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Préun eigna og avoxtun lifeyrissjoda 2000-2010?

islenska lifeyriskerfi® byggir & premur meginstodum; sameignarlifeyrissjodum, frjdlsum séreignar-
sparnadi og almannatryggingum & vegum rikisins. Meginhlutverk pessa kerfis er ad sja folki fyrir
tekjum eftir starfslok sem og annars konar bétum t.d. vegna 6rorku. Hlutverk lifeyrissjoda er ad
taka vid idgjdldum fra sjodféldgum og 4vaxta pau til greidslu framtidarskuldbindinga. i edli sinu
eiga lifeyrissjodir ad vera aheettufaelnir, par sem ad peir purfa ad maeta pessum framtidarskuldbind-
ingum og reyna ad dvaxta radstofunarfé sitt 4 sem &byrgastan og bestan hatt. A undanférnum
arum hafa valkostir lifeyrissjoda vid fjarfestingar stodugt aukist og ordid floknari, sem gerir auknar
krofur til lifeyrissjoda um vondud vinnubrogd og aheettustjornun. Log um lifeyrissjodi fra 1997
setja lifeyrissjodunum skordur og takmarkanir & fjarfestingar til pess ad reyna ad lagmarka édheaettu
og tryggja réttindi sj6dfélaga.

Starfandi lifeyrissjédir voru i lok arsins 1999 62 talsins. | byrjun 4rs 2011 voru starfandi sjodir
ordnir 33, par af eru tveir sjodir sem ekki taka lengur vid idgjoldum. Mikil feekkun hefur ordid &
sidastlionum arum en margir lifeyrissjodir hafa verid sameinadir asamt pvi ad einhverjir hafa verid
lagdir nidur. Faekkun sjodanna ma vantanlega rekja til hagraedingar i rekstri til laekkunar rekstrar-
kostnadar sem og 68rum avinningi vegna steerdarhagkvaemni.

Efnahagsyfirlitum lifeyrissjoda hefur verid safnad af Upplysingasvidi Sedlabankans fra byrjun
ars 1997. Méanadarlegum gdégnum er safnad med Urtaki sterstu lifeyrissjoda 4 Islandi og Gtfra
beim eru heildareignir lifeyrissjoda aeetladar. [ lok arsins 2010 nadi drtakid til 20 lifeyrissjoda sem
attu samtals um 96,8% af hreinni eign lifeyrissjodakerfisins i arslok 2009. | pessari grein verdur ad
mestu notast vid pau manadarlegu gogn sem Upplysingasvid Sedlabankans tekur saman, en ad
60rum kosti arsreikninga lifeyrissjoda.

Hrein eign
Eignir lifeyrissjoda hafa vaxid hratt fra arunum upp ar 1980. Atla ma ad hradur voxtur lifeyris-
kerfisins sé ad téluverdu leyti tilkomin vegna hagstaedrar aldurssamsetningar pjédarinnar og peirrar
stadreyndar hve ungt lifeyriskerfi® 4 islandi er i raun. Inngreidslur i sj6dina eru pvi ennpa heerri en
sem nemur Utgreidslum manadarlega og hefur pad gefid lifeyrissjodunum efni til pessarar hrodu
steekkunar. Atla ma einnig ad su vidtaeka verdtrygging sem hofst um svipad leyti hafi haft jakveed
ahrif & eignarmyndun. P& hefur pad einnig skipt skdpum ad um nokkurra ara skeid, sérstaklega
4 medan verdbréfamarkadur var ad proskast 4 islandi, nutu lifeyrissjédirnir 6venju hagstedrar
avoxtunar.

Pegar reett er um hreina eign til greidslu lifeyris er att vid heildareignir lifeyrissjoda ad fra-
dregnum skuldum. Bradabirgdatolur um stodu lifeyrissjoda i arslok 2010 syna ad hrein eign peirra
nemur um 1.914 ma.kr. Raunaukning arsins 2010, midad vid bradabirgdatolur, var pvi um 5%.

1. Hofundur er starfsmadur & Upplysingasvidi.
2. Nyjustu gbgn vegna desember 2010 eru bradabirgdagdgn og kunna ad taka breytingum par sem ad endurskodad arsuppgjor hefur
ekki borist fra lifeyrissjodum.
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Er pad nokkru leegra en medaltal raunaukningar & timabilinu 1990 til 2010, sem var um 10%.
Eftirmélar bankahrunsins 4 islandi 2008 eiga vafalaust sinn hlut i pvi. A arabilinu 2000 til 2002
var raunaukning einnig lag i ségulegum samanburdi, en pad skyrdist ad mestu af leekkun erlendra
eigna par sem avoxtun peirra var lag & pessu timabili. Mynd 1 synir raunaukningu hreinnar eignar
lifeyrissjoda & milli &ra midad vid eign peirra i lok hvers ars 4 verdlagi i febriiar 2010.

Lifeyrissjodirnir foru ekki var-
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Raunaukning hreinnar eignar lifeyrissjoda & milli ara
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Skuldabréf fyrirtaekja leekkudu einnig
i eignasafni lifeyrissjoda i kjolfar bankahrunsins en pau féru fra pvi ad vera 189 ma.kr i september
2008 i 144 ma.kr i lok desember 2008. ba hofdu afleidingar af falli bankanna mikil ahrif & inn-
lendan hlutabréfamarkad. Innlend hlutabréf lifeyrissjodanna laeekkudu Gr pvi ad vera 141 ma.kr i
september 2008 nidur i teepa 24 ma.kr i lok desember 2008. Ad sama skapi leekkadi eign lifeyris-
sjoda i innlendum verdbréfasjodum en hun stéd i rimum 177 mo.kr. i lok september 2008 en var
metin & 107 ma.kr i lok desember sama ar. Nokkrir lifeyrissjodir hafa purft ad gripa til pess trraedis
ad draga ar réttindum sjodfélaga i kjolfar pessarar miklu leekkunar & verdbréfaeign sjodanna.

pratt fyrir pau &foll sem & hafa
Mynd 2. dunid undanfarin misseri er ljést ad

Eignir lifeyrissjoda islenska lifeyrissjodakerfid er ennpa
% af VLF stort i alpjodlegum samanburdi.

Hrein eign lifeyrissjoda sem hlutfall

af vergri landsframleidslu (VLF), var
arid 1981 11,6 %. Heest nadi hlut-
fallid arid 2007 og var pa 122% af
VLF. | lok ars 2009 st6d hlutfallid i
112,4% sem pykir hatt i alpjodleg-
um samanburdi. Samkvaemt Uttekt
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Eignasamsetning lifeyrissj6da

Eignasamsetning lifeyrissjoda hefur tekid margvislegum breytingum & timabilinu fra arinu 2000 og
fram til dagsins i dag eins og sja ma & mynd 3. Hlutfall sjodfélagalana af hreinni eign hja lifeyris-
sj6dunum hakkadi ekki & &runum 2004-2007 pegar mikil pensla var & hisnaedismarkadi 4 islandi.
Vaenta méa ad innkoma bankanna & hdsnedislanamarkad arid 2004 hafi par sitt ad segja. Eftir hid
mikla &fall sem dundi yfir islenskan fjarmalamarkad sidla ars 2008 hefur eignasamsetning lifeyris-
sjodanna tekid toluverdum breytingum. Lifeyrissjodir hafa i auknum meeli fjarfest i rikisverdbréfum
og verdbréfum i husnaediskerfinu par sem ad adrir fjarfestingakostir eru takmarkadir um pessar
mundir m.a. vegna gjaldeyrishafta. Einnig hafa innlan lifeyrissjoda aukist mikid en i lok ars 2010
voru sjédur og bankainnstaedur lifeyrissjoda aeetlad 158 ma.kr, pessi fiarhad var til samanburdar
45 ma.kr 4rid 2007.

Pegar rikisverdbréf, rikistryggd
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lifeyrissjodum ad haekka hlutfall
erlendra eigna i safni sinu upp i 50%
af hreinni eign lifeyrissjods, en petta hlutfall var 4dur 40%. Hlutfallsleg skipting erlendrar verd-
bréfaeignar af heildareignum lifeyrissjodanna var um 23% arid 2000 en hun st6d svo i 25% vid
arslok 2010. Fra 2006 voru lifeyrissjodirnir med um 30% hlutfall af hreinni eign sinni i erlendum
verdbréfum en pad hlutfall var i arslok 2010 komid nidur i teep 25%, og er pvi ordid svipad og pad
var arid 2005. bvi hofdu lifeyrissjodirnir nokkud svigrim samkvamt I6gunum til ad auka eign sina
i erlendum verdbréfum. Gjaldeyrishoft voru sett i desember 2008 og litast stada lifeyrissjodanna i
dag nokkud af pessum hoftum hvad vardar nyjar fijarfestingar erlendis. bau gera pad ad verkum
ad lifeyrissjodum hefur ekki verid heimilt ad leggja fé i nyjar fjarfestingar erlendis heldur er peim
einungis heimilt ad endurfjarfesta fyrir fé sem tilkomid er vegna endurfjarmégnunar erlendra eigna
sem peir attu vid setningu gjaldeyrishaftanna.

Eins og sja ma & mynd 4 vard toluverd laeekkun & erlendri verdbréfaeign lifeyrissjoda a milli
aranna 2009 og 2010. Erlend verdbréfaeign for Gr pvi ad vera 530 ma.kr i arslok 2009 nidur i 473
ma.kr i arslok 2010. bessa leekkun ma ad mestu leyti rekja til pess ad um mitt ar 2010 gerdu lif-
eyrissjodir samkomulag vid Sedlabanka islands um kaup & ibudarbréfum i eigu rikissjods gegn pvi
ad lifeyrissjodirnir seldu erlendar eignir og greiddu fyrir bréfin i evrum. Samkvamt samningnum
var heildarnafnvirdi ibidarbréfanna um 90 ma.kr..
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Préun erlendrar verdbréfaeignar

Mynd 4.

hefur einkennst af mikilli aukningu

eignarhlutar i erlendum hlutabréfa-
sjodum. Aukning i pessum flokki
hefur verid mikil fra arinu 2003 en
i arslok 2010 attu lifeyrissjodir, sam-
kveemt bradabirgdatolum, um 300
ma.kr i erlendum hlutabréfasjodum
en pad eru um 64% af erlendri verd-
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Heimild: Sedlabanki islands.

erlendrar verdbréfaeignar gerdu
margir lifeyrissjodir gjaldmidlavarn-
arsamninga. Ein helsta 6vissan sem eftir stendur vardandi eignir lifeyrissjoda eftir hrun bankanna
er uppgjor sjodanna 4 pessum gjaldmidlavarnarsamningum. Vid fall priggja steerstu vidskiptabank-
anna i oktéber 2008 attu lifeyrissjodirnir Gtistandandi gjaldmidlavarnasamninga vid pa en uppgjor
pessara samninga er enn i dag 6ljost par sem ad samningsadilum ber ekki saman um hvernig peir
skuli gerdir upp. Flestir lifeyrissjodir gera rad fyrir pvi ad samningarnir verdi gerdir upp midad vid
gengisvisitolu 175. barna ber nokkud i milli vid bankana en samkvaemt peirra itrustu kr6fum ma
gera rad fyrir pvi ad krafa bankanna a lifeyrissjodina vegna pessara samninga nemi allt ad 140
ma.kr. og er pa midad vid gengisvisitélu 4 bilinu 220-225.3 Samkvaemt efnahagsyfirlitum lifeyris-
sjodanna var skuld vegna afleidusamninga metin i lok desember 2010 & 74 ma.kr. Lifeyrissjodir
gera flestir rad fyrir ad vid uppgjor afleidusamninga verdi skuldajafnad 4 méti skuldabréfum
bankanna i eigu lifeyrissjoda og geeti fjarhaedin par af leidandi verid heerri.

Innlend hlutabréf og hlutabréfasjodir

Innlend hlutabréf og hlutabréfasjodir skipudu sifellt staerri sess i eignarsafni lifeyrissjoda & arunum
eftir 1997 en 4 pessum tima for islenski hlutabréfamarkadurinn 6rt vaxandi. Eign lifeyrissj¢da i
innlendum hlutabréfum og hlutabréfasjodum nam 55 ma.kr. arid 2000 en arid 2007 var eign lif-
eyrissjoda ordin 250 ma.kr. sem nam 15% af hreinni eign. [ kj6lfar bankahrunsins 2008 féll virdi
innlendra hlutabréfa og eign lifeyrissjéda i innlendum hlutabréfum. [ arslok 2010 nam eign lifeyris-
sjoda & innlendum hlutabréfum og hlutabréfasjédum 58 mé.kr, eda 3% af hreinni eign. Um pessar
mundir eru umsvif islenska hlutabréfamarkadarins i algjoru lagmarki og fysileg kauptaekifaeri fa &
innlendum hlutabréfamarkadi par sem einungis prju félog eru skrad i kaupholl.

Avéxtun lifeyrissjoda
Hrein raunavoxtun lifeyrissjoda, eda avoxtun umfram verdbdlgu, var 0,34 % arid 2009 samanborid
vid -21,96% arid 2008 . Medaltal hreinnar raunavoxtunar hafdi pa verid 0,4 % sidastlidin 5 ar sam-

3. Samkvaemt attekt Landsamtaka lifeyrissjoda.
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kveemt uttekt Fjarmalaeftirlitsins.
Avoxtun lifeyrissjoda fyrir arid
2008 sker sig pvi ar hvad vardar
avoxtun sidastlidinna ara enda
hefur avoxtun aldrei maelst laegri.
Par eru augljos ahrif falls islensku
bankanna og erfidleika i efna-
hagslifinu par sem ad lifeyris-
sjodirnir neyddust til ad afskrifa
hluta eigna sinna.

Tafla 1 synir yfirlit yfir hreina
raunavoxtun steerstu lifeyrissjoda
& drunum 2006 til 2009. pbar ber
ad merkja haa avoxtun arid 2006
sem rekja ma til uppsveiflu a

ver8bréfamérkudum. [ lok ars 2007 er greinilegt ad farid er ad halla undan fati en laga avoxtun

par ma ad hluta til rekja til leekkunar & hlutabréfamoérkudum.

Tafla 1. Hrein raundvoxtun samtryggingardeildar

% a ari 2006 2007 2008 2009
Lifeyrissjodur starfsmanna rikisins A deild 10,9 -1,3 -24 25
Lifeyrissjodur starfsmanna rikisins B deild 11 -0,6 -26,1 3
Lifeyrissjodur verslunarmanna 12,6 1 -24,2 1.1
Gildi lifeyrissjodur 9,4 2,4 -26,7 -1,7
Stapi lifeyrissjodur - -0,6 -13,9 -6,2
Sameinadi lifeyrissjodurinn 11,8 0 -22,5 -1,4
Almenni lifeyrissjédurinn’ 13,3 -1,5 -26,7 -3,6
Stafir lifeyrissjodur 9 0,9 -23.3 -4,9
Frjalsi lifeyrissjodurinn 11,4 -2.3 -20,6 0,6
Sofnunarsjodur lifeyrisréttinda 10,5 0,2 -13,8 3,8
Festa lifeyrissjodur 11,1 2,8 -18,8 -5,2
Lifeyrissjodur starfsmanna Reykjavikurborgar 38 8,5 23 3,6
Lifeyrissjodur bankamanna, hlutfallsdeild 5,8 17 -1,6 3,1
Lifeyrissjodur starfsmanna sveitarfélaga, A deild 75 1 -11,9 1.3
Lifeyrissjodur verkfreedinga 9,6 -0,7 -31,4 -0,4

1) Avéxtun tryggingadeildar arin 2007 og 2008
Heimild: Arsreikningar lifeyrissjoda.

Lifeyrissjodir & Islandi urdu fyrir tdluverdum &féllum i kjdlfar hruns fjarmalarkerfisins &

islandi sidla &rs 2008. Lifeyrissjodirnir tépudu fijdrmunum & hlutabréfum og skuldabréfum

banka og fyrirtaekja og vaenta ma ad enn séu ekki 6l ahrif hrunsins & eignasafn lifeyrissjodanna

komin fyllilega i ljés. Ljost er ad eignasamsetning hefur breyst & timabilinu 2000 — 2010.
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Fjarmalahrunid 2008 og eftirmdlar pess eins og tilkoma gjaldeyrishaftanna atti sinn patt i pvi.
Fjarfestingataekifaeri lifeyrissjoda innanlands eru takmorkud og hafa peir i kjolfarid leitad i auknum
meeli i rikistryggdar eignir; rikisverdbréf, rikistryggd ibudabréf og innlan. Hlutfall erlendra verdbréfa
af hreinni eign lifeyrissjoda er nl svipad og um aldarmétin eda um 25%. A pessu timabili hefur
hlutfall erlendra eigna sveiflast nokkud en fér haest upp i 30%. Eins og er hafa lifeyrissjodirnir ekki
teekifeeri til pess ad auka vid hlutdeild erlendra verdbréfa i eignasafni sinu par sem ad enn eru gjald-
eyrishoft til stadar. bratt fyrir pad sem & undan er gengid er stada sjodanna ennpd sterk par sem
ad eignir peirra eru miklar. i lok ars 2009 namu eignir lifeyrissjoda um 112% af vergri landsfram-
leidslu sem ad telst mjog hatt i alpjodlegum samanburdi. betta segir pé ekki til um pad hvernig lif-
eyrissjodirnir eru i stakk banir til ad takast & vid framtidarskuldbindingar. Lifeyrissjoda bida margar
askoranir & naestu arum. Samkeppni milli sjéda geeti aukist og leitt til frekari sameininga dsamt pvi
ad breytingar & aldurssamsetningu pjédarinnar og hugsanleg aukning & greidslum ororkulifeyris
koma til med ad hafa ahrif & fjarhag peirra.



