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Inngangur

Nokkur umraeda hefur att sér stad um islenska lifeyriskerfid sidustu misserin. Einn lidur i peirri
umraedu snyr ad avoxtunarvidmidi og hvernig sjédir meta framtidarskuldbindingar. Ljést er ad mikill
munur er @ hvernig peim hlutum er hattad milli landa enda pétt nokkrar meginleidir séu rikjandi i
Evrépu.

Skyrsla pessi er ritud af Analytica ehf. ad beidni Fjarmalardduneytisins og vardar akvordun
avoxtunarvidmids lifeyrissjoda i nokkrum samanburdarlondum. Tilefnié er starf nefndar & vegum
raduneytisins, med adkomu adila vinnumarkadarins og lifeyrissjédanna, sem skila & aliti um
breytingar 4 avoxtunarvidmidi o.fl. sem vardar islenska lifeyriskerfid. Ekki var &éskad eftir aliti
Analytica a hvada leid zetti ad fara hérlendis vid akvordun dvoxtunarvidmids.

i skyrslunni er fjallad um akvordun avéxtunarvidmids i nokkrum samanburdarléndum og dregin upp
mynd af nokkrum meginleidum sem unnt er ad fara vid akvordun vidmidsins og helstu paetti sem
hafa ahrif par a. Fjallad er um ahrif avoxtunarviomids & fjarfestingastefnu og samhengi
fjarfestingastefnu vid lifeyrisskuldbindingar. Ennfremur er fjallad um moguleg ahrif haekkunar a aldri
vid upphaf toku lifeyris. b3 er sérstaklega fjallad um pydingu gengisahaettu af erlendum eignum fyrir
lifeyrisgreidslur.
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Samantekt

Avéxtunarvidmid er ad likindum eitt mikilveegasta atridid sem hefur ahrif & mat & tryggingafraedilegri
stodu lifeyrissjéda. Avoxtunarvidmid eru einnig grundvéllur fjarfestingastefnu og ahrif valsins &
avoxtunarkrofu, a fjarfestingastefnu og dhaettustyringu eru mikil. Avéxtunarkrafa, og pad med hvada
haetti hun er dkvordud, hefur ahrif & honnun vidmidsvisitalna, dlagsprof o.fl.

ESB riki nota mismunandi adferdir og forsendur til ad akvarda mork a tryggingafreedilega stodu
lifeyrissjoda. Flest samanburdarlond sem hér er litid til, p.e. Nordurléndin, Holland og Bretland, nota
besta mat sem Utgangspunkt. Varidarsjénarmid eru i forsendum sem beitt er vid matid. bPréun sl. ara
hefur verid i pa att ad meta framtidarskuldbindingar & grunni avoxtunarkréfu sem fylgir markads-
bréun. Medal helstu leida eru ndvirding & grunni avoxtunarkroéfu dheettulausra® markadsvaxta. Daemi
eru um ad riki hafi bord fyrir baru i mati a tryggingafraedilegri st6du med pvi ad dkvarda avoxtunar-
krofu fyrir nedan ahaettulausa markadsvexti. Adrar utfeerslur fela i sér ad tiltekin fost efri mork eru
sett & leyfilega avoxtunarkrofu til ad meta skuldbindingar. Einstaka Evrépuriki, p.d m. island, notast
vid fasta avoxtunarkrofu vid ndvirdingu skuldbindinga.

Notkun fastrar avoxtunarkréfu hefur pann galla ad pegar markadskrafa breytist pa eru ahrifin a
lifeyrissjddina ekki jafn synileg og ef markadskrafa veeri notud. Sum lond leyfa lifeyrissjédum ad nota
skynsama og varkdra datlun um vaenta avoxtun af eignum sjéda vid ad dkveda avoxtunarkrofu?. Slik
krafa getur verid mjog mismunandi milli sjoda vegna mismunandi fjarfestingastefnu, mismunandi
hagsmuna sjodfélaga og mismunandi framkveemdar stefnu. Ein tala fyrir kerfid i heild veeri e.t.v.
6heppileg til ad meta stodu einstakra sjéda.

Nokkrir valmoguleikar eru i dkvordun avoxtunarkrofu; til ad mynda med raun eda nafnvidmidi, fastri
tolu eda reglulega uppfaerdri télu, eda med einni avoxtunarkrofu fyrir 6ll ar sjédstreymis eda mis-
munandi krofu fyrir einstok ar (sn. vaxtaferil). Pad eru m.a. varudarsjonarmid sem hafa ahrif 4 valid.

Morg 16nd hafa ekki sett reglugerdarviomid fyrir skuldbindingar sem byggdar eru a raunvoxtum
heldur nafnvoxtum, pé ad sjédir hafi verdtryggingu ad markmidi. Helsta astaeda pess ad nafnvaxta-
vidmid eru notud er skortur a videigandi fjarmalagerningum, p.e. rikisskuldabréfum, til ad nota til ad
meta eignir & markadsvirdi og til ad fjarfesta i. Hérlendis virdist langsoétt ad lifeyrissjédir ihugi ad
hverfa fra raunavoxtunarvidmidi par sem verdbdlga hefur lengi verid vandamal og ekki hefur verid
skortur & traustum verdtryggdum skuldabréfum. Verdi verdtrygging afnumin eykst dvissa um
verdgildi eigna lifeyrissjoda med tilsvarandi 6paegindum fyrir stjérnvold og almenning.

Nokkur munur er a lifeyriskerfum i samanburdarlondum m.t.t. pess hvort um er ad raeda
fastidgjaldakerfi eda fastréttindakerfi. Feera ma rok fyrir pvi ad beita eetti annarri og heerri
avoxtunarkrofu vid nuavirdingu lifeyrisskuldbindinga i fastidgjaldakerfi en fastréttindakerfi. bad virdist
b6 ekki vera raunin i samanburdarlondum. bPréunin innan OECD er su ad dhattan er i auknum mazeli
flutt til sjé6félaganna sjalfra med umbreytingu lifeyriskerfa i fastidgjaldakerfi. Segja ma ad lag
avoxtunarkrafa vid navirdingu skuldbindinga feli i sér innbyggdan hvata til ad draga ur dhaettusaekni i
fjarfestingum. Astaedan er st ad nuvirdi skuldbindinga er haerra vid laga dvoxtunarkréfu en hda. Ad

! Med tilliti til vanskila- og utlanatapsahaettu.
? Sj4 CEIOPS-OPSSC-01/08.



60ru ébreyttu birtast heerri skuldbindingar i lakari st6du en pad aetti ad hvetja til varkdrni. { sumum
[6ndum er markmié ad binda réttindi vid stigvaxandi kaupmatt, p.e. hakkun raunlauna. Slikt
markmid jafngildir pvi ad mida raungildi &voxtunarkrofu til ndvirdingar skuldbindinga vid
launahaekkanir en ekki verdbdlgu.

begar um er ad raeda sjodasoéfnunarfyrirkomulag pa eru bein tengsl & milli fjarfestingastefnu
lifeyrissj6da og skuldbindinga, hvort heldur er vegna almennra lifeyrisgreidsina eda ororkulifeyris.
Astaedan er einfold, sjédasdéfnun og avoxtun sjédsins er setlad ad standa undir skuldbindingum. pad
er pvi hofudatridi ad bera kennsl & pa paetti sem ahrif hafa 4 skuldbindingar og hvort og hvernig unnt
er a0 endurspegla pba 4 eignahlid lifeyrissj6da i gegnum fjarfestingastefnu.

Flest samanburdarlond nota dvoxtunarkrofu sem akvordud er & markadi & hverjum tima en tvo 16nd
nota fasta avoxtunarkrofu, Noregur og Finnland. b6 talad sé um ad midad sé vid nafndvoxtunarkrofu
vegna mats a lifeyrisskuldbindingum i Danmorku, Finnlandi, Hollandi og Svipjéd pa er heimilt ad
verdtryggja réttindi ad uppfylltum vissum skilyrdum. | eignamati stydjast 6ll samanburdarlondin vid
gangvirdi sem er markadsvirdi pegar pad er faanlegt, en ef ekki pa mat sem byggt er a reiknilikbnum
asamt markadsupplysingum. Vardandi markmid fjarfestingastefnu pa stydjast prju lond vid skuld-
bindingamidada fjarfestingastefnu®, tvé eru med markmid um fasta avoxtun sem tengd er
avoxtunarkrofu skuldbindinga og eitt land er med fyrirkomulag par sem sjodir geta valid markmid sitt
sjalfir (sjalfstaett markmid).

Gott samraemi er & milli akvordunar vidmids fjarfestingastefnu og avoxtunarkrofu vegna mats a
lifeyrisskuldbindingum. Pannig nota danskir, hollenskir og saenskir lifeyrissjédir avéxtunarferil vid mat
a skuldbindingum og hafa gjarnan skuldbindingamidada fjarfestingastefnu. Norskir og finnskir sjodir
gera skuldbindingar upp m.v. fasta avoxtunarkréfu og nota fasta avoxtun sem vidmid fjarfestinga-
stefnu. Breskir sjédir hafa tilhneigingu til ad navirda lifeyrisskuldbindingar m.v. eina avéxtunarkrofu
en fjarfestingastefnan virdist yfirleitt sett a grundvelli sjalfstaeds markmid, s.s. vidmidsvisitolu.

Vardandi val a atlanagaedum i dvoxtunarvidmidi vegna nuvirdingar a lifeyrisskuldbindingum pa nota
danskir og hollenskir sjédir davoxtunarferil af skiptamarkadi i evrum, danskir med vaxtadlagi fyrir
Danmorku. Seenskir sjodir nota avoxtunarferil rikisskuldabréfa en breskir sjéodir nota ymsar
vidmidanir, s.s. AA fyrirtaekjaskuldabréf, rikisskuldabréf eda tengja beint vidmidi fjarfestingastefnu.

Af pessum samanburdi ma rdda ad adstaedur hérlendis eru sem stendur likastar pvi sem er i Noregi,
pbar sem um er ad reda eina fasta raunavoxtunarkrofu. Norska avoxtunarkrafan er pd reiknud i
erlendri myntkorfu fjarfestinga 4 medan hérlendis er midad vid innlenda visitélu neysluverds.

i tengslum vid samhengi fjarfestingastefnu og avoéxtunarvidmids er gagnlegt ad hafa i huga ad tveer
meginleidir eru farnar vié ad setja skordur 3 fjarfestingastefnu lifeyrissjéda. Annars vegar er um ad
reeda varfaernisregluna sem horfir til hegdunar figrhaldsmanns® og leggur rikar kvadir & varferna
hegdun. Hins vegar er um ad reeda beinar takmarkanir a vaegi eignaflokka. Badar reglur hafa pad ad
markmidi ad studla ad godri styringu eignasafna en med mjoég mismunandi aherslum.

I

2003 um starfsemi og eftirlit med stofnunum sem sja um starfstengdan lifeyri.

* Stundum visad til Asset Liability Management (ALM). p.e. eigna- og skuldbindingastyringar (ESS) eda Liability
Driven Investments (LDI).
‘e. fiduciary



1 Uppbygging lifeyriskerfa og tryggingafraedileg stada

[ Evrépu er yfirleitt er studst vid priggja stoda lifeyriskerfi sbr. hugmyndir Alpjédabankans fra 1994.
Fyrsta stodin er byggd & gegnumstreymi og pridja stodin er séreign. Onnur stodin er si sem verdur
fyrir hvad mestum beinum ahrifum af breytingu & dvoxtunarkrofu.

i pessari skyrslu er fjallad um avoxtunarkrofu i samhengi vid adra stod islenska kerfisins sem
launagreidendur og launafélk greidir i. [ 1jési stédu lifeyrissjédanna og erfidra dkvardana sem kunna
ad vera framundan, er porfin & malefnalegri umraedu um breytingar 4 mati skuldbindinga adkallandi.

Tilskipun Evrépusambandsins 2003/41/EB fra 3. juni 2003 um starfsemi og eftirlit med stofnunum
sem sja um starfstengdan lifeyri (SSL°) hefur verid i umraedunni undanfarin misseri. Tilskipuninni er
®tlad ad audvelda starfsemi lifeyrissjoda milli landa innan Evrépusambandsins og audvelda flutning
vinnuafls milli rikja. Tilskipunin lysir pvi jafnframt hvad Evrépupingid og rddid telja vera bestu
framkveemd sem unnt sé ad koma a vid rekstur lifeyrissjéda, en lifeyrissjédakerfi og sdguleg préun
beirra er mismunandi milli rikja. Eins og bent er & i umraeduskjali Alpjédabankans fra 2008° pa er ekki
um ad reeda almenna eda eina bestu lausn a lifeyrismalum fyrir oll riki.

A grundvelli undanpagudkvaeda hefur I0RP tilskipunin ekki tekid gildi fyrir pa islensku lifeyrissjodi
sem nu starfa. | samhengi vid vidtaeka satt um efnisatridi tilskipunarinnar er pé e.t.v. gagnlegt ad rifja
upp tilmeeli hennar um vexti vid mat 4 skuldbindingum:

Hdmarksvextir skulu valdir med varfeaerni og dkvardadir i samraemi vid allar videigandi reglur i

heimaadildarrikinu. bessir varfaernu vextir skulu dkvardadir med hlidsjon af:

— avéxtun samsvarandi eigna sem stofnunin d og med hlidsjon af framtidarfjarfestingatekjum
og/eda

— markadsdvéxtun hdgaedaskuldabréfa eda rikisskuldabréfa

1.1 Markmio lifeyrissjoda

i umfjollun um lifeyrissjodi er mikilveegt ad hafa i huga markmid peirra. Greidslur i lifeyrissjéd eru til
ad meeta lifeyrisgreidslum i framtié sem tryggja eiga vidunandi lifsskilyrdi i samhengi vié launatekjur a
starfsaevinni, auk ymissa tryggingaréttinda. Greidslur i lifeyrissjod (i annarri stod) eru sameign
sjodfélaga til ad maeta greidslum i framtid. Markmid lifeyrissjé0a er ad dvaxta eignir sjédfélaga
naegilega vel til ad standa undir greidslum til peirra i nUtid og framtid an pess ad 6hofleg dvissa sé um
lifeyrisréttindi. Lifeyrissjodir eru pannig langtimafjarfestar sem lata akvednum skordum & starfsemi
sinni til skamms tima. Eitt af viofangsefnum lifeyrissjéda er pvi ad avaxta eignir til mjog langs tima en
a sama tima ad uppfylla skammtimaskordur. Skammtimaskordum er beitt til ad auka gegnszi og
virkni eftirlits med starfsemi.

Umraeda um eignir, skuldbindingar og tryggingafraedilega stodu i umfjéllun ad nedan midast vid mat
4 nuvirdi par sem vid a. Eignir lifeyrissjéda eru metnar 4 gangvirdi (e. fair value) i samrami vid géda
reikningsskilavenju, pé ad verdbréf med fostum tekjum séu gjarnan metin a kaupkrofu.
Skuldbindingar islenskra lifeyrissjéda eru metnar m.v. 3,5% avoxtunarkrofu, hvort heldur sem um er
ad raxeda afallnar skuldbindingar eda framtidarskuldbindingar. Munur & kaupkrofu og 3,5%
avoxtunarkrofu kemur fram i tryggingafraedilegri stédu.

> Stofnanir sem sja um starfstengdan lifeyri (SSL), e. Institutions for Occupational Retirement Provisions (IORP)
® pension Systems and Reform: Conceptual Framework.
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Framtidarvirdi eigna og skulda hentar illa til umraedu um lifeyrissjodi par sem erfitt er ad skilgreina
einn dkvedinn timapunkt viomidunar. Reglun og eftirlit setti ad taka mid af besta mati a ndverandi
stodu til ad geta beitt Urredum sem eftirlitsadilum eru tilteek til ad framfylgja reglum. Hvad vardar
stefnumotun og langtimaeiginleika kerfis er b6 gagnlegt ad hugsa um framtidarvirdi.

Til ad skyra betur pydingu nuvirdis og framtidarvirdis er stillt upp einfoldudu deemi af lifeyrissjodi eins
konar medalsjodfélaga, sja toflu 1.1. Tilgangurinn er ekki ad varpa ljési @ 6vissu eda aheettu og i
deminu pvi litid framhja annars mikilvaegum lydfraedilegum pattum, s.s. haekkandi lifaldri, 6ldrun
pbjodar, aukinni tidni 6rorku o.fl. Einnig er litid framhja endurfjarfestingarahaettu og peirri stadreynd
ad ekki eru til skuldabréf i krénum sem spanna allan fjarfestingartimann.

paer lykilforsendur sem midad er vid eru: 40 ara starfsaldur og 20 ara evilengd eftir pad og ad hlutfall
idgjalda af launum sé 12%, p.e. samtala framlags launafélks og métframlags launagreidanda. P4 er
midad vid ad avoxtunarkrafa sé hin sama og raunavoxtun 4 markadi eda 3,5% og huin sé hin sama
fyrir allar timalengdir (allt vaxtarofid). P4 er gert rad fyrir ad laun séu fost alla starfseevi og ad
greiddur lifeyrir sé i takt vid lagmarkstryggingavernd skv. nugildandi l6gum, p.e. 56% af
manadarlaunum. Hvad kostnad lifeyriskerfisins vardar er midad vid ad hann sé 0,7% sem sé samtala
rekstrarkostnadar og kostnadar af eignastyringu sem ekki kemur fram med beinum haetti i
uppgjorum lifeyrissjoéda.

[ to6flu 1.1 eru ekki birtar télur fyrir 61l ar heldur fyrir arabil sem zetlad er ad gefa glogga mynd af
timaferlum. SU mynd sem dregin er upp geefi raunar tilefni til ad aetla ad greida meetti lifeyri umfram
l[dgmarkstryggingavernd par sem afgangur er vié zvilok.

Tafla 1.1. Einfalt deemi medalsjodfélaga i almennum lifeyrissjodi
Lykilforsendur

Réttindi e. 40 4r 56% Raundvoxtunarkrafa 3.50%
10gjold, hlutf. 12% Markadsavoxtun, raun 3.50%
Fj. dra idgjaldsgr. 40 Kostnadur: rekstur 0.70%
Liftimi e. starfslok 20 og eignastyring

Manadarlaun, p.kr. 400

Framreikningur

16gjold  Arlegur Uppsafn. Lifeyrisgr. Navirdi Navirdi arl.
Arsemsjodfélagi  aari kostnadur sjodur  Avoxtun & ari sjods  lifeyrisgr.
1 576 4 572 10 576
2 576 8 1150 30 1110
5 576 21 2983 95 2557
10 576 45 6396 215 4594
20 576 104 14813 512 7523
30 576 183 25908 903 9320
39 576 274 38880 1360 10259
40 576 286 40531 1418 10333
41 294 39214 1372 2688 10231 656
42 284 37852 1325 2688 9564 634
45 253 33471 1177 2688 7694 572
50 195 25087 894 2688 4976 481
55 125 15129 557 2688 2687 405
60 43 3301 157 2688 761 341

Dalkurinn ,,Uppsafn. sjodur” inniheldur azetlun um pann sjéd sem ordid hefur til vegna séfnunar
idgjalda ad vidbaettri dvoxtun og er & , framtidarvirdi“. | dalknum , Navirdi sjéds“ hefur sjédurinn verid
reiknadur til navirdis, p.e. afvaxtadur med 3,5% avoxtunarkrofu.



fslenska kerfid er pannig upp byggt ad ef lifeyrisgreidslur Gr annarri stodinni minnka pa geta utgjold
almannatrygginga (fyrsta stod) aukist upp ad vissu marki, p.e. skuldbinding fyrstu stodar. Umfram-
avoxtun fjarfestinga lifeyrissjéds i annarri stod sem birtist i sterkri tryggingafraedilegri stodu gerir
sjédnum mogulegt ad auka sameiginleg réttindi sjé6félaga. betta pydir ad sjodfélagar fa umfram-
avoxtunina (,,hagnadinn®). Rikid hleypur hins vegar undir bagga ef réttindi einstaklings eru fyrir nedan
tilgreint lagmark (riki tekur ,tapid“). betta pydir ad astzeda er til ad geeta pess ad skuldbindingar
lifeyrissj6da, og par med markmid um avoxtun eigna, séu metin med tilliti til pess ad ekki sé til stadar
hvati til dhéflegrar dhattutoku a@ milli stoda kerfisins. Med 66rum ordum pa parf vid akvordun
avoxtunarvidmids ad geeta ad samhengi fyrstu og annarrar stodar. { sumum rikjum hefur verid reett
um ad nota tveer avoxtunarkrofur, eina fyrir lagmarksréttindin (,matarpeningana“), en adra fyrir
réttindi sem eru umfram pad (,,biépeningana“).

bvi fer fjarri ad island sé eina landid par sem lifeyrissjodir hafa komid illa Gt Gr fjarmalakreppunni sem
skall & arid 2008. A erlendum vettvangi er gjarnan talad um ad atburdir sidustu ara hafi leitt i ljos
galla i eigna- og aheaettustyringu auk pess sem ekki hafi verid tekid naegilegt tillit til samhengis eigna
og skuldbindinga sjéda. Ekki verdur po6 raett um slik sjdnarmid i pessari skyrslu.

Miklu mali skiptir ad einstaklingar geti myndad sér upplysta skodun 4 stodu sjoda og hversu vel sé
stadid ad rekstri, hversu mikils virdi réttindi séu o.s.frv. Val & avoxtunarkrofu til nuvirdingar
skuldbindinga zetti ad vera til pess fallid ad draga fram pa peetti sem skipta einstaklinga mali.

1.2 Meelistika a gadi breytinga a lifeyriskerfi
Alpjodastofnanir hafa sett fram vidmid fyrir geedi lifeyrissjédakerfis sem haegt er ad nota til ad leggja
mat a gaedi breytinga a kerfi, p.m.t. avoxtunarvidmidi.

Arid 1994 gaf Alpjédabankinn Ut stefnumarkandi skyrslu hvad vardar préun lifeyrissjédakerfa. [ henni
er lyst hugmyndafraedi vid uppbyggingu peirra’, m.a. um priggja stoda kerfi. [ nyrri skyrslum bankans,
s.s. Holzmann og félaga 2008, er lyst fimm stodum og sett fram vidmid fyrir tvenns konar maelikvarda
fyrir mat 4 lifeyrissjédakerfi. Ekki er fjallad um stodirnar hér, en maelikvardarnir eru eftirfarandi:

Fyrsta tegund maelikvarda:

¢ Fullnaegjandi kerfi (e. adequacy) veitir réttindi sem naegja til ad koma i veg fyrir almenna
fateekt auk pess ad jafna neyslu med dreidanlegum haetti yfir aevina.

e Vidradanlegt kerfi (e. affordability) felur i sér kostnad sem einstaklingar og samfélagid
geta stadid undir og hefur ekki 6hofleg ahrif & 6nnur samfélagsleg eda hagraen markmid
eda fjarhagsstodu.

o Sjalfbeert kerfi (e. sustainability) er fjarhagslega vel statt og unnt ad vidhalda f
fyrirsjdanlegri framtid m.v. skynsamlegar forsendur.

o Kerfi sem geetir jafnraedis (e. equity) flytur tekjur fra efnudum til efnaminni i samraemi
vi0 sjénarmid samfélagsins par um, en skattleggur ekki félk utan vid kerfid.

e Fyrirsjaanlegt kerfi (e. predictability) veitir réttindi sem (i) eru skilgreind i I6gum og ekki
had duttlungum, (ii) fela i sér verdtryggingu til ad vernda einstaklinga fyrir verébdlgu og
launa- og vaxtabreytingum fyrir og eftir toku eftirlauna, og (iii) verndar einstaklinga eins
og kostur er fyrir dhrifum af auknum eevilikum.

” World Bank 1994.



o Sterkt kerfi (e. robustness) getur stadié af sér storafoll, s.s. vegna hagreenna atburda,
lydfraedilegra breytinga og 6tryggs stjérnmaladstands.

Onnur tegund maelikvarda er notud til mats & framlagi kerfis til framleidslu og hagvaxtar med pvi ad:
(i) draga ur truflunum og bjégunum a vinnumarkadi, (ii) stuéla ad umbreytingu sparnadar i
fjarfestingu og (iii) studla ad framproun fjarmalamarkadar.

Framangreinda maelikvarda meetti nota til ad meta geedi breytinga a avoxtunarkrofu i samhengi vid
kerfid i heild, po6 ekki sé um 6tviraeda einkunn fyrir hvern patt ad raeda. bessum meaelikvordum verdur
ekki beitt i pessu skjali nema ad takmorkudu leyti par sem peir parfnast vidtaekrar umraedu og ekki
unnt ad draga skyrar, dumdeildar linur byggdar 4 pessum pattum.

CEIOPS (nu EIOPA), Samtok eftirlitsadila med trygginga- og lifeyrismarkadi i Evrépu, hafa tekid saman
fiogur grundvallarsjénarmid sem samkomulag er innan Evrépu um ad byggja eigi & vid eftirlit a
lifeyrissjodum:

1. Framsynn ahattugrundvollur (e. forward looking risk based): Meta parf haettu a pvi ad
lifeyrissjédur geti ekki stadid vid skuldbindingar og adferdir sj6ds til ad draga ur dhaettu og
haga eftirliti i samraemi vid pessa paetti.

2. | takt vid markadsadsteedur (e. market consistency): Mat & eignum og skuldbindingum zetti
ad vera i samraemi vid markadsadstaedur. Eftirlit er pa i samrami vid raunveruleikann eins og
hann er & hverjum tima og haegt ad fylgjast med gjaldfaerni 4 raunhafan hatt.

3. Gegnsei (e. transparency): Lifeyrissjodir veiti greidlega upplysingar um fjarhagsstédu sina og
bad hvernig hun er metin dsamt pvi hvernig varfaernissjénarmidum er beitt.

4. Medalhof (e. proportionality): Beita zetti reglum i takt vid umfang, edli og flaekjustig ahaettu
viokomandi sjéds.

ESB riki hafa ekki oll innleitt pessi sjonarmid i eftirlitskerfi sin, reglugerdir eda 16g.® pessum
sjonarmidum er i pessari skyrslu beitt vid mat 4 moguleika sem standa til boda vid ad akvarda
avoxtunarvidmid.

1.3 Leidir til ad baeta tryggingafraedilega stodu og krofur til azeetlana

Vandi islenska lifeyriskerfisins nu felst i pvi ad tryggingafraedileg stada nanast allra sjéda er neikvaed
og purfa sjédir ad bregdast vid med einhverjum haetti. Ef ekki med pvi ad skerda réttindi pa med
00rum leidum. Eftirfarandi leidir eru faerar til ad baeta tryggingafraedilega stodu lifeyrissjods:

1. Haekka eftirlaunaaldur (millikynsl6dasatt og sifellt haerri aldur lifeyrispega) eda lengja med
60rum heetti pann tima sem idgjold eru greidd.

Skerda réttindi.

Haekka idgjaldagreidslur.

Auka dvoxtun a eignir med aukinni dhaettutoku.

ik W

Breyta uppgjorsadferdum.

® CEIOPS-OPSSC-01/08



Ahrif pessara breytinga eru mismunandi & milli kynsléda eins og synt er 4 mynd 1.1. Myndin synir
hvernig adgerdir ryra réttindi sjodfélaga i lifeyrissjodi eftir feedingarari. Daemi um tulkun: Fyrir
einstakling faeddan 1980 er hagkveemast ad réttindi séu skert strax ad fullu. Fyrir einstakling faeddan
1940 veeri best ad framlog i sj6d vaeru aukin.

Mynd 1.1 - Kynslédareikningar fyrir mismunandi adgerdir til ad baeta stodu lifeyrissjoda
x-as synir feedingarar sjodfélaga, y-as ahrif a réttindi sj6dfélaga

1000 EUR 1000 EUR
5 5
0 0
-5 5

=10 |} =10
15 15
=20 =20
y = = Increase refiroment by 4 years age scenaric
30 — - Immeadiabs pension write off scenario -0
— Hybrid scenario: incrsass retiramant 2
_H "

1920 1840 1860 1880 2000 2020 2040 2080 2080 2100
Yoar of birth

Heimild: Hgj, 2011.

A3 treysta & avoxtun eigna til ad baeta tryggingafraedilega stodu er ekki heppilegt’® par sem
umframavoxtun naest adeins med pvi ad taka ahaettu. Ahzettutaka sem auka & dvoxtun lifeyrissjods
med neikveeda tryggingafraedilega stodu, getur aukid & vandann pannig ad vidkomandi sjédur geti
ekki stadid vid skuldbindingar @ gjalddaga. Hins vegar kunna ad vera adsteedur par sem umfram-
avoxtun af fjarfestingastefnu leidi & edlilegan hatt til pess ad beaettrar tryggingafreedilegrar stodu. Su
leid getur po verid mjog varasom fyrir illa stadda sjédi og er bonnud i Hollandi. Skv. atreikningum Hgj
er fatt sem bendir til pess ad pad ad treysta 4 umframavoxtun sé veenleg leid fyrir Hollendinga til ad
baeta stodu kerfisins. Skv. mati hans pa parf hollenska kerfid meira en 15 ar til ad jafna
tryggingafraedilega st6du.’® P6 ma benda 4 ad petta virdist t.d. su leid sem Lifeyrissjédur norska
rikisins stefnir & ad fara."*

° Ath. poé langtimamarkmid vs. skammtimauppgjor skv. reglun.
% Hgj, J. (2011), bls. 12.
n Sja Investment Strategy and the Government Pension Fund Global (2010).
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Oskynsamlegasta leidin er st ad breyta uppgjorsadferdum, p.e. meta eignir meira virdi eda skuldir
minna virdi en peer { raun eru, eins og ratt hefur verid um i Hollandi."? Slikt vaeri svipad og ad breyta
hitastigi med pvi ad breyta kvardanum & hitamaelinum. Breyting 4 uppgjérsadferdum sem faeli i sér
betra mat & sannvirdi veeri hins vegar edlileg.”

1.4 Eolismunur fastiogjaldakerfa og fastréttindakerfa

Adur en lengra er haldid er rétt ad gera grein fyrir edlismuni 4 lifeyriskerfum, en ymist er talad um
fastréttindasjédi (e. defined benefit) eda fastidgjaldasjodi (e. defined contribution). Mikilveegur
munur er @ pessum kerfum sem haft getur ahrif & avoxtunarkrofu pa sem notud er til navirdingar
lifeyrisskuldbindinga. Astaedan er st ad vid akvordun avoxtunarkréfu sem notud er til navirdingar
framtidarsjodstreymis parf ad taka tillit dhaettustigs sjodstreymisins. beim mun dhaettusamara sem
sjédstreymid er pvi haerri avoxtunarkrafa og 6fugt.

Fastréttindakerfi hafa idulega bakhjarl, riki, fyrirtaeki eda tryggingasjod, sem abyrgist pau réttindi sem
sjodfélagar hafa dunnid sér med greidslum i sjédinn. Segja ma ad viokomandi bakhjarl dbyrgist med
bessu framkveemd fjarfestinga. Fra sjonarhdli lifeyrispega eru lifeyrisgreidslurnar pvi dhaettulausar ef
bakhjarlinn er rikid. Sé bakhjarlinn annar en rikissjodur er ahaettan had fjarfestingastefnu og
eignastodu, datladri tryggingastddu sjodsins og fjdrhagsstodu bakhjarlsins.

 fastidgjaldakerfum eru idgjoldin eda idgjaldareglan akvedin fyrirfram og réttindi sjédfélaga radast af
beim dsamt fjarfestingastefnu og eignastdédu. | pessu tilviki ma segja ad sjédfélagar séu sjélfir bakhjarl
og einu leidirnar til ad baeta daetlada tryggingastodu eru haekkun idgjalda eda skerding réttinda. |
bessu tilviki er fjdrhaed lifeyrisgreidslna mun dvissari og atridi eins og lifslikur skipta miklu mali.
pannig er ekki unnt ad lita & lifeyrisgreidslur i fastidgjaldakerfi sem ahaettulausar. Ahaettustigid er had
fijarfestingastefnu, veentri dvoxtun og dhaettu og lifslikum.

Hérlendis eru lifeyrissjodir & almennum vinnumarkadi fastidgjaldasjédir en lita ma 4 lifeyrissjédi i
opinbera geiranum, s.s. Lifeyrissjod starfsmanna rikisins og Lifeyrissjéd starfsmanna sveitarfélaga
sem fastréttindasjodi ad hluta. Hafa ber i huga ad notkun & hugtdkunum fastréttindasjédur og
fastidgjaldasjédur getur verid mismunandi milli rikja.

2 Ahzettupaettir og varidarsjénarmid

2.1 Ahaettupaettir lifeyrissjéda
Rekstur lifeyrissjoda er margslunginn og flokinn. Segja ma ad enn hafi ekki fundist hin fullkomna leid
til ad reka lifeyrissjédakerfi. Markmid med rekstri lifeyrissjéda taka sifelldum breytingum, t.d. vegna

2 Fleiri peettir en tryggingafraedileg stada lifeyrissjéda eru i umraedunni i Hollandi, s.s. ad avoxtunarvidmidid er
komid undir avoxtunarkrofu rikisskuldabréfa sem pykir undarlegt.

3 Deilt hefur verid & umradu um heerri dvéxtunarvidmid til ad baeta stédu sjéda t.a.m. af R. Merton og J.
Snippe i Financial Times 26. september 2010, Dutch not facing up to pension troubles.

Sedlabanki Hollands gerir eftirfarandi krofur til dzetlana sjoda um ad baeta tryggingafraedilega stodu sina pegar
sjédur uppfyllir ekki skilyrdi:

1. AQ likur séu a ad tryggingafraedileg stada batni m.v. dzetlun

2. AJ dheetta sjodfélaga aukist ekki

3. A4 likindi minnki ekki @ pvi ad aukin réttindi verdi veitt
Uppfylli daetlun sjéds ekki pessi skilyrdi eru honum settar enn prongari skordur vid ad baeta stédu sina. Sja
http://www.dnb.nl/openboek/extern/id/en/pf/41-194653.html)
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breytinga a fjdarmalamorkudum, taekniframfara, breytinga i stjérnmalum, og breytinga 4 aldurssam-

setningu. Pannig ma segja ad reglunaradilar fylgi skotmarki sem er a hreyfingu og askilegt sé ad

endurstilla midid reglulega. Ahaettupaetti i rekstrarumhverfi lifeyrissjoda ma flokka & eftirfarandi hatt:

1

Laga-,regluger@arumhverfi og eftirlit

Log eda reglugerdir kunna ad vera settar sem studla ekki ad pvi ad raunveruleg markmid
lifeyrissj6da naist. Slikt er ad vissu marki naudsynlegt vegna eftirlits med gjaldfaerni, baedi
vardandi getu til reglulegra lifeyrisgreidsina og m.t.t. tryggingafreedilegrar stodu.
Langtimamarkmid um avoxtun kunna ad lida fyrir ,skammtimaeftirlit” med peim heetti ad
fleygur myndist @ milli hagraenna markmida lifeyrissjé8a og markmida l6ggjafans, reglunar-
adila og eftirlits. Oljést er hvernig samryma ma langtima- og skammtimasjénarmid i einni
tiltekinni dvoxtunarkrofu eda ferli og eru tvaer avoxtunarkrofur notadar i sumum rikjum: Eina
vegna lifeyrispega en adra vegna yngri sjoofélaga.

Eignasafn

Avéxtun eignasafns lifeyrissjods kann ad verda lakari en gert hafdi verid rad fyrir. bad sem
mestu reedur um pad hversu mikil ahrif dvaent breyting i avoxtun eigna hefur eru: (i) eigna-
samsetning, (ii) sjonarmid vid fjarfestingar og (iii) i ahaettustyringu i fjarfestingarferli sem og
(iv) pad ad hversu miklu leyti fjarfestingar eru skuldbindingamidadar.

Med pvi ad auka vaenta avoxtun eykst jafnframt haettan a pvi ad a tilteknum timapunkti séu
eignir svo miklu minna virdi en skuldir ad pad égni getu sjédsins til lifeyrisgreidsina. Hlutabréf
eru jafnan talin dhaettumeiri en rikisskuldabréf og bera ad medaltali haerri avoxtun til langs
tima litid. Gaeta eetti varddar vid ad beita haerri dvoxtunarkréfu i navirdingu a grundvelli
aukinnar veentar dvoxtunar umfram ahaettulausa avoxtun.

Skuldbindingar

Skuldbindingar lifeyrissjods kunna ad reynast haerri en gert hafdi verid rad fyrir. Astaedur pess
geta verid ovaent langlifi eda 6rorka eda dvantar greidslur til maka og barna sjédfélaga. Sum
riki taka tillit til aukins veents lifaldurs sjédfélaga i framtidinni.

Tryggingafreedileg stada

Grunnvaxtastig, p.e. dhaettulausir vextir, og verdbdlga kunna ad hafa neikveedari ahrif a
raunstodu lifeyrissjods en aeetlad var. Til ad verjast pessum dhaettupattum hafa sum riki lagt
til skuldbindingamidada fjarfestingastefnu par sem lifeyrisgreidslur eru vardar (e. hedged).
Segja ma ad petta hafi lengi verid idkad & islandi med fjarfestingum i verdtryggdum rikis-
skuldabréfum, pé ekki hafi verid unnt ad verja skuldbindingar langt inn i framtidina. Mismun-
ur a liftima eigna og skulda veldur vidkvaemni tryggingafraedilegrar stodu fyrir vaxtabreyting-
um. An langra traustra skuldabréfa er ekki haegt ad verjast endurfjarfestingardhaettu (p.e.
tegund markadsaheettu).

Rekstrardheetta lifeyrissjoda

Medferd lifeyrissjéds a eignum og skuldum kann ad vera midud ad pvi ad fullnaegja laga- og
reglugerdarskilyrdum an pess ad Gtfaerslan nai markmidunum. Astaedur taps vegna rekstrar-
ahaettu geta verid m.a. stjérnhattir, umbodsvandi, galladir ferlar og gollud kerfi og gogn sem
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akvardanir byggja 4."* Sum riki hafa innleitt fjarhaldsmannshugtakid (e. fiduciary) fyrir
styringu a lifeyrissjodum par sem rikar krofur eru gerdar til fagmennsku.®

Grunnsjénarmid i fjarmalum er ad avoxtunarkrafa skuli endurspegla dheettu. Varudarsjénarmio
lifeyrissjoda purfa ad endurspegla framangreinda dhaettupaetti.

2.2 Varudarsjonarmio og stodugleiki

Fyrir sjoofélaga skiptir mali ad lifeyrisgreidslur séu tiltdlulega stodugar pannig ad peir verdi ekki fyrir
6paegindum vegna breytinga 4 stodu vidkomandi sjéds. Fra sjénarhdli sjédfélaga eru skyndilegar
breytingar a tryggingafraedilegri stodu sem endurspeglast samstundis i greidslum i og Ur sjddi
Oaeskilegar, pétt dhjakveemilegt kunni ad vera ad breyta idgjoldum og/eda lifeyrisgreidslum fyrr eda
sidar. borf er & ad vidhafa varadarsjonarmid vid mat 4 eignum og skuldbindingum svo ekki reynist
naudsyn a ad breyta réttindum og skyldum sjédfélaga 6tt og titt. A sama tima parf ad hafa i huga
jafnrétti kynsléda. Varadarsjénarmid taka tillit til ahaettupatta sbr. kafla 2.1.

Unnt er ad utfeera varudarsjonarmid med prennum haetti til ad tryggja ad vissar likur séu & pvi ad
sjodir hafi jakvaeda tryggingafreedilega stodu:

1. Varkart mat eigna.
2. Varkart mat a skuldbindingum.
3. Tryggingafraedileg stada sé haerri en naudsynlegt er til ad standa undir skuldbindingum.

Mat & eignum og skuldbindingum, og par med tryggingafraedilegri stodu, er avallt had évissu par sem
raunverulegar steerdir kemur ekki i ljos fyrr en i framtidinni. Ekki er unnt ad utryma dvissu po
mogulegt sé ad draga Ur henni med skipulegum haetti svo éveent afoll hafi vidradanleg ahrif.

Eignir lifeyrissjoda eru fidlbreytilegar og ekki eru avallt til markadsverd fyrir paer. Reikningshaldsleg
medferd eigna aetti ad vera pannig ad ekki sé gefin éraunsee mynd af fjarhagslegri st66u og i
samraemi vid verd & markadi pegar kostur er. Long hefd er fyrir eignamati sem gefa 4 sem raunsaj-
asta mynd. bvi er e.t.v. éedlilegt ad krefjast aukinnar varkdrni og 6ljost hvernig slikt er unnt med
samraeemdum haetti fyrir stor eignaséfn. Aukin varkarni i eignamati feli mogulega i sér 6samraemi par
sem mismunandi reikningsskilastodlum yrdi beitt til ad meta eignir lifeyrissjoda en annarra adila, s.s.
fyrirteekja og fjarfesta. Pannig er langsétt ad unnt sé ad taka tillit til varudarsjénarmida i gegnum mat
a eignum.

Odru mali gegnir um skuldbindingar lifeyrissjéda. Paer eru vaent sjédstreymi til sjodfélaga vegna
lifeyrisgreidslna og o6rorkubdta. Skuldbindingarnar eru tiltélulega einsleitar og beita varkarni med
einféldum haetti: Avéxtunarkrafa sem notud er vid navirdingu skuldbindinga er pa sett laegri en til-
svarandi dhaettulausir vextir fyrir navirdingu a sjédstreymi.

begar vextir & markadi eru haerri en dvoxtunarkrafan felur pad i sér ad stada lifeyrissjoda er metin
varkart. betta fyrirkomulag hefur vida verid lengi vid lydi, p.m.t. & islandi. Hins vegar eru skuldbind-

 Umbodsvandi: bar sem ekki fara saman hagsmunir lifeyrissjods og pess sem framkvaemir einhver hlutverk
hans.

1> Fjarhaldsmadur er einstaklingur, fyrirtaeki eda samtok sem heldur utan um eignir fyrir annan adila, oft med
lagalegt umbod og skyldu til ad taka fjarhagslegar dkvardanir fyrir pann adila.
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ingar vanmetnar og tryggingastada ofmetin pegar markadsvextir verda leegri en dvoxtunarkrafan sem
beitt er vid nuvirdingu skuldbindinga. begar vextir breytast 6rt og eignir eru metnar a gangvirdi er
erfitt ad henda reidur a hversu varkdrt eignamat eigna er og matid getur ordié dhdflega bjartsynt.
Helsti gallinn vid pessa leid er ad pad getur breyst hratt og 6fyrirséd hversu mikil varkarni er i mati &
tryggingafraedilegri stodu.

Skyrast er ad blanda ekki 6ljésum varudarsjonarmidum saman vid besta mat a eignum og skuldbind-
ingum. bess i stad meta bada lidi eins vel og kostur er og tja varkarni i tryggingafraedilegri stédu, p.e.
med pvi ad gera krofu til ad hlutfall eigna og skuldbindinga sé haerra en ella. bannig sveiflast annar
lidur efnahagsins ekki Ur samhengi vié hinn og lifeyrissjodir geta styrt pvi sem mali skiptir; getu sinni
til ad standa vid skuldbindingar. Jafnframt getur eftirlitsadili metid hversu liklegt sé ad stada
lifeyrissj6da praist til hins verra og beitt somu varudarkrofum 3 alla lifeyrissjodi.

Sum 16nd beita dlagsprofum a lifeyrissjédi hlidsteed peim sem notud eru fyrir banka. Slik dlagsprof
hafa p6 ekki stadid undir veentingum. begar a reynir, hefur forskrift dlagspréfana verid vaegari en
raunveruleikinn og pau haft i for med sér falskt 6ryggismat. 6 er ljést ad stofnanir sem ekki standast
vaegu alagsproéfin standast ekki pau strangari.

3 Maoguleikar i utfeerslu avoxtunarviomios
Takmarkadur fjoldi leida er fyrir reglunaradila ad dkveda avoxtunarvidmid. Eftirfarandi moguleikar
koma til greina og adrir ekki:

Raun- eda nafnvidmid.
Fost tala eins og hefur verid notud & islandi undanfarin ar eda tala sem er uppfaerd reglulega,
t.d. arlega.

3. Ein avoxtunarkrafa fyrir 6ll ar sjodstreymis eda mismunandi krafa fyrir mismunandi ar,
svonefndur vaxtaferill.

{ grunninn eru pvi atta leidir til ad setja reglur um avéxtunarvidmid lifeyrissjoda. Mogulegar Gtfaerslur
4 pessum leidum eru hins vegar margar. Notkun medaltala og varudarsjonarmid eru paettir sem hafa
ahrif 4 val milli méguleika eins og lyst er hér ad nedan. | pessum kafla verdur fjallad um helstu
sjénarmid sem komid hafa fram um pessar leidir.

3.1 Nafn eda raunavoxtunarviomio

Lifeyrissjodir hafa ad markmidi ad tryggja sjodsfélogum vidunandi lifsskilyréi pegar starfsaevi lykur.
bannig hljota sjodir avallt ad hafa vidunandi raunavoxtun ad markmidi og meta pannig skuldbindingar
byggdar & raunvoxtum sé pess nokkur kostur. Ymis 16nd hafa pd sett reglugerdarvidmid fyrir
skuldbindingar sem byggja a nafnavoxtun, jafnvel pétt lifeyrissjodir hafi verdtryggingu ad markmidi.
Helsta dsteeda notkunar & nafndvoxtunarviomidi er skortur a videigandi fjarmalagerningum, p.e.
verdtryggdum rikisskuldabréfum, til ad nota vid markadsvirdingu og sem fjarfestingarkost.

A [slandi virdist langsétt ad lifeyrissjédir muni thuga ad hverfa frd raunavéxtunarvidmidi par sem
verdbdlga hefur lengi verid vandamal og ekki hefur verid skortur a traustum verdtryggdum
skuldabréfum. Verdi verdtrygging afnumin aukast likur @ ad eignir lifeyrissjoda ryrni 8 skommum tima
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med tilsvarandi 6paegindum fyrir hid opinbera og skattgreidendur pegar ad toku lifeyris kemur
einkanlega i ljdsi pess ad buast ma vid ad mikilvaegi lifeyrisgreidsina fari vaxandi.'®

Ekki verdur fjallad frekar um hvort sé meira videigandi fyrir islenskar adstadur, nafn- eda raun-
avoxtunarvidmid og gengid Ut fra raunavoxtunarvidmidi. P4 ma benda 4 ad raunavoxtunarvidmid er i
samraemi vid sjonarmid Alpjédabankans, sbr. kafla 1.2.

3.2 Tioni uppfeerslu a viomidi

,Fast” viomid getur sennilega adeins verid fast i takmarkadan tima, par sem avoxtunarkrafa a
fjarmalagerninga sem sjédir purfa til ad losna vié dhaettu af skuldbindingum sinum (eins mikid og
haegt er) breytist mjog sennilega yfir tima. Af peim sékum verdur porf 8 ad breyta 6llum féstum
vidmidum fyrr eda sidar til ad skekkja ekki myndina af stodu lifeyrissjéda

bpegar notud er ,fost” dvoxtunarkrafa pd hefur pad i for med sér ad lifeyrissjédir geta ordid mjog
hadir vaxtadhaettu an pess ad pad komi fram i skyrslum. bessi haetta getur ryrt eignir sjodfélaga og
bvi edlilegt ad eftirlitsadilar fylgist med vaxtadhaettu.”

Ef vidmid er ekki uppfeert reglulega, t.a.m. arlega eda oftar, pa er vidmidid taeplega framsynt, i
samraemi vid markadsadstedur, eda til pess fallid ad gefa innsyn i raunverulega stédu. bvi brytur
»fast” vidmid gegn sjonarmidum 1-3, sem vikid var ad i kafla 1.2.

3.3 Sama tala fyrir 61l ar eda ferill

Lifeyrissjodir eiga erfitt med ad eyfa heettunni & ad geta ekki meett skuldbindingum med
fjarfestingum i videigandi skuldabréfasafni pegar ein og sama dvoxtunarkrafa er gerd fyrir skuldbind-
ingar fyrir 6ll ar i framtid. *® Nanast 6ruggt er ad sum ar verdi vaxtastigid sem sjédum stendur til boda
a markadi annad en avoxtunarkrafan sem akvordud er i reglugerd. betta leidir til mismununar lifeyris-
bega eftir kynslodum par sem reglugerarumhverfid gerir sjodum illmogulegt ad jafna a milli
kynsldda heettuna a ad peir geti ekki stadid vid skuldbindingar sinar gagnvart sjoofélogum.

Fast avoxtunarvidomid i reglugerdum sem ekki er breytt reglulega hefur i for med sér ad minni hvati er
fyrir lifeyrissjod ad taka tillit til timalengdar skuldbindinga i honnun & fjarfestingastefnu. Astaedan er
ad tryggingafreedileg stada sjodsins batnar ekki vid ad hann verji greidslur i framtid fyrir mogulegum
(og veentum) vaxtabreytingum. bannig er skuldbindingamidad sjonarmid vid styringu lifeyrissjéda
ekki til stadar og besta fjarfestingastefna samanstendur ekki af premur pattum: lausafé (e. cash
account), safn til ad verja skuldbindingar gegn t.d. vaxtadhaettu (e. liability hedging portfolio) og
avoxtunarfijarfestingasafni (e. performance seeking portfolio eda optimal investment portfolio)®.
Lifeyrissjodir i londum par sem notad er mismunandi avoxtunarvidmid fyrir skuldbindingar vegna
lifeyrisbega og vegna idgjaldagreidenda eru i raun ad verja getu sina til ad standa vid skuldbindingar
gagnvart lifeyrispegum.

18 Samtok atvinnulifsins 2007, Samtok atvinnulifsins 2006

7 Amenc og félagar 2009, bls. 121.

¥ Hér er gert rad fyrir ad allir adilar purfi ad gera eftirlitsadilum grein fyrir stédu sinni skv. sému
avoxtunarkrofu, en sjodum sé ekki heimilt ad nota dvoxtunarkrofu sem peir dkveda sjalfir eins og tidkast i
sumum |léndum.

Y porfera utreikningum til ad syna ndkvaemlega hvernig pessi ahrif koma fram i samhengi vid regluumhverfi
sem snidid er til pess ad lifeyrissjodir verji getu sina til ad greida tilteknar skuldbindingar.

14



Lifeyrissjodir bua vid mislangan medalliftima skuldbindinga. Ef notud er ein, fost tala til ad meta
navirdi skuldbindinga hefur pad i for med sér ad (mismunandi) vaxtadhzetta lifeyrissjoda kemur ekki
fram i skyrslum til eftirlitsadila. Pannig hafa eftirlitsadilar ekki skyra syn & dhzettu einstaka sj6da i med
athugun & tryggingafreedilegri stodu.

Ef vaxtaferill veeri notadur til ad meta navirdi skuldbindinga geetu sjédirnir a.m.k. freedilega séd varid
sig gegn vaxtadhaettu. Nuvirt skuldbinding vaeri pa sambaerileg & milli sjé6a par sem gerd veeri grein
fyrir mismunandi aldurssamsetningu og par med timalengd skuldbindinga. | regluumhverfi veeri ekki
innbyggd haetta & pvi ad skuldbinding rangt metin yfir tima med skipulegum haetti. | pessu samhengi
ma benda 4 ad ymis riki sem nota eina tolu i stad ferils, t.d. Bretland og Bandarikin, aetlast til pess ad
lifeyrissjodir noti skynsamlegar og varkarar leidir til ad finna videigandi avoxtunarvidmid. Slik tala 4 ad
vera grundvollud 8 markadsadstaeedum og taka tillit til timalengdar skuldbindinga. betta hefur i for
med sér ad timalengd vaxtavidmids, t.d. avoxtunarkrafa rikisskuldabréfa dsamt e.k. alagi, er latin
passa vid medalliftima skuldbindingana. bannig er ekki innbyggd skekkja fylgjandi pvi ad nota eina
t6lu, svo framarlega sem mismunandi adilar geta lagad tolurnar ad sinum adstaedum. Slikt hefur po i
for med sér aukid fleekjustig og minna gegnsaei. Notkun einnar télu pydir einnig ad vaxtadahaetta er
breytileg og had vaxtastigi. Notkun a einum st6dludum ferli dregur pannig ur flaekjum i framkvaemd
an pess ad skekkja skipulega myndina af sto6du lifeyrissjdéda.

Ekki hefur verid lagt mat @ hversu hentugir fjarmalagerningar standa lifeyrissjédum til boda i dag til
ad na fram markmidum sinum hvad vardar mildun & vaxtadhaettu. A pessu stigi hefur pvi adeins verid
velt upp freedilegum eiginleikum, en ekki hversu framkvamanlegir peir eru.

Fjallad er um hvada eiginleikum ferlar sem notadir eru til ad meta tryggingafraedilega stodu
lifeyrissjéds aettu ad bua yfir i kafla 6.2.

Til ad leggja sem best mat & skuldbindingar lifeyrissjods er vida spurt: hvad veeri sanngjarnt verd til
t.d. tryggingafélags i samkeppnisrekstri fyrir ad taka yfir skuldbindingar lifeyrissj6ds? Svarid vid peirri
spurningu meetti byggja 4 pvi hvad pad myndi kosta ad setja saman safn af ahesettulausum
skuldabréfum sem hafa ndkveemlega sama greidslufleedi og daetlad er ad skuldbindingarnar hafi. Slik
so6fn ma nefna eftirmyndasofn (e. replicating portfolio). Ver6id & skuldbindingunum er pa verd safns
af dhaettulausum skuldabréfum af mislangs tima, sem svarar til vaxtaferils skuldabréfanna. Ad leggja
verd a skuldbindingu til jafns vid verd & tilsvarandi skuldabréfasafni er i samrami vid sjénarmidié um
eitt verd i hagfraedi og fjarmalum.?

Ef eignir eru metnar a gangvirdi pa er edlilegt skv. grundvallarsjonarmidum i reikningshaldi ad meta
skuldir @ gangvirdi lika. Pa er pad i samraemi vid l16gmalid um eitt verd ad meta skuldbindingar a
gangyvirdi, par sem paer geta allt eins verid verdlagdar med mismunandi haetti af élikum adilum og
pbannig myndast hoégnunartaekiferi (e. arbitrage). Slikt pykir almennt daeskilegt fra efnahagslegu
sjénarmidi.

Morg rok hniga pvi ad vid nuvirdingu skuldbindinga sé notadur avoxtunarferill sem akvardadur er a
markadi eda a grundvelli markadsvaxta. bannig ferill uppfyllir skilyrdi CEIOPS nr. 1 til 3 i kafla 1.2, p.e.
er framsynn dhaettugrundvéllur, er i takt vid markadsadsteedur og er gegnsaer. Oljost er hvort
skilyrdinu um medalhdf sé fullneegt, en par sem steerri lifeyrissjédir hérlendis settu ad geta innleitt

%% Ef fleiri en eitt verd eru & véru a markadi er taekifeeri fyrir umframhagnad til peirra sem braa bilid milli
mismunandi verda.
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nuavirdingu 4 skuldbindingum dan Ohéflegs kostnadar og smaerri sjédir nota nanast allir sama
upplysingakerfi pa aetti skilyrdinu um medalhof einnig ad vera fullnaegt.”

3.4 Medaltol eda stundargengi

Til ad draga ur sveiflum i uppgjorum og & tryggingafraedilegri st6du ma ihuga notkun medal-
avoxtunarkrofu fyrir tiltekid timabil i stad avoxtunarkrofu uppgjorsdags. Tvennt maelir gegn notkun a
medaltdlum:

1. Ahaettumildun: Lifeyrissjodum kann ad reynast erfitt ad verja sig gegn breytingum 4 medal-
tolum. Mjog stutt medaltol, talin i dogum, myndu pé draga uUr vaegi dagsveifina.

2. Ef vextir leekka samfellt yfir timabilid sem medaltalid er reiknad yfir, pa gefur medaltalid alltaf
ranga mynd af stodu lifeyrissjods og raunsaerra mat fengist med pvi ad nota lokadag
uppgjorstimabils. Mjog stutt medaltol, talin i ddgum, myndu pé draga Ur vaegi dagsveiflna.

Ekki er éedlilegt ad nota stutt medaltol til ad draga Ur ahrifum af st6du einstaka daga 4 mat 3
langtimahagsmunum. Lengri medaltdl sem na yfir uppgjorstimabil skekkja myndina af stodu
lifeyrissjoda. Ekki er haegt ad losna vid skekkjur sem ekki endurspegla edlispaetti markadar (e. non-
fundamental distortions) & undirliggjandi steerdum med medaltélum.

Ef heimilt er ad nota medaltol til ad gera grein fyrir virdi skuldbindinga og eigna pa er hatta 4 pvi ad
vegna minni nemni évarinna skuldbindinga pa myndist svigrum fyrir aukna ahaettutoku eingéngu
vegna notkunar & medaltdlum. Lengri medaltdl hafa § for med sér meira svigrum fyrir ahaettutoku.?

4 Lifeyrissjodakerfi og avoxtunarviomio samanburdarlanda

4.1 Almenn umfjollun

Almenn tilhneiging er i pa att ad gera upp eignir og skuldir m.v. gangvirdi. Gangvirdi er skilgreint sem
markadsverd (e. mark to market). Pegar ekki liggja fyrir forsendur um markadsverd pa eru notud
reiknilikén sem leida naudsynlegar upplysingar ut fra faanlegum forsendum um markadsverd (e.
mark to model). ba virdist almenn préun i pa att ad setja skordur a fjarfestingastefnu med hlidsjon af
skuldbindingum, sk. skuldbindingamidadra fjarfestinga (e. Liability Driven Investments — LDI).

bPegar um er ad raeda sjodasofnunarfyrirkomulag pa eru bein tengsl a milli fjarfestingastefnu
lifeyrissj6da og skuldbindinga, hvort heldur er vegna almennra lifeyrisgreidsina eda ororkulifeyris.
Astaedan er einfold, sjédasdéfnun og avoxtun sjédsins er setlad ad standa undir skuldbindingum. Pad
er pvi hofudatridi ad bera kennsl @ pa paetti sem ahrif hafa & skuldbindingar og hvernig unnt er ad
endurspegla pa fra fjarfestingarhlid (eignahlid) lifeyrissjéda.

Ymsar takmarkanir eru & pvi hvernig unnt er ad laga fjarfestingar ad skuldbindingum en s
augljésasta er ad takmarkad frambod er af skuldabréfum til mjog langs tima. T.d. ma atla ad veginn
medalaldur peirra sem greida idgjold til lifeyrissjoda sé um 43 ar hérlendis og pvi séu ad medaltali 24
ar i veentanlegt upphaf lifeyrisgreidsina. Engin svo long rikisskuldabréf eru til & innlendum markadi.

> Um er ad reeda upplysingakerfid Joakim sem rekid er 4 vegum Reiknistofu lifeyrissjédanna.
*2 Amenc og félagar 2009, bls. 122.
2 Meelt i medalliftima (e. duration).
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Auk pess geetir sérstakrar évissu um lifeyrisskuldbindinguna sjalfa vegna évissu um avilengd sjod-
félaga og um ymis onnur lydfraedileg atridi.

Nuvirdisreikningur vaentra lifeyrisgreidslna i pvi skyni ad aeetla skuldbindingu lifeyrissjédanna er
vitanlega hadur peim réttindum sem lofad er en i sumum atridum er unnt ad endurspegla réttindi
med ,umbreytingu” a avoxtunarkrofu, t.d. meetti endurspegla veentingar um aukningu aevilengdar
med formulu sem felur i sér laekkun avoxtunarkrofu. Fra freedilegum sjénarhdli ma faera fyrir pvi rok
ad su grundvallar avoxtunarkrafa sem nota eigi til navirdingar lifeyrisskuldbindinga sé had markmidi
um ,utldnadhaettu” (e. credit risk) vegna skuldbindinga vidkomandi lifeyrissjéds. Su aheetta er
beintengd haettunni 4 pvi ad viodkomandi lifeyrissjodur geti ekki stadid undir peim réttindum sem
lofad er, m.6.0. likum & skerdingu réttinda. ,Utlanadhaetta” lifeyrissjods med géda tryggingastodu er
b6 talsvert annars edlis en fyrirteekja par sem gera mda rad fyrir ad tapsaheetta vegna
lifeyrisskuldbindinga (e. loss given default — LGD) sé tiltolulega litil, jafnvel pott nokkrar likur geti
verid a skerdingu réttinda sem vaeri samsvarandi atburdur og vanskil (e. default).

Nokkur munur er 3 lifeyriskerfum i samanburdarlondum m.t.t. pess hvort um er ad raeda fastidgjalda-
kerfi eda fastréttindakerfi. Sjéo6félagar i fastréttindakerfi kunna ad bera minni dhaettu en sjédfélagar i
fastidgjaldakerfi. Af peim s6kum ma faera rok fyrir pvi ad beita atti annarri og heerri avoxtunarkrofu
vid nuavirdingu lifeyrisskuldbindinga i fastidgjaldakerfi en fastréttindakerfi. bad virdist po ekki vera
raunin i samanburdarléndum. Préunin innan OECD er suU ad ahaettan er i auknum meeli flutt til
sjédfélaganna sjalfra med pvi ad fastidgjaldasjodir verda algengari en fastréttindasjédum faekki.

Segja md ad lag avoxtunarkrafa vid nuvirdingu skuldbindinga feli i sér innbyggdan hvata til ad draga
Ur aheettusaekni i fjarfestingum. Astaedan er si ad nuvirdi skuldbindinga er hzerra vid laga
avoxtunarkrofu en haa. Ad 6dru obreyttu birtast haerri skuldbindingar i lakari stodu en pad etti ad
hvetja til varkarni.

[ sumum I6ndum, s.s. Noregi, er markmid ad binda réttindi vid stigvaxandi kaupmatt, p.e. haekkun
raunlauna. Slikt markmid jafngildir pvi ad mida raungildi avoxtunarkrofu til ndvirdingar skuldbindinga
vid launahaekkanir en ekki verdbdlgu.

i samanburdarlondum er lifeyriskerfid alls stadar svokallad priggja stoda kerfi par sem
almannatryggingahluti er i fyrstu stod, starfstengdir lifeyrissjédir i annarri stod og
vidbotarlifeyrissparnadur i pridju stod.

Hér a eftir verdur fjallad um avoxtunarvidmid og eiginleika lifeyriskerfa tengda peim i nokkrum
samanburdarlondum.

4.2 Bretland

Breska lifeyriskerfid er margslungid en nyjustu lifeyrissjédalogin i Bretlandi eru fra arinu 2008.%* |

Bretlandi eru fyrsta og onnur stod gegnumstreymiskerfi sem rekin eru af rikinu og fjarmoégnud med
skéttum og framlagi launafélks i National Insurance (NI).” Unnt er ad semja sig fra rikisrekna hluta

** pensions Act 2008.
2 Fyrsta stod (e. Basic State Pension, BSP). Onnur stod, rikisrekin (e. State Second Pension, S2P). bridja stodin
(e. Additional Voluntary Contriburion, AVC).
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annarrar stodarinnar med pvi ad greida i sérstakan sj6éd og par med laegra gjald i NI. bridja stodin sem
eins og annars stadar er frjals vidbotarlifeyrissparnadur er ad hluta til rekin af somu adilum og reka
sjédi i annarri stod en einnig er um ad raeda sjalfstaeda adila, s.s. liftryggingafyrirtaeki.

Breska lifeyriskerfinu er aetlad ad vera:
- sveigjanlegt,
- videigandi fyrir adstaedur (e. appropriate to the circumstances) og
- taka mid af hverjum sjddi fyrir sig (e. fund specific).

i Bretlandi eru prjar tegundir af starfstengdum lifeyrisleidum:

- Fastréttindakerfi: Lifeyrisréttindi eru reiknud at fra pvi hversu mikid launamadur pénar og
hversu lengi vidkomandi greidir i vidkomandi deild (e. pension scheme).

- Fastidgjaldakerfi: Lifeyrisréttindi byggjast @ pvi hversu mikid vinnuveitandi og launamadur
greidir i viokomandi deild og & avoxtun. Lifeyrisgreidslur byggjast a peirri fjdrhaed sem er i
sjédnum, aldri pegar vidkomandi sjédfélagi heettir vinnu og kostnadi vid ad kaupa
lifeyrisréttindi & peim tima (e. the annuity rate).

- Blandad (e. hybrid): Kerfi sem eru samsett Ur fastréttinda- og fastidgjaldakerfi.

Vinnuveitendum er ekki skylt ad greida métframldg fyrir launamenn sina i fastidgjaldakerfi. Arig 2012
taka nyjar reglur gildi sem kveda a um ad vinnuveitendur purfi ad greida ad lagmarki 3% framlag i
lifeyrissjodi launafdlks 6had pvi hvort greitt er i fastréttinda- eda idgjaldakerfi.

Vid nuvirdingu skuldbindinga lifeyrispega skal dvoxtunarkrafa taka mid af nafnavoxtunarkrofu
skuldabréfa med lanshaefid AA. Avoxtunarkrafa fyrir idgjaldagreidendur skal hins vegar taka mid af
varkdru mati a framtidardvoxtun eigna sjédsins par sem heimilt er ad gera rad fyrir ahaettualagi vegna
hlutabréfa. Almennt er gert rad fyrir ad avoxtunarkrafan (nafnkrafa) sé ad hamarki 6% en pé virdast
einhverjir sjédir nota haerri krofu, t.d. LGPS (sja sidar). Fulltrdar lifeyrissjédanna (e. trustees) taka
akvordun um avoxtunarkrofu lifeyrisskuldbindinga m.a. med hlidsjén af rddleggingum trygginga-
steerdfraedinga. Endanleg akvordun um avoxtunarkréfuna er svo tekin i samradi fulltria lifeyrissjéds
vid vinnuveitendur. Litid er @ avoxtunarkrofuna sem samsetta af ahaettulausri dvoxtun ad vidbaettu
alagi par sem alagid tekur mid af eftirfarandi atridum:

- Timaramma skuldbindinga

- Moguleika fyrir umframavoxtun eigna

- Varfeernu mati a framlagi vinnuveitenda (e. prudence adjustment, based on the employers

covenant)

Uppofnud réttindi ma ekki skerda og greidsluhaefum vinnuveitanda (e. sponsor) er dheimilt ad falla
fra skuldbindingum sinum an pess ad fjarmagna réttindin ad fullu midad vié framsal (e. insurance
buy-out). Vinnuveitendur eru abyrgir fyrir pvi ad sjédur eigi fyrir lifeyrisgreidslum i fastréttindakerfi.
Ef vinnuveitandi verdur dgjaldfaer pa a Tryggingasjédur lifeyrisréttinda (Pension Protection Fund) ad
tryggja lifeyrisgreidslur. Hdmark er & greidslum Tryggingasjédsins til peirra sem ekki eru komnir 3
lifeyrisaldur.

Tekjur Tryggingasjodsins eru eftirfarandi:
- logjold tryggdra lifeyrissjéda,
- Arleg dhaettuidgjold, greidd af lifeyrissjédum en akvordud af Tryggingasjodnum,
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- endurheimtum (e. recoveries) eigna af dgjaldfaerum (e. insolvent) vinnuveitendum vegna
yfirtekinna réttinda,

- yfirtdkum eigna vegna lifeyrisréttinda sem fluttar eru til Tryggingasjddsins (e. taking on the
assets of schemes that transfer to us) og

- avoxtun eigna.

par sem fyrirkomulag dvoxtunarvidmida i Bretlandi er fjdlbreytilegt eru hér fyrir nedan birt deemi um
nokkra breska lifeyrissjodi.

Local Government Pension Scheme (LGPS):

LGPS er fjolmennasta deild (scheme) i Bretlandi fyrir starfsmenn hins opinbera. Leidin samanstendur
af 79 s6fnum sem nota mismunandi dvoxtunarkroéfu vid ad nudvirda skuldbindingar sinar. | toflu 5.1
hér ad nedan ma sja ymsar forsendur fyrir tryggingafraedilega st6du sem framkvaemd var fyrir sjédinn
midad vid arslok 2007. Einnig eru birtar tolur fyrir North Yorkshire Pension Fund (NYPF) sem er sjodur
innan LGPS.

BT Pension Scheme (BTPS) / BT Retirement Plan (BTRP) / BT Retirement Saving Scheme (BTRSS):
Flestir starfsmenn BT i Bretlandi greida ymist i BTPS eda BTRSS. BTPS sem er fastréttindakerfi var
lokad fyrir nyja greidendur arid 2001 pegar BTRP sem er fastidgjaldasjodur tok vid af honum.

f lok mars 2009 var BTRP deildinni lokad og greidendum bodid ad flytja sig yfir i nyjan deild, BTRSS
sem einnig er fastidgjaldasjodur og var stofnadur i april 2009. Langsteaerstur hluti lifeyrisskuldbindinga
BT tilheyra BTPS deildinni en sjédfélagar eru 333 pus. [ téflu 4.1 eru birtar ymsar forsendur fyrir
tryggingafraedilegri st6du deildanna pann 31. mars 2010.

Royal Mail Pension Plan (RMPP) / Royal Mail Senior Executive Pension Plan (RMSEPP) / Royal Mail
Retirement Savings Plan (RMRSP) / Royal Mail Defined Contribution (RMDCP)

Royal Mail rekur nokkrar deildir fyrir starfsmenn sina en RMPP og RMSEPP sem eru fastréttinda-
deildir var lokad i april 2008. Ny fastidgjaldadeild var stofnud i april 2009. | t&flu 4.1 hér ad nedan ma
sja helstu forsendur fyrir tryggingafraedilega uttekt deildanna.

Tafla 4.1. Avoxtunarkrafa nokkurra lifeyrissjéda

LGPS BTPS/BTRP/ |RMPP/RMSEPP/R
Laegst | Heest | Stadlad| NYPF BTRSS MRSP/RMDCP

oo . Nafn | 5,8% 7,6% 6,0% 6,4% 5,5% 5,6%
Avoxtunarkrafa (vinnualdur)

Raun | 2,0% 4,4% 3,0% 3,3% 1,8% 2,0%
. . Nafn | 4,9% 7,6% 6,0% 4,9% 5,5% 5,6%
Avoxtunarkrafa (eftirlaunaaldur)

Raun | 2,0% 4,2% 3,0% 1,8% 1,8% 2,0%
Verdbdlga 2,8% 4,9% 3,0% 3,1% 3,6% 3,6%
Launahakkun 3,4% 5,4% 4,5% 4,9% 3,6% 4,6%
Lifslikur Menn | 83,1 86,9 86,0 | PA92* 85,2 SAPS*

Konur| 85,5 89,8 88,9 | PA92* 88,1 SAPS*
Fjarmagnad hlutfall 75% ad medaltali 65% 77,6% 76,2%
Recovery period (ar) 10 30 20 27 17 17
Uppgjér m.v. 31.12.2007 31.3.2010 28.3.2010

*eru stadlar fyrir lifslikur

4.3 Danmork
Fyrsta stod danska lifeyriskerfisins er med skylduadild. Hun er tviskipt og ad hluta til gegnumstreymis-
kerfi sem fjarmagnad er af skattgreidslum i fyrsta prepi. | 6dru prepi fyrstu stodar er m.a.
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,Vidbdtarsjédurinn“ ATP sem er séfnunarsjédur og ad auki nokkrir minni sjédir. Astaedan fyrir pvi ad
ATP er flokkadur undir fyrstu stod er si ad um hann gilda sérlég og hann hefur tiltekna eiginleika
tryggingakerfis. ATP er flokkadur sem fastidgjaldasjédur.

[ annarri stod eru starfstengdir lifeyrissjédir en framldég i pa eru i takt vid samninga adila
vinnumarkadarins og er um ad raxeda fastidgjaldasjodi. Adild launafdlks ad sjédunum er ekki
I6gbundin heldur akvordud i kjarasamningum. NU eru starfandi 26 starfstengdir lifeyrissjodir sem ekki
tengjast einstokum fyrirtaekjum.

[ pridju stod er ad finna séreignasparnad og liftryggingafélog. Adild ad pridju stod er valkvaed og
einstaklingsbundin.

Danska lifeyriskerfid er dverdtryggt en lifeyrissjodir greida bonusa sem hugsadir eru sem framlag til
verdtryggingar. bannig ma segja a0 i kerfinu riki skilyrt verdtrygging.

Avéxtunarkrafa st sem beitt er & lifeyrisskuldbindingar er éverdtryggd og hefur verid akvérdud med
hlidsjon af markadsadsteedum sidan arid 2001. Breytingin var gerd i peim tilgangi ad meta
markadsvirdi lifeyrisskuldbindinga. bar sem lifeyrissjodir voru ekki undir pad bunir ad nota
mismunandi avoxtunarkrofu fyrir hinar ymsu timalengdir skuldbindinga pa var fyrst i stad notud ein
avoxtunarkrafa med 10 ara liftimavidmidi. Avoxtunarkrafan rédst af dvéxtunarkrofu rikisskuldabréfa
ad vidbaettu dhaettudlagi 10 ara vaxtaskiptasamninga (SWAP spread).

Fra darsbyrjun 2005 hefur danska fjarmalaeftirlitid (Finanstilsynet) hins vegar birt daglega
avoxtunarkurfu (avoxtunarkrofu i formi vaxtardfs) og hafa allir sé6fnunarsjodir notad hana fra
arsbyrjun 2009.%° Avoxtunarkdrfan er byggd & vaxtardfi skiptamarkads i evrum (Euro swap) par sem
lengsta krafan er til 30 ara. Vid skiptamarkadskrofuna er baett vaxtamuni @ milli danskra og pyskra
rikisskuldabréfa til 10 ara. Skuldbindingar til lengri tima en 30 ara eru nuavirtar & 30 ara kréfunni. pPad
var medvitud akvordun 4 sinum tima ad mida vid Utldnagaedi millibankamarkadar (lanshaefiseinkunn
a bilinu AA til AAA) en donsk tryggingafélog toludu fyrir pvi ad studst yrdi vid Utlanageedi AA.

[ kjolfar fjarmalakreppunnar i oktdber 2008 var gert sérstakt stodugleikasamkomulag par sem
lifeyrissjodum var heimilad ad nuvirda skuldbindingar m.v. heaerri avoxtunarferil. Sa ferill ték ad halfu
leyti tillit til mismunar & dvoxtunarkrofu fasteignavedtryggdra skuldabréfa og skiptamarkadsferlinum
(ad vidbaettu Danmerkur-alaginu). Asteda breytingarinnar var su ad ella hefdi myndast hvati hja
donskum lifeyrissjodum til ad selja fasteignavedskuldabréfin. Mismunur pessara tveggja ferla er nu
ordinn tiltélulega litill.

2 Sja: http://www.finanstilsynet.dk/da/Tal-og-fakta/Oplysninger-for-virksomheder/Oplysningstal-om-

forsikring-og-pension/Diskonteringssatser.aspx
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Box 1. Alagspréf - Umferdaljosakerfid (trafiklys scenarier)

Markmid umferdaljésakerfisins er ad tryggja ad lifeyrissjédir hafi yfir naegilega miklum fjarmunum ad rada til ad takast a
vid 6hagstaedar markadsadsteedur. Alagsprofid er framkvaemt & hélfs ars fresti.

Alagspréfinu er skipt i 2 svidsmyndir: Rautt ljds - Gult ljés. Svidsmynd gula ljdssins lysir meira alagi en pess rauda. bannig
er liklegra ad adstaedur sem likjast rauda ljésinu komi upp heldur en paer sem likjast gula ljésinu. bad pydir ad peir
lifeyrissjodir sem standast ekki kréfur rauda ljossins eru i verra astandi en peir sem standast ekki svidsmynd gula ljdssins.

Ef lifeyrissjodir standast alagsprofin er alitid ad viokomandi sjédur fa graent 1jos og hafi par med naegjanlega fjarmuni til
ad takast a vid 6hagstaedar markadsadstaedur.

Profad er fyrir eftirfarandi aheettupattum:

Vaxtaahaettu: Profad er fyrir vaxtabreytingum skammtimabréfa, bréfa til midlungs langs tima og bréfa til lengri tima. Sja
toflu:

Vaxtaahatta Liftimi Rautt ljos  Gult ljos
Skammtima <1ar +/- 1% +/- 1,43%
Midlungs liftimi 1-3,6ar +/-0,85% +/-1,18%
Lengri liftimi >36ar +/-0,7% +/- 1%

Hlutabréfaahaettu: bol til ad takast a vid leekkun a hlutabréfaverdi, rautt ljés 12%, gult 1jés 30%.

Moétadiladahaettu (credit risk): Motadiladhzetta er vigtud Gt fra tegund maétadila.

Gjaldeyrisahaettu: Ovarin gjaldeyriseign er préfud m.v. 99% og 99,5% 6ryggismork, m.v. fijarhaed i hifi (VaR).
Utgefandaahaettu, afleidudhaettu (default risk): Ahaetta vegna afleidna er metin Gt fra tegund afleidna, liftima og
métadila (Utgefanda).

Ahaettu vegna détturfélaga: bol til ad takast & vid verdlaekkun kannad med sama haetti og fyrir médurfélog.
Ahzettu vegna fasteigna: Préfad fyrir leekkun fasteignaverds.

Skattlagningu: Tap myndar skattinneign.

Skuldbindingadahattu (insurance provisions): Profad er hvernig skuldbindingar breytast vid ,168rétta“ hlidrun
avoxtunarkrofu.

Fjarfestingastefna flestra starfstengdra lifeyrissjéda virdist almennt ekki vera skuldbindingamidud
med formlegum heetti. Pannig geta einungis 9 af 26 starfstengdum lifeyrissjodum pess i
fjarfestingastefnu sinni ad han sé skuldbindingamidud.

Flestir lifeyrissjoédirnir virdast bera drangur saman vid vidmidsvisitolur (e. benchmark indices) en setja
beinar skordur a hlutfoll eignaflokka i fjarfestingastefnu sem eru prengri en l6gbundnar skordur auk
bess ad reikna stadalfravik umfram vidmid (e. tracking error) og flokt. Hins vegar ma gera rad fyrir ad
ahaettustyring sem tekur mid af ,,umferdarljésakerfi“ danska fjarmalaeftirlitsins (sja textabox) asamt
navirdingu & grundvelli dvdxtunarferils, pydi ad viss blaer verdi af skuldbindingamidun. Astaedan er su
ad alagsproéfin i umferdarljosakerfinu taka akvedid mid af timalengd fjarfestinga (sja box 1).

Hvad vardar fjarfestingastefnu ATP lifeyrissj6dsins pa er hudn skuldbindingamidud og hefur ad
markmidi fasta avoxtun (e. absolute return) an hefébundinnar vidmidsvisitélu (e. benchmark index).
bess i stad er dvoxtunarvidmid fjarfestingastefnunnar kjér a8 peningamarkadi (eftir skatt) leidrétt fyrir
breytingu avilengdar og verdbdlgu. Ennfremur hefur verid hafin notkun valréttarsamninga sem
tryggir sjédinn gegn 6fgakenndum aféllum i dvoxtun fjarfestinga.”’

%’ Rohde, L og Dengsge, C., 2010
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4.4 Finnland

Meginstod finnska lifeyriskerfisins er pjédarlifeyriskerfid (e. national pension). Pad skiptist annars
vegar i lagmarks almannatryggingar (e.residence-based pension) og l6gbundinn starfstengdan
lifeyrissparnad (e. earnings-related pension). Nokkrar breytingar hafa verid gerdar a kerfinu 4 sidustu
arum. Markmidié med breytingunum var ad beeta sjalfbaerni kerfisins. Pa voru lika gerdar breytingar
sem auka samkeppni og beeta styringu sjédanna. Ein breytingin snyr ad lifeyrisaldri. Nu er val um
hveneer taka lifeyris hefst 4 aldrinum 63 til 68 ara. Adeins er heimilt ad fara ad hluta til fyrr a eftirlaun
eda fra 58 ara aldri. Frd og med arinu 2010 er tekid tillit til breytinga & lifslikum. Auknar lifslikur draga
ur getu til greidslu arlegs lifeyris og kemur pad fram i skerdingu réttinda og 6fugt ef lifslikur minnka.
Eins og vidar pa er pad dhyggjuefni i Finnlandi ad pjédin eldist hratt og lifslikur eru ad aukast. Ahersla
a sjalfbaerni opinbera geirans drifur umraduna og er lifeyriskerfid angi af pvi. Umraeda er um haekkun
eftirlaunaaldurs. Geeti pad gerst annad hvort med pvi ad haekka lagmarksaldur til toku lifeyris,
brengja valid um pad hvenaer hefja ma toku lifeyris, eda haekka efri aldursmorkin.

pjédarlifeyririnn er fjarmagnadur med skoéttum og samtimaidgjoldum. Almannatryggingahlutinn
greidir lagmarksellilifeyri til peirra sem eiga engan eda takmarkadan rétt i starfstengdum lifeyris-
sj6dum. Tekjur Ur starfstengda hlutanum skerda pannig rétt Ur almannatryggingakerfinu. Kerfid er
fjarmagnad med framlogum fra riki og framlégum atvinnurekenda. Skylduadild er ad légbundna,
starfstengda lifeyriskerfinu sem er blanda af gegnumstreymiskerfi og sjodsséfnun. Pbetta er
fastréttindakerfi sem naer baedi til starfsmanna einkafyrirtaekja og rikisstarfsmanna. 16gj6ld fara eftir
lifaldri, peir sem eru yngri en 53 ara greida 4,3% en peir sem eru eldri greida 5,4%. Atvinnurekendur
greida ad medaltali 21,6% af heildartekjum. Lifeyrisgreidslur eru skattlagdar eins og tekjur en
greidslur dr almannakerfinu eru i raun skattfrjdlsar vegna ymissa skattfridinda sem koma a méti.
Réttindi eru verdtryggd med 80% vidmidi vid laun og 20% vid verdbreytingar.

Onnur stodin, sem er valkvaedur starfstengdur lifeyrissparnadur, er ekki eins almenn i Finnlandi og
vidast annars stadar. Adeins um 8% launafdlks eiga adild ad pvi kerfi, stér hluti peirra eru
stjérnendur. Styrkur fyrstu stodarinnar skyrir petta og par sem engin takmork eru a idgjoldum og
réttindum i pvi kerfi, er takmorkud porf & valkvaedum tekjutengdum sparnadi. bridja stodin, frjalsi
sparnadurinn, er i raun vinszlli en dnnur stodin. Um 20% launamanna spara reglubundid i pvi kerfi.
Framlog i séreignarsparnad eru skattfrjals ad dkvednu marki, en fjdrmagnstekjuskattur er greiddur af
avinningi. Finnska lifeyriskerfid hefur pa sérstodu i samanburdi vid onnur Evréopuldnd ad tekjutengda
hluta fyrstu stodar er styrt af einkafyrirteekjum og fjdrmagnadur ad hluta til af peim.

Lifeyrisskuldbindingar i sjédsséfnunarhluta kerfisins eru nuavirtar med 3% fastri nafnavoxtunarkrofu. |
arsbyrjun 1997 var su tala laeekkud Gr 5% i 3%. Astaedan var su ad nafnvextir féru leekkandi. Annad
sjénarmid var ad akveda dvoxtunarkréfuna pannig ad avoxtun eigna veeri haerri en avoxtunarkrafan.
Engar umradur hafa att sér stad um frekari breytingar. Segja ma ad varudarsjénarmio sé innbyggt i
mat & skuldbindingum. Avéxtunarvidmid er 3% ad vidbaettu sérstdku alagi. Raedst alagid m.a. af veg-
inni medalavoxtun a fjarfestingar i skradum hlutabréfum auk tryggingafraedilegrar st6du sjédanna.

Reglur um fjarfestingar toku breytingum arid 2007. Markmid med breytingunni var ad auka veenta
avoxtun med medvitadri dheettutoku hja lifeyrissjodum. Heimildir til fjarfestinga i hlutabréfum, i
sérhaefdum (e.alternative) eignum og i Idndum utan OECD voru rymkadar. Lifeyrissjodir purfa pvi ad
haga fjarfestingum innan tiltekins ramma en margir sjédir hafa verid ad feera sig yfir i varfaernisreglu-
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umhverfid (sja kafla 6.1). Eignir eru almennt faerdar & kaupvirdi en tryggingafraedileg uttekt og mat a
gjaldfeerni midast vid ad eignir séu metnar @ markadsvirdi.

4.5 Noregur

Lifeyrissjodur norska rikisins er rekinn i tveimur deildum. Onnur deildin, Government Pension Fund
Norway (GPFN), dvaxtar fé & heimamarkadi auk Danmerkur, Finnlands, Noregs og Svipjodar. Hin
deildin sem adur var kollud oliusjédurinn, avaxtar fé a erlendum morkudum. Pessi deild kallast nu
Government Pension Fund Global (GPFG). Steerstur hluti fjarfestinga er i GPFG og er markmid hans ad
Nordmenn geti greitt fyrir innflutning 8@ erlendum vérum og pjénustu eftir ad tekjur af oliuvinnslu
falla nidur.

Sidan sjédurinn var stofnadur arid 2001 hafa att sér stad reglubundnar uttektir og endurskodanir a
starfseminni, nu sidast i névember 2010. | pessari sidustu Uttekt er itrekad ad sérstada sjodsins felist
m.a. i staerd hans og langs fjarfestingartima. Staerdin pydir ad sjédurinn 3 erfitt med ad athafna sig a
alpjédlegum markadi dn pess ad hafa markadsahrif. Hefur pad takmarkandi ahrif a fjarfestingastefnu.
A méti kemur hinn langi fjarfestingartimi sem pydir ad sjédurinn er talinn vel i stakk buinn til ad
takast 4 vid aheaettusamar fjarfestingar, pb.4 m. illseljanlega kosti.

Einn af peim fjarfestingarkostum sem er til skodunar hja Lifeyrissjodi norska rikisins er sala a
tryggingum. Segja ma ad pad vidhorf sé fullkomlega ur takti vid pad sem rikir i Danmorku par sem
ATP kaupir valréttarsamninga (tryggingar) gegn 6fgasveiflum 4 markadi. Draga ma pa alyktun ad
fjarfestingar Lifeyrissj6ds norska rikisins byggi & hlutlausu vidhorfi til dhaettu (e. risk neutral) en
danska ATP sjédsins & dhaettufaelni (e. risk averse). Hvorugt vidhorfid er ,rétt” heldur er pad spurning
um smekk og dhzettupol. Hlutlaust vidhorf norska sjédsins ma e.t.v. skyra med pvi ad hann er rekinn
a fjarlégum.

pa er mikilveegt ad lifeyrissjédurinn er rekinn a fjarlégum og fjarfestingar hans standa ekki beinlinis ad
baki lifeyrisskuldbindingum. Rikissjédur Noregs stendur ad baki lifeyrisskuldbindingunum sem eru 3
fjarlogum. Avoxtunarmarkmid lifeyrissjédsins er fost 4% raundvoxtun en ad auki er fjarfestingum
styrt & grundvelli hefbundinna vidmidsvisitalna.

Rikissjédur Noregs nuvirdir lifeyrisskuldbindingar sinar & grundvelli 4% fastrar raunavoxtunarkréfu en
hefur ad auki markmid um 2% arlega kaupmattaraukningu lifeyrispega. Vid nuverandi adstadur (og
reyndar oftast) er 4% langt fyrir ofan dvoxtun rikisskuldabréfa. bvi er ljést ad avoxtunarkrafan gefur til
kynna ad dhaettutaka lifeyrissjodsins sé ,edlileg” og nuvirdi lifeyrisskuldbindinga metid laegra med
hlidsjon af pvi. | pessu felst ad gefin eru minni fyrirheit um lifeyrisgreidslur en ef dvoxtunarkrafan
veeri leegri.

Avéxtunarmarkmid lifeyrissjédsins & sér hlidstaedu i eydslureglu sem sampykkt var af norska pinginu
arid 2001 og felur i sér heimild til ad eyda ad medaltali 4% af andvirdi sjédsins a ari hverju.”® Nylegar
athuganir Sedlabanka Noregs benda til ad avoxtunarmarkmidid sé raunheeft.”® b4 var umraett
avoxtunarmarkmid hid sama og almennt hafdi verid notad i norskri fjarlagagerd um langt arabil.

2% Retningslinjer for den gkonomiske politikken (29/3 2001).
? staff Memo No 2007/1.
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4.6 Holland

Almennt um hollenska lifeyrissjédakerfio

Hollenskir lifeyrissjodir falla undir somu 16g og tryggingafélég pé mismunandi vidmid séu fyrir
tryggingafélog og lifeyrissjodi. bannig er Holland sennilega komid lengra i préun regluumhverfis
lifeyrissj6da en flestir adrir, pé vissulega séu gallar a kerfinu. Hollenska kerfié hefur lengi poétt eitt pad
besta®® og hefur eitthvert haesta hlutfall eigna sem hlutfall af pjédarframleidslu, um 130%.*
Sedlabanki Hollands (DNB) er eftirlitsadili kerfisins.

Fyrsta stod lifeyriskerfisins er samtrygging og bridja séreignarsparnadur. Onnur stodin byggir & pvi
sem nefnt hefur verid samtryggingar fastidgjaldakerfi (e. Collective Defined Contribution). | henni eru
réttindi skilyrt m.v. tiltekna tryggingafraedilega st6du og ekki er um hreint fastréttinda eda fast-
idgjaldakerfi ad raeda. Skilningur @ pessum peetti hollenska kerfisins er mikilveegur fyrir tulkun a
tolulegum upplysingum um lifeyriskerfid, p.m.t. avoxtunarvidmid.

Sjédir skulu skv. légum tryggja sjédsfélogum réttindi ad nafnvirdi, en ekki raunvirdi. Markmid
sjédanna eru po ad standa undir réttindum ad raunvirdi. Reglur um tryggingafraedilega st6du eru
pbannig ad sjédir skulu eiga fyrir a.m.k. 105% af nafnvirdi réttinda eda gera grein fyrir hvernig stadan
skuli lagfaerd annars. Langtimamarkmid er ad tryggingafredileg stada sé a.m.k. 130% af
skuldbindingum. Ekki er heimilt ad haekka réttindi ad nokkru leyti skv. neysluverdsvisitolu nema
sjédurinn eigi fyrir a.m.k. 105% af nafnskuldbindingum og ekki er heimilt ad verdtryggja réttindi ad
fullu nema sjédir eigi fyrir a.m.k. 125% af nafnskuldum. Ekki er heimilt ad baeta upp skort 3
visitolutengingu fyrri dra, p.e. hakkun a réttindum ad raunvirdi, nema stada sjédsins sé betri en
145% ad nafnvirdi sem svarar til um 100% tryggingafraedilegrar raunstodu®.

Fjarfestingastefna er reglud skv. varfeernisreglu (sja kafla 6.1) og engin takmork & vaegi einstakra
eignaflokka. Fjarfestingastefna steerri sjoda er skuldbindingamidud og hart lagt ad smeerri
lifeyrissjodum ad fylgja i kjolfarid. P4 munu fjarhaldsmenn koma til med ad standa ad eignastyringu
lifeyrissjéda i vaxandi mzeli.

Hollensk loggjof
Lifeyrissjodir falla undir Log um lifeyrissjédi fra 2007 og er eftirlitskerfi Sedlabanka Hollands (FTK) sem
lysir eftirlitsskyldu og krofum til fjarhagslegrar stodu sjédana hluti af peim l6gum.

FTK byggir 4@ grundvallarsjénarmidum um markadsvirdi, dhaettuvegié mat a kréfum um fjarhagslega
burdi og gegnsaei. Markadsvirdi pydir ad eignir og skuldir lifeyrissjoda eru metnar & sama hatt.
Lifeyrisskuld er metin med pvi ad nuvirda framtidarsjédstreymi samkveemt nafnvaxtaferli sem
Sedlabankinn gefur Gt manadarlega. Utreikningar & eignum skv. reglugerdum eru dhaettuvegnir

30 Mercer Global Pension Index (2010), http://www.mercer.com.au/articles/1359260. Annad sjénarmid er i
Patel et al. (2010), sem inniheldur mjog gagnlegar toflur med samanburdi & mérgum pattum lifeyriskerfa
Hollands, Bretlands, irlands, Sviss og Pyskalands og gefur pattum einkunn i samhengi vid pad sem h&fundar
telja bestu venju (Appendix C) i eftirliti. Med pvi ad fa ollum atta pattum sem hofundar nota jafnt vaegi ma
tulka einkunnirnar pannig ad reglugerdarumhverfi Hollands og Bretland sé best, Pyska “non-insurance type”
naestbest, Sviss og byska “insurance type” par & eftir og lestina reki irland.

*! Tower Watson, Global Pension Assets Study (2010.)
*2 Hj (2011)
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bannig ad tryggingafreedileg stada batnar eda versnar i hlutfalli vid hversu utsettur sjédur er fyrir
ahaettu. Gegnsai midar ad pvi ad gefa skyra og hlutlausa syn & fjarhagsstodu sjédsins.

Nuvirding skuldbindinga

{ samreemi vid markadsvirdis sjonarmidid eru skuldir lifeyrissjoda metnar med avoxtunarkrofuferli
sem byggt er a skiptasamningavoxtum a millibankamarkadi (e. inter bank swap yield curve) og gefid
er Ut til 60 dra manadarlega af Hollenska Sedlabankanum. Avéxtunarkrafan gegnir prenns konar
hlutverki i hollenska umhverfinu:

1. Til ad meta virdi skuldbindinga skv. reglugerdum; grunnur skyrsluskila til eftirlitsadila,
til ad gera sjodsfélogum grein fyrir stodu lifeyrissjéds og
fyrir reglun og stefnumaétun opinberra adila um malefni lifeyrssjéda.

Pannig er matid a skuldbindingum ekki eini tilgangurinn med avoxtunarvidmidinu og myndu 6nnur
vidmid pykja meira videigandi ef nota aetti dvoxtunarvidmidid til pess ad gera sjéofélaga grein fyrir
stodu sjods. Grundvallarsjonarmid ad baki vali 4 videigandi avoxtunarferli markast af eftirfarandi
sjdnarmidum sem pykja videigandi fyrir hollenska reglugerdarumhverfid:**

1. Avéxtunarkrafan skal vera dhaettulaus: Sumar skuldbindingar lifeyrissjoda parf ad greida
sama hvad a bjatar, ferill atti ad vera 6hadur eiginleikum tiltekinna sjéda.

2. Avéxtunarkrafan skal vera audmaelanleg: Mikilvaegt fyrir rekjanleika og samkvaemni i beitingu

3. Avoxtunarkrafan skal akvordud med peim haetti ad unnt sé ad eiga vidskipti med fjarmala-
gerninga sem endurspegla krofuna: Sjodum 4 ad vera kleift ad verja sig gegn heaettunni af
6hagsteedum vaxtabreytingum.

4. Avéxtunarkrafan skal vera sterk (e. robust) pannig ad hun gefi ekki ranga mynd vegna
sérstakra adstedna (e. non-fundamental distortions), t.d. vegna fjarmalakreppu sem breytir
frambodi og eftirspurn eftir fjarmalagerningum.

Ekki er til hin fullkomna avoxtunarkrafa sem hentar i 6llum kringumstaedum. begar reglur toku gildi
uppfyllti millibankaferillinn skilyrdin best, en nu virdist rikisskuldabréfakrafan mogulega henta betur
pbar sem millibankaferillin er ekki eins sterkur og aeskilegt hefdi pott, sbr. t6flu 4.2 (+: jakveett, - :
neikvaett, 0: hlutlaust).

Tafla 4.2. Kostir og gallar i vali avéxtunarvidmids

ECB-AAA Hagaeda-Fyrirtekja- Vedtryggd AAA
Grundvallarsjonarmid / ferill  |Skiptavextir rikisskuldabréf skuldabréf skuldabréf
Ahzettulaus 0 + - 0
Audmaelanlegur + 0 - -
Tradable + 0 0 0
Sterkur 0 + 0 0

Eins og vikid er ad i naestu grein hefur att sér stad haveer umraeda um hvada feril eigi ad mida vid.

Lifeyrissjodum er ekki heimilt ad vikja ad eigin frumkvaedi fra kréfum Sedlabankans. Engin varidar-
sjénarmid eru félgin i mati 4 skuldbindingum heldur eru sett skilyrdi & heaerri tryggingafraedilega st6du
en naudsynleg er til ad meeta nafn-skuldbindingum, dsamt pvi ad lifeyrissjodir skulu beita
alagspréfum & stodu sina.

3 AG & Al (2009)
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Havaerasta gagnryni a hollenska kerfid

Hollenska lifeyrissjodakerfid er i vanda par sem tryggingafreedileg stada er sl&am, pé eignir séu miklar.
Margir hafa kennt lagri dvoxtunarkrofu a skuldbindingar um slaeema stédu sjodana og krafist
haekkunar. Umraedan hefur stadid yfir fra pvi fjarmalakreppan hoéfst arid 2008. Stjérnmalamenn,
lifeyrissjodir, Sedlabanki Hollands, samtok tryggingastaerdfraedinga, hagfraedingar, fjarmalafélk og
ymsir fleiri hdpar hafa lyst skodunum sinum. Talsvert misraemi virdist i fullyr6ingum adila um eigin-
leika kerfisins og i hugtakanotkun.

Til ad ,vernda réttindi“ hefur verid lagt hart ad Sedlabankanum ad hakka avoxtunarvidmid. Enn sem
komid er hefur hann ekki talid rétt ad verda vid peirri krofu. Krafa fagadila er ad vidmidi verdi ekki
breytt an vidtaekrar umraedu um grundvallarpeetti. Tvaer dstaedur ber oftast 4 géma: 1) Swap-ferillinn
sem DNB gefur ut fyrir lifeyrissjédi til ad meta skuldir sinar felur i sér laegra vaxtastig en
rikisskuldabréf. Astaeda pessa er sennilega eftirspurn lifeyrissjéda eftir tryggingum gegn dhagstaedum
vaxtahreyfingum, en ekki eru hagraen rok fyrir pvi ad millibankamarkadur sé dhattuminni en rikid. 2)
Flokt & voxtum, sem hefur i fér med sér tidar breytingar a tryggingafraedilegri stédu.

Bent hefur verid 4 ad ekki sé astada til ad aetla ad markadsvidmid avoxtunarkrofu fyrir lifeyrissjédi sé
6edlilega 1agt vegna haerra sogulegs vaxtastigs og naegir ad nefna Japan i pvi samhengi**. Markads-
adilar séu ekki endilega verri i ad spa um framvindu heldur en t.d. stjérnmdalamenn eda hagfraedingar.
Horfur eru @ ad innan skamms verdi hollensku reglunum (FTK) tviskipt: FTK1 fyrir mikid 6ryggi a
lagum réttindum, FTK2 fyrir minna 6ryggi en haerri réttindi *>. Ljést er ad adrar pjédir geta leert af
préoun mala i Hollandi og hvernig lausnir peirra @ niverandi vanda reynast, sérstaklega med tilliti til
bess ad til stendur ad setja samraemdar reglur fyrir lifeyrissjodi hlidstaedar peim sem settar hafa verid
fyrir banka og tryggingafélog.

4.7 Svipj6d

Almannatryggingahluti saenska lifeyriskerfisins (fyrsta stod) er samsettur Gr premur hlutum;
grunnlifeyri, vidboétarlifeyri og lagmarkslifeyri almannatrygginga. Lagmarkslifeyri er stjérnad af
Swedish Social Insurance Agency og Premium Pension Authority (Pensionsmyndigheten).

Almannatryggingahlutinn er fjarmagnadur med idgjaldi sem nemur 18,5% af tekjum sem launamadur
og launagreidandi greida. Grunnlifeyrinum er stjornad i sj6dunum AP 1, AP2, AP4 og AP6. beir eru
6hadir fjarlogum og fjarmagnadir med idgjaldi sem nemur 16% af arlegum skattskyldum tekjum og
med avoxtun eigna. betta er gegnumstreymiskerfi.

Vidbotarlifeyririnn er einnig 6hadur fjarlogum. Hann er fjarmagnadur med aukaframlagi fra
launamanni sem nemur 2,5% af arlegum tekjum. Starfsmenn velja sjé6 ar hépi PM sjéda
(Pensionsmyndigheten). Velji starfsmadur ekki pa er sjalfgefid ad sparnadi er radstafad i sjédinn AP7.

Lagmarkslifeyrir almannatrygginga veitir lagmarkstryggingu fyrir tekjuldga eda tekjulausa. Sa hluti er
algerlega 6hadur hinum (grunn- og vidbotarlifeyri almannatryggingahluta) og er a fjarlogum. Allir sem
hafa buid i Svipjéd i 40 ar eda greitt idgjald til almannatryggingakerfisins i a.m.k. 30 ar eiga rétt &
ellilifeyri almannatrygginga. Hefja ma toku lifeyris vid 61 ars aldur eda fresta toku eins lengi og vilji
stendur til.

3 Vextir 4 10 ara japonskum rikisskuldabréfum voru ad medaltali taep 2% 1995-2010 en taep 9% 1980-1995.
(Heimild IMF, Bloomberg 1586623 Index).
** Heimild: IPE
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Onnur stodin, starfstengda lifeyriskerfid, er med patttoku launagreidenda. bad byggir & samningum
samtaka launafdlks og atvinnurekenda. Skylduadild er ad kerfinu fyrir pad launafélk sem & adild ad
samningunum og er hlutfall peirra i dag um 90% alls launafdlks.

Fjolmennustu hlutar starfstengda kerfisins eru ITP, sem er fyrir idnadar- og verslunarfélk og SAF-LO
sem er fyrir verkafélk i einkageiranum. Adrar atvinnugreinar sem og starfsmenn rikis og sveitarfélaga,
eru med sér kerfi. Starfstengda lifeyriskerfid er algerlega fjdrmagnad af launagreidanda en framlag er
mismunandi eftir starfsgreinum eda 3-5% af launum. [ ITP er framlagid 4,5% af launum starfsmanns.
Framlag starfsmanna i SAF-LO var laegra eda 3,5%. Fyrir nokkrum arum var dkvedid ad haekka pad i
skrefum par til pad yrdi til jafns vid framlag i ITP. SAF-LO framlagid neser pvi marki arid 2012.
Starfstengdi hlutinn er ymist fastréttinda- eda fastidgjaldakerfi. | dkvednum tilfellum eins og fyrir
rikisstarfsmenn, felur pad i sér blondu af fastidgjalda- og fastréttindakerfi. Lifeyrisaldur midast vié 65
ar.

bridja stodin, séreignarhlutinn, byggir a sjédasdfnun. Fjarhaed lifeyrisgreidsina raedst af pvi hveneer,
hvar og hvernig sparnadurinn fer fram, idgjaldagreidslum og timasetningu lifeyrisgreidsina. Hvad
vardar eignastyringu fjarfestinga pa hafa sjéd6félagar val um vorslureikninga hja tryggingafélogum,
bonkum eda verdbréfafyrirtaekjum eda peim adilum sem hafa sérstakt starfsleyfi fyrir lifeyrissparnad.

Ny 16g voru sett haustid 2008 vardandi nuvirdingu framtidarlifeyrisskuldbindinga, en fra peim tima er
vaxtaferill seenskra rikisskuldabréfa notadur vid ndvirdingu. betta & vid um pann lifeyrissparnad sem
styrt er af Premium Pension Authority (Pensions myndigheten). Krafan er nafnavoxtunarkrafa. Vid
mat a skuldbindingum er innbyggt varudarsjonarmid sem felst i pvi ad byggja skal matid a vel
rokstuddum forsendum og gera rad fyrir ad peir tryggdu lifi lengur en skv. besta mati. pa er vel fylgst
med gjaldfaerni sjéda. Vid mat & skuldbindingum fara starfstengdu lifeyrissjédirnir eftir reglugerd
fjarmalaeftirlitsins nr. 2008:23 og byggir davoxtunarkrafan i peim tilvikum & markadsvoxtum, p.e.
skiptamarkadsferli (e. swap) eda avoxtunarferli vedlana & skipulegum markadi. Taka skal tillit til
timalengdar greidslufleedis. Sviar feerdu sig ar fastri avoxtunarkrofu yfir i markadskrofu i kjolfar
innleidingar a reglum ESB um lifeyrissjédi.

Sviar leidrétta lifeyrissparnad med sérstakri ,,adlogunarvisitolu”. Skuldbindingar eru leidréttar a
grundvelli breytinga 4 launavisitolu ad frd dregnum 1,6 prdsentustigum sem er nokkurs konar
haekkunar-vidmid.*® Ad auki hafa Sviar kynnt til leiks sérstaka ,jéfnunarvisitdlu“ sem kemur i stad
adlogunarvisitolunnar ef lifeyriskerfid er ekki i jafnvaegi, eda dgjaldfeert. Tekid er medaltal af stééu
sj6éda sidustu 3 arin en sidan er ,verdtryggingin“ (eda adlogunin) leidrétt ut fra tryggingafraedilegri
stodu (e. balance ratio). Sem deemi ma nefna ad ef tryggingafraedileg stada er 0,9672 pa er
verdtryggingaradlégunin leidrétt med 1-0,9672 eda 3,28% fradragi. A timum neikvaedrar préunar &
launavisitolu getur petta pvi haft veruleg ahrif til frekari laekkunar réttinda.

Lifeyrissjodir starfa skv. varfaernisreglunni (sja kafla 6.1) og haga sinum fjarfestingum eftir pvi. Sjodir-
nir purfa ad skila inn fjarfestingastefnu til fjarmalaeftirlitsins. Eignir eru almennt feerdar 3
markadsvirdi. Lagmarks gjaldfaernihlutfall (e. coverage ratio) er 104,5%. Reglunaradili saenska
lifeyriskerfisins er seenska fjarmalaeftirlitid, Finansinspektionen.

% Ef arleg kaupmattaraukning nemur 1,6% ad jafnadi til lengri tima pa jafngildir petta fyrirkomulag u.p.b.
verdtryggingu m.v. visitélu neysluverds.
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5 Meginleidir i utfeerslu avoxtunarviomida og islenskar adstaedur
Einféldud mynd af peim meginleidum sem farnar eru vid akvordun avoxtunarmarkmids i
samanburdarlondum er birt i to6flu 5.1. Skv. toflunni nota flest samanburdarlond dvoxtunarkrofu sem
akvordud er 4 markadi & hverjum tima en tvo 16nd nota fasta avoxtunarkrofu. b6 talad sé um ad
midad sé vid nafnavoxtunarkrofu vegna mats a lifeyrisskuldbindingum i Danmorku, Finnlandi,
Hollandi og Svipjéd pa er heimilt ad verdtryggja réttindi ad uppfylltum vissum skilyréum.

Tafla 5.1. Akvérdun avoxtunarkrofu vegna mats a lifeyrisskuldbindingum

Verd- Markadskrafa FoOst
trygging Avéxtunarferill Eintala 4voxtun
Ja NO, IS
Nei DK, NL, SE UK Fl

DK: Danmérk, FI: Finnland, IS: {sland, NL: Holland, NO: Noregur, SE: Svipjéd, UK: Bretland

Hvad vardar mat & eignum stydjast 6ll samanburdarlondin vid gangvirdi (e. fair value) sem er
markadsviréi pegar pad er faanlegt en ef ekki pa mat sem byggt er 4 reiknilikonum dsamt
markadsupplysingum.

Vardandi markmid fjarfestingastefnu pa stydjast prju 16nd vid skuldbindingamidada fjarfestingastefnu
(ALM), tvo eru med markmid um fasta avoxtun sem tengd er dvoxtunarkrofu skuldbindinga og eitt
land er med fyrirkomulag par sem sjodir geta valid markmid sitt sjalfir (sjalfstaett markmid). betta ma
sja i toflu 5.2.

Tafla 5.2. Akv6érdun vidmids fjarfestingastefnu

Verd- Skuldbindingamidud Sjalfstett Fost
trygging fjarfestingastefna markmid avoxtun
Ja NO, IS
Nei DK, NL, SE UK Fl
DK: Danmérk, FI: Finnland, IS: {sland, NL: Holland, NO: Noregur, SE: Svipjéd, UK: Bretland

Samanburdur a téflum 5.1 og 5.2 leidir i ljés ad fullkomid samraemi er @ milli akvordunar vidmids
fjarfestingastefnu og avoxtunarkréfu vegna mats & lifeyrisskuldbindingum. Pannig nota danskir,
hollenskir og saenskir lifeyrissjédir dvoxtunarferil vid mat & skuldbindingum og hafa
skuldbindingamidada fjarfestingastefnu. Norskir og finnskir sjédir gera skuldbindingar upp m.v. fasta
avoxtunarkrofu og nota fasta avoxtun sem vidmid fjarfestingastefnu. Breskir sjédir hafa tilhneigingu
til ad nuvirda lifeyrisskuldbindingar m.v. eina avoxtunarkrofu en fjarfestingastefnan virdist yfirleitt
sett @ grundvelli sjalfsteeds markmid, s.s. vidmidsvisitolu.

Vardandi val a lanshaefi pad sem dulid er i avoxtunarvidmidi vegna navirdingar a lifeyrisskuldbinding-
um pa nota danskir og hollenskir sjédir avoxtunarferil af skiptamarkadi i evrum, danskir med
vaxtaalagi fyrir Danmorku. Seenskir sjédir nota avoxtunarferil rikisskuldabréfa en breskir sjédir nota
ymsar vidmidanir, s.s. fyrirteekjaskuldabréf med lanshaefiseinkunn AA, rikisskuldabréf eda avoxtunar-
krofu sem tengist beint vidmidi fjarfestingastefnu.
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Af pessum samanburdi ma rdda ad adstaedur hérlendis eru sem stendur likastar pvi sem er i Noregi,
pbar sem um er ad reda eina fasta raunavoxtunarkrofu. Norska avoxtunarkrafan er pd reiknud i
erlendri myntkorfu fjarfestinga 4 medan hérlendis er midad vid visitélu neysluverds.

6 Fjarfestingastefna og avoxtunarviomio

i tengslum vid samhengi fjarfestingastefnu og avoéxtunarvidmids er gagnlegt ad hafa i huga ad tveer
meginleidir eru farnar vid ad setja skordur & fjarfestingastefnu lifeyrissjéda. | einhverjum tilvikum eru
badar leidir farnar i einstokum I6ndum en einungis ein leid fyrir hvern sj6d. bad hvada leid er valin er
had pvi hvers edlis viskomandi lifeyrissjédur er. | pessu samhengi er gjarnan talad um ,reglun“
fjarfestingastefnu.

6.1 Varfaernisreglan og takmarkanir a eignaflokka3?
{ megindrattum eru tvé sjdnarmid um reglun 4 fjarfestingastefnum:

1. Varfaernisreglan: Horfir til hegdunar fjarhaldsmanns og leggur rikar kvadir & varferna
hegdun.

2. Takmarkanir @ eignaflokka: Mork sett a leyfilegar fjarfestingar yfir eignaflokka og einstaka
eignir.

Badar reglur hafa pad ad markmidi ad studla ad gdédri styringu eignasafna en med mjog mismunandi
aherslum. | gegnum tidina hafa adferdirnar gjarnan blandast saman og 68ru hvoru sjénarmidinu
sjaldnast beitt i hreinni mynd. [ gréfum drattum ma segja ad riki med engilsaxneska lagahefd beiti
varfeernisreglunni en 6nnur riki beiti takmorkunum & eignaflokka. Skilgreina ma varfeernisregluna
med eftirfarandi heetti i samraemi vid breska og bandariska lagahefd:

Fjgrhaldsmadur skal gegna skyldum sinum af kostgaefni, varkdrni, fagmennsku og af
dreidanleika eins og varfeerinn einstaklingur sem gegnir svipudu hlutverki myndi gera vid
stjornun @ verkefni med svipada eiginleika og markmid.*®

Skilningurinn & pessari skilgreiningu er sa ad varfaernisreglan midi vid hegdun varfaerins einstaklings
vardandi stjorn a eigin malum. Almennt er litid svo 4 ad varfaernisreglan eigi betur vid proskada
markadi en takmorkun & eignaflokka auk pess sem porf getur verid a skyrum morkum fyrir erlendar
fjarfestingar til ad vernda gjaldmidla. Varfaernisreglan pykir studla ad frjdlsara flaedi fjarmagns.
Hefdbundin fjarmdalafreedi maela gegn takmorkun a eignaflokka.

IR

2003 um starfsemi og eftirlit med stofnunum sem sja um starfstengdan lifeyri. Varfaernisreglan hefur
b6 verid i notkun lengi og hefur ekki adeins merkingu i samhengi vid tilskipunina.

Markmid tilskipunarinnar er ad studla ad hagkveemum fjarfestingum, Oruggri avoxtun at fra
medvitadri ahaettu, tryggja réttindi, studla ad faglegri stjérnun og tryggja samkeppni. Ad auki eru
markmidin ad gera stofnunum sem sja um starfstengdan lifeyri (SSL) kleift ad bjéda pjonustu yfir
landameeri innan ESB, koma a gagnkveaemri vidurkenningu eftirlitsadila innan ESB, skapa forsendur

7 Varfaernisreglan eda varudarreglan er nefnd Prudent Person Rule (PPR) & ensku og takmarkanir a eignaflokka
nefnd Quantitative Asset Restriction (QAR).
3 Galer, Russel, “Prudent Person Rule” Standar for the Investment of Pension Fund Assets, OECD, 2002
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fyrir 6flugri innri markadi fyrir lifeyrissparnad og gera SSL kleift ad nyta betur kosti innri markadar ESB
og evrunnar. bannig er andi tilskipunarinnar i samraemi vié anda varfeaernisreglunnar, en ekki i
samraemi vié takmarkanir & eignaflokka.

Einn meginpattur tilskipunarinnar vardar fjarfestingastefnu lifeyrissjé6a. bau 16nd sem fylgja
tilskipuninni, setja sér ekki beinar télulegar takmarkanir a fjarfestingar i einstokum eignaflokkum ad
60ru leyti en Ut fra varfeerni. Sjédirnir sjalfir skulu setja sér fjarfestingastefnu sem adgengileg er badi
sj6dfélogum og eftirlitsadilum. Skal endurskoda hana ad lagmarki 4 priggja ara fresti. Fjarfestingar-
stefnan parf ad vera midud ut fra samsetningu sjéo6félaga, hagsmuna peirra og edlis og gildistima
skuldbindinga sjodsins. Tryggja parf vidunandi oryggi, gedi og ar6semi eignasafnsins auk lausafjar-
st6du. Hofudahersla skal vera fjarfestingar i eignum a skipulegum moérkudum en undanpdgur eru
heimilar innan varfaernismarka. Leitast skal vid ad tryggja naegilegan fjolbreytileika i eignasamsetn-
ingu og fordast skal dparfa sampjoppunaraheettu.

Annar mikilveegur pattur vardar mat 4 tryggingafraedilegri stodu. Skuldbindingar skulu metnar med
varfeerni til ad tryggja ad unnt sé ad standa vid greidslu lifeyris. Nota skal vidurkenndar,
tryggingafraedilegar adferdir og paer skulu stadfestar af haefum adilum. Utreikninga skal gera ar hvert.
Vextir skulu dkvardadir ut fra avoxtun samsvarandi eigna sem stofnunin & og/eda markadsavoxtun
hagaedaskuldabréfa eda rikisskuldabréfa®.

6.2 AKvordun avoxtunarkrofu

Eins og pegar hefur komid fram pa eru bein tengsl 4 milli avoxtunarkréfu sem notud er til navirdingar
lifeyrisskuldbindinga og d&voxtunarmarkmids i fjarfestingum lifeyrissjé6a. Fyrir utan pad ad
fjarfestingum og d4voxtun er ztlad ad standa undir lifeyrisgreidslum framtidar pa er fraedilegt
samhengi & milli dhattulausrar avoxtunar og avoxtunar dhaettusamra eigna. Med ahaettulausum
fjarfestingum er i pessu samhengi att vid skuldabréf par sem engin ahaetta er 4 vanskilum en
skuldabréf rikissjods sem Gtgefin eru i heimamynt eru oftast talin d4haettulaus.®® Reidufé, sem yfirleitt
er talid dhaettulaust er pad ekki fyrir lifeyrissjoad.

i beim tilvikum par sem avoxtunarkrafa er leidd af vaxtaskiptasamningum & millibankamarkadi ma
halda pvi fram ad mdtadiladheetta lifeyrissjéda sé 16gd ad jofnu vid Utlanadheettu banka af skilgreint
lanshaefi. Avoxtunarferill skiptamarkadar i evrum er t.a.m. midadur vid fyrsta flokks lanagaedi (e.
prime bank — lanshaefi AA til AAA).

Ein einfaldasta fraedikenningin sem synir samhengid & milli avoxtunar dhaettusamra og ahaettulausra
fjarfestinga er Capital Asset Pricing likanid (CAPM). b6 likanid sé ekki talid skyra med fullnaegjandi
haetti avoxtun allra eignaflokka pa er pad gjarnan notad til grundvallar dkvordunar vegins fjarmagns-

* Tillaga til pingsalyktunar, um stadfestingu akvérdunar sameiginlegu EES-nefndarinnar nr. 88/2006, um
breytingu a IX. Vidauka (Fjarmalapjonusta) vid EES-samninginn. (L6gd fyrir Alpingi 4 133. Loggjafarpingi 2006-
2007).

“ petta 4 vid pegar gera ma rad fyrir ad Sedlabanki vidkomandi rikis muni i versta falli prenta peninga til ad
rikissjodur geti endurgreitt skuldir sinar. Ekki er p6 sjalfgefid ad slikt eigi avallt vid t.d. ma efast um pad i rikjum
sem ekki hafa eigin Sedlabanka.
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kostnadar (WACC) og avoxtunarkrofu.” Skv. CAPM pa er avoxtunarkrafa eigin fjar samtala

ahaettulausrar avoxtunar og dhaettudlags hlutabréfa (e. equity risk premium).

Fra sjonarhdli CAPM likansins ma segja ad ef midad er vid ad utlanagaedi lifeyrisskuldbindinga eigi ad
vera fullkomin pa purfi ad bezeta edlilegu dhaettudlagi vid avoxtunarkrofu vegna ,dhaettusamra”
fjarfestinga. ,Ahaettusamar” fjarfestingar eru allar fjarfestingar sem ekki dekka med beinum haetti
einhvern hluta lifeyrisskuldbindinga, p.e. fjarfesting i 6ruggum skuldabréfum til jafn langs tima og
viokomandi lifeyrisskuldbinding.

Ein leid til ad nalgast pad hversu hatt dhaettudlag eetti ad vera vegna dhattusamra fjarfestinga er ut
fra verdlagningu soluréttar vegna safns ahaettusamra fjarfestinga. Hlutfallslegt verd soluréttar aetti ad
vera i takt vid umreett aheettudlag. betta ma hafa i huga pegar hugad er ad naudsynlegri
vidboétaravoxtun vegna aheettusamra fjarfestinga. Hitt er svo annad mal ad pad er ekki sjalfgefid ad
audvelt sé ad verdmeta eda kaupa umraeddan sélurétt. i pvi tilviki er pad sjalfsteett vidfangsefni ad
meta videigandi dhaettudlag. Hvad vardar aheettudlag hlutabréfa pa benda erlendar athuganir til ad
bad sé gjarnan 4 bilinu 3,5-6% en breytilegt fra einum tima til annars. Verd soluréttar (at the money
forward) fyrir vel dreifda hlutabréfavisitdlu til eins ars getur haeglega numid 6% af hofudstdli en
verdid er m.a. had flokti. Verd soluréttar til lengri tima er hlutfallslega mun laegra.*?

Eins og gefur ad skilja pa eru lifeyrissjédir bundnir af pvi ad fjarfesta i peim fjarmalagerningum sem
faanlegir eru 4 markadi hverju sinni. Ljést er ad ahaettulaus/-litil verdbréf med liftima sem
endurspeglar greidsluflaedi lifeyrissjods til 60 ara eru ekki og hafa ekki verid faanleg 4 markadi
hérlendis. A hinn béginn eru skuldbindingar svo langt fram i timann ekki jafn naemar fyrir skemmri
tima verdbreytingum, p.e. verdbreytingar naestu ara a eignasafni sjédfélaga sem nylega hefur hafid
lifeyrissparnad hefur litil sem engin ahrif & lifeyrisgreidslur vidkomandi en hefur hins vegar veruleg
ahrif & lifeyrissparnad pess sem hefur hafid toku lifeyris. betta stydur pad val ad hafa
avoxtunarviomid sem tekur mid af liftima (vaxtarodf), p.e. nota haerri dvoxtunarkrofu til ad nivirda
skuldbindingar lengra fram i timann. Fjarfestingastefna vid slik skilyrdi getur svo tekid mid af
greidslufledi skuldbindinga skv. tryggingafreedilegri uttekt og veginni avoxtunarkrofu vegna
greidsluflaedisins.

Fjarfestingastefnan parf ad taka mid af peim fjarmalagerningum sem i bodi er hverju sinni, petta a
einkum vid litinn markad eins og island. bar sem markmid lifeyrissjédanna midast vid verdtryggda
kréfu pa hafa peir notid géds af rikistryggdri utgafu (budaldnasjéds og ma segja ad stér hluti
ibudalanakerfisins sé fjarmagnadur af lifeyrissjodunum. Uppi hafa verid raddir um ad afnema
verdtryggingu af ibudalanakerfinu sem um leid myndi veentanlega pyda ad frambod nyrra
verdtryggdra bréfa myndi dragast verulega saman. Hafa parf slikar breytingar a ibddakerfinu i huga
vid endurskodun lifeyriskerfisins.

6.3 Avéxtunarkrafa, fjarfestingastefna og hagsveiflan

Rikisskuldabréf hafa pa eiginleika ad vera orugg fjarfesting (e. safe haven) & Ovissu- og
samdrattartimum pegar dvoxtunarkrafa peirra laekkar. A sama tima aukast gjarnan vaxtaalog annarra
ldntaka i samanburdi vid avoxtun rikisskuldabréfa. Séu lifeyrisskuldbindingar eru ekki fullkomlega
vardar fyrir pessari vaxtdhaettu a eignahlid pad getur nuvirding lifeyrisskuldbindinga @ grundvelli

o Arbitrage Pricing Theory (APT) nzer til fleiri eignaflokka og er gjarnan beitt i pvi samhengi.
*2 Skv. einféldu likani Black & Scholes hakkar verdid ad 68ru Sbreyttu hlutfallslega med kvadratrét tima.
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avoxtunarkrofu rikisskuldabréfa ryrt tryggingastodu lifeyrissjéds i nidursveiflu og mogulega leitt til
skerdingar réttinda og ofugt i gédeeri. Uppgjor skuldabréfa a fastri avoxtunarkrofu getur aukid enn
frekar pennan mismun, p.e. verd skuldabréfa i eignasafni lifeyrissjoda haekkar ekki vid lsekkun
avoxtunarkrofu sem ad 6llu jofnu gerist i nidursveiflu.

7 Dbyding gengisahaettu a eignum fyrir lifeyrisgreidslur

Lifeyrisgreidslur komandi ars eru akvardadar ut fra arsuppgjori sjéda i lok undangengins ars. bannig
midast lifeyrisgreidslur lifeyrispega a arinu 2011 vié uppgjor lifeyrissjéds hans i arslok 2010. Fra
uppgjori og fram ad lifeyrisgreidslum mun virdi erlendra eigna hins vegar breytast m.a. vegna
gengisbreytinga. Ef tekid er mid af st6du sjédsins & peim tima sem lifeyrispegar fa greitt pa fa peir
ymist yfir- eda undirverd 4 eigin hluta gengistryggdra eigna eftir pvi hvort um styrkingu eda veikingu
heimamyntar er ad reda fra sidasta uppgjori og fram ad greidsludegi. Vid petta myndast
gengisdhaetta vegna misreemis eigna og skulda sjodsins par sem virdi eigna sjodsins breytist yfir arid
eftir ad skuldbindingarnar hafa verid festar.

A mynd 7.1 hér ad nedan er birt deemi um manadarlega uppsafnada dhaettu fra arsbyrjun & safni sem
samanstendur eingéngu af erlendum eignum. Midad er vid ad arleg gengisahaetta erlendra eigna
mald med stadalfraviki sé 10%. Myndin synir hvernig gengi erlendu eignanna getur prdast innan ars
m.v. einhlida 75% og 95% 6ryggismork™.

Myndin synir ad m.v. 75% o6ryggismork (4 fjorda hverju ari) getur verd gengistryggdra eigna
lifeyrissjodsins verid 5% laegra a sidustu manudum arsins en verdid sem lifeyrisgreidslur arsins taka
mid af.

Mynd 7.1 - 75% og 95% oryggismork gengisbreytinga og gengispréun

m.v. 10% stadalfravik og préun prongrar vidskiptavogar Si & arinu 2011.
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* Gert rad fyrir ad gengisdahzetta sé normal dreifd

32



Til samanburdar er 4 myndinni synd préun préngrar vidskiptavogar Si (GVT) fra sidustu dramétum til
dagsins i dag.**

Vandamalid sem vardar ahrif gengis a greiddan lifeyri @ einkum vid um sjoédi par sem hlutfall
lifeyrispega er tiltélulega ,hatt” af heildarfjolda sj6dfélaga. Mikilvaegt er ad slikir sjodir hafi leegra
hlutfall gengistryggdra eigna eda stundi peim mun agadri lausafjarstyringu.

Loks ma benda & ad petta vandamal takmarkast ekki vid gengistryggdar eignir. betta a vid um allar
eignir sem gerdar eru upp @ markadsvirdi (mark-to-market) og bera markadsahzettu a timabilinu sem
lidur fra uppgjori sjodsins fram ad lifeyrisgreidslum.

* Hér parf b6 ad hafa i huga ad gjaldeyrishoft sem nu rikja geta haft mikil ahrif 8 maelingar a flokti i pa veru ad
draga Ur meaeldu fl6kti en 4 sama tima geta hoftin aukid likur a stékkbreytingum i gengi.
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8

Nidurlag

[ pessari skyrslu hefur verid gerd grein fyrir akvordun avoxtunarvidmida lifeyrissjéda i nokkrum

samanburdarlondum. Eftirfarandi eru atridi sem stadhaefa md med Otvireedum haetti & grundvelli

samantektarinnar:

1.

10.

A alpjédavettvangi er préun i att ad notkun dvéxtunarvidmids sem akvardad er 4 markadi eda
reiknad & grundvelli markadsforsendna. Hvergi virdist hafa verid breytt fra markadsvidmidi yfir a
vidmid sem akvardad er med 66rum heetti, t.d. fast dvoxtunarviomid.

Medal mikilveegra forsendna vid honnun lifeyriskerfa er ad unnt sé ad vidhalda kerfunum til
frambudar (e. sustainability). Markadsakvordun vidmids tryggir ad ekki sé misreemi & milli
avoxtunar sem unnt er ad nd a markadi og dvoxtunarviomids. betta er einkar mikilveegt pegar
st6dug proun er til laekkunar avoxtunarkrofu skuldabréfa eins og verid hefur baedi hérlendis og a
alpjédavettvangi sl. aratugi.

Ekki virdist vera kerfisbundinn munur a dkvérdun avoxtunarvidmids og mismunar i fyrirkomulagi
sofnunarsjoda, t.d. er samskonar vidmid notad hvort sem um er ad raeda fastréttindasjodi eda
fastidgjaldasjodi. Undantekning fra pessu er Bretland par sem mikill munur er a8 fyrirkomulagi
avoxtunarvidmids & milli einstakra sjéda. | peim tilvikum par sem um fastréttindasjodi er ad raeda
og skuldbindingar & efnahagsreikningi fyrirtaekis pa er farid med skuldbindingarnar eins og adrar
skuldbindingar vidkomandi fyrirtaekis.

bpréun virdist til aukins vaegis skuldbindingamidadrar fjarfestingastefnu medal lifeyrissjéda i
samanburdarlondum. betta er sérstaklega dberandi i Hollandi, Danmorku og Svipjéé.

bpréun virdist i pa veru ad taka sérstaklega tillit til ahaettupatta med 6drum heetti en ad blanda inn
i mat a avoxtunarkrofu. betta a beaedi vid lydfreedilega dheettu 4 skuldbindingahlid og ymsar
aheettur a eignahlid, s.s. markadsaheettu.

Verdtrygging lifeyrisréttinda meelir med notkun verdtryggds vidmids. Verdtrygging réttinda er
medal pess sem Alpjédabankinn meelir med vid honnun lifeyriskerfa. Med pvi sé tryggdur
akvedinn fyrirsjdanleiki. Vaxandi ahugi er a verdtryggingu a alpjédavettvangi og frambod
verdtryggdra skuldabréfa fer vaxandi. Frambod verdtryggdra skuldabréfa er pd pad atridi sem
nefnt er ad helst hefur verid i vegi pess ad nota verdtryggt viomid erlendis.

Hérlendis hefur verid gott frambod af verdtryggdum rikisskuldabréfum i tengslum vidé fjarmognun
husnaediskerfisins. Naudsynlegt er ad hafa i huga mogulegar breytingar 4 fjarmognun
hasnaediskerfisins i pessu samhengi, m.a. umraedu um afnam verdtryggingar.

Markmid lifeyrissjoda i samanburdarlondunum er verdtrygging lifeyrisréttinda. Sjddirnir vinna ad
bvi markmidi med notkun fjarfestingarkosta sem halda virdi sinu ad raungildi til lengri tima, s.s.
fjarfestingu i hlutabréfum og fasteignum. Vida virdist verdtrygging réttinda had skilyréum um
arangur i fjarfestingum (e. conditional indexation) par sem tryggingarstada purfi ad hafa nad
akvednu marki adur en til verébdta kemur ad hluta eda ollu leyti. bad ad verdtrygging sé skilyrt
felur i sér sjalfvirka skerdingu réttinda nema tekin sé akvérdun um annad.

Skilyrt verdtrygging hefur pann eiginleika ad vera fyrirsjaanleg og stydja vid trdverdugleika. betta
ma bera saman vid fyrirkomulag hérlendis par sem réttindi eru gjarnan aukin a grundvelli
arangurs en sidan mogulega skert fljdtlega aftur. Ofgakennt daemi um petta er pad sem gerdist
hérlendis arin 2006-2009. Fra sjénarhdli traverdugleika er mikilvaegt ad standa vid gefin fyrirheit.

Langtimapréun hefur verid til leekkunar ahaettulausrar avoxtunar hérlendis. Er pad i takt vid ad
avoxtunarkrafan hafi verid haerri en vaenta megi til lengri tima (e. sustainability). Jafnvel 3,5%
raunavoxtunarkrafa rikisskuldabréfa virdist of ha til ad geta varad til mjog langs tima.
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11.

12.

13.

14.

15.

Mikilveegt er ad taka lifeyriskerfi til athugunar med reglulegu millibili med hlidsjén af pvi hvort
eitthvad i forsendum stangist 4 vid pad sem unnt er ad vidhalda til lengri tima. betta 4 m.a. vid
avoxtunarvidmid.

i samanburdarlondum er moguleiki 4 ad fjarfesta i tiltlulega traustum skuldabréfum til mjog
langs tima. [ Hollandi er t.a.m. notast vid avoxtunarvidmid til allt ad 60 &ra (skiptasamningar).
Hérlendis er lengsti liftimi faanlegra rikisskuldabréfa innan vid 14 ar um pessar mundir. betta
bydir ad endurfjarfestingarahaetta er umtalsverd i islenska lifeyriskerfinu og erfitt ad lofa dvoxtun
til lengri tima en i takt vid liftima fdanlegra skuldabréfa hverju sinni. Takmarkadir moguleikar i
fjarfestingum hérlendis takmarka einnig beitingu skuldbindingamidadrar fjarfestingastefnu poétt
fjarfestingastefna islenskra lifeyrissjéda almennt hafi tekid rikt mid af edli skuldbindinga, s.s.
vardandi verdtryggingu og vaegi traustra skuldabréfa.

Moguleikar i fjarfestingum & markadi setja mark sitt & skynsamlegt val 8 dvoxtunarvidmidi. betta
a badi vid hlutabréf og skuldabréf. Ljost er ad rikt tillit hefur verid tekid til moguleika i
fjdrfestingum vid val & avoxtunarvidmidi i samanburdarlondum.

Pad er markmid Lifeyrissjods norska rikisins (oliusjédsins) ad vardveita kaupmatt Nordmanna
meelt i erlendum voérum og pjénustu. Midad vid hversu opid islenska hagkerfid er pa er dleitin
spurning hvort slik sjénarmid eigi ekki vid hérlendis ad einhverju leyti. Fra peim sjonarhéli meaetti
lita & fjarfestingu i erlendum rikisskuldabréfum sem ahaettulitla fjarfestingu og erlend fjarfesting
hvergi naerri eins dhaettusdom og hun virdist, meelt i islenskum krénum.

Sérstada [slands er einkum afleiding af smaed fjarmalamarkadarins og hlutfallslegri staerd
lifeyrissjodanna. betta veldur pvi ad storar fjarfestingarhreyfingar geta haft i fér med sér verulegt
verdskrid (markadsahrif). Verdskrid eykur verdmun i kaupum og so6lu fjarmalagerninga og er igildi
aukins vidskiptakostnadar. pa er sa moguleiki fyrir hendi ad ekki finnist moétadilar fyrir stérar
fijarfestingarradstafanir en i pvi faelist markadsbrestur. betta sérkenni pydir ad liklegt er ad
vidhalda purfi lagalegum skordum 3 fjarfestingastefnu.
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