn get-
ur verid { formi (i) tilgreindrar dvoxtunarkrofu, (ii) gildandi markadsvaxta 4 ndnar
skilgreindum verdbréfum eda (iii) dvoxtunarkrofu f6lginni { kaupum af
tryggingafélagi 4 anntiteti jafngildri dfallinni skuldbindingu.3 Eins og getio er
a0 ofan hefur hér 4 landi verio farin sd leid ad stydjast vid tilgreinda dvoxtunar-

krofu.

3. Préun fjarhagsstoou lifeyrissj60a 4 almennum vinnumarkadi

I pessum kafla verdur leitast vid ad greina préun { fjarhag lifeyrissj6da frd peim
tima pegar mjog punglega horfdi um afdrif sjédanna og par til fjairhagurinn hafoi
sndist svo ad segja megi pd hafa almennt ndo peirri st60u ad standa undir skuld-
bindingum vegna loforda til sj6dfélaga.

3.1 Uttekt 4 fjarhagsstodu niu lifeyrissjéda i arslok 1983

Arid 1985 gerdi Gudjéon Hansen tryggingasterdfradingur dteeke 4 fjirhag
lifeyrissjé0a innan vébanda Sambands almennra lifeyrissj6da (SAL), sem voru
samtok lifeyrissjéda 4 almennum vinnumarkadi.>! Uttektin ték til fjarhagsstoou
tiu sj6da en nidurstdOur voru birtar fyrir nfu peirra. Allir scorfudu sjédirnir
samkvemt samraemdri reglugerd SAL og midadist uppgjorid hjd peim 6llum vid

31 Gudjén Hansen 1985.
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drslok 1983. Segir hofundur dctektarinnar ad etla megi ad af nidurstédum megi
draga dlyktanir um stodu lifeyrissj6da innan SAL { heild.

Adferd hofundar felst { ad greina sj6ofélaga, lifeyrispega sem dttu inneign {
sj60num { drslok 1993, og tengja vid lyofredilega peetti 4 bord vid aldursdreifingu
og kynjahlutfall, rekja dvoxtun sj6da og Gtgjold peirra 40ur en kemur ad nidur-
stodu um tryggingafraedilega stodu sjédanna.

Hoéfundur telur eiginlega sj60félaga { drslok 1983 vera pd menn sem greiddu
i0gjold til hlutadeigandi sj6ds 4 drinu 1983, adra en pd sem 4 drinu 1983 greiddu til
sj60sins einungis 4 timabilinu janf{ til 4gist en ekki 4 560rum timum 4rsins. Pennan
hép nefnir hofundur flokk A, hina eiginlegu starfandi sj6dfélaga. Auk pessara manna
eru peir sem heett hafa greidslu idgjalda til sj60sins 4 drinu 1982 eda fyrr.

Af beim sem inneign 4ttu { lifeyrissj6oi reyndust 30% ad medaltali tilheyra flokki
A og nam hlutfallid frd 20% og upp 1 39% { einstokum sjédum. Peir sem tilheyrdu
flokki A 4ttu 4 hinn béginn 67% af samanlogdum fjolda dunninna stiga ad medaltali
og nam hlutfallid {rd 54% og upp { 77% hjd einstokum sjédum. Ad 60ru jofnu eetti
ldgt hlutfall stiga { flokki A ad vera sj60i { hag enda er skuldbinding sj6dsins um
lifeyrisgreioslur minni eftir pvi sem hlutfall stiga er laegra. Kynjaskipting { flokki A
synir ad 52% voru karlar og dttu peir 66% af dunnum stigum flokksins.

Verulegur munur reyndist 4 aldursdreifingu starfandi sj6dfélaga eftir sj6dum. A
pessum tima myndudu idgjold réctindi 6hdd aldri sj6ofélaga pegar idgjaldid var
greitt til sj60sins samkvaemt stigakerfinu sem pd gilti og hefur stundum verid
kollud jofn dvinnsla réttinda. Aldursdreifingin skipti pd mali 4 tvennan hdtt. Par
sem i0gjald skapadi réctindi 4n tillics ¢il aldurs var ldgur medalaldur vid inngéngu
lifeyrissj6di { hag. Ad hinu leytinu hefur aldursdreifingin pd pydingu ad sj6our sem
rekinn er med miklum halla hefur meira svigrim til a0 beeta stodu sina ef hann parf
adeins ad standa vid litinn hluta skuldbindinga sinna 4 komandi dracugum.

A0 medaltali voru 69% starfandi sjédfélaga innan vid fertugt, 23% voru 4 aldr-
inum 40-59 4ra, en 7% 60 dra og eldri. I elsta hépnum voru frd 2,8% og upp {
9% { einstokum sjé0um. Pegar litid var 4 skiptingu dunninna stiga eftir aldri
reyndust stig peirra sem nd0 hofou sextugsaldri a0 medaltali 12% en hjd ein-
stokum sj6dum nam petta hlutfall frd 4,5% og upp { 16%.

Hlutfallslegur fjoldi lifeyrispega reyndist afar mismunandi eftir sj6dum en
petta atridi hefur veigamikil dhrif 4 st60u sjédanna. Ad medaltali voru elli-,
ororku- og makalifeyrispegar 101 talsins 4 méti hverjum 1.000 starfandi
sj60félogum en hjd einstokum sjé6dum voru peir frd 25 og upp { 133. Eru p4 taldir
peir sem rétt dttu samkvemt reglugerd hvers sj6ds og hinir sem dttu réce
samkvemt 16gum um eftirlaun til aldradra.32 Ef midad var vid rétt samkvemt
reglugerd var fjoldinn 71 af hverju pdsundi, breytilegur eftir sj6dum 4 bilinu frd
25 og upp 1 93.

Um 4voxtun sjé0anna tekur Gudjén Hansen fram ad taka burfti t6lum dr
drsreikningum sjédanna meo fyrirvara um reikningsskilavenjur par sem ekki rikti

32 Sjd ndnar um 16g um eftirlaun til aldradra { grein héfundar, Olafur fsleifsson 2007.
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fullt samreemi milli sj6da, einkum um dtistandandi i0gjold og drdttarvexti og
einnig skipti mdli endurmatsfjirhed eigin fasteignar. Hofundur bendir 4 ad
kunnara sé en frd purfi a0 segja ad raunvextir voru stérlega neikveedir frd stofnun
sj6danna til drsins 1980. Arid 1981 vard hins vegar breyting 4 eftir ad sj6dirnir
heettu ad veita 6verdtryggd ldn og hlutfall milli verdtryggora eigna og heildar-
eigna for sihaekkandi. A drunum 1981-1983 reyndist 4voxtun sjédanna niu sem
hér segir: Arid 1981 nadu tveir af nfu sj6dum haerri 4voxtun en nam hakkun
svonefndra grundvallarlauna, sem pd voru melikvardi 4 launabreytingar.33 Sem
fyrr segir hurfu sjédirnir frd pvi ad kauptryggja lifeyri og téku pess { stad upp
verdtryggingu 4 lifeyrisgreidslum. Arid 1982 nddu adrir tveir af nfu sjédum hearri
dvoxtun en nam hakkun grundvallarlauna. Arid 1983 nddu allir niu sj6dir
dvoxtun umfram haekkun grundvallarlauna. Hafa m4 { huga ad 4 sidasttalda drinu
var umsamin visitdluhekkun launa skert verulega med efnahagsadgerdum nyrrar
rikisstjérnar.

Neest fjallar héfundur um lifeyrisacgjold og rekstrarkostnad sem hundrads-
hluta af i0gjaldatekjum 4rid 1983. Mikill munur er 4 hlutfallslegum fjolda lifeyr-
ispega sj6danna eins og 40ur er rakid og endurspeglast pessi munur { lifeyrisit-
gjoldum peirra. Medaltal lifeyristitgjalda og rekstrarkostnadar nam 29% en hjd
einstokum sjédum frd 18% og upp { 49%.

Adferdin vid ad reikna fjdrhagsstodu sj60anna felst { a0 reikna ventanlegar
lifeyrisgreidslur vegna peirra sem réctindi dttu { drslok 1983, hvort sem raedir um
menn sem pd hofou hatid toku lifeyris, starfandi sj6ofélaga eda menn sem dttu
geymd réttindi. Lgo er til grundvallar st forsenda ad menn { flokki A haldi dfram
pétteoku { sjédnum og i0gjold peirra { framtidinni reiknuo til tekna fyrir sjédinn 4
moéti skuldbindingum sem taka til dunninna stiga pessa héps 4 lionum drum og {
framtidinni. Gert er rdd fyrir ad sjéofélagahépurinn haldist 6breyttur med pvi ad
ekki er gert rd0 fyrir pdcceoku neinna nyrra sj6ofélaga { framtidinni.

Hofundur bendir 4 a0 nidurstada tryggingafradilegs uppgjors rddist ad
verulegu leyti af peim forsendum sem lagdar eru til grundvallar og séu par veiga-
mestar forsendur um samhengi kaupgjalds og dvoxtunar. Pvi haerri dvoxtun sem
reiknad er med { samanburdi vid hekkun grundvallarlauna, peim mun minna
verOur nivirdi skuldbindinga 4 uppgjorsdegi. Hofundur segir ad pétt sama gildi
um ventanlegar i0gjaldatekjur vegi sd pdttur minna. Petta skyrist af pvi ad
innborgunartimi idgjalda er styttri og neer { tima en skuldbindingarnar, og pvi
hefur vaxtastigid minni dhrif ad pessu leyti.

Hio tryggingafraedilega uppgjor midast vid ad kaupgjald standi dbreyte frd
drslokum 1983. Midad er ymist vid 2% eda 3% érsvexti. Jafngilda pessar forsend-
ur pvi ad lifeyrisfjarhaedir verdi { rétcu hlutfalli vid grundvallarlaun 4 hverjum
tima og ad dvoxtun lifeyriseigna verdi 2% eda 3% 4 4ri umfram hekkun grund-
vallarlauna.

33 Sjé nanar um grundvallarlaun { grein hofundar, Olafur Isleifsson 2007.
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Hofundur tekur fram ad framangreind viomidun lifeyris vi0 grundvallarlaun 4
hverjum tima, sem hann ordar sem ,fulla verdtryggingu® lifeyris, sé ekki heitid {
reglugerdum sj6danna. A hinn béginn telji hann rétc ad mida uppgjor vid nefndar
forsendur. Hofundur segir ennfremur ad enda pétet ekki veeri gefio fyrirheit um ,fulla
verdtryggingu lifeyris vid stofnun almennra lifeyrissjooa hafi verid gert rdd fyrir ad
unnt veeri ad veita hana med uppbdétargreidslum skv. 15. gr. reglugerdar SAL ef
dvoxtun nedi 3% 4 dri umfram hekkun grundvallarlauna eda pvi sem neest. Sidan hafi
verid gerdar ymsar minni héttar breytingar 4 bétadkvedum til hagsbéta fyrir
sj60félaga auk peirra kvada sem lagdar eru 4 sj6dina med logum um eftirlaun til
aldradra. Af pessu leidir ad uppgjor midad vid 2% drsvexti myndi syna halla, hversu vel
sem tekist hefoi til um rekstur sj60s. Telji hofundur medal annars af pessari dstaedu ad
leggja beri hofuddherslu 4 nidurstdou tereiknings sem midadur er vio 3% drsvexti.

Nidurstada uppgjors fyrir hina nfu sj60i innan vébanda SAL pegar reiknad er
med 3% drsvoxtum reyndist sd ad reiknadar skuldbindingar ndmu 4.990 m kr., en
4 m6ti koma eignir a0 fjarhad 1.283 m.kr. auk verdmeetis veentanlegra idgjalda ad
fjarhaed 2.270 m.kr. Nam hallinn pvi samtals 1.437 m.kr. eda 29% af reiknudum
skuldbindingum. Hjd einum sj6di nam hallinn adeins 6% en hjd hinum var hann
4 bilinu frd 25% og upp { 35%.

Jafnframt pessu uppgjori reiknadi héfundur uppgjor ef einungis veeri tekid mid
af dunnum réetindum til drsloka 1983 og peim skuldbindingum sem pau hafa {
for med sér. Munurinn 4 pessari 4f6llnu st6du og heildarstédu eins og rakid var ad
ofan felst { ad litid er fram hjd dframhaldandi idgjaldagreidslum starfandi
sj60félaga 4 uppgjorsdegi og skuldbindingum vegna peirra réctinda sem peer
greiOslur veita. Pegar reiknad var 4 pennan hdtt og midad vio 3% drsvexti ndmu
skuldbindingar 2.023 m.kr. og lifeyriseignir eins og d0ur 1.283 m.kr. og hallinn
pvi 740 m.kr. eda 37% af skuldbindingum. Hj4 einstskum sjédum var hallinn 4
bilinu frd 23% og upp { 50%.

Hofundur bendir 4 a0 mikill hluti hallans 4 sj60unum eigi rét ad rekja til patta
sem eru sameiginlegir fyrir pd. Veigamestan pessara sameiginlegu pitta telur
hofundur stérfellda verdryrnun eigna sjédanna af voldum verdbdlgu undangeng-
inna dra. Verdur pessi megindlyktun hans naumast dregin { efa { 1jési mikillar
verObdlgu 4 pessum tima og ldgs hlutfalls verdtryggdra eigna { eignasafni sj6o-
anna. Adrir sameiginlegir pettir eru:

* breytingar 4 bétadkveedum lifeyrissjéda,

e auknar lifslikur sj6ofélaga,

® sto0vun 4 endurgreidslu idgjalda og

® tgjold samkvemt logum um eftirlaun til aldradra.

Med stodvun 4 endurgreidslu idgjalda er visad til breytingar fra fyrri reglu um ad
6veruleg réctindi, t.d. vegna timabundinnar vinnu skélafélks og udtlendinga,
veittu ekki réce til greidslu lifeyris, heldur var 4% idgjald sj6ofélagans endurgreitt,
en sj6ourinn héle eftir 6% métframlagi atvinnurekanda auk vaxta.

Sviptingar i fjarhag lifeyrissjodanna 140



Stjornmal og stjornsysla veftimarit (freedigreinar)

Sidastnefndu ttgjoldin 16gdust mjog mispungt 4 sjédina.34 Auk pessara pitta
bendir héfundur 4 ad fyrirfram mdtti bdast vid halla 4 sjédunum fyrstu drin { 1jési
bess ad sjéofélagar eru sj60i peim mun dyrari sem peir eru eldri vid inngdngu og
pess vegna hofou stofnfélagar sj60anna ad medaltali { for med sér meiri skuld-
bindingar en fylgja nyjum sj6ofélogum meod laegri medalaldur.

Af pattum sem eru mismunandi frd einum sj60i til annars nefnir héfundur
aldursskiptingu sj60félaga, dvoxtun og rekscrarkostnad. Hofundur bendir sérstak-
lega 4 a0 Shagsteed aldursskipting hafi ekki einungis { for med sér meiri halla 4
$j60i en ella heldur getur hin dregid stérlega Gr svigrimi til ad rdda b6t 4 hallan-
um.

Tafla 1. Tryggingafradileg stada niu lifeyrissj6da { arslok 1983 midad vid 3%
avoxtun eigna 4 ari umfram haekkun grundvallarlauna. Fjarhaedir {
milljénum kréna.

Heildarstada Afallin stada
Skuldbindingar 4.990 2.023
Lifeyriseignir 1.283 1.283
VerOmaeti veentanlegra idgjalda 2.270 -
Halli 1.437 740
Halli sem hlutfall af skuldbindingum®* 25-35% 23-50%

* Tolurnar 25-35% eiga vi0 dtta lifeyrissj6di. Halli eins sj6ds midad vid heildarstsdu nam einungis 6% af
skuldbindingum. Heimild: Gudjén Hansen (1985).

[ 1j6si pessarar nidurstédu veltir hofundurinn Gudjén Hansen upp tveimur
spurningum. Hin fyrri er hvort upphaflegir ttreikningar hafi brugdist eda menn
lofad upp { ermina 4 sér pegar gengid var frd bétadkvaedum SAL-sj6danna 4rid
1970. Pessu svarar hann neitandi med visan til pess hverju var lofad, hvernig
uppgjor veeri reiknad og hvad gerst hafi undangenginn hédlfan annan dracug. Telur
Gudjoén béradkvedin Stviratt hafa einkennst af varfeerni enda hafi ménnum verio
lj6st a0 margir hinna eldri lifeyrissjéda sem hafdir voru til samanburdar nutu
riflegra aukaframlaga til vidobétar i0gjoldunum sem hinum almenna tekjustofni
sj60anna.

Seinni spurningin snyr ad pvi hvernig bregdast skuli vid fenginni nidurstodu.
Reglugerd SAL (7. gr.) meelti fyrir um ad gripa skyldi til leekkunar lifeyrisréttinda
ef fjdrhagur sj6ds veaeri svo 6tryggur ad démi tryggingafredings ad vid svo biid
metti ekki standa, enda finnist ekki adrar leidir til ad beeta fjdrhag sj6dsins. Gera
verOi rdd fyrir ad pessar adrar leidir, par med talin haekkun idgjalda, yrou kannadar
raekilega d0ur en keemi til skerdingar réttinda. A0 frdtalinni peirri leid ad skerda
liteyrisréttindi telur Gudjén Hansen peer rddstafanir sj60stjérnum helst tilteekar ad
leitast vid ad baeta dvoxtun eigna og draga ar rekstrarkostnadi. Undir pd

34 Sja ndnar um petta atridi grein héfundar, Olafur [sleifsson 2007.
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nidurstédu m4 taka pétt 6liku sé saman ad jafna um veegi pessara tveggja pétta {
fjdrhag deemigerds lifeyrissjGos.

3.2 Uttekt 4 vegum Endurskodunarnefndar lifeyriskerfis

Af hélfu endurskodunarnefndar lifeyriskerfis sem kollud var 17 manna nefndin og
skipud var af fjdrmaélarddherra { jal{ 1976 var gerd dtteke 4 fjarhag lifeyriskerfisins
eins og hann blasti vid 4 peim tima.3’ Innan nefndarinnar starfadi sjo manna nefnd
sem sérstaklega var atlad ad kanna mélefni lifeyrispega 4 samningssvidi ASI. Var
hin ymist kollud sjo eda dtta manna nefndin. Endurskodunarnefnd skiladi
skyrslu { maf 1985 og frumvarpi til laga um starfsemi lifeyrissjéda { mai 1987 4
grundvelli tillagna dtta manna nefndar.36

Skyrslu endurskodunarnefndar fylgdi greinargerd um fjdrhag lifeyriskerfisins.
Syndu ttreikningar Péturs H. Blondals tryggingastaerdfraedings a0 10% idgjald
st60 alls ekki undir skuldbindingum SAL-sj60a, jafnvel pétt ekki veeri gert rdd
fyrir ad fjdrmagna pyrfti lifeyrisskuldbindingar sem pegar hafdi verid stofnad til og
eignir pd st60u ekki undir.

Utreikningar { greinargerdinni midast vid reglur SAL. Hest gitu réttindi ordid
72% af grundvallarlaunum en hlutfall { reynd hlytur a0 medaltali ad vera nokkru
leegra en réctindi ganga lengst.

Reiknad var tt hve hdtt i0gjaldshlutfall pyrfti ad vera til ad standa undir skuld-
bindingum, ad teknu tilliti til deetladrar eignar { lifeyrissj6dum, 12 ma. kr. Var {
pvi tilliti leitad ad visbendingu um hve hdtt vidbétaridgjald veeri naudsynlegt til
a0 meta skuldbindingum sem pegar hafoi verid stofnad til. Nidurstadan var ad
i0gjald pyrfti ad vera 18,9% midad vid 2% raunvexti umfram launavisitolu.

Einnig var reiknad tt hver lifeyriseign landsmanna pyrfti ad vera til ad stadio
yrdi vid lifeyrisskuldbindingar sem stofnad hafdi verid til. I pvi sambandi var
kannad hve upphafseign sj60a pyrfti ad vera mikil til ad idgjald ,fyrir allan mann-
fjoldann® yrdi hid sama og reiknad hafoi verid ad pyrfti fyrir pd sem feeddir voru
drid 1974, p.e. 11,97%. Nidurstadan var ad vid 2% raunvexti pyrfti upphafseignin
ad vera sem nest fimmfold st sem hdn var pd, eda 59 ma. kr.

[ greinargerdinni voru skyrdar dstaedur pess ad lifeyriseignin hrokk ekki il ad
meta skuldbindingum sem stofnad hafdi verid cil:

o Idgjald til lifeyrissj6da hafdi dbreytt, 10%, um dratuga skeid en evilikur voru
orOnar gjorbreyttar.

e Mikil verdbdlga og verulega neikvaedir raunvextir hofou ryrt mjog eignir
lifeyrissj60anna.

35

Endurskodunarnefnd lifeyriskerfis. Skyrsla til fjairmalarddherra frd formanni nefndarinnar, 2. maf
1985.
Nefndarstarfid dcti sér grundvsll { samkomulagi Alpydusambands Tslands, Vinnuveitenda-

36

sambands fslands og Vinnumdlasambands samvinnufélaganna um mdlefni lifeyrissjéda dags. 27.
febrtiar 1976, sbr. skyrslu forseta um storf Alpydusambands [slands 4rin 1975-1976, 62-64.
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o Flestir sj60anna hofou tekid 4 sig auknar skuldbindingar, einkum kauptrygg-
ingu lifeyris, dn pess ad i0gjald hafi haekkad.

3.3 Yfirlit um préun fjogurra valinna lifeyrissj60a

Hofundur hefur skodad sérstaklega fjora lifeyrissj60i sem valdir voru 4 peirri
forsendu ad allir eiga sammerkt ad hafa starfad 6slitid allan pann tima sem rann-
s6knin tekur til. Petta eru Lifeyrissjour verzlunarmanna, stofnadur 1956, lifeyris-
sj60ir lekna (stofnadur 1967) og verkfraedinga (stofnadur 1954), sem eru demi
um lifeyrissj60i einstakra starfsstétta, og Lifeyrissjé0ur Vestmannaeyja (stofnadur
1970), sem er demi um lifeyrissj6d sem bundinn er dkvednu starfssvaedi.3” Lif-
eyrissj60ir leekna og verkfraedinga einkennast einnig af pvi ad stj6rn sjédanna hefur
verid skipud fullerdum sj6ofélaga einvoroungu dn pécceoku af hdlfu launa-
greidenda. Vegna rymis { timaritinu verdur 14tid negja ad birta hér dgrip af um-
fjollun um Lifeyrissj6d verzlunarmanna en {tarlegri yfirferd um hann og hina
sj60ina prjd mun vaentanlega birtast s{dar 4 60rum vettvangi.

3.3.1 Lifeyrissjé0ur verzlunarmanna3s

Lifeyrissjodur verzlunarmanna er stersti lifeyrissj6durinn 4 almennum vinnu-
markadi og gefur préun 4 vettvangi hans glogga mynd af almennri préun medal
almennra lifeyrissj6da pott hver og einn sjédanna hafi sin sérkenni.

Tryggingafredileg athugun 4 framtidarstodu Lifeyrissj60s verzlunarmanna vid
arslok 1991 syndi ad midad vid ad 3,0% dvoxtun ndist 4 eignir sj6dsins umfram
heekkun visitolu neysluverds naestu dratugina fékkst sd nidurstada ad hofudstéll
sj60sins og verdmaeti framtidaridgjalda svaradi til 9,4% afgangs 4 sj6dnum. Hér
bar nyrra vio um afkomu sj6dsins sem fram til pessa hafdi verid verulega neikvaed.
Segir 1 drsskyrslu sj60sins fyrir 4rid 1991 med visan til tryggingafredilegrar at-
hugunar ad 1j6st sé ad jofnudur hafi nddst milli lifeyrisskuldbindinga og eigna.?®
Segir og a0 pannig hafi stada sj6dsins batnad toluvert frd pvi ad sidasta athugun var
framkvaemd og njéti lifeyrissjédurinn par hdrra raunvaxta lidinna 4ra.

Neasta tryggingafredileg athugun 4 lifeyrissj6onum var midud vid drslok
1992. Midad vid ad 3,0% dvoxtun ndist 4 eignir sj60sins umfram hekkun visitslu
neysluverds neestu dratugina fékkst si nidurstada ad hofudstdll sjédsins og
verOmeti framtidaridgjalda svaradi til 6,7% afgangs 4 sj60num. Segir { arsskyrslu
$j60sins fyrir 4rid 1992 med visan til tryggingafradilegrar athugunar ad myndast
hafi varanlegur stodugleiki og jofnudur milli lifeyrisskuldbindinga og eigna.40

Pessi drangur stadfestist { nestu tryggingafraedilegu tdctekt 4 sj6onum sem
midadist vid lok drs 1995. Frd peim tima hefur verid midad vid 3,5% raundvoxtun

37 Leitad var eftir upplysingum frd Lifeyrissj60i Vestfirdinga sem annad demi um svadisbundinn

lifeyrissj60 en peer reyndust ekki fdanlegar.
38

29 Arsskyrsla Lifeyrissjéds verzlunarmanna 1991, 16.
0

Sjd um sogu sj6dsins Jakob F. Asgeirsson 1986.

Arsskyrsla Lifeyrissjéds verzlunarmanna 1992, 13.
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d eignum sj60sins. Nidurstada dttektarinnar var ad hofudstdll sjédsins og verdmeeti
framtidaridgjalda svaradi til 2,5% afgangs 4 sj60num.

Frd 1. september 1985 til loka drs 1992 téku grundvallarlaun sjédsins
breytingum samkvaemt dkviroun stjrnar sj60sins { stad pess a0 mida vid dkvedinn
launaflokk VR eins og hafdi verid frd drinu 1979.41 Frd byrjun drs 1993 ték gildi
dkveedi reglugerdar um ad lifeyrir taeki hlutfallslegum breytingum eins og
ldnskjaravisitala, en hin var einfalt medaltal visitalna launa, framferslu- og bygg-
ingarkostnadar. Um leid var dkvedid a0 rymka makalifeyri litillega.42 Med breyt-
ingunni hvildu eignir og skuldbindingar sj6dsins 4 sama verdtryggingargrunni.
Lénskjaravisitala var aflogd sem grundvollur verdtryggingar 1995 pegar visitala
neysluverds leysti hana af hélmi og téku grundvallarlaun sjédsins breytingum
samkvaemt henni frd 1. jandar 1996. Arid 2005 voru gerdar umtalsverdar breyt-
ingar 4 sampykktum med pv{ ad taka upp aldurstengda myndun lifeyrisréttinda.4
Frd drinu 1997 hafa tryggingafradilegar tctektir verid gerdar drlega.

Frd stofnun sj60sins fram til 1970 voru Gtldn hans ad mestu til sjédfélaga, en
eftir ad skylduadild ad sjédum var komio 4 j6k sjédurinn einnig ldnveitingar til
fyrirteekja sem ad honum standa. I samraemi vid dkvaedi laga nr. 82/1978, sem
skyldudu lifeyrissj6di til ad kaupa verdtryggd skuldabréf af stofnldnasjédum og
fjdrfestingarsjédum, voru 61l ldn il fyrirceekja og stofnldnasjéda fullverderyggd frd
midju dri 1978.44

Allar gétur frd stofnun sjédsins voru ldn til sj6dfélaga Gverdtryggd en med
haestu leyfilegum vioxtum ad fraidregnu 1%. Svo sem alkunna er dugdu pessir vext-
ir 4 dctunda og nfunda dratug sidustu aldar hvergi neerri til ad meeta hakkun
verOlags og launa og ryrnudu eignir lifeyrissjédanna verulega af pessum sokum.
S6tti stjérn sj6dsins um pad { april 1978 til Sedlabanka Islands ad mega ldna verd-
tryggt midad vid byggingarvisitélu med 2% voxtum.45 Héfust ldnveitingar med
slikum skilmélum snemma drs 1979 en pad 4r var verdtrygging fjrskuldbindinga
almennt heimilud.4¢ Hinn 1. jan{ 1980 dkvad stj6rn sj6dsins ad taka adeins vid
umséknum um verdtryggo sj6ofélagaldn frd peim degi.4’7 Voru pvi 6ll ny dtldn
$j60sins verdtryggd frd pessum tima.

Kaup 4 hlutafé { félogum virdast hafa farid heegt af stad hjd sj60num. Pessi
kaup voru gerd 4 grundvelli 7. gr. sampykkta sj6dsins par sem stjérn var veitt
heimild til ad verja allt a0 10% af drlegu rddstofunarfé sj6osins til hluta-
bréfakaupa.8 A drabilinu 1986-1996 nam hlutafjéreign sj6dsins innan vid 5% af
heildareign sj60sins til greidslu lifeyris eins og sést 4 mynd 2. Hafa md { huga ad

41 Porgeir Eyjélfsson 2009.

42 Arsskyrsla Lifeyrissj60s verzlunarmanna 1992, 13.
43 Arsskyrsla Lifeyrissjéds verzlunarmanna 1995, 8-9.
44 Arsskyrsla Lifeyrissjds verzlunarmanna 1978, 10.
45 Porgeir Eyjélfsson 2009.

46 gpy, 16g nr. 13/1979, um stjérn efnahagsmala o.fl. (Olafslsg).
47

48

Arsskyrsla Lifeyrissj6ds verzlunarmanna 1980, 21.
Arsskyrsla Lifeyrissjéds verzlunarmanna 1987, 21.
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vidskipti med hlutabréf héfust ekki ad marki 4 skipulegum verdbréfamarkadi hér 4
landi fyrir en lida t6k 4 tfunda dratug lidinnar aldar. Lagt hlutfall hlutafjir {
heildareignum sjédsins 4 pessu timabili gefur til kynna ad einungis verulegan
hluta batnandi fjdrhagsstoou sj60sins 4 timabilinu megi rekja til dvoxtunar
hlutabréfaeignar.

Mynd 2. Lifeyrissj6our verzlunarmanna: Hlutafé sem hlutfall af lifeyris-
eignum 1986-1996.
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Heimild: Arsskyrslur Lifeyrissj6ds verzlunarmanna.

[ drsskyrslu sj6dsins 1993 er greint frd pvi ad sett hafi verid  sampykktir heim-
ildardkveedi er lta ad ventanlegum moguleikum lifeyrissjéosins til fjérfestinga {
erlendum verdbréfum .49

Frd byrjun drs 2004 bettist { sampykktir heimild til kaupa 4 skuldabréfum
fyrirteekja med trausta eiginfjdrstoou og géoa rekstraratkomu enda hafi skuldabréf
og hlutabréf félagsins verid skrad 4 Verdbréfapingi fslands.> Pessar heimildir um
fjdrfestingar { erlendum verdbréfum og skrddum skuldabréfum fyrirtaekja koma til
skjalanna eftir ad sjédurinn hefur réct sig vid { peim skilningi ad hann eigi fyrir
skuldbindingum og verda pvi ekki talin medal skyringarpdtta um vidsndning {
fjdrhag sj6dsins 4 drunum 4 undan.

3.3.2 Samandregnar nidurstodur um fjora lifeyrissj6oi

Athugun 4 umreeddum fj6rum lifeyrissjodum dregur fram 6lik skilyrdi peirra. Ex
til demis dberandi hvad hd ¢fOni ororku snertir Lifeyrissj60 Vestmannaeyja

49 Arsskyrsla Lifeyrissjéds verzlunarmanna 1993, 13.
50 Arsskyrsla Lifeyrissj6ds verzlunarmanna 1994, 13.
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sérstaklega. Sjodirnir fjorir nd jafnveaegi { fjdrhag um svipad leyti nema Lifeyris-
sj6dur verzlunarmanna synist hafa ndd pessum dfanga nokkru fyrr en hinir
sj60irnir. Pannig hefur sd sj60ur ndd peirri sto0u ad eiga fyrir skuldbindingum
sinum 4 tryggingafraedilegan meelikvarda pegar { drslok 1991. Hinir sjédirnir
synast hafa ndd alltraustu jafnveegi 4 drabilinu 1996-1997 eins og sést 4 mynd 3,
en sd dlykeun er sett fram med peim fyrirvara ad tryggingafradilegar Gteektir voru
almennt ekki gerdar 4 hverju dri fram ad pessum tima. Myndin synir trygg-
ingafredilega stodu lifeyrissjéoa eins og henni er 1yst med staerdinni J* { jofnu (5)
framar { ritgerdinni.

Mynd 3. Fjérir lifeyrissj6dir: Niourstada tryggingafraedilegra tttekta 1992-
2008. Halli eda afgangur { hlutfalli vio skuldbindingar.
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Nidurstodur midast vid 3,5% dvoxtun umfram hekkun verdlags nema {
eftircoldum tilvikum: Hjd Lifeyrissj60i verzlunarmanna midast 1992 vid 3%
dvoxtun umfram haekkun verdlags og hjd Lifeyrissj6oi leekna midast 1993 vid 3%
dvoxtun umfram hakkun grundvallarlauna.

3.4 Yfirlit um préun helstu lifeyrissj60a

Upplysandi er ad lita yfir st6du helstu sjéda 4 almennum vinnumarkadi { sam-
hengi. Fyrir valinu urdu Lifeyrissjéour verzlunarmanna, Lifeyrissjédur Dagsbrinar
og Framséknar, Samvinnulifeyrissjédurinn, Lifeyrissjoour Austurlands, Lifeyris-
sjoour Vestfirdinga og Lifeyrissjéour Vestmannaeyja. Voru pessir sjéoir valdir {
1jési steerdar sinnar en samanlagt ndmu eignir peirra teepum pridjungi af heildar-
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eignum fslenskra lifeyrissjéda (og um helmingi af heildareignum lifeyrissj6oa
almenns vinnumarkadar) { lok pess timabils sem tolurnar taka til, p.e. { drslok
2003. Ef litid er fram hjd sjédum starfsmanna rikisins og 60rum slikum nema
eignir pessara sj60a porra eigna 4 almennum vinnumarkadi. Auk pessa voru tilteek
fyllri gogn um tryggingafradilega stdu pessara sjéda en annarra sjéda 4
almennum markadi 4 tilgreindu timabili.

Mynd 4. Heildarstada nokkurra helstu lifeyrissj6da 4 almennum vinnu-
markadi 1992-2003.
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Stada midast vid 3,5% dvoxtun eigna. Heimild: Bankaeftirlit Sedlabanka Islands og drsskyrslur einstakra sj¢da.

Eins og sést af mynd 4, sem synir tryggingafradilega stodu sjédanna 4 meeli-
kvardann J* eins og honum er lyst { jofnu (5), virdist sem almennt hafi sj6dirnir ndd
berilegu jafnvegi milli eigna og skuldbindinga 4 drunum 1994-1996 eda ferst ad
mun ner sliku jafnveegi og md heita athyglisvert hvad sj6dirnir treysta stodu sina
ad pessu leyti 4 prongu drabili. A pessum tima hofou sj6dirnir allir um skeid komid
ré0stofunarfé sinu { verdtryggdar eignir ad meginstefnu til og horfid frd pvi ad
binda lifeyrisgreidslur vid launavisitélu en pess { stad tekid upp vidmidun vio verd-
lag. Hlutabréf hofou 4 pessum tima ekki ndd verulegu vaegi { eignaséfnum og
erlendar eignir ndmu 6verulegum hluta ef hann var pd yfirleite fyrir hendi.
Vidsniningurinn { fjdrhag lifeyrissjédanna synist bera med sér dkveona samleitni
innan kerfisins sem heildar pegar kemur a0 myndun jafnvaegis { fjirhag sj60anna.
Til a0 draga fram petta einkenni 4 préun lifeyriskerfisins hér 4 landi er 4 linuriti ad
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nedan dregin upp vegin medalstada 12 lifeyrissjéda 4 almennum vinnumarkadi 4
timabilinu 1992-2003 eftir pvi sem gogn hrokkva til og 4 hiin vid um heildarstédu
hvers lifeyrisssj6ds sem hlutfall af heildarskuldbindingum.5! Ennfremur er reiknad
stadalfrdvik stodunnar milli einstakra sj60a. Sést gloggt hvernig dregur saman med
sj6ounum { tvofoldu cilliti; annars vegar hvernig stérfelldur munur milli peirra {
upphafi timabils eydist eftir pvi sem peir feerast neer tryggingafraedilegu jafnveegi
og a0 sama skapi hvernig stadalfrdvik { heildarst60u sjéda fellur snarpt og liggur {
framhaldinu edlilega { ldgu gildi. Pessari préun metti lysa sem svo ad geett hafi
dkvedinnar samleitni innan lifeyriskerfis almenns vinnumarkadar { dtt ad trygginga-
fraedilegu jafnveegi { peirri merkingu ad sjédir eigi fyrir skuldbindingum sinum.
Petta timabil einkenndist jafnframt af dkvedinni samremingu milli sj6da { ymsu
tilliti med samstarfi 4 vettvangi adila vinnumarkadar, samtaka lifeyrissj60a og
setningu heildarloggjafar um mdlefni sj6danna 1997.

Mynd 5. Vegio medaltal heildarstodu valinna lifeyrissj6da og stadalfravik
1992-2003.
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Myndin er reist 4 strjdlum gégnum par sem ekki eru til tryggingafradilegar dttekeir fyrir alla sj6dina 61l 4r sem
hin tekur til, einkum framan af tfmabilinu. Heimild: Bankaeftirlit Sedlabanka [slands og drsskyrslur einstakra
sjéoa.

51 Sj60irnir eru Lifeyrissjédur verzlunarmanna, Lifeyrissj60ur Dagsbrinar og Framsdknar,
Samvinnulifeyrissjédurinn, Séfnunarsjéour lifeyrisréttinda, Lifeyrissjédur Austurlands,
Lifeyrissj6our Vestfirdinga, Lifeyrissjédur Sudurnesja, Lifeyrissjéour Vestmannaeyja, Lifeyrissjéour
Séknar, Lifeyrissjoour lekna, Lifeyrissjédur verkfraedinga og Lifeyrissjédur Vesturlands.
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Lifeyrissj6dirnir sem heild nd fjarhagslegu jafnvaegi 4 meelikvarda heildarstodu {
tryggingafradilegu tilliti um 1996 og hafa pegar 4 4rinu 1995 feerst ndlegt henni.
Pessar timasetningar skipta mali ad pv{ leyti a0 4 pessum tima eru eignir sjé0anna
a0 mestu leyti bundnar { verdtryggdum innlendum skuldabréfum.52 Eignir sjéda {
hlutabréfum nema ekki verulegu hlutfalli 4 pessum tima enda var innlendur
hlutabréfamarkadur réct ad slita barnsskénum um pessar mundir. Fjdrfestingar {
erlendum verdbréfum komu ekki til skjalanna fyrr en eftir pessi timamork.53 Af
pessu m4 sjd ad hinna ytri skilyrda sem leida af sér vidsntining 4 fjirhag sjédanna er
einkum ad leita { dvoxtun innlendra skuldabréfa sem sett er saman af tveimur
pattum; verdtryggingu fjarskuldbindinga og raundvoxtun ofan 4 hana. Verdur {
pessu 1jési a0 draga pd dlykcun ad verdtryggingin hafi reynst rddandi pdccur {
viosndningnum. Er pessi nidurstada { samreemi vid fyrri athuganir.>4

4. Ahrif fjarmalahrunsins 2008 4 fjirhag lifeyrissj6da
Synt er ad fjarmélahrunid 4 Islandi haustid 2008 hafdi umtalsverd dhrif 4 fjirhag
lifeyrissjoda péte ekki liggi pau ad o6llu leyti 1jés fyrir 4 ritunartima pessarar
greinar. Enda pott pessi dhrif liggi utan meginefnis greinarinnar pykir rétt ad
draga upp gréfa mynd af peim.

[ drslok 2007 voru starfandi 37 lifeyrissj6dir { 85 deildum. Af framangreindum
37 lifeyrissj6oum taka 6 peirra ekki lengur vid idgjoldum, og voru pvi fullstarf-
andi sjédir 31 ad tolu. Af 37 lifeyrissjo0um teljast 22 vera lifeyrissjéour dn dbyrgd-
ar annarra en hinir 13 lifeyrissj6dirnir teljasc vera med fullri dbyrgd annarra.

Tryggingafraedileg stada lifeyrissjéda { drslok 2007 var pannig ad stada sjo
samtryggingardeilda af 29 4n 4dbyrgoar var neikvaed, par af var engin med meiri
halla en 10%, prjir voru med halla 4 bilinu 5-10% og fjérar voru med halla 4
bilinu 0-5%. Stada 22 deilda var jikveed og voru peer med afgang 4 bilinu O-
14,9%, par af var ein deild med jakveaeda stodu yfir 10%.5

Hrun vidskiptabankanna priggja haustid 2008 leiddi af sér ad hlutabréf peirra
urdu verdlaus og skuldabréf gefin Gt af peim féllu mjog { verdi, ekki sist { 1jGsi pess
a0 med neyOarlogum var innstedum { bonkum radad framar skuldabréfum {
krofurso. Fall annarra fjdrmélastofnana og prot stérra fyrirtaekja hofou somu ghrif.
Hrunid olli pannig stérfelldri beinni leekkun 4 eignaverdmeeti lifeyrissj6oa eins og
fram kemur 4 myndum ad nedan.

Ahrif hrunsins eru langt frd pvi ad vera fullljés par sem 6uppgerdir eru gjald-
eyrissamningar sem flestir lifeyrissj60ir hofou komid sér upp til ad draga dr

52 Sigurdur E. Guomundsson (2005) rekur lagaskyldu sem 16g0 var 4 lifeyrissj6oi til ad kaupa

skuldabréf af byggingarsjédum rikisins og 6lik vidhorf { pvi efni.

53 Um aukna fjolbreytni { fjdrfestingum sjédanna eftir pvi sem timar lidu fram sjd grein hofundar,
Olafur Tsleifsson 2007.

54 Sjé greinargerd Tryggva Pérs Herbertssonar 2004.

55 Fjérmalaeftirlitid 2008.
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sveiflum { verdgildi erlendra eigna { innlendri mynt. Vio fall bankanna var stada
pessara samninga neikved vegna stérfelldrar leekkunar 4 gengi krénunnar.
Lifeyrissj6dirnir dctu miklar fjdrheedir { bankaskuldabréfum sem peir krefjast ad
ver0Oi skuldajofnud 4 mdéti gjaldeyrissamningum en pegar pessi grein er ritud er
nidurstada ekki fengin um uppgjor pessara méla.5¢ Einnig virdist mega gera rd0
fyrir veromeeti skuldabréfa innlendra fyrirtaekja kunni ad hafa ryrnad meira en
almennt var talid vi0 dramétauppgjor sjédanna.

Mynd 6. Heildarstada helstu lifeyrissj6da 2007.
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Heimild: Vefsiour sjédanna.

Af mynd 6 sést ad enda pétt skilyrdi 4 moérkudum 4 drinu 2007 hafi ad ymsu leyti
verid sj6dunum moétdrag stéou peir flestir allvel { lok pess og nam medalstada
pessara sj60a afgangi sem svarar til 3,7% af skuldbindingum. Pegar litid er 4
fjdrhagsstoou sjédanna { drslok 2008 kemur fram mjog breyct mynd par sem
medalstadan hefur fallid nidur { halla sem svarar til 9,1 % af skuldbindingum. Um
leid sést ad breytileikinn { kerfinu eykst ad pvi leyti ad stadalfrdvik sto0unnar
meira en tvofaldast ar 2,1% 1 4,5%.

56 Landssamtok lifeyrissj6oa 2009.

Sviptingar i fjarhag lifeyrissjodanna 150



Stjornmal og stjornsysla veftimarit (freedigreinar)
Mynd 7. Heildarstada helstu lifeyrissj6da 2008.
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Heimild: Vefsidur sj60anna

Ahrif hrunsins birtast ekki sist { neikvaedri raundvéxtun sjédanna sem nam 21,4%
d drinu 2008 en hafdi verid jakved um 0,3% 2007. OECD hefur birt gbgn um
dvoxtun lifeyrissj60a innan vébanda sinna 4 fyrstu tfu mdnudum 4rsins 2008.
Reyndist dvoxtun lifeyrissj6da innan OECD neikvaed um 22,7% ad medaltali 4
pessu timabili og 4 fslandi neikvad um 25,3%. Tvi riki OECD falla nedar 4 penn-
an melikvarda en Island; Bandarikin med 25,8% og Irland med 33,4% neikvada
raundvoxtun lifeyrissjéda, sem einkum er rakin til tiltdlulega hdrrar hlutdeildar
hlutabréfa { eignassfnum sjéda { pessum londum.>” Ymsir lifeyrissjédir 4 hinum
almenna vinnumarkadi hafa pegar dkvedid a0 lekka réctindi sj6ofélaga med skerod-
ingu 4 réttindatoéflum og dunnum lifeyrisréctindum.

Til a0 varpa 1j6si 4 skilyroi {slenskra lifeyrissj6oa til fjdrfestinga 4 umlidnum
drum er ad nedan dregin upp mynd af dvoxtun helstu eignaflokka. Mynd 8 ber
med sér ad dvoxtun 4 innlendum hlutabréfamarkadi bar hofud og herdar yfir adra
helstu kosti sem til dlita koma vi0 fjdrfestingar. Almennt synir myndin ad adrir
helstu eignaflokkar skiludu ekki ykja g60ri dvoxtun 4 timabilinu.

57 OECD (2008, desember). Pension Markets in Focus 4: 4.

Sviptingar i fjarhag lifeyrissjédanna 151



Stjérnmal og stjornsysla veftimarit (freedigreinar)

Mynd 8. Avoxtun helstu eignaflokka i islenskum krénum 1999-2009:
Tolur fyrir lok hvers drfjéroungs, desember 1999 = 100.
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Heimild: Bloomberg.

Hrunid dregur fram dhaettu sj60anna vid ad binda verulegan hluta eigna sinna {
innlendum fjdrfestingum. Kann ad pv{ leyti ad vera dsteoa til ad endurskoda pd
stefnu sem synist morkud { lagadkvaedum um fjdrfestingar sjédanna ad verja beri
pé sérstaklega fyrir dhaettu vegna eigna { erlendri mynt.8 Synist dsteeda til ad huga
a0 pvi ad snda vi0 pessari reglu og takmarka dheetcu lifeyrissjédanna vegna
innlendra eigna. Ennfremur draga pessir atburdir fram naudsyn pess ad
lifeyrissjédir greini ljéslega dheettu vegna eignatengsla svo mjog sem sterk tengsl
af pvi tagi synast hafa magnad 4hrif hrunsins 4 eignastodu sjédanna. Ovissa 4
innlendum fjdrmdlamarkadi og 6tryggar horfur { alpjédlegum efnahagsmdlum
gera ad verkum ad tekid getur alllangan tima fyrir sj6dina ad vinna upp skadleg
dhrif hrunsins.

Lokaoro

I pessari grein hefur verid leitast vid ad varpa ljési 4 vidsnining { fjarhag
lifeyrissjédanna sem frd stofnun bjuggu almennt vio afar slakan fjarhag og voru
verulega fjarri pvi ad geta stadid undir skuldbindingum vegna loforda til
sjoofélaga. Helsti melikvardinn 4 fjdrhagsstoou lifeyrissj60s er nidurstada

58 Sbr. 36. gr. laga nr. 129/1997, um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjéda.
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tryggingafreedilegrar dttektar sem tekur til framtidarskuldbindinga og idgjalda {
framti0 jafnt sem dfallinna skuldbindinga. og er reekilega fjallad um meelikvarda af
pessu tagi { greininni og eiginleika peirra.

Rakin er bdg fjarhagsleg stada lifeyrissj60a hins almenna vinnumarkadar fyrstu
tvo dratugina eftir ad peir voru settir 4 laggirnar. Helstu peettir sem 16gdu pungar
fjdrhagsbyroar 4 lifeyriskerfio eda 4 einstaka lifeyrissj6di voru verdryrnun eigna
framan af, lengri lifeyriseevi med auknum evilikum og vaxandi drorkutioni.
Framlog til hins sérstaka kerfis sem sett var 4 laggirnar vegna lifeyris til aldradra
sjo0félaga 16gdust pungt 4 einstaka sjG0i.

[ greininni er synt fram 4 ad lifeyrissj6dir hins almenna vinnumarkadar nadu
almennt vidunandi fjdrhagsst60u um midbik 10. dratugar lidinnar aldar. Sérstaka
athygli vekja { pvi samhengi hin sterku einkenni samleitni sem birt eru { greininni
{ dtt ad tryggingafredilegu jafnvegi 4 tiltolulega skommu drabili. Helsti
pédtturinn { ytri skilyrdum sjédanna ad baki pessari nidurstédu er géd dvoxtun
eigna sj6danna. I 1jési pess ad eignir sjédanna voru einkum bundnar { verd-
tryggdum innlendum skuldabréfum verdur ad leita helstu skyringar 4 vidsndn-
ingnum { verdtryggingu fjdrskuldbindinga auk hagstedrar dvoxtunar 4 innlendum
skuldabréfamarkadi. Onnur atridi, sem fela { sér dkvardanir 4 vettvangi sj6danna
sjdlfra, hofou somu dhrif 4 pessa nidurstédu. Ber ad nefna { pvi sambandi skerdingu
4 lifeyrisréttindum par sem helsta beina skerdingin félst { ad Stimabundinn
makalifeyrir var gerdur timabundinn. Eins ber { pessu sambandi ad nefna dkvord-
un um ad faera lifeyrisgreidslur neer verdlagsvisitolu fremur en mida vid préun
kaupgjalds og feera afvoxtunarstudul { cryggingafredilegum uppgjorum ar 3,0 {
3,5%.

I greininni er synt fram 4 ad tryggingafradilegur grundvéllur lifeyrissjédanna
er viokvaemur fyrir breytingum 4 dvoxtunarkrofu { tryggingafraedilegum tGteeke-
um. Veri talin porf 4 a0 leekka hana, t.d. Gr 3,5 { 3,0%, hugsanlega vegna breyttra
skilyrda til ad tryggja hagsteda dvoxtun eigna til langs tima, hefdi pad ad 6breyttu
umtalsver0 dhrif 4 tryggingafraedilega stodu sjédanna sem yrdi eftir atvikum ad
bregdast vid med hakkun idgjalds eda skerdingu réttinda.

Frd pvi sj60irnir nddu almennu jafnvaegi 4 pann melikvarda sem hér hefur
verid lagour til grundvallar hafa peir ymist maett uppgangi eda andbyr. Ber helst
a0 nefna dhrif af falli hlutabréfa vegna netb6lunnar sem sprakk upp dr drpisunda-
métum, velgengni { krafti hdrrar dvoxtunar 4 innlendum markadi og loks hrunid
haustid 2008. Ahrif hrunsins eru ekki fyllilega komin fram en synt er ad Gvissa
rikir um hversu langan tima sj6dina tekur ad vinna upp dhrif pess.
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