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Af eignum (og skuldum)

lifeyrissjooa

Jon Avar Palmason,
sérfraedingur i
aheettugreiningu

Heildareignir { vorslu lifeyrissjoda og annarra vorsluadila
séreignarsparnadar hafa vaxio hratt undanfarin misseri

og bad verdur eetid fréttaefni pegar fjarheedin neer nyju
hamarki eda meti - ef svo ma segja. Avoxtun lifeyrissjéda
hefur verid sveiflukennd en almennt g60 undanfarin aratug
og iogjold til peirra hafa haekkad.

Porri launagreidenda radstafar ni 15,5% af launum {
lifeyrissparnad a grundvelli kjarasamningsbundins idgjalds
og lidlega helmingur starfandi félks & vinnumarkadi leggur
fyrir allt ad 6% af launum til viobétar med sparnadi {
séreign. Voxtur lifeyrissparnadar undanfarin ar er vel
umfram voxt lifeyrisgreidslna, sem fyrirséd er ad muni
aukast mikid 4 neesta 4ratug. Stérir argangar {slendinga,
sem faeddust & mesta frjdsemisskeidi sidustu aldar, munu
hefja toku ellilifeyris & naesta aratug.

[ krénum talid hafa eignir lifeyrissj6da og vorsluadila
séreignasparnadar vaxio ar fjdrum billjonum kréna - fjogur
pusund milljéréum - i arslok 2017 { fimm billjénir kréna
- fimm pusund milljarda - 4 pridja arsfjoroungi pessa ars.
Kerfio hefur tvofaldast af steerd & sidustu sjo arum, eins og
pad gerdi sjo arin par 4 undan.

A méti eignum lifeyrissjéda standa skuldbindingar
- loford um elli-, 6rorku-, maka- og barnalifeyri til
landsmanna - réttindi sem eiga ad sja folki farborda pegar
avistarfi lykur eda vid afoll sem leida til dvinnufeerni.

Og ef eignir lifeyrissj6da eru spennandi frasagnarefni pa
eru skuldbindingarnar pad ekki sidur.

Form tryggingaverndar

Samkveemt I6gum nr. 129/1997 um skyldutryggingu
lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjdda ma skipta
iogjaldi til 6flunar lagmarkstryggingaverndar og eftir
atvikum vioboétartryggingarverndar. Skilgreining 4
lagmarkstryggingavernd felur { sér (ad lagmarki)
@vilangar greioslur ellilifeyris og rétt til 6rorkulifeyris,
sem nemur 56% launum, auk maka- og barnalifeyris. Hluta
lagmarkstryggingaverndar ma afla med framlagi { séreign
en hja flestum lifeyrissjodum er henni ad fullu meett Gr
samtryggingardeildum.

Vidboétartryggingavernd ma afla { séreign hja
lifeyrissj6oi og vorsluadilum eda med kaupum a
lifeyristryggingu hja liftryggingafélagi. Formi samninga
um séreign hja lifeyrissj6di eda 60rum vorsluadilum

séreignarsparnadar ma til einféldunar jafna vid innlagnir
4 innlansreikninga eda fjarfestingar i einingatengdum
sjéoum.

Lifeyrissjodir tdkna avinnslu lifeyrisréttinda sem
tiltekna krénutélu réttinda, sem peir lofa sj6ofélogum {
evilangan ellilifeyri fra skilgreindum ellilifeyrisaldri. Somu
réttindi sj6ofélaga eru stofn utreiknings vio akvoroun
ororku- eda makalifeyris ef til pess kemur. Barnalifeyrir
fylgir fastri krénutolu.

Flokkun lifeyriskerfa
Lifeyriskerfi eru breytileg fra einu riki til annars og veegi
lifeyris fra almannatryggingum er 6likt eftir pvi hvar
borid er nidur. Pegar einkenni lifeyriskerfa eru greind
og kerfunum skipt { flokka er klassiskt ad greina pau ad
eftir pvi hvort kerfin mioi ad skilgreindum réttindum
(e. defined benefit, DB) eda skilgreindum idgjoldum (e.
defined contribution, DC). Elstu fyrirmyndir lifeyriskerfa
veittu lifeyrispegum akvedin ellilifeyrisréttindi sem tiltekid
hlutfall launa fyrir hvert ar { pjénustu vinnuveitanda, sem
bar jafnframt dbyrgd & greidslum eins lengi og lifeyrispegar
lifdu. Opinber lifeyriskerfi sem veita réttindi i hlutfalli vio
medallaun eda lokalaun 4 starfsaevinni eru deemi um kerfi
med skilgreind réttindi. Samfara leekkandi danartioni og
auknu langlifi hafa kerfi med skilgreind réttindi reynst
dyrari en i upphafi var 4aetlad.

Kerfi med markmio um skilgreind idgjold nefnast
svo af pvi ad i0gjaldio er fost fjarhaed eda fast hlutfall af
launum. Kerfum med skilgreind idgjold 6x 4smegin vida &
Vesturlondum & attunda og niunda aratug sidustu aldar og
e fleiri vinnuveitendur 16gou eldri lifeyriskerfi nidur.

Pratt fyrir ad veita jofn eda aldurshad réttindi
eru almennir lifeyrissjodir a [slandi og opnar deildir
lifeyrissjoda opinberra starfsmanna talin til kerfa
med skilgreindum idgjoldum { alpjédlegri flokkun.
Launagreidendur bera enda ekki abyrgd a lifeyrisréttindum
umfram skil & i0gjoldum og lifeyrissjédurinn getur
breytt peim sidar, t.d. skert ef &voxtun er lakari en
forsendur réttindaavinnslu gera rad fyrir. Almenn islensk
lifeyriskerfi i samtryggingu geta talist hafa skilgreint
markmid (e. defined ambition), sem millistig { klassisku
skilgreiningunni. Matsadferdir skuldbindinga hér 4 landi
eiga meira skylt vio kerfi med skilgreind réttindi.
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Tafla 1 Tryggingafreedileg stada lifeyrissjéda 31. desember 2018, fjarheedir { mé. kr.

Afallin stada | Framtidarstada | Heildarstada

Eignir 493 147 640

B o B Skuldbindingar 1.180 210 1.390
Lifeyrissjodir med abyrgd A

Nettd -687 -63 -750

% af skuldbindingum -58,2% -30,0% -53,9%

Eignir 3.245 2.405 5.650

, e, Skuldbindingar 3.195 2.541 5.735
Lifeyrissj6dir an dbyrgdar ;

Netto 50 -136 -86

% af skuldbindingum 1,6% -5,3% -1,5%

Eignir 3.738 2.552 6.290

o o Skuldbindingar 4.375 2.750 7.125
Allir lifeyrissj6dir ,

Nettd -637 -198 -835

% af skuldbindingum -14,6% -7,2% -11,7%

Skuldbindingar og matsadferdir peirra

Virdi lifeyrisréttinda i séreign raedst eingéngu af gangvirdi
eigna, sem sjodfélagi hefur aflad med uppsofnudum
sparnadi. Lifeyrisréttindi { séreign eru ekki had forsendum
um lifslikur eda davoxtun { framtidinni.

Virdi lifeyrisréttinda fra samtryggingadeildum er
akvardad i tryggingafreaedilegri athugun, sem skylt er ad
lata fara fram einu sinni 4 ri. Pad 4 vid hvort sem um er ad
reeda lokadar lifeyrisdeildir med abyrgd launagreidanda
eda lifeyrisdeildir an abyrgdar. Tryggingafraedileg athugun
byggir 4 forsendum um lifslikur sj66félaga og maka og
veentar lifeyrisgreidslur og framtidariogjold eru navirtar
med fostum voxtum.

Vid sidustu aramot var tryggingafreedilegt mat a
afollnum skuldbindingum lifeyrisjéda um 4.375 ma. kr. og
med framtidarskuldbindingum eru heildarskuldbindingar
lifeyrissj6da metnar 7.125 ma. kr. Til fradrattar kemur
virdi framtidariogjalda, sem metid er 2.552 ma. kr.
Tryggingafraedileg stada lifeyrissj6da an abyrgodar
launagreidenda var -1,5% um sidustu &ramadt midad vid
gildandi forsendur og sj6da med abyrgd launagreidenda
var -53,9%.

Ureltar forsendur?

Forsendur tryggingafreedilegra athugana eru dkvardadar
og utgefnar af fjarmalaradherra ad fengum tillogum Félags
islenskra tryggingastaerdfraedinga (FIT) skv. reglugerd

nr. 391/1998. Nugildandi stadalforsendur um danar- og
lifslikur mida vid danartidni Islendinga 4 arunum 2010-
2014 og 6rorkutioni midar vid reynslu dranna 1998-2002.
FIT hefur lagt til vid radherra ad gefa 1t nyjar forsendur
um danar- og drorkulikur skv. reynslu 2010-2016 en
toflurnar hafa ekki tekid gildi. Nuvirding skuldbindingar
samtryggingadeilda lifeyrissj60a og framtidaridgjalda eru

metnar midad vid 3,5% vexti umfram verdbolgu.

Fyrri afoll & fjarmalamorkudum hafa studlad ao
breytingum { pa att ad ad innleida dheettuvitund {
reikningsskil og meta skuldbindingar { samraemi vid
adstaedur hverju sinni. Loggjof um vatryggingastarfsemi
4 Evropska efnahagssvaedinu hefur verid samraemd fra
arinu 2016 med innleidingu sk. Solvency II-tilskipunar
Evrépusambandsins. Gjaldpolskrofur mida ad pvi ad meta
skuldbindingar ut fra varfeernum forsendum og greidslur
eru nuvirtar { samreemi vid vaxtastig & hverjum tima.

[ pessu tilliti hefur 16ggj6f um lifeyrissparnad a {slandi
ekki fylgt préun, sem ordid hefur 4 68rum morkudum. I
flestum nagrannarikjum okkar eru lifeyrisskuldbindingar
metnar ut fra peirri forsendu ad naesta kynslod lifi lengur
en su fyrri.

Nuvirding midad vio 3,5% verdtryggda vexti tok mid
af ttldnavoxtum [btidalanasjéds 4 tiunda aratug sidustu
aldar og pétti vidomidid varfeerid pegar pad var akvardao.

[ dag getur vidmidid talist harla hatt { samanburdi vid

kjor a fasteignavedtryggdum utlanum og avoxtunarkrofu
rikisskuldabréfa. Vextir hafa farid leekkandi hér 4 landi
undanfarna aratugi, likt og i nadgrannaléondunum. Til pess ad
eygja moguleika 4 a0 nd vidmidinu parf eignasafnio steerri
hluta af 4heaettusamari eignum en adur.

Pad parf ekki ad vera 6kostur ad lifeyrissparnadur
sé ad meira marki hadur 6vissu ef haegt veeri ad milda
ahaettu sjoofélaga eftir pvi sem peir nalgast eftirlaunaaldur.
Verra veeri ef matsforsendur sj6da vikju svo verulega fra
raunverulegum adsteedum ad pad leiddi til pess & endanum
a0 ekki veeri heegt ad efna skuldbindingarnar.

Vanmat skuldbindinga?
Sidustu tvo aratugi hafa forsendur um danartioni verio
endurskodadar 4 priggja til fimm &ra fresti. Ad jafnadi ma
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Mynd 1 Avoxtunarkrafa rikisskuldabréfa i krénum, evrum og Bandarikjadélum
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aeetla a0 leekkun dénartioni hafi aukid skuldbindingar
lifeyrissj60a um 1,5 til 2% a priggja ara fresti, p.e. um 0,5%
til 0,7% 4 ari ad jafnadi sem rekja ma til aukins langlifis.

[ névemberhefti Fjarmala arid 2015 var greint fra
nidurstédum athugunar 4 tryggingafraedilegri stodu midad
vid spa um aframhaldandi laekkun danartioni fra peim tima.
Par kom fram ad afallnar skuldbindingar lifeyrissj6da an
abyrgodar launagreidenda hefou verid 9,8% hzerri ef midad
veeri vid spa um aframhaldandi leekkun danartidni. Afallnar
skuldbindingar lifeyrissjoda med abyrgd hefdu aukist
um 7,8% midad vid sému forsendur. Pétt nyjustu télur
Hagstofu Islands geti gefid visbendingar um ad danartidni
hafi leekkad heegar allra sidustu arin en aratugina par a
undan b er astaeda til ad hafa dhyggjur af ad lengri lifaldur
leiodi til ad skuldbindingar sjé0anna séu vanmetnar.

Auk forsendna um lifslikur skipta vextir ekki sidur
mali vid mat & skuldbindingum. Skuldbindingar sem
lifeyrissjédir lofa ungum sj6ofélogum hafa medalliftima
(e. duration) neerri halfri 61d en pegar lidur ad 67 ara aldri
ma azetla ad medalliftimi sé um 9 ar. Eignir lifeyrissj6da
hafa ekki jafn langan liftima og skuldbindingarnar, sem
getur skekkt stoduna. Takmarkad frambod er af longum
verdtryggdum skuldabréfum og sj6dirnir eiga na pegar
bréodurpart lengstu flokka ibudarbréfa og rikisskuldabréfa.
Sokn sjoofélaga { lan & breytilegum voxtum og pak a

uppgreidslukostnad neytendaldna takmarkar einnig
moguleika lifeyrissj6da 4 ad verja sig fyrir vaxtabreytingum,
sem eykur vaxtadhaettu.

Medalliftimi skuldbindinga lifeyrissjoda er breytilegur
og raedst af pvi hvernig hépur sjodfélaga er samsettur.
Lifeyrissjodir sem hafa verid lokadir nyjum sj6dfélogum
hafa a0 jafnadi eldri sjoofélaga og styttri medalliftima
skuldbindinga. Skuldbindingar vegna loforda til yngri
sj6dfélaga leida til lengri medalliftima skuldbindinga. I
deemigerdum opnum lifeyrissjodum par sem dreifing
sj6ofélaga er i takt vid aldursdreifingu pjédarinnar ma zetla
a0 medalliftimi skuldbindinga liggi 4 bilinu 20 til 25 ar.

Ef leekkun langtimavaxta geeti talist vera varanleg myndi
pad leida til pess a0 um enn meira vanmat sé ad raeda. Ef
heefilegt peetti ad nivirda med 3% verdtryggdum voxtum
ma deetla ad skuldbindingar deemigerdra lifeyrissj6da
ykjust um 10-13% en eignirnar e.t.v. um 2-4%. Ef 2%
raunvextir eda leegri teldust haefilegt viomio geeti haekkun
skuldbindinga numid tugum présenta.

Framsynar og raunsajar forsendur

Lifeyriskerfi sem byggja 4 sj6dssofnun eru almennt betur i
stakk btin til pess ad takast & vid breytingar a lydfraedilegri
samsetningu pj6da en lifeyriskerfi, sem fjarmognud

eru med skatttekjum. Ofjarmagnadar skuldbindingar
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opinberra kerfa parf & endanum ad greida fyrir med
skottum, sem lagdir verda a naestu kynslodir. Steerstur hluti
sparnadar einstaklinga hér 4 landi er félginn { idgjoldum

til 6flunar lifeyrisréttinda og 1itio fer fyrir 60rum frjalsum
sparnadi. Neestu kynslddir eftirlaunapega eiga mikid undir
lifeyriskerfinu.

Tryggingakerfi eru { edli sinu endurtthlutun &
fjarmunum fra peim sem kaupa sér tryggingu til peirra
sem verda fyrir eda lenda i skilgreindum (tjons)atburdi.
Lifeyriskerfi sem byggja & samtryggingu eru feersla a fé
fra iogjaldagreidendum sem lifa skemur til peirra sem lifa
lengur. Adferdum { tryggingasteerdfraedi er beitt til pess ad
tryggja ad uthlutunin sé sanngjérn i einhverjum skilningi og
til pess ad ganga ur skugga um ad hun gangi upp.

Mikilvaegt er ad gefa gaum lifeyrisskuldbindingum,
sem eru til langs tima og hadar verulegri 6vissu. Til pess
ad pannig kerfi standist timans tonn er naudsynlegt ad
forsendur peirra séu akvardadar af framsyni og raunsaei.

Medaltimi skuldbindinga (ar)

Mynd 2 Medaltimi skuldbindingar sj6dfélaga midad vio
a0 taka ellilifeyris hefjist vio 67 ara aldur.
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