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Almennu lifeyrissjooirnir i
gédum malum

slendingar hafa ecinstake lag 4 a3

L

vera édnzegdir med bad sem geng- |
ur vel. Na eru pad lifeyrissjédir |
landsmanna. Peir tépudu { hruninu, |

en pé var lifeyrissparnadur ndnast eina |

peningalega eign landsmanna sem hélt |
stérum hluta af verdgildi sinu. Sjé6dirnir |
eru sterstu eigendur ad flestum helstu !
fyrirczekjum landsins og oft er hnytt { pd
bess vegna. Peim er pé vorkunn pvi ad |
peir hafa mikla fjérfestingapsrf og purfa !
ad reyna ad nd sem mestri 4vdxtun. Al- !
mennt hafa hlutabréf gefid betri 4voxtun |

en skuldabréf til lengri tima litid enda
dhettusamari og pess vegna er mikil-
vegt ad geta dreift dhzttunni sem
mest. Fyrir hrun mdttu lifeyrissjédirn-
ir fjérfesta erlendis og gerdu pad. Samt
dreifdu sjédirnir
ekki nzgilega vel. Sumir sjédanna vedj-
udu 6tralega hdum fjirhedum 4 eins-
taka innlenda fjdrfesta, sem voru oft
hringtengdir innbyrdis og bjuggu til
éraunhzft gengi hlutabréfa. Fjirfesting
lifeyrissjodanna umfram 4kvedid ldg-

fjéefestingum sinum

mark er 6neitanlega traustsyfirlysing.

Slikar yfirlysingar parf ad vanda vel.

Miklar eignir

A mynd 1 mié sjd heildareignir lifeyris-

sjédanna sem hlutfall af vergri lands-
framleidslu (VLF). NG fara pzr nerri
pvi ad vera um ein og hilf landsfram-
leidsla sem eru audvitad gifurlegir fjar-
munir, Samt sem 48ur 4 petta hlucfall
eftir ad hzkka 4 komandi 4rum og
dratugum. Ein mesta hetcan vid pessa
eign er ad allt of stér hluti hennar er

hddur einu landi, pad er Islandi. Si- |
fellt batast fleiri egg { pessa einu korfu |
og p6 ad samkvemt dztlun stjérnvalda |
um afléetingu hafta fii lifeyrissjédirnir |
ad eyda 10 milljordum kréna erlend- |
is skiptir pad litlu um heildarmyndina. |
Tiu milljardar eru 0,3% af heildareign-

um sjédanna sem er audvitad ekki nema |

dropi { hafid. Engu a8 sidur er petta ny
byrjun og betra en ekkert.

Visbending hefur oft velt pvi fyrir sér
hve miklu lifeyrissj¢dirnir hafi { raun
tapad { hruninu. A pappirunum tpudu
beir miklu strax { upphafi hruns, en ef
betur er ad gdd var stér hluti eigna hrein
froda, enda er nii komid { 1jés ad genginu
var handstyre { flestum sterstu félsgum
landsins. A myndinni sést leitnilina yfir
allt timabilid par sem ferillinn er nilg-

2 VISBENDING « 33. TBL. 2015

Mynd 1: Eignir lifeyrissj6da sem hlutfall af
vergri landsframleidslu 1996-2014
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Heimild: Utreikningar Visbendingar, Sedlabanki Lilands.

adur med veldisfalli. Heildareignir 4rin | heiminum og bvi er drbékin sérstak-
2003 il 2012 vikja frd linunni. Fyrri | lega dhugaverd heimild fyrir fjrfesta. |
hluta timabilsins upp 4 vid, en seinni | henni eru upplysingar um nafndvéxtun,
| raundvéxtun og stadalfrdvik hlutabréfa,

hlutann eru eignirnar nedan vid ferilinn.
Undanfarin 4r fylgja par honum 4 ny.

Avéxtun & uppleid
Undanfarin hefur
lifeyrissj6danna verid prydileg. Medal-
dvoxtun peirra siGustu fimm 4r er rétt

;
ar

talad um pd dvdxtunarvidmidun, sem
tryggingasterofredingar nota
skuldbindingar lifeyrissj6dir eru tekn-

rikisskuldabréfa og rikisvixla. Auk upp-

lysinga um 4véxtun { 19 18ndum eru

upplysingar um heimsdvéxtun par sem

raundvoxtun |

dvoxtunartdlur { l6ndunum eru vegn-

| ar saman eftir markadsvirdi verdbréfa.
| ... Vegin visitala { 16ndunum 19 synir
um 5% sem er évenjulega hdtt. Oft er |

| a0 medaltali 5,4% og rikisskuldabréfa

pegar

ad raundvoxtun hlutabréfa { 112 4r var

1,7%. Blandad safn med jofnu vegi

| skuldabréfa og hlutabréfa skiladi hins

ir ut, p.e. 3,5% raundvoxtun. I peirri |

umrzdu ber oft 4 misskilningi. Talan er
ekki dvoxtunarkrafa heldur tala sem talin
er likleg framtidardvoxeun yfir langan
tima. Alltaf parf ad nota einhverja nd-
virdingartélu og reynslan bendir til pess
ad 3,5% sé raunhef ef litid er 4 langan
tima par sem styrjaldir og kreppur skipt-
ast 4 vid géderi.

Petta hefur verid kannad sérstak-
lega hji Almenna lifeyrissj6dnum. I
grein sem Gunnar Baldvinsson fram-
kvemdastjéri sjodsins skrifadi 4 vefinn
almenni.is pann 28. mars 2012 segir
m.a.: ,,Svissneski bankinn Credit Suisse

hefur { samstarfi vid London Business |
sjédunum verdi jafnad med sanngjorn-

School gefid uc drbék med upplysing-
um um langtimadvéxetun, verdbdlgu
og gengispréun { 19 léndum 4 4run-
um 1900 til 2011 eda { 112 4r. Londin
nd yfir 85% af fjirmilamérkudum {
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vegar 3,6% raundvéxtun 4 4ri ad jafn-
a0i.“ Pessar tolur eru samberilegar { nyj-
ustu dtgéfu drbékarinnar.

Engin tzknileg vandkvedi eru 4 pvi
ad nota legri vexti til vidmidunar en
3,5%, td. 3,0% eda 2,3% svo demi
séu tekin, Petta myndi hins vegar auka
reiknada heildarskuldbindingu sjédanna
um 10-15% { fyrra tilvikinu en 25% eda
meira i pvi seinna. Sj6dirnir yrdu pv{ all-
ir ad skerda rérrindi. Verdi raundvéxtun
i reyndinni 3,5% hafa peir lifeyrispegar
sem skerdingu szttu fengid minna { sinn
hlut en peim bar. Présentan, sem enginn
veit eda getur vitad med vissu, er fyrst og
fremst hugsud til pess ad greidslum ur

um hatti.

Rauda linan 4 mynd 2 synir raun-
dvoxtun 4 hverju 4ri, en 4 4rinu 2008
topudust yfir 20% eigna sjédanna 4
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einu bretti. DPad er pé einfoldun pvi

ad dvoxtunin drin 2003-6 var byggd 4
éraunhefri verdhekkun eigna. Grena
linan synir fimm 4ra medaldvéxtun, Par
eru sveiflurnar edlilega miklu minni,

en miklar samt. Medaltals raundvéxtun +

lifeyrissj¢danna yfir 15 dra timabil er
um 2,6%.

Stada flestra vidunandi
A mynd 3 sést hvernig almennu lifeyris-
sj6dirnir stédu undir skuldbindingum
rin 2008-2014. Af myndinni md rdda
ad sj6dirnir hafi n4d talsverdum drangri,
bxdi med g6dri dvoxtun og skerdingu

réttinda. Myndin synir hve mikid hefur |
dunnist 4 seinni drum og ner allir sj63- |

irnir eru med dsettanlega stédu.

Margir sj6dirnir brugdist vid slemri
stddu med pvi ad skerda rétrindi, annad
hvort i gegnum réttindatéflur eda med
almennri skerdingu 4unninna réctinda.

Myndin synir ad stadan hefur batnad 4r |

frd 4ri.

Samrsemd kjor

[ nyttkominni skyrslu Fjarmalaeftirlics- |

ins er sagt frd fjdrhag lifeyrissj6da. Par
kemur fram ad stada almennu lifeyr-
issjodanna hefur batnad medan engir
opinberu sj6danna standa undir loford-
um um lifeyri. Alls vantar um 620 millj-
arda kréna (664 milljarda { 4rslok 2013)
upp 4 ad cignir sjédanna og framtidar-
idgjold standi undir lofordum. Eignirn-

ar voru um 2.900 milljardar kréna svo |

hallinn er rimlega 21%.

Ekki er b6 hagt ad stilla pessu svona
upp. Mikill munur er 4 stodu sjéda 4
almennum vinnumarkadi og hji pvi

opinbera. Sterstur hluti hallans er hji |

sj6dum rikis og sveitarfélaga eda um 623

milljardar kréna. Hjd almennu sj6dun- |

um er heildarhalli peirra sj6da sem eru |
{ minus 44 milljardar kréna, en 4 méti |

kemur ad adrir sjédir eru med 47 millj- |

arda afgang pannig a8 sjédirnir { heild |

eru { plas.

Edlismunur er 4 sj¢dum starfsmanna
hins opinbera og hinum. Hji opinber-
um starfsménnum 4byrgist vinnuveit-
andinn greidslu lifeyrisins, 6hid pvi hve
mikid f& er { sj6dunum. A almennum
vinnumarkadi er ckkert 4 bakvid lif-
eyrislofordin annad en pad fé sem er {
sj6dunum.

Helsta leid lifeyrissjéa 4 almenn- |

um vinnumarkadi til pess ad nd jofnudi |

pegar halli er 4 starfseminni er ad skerda

réttindi. Opinberu sj6dirnir geta rétt |

sfna st6du af med pvi ad hzkka idgjsld

eda ad vinnuveitandinn greidi ann- |
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Mynd 2: Raunavoxtun islenskra
lifeyrissj6da 2001-2014
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Raud lina, dvéxtun hvers 4rs; gren lina, fimm dra medaltal. Heimild: Landssamesk lifeyrissidda.

Mynd 3: Stada almennra lifeyrissjéda
arin 2006-2014
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ad hvort hluta lifeyrisins eda borgi inn
i sj6dina. Mest hefur verid notast vid
sidarnefndu adferdirnar tver.

Ef rikid gripi pegar { stad til adgerda
til pess ad jafna hallann 4 B-deild LSR |
pyrfti bad ad leggja um 4tta milljarda |
kréna til sj6dsins 4 4ri, en auk pess |
greida launagreidendur svipada fjirhzd |
vegna hakkana lifeyrisgreidslna. Skyn- |
samlegt gati verid ad rikid nytti hluta af |
pvi framlagi sem buist er vid frd slitabui I
bankanna til pess ad jafna hallann 4 B :
deild LSR, pvi ad eins og 4dur hefur ver- :
i3 synt fram 4 { Vishendingu (sjé 18. tbl. |
2015) munu peir peningar skila sér aft- |
ur til rikisins i formi skatta annars vegar

og hins vegar med minni framldgum frd
TR. |
Verdi hins vegar ckkert ad gert er lik- '

legt ad rikid purfi ad greida um tvofale

| herri fjérhad eftir 10-15 4r. Fjirmadla-

ridherra hefur sagt ad hann bdist vid pvi
ad rikid muni taka 4 halla 4 lifeyrissj63-
um sinum strax 4 nesta 4ri sem hluta af
skuldalzkkunaradgerdum rikissjéds.

Fjérmalaeftirlitid  drskurdadi ad |
A-deild LSR bari ad hzkka idgjaldid
ur 15,5% [ 19,5%. Stjérnvéld hyggjast
ekki fara ad pessum fyrirmalum fremur
en fyrri dr. Mjog brynt er ad 4 pessum
vanda sé tekid strax.

Nytum betri tid
Aldrei verdur nazgilega itrekad hve
gagnlegt bad er fyrir [slendinga a3 ciga
svo sterkt lifeyriskerfi sem raun ber vitni.
A nastu 15 drum mun bvi 4lagid 4 bzdi
frambald d bls. 4
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Sframbald af bls. 3
lifeyriskerfid og almannatryggingakerfid

aukast 4r frd 4ri. Langlifi eykur dlagid 4 |

sj6dina frd dri til 4rs. Vid blasir ad vand-
anum parf a3 meta med pvi ad hakka
ellilifeyrisaldur. Heilsa f6lks er betri en
43ur var og pjédfélagid verdur rikara
med pvi ad nyta hafileika og pekkingu
manna sem lengst.

Stersti  vandi lifeyrissjédanna er
imyndarvandi. Peir eru
langstersti fjarfestir 4 landinu og vin-
szlt er ad hnyta { pd af lydskrumurum.

Sjédirnir eru skammadir sem okrarar ef |
dvoxtun er god og sem aumingjar ef hin -

er slem. Bladrarar sem stundum hafa
sjalfir 1itid lagt { lifeyrissparnad skamm-
ast yfir lélegum lifeyri og telja sjdlfsagt ad
sj63irnir taki pate { alls kyns fjarfesting-
um sem l{tid gefa af sér. Sj6dunum ber
hins vegar ad nd sem bestri dvoxtun 4

sama tima og peir dreifa dhetcunni. Alle |

sem heild

| framlag peirra til upplystrar og yfirveg-

adar umraedu um pessi mél er gagnlegt.
Edlilegt er ad stefnt sé ad pvi ad sam-
rema lifeyriskjor opinberra starfsmanna
og annarra. Fyrsta skrefid { b4 4tc er ad
afnema 4byrgd hins opinbera 4 lifeyris-
sj6dum starfsmanna rikis og sveitarfé-

 laga. Ekki er liklegt ad pad gerist dn pess

ad opinberir starfsmenn fii einhverjar
bztur. Tvenns konar kerfi veldur tor-
tryggni og torveldar samanburd 4 milli
kerfa. Liklegt er ad skref verdi stigin {
pessa 4tt 4 nzstu drum.

Jafnframt er mikilvegt ad kerfi al-
mannatrygginga verdi breytt pannig ad
jadarskattar af lifeyrisgreidslum minnki
og par med refsing fyrir pd fyrirhyggju
ad hafa lagt fyrir. Nefnd félags- og hus-
nedismélarsdherra hefur starfad undan-
farin 4r og mun 4 nastunni skila af sér
tillij%‘um sem liklegt er ad gangi i pessa
att.

Mynd 4: Stada lifeyrissjéda i arslok 2014
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orir sdlmar

Ottinn vid utlendinga

Flestir éttast hid Spekkra. Pé ad Is-

lendingar hafi audvitad upprunalega
komid fr4 63rum londum féru peir fljét-
lega ad vantreysta ttlendingum. Draug-
urinn Glémur var senskur ad uppruna
og hid sama gilti um berserkina sem Ber-
serkjahraun heitir eftir. Allir fengu pessir
ttlendingar pau 6rlog sem peir dteu skil-
i, Glimur tvisvar meira ad segja.

Nordmenn voru lengst af taldir litlir
ttlendingar, pvi padan komu audvitad
{slenskir hofdingjar 4 sinum tima. frskir
pralar voru g6dir sem slikir en nutu ekki
sérstakrar virdingar. Pad var ekki fyrr en
i j6s kom a3 Melkorka Myrkjartansdétt-
ir var konungsdéttir ad hagur hennar
venkadist. Olafur pd vard ad seta bvi ad
vera kalladur ambéttarsonur p6 ad 4 end-
anum veri hann metinn ad verdleikum.

Atla metti ad aukin menntun Is-
lendinga, ferdalég peirra vida um heim
og tungumilakunndtta hefdu dregid ar
tortryggni vid pd sem vid kollum einu
nafni ttlendinga. Reyndar skiptast 4 { Is-
lendingum meiri- og minniméttarkennd.
Deir eru sannferdir um ad islenske loft
sé terast, vatn hreinast, konur fegurstar
og lambakjst best af 6llu { verdldinni.
Grznmetisframleidendur  auglysa  is-
lenskt grenmeti: Pi veist hvadan pad
kemur. L4tid er ésagt ad bad komi &6r-
ugglega ekki frd neinum halanegrum eda
Svium.

Fyrir hrun pyrptust ttlendingar til
vinnu 4 fslandi. Peir 16gdu sict af mork-
um til pess ad auka hér hagvoxt og unnu
ymis storf sem landsmenn sjélfir vilja
helst ckki vinna niordid. E8li malsins
samkvemt eru margir beirra med litla
menntun og litt kunnandi 4 islensku.
Kannski halda margir pess vegna a8 peir
séu annars flokks.

bvi midur hafa fslendingar ekki haft
vit 4 pvi ad lada hingad f6lk med mikla
menntun og kunndttu. Menntadir fs-
lendingar flytja til dtlanda, en fiir fylla
skrdin sem myndast. T stad pess ad taka
innflyiendum opnum érmum mzta beir
tortryggni og 6tta. Vid ttum ad bjéda
vel menntad félk af erlendu bergi brotid
velkomid, hjdlpa pvi ad lera islensku og
kynnast samfélaginu og hetta ad tala vid
pad ensku begar pad talar brenglada fs-
lensku. Sérhver dugandi madur er fengur

fyrir land og bj6d. bj
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