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Ahrif leekkandi raunvaxtastigs a islenska lifeyriskerfi®

Hatt vaxtastig, verdtrygging og skynsamleg fjarfestingastefna lifeyrissjéda hefur att sinn patt i ad
islenska lifeyriskerfid stendur traustum fétum i dag. Miklar hreringar eru ad verda &
skuldabréfamarkadi sem geetu haft ahrif til lekkandi raunvaxtastigs hér & landi. Islenska
lifeyriskerfio sem byggst hefur upp 4 hau raunvaxtastigi geeti pvi stadid & timamaotum.

Uppbygging 6flugs lifeyriskerfis i skjoli harra vaxta og verdtryggingar

Ein mikilvegasta undirstada hvers hagkerfis er oflugt lifeyriskerfi sem tryggir borgurunum
fjarhagslegt 6ryggi vid starfslok. Tekist hefur ad byggja upp 6flugt lifeyriskerfi hér & landi sem
kemur vel Ut i alpjédlegum samanburdi. Styrkur pess felst fyrst og fremst i sj6dséfnun og um leid
almennt gédri raunavoxtun islenskra lifeyrissjoda sem hefur mdtast af skynsamlegri
fjarfestingastefnu stjérnenda lifeyrissjéda. begar fjallad er um sj6ds6fnun er att vid ad eignir eru
lagdar fyrir jafnédum og réttinda aflad til pess ad greida lifeyri sidar. Kerfido byggist 4 pvi ad sa sem
feer lifeyrisgreioslur hefur adur sparad og byggt upp sjéad til ad greida lifeyri sidar.

Mynd 1 broun heildareigna islensku lifeyrissjodanna fra 1980 til 2003
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A mynd 1 ma sja heildareignir i islenskum lifeyrissjodum sidustu tvo aratugi. I arslok 2003 voru
heildareignir lifeyrissjoda samtals 805 milljardar og héfdu vaxid fra pvi ad vera 2 milljardéar ario
1980. A sdmu mynd er einnig birt préun eigna sem hlutfall & moéti vergri landsframleidslu & hverju
ari en hlutfallid hefur préast fra pvi ad vera 10% i lok ars 1980 i 100% i lok ars 2003. A pessum
télum sést ad islenska lifeyriskerfid stendur vel og miklar eignir standa ad baki skuldbindingum
lifeyrissj6danna.

Sjodirnir hafa buid vid hagstaed skilyrdi par sem vextir & islandi hafa verid hair auk pess sem lengi
hefur verid hefd fyrir verdtryggingu hér & landi. S6kum pess hafa sjédirnir fjarfest ad steerstum

hluta i verdtryggdum islenskum skuldabréfum sem hefur att stéran patt i ad voxtur eigna i
lifeyriskerfinu hefur verid eins mikill og raunin er.

Skuldabréfamarkadur a timamotum og raunvextir fara leekkandi?

Innkoma erlendra fjarfesta & islenskan skuldabréfamarkad

Allt fram til arsins 2001 voru islenskir adilar og einkum lifeyrissj6dir nanast einir um
skuldabréfamarkadinn hér & landi en sama ar héfst kynning a markadnum fyrir véldum hoépi
erlendra fjarfesta. Skuldabréfamarkadurinn vakti fljétt &huga peirra enda i bodi mjog dhugaverd
skuldabréf med haa verdtryggda vexti. bratt fyrir pad foru erlendir fjarfestar sér haegt til ad byrja
med enda islenski markadurinn nanast 6pekktur, teknilegar hindranir voru & fjarfestingum og
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bréfin i islenskum krénum. Fjarfestingar erlendra adila hofust ekki ad neinu radi fyrr en
arid 2002 og var aukningin mikil pad ar sem og &rid 2003. | arslok 2003 attu erlendir
fjarfestar um 100 milljarda af islenskum rikisskuldabréfum, sem er um 20% af atgafunni,
en til samanburdar attu islensku lifeyrissjédirnir 220 milljarda & sama tima. A pessum
premur arum hafa islenskir raunvextir l&ekkad nokkud skarpt sem ma ad miklu leiti
rekja til innkomu erlendra fjarfesta. Adalédsteeda pess ad erlendir adilar sja teekifeeri i
islenskum rikisskuldabréfum er gott lansheefismat sem islenska rikid ber og ha stada
raunvaxta i alpjodlegum samanburdi. Lanshefi pjodar eda fyrirtekis er metid af
utanadkomandi matsadilum sem meta heefi skuldara til ad standa vid skuldbindingu
sina & lanstimanum. islenska rikid hefur haft hasta lanshafismat & skuldir sinar allt fra
arinu 1999, en til peirra teljast skuldabréfautgafur rikis og ibudalanasjods. Astedur
pessarar hau einkunnar er stada rikisfjarmala, hagstaed aldurssamsetning hér a landi
sem og mikill hagvoxtur. Par ad auki fékk Ibudalanasjédur, steersti Gtgefandi
rikistryggora skuldabréfa, nyverid haestu lanshafiseinkunn sem er mikilveegt i ljési
utgafu og markadssetningu nyju ibGdabréfanna.

Raunvaxtamunur vid utlénd

Ef litio er til lAnshefis islenska rikisins samanborid vid adrar pjédir annars vegar og til
raunvaxta hins vegar sést ad raunvextir hér & landi eru mjoég hair i samanburdi. A mynd
2 sést proun raunvaxta nokkurra landa sem gefid hafa Gt verotryggo skuldabréf en i
pessum tilvikum er samberilegt 1dnshafismat a rikjunum. Eins og sést & myndinni pé
hefur raunvaxtamunur verid ad aukast sidustu fjogur arin og stendur nd nalaegt 2% a
moti helstu vidskiptapjodum okkar. Med raunvaxtamun er att vid mismun a
avoxtunarkrofu verdtryggdra skuldabréfa hér heima og erlendis.
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Hefd fyrir Gtgafu verdtryggora bréfa i jafn miklu mali og hér & landi er sjaldséd og
préatt fyrir smaed hagkerfisins er islenska rikid sjoundi steersti utgefandi verdtryggroa
skuldabréfa i heiminum. P6 svo ad islenska rikid hafi gott lansheefi og raunvextir harri
en l6nd med sama lansh&fi er ekki par med haegt ad segja ad raunvextir eigi ad leekka,
fleiri paettir koma par til. island er smavaxid hagkerfi med veltulitinn gjaldmidil og
liklegt ad fjarfestar sem meta islensk skuldabréf i samanburdi vid erlend skuldabréf
krefjist alags sokum pessa. b6 er erfitt ad rokstydja ad naverandi raunvaxtamunur sé
eingdngu vegna fyrrgreinds aheettualags og pvi liklegt ad fleiri a4steedur séu ad baki
raunvaxtamunarins. Muninn ma ad einhverju leiti rekja til flékins fyrirkomulags
husbréfa og pess ad utgafa hdsbréfa hefur einkennst af mérgum smaum flokkum pé
mikil b6t hafi ordid med tilkomu rafraenu flokkanna. bPad sem & einnig stéran patt er su
stadreynd ad skuldabréf rikis og Ibudalanasj6ds voru lengi vel ekki skrad i alpjodleg
uppgjorskerfi og par med var stor hopur fjarfesta Gtilokadur fra pvi ad fjarfesta i pessum
bréfum, s.s. erlendir verdbréfa- og lifeyrissjodir. A pessu er hins vegar ad verda
grundvallarbreyting sem geeti haeglega leitt til leegri raunvaxtamunar.

Skraning skuldabréfa i alpjodleg kerfi og breytingar & atgafu iLS
Unnid hefur verid ad pvi i talsverdan tima ad fa islensk skuldabréf skrad i alpjodleg
vidskipta- og uppgjorskerfi. pad vard ad veruleika pann 5. april & pessu ari pegar
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skuldabréf med rikisabyrgd, jafnt verdtryggd sem overdtryggd, voru skrad i alpjodlega
vidskipta- og uppgjorskerfid Clearstream. bar ad auki verda ibudabréfin nyju skrad i
uppgjorskerfid Euroclear auk Clearstream. [ kjolfar skraningar steekkar moégulega
kaupendahopurinn mikid par sem erlendum verdbréfasjodum og lifeyrissjédum verdur

gert kleift ad fjarfesta i skuldabréfunum auk pess sem vidskiptaferlid verdur mun
audveldara fyrir pessa adila.

I upphafi ars 2004 tilkynnti Ibadalanasjodur um breytingar & hGsnadislanum sem fela i
sér endurskipulagningu & verdbréfattgafu ibadalanasjods pess efnis ad fra og med 1.
jali 2004 verda gefin Gt ibadabréf i stad hus- og husnaedisbréfa. Markmid breytinganna
er ad tryggja landsménnum hagkvaemari husnadislan i gegnum ibtdalénasjod en auk
pess ad einfalda Utgafu sjodsins og skapa pannig grundvall fyrir traustri veromyndun a
verdobréfamarkadi. Eftir pessar breytingar standa farri, sterri og einsleitari
skuldabréfaflokkar en nyverid foru fram skipti a hds- og husnadisbréfum yfir i
ibGdabréf. batttaka var mjog gao par sem 90% bréfanna var skipt yfir i ibadabréf og eru
hinir nyju flokkar ibudabréfa samtals um 340 milljardar ad nafnvirdi. ibadabréfin verda
verdtryggod jafngreidslubréf med tveimur arlegum afborgunum en jafngreidslubréf eru
pekkt skuldabréfaform alls stadar i heiminum og attu pvi ad falla ad flestum kerfum
sem i dag eru notud i tengslum vid verdbréfavioskipti. bad etti lika ad audvelda sélu
bréfanna erlendis ad pau verda skrad i adurnefnd vidskipta- og uppgjorskerfi, auk pess
ad vera skrad i upplysingakerfi Bloomberg.

Ofangreindar breytingar mida allar ad pvi ad gera islensk skuldabréf markadshafari &
alpjédlegum vettvangi, en sem fyrr segir eru bréfin mjég ahugaverdur kostur fyrir
erlenda adila sokum harra raunvaxta hér a landi samanborid vid lanshefi. bvi er liklegt
ad breytingarnar studli ad auknum kaupum erlendra fjarfesta og par af leidandi leegri
raunvaxta hér 4 landi.

Ahrif leekkandi raunvaxta & islenska lifeyriskerfid

Samkvaemt [6gum um lifeyrissjodi nr. 139/1997 skal arlega fara fram tryggingafraedileg
athugun & fjarhag lifeyrissjoda. 1 reglugerd nr 391/1998 er kvedid 4 um almennar
tryggingafraedilegar forsendur svo sem raunvexti sem athugunin byggir a4 og
avoxtunarkroéfu sem nota skal vid navirdingu framtidaridgjalda og vantanlegs lifeyris
sjodsins. 1 reglugerdinni kemur fram ad vid nuavirdisreikning veentanlegs lifeyris og
framtidariogjalda skuli nota 3,5% vaxtaviomioun umfram visitdlu neysluverds. Einnig
kemur par fram ad navirdi verdtryggdra verdobréfa med fostum tekjum skal metid midad
vio 3,5% raunavoxtunarkrofu. Samkvemt ndverandi kerfi ma nota pa nalgun ad
lifeyrissjodirnir purfi til lengri tima ad na 3,5% raunavoxtun & ari til ad geta stadist
skuldbindingar. Ef eignir na ekki ad vaxa ad medaltali sem nemur fyrrgreindri
raunavoxtun ar hvert munu skuldbindingar haegt og bitandi aukast hradar en eignir og
skerda verdur pé réttindi sjéofélaga. Lifeyrissjoounum hefur gengid vel ad na pessu
markmidi um raunavdxtun sidustu aratugi enda umhverfi & skuldabréfamarkadi mjog
hagsteaett, raunvextir hér a landi langt fyrir ofan 3,5% og mestur hluti eigna
lifeyrissjédanna i verdtryggoum skuldabréfum.

SU breyting sem er ad eiga sér stad & islenskum skuldabréfamarkadi geeti haeglega
kallad & mun legri raunvaxtamun og ekkert 6edlilegt ad munurinn minnki & nastu
manudum. Ef vid gefum okkur ad raunvaxtamunurinn fari nidur i 0,5%-1,5%, samfara
adurnefndum breytingum, geetu raunvextir & islandi farid nidur i 2,5%-3,5%. Vid slikt
raunvaxtastig myndu lifeyrissjodir i raun tapa & pvi tryggingafraedilega ad kaupa
verdtryggd rikisskuldabréf par sem avoxtunarkrafa peirra veari undir 3,5%
raunavoxtunarmorkum sem lifeyrissjodir eiga ad na.

Hugsanleg viobrogd sjodstjora lifeyrissjoda vid leekkandi raunvaxtastigi
Hvernig gaetu sjoostjorar lifeyrissjoda pa brugdist vio til ad na harri avéxtun en
verotryggo riksskuldabréf bydu upp & midad vio 6breyttar forsendur? Eina leidin til ad
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auka avoxtun i eignaséfnum er med auknum kaupum & aheettusamari eignum a bord
vid hlutabréf, vogunarsjodi, framtakssjédi og skuldabréf sem bera hatt skuldaraalag.
Slikar fjarfestingar bera heerri vaenta avoxtun en einnig meiri dhaettu. Segja ma ad pessi
préun sé ad einhverju leyti hafin par sem sjodstjorar lifeyrissjéda hafa aukid kaup i
erlendum hlutabréfum.

islensku lifeyrissjodirnir vaxa hratt og verda smatt og smatt of storir fyrir innlendan
verdbréfamarkad. S6kum sterdar og kosta pess ad dreifa fjarfestingum a fleiri
eignaflokka hofust fjarfestingar lifeyrissjoda i erlendum hlutabréfum arid 1997. beer
jukust mikid til loka ars 2000 en minnkudu svo aftur naestu tvo ar a eftir. Sidustu niu
manudi hefur aukningin hins vegar verid mikil i fjarfestingum i erlendum hlutabréfum
og leida ma likum ad pvi ad aukningin hafi verid meiri en ella s6kum laekkandi
raunvaxtastigs hér & landi. Staerstur hluti radstéfunarfjar lifeyrissj6da, sem er um 4-5
milljardar & manudi, hefur leitad i erlend hlutabréf og er hlutfall peirra ordid um 20%.
Auk innlendra hlutabréfa eru hlutabréf ordin ad jafnadi rimlega pridjungur af eignum
lifeyrissj6danna. bvi heerra hlutfall lifeyrissjodanna i ahaettusamari eignum peim mun
meiri sveiflur i avoxtun til skemmri tima og tidari réttindabreytingar. Skammt er ad
minnast verulegrar lekkunar a erlendum hlutabréfum 4 arunum 2000-2002 sem hafdi
neikvaed ahrif & tryggingafraedilega stdoou lifeyrissj6danna og purftu nokkrir
lifeyrissj6dir ad skerda réttindi sj6dfélaga sinna.

i stad aukinnar aheettu i eignaséfnum lifeyrissjoda sem vidbrogd vid lekkandi
raunvoxtum veeri hegt ad endurskoda pa adferd sem notud er i dag i
tryggingafraedilegu mati. Avoxtunarkrafan til navirdingar, 3,5%, hefur haldist 6breytt
fra pvi byrjad var ad gera reglulegar tryggingafreaedilegar Gttektir a lifeyrissjgdunum.

Frekar en ad nota fasta avoxtunarkréfu veri haegt ad hafa kréfuna breytilega i takt vio
markadsadstaedur hverju sinni. Skuldbindingar sem islenskir lifeyrissjodir standa
frammi fyrir eru til langs tima sékum aldurssamsetningar sjédsfélaga. Ein leid til ad
standast slikar skuldbindingar er ad eiga skuldabréf sem er med jafnlangan liftima og
sama greidsluflaedi og skuldbindingarnar bera. bar sem ekki er til skuldabréf sem jafnar
alveg ut greidsluflaedi skuldbindinga geeti verid nélgun ad nota avoxtunarkrofu lengsta
verdtryggda skuldabréfsins sem til er & markadi til ad navirda skuldir og eignir
lifeyrissj6danna en pa teki tryggingafraedilegt mat mid af markadsadsteedum hverju
sinni. bessi adferd hefur po galla likt og naverandi adferd. | badum adferdum er ekki
tekid mio af skuldaradhattu i tryggingafraedilegu mati. Pannig er haegt ad kaupa langt
skuldabréf & étraustan skuldara sem beri par af leidandi haa vexti og keemi vel Gt i
tryggingafraedilegu mati. Annar galli er ad adeins hluti eigna lifeyrissjoda er i
skuldabréfum, en einungis méa ndvirda verdbréf med fastar tekjur i tryggingafraedilegu
mati. Par ad auki eru skuldabréfasofn lifeyrissjoda nanast i 6llum tilvikum med styttri
medalliftima en skuldbindingar og hafa pvi minni vaxtanemni. Breytingar a
avoxtunarkréfu i ndvirdingu hafa pvi meiri ahrif a skuldbindingar en eignir
lifeyrissjodanna og vid lekkandi raunvexti hakka skuldbindingar meira en eignir.
Helsti kosturinn vid pessa adferd er aftur a moti ad sjodirnir purfa ekki ad taka aukna
ahaettu til ad na harri avoxtun par sem navirdisstudullinn lekkar i takt vio lekkandi
vaxtastig. Par ad auki feest réttari mynd af stddu eigna og skulda & hverjum timapunkti
par sem midad er vio markadsadsteedur hverju sinni.

Onnur adferd og i raun naesta skref vid navirdingu samkvaemt tiltekinni markadskrofu
er ad gera eignir lifeyrissjddanna upp & markadsvirdi en skuldbindingar a sama hétt og
ad ofan. Med pvi ad gera eignir upp a markadsvirdi faest réttari mynd af eignasafni par
sem tekid er tillit til skuldaradheettu i skuldabréfasafni. Stor hluti eigna lifeyrissjédanna
er aftur a moti i bréfum sem ganga ekki ad kaupum og sélum a markadi og pvi erfitt ad
finna markadsverd & slikar eignir. Almenna reglan i vidskiptalondum i kringum okkur
er ad gera eignir upp a markadsvirdi og pvi liklegt ad lifeyriskerfid hér & landi préist i
pé att.
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Hver svo sem vidbrogdin verda vid lekkandi raunvaxtastigi pa er ljost ad peer
breytingar sem eru ad verda a islenskum skuldabréfamarkadi koma til med ad hafa ahrif
a islenska lifeyriskerfio.

Hofundar eru sjéostjorar & eignastyringarsvidi KB banka hf.
Arnér Gunnarsson
porkell Magnisson
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