Nokkur viofangsefni lifeyrissjo0da

Bjarni Gudmundsson cand.act.
tryggingastaerofraedingur



Viofangsefni lifeyrissjoda

Erlend umfjoliun

Verkefni lifeyrissjoda, hlutverk vaxta
SOguleg avoxtun og réttindareglur

Ahrif af breyttu vaxtavidmidi 4 skuldb & rétt
Hugsanlegar breytingar a sampykktum



Viofangsefni lifeyrissjoda

Haekkandi lifaldur

Horfur a lagri avoxtun

Tap fra 2008 sem ekki hefur verio jafnad
Sambudin vio TR

Haekkandi hlutfall rikisskuldabréfa af
eignasafni



Vidar fengist vio svipud mal
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Td.

« Economic impact of protracted low interest
rates on pensions [OECD journal 2011]

* The impact of the financial crisis on defined
benefit plans and the need for counter-cyclical
funding regulations [OECD working party on
private pensions]

* Pension Valuation and the Discount Rate:
Academics vs. Actuaries [SACRS conference]



Vaxtaviomio erlendis

» Hvert a ad vera vaxtaviomio lifeyrissjoda

— Vextir af rikisskuldabr. af lengd skuldbind. ?
— Danmork & Holland

» A radstefnu LL & Selfossi var vitnad til skyrslu
OECD fra 2008, med uppferslu fyrirlesara, par
sem kom fram ad raunvaxtaviomio veeri gjarna
O til 1% yfir verobolgu i Iondum OECD

 EKKiI algilt, sbr td. Public workers Pensions i
UK 2001-2012 3,5%



Allt 3 markadsvero ?

 Gallar hafa komio i 1jos vio feerslu
skuldbindinga og eigna & markadsveroi

— The use of market prices for calculating pension assets and liabilities
(especially the application of spot discount rates) and the implementation
of quantitative, risk based funding requirements appear to have aggravated
pro-cyclicality in pension fund investments during the 2008 financial crisis,

In certain countries such as Denmark, Finland and the Netherlands [OECD
journal].



Markadsverod

e Jafnvel varao vio oftru a markadsveroi:

— Avoid Excessive Reliance on Current Market Values for Purposes of
Determining Contributions

— the high volatility of market prices especially for long-term securities,
cannot always be justified on economic grounds. Indeed, prices may
reflect market sentiment or —animal spiritsl

— Hence, their direct use in pension valuations may incorporate
unnecessary noise into those valuations and cause excessive volatility
In funding ratios and contributions.

— [OECD working party on private pensions]



Maelt med

« Auknum sveigjanleika i akvoroun réttinda
— T.d. verotrygging skilyrt

 Sveigjanleika i reglum um fjarhagsstéou
lifeyrissjoda

o Litio til vaxta yfir lengra timabil, stada midad
vio markadsvero frekar hofo til upplysingar



Lokaord ad utan

* |OPS members discussed the impact of
protracted low interest rates at their November
2010 meeting.

* They agreed that persistently low interest rates
are not only an accounting problem.

* Thelr main message was “the need to adjust
expectations to this potential low growth
environment”.



Verkefni lifeyrissjo0a

Framfarsla [ad hluta] ad lokinni starfeevi

Arid 1969 voru greidslur TR um 1/7 af
verkamannalaunum

Greioslur lifeyrissjodakerfis voru hugsadar
sem viobot vio TR

Valin leid samtryggingar og sjoasséfnunar,
fjarmagnad meo i19gjaldi greitt & starfstima
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Verkefni lifeyrissjo0da:

framfaersla [ad hluta] ad lokinni starfsaevi

1991 - Reikniforsendur lifeyrissjoda 2012 - Reikniforsendur lifeyrissjéda

Karl Kona Karl Kona
Medalaevi 74,9 80,6 Medalaevi 79,1 83,2
Vinnuaevi Vinnuaevi
25-67 37,3 38,1 25-67 37,7 37,1
E&O E&O
67- 11,4 15,2 67- 14,2 17,2
025-67 1,56 2,44 025-67 2,33 3,96

Hlutfall 35% 46% 41%  Hlutfall 44% 57% 50%



Hlutverk vaxta

10gj0ld safnast 1 5j00 sem ber vexti
Vextir til einfoldunar settir sem fost tala

Avoxtunarvidmid eru peir vextir sem gert er
rao fyrir ad na ad meoaltali

Hja sjool an bakabyrgoar raedst lifeyrisréttur i
reynd af avoxtun sjoasins, ekki aztlun



Pyding avoxtunarviomids fyrir utreikninga

daemi af nyjum lifeyrissjod, allir 25 ara vid inngdngu

Tryggingafraedileg uppsetning

1dgjold 14.0
Alls 14.0
Ellilifeyrir 9.4
Ororkul. 35
Makal. 08
Barnal. 03

Alls 14.0

67%
25%
6%
2%

Greidslur an afvoxtunar

Nuavirdi
greidslna

Vextir
1dgjold
Alls

Ellilifeyrir
Ororkul.
Makal.

Barnal.

Alls

46,0
25,6
71,6

56,5
9,5
5,0
0,6

71,6

64%

79%
13%
7%

1%



Hvad avoxtunarviomio lifeyrissjods er ekki

e Krafa um a0 allar fjarfestingar nai 3,5%
raunavoxtun

 Medaltal af >= 3,5% yrdi veentanlega haerra en
3,5

 Markmid fyrir fjarfestingar



Hveneaer verdur 3,5% a0 viomidi ?

10% idgjald [6ngu a undan vaxtaviomidinu

Nefnd um endurskodun lifeyriskerfisins 1988
midar vio 3,5% og verotryggingu

Tekid upp hja lifeyrssjodum a naestu arum
1995 samkomulag og log 1997

Viomidid er nd i rg. 398/1998, og sampykktum
sjoda gegnum rettindatoflur



Alm.ar
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004

2005
2006

2007
2008

2009
2010

Avéxtun
arsins

6,1%
7,0%
6,7%
6,8%
6,6%
7,6%
7,9%
7,4%
12,0%
-0,7%
-1,9%
-3,0%
11,3%
10,4%
13,2%
10,2%
0,5%
-22,0%
0,3%
2,7%

Soguleg avoxtun 1991-

Ars.avoxtun
til 2010
4,1%
4,0%
3,9%
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3,5%
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3,0%
2,7%
2,3%
1,4%
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2,1%
2,7%
1,5%
0,1%
-2,3%
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2,7%
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Reglur um réttindaoflun

Lengi vel voru ekki akvaedi i [6gum um réttindadflun
Nuverandi reglur hins vegar fastmotadar m.v 3,5% vexti
En, petta er po had eignastodu, pad er heimilt (a) ad
skerda aunninn rétt

Réttindakerfi verdur po afram ad standast lagmark og
3,5% forsendu

bessar fastmotudu reglur kunna ad studla ad pvi ad
litid verdi a 3,5% vaxtaviomidid sem takmark i sjalfu sér
vid val fjarfestinga



Reglur um réttindaoflun

Islenska kerfid hefur dkvedin einkenni Defined
nenefit kerfa

Réttindi hafa ekki radist beint af avoxtun

Réttindatoflur hafa ahrif a réttindi sem veitt
eru pott forsendur peirra standist ekki



Ahrif leekkunar vaxtavidmids fra 3,5%
a skuldbindingar

Reiknad er hve mikid pyrfti ad leekka réttindi til ad mat
skuldbindinga yrdi 6breytt fra pvi sem er m.v. 3,5%

Aldur Vextir Vextir

sjoofélaga 3% 2,5%
20 -21,3% -38,5%
30 -18,2% -33,3%
40 -15,0% -27,9%
50 -11,5% -21,8%
60 -7, 7% -14,9%
70 -4,1% -8,1%
80 -2,8% -5,5%

90 -1,6% -3,2%



Ahrif leekkunar vaxtavidmids fra 3,5%
til haekkunar idgjalds

Reiknad er hvad idgjald pyrfti ad verda til ad gefa jafn mikil
réttindi og 12% idgjald gerir nu

Aldur
sj6ofélaga 3,0% 2,5%

20 14,1% 16,6%
30 13,7% 15,7%
40 13,4% 15,0%
50 13,1% 14,3%
60 12,8% 13,7%



Ahrif leekkunar vaxtavidmids fra 3,5%
til ad medalréttindaoflun 25-64 haldist

l0gjald til
lagmarks- Vaxta-

réttindadflunar  viomio

13,89 3,00
16,11 2,50



Daemigerdur lifeyrissjédur

3,0%
Lifslikur FIT, byggdar & islenskri reynslu 2004-2008
100% Ororkulikur FiT, 1998-2002

Eignir

Aunnid Framtid Heildar
Eignir: 122.500,0 122.500,0
Fjarfestingagj¢ -2.822,1 -2.822,1
Endurmat: 8.288,2 8.288,2
16gjold: 53.810,9 53.810,9
Samtals: 127.966,1 53.810,9 181.777,0

Skuldbindingar

Aunnid Framtid Heildar

Ellilifeyrir: 109.833,2 49.906,1 159.739,3
Ororkulifeyrir: 12.597,6 8.374,2 20.971,8
Makalifeyrir: 10.300,5 3.728,5 14.029,0
Barnalifeyrir: 55,0 827,0 882,0
Kostnadur: 1.626,6 1.428,8 3.055,4
Samtals: 134.412,9 64.264,6 198.677,5
Mismunur: -6.446,8 -10.453,7 -16.900,5

Hlutf. af skuld| -4,80% -16,27% -8,51%

Ahrif pess ad faera nidur vaxtaviomid

Daemigerdur lifeyrissjédur

3,5%
Lifslikur FIT, byggdar & islenskri reynslu 2004-200¢
100% Ororkulikur FiT, 1998-2002

Eignir

Aunnid Framtid Heildar
Eignir: 122.500,0 122.500,0
Fjarfestingagjold: -2.578,0 -2.578,0
Endurmat: 6.141,9 6.141,9
15gjold: 51.177,9 51.177,9
Samtals: 126.063,9 51.177,9 177.241,8

Skuldbindingar

Aunni®d Framtid Heildar

Ellilifeyrir: 99.354,0 42.426,8 141.780,8
Ororkulifeyrir: 11.812,9 7.588,3 19.401,2
Makalifeyrir: 9.324,2 3.119,2 12.443,4
Barnalifeyrir: 55,0 769,2 824,2
Kostnadur: 1.491,8 1.300,4 2.792,2
Samtals: 122.037,9 55.203,9 177.241,8
Mismunur: 4.026,0 -4.026,0 0,0
Hiutf. af skuldb. 3,30% -7,29% 0,00%



Daemigerdur lifeyrissjéour

3,0%
l16gjald heekkad i 13,89% og aunnin stada feerd i
fyrra hlutfall med 8% laekkun

Eignir

Aunnid Framtid Heildar
Eignir: 122.500,0 122.500,0
Fjarfestingagj¢ -2.822,1 -2.822,1
Endurmat: 8.288,2 8.288,2
16gjold: 62.286,1 62.286,1
Samtals: 127.966,1 62.286,1 190.252,2
Skuldbindingar

Aunnid Framtid Heildar
Ellilifeyrir: 101.111,2 49.906,1 151.017,3
Ororkulifeyrir: 11.597,2 8.374,2 19.971,4
Makalifeyrir: 9.482,5 3.728,5 13.211,0
Barnalifeyrir: 50,6 827,0 877,6
Kostnadur: 1.626,6 1.428,8 3.055,4
Samtals: 123.868,1 64.264,6 188.132,8
Mismunur: 4.098,0 -1.978,5 2.119,4
Hlutf. af skuldl 3,31% -3,08% 1,13%

0,920589

Ahrif pess ad faera nidur vaxtaviomid

Daemigerdur lifeyrissjédur

3% vextir
Stada sjodsins j6fnud med skerdingu aunninns reétt
um 12,8%

Eignir

Aunni® Framtid Heildar
Eignir: 122.500,0 122.500,0
Fjarfestingagjold: -2.822,1 -2.822,1
Endurmat: 8.288,2 8.288,2
16gjold: 53.810,9 53.810,9
Samtals: 127.966,1 53.810,9 181.777,0
Skuldbindingar

Aunni® Framtid Heildar
Ellilifeyrir: 95.856,1 49.906,1 145.762,2
Ororkulifeyrir: 10.994,5 8.374,2 19.368,7
Makalifeyrir: 8.989,7 3.728,5 12.718,2
Barnalifeyrir: 48,0 827,0 875,0
Kostnadur: 1.626,6 1.428,8 3.055,4
Samtals: 117.514,8 64.264,6 181.779,5
Mismunur: 10.451,3 -10.453,7 -2,5
Hiutf. af skuldb. 8,89% -16,27% 0,00%



aldur
20
30
40
50
60

1,0%
27,1%
23,8%
21,2%
18,9%
16,9%

Lagm.idg 1,0%

25-64

25,4%

Viomidunarvextir 0 — 1%

0,0%
37,8%
31,6%
26,9%
22,9%
19,6%

0,0%
34,4%



Vaxtaviomid sem eru of ha / lag

* Ef viomiod er vidvarandi haerra en raunavoxtun
Sjo0s:
— Gefur 6raunhazefar vaeentingar
— Getur leitt til of mikilla greidsina til lifeyrispega

e Ef viomio er vidvarandi laegra en raunavoxtun
Sjoos:
— Sjoofélagar geta fengid minna greitt en avoxtun
sjodsins a fjarmunum peirra geefi moguleika a
— |0gj6ldum haldid éparflega haum



Vextir eda idgjald

Jon, 3,5% avoxtun Gunna, 2,5% avoxtun
Byrjar ad vinna 25 ara, tekur * Byrjarad vinna 25 ara, tekur
25M Ian til 40 ara. Laun 450 25M lan til 40 ara. Laun 450
bus. 3 manudi bus. 3 manudi
A lanstima: e Aldnstima:

Afborgun af lani : 21,3% af launum * Afborgun af lani : 18,2% af launum

Lifeyrissjodur  : 12,0% af launum * Lifeyrissjodur :16,1% af launum

Alls : 33,3% * Alls : 34,3%



Axis Title

Breytingar a 6lifadri medalavi fra 67 ara
(Heimild : Hagstofa Islands)
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Spa SCB um framtioarlitslikur
breyting a ellilifeyrisskuldbindingum (3,5% vz.)

Ellilifeyrisskuldbinding pr. 1. kr. réttinda fré 67 ara

Nuverandi fors Spa SCB Breyting, %
aldur karl kona karl kona karl kona
20 2,08 2,41 2,58 2,74 24% 14%
30 2,96 3,41 3,60 3,84 22% 13%
40 4,21 4,83 4,99 5,36 18% 11%
50 6,04 6,89 6,89 7,48 14% 8%

60 886 10,00 066 10,57 9% 6%



Viofangsefni lifeyrissjo0a

Vaentingar um aframhaldandi lengingu
lifaldurs

Horfur um laga/laekkandi vexti af
skuldabréfum

Afleidingar hrunsins 2008
Sambud vido TR



Breytingar — samantekt fra radstefnu LL Selfossi

e Vido haekkandi lifaldri verdi brugdist med
nekkun ellilifeyrisaldurs

e Réttindatoflur innihaldi spa um breytingu
ifaldurs

e Stada sjoda verdi j6fnud reglulega, einkum ef
stada er neikvaed



Breytingar — moguleg utfaersla

* Breytilegir vextir og breytingar a lifs- og
ororkulikum leida til sifelldra breytinga a
réttindum og réttindatéflum og kerfis sem
erfitt er ad atta sig a



Breytingar — moguleg utfaersla

Lifeyrisaldur parf ad haekka i afobngum
Logbodin réttindadflun oporf, slikt akvaedi hefur
ekki annad vaegi en eignir sjodsins

A réttindadflunartima saei sj6dfélagi adeins
avoxtun sins idgjalds og patt i samtryggingu, med
aaetlun um lifeyrisgreidslur

l0gjald midad vid aaetlun um hoéflega avoxtun
(leegrien 3,5%, 3 eda 2,5 7?)

Lifeyrisgreidslur akvardadar midad vid pekkt
eignasafn, breytt arlega, stefnt ad verotryggingu



Breytingar — moguleg utfaersla

Med sliku fyrirkomulagi minnkar haettan a ad innan
sjodsins verdi tilfeersla veromaeta sem ekki var stefnt ad
Med pvi ad eyrnamerkja eignir sjodsins myndi lzegri
avoxtun framtidar, ef svo fer, hafa ahrif med mismunandi
haetti a aldurshopa, eins og edlilegt er

Fyrirkomulag almannatryggingakerfis verdi akvedid til
langs tima

Askilegt ad gera einnig rad fyrir réttindum tryggdum med
gegnumstreymi til ad minnka ahaettu

Hrun 2008 : Jafnad med skerdingu, eignir topudust sem
ekki verda endurheimtar



