Lifeyrissjooakerfi a krossgotum

islenska lifeyriskerfid stendur frammi fyrir erfidum Grlausnarefnum. baer dskoranir sem sj6dirnir
standa nu frammi fyrir eru sprottnar Ur breyttu efnahagslegu og lydfreedilegu umhverfi sjédanna.
Launpegar eru skyldugir til ad greida 4% idgjald af launum i sjédina og atvinnurekendur 8%. 1dgjoldin
og motframlag atvinnurekanda skulu standa undir tryggingavernd sem nemur 56% af medallaunum
fra starfslokum til seviloka, samkvaeemt logum um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi
lifeyrissjoda. Sé uppbygging lifeyriskerfisins ekki skilvirk og sjalfbaer er haetta & ad mikil verdmaeti
glatist eda peim verdi ekki dreift med sanngjérnum haetti a milli pjodfélagshépa og kynsléda. bad parf
bvi ekki ad fjolyrda um mikilvaegi framtidaruppbyggingar kerfisins og peirra umraedu sem taka parf um
hana. | pessari grein vikur verdur fjallad um paeer askoranir sem lifeyriskerfid stendur frammi fyrir,
hvada leidir og sjonarmid koma til alita og hvernig bregdast ma vid breyttu umhverfi. Til hlidsjonar
verdur horft til peirra leida sem nagrannapjédir okkar hafa farid.

Tryggingafreedileg stada

begar raeddar eru adgerdir 4 bord vid paer sem hér verdur fjallad um er naudsynlegt ad tekid sé tillit til
naverandi tryggingafraedilegrar st6du sjédanna. b.e. mismun hreinna eigna og lifeyrisskuldbindinga
peirra.

Lifeyrisskuldbindingar opinberu sjédanna eru tryggdar af launagreidendum, p.e. islenska rikinu og
sveitarfélogum. bvi geta skuldbindingar opinberu sjédanna vikid verulega fra hreinni eign og var
tryggingafreedileg stada peirra neikvaed um 495 ma.kr. i drslok 2012, eda 59% af
heildarskuldbindingum. Stodu pessara sjéda pyrfti pvi ad skoda sérstaklega og ma nefna i pvi samhengi
moguleikann @ umbreytingu peirra i gegnumstreymissjéadi.

Hvad vardar almennu lifeyrissjédina, sem ekki njota dbyrgdar launagreidanda, skulu eignir peirra
standa undir lifeyrisskuldbindingum samkveemt l6gum. Viki tryggingafraedileg stada sjéda frd
lifeyrisskuldbindingum sem nemur meira en 10% i eitt ar eda 5% i fimm 4&r i r6d skal hlutadeigandi
lifeyrissjodur gera naudsynlegar breytingar @ sampykktum hans. Sjénarmidid vid ofangreind vikmork
var ad ,gera greinarmun a timabundnum sveiflum og vidvarandi dstandi med pvi ad gera strangari
krofur i sidarnefnda tilvikinu”, eins og fram kemur i athugasemdum med l6gum nr 129/1997 pegar
pbad var til medferdar & Alpingi. Samanlogd tryggingafraedileg stada almennu lifeyrissjodanna var
neikvaed um 173 ma.kr. i arslok 2012 eda 5,3% af heildarskuldbindingum.” Adsteedur 4 mérkudum
voru mjog akjésanlegar @ drinu 2012, og var raundvoxtun sjéodanna 7,4% ad medaltali sem baetti
stéduna toluvert fra drinu ddur. Po er langt i ad j6fnudi i tryggingafraedilegri stodu verdi ndd, eins og
sja ma af medfylgjandi mynd.



Tryggingafraedileg stada i arslok sem % af heildarskuldbindingum
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A medan tryggingafraedileg stada er neikveed fjdrmagna idgjaldagreidendur i raun lifeyrisgreidslur
nuverandi lifeyrispega. Vidvarandi neikvaed tryggingafraedileg stada um 5% hefur i for med sér 5%
tilfeerslu fjarmuna fra idgjaldagreidendum til lifeyrispega. Heett er vid ad tryggingafraedileg stada
lifeyrissjoda haldist neikvaed pegar avoxtunarvidmidio er yfir rikistryggdum markadsvoxtum eins og nu
er. bvi er edlilegt ad spyrja hvort petta fyrirkomulag sé heppilegt til framtidar. Danir leyfa til ad mynda
ekki ad lifeyrisskuldbindingar séu haerri en hrein eign sjédanna.

Slikt fyrirkomulag myndi fyrirbyggja mikla tilfaerslu fjarmuna fra idgjaldagreidendum til lifeyrispega,
jafnframt hafa i fér med sér tidari breytingar 3 lifeyrisréttindum med tilheyrandi 6hagraedi fyrir
lifeyrispega. Haegt veeri t.d. ad lagmarka éhagraedid med deildarskiptingu sjoda, par sem lifeyrispegar
vaeru i sérstakri deild med dhattuminni fjarfestingarstefnu.

Haekkandi lifaldur

Lifslikur pjédarinnar hafa hakkad stodugt undanfarna aratugi med framférum i heilbrigdispjonustu
og betri ly8heilsu og er atlit fyrir ad su préoun haldi afram i nainni framtid. Lifslikur vid upphaf
lifeyristoku haekka hradast. Samhlida pessari proun haekka lifeyrisskuldbindingar islenskra
lifeyrissjoda. Hingad til hefur petta gerst i prepum med upptoku nyrra danar- og eftirlifendataflna. Til
ad mynda téku i gildi nyjar toflur vid sidustu aramét sem leiddu af sér um 1%-1,5% haekkun
lifeyrisskuldbindinga. Fyrirsjdanleg haekkun lifaldurs sem ekki er tekin med i uppreikningi
lifeyrisskuldbindinga orsakar einnig ad nuverandi idgjaldagreidendur fjdrmagna ad hluta ndverandi
lifeyrisgreidslur. Buist er vid ad haekkandi lifaldur islendinga muni orsaka um 10% haekkun
lifeyrisskuldbindinga, sem nami um 420 ma.kr. fyrir allar samtryggingardeildir lifeyrissjédanna.

Til pess ad maeta pessu er verid ad byggja veentingar um haekkandi lifslikur inn i forsendur um
uppreikning lifeyrisskuldbindinga i Danmdrku. P4 hefur norska Fjarmalaeftirlitid lagt til innleidingu
sambeerilegrar adferdafraedi par i landi.



Vaxtaviomiad lifeyrisskuldbindinga

Samkvaeemt reglum um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjéoda skulu lifeyrissjédir
nota 3,5% vaxtavidmid umfram visitélu neysluverds vid nuvirdingu lifeyrisskuldbindinga. Sjéd&irnir
burfa pvi ad skila ad lagmarki 3,5% raundvoxtun svo ekki gerist porf a8 ad skerda lifeyrisréttindi i
framtidinni. Reglurnar voru settar arid 1998 pegar rikistryggdi raunvaxtaferillinn var i kringum 5%.
Rikistryggdir raunvextir hofdu verid yfir pessu vaxtastigi og i laekkunarferli undangengin ar. bessi préun
hélt afram i kjolfar setningu reglnanna og veitti lifeyrissjodunum gott umhverfi til pess ad na godri
avoxtun eigna. [ juni 2010 féru vextirnir svo undir 3,5% og hefur allur rikistryggdi ferillinn sidan verid
undir 3,5% vaxtaviomidinu.
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Kjosi lifeyrissjodir ad hafa hatt vaegi rikistryggdra fjarfestingakosta i pessu umhverfi eru verulegar likur
4 ad 3,5% vaxtavidmidinu verdi ekki nad og vidkomandi sjédir purfi med timanum ad skerda réttindi.
Naverandi vaxtaumhverfi hvetur pannig lifeyrissjédi til pess ad feera sig i 3dhaettumeiri
fjarfestingarkosti. Vaeri vaxtaviomidid hins vegar undir rikistryggdum voxtum myndu lifeyrissjodir
saekja meira i rikistryggd verdbréf, sem heldur fjdrmagni fra 68rum fjarfestingarkostum. bvi er
mikilveegt ad vaxtavidmidid sé hvorki of hatt né of lagt, svo hvatarnir i fjarfestingum lifeyrissjédanna
virki i pagu sjodsfélaga sem og hagkerfisins i heild.

Fast eda breytilegt vaxtaviomid?

Helsti kostur fasts vaxtavidmids er ad ekki er porf & ad uppfeera avoxtunarkrofu lifeyrisskuldbindinga
a milli ara, sem einfaldar tryggingafraedilegt uppgjor sjédanna. Gallar fasts vaxtavidmids eru hins vegar
ddurnefnd ahrif & ahaettuseekni sjodanna auk pess ad vaxtaviomidid setur dkvedid vidmid fyrir
fijarmalamarkadi sem hefur &hrif 4 vaxtastig. Petta hefur komid i 1jés & islandi, par sem vaxtavidmidid
virdist hafa aftrad laekkun rikistryggdra vaxta.

Su leid sem flestar okkar nagrannapjodir fara i dag (t.a.m. Danmork, Svipjod og Noregur) er ad
vaxtavidmidid byggi 8 markadsvoxtum hvers tima. Alpjédlegu reikningsskilastadlarnir (1AS 19) byggja
jafnframt 4 sambezerilegri ndlgun. Pbessi adferd hefur i for med sér auknar sveiflur i
lifeyrisskuldbindingum  og  gangvirdi  eigna  lifeyrissj66anna i  gegnum  nuvirdingu



framtidargreidsluflaedis peirra. bar sem lifeyrisskuldbindingar sjodanna hafa langan liftima hvetur
betta fyrirkomulag til langtimafjarfestinga, par sem sveiflur i markadsvéxtum hafa minni ahrif a
tryggingafraedilega st6du peirra sjéda sem eru med langar skuldabréfaeignir i bokum sinum. ba hefdi
betta i for med sér aukna eftirspurn eftir 16ngum verdbréfum og dypri markad fyrir langtima
fijarmoégnun & islandi. Med pessu méti vaeru lifeyrissjédirnir ad taka aukna timalengdarahaettu, en
fengju greitt fyrir hana med alagi ofan 4 avoxtun i formi timalengdaralags.

Athuganir syna ad ahrif leekkunar vaxtaviomidsins um 1% haekki heildarlifeyrisskuldbindingar um 29%
og 2% laekkun vaxtavidmidsins um 74%. Ef vaxtavidmidid yrdi leekkad i feril ibadabréfa yrdu ahrifin
ram 20% til laekkunar skuldbindinga og um 55% m.v. dvoxtunarkrofu Spariskirteina rikissjéds (RIKS 21
0414). Heildarskuldbindingar almennu lifeyrissjodanna namu rimum 3.366 milljérdum kréna i arslok
2012. Breyting vaxtavidmidsins er pvi fljot ad hafa ahrif i dreifingu fijarmuna a milli kynsléda
pjédarinnar upp & hundrud, ef ekki pasundir milljar6a kréna. Af pessu ma sja ad vaxtaviomidid er
mikilvaegt grundvallaratridi lifeyriskerfisins og i raun stort réttleetismal pjédarinnar i heild.
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Mildunaradgerdir - ad dreifa afleidingunum a milli kynsléda og hopa
Af framangreindu ma sja ad vaxtastigid i hagkerfinu og aldurspréun pjédfélagsins skapar lifeyriskerfinu
nokkurn vanda. Vegna lags vaxtastigs er lifeyrissjédunum torsétt ad nd avoxtunarvidmidi sinu jafn
audveldlega og undanfarna aratugi. Feera ma rék fyrir pvi ad pad muni leida til dhaettusamari
fiarfestinga af halfu lifeyrissjoda og laekkun réttinda ndist viomidid ekki. Haekkun lifaldurs mun einnig
haekka lifeyrisskuldbindingar ad 6dru obreyttu og versnandi tryggingafraedilegrar stodu. Mjog
takmarkad svigruam er i kerfinu til ad taka & pessum vanda, par sem tryggingafreedileg stada sjédanna
var neikvaed i arslok 2012.

Unnt er ad mata versnandi tryggingafraedilegri stodu vegna breytinga i dvoxtunarvidmidi og/efa
breyttum forsendum um lifslikur med:

1 laekkun lifeyrisréttinda
2 hakkun lifeyrisaldurs
3 haekkun idgjalda.



Mikilvaegt er ad hafa i huga ad haekkun idgjalda hefur engin ahrif 4 afallna stédu lifeyriskerfisins, heldur
adeins 4 framtidarstoduna. Med haekkun idgjalda er pvi verid ad faera pann halla sem myndast hefur i
kerfinu a idgjaldagreidendur i dag. Leekkun lifeyrisréttinda og hakkun lifeyrisaldurs hafa hins vegar
jofn ahrif & afallna st6du og framtidarstodu lifeyrissjdodanna.

Séu afleidingar kerfisbreytinga metnar of miklar til pess ad réttleetanlegt sé ad lifeyrispegar taki
réttindaskerdinguna a einu ari er edlilegt ad breytingarnar séu innleiddar i skrefum yfir lengra timabil.
Pa er mikilvaegt ad jafnt tillit sé tekid til hagsmuna idgjaldagreidenda og lifeyrispega vid innleidingu
slikra breytinga. Zskilegt er ad ad badir hagsmunahdpar taki 4 sig edlilegan hluta byrdanna og ad paer
séu innleiddar yfir heefilega langt timabil. Innleidingarferlid getur verid flokid og krefst itarlegrar
tryggingafraedilegrar greiningar. Pad er pvi mikilveegt ad vanda vel til verks og ad horft verdi til reynslu
nagrannapjédanna i pessu tilliti.

Avéxtunarmoéguleikar

Til pess ad na 3,5% avoxtunarvidmidinu purfa lifeyrissjédirnir ad bua vio fjarfestingakosti sem na slikri
avoxtun til lengri tima, an pess ad haetta sé a bolumyndun & moérkudum. Innfledi i lifeyrissjédina
umfram Utfleedi og fjarmagnshoftin gera pad ad verkum ad safnast hefur fjarmagn fyrir i
lifeyrissjodunum. Samhlida pessu hefur porf rikissjods fyrir nyja lantoku dregist saman fra 2009 med
minnkandi fjdrlagahalla. bvi leitar meira fjdrmagn i faerri fjarfestingarkosti sem laekkar vaxtastig og ytir
undir verdhaekkanir 4 fjarmalamoérkudum. | pessu umhverfi er hatta 4 ad fjarfestingakostir verdi
yfirverdlagdir sem torveldar aftur lifeyrissjédunum ad na 3,5% avoxtunarvidmidinu til framtidar.

OECD tekur undir petta sjénarmid i skyrslu sinni, OECD Pensions Outlook 2012: ,,island hefur bannad
nyjar erlendar fjarfestingar lifeyrissjoda i peim tilgangi ad hefta fjarstreymi Ur landi i kjolfar falls
islensku vidskiptabankanna. Afleidingar takmaorkunar a dreifingu fjarfestinga med pessum heetti getur
aukid ahaettu og laekkad avoxtun, med tilheyrandi tjoni fyrir lifeyrispega framtidarinnar.”

i ljési steerdar peirra eru adstaedur islenskra lifeyrissjéda eru pvi ekki 6fundsverdar. Athyglisvert er i
pessu samhengi ad bera saman Norska rikislifeyrissjéodinn, Statens pensjonsfond Norge, oft nefndur
,Norski oliusjédurinn“, vid islenska lifeyriskerfid, en i arslok 2012 voru adeins 2% eigna Oliusjédsins
bundnar i norskum eignum. En stefna sjédsins hefur verid ad fjarfesta adeins litlum hluta eigna sinna
i Noregi vegna steerdar sinnar i hlutfalli vid hagkerfid. Oliusjédurinn er um 164% af vergri
landsframleidslu 4 medan islenska lifeyriskerfid er 123% af vergri landsframleidslu og 77% eignum pess
eru bundnar i islenskum eignum (arslok 2011). i pessu ljési er edlilegt ad spyrja hvort ekki sé astaeda
til ad stefna ad aukinni erlendri fjarfestingu og par med aheaettudreifingu pegar fjdrmagnshoftin hafa
verid losud.

Til pess ad fjolga moguleikum lifeyrissjédanna til davoxtunar innanlands hafa fjarfestingarheimildir
lifeyrissjodanna i 6skradum verdbréfum verid rymkadar timabundid Ur 20% i 25% af hreinni eign. Med
pessu eykst jafnframt adgengi litilla og medalstérra fyrirteekja ad fjarmagni. Hins vegar eykst aheaetta
sjédanna ad akvednu leyti, par sem félégin undirgangast ekki somu krofur og skrad félog vardandi
upplysingagjof o.fl. betta gerir auknar krofur til lifeyrissjodanna vardandi areidanleikakannanir
fjarfestingarkosta, eftirlit med dkvordunum stjérnenda sem annars vaeru tilkynningaskyldar i kaupholl
og framkvamd annarra greininga pegar kemur ad fjarfestingum i éskrddum félogum.



Lokaord

Umbhverfi lifeyrissjéda er sibreytilegt. Leekkandi vaxtastig fra 1997 og haekkandi lifslikur gefa tilefni til
endurskodunar kerfisins nu. Vid slika endurskodun er mikilvaegt ad leera af reynslu ndgrannalandanna
af sambaerilegum breytingum a sama tima og tekid er tillit til sérstakra timabundinna adsteedna vegna
fijarmagnshafta, verdtryggingar, o.fl. | pessu samhengi ma til ad mynda lita til pess ad danska
lifeyriskerfid var arid 2012 metid pad besta i heimi i ytarlegri rannsékn par sem staerstu lifeyriskerfi
heims eru borin saman.

Ljést er ad breytingar a lifeyriskerfinu verda ad vera hugsadar til langs tima og er pvi mikilvaegt ad
igrunda peer vel. Heildstaed greining a kerfinu og afleidingum vidkomandi breytinga er mikilveegur
grundvollur allra dkvardana sem teknar verda i pessu tilliti. Takist vel til getum vid buist vid ad
lifeyriskerfid sinni hlutverki sinu enn betur med skilvirkum og sjalfbaerum haetti. Kerfi sem gaeti reynst
pjédfélaginu dmetanlegt til framtidar.
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