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Hugleidingar um
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Inngangur ekki einungis rekstrarkostnad heldur ekki sist

Alandinu eru starfandi 21 lifeyrissjédur og fimm adrir fjarfestingarkostnad. Umraedur hafa skapast um ad unnt

vorsluadilar séreignarsparnadar. A pridja arsfjordungi veeri ad na fram steerdarhagkvaemni med feerri og steerri

20109 for lifeyrissparnadur landsmanna { fyrsta skipti lifeyrissjodum og laekkun kostnadar vid rekstur kerfisins.

yfir 5.000 milljarda kréna. I arslok 2018 var islenska Steerri sjodir, til deemis ad teknu tilliti til virkra sj6ofélaga

lifeyrissjo0akerfio pad pridja steersta i heiminum midad og hreinnar eignar til greidslu lifeyris, veeru betur { stakk

vid verga landsframleidslu eda 161%. Pau l16nd sem bunir til ad maeta auknum kréfum og kostnadi. Pessari

h6fdu heerra hlutfall voru Danmork (198,6%) og Holland grein er zetlad ad koma fram med nokkrar hugleidingar

(173,3%)" vardandi krofur til lifeyrissjéda og kostnad sem peim fylgir.
Med 16gum er lifeyrissjddum settar skordur {

fjarfestingum, p.e. magntakmarkanir af ymsu tagi, en Kostnadur

4 sama tima eiga peir ad byggja a reglu sem gjarnan er [slenska lifeyriskerfid er ad mestu fullu fjsArmagnad

nefnd skynsemisregla (e. prudent person principle). med fyrirfram skilgreindum idgj6ldum (e. defined

Pa hvilir lagaleg skylda 4 lifeyrissjodum ad setja sér contributions) ad undanskildum nokkrum sjé6dum med

sioferdisleg viomio i fjarfestingum? Pau vidmio eru bakabyrgo rikis og sveitarfélaga. Pad sem fjarmagnar

innbyggd i fjarfestingarstefnu og eiga ad vera hluti af ferli starfsemi lifeyrissjoda eru idgjold sem greidd eru

vid fjarfestingarakvardanir. A undanfornum arum hafa til kerfisins asamt fjarfestingartekjum. bPad pydir ad

krofur til lifeyrissjoda aukist, baedi af halfu eftirlitsadila rekstrarkostnadur og fjarfestingargjold hafa bein ahrif &

og samfélagsins er snia medal annars ad baettum hreina eign til greidslu lifeyris. Peir lifeyrissj6dir sem njota

stjérnarhattum, dheettustyringu og aukinni upplysingagjof. bakabyrgdar eda pvi sem samsvarar fyrirfram skilgreindum

Breytt umhverfi kallar 4 aukid eftirlit, baedi innan sjédanna réttindum (e. defined benefit) purfa sidur ad velta fyrir sér

sjalfra og af halfu Fjarmalaeftirlitsins { samraemi vio kostnadi eda tapi af fjarfestingum pvi bakabyrgoaradilinn

sett 16g. Auknar krofur hafa i for med sér meiri kostnag, ber fulla abyrgd a sjodnum og lifeyrisgreidslum.

en um leid mogulegan abata sem leidir til lagmoérkunar Sambhlida vaxandi mikilveegi lifeyrissj6da an abyrgdar

4 hugsanlegu tapi. Kostnadur vio rekstur lifeyrissjoda launagreidanda hafa eftirlits- og hagsmunadilar beint

hefur fram ad pessu ekki verid mikio { umraedunni medal sjonum sinum ad kostnadi vid starfsemi sj6danna. Allur

sérfraedinga og almennra sjéofélaga. kostnadur, beinn eda 6beinn, dregst fra sj6dséfnun idgjalda
Med nyjum reglum um arsreikninga lifeyrissj6da nr. og avoxtun peirra til lengri tima. Audvitad verdur ekki hja

335/2015 med sidari breytingum voru auknar krofur kostnadi komist vid fjolpeetta starfsemi lifeyrissjéda og eru

gerdar um gagnseei { starfsemi lifeyrissj6da. Reglunum er ymsir kostnadarlidir fastir, en har kostnadur getur dregio

einnig 2tlad ad na fram samreemdum adferdum & milli verulega ur lifeyristekjum sjoofélaga pegar ad lifeyristoku

sj60a vid framsetningu og utreikning 4 kostnadarlidum, kemur. Erfitt getur reynst ad atta sig a heildarkostnadi

beinum og 6beinum. Sj6dfélogum & ad vera gert audveldara lifeyrissj60a par sem hann er baedi beinn og ébeinn, sja

a0 meta kostnad sem fellur til vegna starfseminnar, Mynd 1.
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fjarfestingargjold

T.d. gengismunur

Mynd 1 Kostnadur vid rekstur lifeyrissj6da -
Reiknud T.d. hlutfallsleg

fjarfestingargjold umsyslupéknun

Kostnadur alls Bein T.d. umsysla skv.

Beinn

fjarfestingargjold utgefnum reikningi

Skrifstofu- og
stjiérnunarkostn.

! Pension Markets in Focus 2019, OECD sja hér.
2 Sbr. 5. tl. 1. mgr. 36. gr. 1. nr. 129/1997 um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjoda.


http://www.oecd.org/daf/fin/private-pensions/globalpensionstatistics.htm
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Baedi innan OECD landa og ESB rikja hafa eftirlits-
stofnanir lagt aukna dherslu 4 aukio gagnseei vio birtingu
kostnadar vio lifeyrissparnad. Markmidid er tvipeett,
annarsvegar til ad audvelda samanburd 4 milli sj6da og
hinsvegar ad lidka fyrir samkeppni milli lifeyrissjéda par
sem frelsi um val 4 sj6dum er { bodi.

pratt fyrir kréfur um aukid gagnseei vardandi kostnad
hefur ekki tekist fullkomlega ad 6rva samkeppni 4 lifeyris-
markadi. Helstu asteedur eru taldar vera eftirfarandi:?

1) Ahugaleysi sj6dfélaga, 2) flokin og 6gagnsze uppbygging
kostnadar, 3) veikir stjérnarheettir; 4) hindranir vio flutning
réttinda milli sj60a, 5) lengri tima hefur tekid ad na fram
steerdarhagkveemni. Pad sem vekur athygli { framangreindri
upptalningu og medfylgjandi skyringum i greinargero
OECD er umfjéllun um veika stjérnarhzetti. [ pvi samhengi
er m.a. talad um mogulega hagsmunadrekstra vid samruna
sj60a, en liklegt er ad sj6dir leggi sidur til samruna pegar
slikt er talid hafa ahrif 4 stodugildi og starfsoryggi.

Nedangreind mynd synir hreina eign islensku
lifeyrissjédanna, samtryggingu og séreign, og hlutfall
kostnadar af hreinni eign eins og hann birtist { arsreikningi
peirra i arslok 2018. Rekstrarkostnadur neer til skrifstofu
og stjérnunarkostnadar, p.m.t. laun og launatengd gjold og
eftirlitsgjald til Fjarmalaeftirlitsins svo fatt eitt sé nefnt.
Annar kostnadur eru bein og ébein fjarfestingargjold sem
nanar eru utlistud { Toflu 1.

Mynd 2 Kostnadur lifeyrissjéda sem hlutfall af hreinni eign
farslok 2018
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Heimild: Samantekt tr drsreikningum lifeyrissjéda 2018, Fjarmdlaeftirlitid.

Medaltal (h.4s) * Alls kostnadur (h. as)

Eins og sja ma a mynd 2 er ekki augljos fylgni & milli
steerdar sj0da og kostnadar, pé hin meelist neikvaed, p.e.
pvi steerri sem sjédurinn er pvi minni er kostnadurinn. Atta
staerstu sjodirnir (>200 ma. kr.) eru allir med kostnadar-
hlutfall vid medaltalid 0,55% og undir. Medaltal kostnadar
atta steerstu sj6danna reiknast 0,49% af heildareignum
peirra. Af minni sj¢6dum (<200 ma. kr.) eru atta peirra
vid og ofan vid medaltalid og fimm beirra eru fyrir nedan
medaltal. Medaltal kostnadar 13 minnstu sjédanna er
0,58% af heildareignum peirra. Af pessum fimm minni
sj60um sem eru undir medaltali kostnadar eru prir
peirra lokadir nyjum sj6dsfélogum, tveir med abyrgd
launagreidenda og i rekstri annars lifeyrissj6os. Ljost er ad
kostnadur er mjog breytilegur 4 milli sj6da sem gefur tilefni
til ad kanna nanar gagnageedi og peer adferdir sem sjodirnir
beita vid framsetningu og utreikning kostnadar.

Rekstrarkostnadur virdist nokkud breytilegur
4 milli sj60a en meiri sveiflur eru 4 deetludum og
reiknudum fjarfestingargjoldum, sja Téflu 1* hér ad
nedan. Framsetning 4 kostnadi 4 ad na til baedi beins
kostnadar (bein fjarfestingargjold) og 6ébeins kostnadar
(4eetlud og reiknud fjarfestingargjold). Sidarnefndi
kostnadarlidurinn er nokkud erfidari vidfangs en hann neer
til sundurgreinanlegra kostnadarupplysinga sem liggja ekki
beint fyrir t.d. vegna pess ad pdknanir fast ekki gefnar upp
eda kostnadur er innifalinn { gengismuni eda vaxtatekjum
vidkomandi sj60a sem fjarfest er i°. Lifeyrissjodum ber ad
reikna pennan kostnad ut, t.d. it frd samningum peirra vid
vidkomandi sj6d eda dzetla hann. Ad pvi sogou ma aetla ad
kostnadurinn sé ekki ad 6llu leyti samanburdarheefur &
milli sj6oa.

3 OECD Pension Outlook 2018, kafli 3.

* Fjarmalaeftirlitio gaf ut leidbeiningar vardandi birtingu upplysinga um fjarfestingargjold lifeyrissjoda. Pratt fyrir peer leidbeiningar ma leida likur ad pvi ad adferdir sjodanna vid

a0 meta azetlud og reiknud fjarfestingargjold séu ekki ad 6llu leyti samanburdarheefar. Unnid er ad uppfeerslu reglnanna hja Fjarmalaeftirlitinu.
5 Sja leidbeiningar Fjarmalaeftirlitsins vardandi birtingu upplysinga um fjarfestingargjold lifeyrissj6da, hér.


https://www.fme.is/media/leidbeiningar/Leidbeiningar-um-framsetningu-fjarfestingargjalda-lifeyrissjoda.pdf
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Tafla 1 Kostnadur lifeyrissjoda ario 2018

Tafla 2 Ahrif kostnadar 4 sjédsofnun sj6dfélaga

Uppsofnud Laekkun
réttindi a uppsafnadra
manudi Kostnadur réttinda
1.053.781 0,00% 0,00%
1.043.700 0,05% -0,96%
1.023.918 0,15% -2,83%
1.004.631 0,25% -4,66%
956.047 0,50% -9,27%
923.716 0,70% -12,34%
874.570 1,00% -17,01%

Bein | Aztlud og Alls Heildar-

Rekstrar- fjarfest- reiknud | Kostn- kostnadur

Lifeyrissjodur | kostnadur | ingargjold fjarf. adur pus. kr.
LSR 0,22% 0,07% 017% | 0,47% 4.106.130
LIVE 0,14% 0,04% 0,24% | 041% 2.952.754
Gildi 0,16% 0,01% 0,33% | 0,49% 2.754.615
Birta 0,19% 0,07% 0,23% | 0,49% 1.843.011
Frjalsi 0,18% 0,13% 0,23% | 0,55% 1.297.138
Almenni 0,28% 0,00% 0,13% | 0,42% 960.397
Stapi 0,21% 0,04% 0,34% | 0,59% 1.305.241
Bru 0,24% 0,03% 0,22% | 0,49% 1.054.101
SLIsj. 0,24% 0,03% 0,21% | 0,48% 773.371
Festa 0,20% 0,01% 0,40% | 0,61% 905.274
Lifsverk 0,27% 0,11% 0,27% | 0,64% 571.974
islenski 0,22% 0,08% 0,27% | 0,57% 459.480
LSRborg 0,25% 0,01% 0,04% 0,31% 241.253
Lsj. Banka 0,15% 0,03% 0,13% | 0,31% 241.981
LSV 0,19% -0,04% 0,77% | 0,93% 494.666
EFIA 0,14% 0,14% 0,34% 0,62% 229.897
Lsj.Baend. 0,37% 0,17% 0,32% | 0,86% 293.253
LSBI 0,08% 0,04% 0,25% | 0,37% 88.953
Lsj.Rang. 0,30% 0,33% 0,23% | 0,86% 106.250
LSA 0,30% 0,01% 0,16% | 0,48% 57.417
LTFI 0,25% 0,02% 031% | 057% 34.311
Samtals 20.771.468

Heimild: Samantekt tir drsreikningum lifeyrissjéda 2018, Fjarmdlaeftirlitio. Heildarkostnadur er

deetladur tit frd upplysi)

ur drsreik

ingum og midast vid hreina eign lifeyrissjédanna.

Tafla 1 synir ad um er ad reeda heildarkostnad um
0,49% af heildareignum lifeyrissj6da. Rekstrarkostnadur
islenskra lifeyrissj6da hefur ekki talist har i alpj6dlegum
samanburdi® en reglur eru ad visu mismunandi milli
landa og pvi erfitt ad fa einhlitan samanburd. Betra veeri
a0 bera kostnad saman med9 tilliti til virkra sj6ofélaga og
lifeyrispega. A mynd 3 hér ad nedan ma sja vaxandi kostnad
me0d faerri sj00félogum, en adeins er

Mynd 3 Kostnadur lifeyrissjoda a hvern sjoofélaga
(virkir+lifeyrispegar)
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Heimild: Samantekt tir drsreikningum lifeyrissjéda 2018, Fjarmdlaeftirlitio.

Uppsdfnud réttindi midast vid dvinnslu ut frd tiltekinni réttindatoflu,
15,5% idgjald til samtryggingar, 40 dra greidslutimabil. Midad er vid
midgildi heildarlauna 2018, framleidnivéxt 1,5%, verdbdlgu 2,5%.

1itid til virkra sj6dfélaga og lifeyrispega.

Til ad sja hvada ahrif heerri kostnadur hefur a
sj0dsofnun sjodfélaga er haegt ad setja upp einfalt
reiknilikan sem synir gloggt hversu mikil ahrif kostnadur
hefur & langtimasparnad og par med avinnslu réttinda. Sem
daemi, haekkun kostnadar ar 0,25% i 1% laekkar réttindi a
manudi um riflega 12,35% midad vid 40 ara sparnad. Sja
toflu 2.

[ hinum fullkomna heimi hagfraedinnar, zetti samkeppni
lifeyrissj6da um sj6ofélaga ad leida til pess ad kostnadur
yroi lagmarkadur og réttindaavinnsla hamorkud. Til ad
slikt naedi fram ad ganga pyrfti val 4 lifeyrissjodum ad vera
frjalsara. Ef svo veeri feeru lifeyrissjodir mogulega { aukna
samkeppni um sjodfélaga og kostnadur vio markadstengt
efni og annad geeti aukist um leid. Rétt er ad taka fram ad i
sumum tilfellum getur heaerri kostnadur leitt til betri
avoxtunar. Aukinn kostnadur getur einfaldlega gefio til
kynna meiri pjonustu og fagmennsku og leitt til betri
arangurs { avoxtun til lengri tima litid.

Deemi eru um ad sjodir upplysi um lagan kostnad med
pvi ad birta kostnadart6lur midad vid fjolda allra sj6dfélaga
a0 medtdldum dvirkum. Slikur samanburdur er villandi

par sem einstaka sj6dir hafa mikinn fjélda 6virkra
sj6ofélaga. Sjoofélagar purfa pvi ad vera gagnrynir pegar
peir skoda télur og bera saman kostnad.

Ahzttueftirlit

Kostnadur vid rekstur lifeyrissjoda hefur hakkad
undanfarin ar. Stoougildum hefur fj6lgad hja steerstu
sjodunum samhlida floknara umhverfi og auknum kréfum
samfélagsins og eftirlitsadila. Lifeyrissj6dir purfa ad biia
yfir tryggu eftirlitskerfi, hafa virka dheettustyringu og

¢ OECD, Penison at a Glance 2017, kafli 8.
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vel métada aheettustefnu. Aheettueftirlit skal leggja mat

4 meirihattar eda 6venjuleg vidskipti og pvi er ljost ad
abyrgdarmadur dheettustyringar lifeyrissj6ds parf ad hafa
mikla pekkingu 4 6llum hlidum { starfsemi sj6dsins. Rekstur
lifeyrissj6oda er flokinn enda talsvert um ahaettupeetti

sem geta raungerst og haft ahrif 4 starfsemi peirra eins

og listad er upp i reglugerd um eftirlitskerfi med aheaettu
lifeyrissj6da’. Ahaettueftirlit 4 ad vera medvitad um aheettur
sem kunna ad raungerast og { stakk buid til ad gripa
tafarlaust til adgerda sem milda ahrif og afleidingar.

Hja lifeyrissjodum eru ad jafnadi ad storfum 1-2
sérfreedingar sem sinna aheettueftirliti. Minnstu sj6dirnir
hafa i feestum tilfellum dheettusérfraeding i fullu starfi, peir
ymist tvista meelingum eda framkvaemdastjori sinnir
pvi hlutverki samhlida 6drum storfum. Heimildarakvaedi
vegna undanpagu fra pvi ad starfraekja sjalfsteeda og 6hada
einingu dheettueftirlits ma finna i 16gum og reglugerd®. bar
er verid ad taka tillit til pess ad litlum sjédum sé jafnvel
sidur kleift ad rada sérfraeding i dheettustyringu og tryggja
bannig adskilnad starfa par sem ad kostnadur vio slika
radningu geeti verio ipyngjandi byrdi fyrir litinn sjé0.

Fyrrnefnt dkveedi um dheettueftirlit, sem neer
einna helst til minni lifeyrissj6da, er i samraemi vid
medalhoéfsreglu stjornsysluréttarins og beitingu
svokallaorar hlutfallsreglu (e. proportionality) i eftirliti
m.t.t. steerdar lifeyrissjoda og fleekjustigs. Oft er pad pd
svo ad minnstu sjodirnir hafa takmarkadan mannafla og
eiga erfidara med ad uppfylla allar peer kréfur sem lagdar
eru a pa an pess ad rekstrarkostnadur aukist. Pé rétt geti
talist ad gerdar séu veegari krofur til litilla sj6da pa eru peir
{ morgum tilfellum ekki med dhsettuminni eda einfaldari
eignasofn en steerri sj6dir. bvi er ekki endilega haegt ad
horfa adeins a steerd sj6da vio eftirlit. Fjarmalaeftirlitio
parf ad taka tillit til steerdar sj6da og kostnadar, en 4 sama
tima ma ekki gefa afslatt af dheettueftirliti pvi dheettan er ju
sjoofélagans. Med auknu samstarfi & milli lifeyrissj6da til ad
mynda um aheettueftirlit meetti jafnvel hagraeda i rekstri og
na betri drangri { dheettueftirliti sj6da.

Hvad hefur verio gert erlendis?

Lifeyrissjodum 4 {slandi hefur faekkad ort 4 sidustu
aratugum. Vid aldamaétin sidustu voru sjédirnir 55 talsins
eniar eru eins og fram hefur komid 21 starfandi sjédur.
Holland og Danmérk bua yfir lifeyriskerfum sem vid berum

okkur gjarnan saman vid. Par hefur markvisst verid unnio
a0 samrunum sjoda og hafa ymsar leidir verid farnar { peim
efnum.

[ Hollandi hefur verid unnid ad faekkun lifeyrissj6da
med auknum eftirlitskrofum og kostnadaradhaldi. Med
samrunum hefur peim feekkad tar 800 arid 2005 { um 350
4lidnu ari. A donskum lifeyrismarkadi hefur préun verid
i pa att ao leita ad steerdarhagkvemni med samrunum
og ekki sist med arangursriku samstarfi 4 milli sj6da. I
Danmorku er stofnun PKA® gott deemi um arangursrikt
samstarf sj6da en par undir eru 4 sj6dir starfsmanna
i heilsugeiranum med 320.000 sjodfélaga. Nylega
sameinudust lifeyrissj6dir hagfraedinga, 16gfraedinga og
verkfraedinga { einn lifeyrissj6o, Pplus'’, eftir aralangt
samstarf um rekstur og fjarfestingar. Fjoldi sj6ofélaga er
nt um 100.000. Fleiri deemi ma nefna um arangursrikt
samstarf sj6da { Danmorku par sem reynt er ad svara akalli
um hagkveemari rekstur og aukna fagmennsku vid eigna-
og dheettustyringu. Sem deemi um sampjoppun a dénskum
lifeyrismarkadi ma nefna ad nalaegt 95% af markadnum er
i hondum 15 lifeyrissj6da sem i flestum tilfellum eru reknir
sem gagnkvaem tryggingafélog.

Nidurlag
pratt fyrir ad lifeyrissjooir hafi nad arangri i sinni starfsemi
4 undanféornum arum samhlida auknum kréfum um eftirlit
og kostnadaradhald ma enn gera rad fyrir teekifeerum til
séknar { peim malum til hagsbéta fyrir sj6dfélaga. Islenskir
lifeyrissj6dir eru smair midad vid helstu samanburdarlénd.
Rétt eins og { peim 16ndum purfum vid sifellt ad leita
a0 steerdahagkvaemni med samrunum eda samstarfi a
ymsum svioum starfseminnar. Frumkveedi ad sliku parf
a0 koma fra hagsmunaadilum sjédanna og ekki sist beint
fra sj6ofélogunum sjalfum. Sj6ofélagar geta haft meiri
ahrif en verid hefur med pvi ad meeta a arsfundi og hafa
bein ahrif pegar kjdosa 4 um pau malefni sem borin eru
undir atkveedagreiosluy, p.e. pegar fyrirkomulag samkvaemt
sampykktum bydur upp a slikt.

Med aukinni steerdarhagkvaemni naest meiri ahersla
4 eigna- og dheettustyringu samhlida teekifeerum til
aukinnar pekkingar og sérhaefingar 4 pvi svidi. Arangur
lifeyrissj6danna er langhlaup til aratuga en pvi midur er
umreedan oftast neer um skammtimaarangur.

7 Sja 6. gr. reglugerdar nr. 590/2017 um eftirlitskerfi med dhaettu lifeyrissjoda.

8Sbr. 3. mgr. 35. gr. a. . nr. 129/1997 um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjoda og 3. mlsl. 3. gr. i reglugerd nr. 590/2017 um eftirlitskerfi med dhaettu

lifeyrissjooa.
¢ www.pka.dk
1 www.pplus.dk


http://www.pka.dk
http://www.pplus.dk

