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Inngangur

Vorid 2005 kom Haukur Hafsteinsson, framkveemdastjori Lifeyrissjods
starfsmanna rikisins, LSR, ad mali vid undirritadan og 6skadi eftir pvi ad tekin
yrdi saman skyrsla um &hrif sjodsins & islenskan fjarmalamarkad og pa
abyrgd sem pessum ahrifum fylgdi. i ljési steerdar sjodsins er mjog edlilegt ad
hugad sé ad pessu. Tilefni pess ad radist var i petta nu var ad komid var ad
peim timamétum i rekstri pessa steersta lifeyrissjods landsins ad heildareignir
hans feeru yfir 200 milljarda kréna sem er um fimmtungur af vergri
landsframleidslu. bad gekk eftir, & medan skyrslan var unnin féru eignirnar vel
yfir 200 milljarda og voru um 227 milljardar i lok ars 2005.

petta hefur reynst afar &hugavert verkefni. Ekki fundust gdoar
fyrirmyndir ad Uttekt sem pessari en ymis mjog ahugaverd erlend deemi sem
varpa ljosi & pau vidfangsefni sem sjodur a steerd vio LSR parf ad kljast vid.
Einkum var horft til nagrannalandanna og eru helstu deemin fra Noregi,
Svipjod, Hollandi og Bandarikjunum en einnig er adeins horft til Japan.

Skyrslan er pannig uppbyggd ad fyrst er stuttlega farid yfir nokkrar
lydfreedilegar nidurstodur fyrir island og ahrif peirra & islenska lifeyrissjodi i
lj6si tilgangs og edlis slikra sj6éda. bessi kafli er naudsynlegur bakgrunnur fyrir
pbad sem & eftir kemur. | 6drum kafla er fjalla® um ahrif vaxtar LSR og
lifeyrissj6da almennt & eignaverd. Seérstaklega er horft & pad sem kalla ma
vidskiptakjor kynsloda. | pridja kafla er fjallad um ymis 6nnur ahrif sem
lifeyrissjodur af steerd LSR getur haft & vioskiptalif. Loks eru i fjérda kafla

dregnar fram helstu nidurstédur og alyktanir.

Reykjavik, april 2006
Gylfi Magnusson



Fyrsti kafli: Hlutverk og edli lifeyrissjoda og lyd fraedi islands

Verkaskipting kynsldda
pPau veraldlegu geedi, pjédskipulag, pekking og annad sem hver

kynsléo faer i voggugjof eru arfur fra fyrri kynsléoum.

Ungvidid feer fleira fra peim sem fyrr eru faeddir, foreldrar ala upp boérn
sin, skattgreidendur greida fyrir menntun peirra og heilsugeeslu. Smam saman
vaxa ur grasi einstaklingar sem sjalfir skapa verdmeeti, ala upp bérn og greida
skatta. Einstaklingar sem byggja baedi upp pjodfélag og erfingja til ad taka vio
pvi.

Pannig hamast einn hopur pjédfélagspegna vid ad framleida vorur og
pjénustu, byggja upp fyrirteeki, has, leggja vegi, gera hafnir, flugvelli og svo
meetti lengi telja. Sumir skila sinu ati & pvi sem almennt er kallad
vinnumarkadur, adrir innan veggja heimilisins en pad er engin astaeda til ad
gera greinarmun & peim hér.

Annar hopur pjoofélagspegna byr sig undir ad taka vid hlutverki
fyrstnefnda hopsins. bridji hopurinn hefur pegar ad mestu skilad sinu og er
horfinn Gt af vinnumarkadinum.

Pessi verkaskipting kynslédanna er vitaskuld ekki ny af nalinni. Svona
hefur petta verid fra oroéfi alda. pott hlutverkin séu pau sému og adur hefur
fioldi peirra sem leika hvert hlutverk p6 gjorbreyst. Peir yngstu eru mun lengur
ad bua sig undir ad fara & vinnumarkad.

Ad nokkru leyti endurspeglar petta floknara pjodfélag. Pad tekur lengri
tima ad leera & natimann en einfold samfélog fyrri alda. Meira er vitad og pvi
meira ad leera. Ad 60ru leyti endurspeglar petta aukna framleidslugetu hvers
einstaklings og pvi minni porf fyrir vinnu ungmenna. begar lifsbarattan var
hord og eevin stutt purftu allir ad taka til hendinni um leid og peir gatu ad gagni
komid.

Sifellt er pvi klipid nedan af, ef svo ma ad ordi komast, hopi peirra sem
bera hitann og pungann af pvi ad snlGa hjélum efnahagslifsins. A efri
morkunum er myndin fléknari. Pegar lifsbarattan var hardari vann félk
einfaldlega uns pad var ad protum komid. Sumir gera pad enn. Flestir heetta
po6 storfum adur. Sumir haetta vegna pess ad peir eiga ekki annars kost, er

skipad ad heetta storfum. Adrir haetta Opvingadir, jafnvel afskaplega fegnir.



Margir vildu heetta fyrr en sja fram & ad peir geta ekki veitt sér pau lifskjor sem
peir telja seskileg eda a.m.k. aseettanleg nema med pvi ad halda afram vinnu.

| flestum I6ndum heims lengist medaleaevi folks stodugt. Jafnframt hefur
verid tilhneiging, sérstaklega i audugum Iondum, til ad fara fyrr at af
vinnumarkadi. Fyrir vikid er medaleinstaklingurinn mun lengur a eftirlaunaaldri.
Jafnframt hefur feedingum faekkad, jafnvel svo ad yngri kynslédirnar eru
talsvert famennari en peer eldri i mérgum af audugustu I6ndum heims. bad
pyoir i fyrstu ad born eru hlutfallslega fa& en sidar leidir pad til famennra
arganga a vinnumarkadi i pessum londum.

Allt hefur petta ahrif i pa att ad hlutfall peirra sem eru a vinnumarkadi
fer leekkandi en hlutfall peirra sem eru a eftirlaunaaldri heekkandi. | stad pess
ad folksfioldapyramidinn svokalladi sé eins og pyramidar almennt, p.e.
breidastur nedst en mjokki eftir pvi sem ofar dregur, verdur hann pvi breidur

efst en mjoérri par fyrir nedan.

Mismunandi aldursdreifing pjoda

Sé litid framhjé utanrikisvioskiptum pa purfa peir argangar sem eru &
vinnumarkadi ad framleida allar paer vorur og pa pjénustu sem allir landsmenn
neyta. Préunin er pvi su ad pad lendir a hverjum og einum peirra ad standa
undir neyslu sifellt fleiri einstaklinga. Pad hefur veruleg ahrif a allt hagkerfid.
Fyrirsjaanlegt er ad vegna pessa mun veegi peirra landa sem eldast hradast,
ef svo méa ad ordi komast, i heimsbuskapinum fara sifellt minnkandi pegar
lidur a oldina en veegi annarra fara vaxandi.

Hvort sem okkur likar betur eda verr liggur pvi t.d. fyrir ad veegi Evrépu
i heimshagkerfinu mun smam saman fara minnkandi. Pad sama ma segja um
vaegi Japans. Veegi Bandarikjanna mun einnig minnka en ekki jafnmikid. A
moti kemur ad veegi ymissra ,yngri“ landa, t.d. Indlands, mun fara vaxandi ad
00ru j6fnu. Kina, sem er enn fijiélmennara en Indland, hefur nokkra sérstbdu.
par verda enn um hrid mjog fjdlmennir argangar & vinnumarkadi en vegna
stefnu stjérnvalda um eitt barn & hverja fjdlskyldu mun pad breytast. bPad
breytir pvi p6 ekki ad veegi Asiu i heimsbuskapnum aetti ad vaxa verulega a

naestu aratugum.



pott Evropa sé elsta heimsalfan i pessum skilningi pa er stada
islendinga um margt mun betri en hér hefur verid lyst. bar kemur margt til en
fyrst og fremst pad ad ekki hefur dregid jafnmikid ar barneignum hér og t.d.
sunnar i alfunni. Fyrir vikid stefnir ekki i mjog fadmenna arganga a
vinnumarkadi hérlendis. pa skiptir lika mali ad islendingar fara ad jafnadi sidar
& eftirlaun en vida tidkast annars stadar. Raunar er atvinnupétttaka islendinga
almennt mikil og vinnumarkadur sveigjanlegur. islenski pyramidinn er pvi

nokkud heilbrigdur, eins og sja ma & mynd 1.

Mynd 1. Folksfjoldapyramidi &rid 2003.
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Heimild: Hagstofa islands

Pott pvi sé spad ad pjodin eigi eftir ad eldast nokkud pa stefnir po ekki i
mjog Ohagsteeda aldursskiptingu eins og sjA ma & myndum 2 og 3.
Sérstaklega er athyglisvert ad pad er ekki spad neinni umtalsverdri faekkun i
yngstu aldurshépunum. ! pad fidlgar hins vegar fyrirsjdanlega i elstu

aldurshopunum, sem eru ekki a vinnumarkadi.

! bessi spa Hagstofunnar er fra arinu 2003. Helstu forsendur eru ad medalaevilengd karla &rid
2040 verdur 80,1 ar og 82,1 ar hja konum, feedingartioni (lifandi feedd bérn & aevi hverrar konu)
verdi medaltal aranna 1998-2002 eda 1,99 og ad buferlaflutningar til og fra landinu verdi eins
og medaltal aranna 1993-2002 eda hreinn adflutningur um 168 manns a ari.



Mynd 2. Folksfioldapyramidi arid 2020 (spa).
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Mynd 3. Folksfioldapyramidi arid 2045 (spa).

95+ |
90-94 ]
85-89 I
80-84
75-79
70-74
65-69
60-64
55-59
50-54
45-49
40-44
35-39
30-34
25-29
20-24
15-19
10-14
5-9
0-4

-15000 -10000 -5000 0 5000 10000 15000

@ Karlar @ Konur

Heimild: Hagstofa islands

Tafla 1 dregur fram hlutfoll helstu aldursh6panna og mynd 4 synir spa
um hlutfall peirra sem eru 20 til 64 ara og pvi liklegastir til ad verda a
vinnumarkadi fram til 2045. Athyglisvert er ad petta hlutfall leekkar litio a

timabilinu, sérstaklega i samanburdi vid pau I6nd sem fyrirsjaanlega munu



lenda i mestum erfidleikum vegna félksfjdldaprounar. Raunar haekkar hlutfallid
a naestu arum og fer ekki nidur fyrir naverandi hlutfall aftur fyrr en u.p.b. 2020

gangi spain eftir.

Tafla 1. Helstu aldurshépar 2003 — 2045 (spd).

2003 % 2020 % 2045 %
0-19 86.631 30,0 85.652 26,3% 85.818 24,3%
20-64 168.049 58,3% 190.174 58,4% 192.444 54,5%
65+ 33.790 11,7% 49.864 15,3% 75.154 21,3%

Heimild: Hagstofa islands

Mynd 4. Hlutfall 20 til 64 ara af heildarmannfjélda 2003 — 2045 (spa).
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Heimild: Hagstofa islands

Lifeyriskerfi
Med nokkurri einféldun ma segja ad prjar leidir séu til ad greida fyrir

neyslu peirra sem heett hafa stérfum & vinnumarkadi. Haegt er ad greida fyrir
hana med skattlagningu peirra sem vinna, med pvi ad peir dldrudu gangi &
eignir sinar eda med bléndu af pessu tvennu. | raun er petta val um annars
vegar sjodsmyndunarkerfi, par sem félk safnar i sjod medan pad er a
vinnumarkadi og gengur svo & hann eda gegnumstreymiskerfi, par sem
greioslur fra peim sem vinna renna beint til peirra sem eru haettir ad vinna. Ad
morgu leyti er petta pd einkum spurning um mismunandi faerslur i

pjédarbdkhaldinu pvi ad eftir sem adur purfa peir sem eru a vinnumarkadi ad



framleida oIl pau innlendu gaedi, vorur og pjonustu, sem pjodin neytir, hvada
leid svo sem farin er. | sjodsmyndunarkerfi er peim sem eru & vinnumarkadi
greitt fyrir pau geedi sem lifeyrispegar neyta med ardi af og s6lu a eignum sem
keyptar hafa verid fyrir lifeyrissparnad lifeyrispeganna & medan peir voru a
vinnumarkadi. | gegnumstreymiskerfi er ymist greitt fyrir pessi geedi med
idgjoldum peirra sem eru a vinnumarkadi eda med skottum sem innheimtir eru
af peim.

Erlendar eignir lifeyrissjoda hafa pd hér sérstddu. beer gera pjodinni
kleift ad flytja inn meira af vdrum og pjonustu en ella i framtidinni. bad Iéttir
undir med peim sem verda a innlendum vinnumarkadi pegar par ad kemur.

Sjédsmyndunarkerfi hefur m.a. pann kost ad augljést verdur ad peir
sem fa greitt ar pvi eru ekki ad piggja 6lmusu. beir hafa unnid fyrir hverri
kronu & sinum tima. Greidslur ar gegnumstreymiskerfi, par med taldar
lifeyrisgreidslur almannatryggingakerfis, eru pé audvitad heldur ekki 6lmusa.
Peir sem fa paer hafa unnid fyrir peim medan peir voru & vinnumarkadi. ba
framleiddu peir pau gbgn og geedi sem m.a. afkomendur peirra og
lifeyrispegar pess tima neyttu.

Helsti kostur sjodsmyndunarkerfis er p6 ad sé rétt ad malum stadid
jafnar pad aldégur og uatgreidslur & milli kynsléda. FAmennar kynslédir purfa
pannig ekki ad verja steerri hluta tekna sinni til ad halda kerfinu gangandi en
fiolmennari kynslodir. Sémuleidis geta einstaklingar sem tilheyra fjolmennum
kynslédum notid jafngddra lifeyrisréttinda og peir sem eru i famennari
argéngum.

Annar kostur sjd6dsmyndunarkerfis er ad idgjaldagreidslur hvers og eins
verda ad uppistodu til eign hans afram, 6likt skdéttum sem lagdir eru a til ad
flarmagna gegnumstreymiskerfi. Fyrra kerfid hvetur pvi sidur til undanskota og
er almennt Oliklegra til ad kalla fram svokallada umframbyrdi skatta
(deadweight loss of taxation).?

Helsti vandinn vid sjédsmyndunarkerfi er hins vegar sa ad pad krefst

pess ad haegt sé ad byggja upp verulega sjodi, med kréfum & eignir og

% Hvatinn til undanskota, b.e. ad greida minna en tilskilid er i lifeyrissjod, fer pé veentanlega
fyrst og fremst eftir pvi hve beint samhengi er a milli idgjaldagreidsina hvers og eins og pess
hve mikils hans getur vaenst i lifeyri pegar upp er stadid. Sé ekkert samhengi parna & milli pa
er vio pvi ad bluast ad greidendur liti a idgjoldin sem skatt og hafi sama hvata til pess ad reyna
ao komast hja idgjaldagreidslum og peir hafa til ad reyna aé komast hja skattgreidsium.



framtidartekjur, ymist innanlands eda utan. Pad gerir nokkud miklar krofur til
flarmalakerfis viokomandi lands.

Pessi galli er pd 068rum preedi einnig kostur, fijarsofnun i
sjoosmyndunarkerfi og peer krofur sem hun gerir getur audveldad
uppbyggingu fjarmalakerfis og audveldad adgang peirra sem purfa ad
flarmagni. Pannig ma telja naesta vist ad 6r uppbygging islenskra lifeyrissjéda
frA niunda aratug sidustu aldar hafi verid grundvollur mikils af peirri
uppbyggingu efnahagslifsins sem vard & peim tima. Audveldari adgangur
fyrirteekja ad fjarmagni, baedi lansfé og aheettufé, var naudsynlegur til ad heegt
veeri ad stokka upp eignarhald a steerstu fyrirteekjum landsmanna og stérauka
fjarfestingar, baedi innanlands og i utlondum. Hér skiptu lifeyrissjodir
hofuomali, sérstaklega i fyrstu, &dur en bankakerfid steekkadi jafnmikid og
raun ber vitni og adgangur ad erlendu fé vard greidari.

[ londum sem bua vid frumsteeda umgjord um efnahagslifid, p.a m. illa
skilgreindan eda varinn eignarétt, getur verid illmogulegt ad koma a
sjodsmyndunarkerfi. Sé skattkerfid jafnframt 6burdugt er jafnvel ekki haegt ad
koma a gegnumstreymiskerfi. Vid slikar adsteedur er vart vid pvi ad blast ad
lifeyriskerfi sé til stadar. Hlutverk pess er oftast i stadinn leyst med
verkaskiptingu og studningi innan fjélskyldna.

Slik skipan mala getur i mérgum tilfellum gengid pokkalega sem lausn
a vandanum vid ad framfleyta oldrudum. Eftir situr pé ad ekki er haegt ad nyta
sjodsmyndun lifeyriskerfisins til ad standa undir fjarfestingum landsmanna.
Pann vanda parf pvi ad leysa med ©6drum radum, annad hvort frjdlsum
sparnadi landsmanna eda innfluttum sparnadi, p.e. erlendum lanum eda
ahaettufé.

Annar vandi vid sjodsmyndunarkerfi felst i pvi ad pegar sliku kerfi er
komid & pa parf i upphafi ad halda tveimur kerfum gangandi i einu. Annars
vegar parf ad leggja til hlidar til ad byggja upp sjodi og hins vegar greida lifeyri
til eldri kynsléda sem voru & vinnumarkadi aour en greidslur i sjodakerfio
hofust. betta er vandi sem islendingar purftu ad takast & vid & sinum tima en
fer hratt minnkandi eftir pvi sem lengri timi lidur fra pvi ad
sjédsmyndunarkerfinu var komid &. Po6 er talsverdur vandi enn dleystur vegna
B deildar LSR. Medan unnid er ar honum purfa viokomandi launagreidendur,

fyrst og fremst rikid, ad standa undir tvéféldum idgjéldum. Baedi parf ad leggja

10



i sj60 vegna réttinda sem starfsmenn eru ad vinna sér inn nu og inna af hendi

greidslur vegna réttinda sem peir sem tilheyrou B deild aunnu sér fyrr & arum.

Mynd 5. Eignir lifeyrissjéda sem hlutfall af vergri landsframleidslu.®
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Heimild: Sedlabanki islands og arsskyrslur LSR.
Rétt er ad hafa i huga ad tiltblulega stutt er sidan lifeyriskerfi

landsmanna var komid & og ad pad var ekki mjog burdugt i fyrstu. bPetta pydir
ad peir sem nu eru 4 eftirlaunaaldri hafa alla jafna ekki dunnid sér jafnmikil
réttindi og peir gera sem voru sidar & vinnumarkadi. Fyrir vikio lendir
kostnadur vid framfeerslu elstu pegnanna nd med meiri punga a
almannatryggingakerfi og sveitarfélogum en vid er ad buast pegar fram lida
stundir og aldradir hafa almennt aunnid sér god lifeyrisréttindi. P4 er lika rétt
ao hafa i huga ad eftir pvi sem aldradir hafa aunnid sér betri lifeyrisréttindi,
peim mun meiru munu peir skila til hins opinbera med skattgreidslum. Mynd 5
synir hve mjog eignir islenskra lifeyrissj6da hafa vaxid a undanférnum arum.
pPaer samsvorudu innan vid einum tiunda hluta landsframleidslu allt fram til
upphafs niunda aratugar sidustu aldar en eru nd ordnar talsvert meiri en

landsframleidslan. Pegar myndin er skodud er lika rétt ad hafa i huga ad

% T6lur um LSR eru hér an alpingismannadeildar og radherradeildar sem ekki eru lengur hluti
LSR en eignir peirra voru mjog litlar.
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landsframleidsla hefur aukist mjog mikid. Voxtur eigna lifeyrissjoda hefur verid
pvi verio enn meiri en myndin synir. Pannig tvofaldadist t.d. verg
landsframleidsla a fostu verdlagi fra 1980 til 2005.

Eignir LSR hafa vaxid mun hradar en annarra lifeyrissjoda ad jafnadi.
pannig t.d. neer tvofaldadist hlutfall LSR af heildareignum lifeyrissjoda fra
arslokum 1998 til arsloka 2004, fér ar 9,8% i 18,7%. Neestu ar par a4 undan
var hlutdeild LSR yfirleitt um 10%. Skyringarnar & vexti hlutdeildar LSR eru
einkum inngreidslur i B deild og aukid hlutfallslegt veegi A deildar eins og
nanar verour vikio ad sidar.

| islenska lifeyriskerfinu er innbyggd seinkun & skattgreidslum.
Skyringin er ad idgjold eru fradrattarbeer fra tekjuskattsstofni en
lifeyrisgreidslur beetast vid stofninn. Hid opinbera feer p6 sitt & endanum og
pad med agsetum voxtum, p.e. nokkurn veginn peirri avoxtun sem
lifeyrissjodir na. Fyrir vikid verdur afkoma hins opinbera nokkud verri en ella a

medan idgjold i lifeyrissjodi eru haerri en greidslur ar sjodunum.*

GO6Au bui skilad

Verdmaetin sem fyrri kynslodir islendinga skila til naestu kynsléda eru
gifurleg. Aldrei hefur veromeetaaukningin ordid meiri en a tuttugustu oldinni.
Sé litio & arin fra lokum sidari heimsstyrjaldarinnar pa kemur i lj6s ad
veromeeti peirra helstu veraldlegu geedu sem pjédin 4, husa, vegakerfis,
virkjana og annarra mannvirkja hefur neer ellefufaldast. A sama tima hefur
fioldi islendinga riflega tvofaldast svo ad verdmeeti & mann hafa pvi sem naest
fimmfaldast.” Allt hefur petta verid byggt upp med vinnu peirra islendinga sem
voru a vinnumarkadi & pessum tima, par a medal peirra sem nu eru farnir ad
reskjast. Allt erfist petta einnig med einum eda 6drum heetti fra kynsléd til
kynslédar.

pPad hefur lika verid byggt upp natimalegt pjéofélag med stjornkerfi,
reglum og reynslu, hagkerfi med oflugum fyrirteekjum, hagnytum

vidskiptavenjum og umfram allt vel menntad folk til ad reka allt saman. petta

* Hér er til einféldunar horft fram hja nokkrum pattum, m.a. pvi ad skattleysismork nytast alla
jafna betur en ella pegar pessi hattur er hafdur &. Pad dregur Ur tekjum hins opinbera. b4 ma
benda a ad sparnadur i lifeyriskerfinu rydur veentanlega burt 68rum sparnadi ad einhverju
marki og pad dregur ar tekjum rikisins vegna fjarmagnstekjuskatts.

® M.v. pjédaraudsmat fiarmuna 1945 og 2004. Heimild: Hagstofa islands og utreikningar
héfundar. Markadsverd fyrirtaekja (eda hlutabréfa) er ekki inni i pessum télum, einungis peir
fjarmunir sem fyrirteekin eiga.
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pjéafélag framleidir um tiu sinnum meira a hverju ari en gert var 1945 eda um
4,4 sinnum meira & mann.® baer kynsl6dir sem smam saman hafa dregid sig
hlé, hvatt vinnumarkadinn & pessum tima, hafa pvi ekki skilid eftir svidna jord
heldur miklar eignir og pjodfélag sem ekki parf ad prengja neinar sultardlar til
ad tryggja elstu pegnum sinum ahyggjulaust aevikvold.

pott ekki verdi hér reynt ad spa fyrir um hagvoxt neestu aratuga virdist
Oheett ad fullyrda ad enn sidur verdur vandamal fyrir kynslodir framtidarinnar
ad tryggja peim sem nu eru & vinnumarkadi ageet lifskjor a elliarunum.
Lykillinn ad pvi er hin o6fluga sjédsmyndun sem hefur ordid og mun

fyrirsjaanlega verda vegna lifeyriskerfis landsmanna.

® M.v. verga landsframleidslu 1945 og 2004. Heimild: Hagstofa Islands og Utreikningar
hoéfundar.
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Annar kafli: Ahrif & eignamarkadi
Vidskiptakjor kynsléda

| peim 16ndum sem eldast mest purfa elstu kynslédirnar ad selja miklar
eignir til ad framfleyta sér & efri arum. baer famennu kynslodir sem landid erfa
purfa ekki ad eignast jafnmikid til eigin framfaerslu & efri arum. Mikid frambod
pegar par ad kemur en litil eftirspurn geeti keyrt nidur verd & eignum i pessum
[6ndum, a.m.k. ad pvi marki sem eftirspurn Gtlendinga beetir ekki upp litinn
ahuga heimamanna.

Sala a eignum til utlendinga parf raunar ad koma til eigi deemid ad
ganga upp. Huan hefur annars vegar pau &hrif ad gera eldri kynsl6dum
heimamanna kleift ad selja eignir sem yngri kynslédir purfa ekki. Hins vegar
nytast eignirnar til ad greida fyrir paer vorur og pa pjonustu sem kaupa parf af
atlendingum en famennar kynsl6dir heimamanna a vinnumarkadi hafa ekki
undan ad framleida.

Fleira flaekir deemid, t.d. folksflutningar a milli landa og sifellt vaxandi
heilbrigdisutgjold, sem sérstaklega falla til vegna eldri borgara, en pad verdur
ekki rakid hér.

Rannsoknir & fjarmalamorkudum, hvort heldur er & vegum fraedimanna,
fjarfesta eda starfsmanna fjarmalafyrirteekja beinast i flestum tilfellum einkum
ad pvi ad reyna ad finna leidir til ad spa fyrir um verdproun eigna til skamms
tima. Jafnvel er algengt ad lita bara til naestu mindtna. bPegar reett er um
langtima préun er sjaldan horft til nema nokkurra ara. Fr4 pessu eru po
nokkrar undantekningar og ymsir freedimenn hafa leyft sér ad lita a
fjarmalamarkadi til mun lengri tima.

Hagfreediproéfessorarnir John Geanakoplos, Michael Magill og Martine
Quinzii, hafa nylega birt grein’ par sem peir leida rék ad pvi ad haegt sé spa
fyrir um langtimapréun hlutabréfaverds og vaxta med pvi ad skoda sveiflur i
folksfjolda og sérstaklega steerd kynsléda. Sem meelikvarda a hlutabréfavero
nota peir V/H hlutfall, p.e. veromeeti hlutabréfa i hlutfalli vid arlegan hagnad

fyrirteekjanna sem hafa gefid pau at. Adrir hafa &dur skodad samband lydfraedi

" Geanakoplos, J., M. Magill og M. Quinzii, Demography and the Long-Run Predictability of
the Stock Market. Brookings Papers on Economic Activity, bls. 241-325, 1. tbl. (2004).
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og eignaverds, ma t.d. nefna grein Bakshi og Chen fra arinu 1994.2 b4 fjallar
Jeremy J. Siegel nokkud um pessi tengsl i nylegri metsélubok, The Future for
Investors.’

Hugmyndin er einfold. Litid er & aeviferil einstaklinga og pa alkunnu
stadreynd ad fyrstu fullordinsarin leggja faestir mikid fyrir. Pvert a moti er pa
nokkur porf fyrir lansfé, t.d. vegna hdsnaediskaupa eda til ad framfleyta sér a
nadmsarunum og greida skolagjold. Midaldra folk stendur hins vegar undir
langmestum sparnadi, pad hefur haestar tekjur, er buid ad koma undir sig
fétunum, t.d. kaupa hasnaedi, og leggur til hlidar til ad bua sig undir ad fara a
eftirlaun. Eftirlaunapegar eiga mest, lifa & fjarmagnstekjum og ganga a eignir
sinar.

Af pessu ma sidan draga pa éalyktun ad frambod & og spurn eftir
verdbréfum fari m.a. eftir pvi hve fjolmennur hver aldurshépur er. Sé ungt folk
t.d. margt er vid pvi ad buast ad frambod af skuldabréfum sé mikid, p.e. mikil
spurn eftir lansfé, og vextir pvi heerri en ella. Séu margir midaldra er vid pvi ad
bldast ad frambod & sparifé sé mikid og vextir lagir en verd hlutabréfa
tiltdlulega hatt. Séu eftirlaunapegar margir er vio pvi ad buast ad frambod
beirra af hlutabréfum og skuldabréfum sé mikid og verdid eftir pvi.'° Mestu
virdist skipta hve margir eru ungir (20 til 40 ara) og purfa lan annars vegar og
midaldra (40 til 60 ara) og vilja leggja fé til hlidar hins vegar.

Hér eru i raun til skodunar pau vidskiptakjor sem fast pegar eignir og
skuldir eru feerdar a milli kynsléda. Nidurstadan er einfold, peir sem tilheyra
fiolmennri kynslod fa verri kjor en peir sem tilheyra famennri kynslod.
Fjolmenn kynsl6d veldur mikilli spurn eftir pvi sem han vill kaupa og miklu
frambodi af pvi sem han vill selja. Hvort tveggja ryrir kjér hennar i vidskiptum
vid famennari kynslodir. Pad sem meira er, litid sem ekkert er haegt ad gera i
pessu, pétt kenningarnar reynist réttar og verdsveiflurnar séu fyrirsjaanlegar.
Peir sem eru hluti af fjolmennri kynsl6d verda einfaldlega ad saetta sig vid slok

vidskiptakjor i skiptum sinum vid kynslédirnar & undan og eftir.

® Bakshi, G.S. og Z. Chen, Baby Boom, Population Aging and Capital Markets. The Journal of
Business, bls. 165-202, 2. tbl. 67. arg. (1994).

9 Siegel, J.J. The Future for Investors — Why the Tried and the True Triumph Over the Bold
and the New. Sja sérstaklega fjérda hluta, The Aging Crisis and the Coming Shift in Global
Economic Power. Crown Business, New York (2005).

b e. peir selja mikid af verdbréfum sem peir hafa eignast & yngri &rum. Peir gefa hins vegar
alla jafna ekki Ut ny verdbréf.
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Geanakoplos og félagar skoda po6 ekki moguleikann & pvi ad peir sem
sja fram & slok vidskiptakjor feeri vidskipti sin (lantokur og verdbréfakaup) til
annarra landa.'* bad gera Siegel og fleiri hins vegar og komast ad peirri
nidurstoou ad i grundvallaratrioum purfi eldri pjodir ad fjarfesta i atvinnurekstri
peirra yngri. Med pvi geti eldri pjodirnar stadid undir fyrirsjaanlegum
vidskiptahalla pegar efnahagslif peirra hefur dregist saman en mikil porf er
fyrir vorur og pjonustu fyrir eldri borgara. Lond par sem stefnir i mikla
hlutfallslega faekkun félks & vinnumarkadi purfa pannig ad bua i haginn fyrir
pann tima med hreinni eignasdfnun i atlondum. Erlendu eignirnar er sidan
haegt ad selja til ad standa undir innflutningi & vorum og pjénustu fra l6ndum
par sem hlutfallslega fleira folk er & vinnumarkadi. Gangi petta eftir aettu 16nd
sem eru ad eldast ad vera med afgang a vidskiptajofnudi en 16nd sem eru

ordin 6ldrud ad vera med halla.?

Nordmenn
I pessu samhengi er ahugavert ad skoda hvernig Nordmenn hafa

hagad fjarfestingum vegna oliusjédsins svokallada, en i hann er veitt
umtalsverdum hluta af afrakstri oliu- og gasvinnslu i norskri
efnahagslégsogu.'® Nordmenn téku pa akvordun ad avaxta sjédinn eingdngu
utan Noregs. Rokstudningurinn fyrir pvi var margpeettur en kjarninn var
annars vegar ad Nordmenn vildu ad mikill en timabundinn hagnadur i pessum
geira myndi raska 6dru atvinnulifi landsmanna sem minnst. Hins vegar vildu
peir ad norska pjodarbuid geeti dreift avinningnum af oliulindunum yfir lengri
tima en teeki ad nyta pessar nattiruaudlindir til fulls. bvi marki & ad na med
pvi ad fjarfesta i erlendum eignum og faera sidan eingdéngu avoxtunina heim til
Noregs.

Hefou Norodmenn fjarfest vegna oliusjodsins innanlands ma telja liklegt
ad pad hefdi haft mikil ahrif a eignaverd i Noregi, gengi norsku krénunnar og
norskt efnahagslif almennt. Hér skiptir p6 vitaskuld méli ad hve miklu leyti
fjarfestingar oliusjodsins hefdu rutt burt fjarfestingum annarra i Noregi. Pad er

! Likan peirra byggir & lokudu hagkerfi.

12 Sja Trade surpluses and life-cycle saving behaviour eftir Tryggva b6r Herbertsson og Gylfa
Zoéga. Economic Letters, 65. tbl. bls. 227-237 (1999).

13 Sja t.d. Isachsen, Arne J. (ritstj.), Hva gjar oljepengene med oss? Cappelen akademisk
(2002).
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i grundvallaratrioum spurning um pad ad hve miklu leyti norski
flarmalamarkadurinn er sjalfsteedur og einangradur markadur frekar en hluti af
steerri markadi.

Eignir islensku lifeyrissjodanna eru stundum bornar saman vid norska
oliusj6dinn.* pad er ahugaverdur samanburdur. Pott pessar tveer tegundir
sj0oda séu ad morgu leyti dlikar pa er peim badum eaetlad svipad hlutverk, p.e.
ad leggja fé til hlidar i natid til ad standa undir utgjoldum i framtid pegar
fyrirséd pykir ad tekjur verdi minni, annars vegar vegna pess ad oliuvinnslu
verdur lokid og hins vegar vegna breyttrar aldursdreifingar.™

Einungis um fjérdungur eigna islensku lifeyrissjodanna er erlendur.
Pad veitir takmarkad svigram til ad standa undir kaupum & erlendum vérum
og pjonustu fyrir lifeyrispega framtidarinnar og mun minna en norski
oliusjédurinn veitir. Peir prir fjorou sem eftir standa eru kréfur a innlenda adila.
pad fé nytist pvi ageetlega til ad standa undir kaupum lifeyrispega
framtidarinnar a vorum og pjonustu af vinnandi kynslédum framtidarinnar
innanlands. Pad nytist hins vegar pjédarbuinu i heild ekki til ad flytja inn vorur
0g pjonustu fra utlondum.

Hér skiptir lika mali ad pratt fyrir ad islensku lifeyrissjédirnir og raunar
einnig ymsir adrir innlendir adilar eigi verulega erlendar eignir pa er hrein
eignastada islenska pjédarbisins sem heildar gagnvart utlondum mjog
neikveed. Nanar er fjallad um pessa eignastodu sidar. Stadan er allt 6nnur i
Noregi, erlendar skuldir Nordmanna eru naer engar en peir eiga umtalsverdar
erlendar eignir.

Ekki er audvelt ad reikna Ut hvert veeri aeskilegt hlutfall erlendra eigna
hja lifeyrissjodum landsmanna. bar togast & ymsir peettir. M.a. skiptir mali ad
talsverd porf er fyrir frambod a lanum i krénum og til skamms tima a.m.k. voru

pad fyrst og fremst lifeyrissjodir sem st6du a bak vido pau, einkum med

% petta var t.d. gert i fréttum greiningardeildar Glitnis islandsbanka pann 29. névember 2005.
par kom fram ad eignir islensku lifeyrisjodanna veeru um 3,8 milljénir kréna & hvern ibta
landsins en norski oliusjédurinn vaeri nokkud leegri midad vid hofdatdlu eda um 2,6 milljonir
krona.

* bad er reyndar nokkur einféldun ad segja ad tekjur verdi minni { framtidinni. Hér er verid ad
visa til pess ad tiltekinn tekjustofn verdur pa ekki til stadar, p.e. annars vegar fjdlmennir
argangar & vinnumarkadi og hins vegar olia. Hins vegar mé& gera rad fyrir hagvexti vegna
framleidniaukningar og aukins fjarmagns sem eetti undir edlilegum kringumsteedum ad skila
meiri tekjum i framtid en natid, jafnvel pott fyrrnefndra tekjustofna njoti ekki. Hagvoxturinn
verdur hins vegar minni en ella fyrir vikid.
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kaupum & skuldabréfum i kronum. Aukin sékn erlendra adila i skuldabréf i
kronum kann p6 ad draga ur mikilveegi lifeyrissjoda hvad petta vardar. Einnig
skiptir mali ad hrein eignastada landsins i heild gagnvart atlondum er sem fyrr
segir mjog sleem. Pad ma nota til ad rokstydja ad eeskilegt sé ad lifeyrissjodir
fiarfesti i enn rikari maeli en na er i Gtlondum i von um ad pad verdi til ad beeta
stbéduna.

Varhugavert hlytur pé ad teljast ad gera of miklar krofur til lifeyrissj6da
um ad peir taki mid af sjonarmidum sem pessum vid fjarfestingar sinar.
Fjarfestingarstefna sjodanna er ekki og a ekki ad vera eitt af
hagstjornartaekjum stjornvalda. Sjodirnir hljota fyrst og fremst ad eiga ad taka
akvardanir um fjarfestingar at fra sjonarholi tilvonandi lifeyrispega. Leidin til
pess er ad leita uppi pa fjarfestingarkosti sem peir telja ad skili bestri avoxtun
ad teknu tilliti til ahaettu. Hlutfall erlendra og innlendra eigna aetti pvi fyrst og
fremst ad fara eftir pvi hvada kjor bjédast a hverjum markadi.

Vid mat & dhaettu vid erlendar fjarfestingar er rétt ad hafa i huga ad pott
mjog erfitt geti verid ad spa fyrir um skammtimabreytingar & gengi erlendra
gjaldmiodla er talsvert audveldara ad spa til mjog langs tima. Vegna pess ad
raungengi hefur tilhneigingu til ad leita jafnveegis pegar til lengdar leetur parf
ekki mikil gengisaheetta ad vera folgin i pvi fyrir langtimafjarfesta eins og
lifeyrissjodi ad eiga talsvert af erlendum eignum. Stér erlendur hluti getur hins
vegar valdid talsverdum sveiflum i maeldri avoxtun sjédanna til skamms tima
vegna gengisbreytinga. Hér skiptir lika mali ad lifeyrispegar, likt og adrir
landsmenn, kaupa talsvert af innfluttum varningi og pjonustu. Kaupmattur
peirra fer pvi baedi eftir verdi & innlendum gaedum og innfluttum. Petta dregur

einnig Ur porfinni fyrir ad verjast gengissveiflum.

Bandarikin og Japan
Geanakoplos og félagar hafa skodad hvernig kenningar um

vidskiptakjor kynsloda falla ad bandariskum gégnum. Virdast nidurstédurnar
lofa nokkud godu. Sérstaklega gengur vel ad skyra langtimasveiflur i
hlutabréfaverdi pott verr gangi ad skyra sveiflur i voxtum. Enn liggur ekki fyrir

hve vel likanid spair fyrir um proéun eignaverds i framtidinni en peir spa
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nokkurri leekkun & V/H gildum fyrir bandarisk hlutabréf fram til um pad bil
2020.*°

Aldurskipting Bandarikjamanna er ekki mjog olik peirri sem kalla ma
edlilega, p.e. skipting & milli ungra, midaldra og aldradra er svipud peirri sem
veenta ma i jafnveegi og landsmonnum er enn ad fjolga (baedi vegna fleiri
feedinga en daudsfalla og vegna innflytienda). Engu ad sidur hefur dregio
mjog ur feedingum & hverja konu i Bandarikjunum eins og annars stadar a
Vesturlondum. Einna 6rust var fjélgunin vestra & arunum 1945 til 1965. Tala
parlendir um barnasprengjuna pau ar, baby boom. Peir fjdlmennu argangar
sem pa feeddust eru nu a peim aldri par sem buast ma vid ad tekjur séu
haestar og mest sé lagt fyrir. Argangarnir & undan, sem na eru farnir ad ganga
a sparnad og selja skuldabréf og hlutabréf, voru famennari. Pad sama ma
segia um argangana a eftr, sem munu kaupa eignirnar af
.barnasprengjukynslédinni“ pegar han notar peer sér til framfeerslu &
elliarunum.

Pessir fjolmennu &rgangar, sem nu eru fra u.p.b. fertugu ad sextugu,
og leggja nd mikid til hlidar eettu ad halda hlutabréfaverdi hau og voxtum
tiltélulega lagum. ” beir valda mikilli spurn eftir baedi skuldabréfum og
hlutabréfum. Pegar peir fara hins vegar i siauknum meeli Gt af
vinnumarkadinum og taka ad lifa & eignum eaetti hlutabréfaverd ad leekka og
vextir ad haekka.

Geanakoplos og félagar hafa smidad likan sem hermir eftir
bandariskum fjarmalamarkadi midad vido peer folksfjdldasveiflur sem urdu
parlendis & 20. 6ld og eru fyrirsjaanlegar fyrstu aratugi pessarar aldar. beim
reiknast til ad haegt sé ad skyra talsvert af langtimasveiflum i hlutabréfaverdi
og voxtum i Bandarikjunum med likaninu. Til deemis skyrir pad ad hluta mikla

haekkun & hlutabréfaverdi undir lok 20. aldarinnar, pegar spurn

16 Svipud spé feest ef gert er rad fyrir leitni ad medaltali (reversion to the mean) sem hefur
reynst einna gagnlegasta adferdin til ad spa fyrir um verdpréun hlutabréfa til langs tima, t.d.
aratugs. Sja Campbell, J.Y. og Luis M. Viceira Strategic Asset Allocation — Portfolio Choice
for Long-Term Investors. Clarendon Lectures in Economics. Oxford University Press (2002).
Sja einnig kafla 1 i bok Robert J. Shiller, Irrational Exuberance, Princeton University Press
(2000) og heimildir sem eru tilgreindar par.

' Bandarikin hafa verid med mjog mikinn halla & utanrikisvidskiptum sinum arum saman og
purft ad taka erlend Ian til ad standa undir honum. beir flytja pvi inn erlendan sparnad, likt og
Islendingar. Olikt islendingum geta Bandarikjamenn hins vegar ad mestu tekid erlend lan i
eigin mynt, p.e. dollurum. bad hve lagir vextir eru i dollurum ma ad talsverdu leyti rekja til
pess hve fusir adilar utan Bandarikjanna eru til ad lana Bandarikjaménnum dollara.
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barnasprengjukynslédarinnar eftir verdbréfum eetti ad hafa ndd hamarki. Ef
somu kraftar verda ad verki neestu ar telja peir ad verd a hlutabréfum vestra
eetti ad fara leekkandi naestu tvo aratugi en taka péa ad heekka & ny. Pad er po
vitaskuld vonlitid ad eetla ad spa af einhverri ndkveemni um vidsnuning &
hlutabréfamoérkudum halfan annan aratug fram i timann svo ad ekki er astaeda
til ad taka pessi artél mjog hatidlega.

Sem fyrr segir hefur likan Geanakoplos og félaga einkum verid notad til
ad skoda bandariskan fjarmélamarkad en tilraunir til ad lita & japonsk gogn
lofa einnig nokkud godu.'® bar eystra er folksfioldapréun allt énnur en i
Bandarikjunum. Japanska pjédin eldist hratt og ellilifeyrispegum fjélgar sifellt
hlutfallslega. Pad mikla frambod eigna sem leidir af pvi ad mjog stor hluti
pjodarinnar vill lifa & eignum sinum og su litla eftirspurn sem leidir af pvi ad
tiltdlulega famennir argangar eru ad spara til elliaranna aetti ad prysta nidur
hlutabréfaverdi og voxtum. Pad er lika raunin, vextir i Japan eru afar lagir og
hlutabréfaverd for hridleekkandi eftir 1990. Nikkei hlutabréfavisitalan japanska
vard um 40.000 stig pegar heest var um 1990 en var i arslok 2005, rétt riflega
16.000 eftir ad hafa raunar farid nidur fyrir 8.000 stig arid 2003. Pad pydir ad
peir sem keyptu japénsk hlutabréf pegar verd peirra var sem haest hafa nu
tapad neer fimm attundu af pvi sem peir heettu, sé ekki horft til verdbolgu og
ardgreidsina, sem breyta heildarmyndinni litid.

Pessar raunir japanskra fjarfesta gefa ut af fyrir sig tilefni til ad velta pvi
fyrir sér hvort pad sé rétt sem oft er haldido fram, ad hlutabréf séu i edli sinu
langtimafjarfesting og nokkud 6rugg sem slik. bad er liklega peim sem keyptu
japonsk hlutabréf um 1990 litil huggun harmi gegn ad ef peir bida i nokkra
aratugi i viobot eru géoar likur a pvi verdleekkunin gangi til baka.

Su fullyrding ad hlutabréf skili alltaf betri avoxtun ad jafnadi en
skuldabréf pegar til négu langs tima er litid virdist p6 rétt, a.m.k. sogulega.*®
SU aheettupdknun sem krafist er af hlutabréfum umfram skuldabréf aetti ad

'8 [ grein Geanakoplos og félaga eru einnig skodadar télur fyrir Bretland, Pyskaland og
Frakkland. Ahrifin af misstorum kynslédum & eignaverd koma ekki jafnskyrt fram par og i
Bandarikjunum en po sérstaklega Japan.

9 Mehra, R. og E.C. Prescott skrifudu freega grein, The Equity Premium: A Puzzle um pessa
nidurstdou sem birtist i Journal of Monetary Economics, bls. 145-161 15. thl. (1985). beir hafa
sidan skodad pessa ahaettupoknun hlutabréfa nokkrum sinnum sidar, m.a. i adgengilegum
kafla The Equity Premium in Retrospect i bokinni Handbook of the Economics of Finance i
ritstjérn Constantinides, G.M., M. Harris og R. Stulz. Elsevier (2003).
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tryggja ad petta gengur eftir fyrr eda sidar — en sidar i fyrr eda sidar getur
komid of seint. Hid rétta er ad hlutabréf eru aheettufjarfesting, hvort sem horft
er til langs tima eda skamms. Pau eru dheettusamari til langs tima en skamms,
ef Gt i pad er farid.?

island
Freistandi er ad velta pvi fyrir sér hvort haegt sé ad heimfeera

hugmyndir Geanakoplos og félaga a islenska fjarmalamarkadinn. Neesta vist
er ad erfitt yroi ad beita adferdum peirra félaga til ad skoda islensk gégn langt
aftur i timann. Hér hefur ekki verid virkur markadur med hlutabréf fyrr en allra
sidustu ar og er hann pé enn frekar grunnur nema med Orfaar eignir.
Skuldabréfa- eda lanamarkadurinn var lengst af hnepptur i vidjar rikisskipadra
gjafvaxta og tilheyrandi bidrada eftir lansfé. Pad er helst ad heegt veeri ad
skoda undanfarinn &ratug eda svo en pad er of stuttur timi til ad vel sé i ljosi
pess ad aodferdir Geanakoplos og félaga byggja & pvi ad skoda sveiflur til
mj6g langs tima.

Hér verdur ekki reynt ad spa um islenska markadinn fram i timann med
slikum aodferdum. PO er rétt ad hafa i huga ad fyrirsjaanlegt virdist ad
innstreymi  sparnadar verdur meira en utstreymi Ur lifeyrisjédakerfi
landsmanna i talsverdan tima. Pad byggir einkum a fyrirsjdanlegum
breytingum & aldurskiptingu pjodarinnar. Argangar islendinga undir 50 ara
aldri eru mjog svipadir ad steerd, med ad jafnadi riflega 4.200 einstaklinga
hver. Argangarnir sem nuG eru & sjotugsaldri og fara naest 4 eftirlaun eru um
pad bil helmingi minni.

Ymsar spar eru til um voxt lifeyrissjoda & naestu aratugum. beer byggja
flestar & svipudum forsendum. Lydfraedilegar steerdir eru pekktar med nokkurri

vissu, a.m.k. adrar en faedingar og félksflutningar & milli landa. Nokkud meiri

%0 5ja kafla 4, Is the Stock Market Safer for Long-Term Investors?, i bk Campbell, J.Y. og
Luis M. Viceira (2002). Rannsoknir sem peir fjalla um (sem stydjast vid bandarisk gogn)
benda p6 til pess ad 6vissa um medalavoxtun (raun eda nafn) hlutabréfa minnki med tima.
Hins vegar vex dvissa um upphadina sem verdur til radstéfunar med tima. Skyringin er ad
fravik fra veentri medalavoxtun skipta sifellt meira mali, pvi lengri tima sem horft er til. Ovissa
um medalraunivoxtun skuldabréfa virdist hins vegar vaxa med tima, a.m.k. sé horft &
bandarisk gogn. Ovissan um raunavoxtunina kemur einkum til vegna sveiflna i verdbolgu. bvi
er alls dvist, raunar 6liklegt, ad pad sama keemi i ljés ef islensk gégn veeru skodud vegna
pbess hve algeng verdtrygging skuldabréfa er hérlendis.
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ovissa er um pad hvort verulegar breytingar eru liklegar a aldursdreifingu félks
pegar pad hefur toku lifeyris. Veruleg ovissa er hins vegar um avoxtun peirra
eigna sem lifeyrissjodir festa einkum kaup &.

Gudmundur Gudmundsson og Kristiana Baldursdottir mida vid nokkud
algengar forsendur um pessa peetti i nylegri grein i Peningamalum.?! bau spa
pvi ad heildareignir lifeyrissjoda verdi ordnar 1.876 milljardar arid 2015 og
2.897 milljardar tiu arum sidar.

petta eru vitaskuld nokkud haar tolur i hlutfalli vid verga
landsframleidslu eda annars vegar 2,1 fold og hins vegar 3,3 fold
landsframleidsla arsins 2004. Sé gert rad fyrir hagvexti a timabilinu, eins og
edlilegt er, verda pessi hlutféll pd ekki petta ha pegar par ad kemur. Sé t.d.
gert rad fyrir 2% hagvexti & hvern mann & aldrinum 20-64 ara® pa verdur verg
landsframleidsla arsins 2015 1.211 milljardar a verdlagi arsins 2004 og arid
2025 verdur landsframleidslan 1.500 milljardar & sama verdlagi. Midad vio
pessar forsendur og spd Guomundar og Kristibnu um voxt lifeyrissj6da pa
verda eignir sjodanna allra ordnar 1,5 fold landsframleidsla arid 2015 og 1,9
fold landsframleidsla arid 2025.

Rétt er lika ad hafa i huga ad pétt forsendur Gudmundar og Kristionu
séu ekki mjog o6likar ymsum sem adur hafa verid notadar i spam um voxt
lifeyrissj6dakerfisins pa eru paer nokkud héfsamar. Pannig mida pau m.a. vid
ad sjooirnir nai 3,5% avoxtun. betta er vel pekkt tala ur lifeyrisheiminum og
idulega notud til ad navirda lifeyrisskuldbindingar. Pad er hins vegar ekki ljost
aod hun sé gbéo spa um framtidaravoxtun sjédanna. Jafnvel pétt ekki sé horft til
afar godrar avoxtunar lifeyrissjoda undanfarin misseri pa er rétt ad benda & ad
hlutabréf hafa skilad mun betri raunavoxtun en petta pegar til langs tima er
litio hvort heldur er innanlands eda erlendis. Sem deemi ma& nefna ad
medalraunavoxtun bandariskra hlutabréfa var naer 9% 4 ari fra 1870 til 1999.
EKkki eru til t6lur um raunavoxtun islenskra hlutabréfa jafnlangt aftur i timann
en sé horft til aranna 1993 til 2005 ad badum medtdldum var raunavoxtun

peirra ram 20% & ari ad medaltali. Pad virdist pé varhugavert ad gera rad fyrir

L Gudmundur Gudmundsson og Kristiana Baldursdéttir, Lifeyrissjodir — framtidarhorfur og
Ovissupeettir. Peningamal, bls. 87-102, 4. thl. desember (2005).

Zpe. gert er rad fyrir ad landsframleidsla a hvern vinnandi mann vaxi um 2% & &ri og ad
fjdldi vinnandi manna vaxi i hlutfalli vio fjdlda landsmanna a aldrinum 20 til 64 ara.
Gudmundur og Kristiana leggja ekki fram hagvaxtarspa en mida yfirleitt vid 1%
framleidniaukningu og sému raunlaunaaukningu & ari.
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ad avoxtun innlendra hlutabréfa muni pegar til lengdar leetur vera petta miklu
meiri en ad jafnadi i 66rum I6Gndum.

islensk skuldabréf hafa einnig lengst af skilad heerri voxtum en 3,5% en
langtimaleitnin er par heldur nidur & vid. Ef vextir skuldabréfa laekka ekki peim
mun hradar®® og hlutabréf skila eitthvad naleegt peirri medalavoxtun sem pau
hafa gert til langs tima i nagrannalondunum aettu lifeyrissjodirnir ad na ad
jafnadi betri medalraunavoxtun en 3,5%. Fyrir vikid er liklegt ad i spanum um
steerd lifeyrissjodanna 2015 og 2025 felist talsvert vanmat.

Guomundur og Kristiana skoda sérstaklega med hvada heetti
lifeyrissjodir geta avaxtad allt pad fé sem peim verdur veentanlega falid a
naesta aratug. Pau sja helst teekifeeri til fjarfestingar i stérvirkjunum innanlands.
P& skoda pau einnig hlutverk lifeyrissjoda i fjarmdgnun fasteignalanakerfis
landsmanna. Fjarfestingarméguleikar innanlands eru p6 ad peirra mati pad
takmarkadir ad sjodirnir hljoti ad storauka fjarfestingu erlendis.

islenskir lifeyrissjodir attu i lok jani 2005 eignir upp a 1.069 milljarda
kréna. bar af var rétt teepur fjordungur (24,1%) erlendar eignir. A sama tima
voru eignir LSR 199,5 milljardar eda 18,7% heildarinnar.?* Sundurlidun &
eignum allra lifeyrissjoda ma sja i toflu 2.

Tafla 2. Eignir islenskra lifeyrissjéda i lok juni 2005

Innlendar eignir

Markadsskuldabréfaeign lifeyrissjéda 391.819 36,6%
Onnur skuldabréfaeign lifeyrissjoéda 145.473 13,6%
HIlutabréfaeign lifeyrissjoda 153.257 14,3%
HIlutabréfasjodaeign lifeyrissjoda 8.006 0,7%
Eign lifeyrissj6da i hlutdeildarskirteinum verdbréfasjoda 86.438 8,1%
Sjodur, bankainnsteedur og adrar eignir 26.928 2,5%
Innlendar eignir, alls 811.921 75,9%

Erlendar eignir

Markadsskuldabréfaeign lifeyrissjoda 9.820 0,9%
HIlutabréfaeign lifeyrissjoda 42.783 4,0%
Hlutabréfasjodaeign lifeyrissjoda 157.020 14,7%
Eign lifeyrissj6da i hlutdeildarskirteinum verdbréfasjoda 47.619 4,5%
Erlendar eignir, alls 257.241 24,1%
Heildareignir 1.069.162

Milljénir krona. Heimild: Sedlabanki islands.

%% Ef Islendingar taka upp evru pa breytast forsendurnar téluvert i ljosi pess ad gera virdist
mega rad fyrir talsvert laegri raunvéxtum til langs tima i evrum en krénum.

24 Hér er ekki tekid tillit til krafna LSR & hendur launagreidendum vegna B deildar en peim er
haldid utan efnahagsreiknings. baer krofur namu i lok ars 2004 142,8 milljéroum kréna.
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Innlendu eignirnar voru, sem sja ma, fyrst og fremst ymiss konar
skuldabréf (537 milljaroar, 50,0% af heildareignum), hlutabréf og
hlutabréfasjodir komu par neest (161 milljarour, 15,1%), og sidan
hlutdeildarskirteini  verdbréfasjoda (86 milljardar, 8,1%). Fjarfestingar
verdbréfasjéda geta vitaskuld verid mjog mismunandi. Ef gert er rad fyrir ad
peir innlendu verdbréfasjodir sem lifeyrissjodir fjarfestu i hafi varid fé sinu a
sama hatt og innlendir verdbréfasjodir aimennt®® en ad erlendir verdbréfasjodir
hafi keypt hlutabréf pa faest ad skipting eignar lifeyrissjéda a einstaka

eignaflokka hefur verid pvi sem neest su sem tafla 3 gefur til kynna.

Tafla 3. Eignir islenskra lifeyrissj6da i lok juni 2005

Innlendar eignir

Skuldabréf 605.509 56,6%
Hlutabréf 169.546  15,9%
Sjédur, bankainnstaedur og adrar eignir 32.859 3,1%
Innlendar eignir, alls 807.914 75,6%

Erlendar eignir

Skuldabréf 9.873 0,9%
Hlutabréf 251.375 23,5%
Erlendar eignir, alls 261.248 24,4%
Heildareignir 1.069.162

Milljénir kréna. Heimild: Sedlabanki islands og atreikningar héfundar.

Tafla 4. Eignir LSR i lok ars 2005

Innlendar eignir

Skuldabréf 128.587 56,6%
Hlutabreéf 31.089 13,7%
Sjédur, bankainnstaedur og adrar eignir 5.030 2,2%
Innlendar eignir, alls 164.706 72,5%

Erlendar eignir

Skuldabréf 3.538 1,6%
Hlutabréf 59.089 26,0%
Erlendar eignir, alls 62.626 27,5%
Heildareignir 227.332

Milljonir krona. Bradabirgdatolur. Heimild: LSR
Fjarfestingar LSR eru nénast alveg eins og annarra islenskra

lifeyrissj6da ad jafnadi ef midad er vid skiptingu i innlend og erlend hlutabréf

% Utreikningarnir eru byggdir & upplysingum Sedlabankans um efnahagsreikning innlendra
verdbréfa- og fjarfestingarsjoda i lok juani 2005.
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og skuldabréf. Tafla 4 synir skiptingu eigna LSR i lok ars 2005 midad vio
sému flokkun.

Hlutdeild LSR i eignum islenskra lifeyrissj6da & fyrirsjdanlega eftir ad
vaxa toluvert & naestu &rum, eins og raunar undanfarin ar. Hér skiptir mestu
ad sjoourinn byggir na ekki nema ad hluta & sj6dséfnun pvi ad B deildin &
verulegar krofur & launagreidendur. Ef pessum kréfum sjédsins er beett vio
eignir hans hefdu paer meelst 28,6% af heildareignum islenskra lifeyrissjoda
en ekki 18,2% i lok ars 2004. Hlutdeild hans i idgjoldum lifeyrissjoda var enn
haerri en petta eda 33,6% arid 2004. betta haa hlutfall skyrist fyrst og fremst af
fernu, fjélda starfsmanna sem greida i sjodinn, p.e. fjdlda rikisstarfsmanna,
launum peirra, pvi ad métframlag launagreidanda er haerra i A deild LSR en
tiokast & almennum vinnumarkadi og pvi ad launagreidendur eru enn ad
greida inn & skuld vegna B deildar lifeyrissj6dsins.?® Auk pess skiptir mali hve
algengt er ad launpegar kjosi ad leggja vidbotarlifeyrissparnad inn hja
sjoonum.

Hér verdur ekki reynt ad spa fyrir um proéun pessara patta. PO virdist
Oheett ad draga pa alyktun ad pad stefnir i ad hlutdeild LSR af heildareignum
islenskra lifeyrissj6da verdi mun heerri en nu. Verdi hlutdeild LSR i
heildareignum islenskra lifeyrissj6da i framtidinni um 28,6%, eins og pad var i
lok &rs 2004 ad teknu tilliti til B deildar, og gangi sp4 Gudmundar og Kristiénu
sem studst var vid ad framan og framreikningur a vergi landsframleidslu pa
gettu eignir LSR ad verda um 43% af vergri landsframleidslu arid 2015 og rum
54% arid 2025.%

Sé midad vid pennan voxt og gert rad fyrir ad aeetlud eignasamsetning
i fiarfestingarstefnu LSR?® naist og skiptingin verdi st sem par er stefnt ad arin
2015 og 2025 pa geetu eignir sjédsins ordid likt og fram kemur i téflu 5, sem

hlutfall af vergri landsframleidslu.

%6 Vegna sidasta atridsins eru idgjold til LSR ekki alveg samanburdarhaef vié idgjold til
annarra lifeyrissj6da. begar ad pvi kemur ad oll framlég launagreidenda vegna B deildar hafa
verio greidd eetti hlutdeild LSR i heildaridgjéldum lifeyrissjoda ad verda leegri en nd, ad 6dru
jofnu. Rétt er lika ad hafa i huga ad motframlag launagreidenda i 6orum lifeyrissjodum hefur
haekkad fra arinu 2004 en ekki motframlag launagreidenda vegna LSR.

" Avoxtun LSR & arinu 2005 vard mun meiri en gert er rad fyrir hér og raunar einnig
hagvoxtur. Veeri spanni breytt til ad taka tillit til pess myndu pessi hlutféll haekka nokkud.

8 Fjarfestingarstefnan var sampykkt arid 2003 og par er m.a. sett fram aaetlud
eignasamsetning i arslok 2012.
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Tafla 5. Eignir LSR 2015 og 2025 (framreikningur)
Hlutfall af Hlutfall af

Hlutfall af VLF VLF
heild 2015 2025
Rikistryggo bréf 20% 8,6% 10,8%
Skuldabréf
lanastofnana 7% 3,0% 3,8%
Skuldabréf
sveitarfélaga 5% 2,1% 2,7%
Skuldabréf fyrirteekja 4% 1,7% 2,2%
Vedskuldabréf 14% 6,0% 7,6%
Erlend skuldabréf 5% 2,1% 2,7%
Innlend hlutabréf 10% 4,3% 5,4%
Erlend hlutabréf 35% 15,0% 19,0%

Heimild: Fjarfestingarstefna LSR og utreikningar héfundar.

islenska hagkerfi® er vitaskuld afar smatt i alpjodlegum samanburdi og
jafnvel pott lifeyrissjodirnir nai ad vaxa upp i riflega tvofalda pjodarframleidsiu
eins ars pa kallar pad ekki & slikar fjarfestingar erlendis ad asteeda sé til ad
ztla ad pad hafi ahrif & erlent eignaverd i erlendri mynt, a.m.k. ekki almennt.?*
Ahrifin & gengi kronunnar og par med verd erlendra eigna i krénum geta hins
vegar ordid umtalsverd, eins og nanar verdur skodad sidar.

Fjarfestingar lifeyrissjodanna innanlands eru hins vegar pad miklar i
hlutfalli vid steerd markadarins ad par er vid pvi ad buast ad ahrifin & verd séu
tbluverd. Tafla 6 gefur visbendingu um veegi lifeyrissj6da i eignarhaldi a

annars vegar markadsskuldabréfum og hins vegar hlutabréfum & islandi.

Tafla 6. Hlutdeild islenskra lifeyrissjoda i arslok 2004

Eign lifeyrissj6da, hlutdeild af heild Allir LSR
Markadsskuldabréf 222%  4,6%
par af hlutdeild i:  Bréf ibtdalanasjods 41,0%  5,0%
Bréf rikissj6ds 26,6% 6,3%

Bréf innlansstofnana  7,3% 1,0%

Skrad hlutabréf 11,8% 2,6%

Heimild: Sedlabanki islands, LSR og Gtreikningar héfundar.

pott hlutdeild lifeyrissjoda i hlutabréfaeign séu nokkud ha i toéflunni pa
felst i peim talsvert vanmat & veegi lifeyrissjoda. Sérstaklega er rétt ad hafa i

huga ad vid mat & markadsvirdi allra skradra hlutabréfa er ekki tekid tillit til

 bad getur vitaskuld haft ahrif & verd einstakra erlendra eigna ef islenskir lifeyrissjodir festa
kaup a peim i pad miklum meeli ad eignarhlutdeild sj6danna verdur veruleg. bad hefur po6 vart
meelanleg ahrif a erlent eignaverd almennt.

26



tvitalningar sem verdur vio pad ad eitt skrad félag a i 6dru. Veeri pad gert
myndi mat & hlutdeild lifeyrissj6da i hlutabréfaeign haekka eitthvad.*

Hlutdeild lifeyrissjoda er einnig mjog mismunandi eftir flokkum
skuldabréfa. bannig var hlutdeild peirra i skuldabréfum ibudalanasj6éds naer
tvofalt haerri en hlutdeild peirra i 6llum markadsskuldabréfum ad medaltali.
Auk pess fjarmagna peir talsvert af ibudakaupum landsmanna med beinum
lanum til sjodfélaga. Hins vegar attu peir mjog litinn hluta skuldabréfa sem
gefin eru at af innlendum fjarméalastofnunum. Pad er steersti einstaki flokkur
markadsskuldabréfa. Hann var 56% heildarinnar i arslok 2004 og hefur vaxid
mjog sidan pa. Mest af peim bréfum er i erlendri mynt.3!

Rétt er ad benda & i pessu samhengi ad aukning skuldabréfa sem
gefin eru at af innlendum fjarmalastofnunum &rid 2005 var svipud upphaed og
allar eignir lifeyrissj6da i upphafi arsins. Pessi skuldabréfaatgafa, asamt
hlutabréfadutgafu bankanna og miklum hagnadi peirra sem einungis ad litlum
hluta hefur verid greiddur Ut er helsta skyringin a pvi ad efnahagsreikningar
islenskra banka hafa vaxid afar 6rt undanfarin misseri. Bankarnir hafa vaxid
mun hradar en lifeyrissjodir, pott sjodirnir hafi nad godri avoxtun og idgjold
séu mun heerri en lifeyrisgreidslur. Lifeyrissjodir sem heild eru pvi ordnir
hlutfallslega talsvert minni, samanbori® vid innlendu bankanna, en adur.*?

Pad skiptir p6 enn sem fyrr Iykilmali ad lifeyrissjodir eru langsteersta
uppspretta innlends sparnadar eda sparnadar i krénum. A pessu hefur po
ordid talsverd breyting undanfarna manudi vegna aukins ahuga erlendra adila
4 kaupum & skuldabréfum i krénum. Fyrir vikid ma veenta pess ad ahrif
akvardana lifeyrissjéda um kaup eda solu a slikum skuldabréfum & vaxtakjor

bréfanna hafi eitthvad minnkad.

% petta er best skyrt med daemi. Gerum rad fyrir ad tvo fyrirtaeki séu & markadi, A og B. Hvort
um sig er med markadsvirdi 100 milljardar. A a 50% af B. Lifeyrissjédur & 10% af hvoru
fyrirteeki eda 20 milljarda alls. P4 meelist hlutdeild lifeyrissjodsins i heildarmarkadsvirdi
skrédra fyrirteekja einnig 10%. bar ed helmingurinn af markadsvirdi B er tvitalinn pa er
hlutdeild lifeyrissjodsins i reynd po talsvert haerri eda 20/150 = 13,33%.

8 Vegna pess ad bankar verda ad hafa gjaldeyrisjéfnud sinn pvi sem naest i jafnveeqi, p.e.
erlendar eignir og skuldir i hverri mynt verda ad standast nokkurn veginn &, geta peir ekki
lanad petta fé nema ad mjog litlu leyti Gt i kronum. Pessi mikla fjarmoégnun bankanna hefur pvi
miklu minni &hrif & frambod & lanum i krénum en ella.

% Talsvert hefur verid um sameiningu lifeyrissjoda undanfarin ar svo ad ymsir einstakir
lifeyrissj6dir hafa staeekkad mun meira en sjédirnir allir sem heild.
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Skipta ma aukningu markadsveromeetis innlendra verdbréfa eftir

uppruna i prja flokka:

1) Heekkun gengis bréfa.
2) Hreinn innlendur sparnadur sem varid er til verobréfakaupa.

3) Hreinn innfluttur sparnadur sem varid er til verobréfakaupa.

I 6llum tilvikum parf ad skoda hreinar steerdir, p.e. nyja Utgafu eda
skraningu ad fradregnum afskrddum eda uppgreiddum bréfum. Vidskipti med
aour utgefin bréf geta pytt tilfeerslu a milli flokka skv. pessari skiptingu en hafa
ekki ahrif & heildarmarkadsverdmeeti, nema i gegnum hugsanleg ahrif & gengi
bréfanna.

Markadsveromeeti verdbréfa hefur vaxid mjog ort undanfarin ar eins og
sjama i toflu 7.

Tafla 7. Islensk markadsskuldabréf og hlutabréf.

Lok jali Heildar- Raun- Raunaukning

Lok 1998 2005 aukning aukning a ari
Markadsskuldabréf 353 2.336 562% 401% 33,5%
Hlutabréf 233 1.442 518% 368% 31,8%

Milljardar krona. Heimild: Sedlabanki islands og atreikningar héfundar.

Mynd 6. Hreinn og vergur sparnadur islenska pjédarbusins.
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Innlendur sparnadur hefur hins vegar verid miklu minni en sem pessu
nemur. Raunar er innlendur sparnadur & islandi saralitill, baedi i ségulegu
samhengi og alpjédlegum samanburdi. Hreinn sparnadur landsmanna var
pannig einungis um 0,2% af landsframleidslu arid 2005 og vergur sparnadur
12,2% eins og mynd 6 synir.>® Arid adur voru sému hlutféll 2,5% og 14,1% og
drogust pvi enn saman a milli ara.

pratt fyrir ad hreinn sparnadur landsmanna hafi verid petta litill pa
jukust eignir lifeyrissj6da um 165 miljarda eda 18,7% af vergri
landsframleidslu arid 2004.3* Télurnar fyrir pjodhagslegan sparnad annars
vegar og eignir lifeyrissjoda hins vegar eru ekki fyllilega sambeerilegar.®® bad
fer p6 ekki & milli méla, hvernig sem reiknad er, ad lifeyrissjoédir eru
langmikilveegasta uppspretta innlends sparifjar. Adrir geirar hagkerfisins, p.e.
heimili (an lifeyrissparnadar), fyrirteeki og hid opinbera eyda samanlagt mun
meiru en peir afla.>

Eignaaukning lifeyrissjoda kemur edli mals skv. til af tvennu, annars
vegar idgjaldagreioslum og hins vegar avoxtun eigna. Fra dragast sidan

lifeyrisgreidslur og annar kostnadur. Tafla 8 synir skiptinguna arid 2004.

Tafla 8. Eignaaukning lifeyrissj6éda ario 2004.

LSR Allir
18gjold 24.292 72.355
Lifeyrir 11.174 31.193
Mismunur 13.118 41.162

Hreinar fijarfestingartekjur 20.973 125.415

Rekstrarkostnadur
og 6reglulegir ligir 212 1.356

Haekkun & hreinni eign 33.879  165.221
Hlutfall af VLF 3,8% 18,7%
Milljonir kréna.

Heimild: Fjarmalaeftirlitid og Utreikningar héfundar.

% Munurinn & vergum og hreinum sparnadi landsmanna liggur i reiknudum afskriftum af
Qérmunaeign landsmanna.

* Heimild: Fjarmalaeftirliti®, arsreikningar lifeyrissj6da 2004.

% M.a. er ekki farid eins med verdhaekkun & eignum vid mat & sparnadi annars vegar og mat
a eignum lifeyrissjéda hins vegar.

% Med eydslu er hér att vid baedi neyslu, samneyslu og fiarfestingar.
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Fyrir utan eigin sparnad hafa islendingar hins vegar haft greidan

adgang aod erlendum sparnadi, einkum i formi lana, eins og tafla 9 synir.

Tafla 9. Erlendar eignir og skuldir.*’

1999 2000 2001 2002 2003 2004 jun.05
Erlendar eignir, alls 244,1 314,4 415,9 409,3 708,2 1.133,9 1.553,2
Erlendar skuldir, alls 546,4 765,4 1.012,3 989,2 1.259,0 1.814,8 2.458,9
Hrein stada vid Gtlond -302,3 -451,0 -596,4 -579,9 -550,8 -680,9 -905,7

Milljardar krona. Heimild: Sedlabanki islands.

Jafnframt hefur ordid veruleg haekkun & eignaverdi, einkum

hlutabréfaverdi, likt og tafla 10 synir.

Tafla 10. Proun ICEX-15 (Urvalsvisitala)

Heildar- Raun- Raunhaskkun

Lok 1998 Lok 2005 haekkun haekkun aari

Urvalsvisitala ~ 1097,6 5534,4  404%  272% 20,7%
Heimild: Kauphéll islands og ttreikningar héfundar.

I lj6si aldursdreifingar islendinga og peirrar sjédséfnunar sem
lifeyriskerfi landsmanna byggir & mun purfa ad avaxta umtalsvert fé vegna
pessa kerfis naestu aratugi. Vid pessar kringumstaedur aetti verd & hlutabréfum
ad haldast nokkud hatt en vextir eettu lika ad vera lagir, veentanlega mun laegri
en na er raunin. bad veltur po & pvi hve mikid af lifeyrissparnadinum er notad
til ad kaupa innlend verdbréf. Sennilega mun pad eitt og sér rada mestu um
pad hve mikil spurn verdur eftir innlendum verdbréfum neestu aratugi og par
med hafa mest ahrif a verd peirra, a.m.k. ef ahugi Gtlendinga a pessum
bréfum breytist ekki mikid*® og engin meiri hattar aukning verdur & sparnadi
landsmanna, par med talid opinberra adila, til hlidar vid lifeyrissjodakerfio.

Pad mikla og 6ra innstreymi erlends fjar sem sést hefur undanfarin &r

hefur p6 an efa radido meiru um veromyndun & islenskum markadi en pad fé

37 Skuldir eru hér skilgreindar mjog vitt, m.a. med ahaettufé (hlutafé).

% Ahugi erlendra adila & islenskum skuldabréfum, eda a.m.k. skuldabréfum i islenskum
krénum, hefur sem fyrr segir aukist mjog mikid undanfarna manudi. Sja grein porvardar
Tjorva Olafssonar, Erlend skuldabréfattgafa i kronum, Peningamal, 4. hefti bls. 55-84 (2005).
Ahugi erlendra adila & islenskum hlutabréfum hefur einnig farid ért vaxandi pott
eignarhlutdeild peirra sé enn litil. | lok juni 2005 attu erlendir adilar pé skrad islensk hlutabréf
ad andvirdi 112 milljarda kréna og talan haekkadi 6rt er leid & arid. I lok ars 2000 var
sambeerileg tala einungis 2,3 milljardar kréna. Heimild: Sedlabankinn. Hér verdur ekki reynt
ao leggja mat 4 pad hve margir peirra adila sem teljast erlendir eru i reynd islenskir eda félog
eda sjodir i eigu islendinga en eitthvert ofmat kann ad vera vegna pess.
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sem hefur streymt inn & markadinn vegna lifeyrissparnadar, enda
upphaedirnar mun heerri i fyrra tilfellinu. Ahugi erlendra adila & islenska
markadinum og vilji peirra til ad lana fé til islendinga getur pvi augljéslega
valdid mun meiri verdsveiflum, a.m.k. til skamms tima, en tiltélulega stédugar
fiarfestingar lifeyrissjoda. Vegna pess hve oOrar breytingar hafa ordid a
islenskum fjarmalamarkadi, m.a. ad pessu leyti, undanfarin ar er po
varhugavert ad draga almennar alyktanir af reynslu pessa timabils eda nota
pad sem grunn ad langtimaspa. Til pess parf lengra viomidunartimabil par
sem m.a. parf ad vera haegt ad sja ahrif pess a islenska markadinn ef flaedi

erlends fjar til landsins snyst vid.

Innlend eda erlend fjarfesting
Rétt er ad benda & ad télurnar ad framan um skiptingu eignar islenskra

lifeyrissj6da i innlendar og erlendar eignir taka ekki tillit til gengisvarna
sjodanna. bannig er algengt ad hluti erlendu fjarfestingarinnar sé varinn gegn
gengisbreytingum. pbetta er m.a. gert i ljosi pess vaxtamunar sem er a milli
islands og nagrannalandanna en med gengisvérnum er haegt ad njéta pessa
vaxtamunar pétt fjarfest sé i erlendum eignum.

Nokkrir peettir togast a pegar metid er hvort aeskilegt er ad fjarfestir
avaxti fé sitt frekar innanlands en utan. Pessir peettir eru nokkud adrir fyrir
lifeyrissjodi en fyrir adra fjarfesta, beedi vegna steerdar lifeyrissjodanna og
edlis peirra.

Hér er fyrst til ad nefna ad steerdar sinnar vegna geta lifeyrissjodir haft
veruleg ahrif & ymiss konar eignaverd, baedi hlutabréfaverd, vexti og par med
avoxtun og markadsverd skuldabréfa og gengi gjaldmidla. Ahrifin  af
akvorounum steerstu lifeyrissjodanna, par & medal LSR, eru vitaskuld mestar.
Ahrifin eru enn meiri ef lifeyrissjodir fylgja almennt svipadri fjarfestingarstefnu,
eins og peir raunar hafa gert.

Ekki er hlaupid ad pvi ad meta hve mikil ahrif akvardanir lifeyrissj6da
hafa & innlent eignaverd. Hve &hrifin eru mikil fer m.a. eftir skilvirkni markada
almennt. Sem deemi ma taka ad ef lifeyrissjddir vedja & akvednum timapunkti
mjog & innlend hlutabréf pa aetti pad ad 6dru jofnu ad prysta verdi peirra upp a

vid & peim tima. Ef adrir fjarfestar breyta hins vegar ekki mati sinu & verdmaeti
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bréfanna pa eettu peir ad selja bréf eda haetta vid ad kaupa um leid og einhver
tilhneiging er til haekkunar vegna kaupa lifeyrissjodanna. Forsenda pess ad
petta gangi eftir er ad markadir séu skilvirkir og markadsverd hlutabréfa
endurspegli veentingar markadsadila um framtidarhagnad og/eda ardgreidslur.
Veentingarnar eru pa jafnframt byggdar & 6llum opinberum upplysingum sem
mali skipta fyrir verd bréfanna.

Séu markadir petta skilvirkir pa settu kaup eins adila ekki ad hafa ahrif
a markadsverd pvi ad vidbrogd annarra markadsadila eyda ahrifunum af
kaupum pessa adila. Likt og Geanakoplos og félagar benda a pa gildir petta
po6 ekki séu umsvif tiltekins kaupanda svo mikil ad kaup eda sala hans hefur
ahrif a heildarspurn eftir eda frambod a fjarmagni a tilteknum tima.

Pannig geeti mikid frambod af sparifé & medan lifeyrissjodir steekka
pryst upp eignaverdi og leekkad vexti & peim tima. Pegar hreint Utstreymi
verdur ar lifeyrissjodum vegna hlutfallslegrar fjélgunar lifeyrispega og
feekkunar peirra sem greida i sjodina geetu ahrifin ordid 6fug, eignaverd
leekkad og vextir haekkad.*

Vidskipti vio utlond geta einnig fleekt myndina verulega. Pannig geetu
miklar fjarfestingar lifeyrissjoda innanlands ordid til pess ad adrir fjarfesta
sidur innanlands og frekar erlendis. Med sama heetti geetu fjarfestingar
annarra adila dregid ur leekkun verds innlendra eigna vegna mikillar sélu
lifeyrissjoda pegar peir purfa ad losa eignir til ad greida lifeyri umfram idgjold.
Pad er i grundvallaratrioum spurning um pad ad hve miklu leyti islenski
fjarmélamarkadurinn er sjalfsteedur og einangradur markadur frekar en hluti af
steerri markadi. Einnig er rétt ad hafa i huga ad a islenska
flarmalamarkadinum, eins og raunar 6drum sambaerilegum morkudum, er rétt
ad gera rao fyrir ad hegdan eins fjarfestis geti sent skilabod til annarra

fijarfesta og pad geti sidan breytt hegdan peirra sidarnefndu.*® bannig geetu

%9 Hér er p6 rétt ad hafa i huga ad vextir & islandi eru almennt mjog hair, hvort heldur litid er til
nafnvaxta eda raunvaxta og til skamms eda langs tima. Sterk rék mé feera fyrir pvi ad 6liklegt
sé ad pessi mikli vaxtamunur muni haldast, heldur muni hann a.m.k. minnka pegar fram lida
stundir. P& er einnig rétt ad hafa i huga ad ef islendingar taka upp evru pa mun vaxtastig i
landinu gjorbreytast. Petta skiptir mali pegar spad er um vaxtakjor og énnur kjor i vidskiptum
kg/nsl()aa framtidarinnar.

*? Hjardhegdun er velpekkt fyrirbrigdi & fjarmalamarkudum og eitt peirra sem mest hefur verid
rannsakad af peim sem leggja stund & svokollud atferlisfjarmal (behavioral finance) en par er
m.a. studst vid salfreedilegar skyringar vid greiningu a fjarmalamorkudum. Sja t.d. bok Hersh
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t.d. mikil kaup eda sala lifeyrissjoda a innlendum eignum sent skilabod til
markadarins um trd eda vantrd 4 pessum eignum. pPad geeti sidan ordid til
pess ad adrir akveda ad hegda sér & sama hatt, sem eykur &hrif 4kvardana
lifeyrissjodanna.

Ahrif fjarfestinga & gengi gjaldmidils viskomandi lands flaekja myndina
enn. | grundvallaratridum pa ytir sem kunnugt er vaxtahaekkun undir haekkun
4 gengi og vaxtaleekkun veldur leekkun & gengi. Fleira skiptir p6 mali, par a

medal veentingar um vexti og gengi i framtidinni.

Mynd 7. Heildarvelta & millibankamarkadi med gjaldeyri.
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Milljonir krona. Heimild: Sedlabanki islands.

pott lifeyrissjodir landsmanna hafi vaxio mjég mikid & undanférnum
arum hafa flestar adrar steerdir a islenskum fjarmalamarkadi gert pad lika og
sumar raunar enn meira. Hlutfallslegt veegi lifeyrissjodanna hefur pvi jafnvel
dregist saman & sumum svioum.

Sé gjaldeyrismarkadurinn skodadur sérstaklega sést ad velta &
millibankamarkadi med gjaldeyri neer fertugfaldadist fra 1994 til 2005.
Erlendar eignir lifeyrissjéda voru saralitlar i upphafi pessa timabils og hafa pvi
vaxio meira hlutfallslega en velta med gjaldeyri a innanlandsmarkadi. Voxtur

millibankamarkadarins hefur po leitt til pess ad minni asteeda er til ad hafa

Shefrin, Beyond Greed and Fear — Understanding Behavioral Finance and the Psychology of
Investing. Harvard Business School Press (2000).
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ahyggjur af pvi ad gjaldeyrisvidskipti sem rekja ma til lifeyrissjodanna hafi
umtalsverd ahrif a gengi kronunnar na en pegar vidskipti med gjaldmidilinn
voru gefin frjals i &féngum i upphafi tiunda aratugar sidustu aldar. Mynd 7
synir veltu & millibankamarkadi med gjaldeyri & islandi.

petta breytir pvi pé ekki ad pvi eru takmork sett hve miklar breytingar
steerstu lifeyrissjodirnir og pa sérstaklega LSR geta gert & gjaldeyrisstodu
sinni & skdmmum tima an pess ad pad hafi ahrif & gengi krénunnar. Hér
skiptir m.a. mali ad pott bankarnir séu med mun steerri efnahagsreikning en
LSR pa eru pvi takmork sett hve mikla stddu peir mega taka i erlendri mynt.
Ef margir lifeyrissjodir hyggjast breyta gjaldeyrisstédu sinni & svipudum tima
verdur vandinn enn meiri.

Sé mikid lagt til hlidar, hvort sem pad er i lifeyriskerfi eda med ddrum
haetti, pa eetti innlend spurn eftir vorum og pjonustu ad verda minni en ella.
pad eetti alla jafna ad leekka gengi. Mikid frambod af sparifé innanlands eetti
jafnframt ad yta nidur voxtum og pad valda laeekkun gengis.

Sé innlendi sparnadurinn hins vegar nyttur ad miklu leyti til fjarfestinga i
atlondum pa verda ahrifin a innlenda vexti minni en ella. brystingur & gengi til
leekkunar vegna vaxta verdur pvi jafnframt minni. Hins vegar verdur meiri
spurn eftir erlendum gjaldeyri, til ad geta fest kaup & erlendum eignum. Pad
veldur aftur prystingi til leekkunar & gengi innlenda gjaldmidilsins. Ahrifin verda
svo Ofug sidar meir pegar kemur ad pvi ad selja erlendar eignir og feera
afraksturinn til landsins.

Oll pessi ahrif ma meta i haglikani med tolfreedilegum adferdum en pad
er verulegt mal og verdur ekki reynt hér.*! Talsvert erfitt er ad meta &hrif
fijarfestinga a gengi pott 6heett virdist ad fullyréa ad umtalsverd aukning a
erlendum fjarfestingum eetti frekar ad veikja gengi heimagjaldmidilsins. pPad
dregur ad nokkru marki ar hvatanum til ad fjarfesta erlendis pvi ad pad lsekkar
veenta avoxtun, meelt i heimagjaldmidlinum, af erlendum fjarfestingum. Eigi

sjoadir talsverdar eignir fyrir verda po ahrifin til skamms tima pveréfug. pa leidir

** [ fyrrefndri grein Geanakoplos o.fl. sem talsvert hefur verid studst vid er sem fyrr segir
midad vid lokad hagkerfi. Fyrir vikid skoda peir ekki gengisbreytingar. bessi forsenda er
réttleett med steerd bandariska hagkerfisins og pvi hve litid hlutfall af bandariskum
hlutabréfum er og hefur verid i eigu adila utan Bandarikjanna. beir benda hins vegar a ad
forsendan um lokad hagkerfi sé liklega sidur raunheef fyrir mérg smaerri riki, pratt fyrir ad par
sé einnig yfirleitt reglan ad innlendir adilar eigi megnid af peim hlutabréfum sem skrad eru a
markadi viokomandi lands.
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veiking heimagjaldmidilsins til pess ad gengishagnadur myndast i békum
sjodanna. Sa hagnadur er hins vegar synd veidi en ekki gefin ef ekki er haegt

ad innleysa hann an pess ad gengi heimagjaldmidilsins haekki aftur.

Storir fjarfestar a litlum markadi
Eitt af pvi sem gerir stodu lifeyrissjoda almennt og LSR sérstaklega

sérstaka er ad petta eru mjog stoérir fjarfestar a littum og oft grunnum markadi.
Ad sumu leyti dregur po6 sérstada lifeyrissjoda Ur peim vandreedum sem pessi
stada geeti skapad. Pannig eru lifeyrissjodir i edli sinu langtimafjarfestar og
porf peirra fyrir fé til atgreidslu lifeyris er haegt ad sja& med 16ngum fyrirvara.
petta gerir m.a. sj6dunum kleift ad festa fé sitt an vandraeda i eignum sem eru
bundnar til langs tima og hafa litid eda jafnvel ekkert greidsluhaefi (liquidity) til
skamms tima, eins og t.d. lanum til sj6dsfélaga.

Somuleidis gerir petta lifeyrissjodum audveldara en mérgum 6drum ad
fiarfesta i hlutabréfum fyrirteekja sem litil vidskipti eru med. Heimildir peirra til
ad fjarfesta i hlutabréfum oOskrddra fyrirteekjum eda 6drum &éskradum
verdbréfum eru p6 mjog takmarkadar med l6gum.** Asteeda pess er fyrst og
fremst vaentanlega varfaerni, p.e. ad koma i veg fyrir ad sjodirnir kaupi mikid af
eignum sem erfitt er ad meta til fjar og selja.

Ymsar adrar homlur eru settar & fjarfestingar lifeyrissjoda. T.d. mega
peir ekki fjarfesta i fasteignum nema til eigin nota. Rétt er ad staldra vid petta.
Skv. mati Hagstofunnar var verdmeeti allra fjarmuna a Islandi 2.591 milljardur
krona i lok ars 2004. bar af var veromaeti ibudarhisnaedis 1.322 milljardar
eda rétt ramur helmingur. Ymsir adrir fjarmunir landsmanna eru pess edlis ad
erfitt er ad sja ad lifeyrissjodir myndu fjarfesta i peim, jafnvel pott pad veeri
heimilt med l6gum. Pannig voru ymsir fjarmunir sem tengjast opinberum
rekstri metnir a 547 milljarda eda 21% heildarfjarmuna i lok ars 2004. bar a
medal ma nefna gatna- og holraesakerfi og alls konar opinberar byggingar.

Fjarmunaeign sem tengist atvinnurekstri var sidan metin 4 831 milljard.*

21 36. gr. laga nr. 129/1997 um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjéda er
tilgreint i hvada eignum sjédirnir mega fjarfesta og hve mikid i hverri tegund eigna.

*® betta er ekki heildarmarkadsvirdi alls atvinnurekstrar landsmanna, pad er mun haerri
uppheaed. Hér er eingéngu horft til afskrifads stofnverds fjarmuna. Télurnar fyrir atvinnurekstur,
rekstur hins opinbera og ibudarhisnaedi skarast adeins, t.d. vegna pess ad hid opinbera
stendur i atvinnurekstri og & ibudarhldsnaedi og vegna pess ad hluti ibadarhisnaedis tengist
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Lifeyrissjodirnir mega ekki fjarfesta beint i pessum fjarmunum. beir
geta hins vegar fjarmagnad kaup a peim med ymsum heetti og gera pad.
Pannig fjarmagna peir storan hluta ibadarhidsneaedis landsmanna, ymist beint
med sjodfélagalanum eda Obeint med kaupum & verdbréfum
ibudalanasjods. ** ba fijarmagna peir ymsar fjarfestingar & vegum hins
opinbera med kaupum a skuldabréfum rikis eda sveitarfélaga. Loks fjarmagna
peir ad einhverju leyti fjarmunamyndun i atvinnurekstri med kaupum a
verdbréfum fyrirteekja eda fjarmalastofnana sem lana til annarra fyrirteekja.

Lifeyrissjédirnir eiga pvi ekki beina krofu til pessara fjarmuna eda pess
ards eda nytja sem byggour er & peim. beir eiga hins vegar kréfu a eigendur
eignanna, ymist um ard, sem hluthafar, eda um greidslu vaxta og afborgana,
sem lanardrottnar. Hluti pessara krafna er tryggdour med vedi i tilteknum
flarmunum, t.d. sjodfélagalanin sem eru med vedi i fasteignum. Steerstur hluti
eigna lifeyrissjoda er hins vegar ekki tryggdur med vedi i flarmunum.

Innlendar eignir lifeyrissjoda eru pvi fyrst og fremst hlutdeild i
framtidarhagnadi fyrirteekja (hlutabréf og fyrirteekjaskuldabréf), hlutdeild i
skatttekjum hins opinbera (skuldabréf hins opinbera) og hlutdeild i
framtidartekjum einstaklinga (sjéofélagalan). Erlendar eignir eru fyrst og
fremst hlutdeild i framtidarhagnadi fyrirtaekja.

Til ad meeta fjarfestingarporf lifeyrissjoda purfa sumir fyrrnefndra
eignaflokka ad steekka toluvert fra pvi sem nu er, annars hlytur hlutdeild peirra
i fjarfestingum sj6danna ad dragast saman.

pPad er ahugavert ad velta erlendu eignununum fyrir sér. Naesta vist er
ad visu ad islenskir lifeyrissjodir lenda ekki i neinum vandraedum par vegna of
litils frambods & eignum i hlutfalli vid steerd sjodanna. Hins vegar er ekki ljost
ad pad sama eigi vid um lifeyrissjodi i heiminum sem heild. Ef almennt veeri
studst vid sjodsofnunarkerfi fyrir lifeyrissjédi um heim allan pyrftu sjédirnir ad
geta keypt afar mikid af eignum.

atvinnurekstri. Samtala pessara priggja steerda er pvi adeins haerri en mat a 6llum fjarmunum
landsmanna.

* Mjog liklegt mé einnig telja ad lifeyrissjédirnir muni fiarmagna hasnaedislan banka ad
verulegu leyti, t.d. med pvi ad kaupa verdbréf sem bankarnir gefa Ut. Hér verdur pé ekki farid
Ut i ad spa fyrir um skipulag framtidarfjarmoégnunar islenska hisnaediskerfisins ad 6dru leyti
en pvi ad benda a ad enginn annar innlendur adili en lifeyrissjodir hefur pad bolmagn sem
parf til ad standa undir henni, nema byggt sé med einum eda 6drum haetti & erlendum lanum.
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Vegna pess hve vida er studst vid gegnumstreymiskerfi eda jafnvel litil
sem engin formleg lifeyriskerfi er fjarfestingarpérfin p6 minni en ella. | ljési
yfirburda sjodsofnunarkerfa og margra patta sem yta undir uppbyggingu
lifeyriskerfa almennt virdist p6 6haett ad reikna med ad eignakaup lifeyrissjooa
fari almennt vaxandi i heiminum. Ef ad likum leetur aetti pad m.a. ad valda
tilhneigingu til vaxtaleekkunar og haekkunar eignaverds.* bad kallar raunar &
enn heerri framlog til lifeyrissjoda og meiri eignakaup peirra. Hér verdur pé
ekki gerd tilraun til ad meta &hrif pessa fyrir islenska lifeyrissjodi i tolum.

Storir fjarfestar a steerri mérkudum
Steerstu lifeyrissjodir islands eru mjog storir i hlutfalli vid steerd

hagkerfisins. LSR var i lok ars 2005 med eignir upp & um 227 milljarda
krona.*® bad eru teep 23% af vergri landsframleidslu &rsins eins og han er
aeetlud af Sedlabanka. Eins og fram kom &dur virdist 6heett ad spa pvi ad
petta hlutfall muni hesekka verulega & naestu aratugum. Neeststeersti
lifeyrissjodurinn, Lifeyrissjodur verslunarmanna, atti i lok arsins 2005 eignir
upp & 191 milljard kréna eda ram 19% af vergri landsframleidslu arsins.

Til samanburdar ma nefna ad eignir CalPERS, lifeyrissjods opinberra
starfsmanna i Kaliforniufylki i Bandarikjunum, sem er steersti parlendi
|ifeyrissjédurinn, foru fyrir skdommu rétt yfir 200 milljarda Bandarikjadala.*” pétt
eignir CalPERS séu pvi riflega sextiu sinnum meiri en eignir LSR pa eru
hlutfallsleg umsvif bandariska sjédsins miklu minni. Eignir CalPERS nu
samsvara um 1,6% af vergri landsframleidslu Bandarikjanna. “®
Lifeyrissjodurinn stefnir ad pvi ad hafa 40% af eignum sinum bundnar i
bandariskum hlutabréfum eda rétt um 80 milljarda dollara nu. Veromeeti
skradra hlutabréfa i Bandarikjunum 6llum er hins vegar um 39.000 milljardar

*® petta ma m.a. sja med svipadri greiningu og hja Geanakoplos o.fl. Aukin pérf einnar
kynslédar fyrir fjarfestingar ryrir vidskiptakjor hennar gagnvart 68rum kynslédum, beedi vid
kaup & eignum af eldri kynsl6dum og sélu til yngri kynsléda.

*® Hér eru ekki medtaldar krofur & launagreidendur vegna B-deildar en paer voru asetladar um
143 milljardar i arslok 2004.

*" Sja fréttatilkynningu fra 12. desember 2005 & heimasidu CalPERS,
http://www.calpers.ca.gov.

*8 Verg landsframleidsla Bandarikjanna var um 12.600 milljardar dollara arié 2005 skv. azetlun
bjodhagstofnunar Bandarikjanna, Bureau of Economic Analysis. Sja http://www.bea.gov.
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dollara *° pannig ad hlutdeild CalPERS er um 0,2% af heildinni. Til
samanburdar var hlutdeild LSR i skradum hlutabréfum & islandi 2,6% i lok ars
2004 eins og fram kom i toflu 5 eda um prettanfdld hlutdeild CalPERS &
Bandarikjamarkadi.

Hér er po rétt ad hafa i huga ad i skradum bandariskum hlutafélégum
er eigendahépurinn alla jafna mjog dreifdur og fatitt ad stérir adilar eigi par
verulegan hlut.*° Vid paer kringumsteedur getur hluthafi sem er t.d. med 1%
hlutafjar haft veruleg ahrif og telst stor hluthafi. A islandi er dreifing
eigendahopsins miklu minni og raunar nanast regla ad steerstu hluthafarnir
eiga meira en 10% hlutafjar, oft miklu meira, og fair hluthafar geta myndad
meiri hluta. Vio peer kringumstaedur getur hluthafi sem & t.d. 1% hlutafjar
yfirleitt ekki haft mikil ahrif i krafti atkvaedavaegis & hluthafafundum.>

Til eru eftir pvi sem naest verdur komist tveir lifeyrissjodir sem eru
steerri en CalPERS. Pannig var ABP, lifeyrissjodur hollenskra starfsmanna
rikis og menntakerfis med eignir upp & 168,1 milljard evra i lok ars 2004°* sem
samsvarar rétt teepum 40% af vergri landsframleidslu Hollands. ABP er
pannig um tvofalt steerri en LSR sem hlutfall af vergri landsframleidslu
heimalandsins. > ABP er b6 ekki steersti lifeyrissj¢dur heims, pad er
lifeyrissjodur japanska rikisins med andvirdi um 420 milljarda dollara i eignum
i arslok 2003.>*

ABP fjarfestir tiltdlulega litid i Hollandi og pad dregur vitaskuld uar
ahrifum sjodsins & hollenskt efnahagslif. | lok ars 2004 atti sjédurinn hlutafé
og fasteignir sem voru metnar a 92,6 milljarda evra. Af pvi voru einungis 21,2
milljardar eda 22,9% i I6ndunum sem nota evruna (p.a m. Hollandi), en mun

meira i 16ndum Nordur-Ameriku, einkum Bandarikjunum, eda 44,1%.

* Tolur fra 31. oktéber 2005. Heimild NYSE. bann dag atti CalPERS 77,7 milljarda dollara i
bandariskum hlutabréfum.
*0 Ein af skyringum pessa er ad bandariskar skattareglur gera pad 6hagstaett ad eitt hlutafélag
eigi i 60ru. bar er pvi saralitid um kross- eda pyramidaeignarhald. Préunin i Bandarikjunum
hefur hins vegar verid su ad stofnanafjarfestar, einkum lifeyrissjodir og verobréfasjodir, eiga
sifellt steerri hlut i skrddum fyrirteekjum en sé hlutur sem einstaklingar eiga millilidalaust hefur
farido minnkandi. Skyr merki eru um sému préun hérlendis. Vaegi stofnanafjarfesta, p.4 m.
lifeyrissj6da, fer pvi vaxandi hlutfallslega.
°! Fleiri skiptir mali. T.d. eru reglur um stjérnarkjor hagstaedari smaum hluthéfum (og minni
hluta hluthafa) hérlendis en vidast hvar annars stadar.
*2 Heimild ABP. Sja http://www.abp.nl. Eignirnar samsvorudu um 230 milljordum dollara &
gaengi pess tima.

Munurinn er talsvert minni ef kréfum LSR a launagreidendur vegna B deildar er baett vid.
** Heimild: Watson Wyatt. Sja http://www.watsonwyatt.com.
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Afgangurinn skiptist nokkud jafnt & milli annars vegar annarra Evrépulanda og
hins vegar landa utan Evrépu og Nordur-Ameriku.>

Rétt er ad hafa i huga pegar steerd ABP er skodud ad Holland er sem
kunnugt er hluti af Evrépusambandinu og notar evruna sem gjaldmidil. Sé litid
a Evropusambandid eda I6ndin sem nota evruna sem bakland ABP pa verdur
hlutfallsleg steerd ABP miklu minni. betta skiptir t.d. augljéslega mali ef hugad
er ad ahrifum fjarfestinga ABP a gjaldmidil heimalandsins. Pott sjodurinn sé
stor og hafi steekkad hafa fjarfestingar hans og fjarmagnsflutningar & milli
landa augljéslega mun minni teekifeeri til ad hafa ahrif & gengi eftir ad
Hollendingar toku upp evruna en pegar peir voru med eigin gyllini.

I Hollandi eiga lifeyrissjodir miklar eignir i hiutfalli vid verga
landsframleidslu. Arid 2001 var hlutfalli® einungis haerra i Sviss af I6ndum
Evropusambandsins og EFTA. Hlutfallid & islandi var pa litlu leegra en i

Hollandi og landid i pridja seeti i pessum rikjahopi.>®

Reynsla og adgerdir Svia
Reynsla Svia af lifeyrissjodum sem stérum fjarfestum a littum markadi

er nokkud ahugaverd fyrir Islendinga. Saenska lifeyriskerfid er talsvert
frAbrugdio hinu islenska en einn af hornsteinum pess var til skamms tima fjorir
verdbréfasjédir, AP-fonderna.>” beim og arftékum peirra er aetlad ad draga ur
peim vanda sem breytingar a aldursdreifingu Svia valda fyrir hid opinbera
almannatrygginga- og lifeyriskerfi.

Prir upprunalegu AP-sj6danna fjarfestu i skuldabréfum en sa fjoroi i
hlutabréfum. Ari® 2000 var verdmeeti sj6danna ordid um 600 milljardar
saenskra krona eftir ad um 200 milljardar seenskra krona af eignum peirra

hoféu verid latnir renna i rikissj6d Svia.”® Verg landsframleidsla Svipjédar arid

°° Heimild: Arsskyrsla ABP fyrir arid 2004.

*® Tolur fra European Federation for Retirement Provision, birtar i grein Mas Gudmundssonar,
islenska lifeyriskerfid: Uppbygging og leerdémar, Peningamal, 1. tbl. bls. 97-102 (2004).

> Sja AP-fondernas organisation och placeringsregler i det reformerade pensionssystemet.
Rit DS 1999:38, Regeringskansliet, Finansdepartementet, Stokkhdlmi (1999). Sjédirnir voru
fleiri en petta en fjorir peirra voru langsteerstir. Hoéfundur vill pakka Einari Gudbjartssyni,
dosent, fyrir adstod vio umfjéllun um AP sjodina.

% betta var réttleett med pvi ad sjodirnir veeru ordnir steerri en porf veeri 4 til ad gegna hlutverki
sinu. Rétt er ad hafa i huga ad petta eru ekki hefdbundnir lifeyrissjédir sem eru i eigu
tilvonandi lifeyrispega heldur nokkurs konar studpudar eda sveiflujéfnunarteeki fyrir
lifeyrisgreidslur seenska rikisins.
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2000 var 2.217 milljardar seenskra krona pannig ad verdmeeti sjédanna var
rétt ramur fjordungur landsframleidslu.

Fjoroi upprunalegi AP sjodurinn fjarfesti i hlutabréfum. pad var talsvert
umdeilt, sérstaklega i upphafi. Hann steekkadi mjog oOrt og &tti arid 1999
saensk hlutabréf fyrir rétt um 100 milljarda seenskra krona. Pad var pa um
3,2% af markadsvirdi allra skradra hlutabréfa i Svipjod. Tveir adrir
verdbréfasjodir voru pa nokkurn veginn jafnstorir og fjordi AP sjodurinn &
seenskum hlutabréfamarkadi, Robur aktiefonder og SPP. Voru pessir prir
sjodir langsteerstu fjarfestar & seenskum hlutabréfamarkadi.

Fjoroi AP sjédurinn fjarfesti einkum i nokkud stérum fyrirtsekjum og var
algengt ad hann veeri medal priggja steerstu hluthafa i saenskum
storfyrirteekjum, med & bilinu 4 til 10% af markadsvirdi hlutafjar, pé aldrei
meira en 10%. Sjodurinn atti pannig umtalsverdan hluta bréfa i Astra,
Ericsson, ABB (adur ASEA) og Volvo. | Svipjéd er mjog algengt ad til séu fleiri
en einn flokkur hlutabréfa, med mismikid atkveedaveegi. Tolurnar hér ad ofan
eru midadar vid verdmeeti en ekki atkvaedaveegi. Hlutdeild fjorda AP sjédsins i
atkveedum var Yfirleitt lsegra en hlutdeild hans i markadsvirdi, po var pvi
stundum o6fugt farid. Algengt var ad sjodurinn feeli fulltrGum starfsmanna ad
fara med atkvaedisrétt bréfa sjoédsins & hluthafafundum en pad var vidkveemt
og umdeilt mal.

Pessi mikla eignarhlutdeild fjorda AP sjodsins i einstokum fyrirtaekjum
var nokkud gagnrynd, m.a. vegna pess ad med pessu veeri verid ad koma
einkafyrirteekjum ad storum hluta i rikiseigu og feera atkveaedisrétt il
starfsmanna. Pad dré p6 nokkud dr gagnryninni ad stjorn fjorda AP sjodsins
og akvardanir um fjarfestingar pottu mjog faglegar og sjodurinn starfadi alveg
sjalfsteett, an ihlutunar t.d. fjarmalaraduneytis.

Fjoroi AP sjédurinn skiladi langbestri avoxtun allra AP sjodanna ad
medaltali pau &r sem hann var starfreektur. Pegar sjédirnir voru stokkadir upp
var pvi haldid afram ad fjarfesta i hlutabréfum og veegi peirra aukid.
Kaupunum var nu hins vegar dreift a fjéra sjodi i stad eins. Allir nyju sjodirnir
voru jafnstorir i upphafi og eetlad ad fjarfesta i blondu af skuldabréfum,
hlutabréfum og 6drum eignum.

Til ad koma i veg fyrir ad einn sjodur geeti ordid mjog stér hluthafi i

einstokum fyrirteekjum var sett regla um ad enginn sjodanna meetti eiga meira
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en 2% af markadsvirdi hlutafjar i skradu hlutafélagi. | umraedunni um
breytingarnar var raett um ad sjodirnir gaetu keypt saensk hlutabréf fyrir allt ad
70% pess fjar sem peir hofou til umrada. Hefdi pad gengid eftir hefdi
samanldgd hlutdeild sjédanna i seenskum hlutabréfum ordid um 15% af
markadsvirdi allra seenskra hlutabréfa, meira en ferfalt pad hlutfall sem fjordi
AP sjodurinn gamli atti pegar yfir lauk.*® Til pess kom pé ekki eins og sja ma i
toflu 11 sem synir eignir sjédanna fjdgurra um mitt ar 2005. Po6tt sjédirnir hafi
aukid nokkud hlutabréfakaup pa er na teepur fimmtungur pess fjar sem peir

hafa til radstofunar avaxtadur i seenskum hlutabréfum.

Tafla 11. Eignir nyju seensku AP sjédanna um mitt ar 2005.

Hlutfall  Hlutfall
AP1 AP2 AP3 AP4 Alls  af heild af VLF

Sansk hlutabréf 21 35 31 32 119 17,3% 4,6%
Erlend hlutabréf 82 69 69 72 293 426% 11,4%
Skuldabréf 69 62 72 62 265 38,6% 10,3%
Annad, netté 0 7 4 -1 10 1,5% 0,4%
Alls 172 173 176 166 686 100%  26,7%

Milljardar seenskra kréna.
Heimild: Halfsarsuppgjor sjodanna arid 2005 og Utreikningar héfundar.

Um mitt ar 2005 attu sjodirnir fjorir samanlagt um 4,4% alls
markadsvirdis skradra seenskra hlutabréfa og hver einstakur sjédur & bilinu
0,8 til 1,3% af markadsvirdinu. Hlutdeild hvers og eins sj6ds er pvi um
helmingur eda minna af samsvarandi hlutdeild LSR & islenskum markadi i
arslok 2004. Samanlagt eiga sjodirnir hins vegar talsvert heerra hlutfall en LSR

0g pad atti fjéroi gamli AP sjodurinn einnig.

%9 Nyju sjédirnir toku vié af peim gémlu 1. mai 2000.
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pridji kafli: Onnur ahrif og alitamal
Sioferodi, syndabréf og fjarfestingar

Ymsir freedimenn hafa skodad sérstaklega abyrgd fjarfesta a ahrifum
fiarfestinga peirra & samfélagio.®® A ensku er algengt ad nota hugtakid socially
responsible investing. Hér er verid ad visa til pess ad akvardanir um
fiarfestingar geta haft veruleg ahrif & adra en eigendur sjodanna. bvi er
alitamal hvort og pa hvernig taka a tillit til pess eda hvort fjarfestum er steett &
ad hugsa eingdngu um eigin hagsmuni. Fleiri en freedimenn hafa einnig synt
pessu dhuga, m.a. ymsir einstaklingar og hopar sem berjast fyrir eda gegn
tilteknum fjéarfestingum.

Einn angi af pessari umraedu hefur verid félginn i gagnryni a pa
hefébundnu forsendu fjarmala og hagfraedi ad fyrirteeki séu og eigi ad vera
rekin til ad hamarka hagnad eigenda med pvi ad hamarka veromeeti
hlutabréfa fyrirteekjanna. Oft er vitnad til bandariska hagfreedingsins og
Nébelsverdlaunahafans Milton Friedman pegar reett er um ad fyrirteeki eigi ad
reka med petta ad leidarljosi. Friedman var 6tull og aberandi talsmadur pessa
sjonarmids en hugmyndin er pé miklu eldri. Adrir hafa haldid pvi fram ad taka
beri tillit til fleiri hagsmunaadila® vid rekstur fyrirteekja og ordid um pad
talsverd skrif sem stundum eru flokkud saman sem hagsmunaadilakenningin
(stakeholder theory). ®* Snertifldtur pessarar umraedu vid lifeyrissj6di er
nokkud augljés; eiga lifeyrissjodir eingdbngu ad taka akvardanir med hagsmuni
lifeyrispbega, naverandi og tilvonandi, ad leidarljési, eda & ad horfa til fleiri

adila?%

%0 Skrif um petta efni eru pad vidamikil ad hér verdur ekki reynt ad gera peim skil. P6 skal bent
a adgengilega grein Haigh, M. og James Hazelton, Financial Markets: A Tool for Social
Responsibility? Journal of Business Ethics, 52. tbl., bls. 59-71 (2004). Sja einnig b6k John R.
Boatright, Ethics in Finance, Blackwell (1999) og grein hofundar Sidferdileg alitamal i
fjarmalum, Visbending, 51. tbl., bls. 15-20 (2000). Su grein var einnig birt adeins breytt i fjorda
hluta bokar héfundar, Eignastyring, vidskipta- og hagfreedideild Haskola islands (2002).

®® Einnig er oft notad ordid haghafar.

82 Hér verdur ekki gerd tilraun til ad gefa yfirlit um skrif i pessa veru. b6 skal bent & nylega
grein Buchholz, R.A. og Sandra B. Rosenthal, Stakeholder Theory and Public Policy: How
Governments Matter. Journal of Business Ethics, 51. tbl. bls. 145-153 (2004). Sja einnig
Freeman, R.E. Strategic Management: A Stakeholder Approach. Pitman, Boston (1984).

%8 Einnig getur komid til skodunar hvort aeskilegt er ad lifeyrissjodir taki tillit til hagsmuna
sjoosfélaga aour en peir verda lifeyrispegar. Sem deemi ma taka hvort lifeyrissjédur aetti ad
fiarfesta i atvinnurekstri sem stendur héllum feeti, til ad reyna ad koma i veg fyrir ad
starfsmennirnir, sem greida til sjédsins, missi vinnuna. Almenn vartdarsjénarmio maela gegn
pessu. M.a. geeti slik stefna leitt til pess ad sjéofélagar aettu & haettu ad missa vinnuna pratt
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Deemigert alitaefni erlendis er hvort peir, sem telja tébak af hinu illa,
efni, sem fer med fjblda manns i gréfina & hverju ari, settu ad kaupa hlutabréf i
fyrirteekjum, sem framleida vorur ar tébaki. Af sama toga var runnid ad a
doégum adskilnadarstefnunnar i Sudur-Afriku var kerfisbundid reynt ad hindra
fiarfestingar par. Var petta lidur i alpjodlegri barattu gegn adskilnadarstefnunni.
pa féllu 6ll sudur-afrisk hlutabréf i pennan syndaflokk ad mati peirra, sem
bdrdust gegn fjarfestingum par. Litid var svo & ad fjarfestingar i Sudur-Afriku
styddu vid adskilnadarstefnuna og ad slik fjarfesting veeri pvi i edli sinu sleem,
vegna pess ad adskilnadarstefnan var sleem.®* A ensku er notad hugtakid sin
stock en med pvi er att vio hlutabréf i fyrirteeki, sem faest vid starfsemi, sem er
l6gleg en, a.m.k. ad sumra mati, sidlaus.

s

Ymsir barattumenn i umhverfismalum hafa reynt ad hafa ahrif &4 pau
med pvi ad beita fjarfesta prystingi, fa pa t.d. til ad festa ekki kaup a bréfum
fyrirteekja sem pykja hafa sleemt ordspor a pessu svidi. Pott pessi umraeda
hafi ekki farid jafnhéatt hérlendis og i ymsum nagrannalandanna hafa ymsir
angar hennar ndd hingad. T.d. hefur hugsanleg fjarfesting lifeyrissj6da i
orkufyrirteekjum eda orkufrekum idnadi verid gagnrynd med visan til pess ad
morgum lika illa umhverfisahrif starfseminnar.

Hver og einn getur svarad pvi fyrir sig hvort starfsemi tiltekins
hlutafélags eda annars utgefanda verdbréfs er 6gedfelld og pvi verdur ekki
reynt ad gera pad hér. Hins vegar er dhugavert ad ihuga ahrif pess ad hluti
fijarfesta snidgengur tiltekin hlutafélog. Hvad gerist t.d. ef stor hluti sjodstjora
og einstaklinga, sem fjarfesta, neitar ad kaupa bréf i tobaksfyrirtaeki? Pydir
bad ad frambod & tébaki minnkar, dregur e.t.v. r reykingum? Ohad pvi hvada
skodun menn hafa a ageeti pess ad draga ur reykingum er litil asteeda til ad
halda ad ahrifin verdi pessi. Ef markadir eru skilvirkir, pa4 mun slik snidganga

eingbngu pyda ad adrir sja sér hag i ad fjarfesta i pessum hlutafélégum.

fyrir vidleitni sj6dsins en saetu uppi med skert lifeyrisréttindi fyrir vikid. Pad er svipud stada og
idulega kemur upp i peim l6ndum par sem fyrirteeki greida sjélf lifeyri til fyrrum starfsmanna
sinna. Ef rekstur fyrirtaekis i pessari stddu gengur illa pa geta starfsmenn stadio uppi baedi
atvinnulausir og an lifeyris.

% Athyglisvert er ad snidgangan eda vidskiptabannid virtist ekki hafa ahrif til laekkunar & verd
hlutabréfa i peim fyrirtaekjum sem urdu fyrir bardinu & pvi vegna tengsla vié Sudur-Afriku.
Hins vegar haekkadi verd bréfa slikra fyrirtaekja nokkud pegar vidskiptabanninu var aflétt. Sja
Teoh, S. W., lwo Welch og C. Paul Wazzan, The Effect of Socially Activist Investment
Policies on the Financial Markets: Evidence from the South-African Boycott. Journal of
Business, 72. arg. 1. tbl. bls. 25-89 (1999).
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Hugsanlega verdur einhver litilshattar laeekkun & hlutabréfunum en hin hamlar
vart verulega starfsemi peirra og kemur pegar til lengdar lsetur eingdéngu peim
til gdda, sem fjarfesta i fyrirteekjunum & lagu verai.

I lj6si pessa er ekki skrytid ad til séu verdbréfasjodir, sem sérhaefa sig i
pvi ad fjarfesta i syndabréfum. Peir sjodir hafa hvorki skilad betri né verri
avoxtun en gengur og gerist ad pvi er best verdur séd. beir hafa hins vegar
ekki hofoad til margra fjarfesta. Fleiri verobréfasjodir hafa hins vegar reynt ad
markadssetja sig sem sjoédi sem fjarfesta ekki i syndabréfum. Pbeir sjéoir
virdast ekki heldur hafa skilad betri eda verri avoxtun en gengur og gerist.®®
Sumir sjodir hafa jafnvel pa stefnu ad leita uppi og fjarfesta i verkefnum sem
hafa sérstaklega jakveed ahrif & t.d. umhverfismal.®® Haigh og Hazelton (2004)
birta tolur fra 2001 til 2003 um hlutdeild slikra sj6da (socially responsible
investors) i nokkrum Evrépuléndum, Bandarikjunum og Astraliu. Hlutdeild
peirra af markadinum fyrir hlutabréfasjodi virdist heldur fara vaxandi en er p6
einungis & bilinu 0,3 til 0,4% af heildinni. i lj6si pessarar lagu hlutdeildar méa
sla pvi fostu ad tilvist slikra sérhaefdra sjoda ein og sér hefur engin marktaek
ahrif a adgengi utgefenda syndabréfa ad fjarmagni.

Pess ma geta ad hollenski lifeyrissjédurinn ABP, sem adur var reett um,
rekur sérstakan sjod i tilraunaskyni par sem akvardanir um fjarfestingar eru ad
nokkru leyti teknar med hlidsjon af félagslegum og umhverfisahrifum peirra. |
lok ars 2004 var po einungis rétt ramt eitt promill af eignum ABP i pessum
sjodi. Forsvarsmenn ABP segja ad ekki sé komin ndgu l6ng reynsla & pennan
sjoo til ad leggja mat & ahrif pessarar fjarfestingarstefnu a avoxtun.

Norski oliusjodurinn getur ekki heldur leitt sidferdilegar spurningar hja
sér. Af og til hafa ordid deilur i Noregi vegna fjarfestinga hans. Nylega var
hann til deemis gagnryndur hardlega fyrir ad hafa keypt bréf i bandarisku

fyrirteeki sem stundar oliuleit fyrir utan strendur Vestur-Sahara, sem er

65 Haigh og Hazelton (2004) birta ymsar t6lur pessu til studnings. Pau benda einnig & ad
munurinn & fjarfestingarstefnu slikra sjéda og almennra hlutabréfasjéda virdist furdulitill, a.m.k.
i Astraliu.

% Flestir sjodanna reyna i markadssetningu sinni ad hofda til samvisku fjarfesta. Onnur
sjonarmid eru po einnig sett fram. Sumir hafa pannig haldid pvi & lofti ad fjarfesting i
fyrirteekjum sem byggja a go6dri umhverfisstefnu muni skila betri avoxtun en almennt gerist.
Slik stefna fyrirteekja leidi pegar fram i seekir til betri rekstrar og par med meiri avoxtunar til
handa hluthéfum.
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hertekid af Marokké.®” Marokkéska hernamsliié hefur verid sakad um ad
beita heimamenn talsverdu hardreedi. Paverandi fjarmalaraoherra Noregs
krafdist pess i kjolfarid ad oliusjédurinn losadi sig vid allar fjarfestingar sem
tengdust oliuleit & pessu sveedi. Oliusjodurinn hefur einnig fengid a sig
gagnryni vegna fjarfestinga i fyrirteekjum sem starfa vio vopnaframleidslu.
Edlilegt ma teljast ad forsvarsmenn islenskra sj6da hugi ad malum sem
pessum, likt og starfsbraedur peirra i nagrannalondunum. Pad ma vitaskuld
gera med ymsum heetti. Hvernig sem stadio er ad pvi parf pé ad moéta afstodu
til pess hvort og pa hvernig taka a tillit til &hrifa fjarfestinga sjodsins & annad
en hefdbundin viomid vid fjarfestingar, p.e. vaenta avoxtun sjodsins og ahaettu.
/AEskilegt hlytur ad vera ad pad sé gert med skyrum og gagnsaejum reglum og
tekid mid af reynslu svipadra sjoda i nagrannaldndunum vid métun reglanna.
Vitaskuld getur afstada til einstakra fjarfestingarkosta verio umdeild, pannig ad
pad sem einn sjodfélagi telur gdédan og edlilegan fjarfestingarkost telur annar
overjandi. Til ad fridur riki um starfsemi sjédanna og peim sé vel treyst parf
pvi ad vanda vel til verks og helst komast hja pvi ad dragast inn i deilur um

hitamal.®®

Onnur ahrif fjarfesta — vidleitni CalPERS
Steerdarinnar vegna geta lifeyrissjodir og almennir verdbréfasjodir

vitaskuld haft ymiss konar ahrif a samfélagid, jafnvel pott peir reyni ekki
kerfisbundid ad hafa ahrif & adgengi fyrirteekja ad fjarmagni eftir pvi hvort
starfsemi peirra pykir seskileg eda 6aeskileg. Adur var vikid ad lifeyrissjodi
opinberra starfsmanna i Kaliforniufylki, CalPERS. Sa sjédur hefur verid i
fararbroddi i nokkrum umbétamalum & bandariskum fjarmalamarkadi.
Sérstaklega hefur hann verid aberandi i vidleitni sinni til ad baeta stjérnhaetti
hlutafélaga (corporate governance).

[ um tvo aratugi hefur sjodurinn m.a. farid arlega yfir arangur peirra
bandarisku fyrirteekja sem hann & hlut i og lagt fram tillégur til drbota a

hluthafafundum ef purfa hefur pétt. Pad er undantekningalitio reglan i

®7 Sja grein Eggerts Pors Adalsteinssonar, Safnad til mégru aranna, Fréttabladid 7. desember
2005.

% Hér er rétt ad hafa i huga ad skylduadild er ad lifeyrissj6dum og alla jafna geta launpegar
ekki valid til hvada lifeyrissjods peir greida. Séu peir 6sattir vid fjarfestingarstefnu eda adra
paetti i rekstri sins lifeyrissjdds eiga peir pess pvi sjaldnast kost ad snlia sér annad. betta
eykur enn mikilveegi pess ad sjodirnir hagi starfsemi sinni pannig ad satt sé um pa.
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bandariskum hlutafélégum ad tillégur sem koma fra einstokum hluthéfum en
ekki stjérn eru felldar & hluthafafundum. Pad sama hefur gilt um pessar tillogur
CalPERS. Vidleitni sjédsins hefur p6 ad pvi er virdist haft ahrif & hegdan
fyrirteekja i ymsum tilfellum patt tillogur sjodsins hafi ekki hlotio sampykki meiri
hluta & hluthafafundum. Hér skiptir m.a. mali ad pad er alla jafna alitshnekkir
fyrir forsvarsmenn félags ad storir og virtir hluthafar eins og CalPERS
gagnryni stefnu peirra opinberlega.®® Medal naverandi aherslumala méa nefna
gagnseei launa aedstu stjornenda, baetta upplysingagjof um heettu a utgjéldum
vegna sleemrar umhverfisstefnu og breytingar a kjori stjornarmanna.

Sem deaemi um arangur ma nefna ad i upphafi tiunda aratugarins for
CalPERS, i samstarfi vio nokkra adra sjodi, fram & ad hlutafélog breyttu
sampykktum sinum til ad tryggja ad valnefndir vegna stjérnarkjors veeru ad
meiri hluta skipadar 6hadum stjornarménnum. Pessi vidleitni vard til pess ad
fioldi storra félaga tok pessa reglu upp an pess ad CalPERS pyrfti ad bera
tillogu pessa efnis undir atkvaedi & hluthafafundi.”

CalPERS hefur po6 liklega haft mest ahrif med pvi ad gefa fyrirtaekjum
einkunn fyrir stjornhaetti og birta hana opinberlega. Pessar einkunnir hafa
vakid talsverda athygli. Rannsoknir benda til pess ad samhengi sé a milli
einkunna CalPERS fyrir stjérnheetti og arangurs i rekstri og peirrar avoxtunar
sem fjarfestar na.”*

pad parf ekki flokna utreikninga til ad sja hvers vegna CalPERS telur
hagkveemt ad setja fé i ad reyna ad beaeta afkomu og rekstur bandariskra
almenningshlutafélaga, pott eignarhlutdeild sjodsins sé ad jafnadi ekki nema
fimmtungur Gr prosenti. Steerd sjédsins gerir pad ad verkum ad jafnvel orlitill
arangur getur réttleett talsverd utgjold. Sem deemi ma taka ad ef adhald

CalPERS veldur pvi ad avoxtun bandariskra hlutabréfa batnar almennt um

% CcalPERS birtir t.d. reglulega lista yfir fyrirtaeki sem sjédurinn telur ad séu ekki ad standa sig,
med rokstudningi. bad pykir ekkert fagnadarefni ad lenda & pessum lista. Utreikningar
Wilshire Associates fyrir CalPERS benda til pess ad 113 fyrirteeki sem CalPERS gagnryndi
fyrir sleema stjérnhaetti & arunum 1987 til 2003 og hvatti til Grbéta hafi almennt gripid til
adgerda sem baettu reksturinn. Sé skodad fimm ara timabil 4dur en CalPERS setti
viokomandi fyrirteeki & athugunarlista og sidan fimm &ra timabil par & eftir hafi ordid mjog skyr
vidsnaningur til hins betra i rekstri. Sja nanar 4 heimasiou CalPERS,
http://www.calpers.ca.gov.

0 sja umfjsliun i Beyond Takeovers eftir John Pound i bokinni Harvard Business Review on
Corporate Governance, Cambridge (1992).

™ sja A New Approach for Determining the Effect of Strong Governance on Corporate
Performance eftir Paul W. MacAvoy i bokinni The Recurrent Crisis in Corporate Governance,
MacAvoy, P.W. og Ira M. Millstein (ritstj.). Palgrave-Macmillan (2003).
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0,01% (einn punkt) pa batnar afkoma lifeyrissj6dsins um atta milljonir dollara i
lj6si pess ad sjédurinn & um 80 milljarda i bandariskum hlutabréfum. Svipada
reikninga ma vitaskuld gera fyrir LSR. POtt tolurnar séu lsegri pa gilda sému
[6gmal. Pannig atti LSR innlend hlutabréf ad markadsvirdi 27,8 milljardar i lok
ars 2004. Ef adhald eda adrar adgerdir LSR valda pvi ad avoxtun islenskra
hlutabréfa batnar almennt um 0,01% pa batnar afkoma lifeyrissjédsins um
teepar prjar milljonir krona og teepar prjatiu milljonir ef haekkunin er 0,1%.

pétt CalPERS hafi verid mest aberandi innan Bandarikjanna og fjarfesti
mest par pa hafa akvardanir sjodsins einnig haft nokkur ahrif utan peirra.
pPannig hefur sjodurinn tekid rokstudda akvoroun um pad i hvada londum
hann fjarfestir og hverjum ekki og visad pa m.a. til lagaumhverfis vidkomandi
landa, geeda reikningshalds, fjarmalaeftirlits og kauphalla, stjérnhatta
fyrirtaekja og fleiri patta. Arid 2002 vakti pannig athygli ad sjodurinn akvad ad
haetta ad fjarfesta i hlutabréfum fyrirtaekja fra Indonesiu, Malasiu, Tailandi og
Filippseyjum, pott markadir pessara landa hefdou skilad ageetri avoxtun éarid
aour. Skyringarnar sem CalPERS gaf var ad einkunn pessara landa fyrir ymsa
framangreinda peetti veeri svo slok ad ekki veeri réttleetanlegt ad fjarfesta i

beim."

2 Sja umfjéllun i Thin on Top — Why Corporate Governance Matters and How to Measure and
Improve Board Performance eftir Bob Garratt. Nicholas Brealey (2003).
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Fjorai kafli: Nidurstoour og alyktanir

Veegi islenskra lifeyrissjoda & islenskum fjarmalamarkadi er pegar
umtalsvert og fyrirsjaanlegt ad pad a eftir ad vaxa talsvert. Veegi LSR er nu
pegar sérstaklega mikid og a enn eftir ad aukast, raunar talsvert meira en
annarra lifeyrissj6da ad jafnadi.”

petta er vitaskuld mjog jakveed proun. Sjédsmyndun islenskra
lifeyrissjoda gengur vel og mun ef svo fer sem horfir duga vel til ad tryggja
komandi kynslodum Islendinga godan lifeyri & efri arum. Svo mikil
sjodsmyndun getur p6 ekki ordio &n pess ad pad hafi veruleg ahrif & islenskan
fjarmélamarkad og raunar allt islenskt efnahagsilif.

Ef vel & ad vera pa parf pessi uppbygging ad verda pannig ad hun pjoni
sem best hagsmunum tilvonandi lifeyrispega. Han parf hins vegar um leid ad
meeta porfum ymissra annarra hagsmunaadila, t.d. husnasediskaupenda og
annarra lantakenda, porf vidskiptalifsins fyrir eigid fé og porf pjodfélagsins fyrir
eignir i utlondum sem haegt er ad selja til ad greida fyrir innfluttar vorur og
pjénustu. Ad verulegu leyti fara pessir hagsmunir saman. Baedi peir sem purfa
flarmagn og peir sem hafa pad og vilja avaxta hafa hag af pvi ad vidskipti
komist & og neegt frambod sé af fe, pott adilar hafi edlilega olikar skodanir a
pvi hver vidskiptakjorin eettu helst ad vera, t.d. vextir af [anum.

islensku lifeyrissjodirnir geta sameiginlega haft veruleg ahrif &4 pau
vidskiptakjor kynslédanna sem gerd voru ad umtalsefni i fyrri koflum.
Timasetning peirra & kaupum og s6lu innlendra eigna og pad hve mjog peir
vedja a innlendar eignir almennt frekar en erlendar a hverjum tima getur skipt
verulegu mali. Sem deemi ma nefna ad ef peir myndu auka til muna kaup sin
a innlendum hlutabréfum nu pa eetti verd peirra ad heekka verulega. pad
myndi aftur leida til pess ad avoxtun peirra verdur lakari en ella pegar fram i
seekir. Fjarfestingin skilar pvi ekki peirri hlutfallslegu avoxtun sem fengist hefdi
ef minna hefdi verid keypt. Hér skipta adgerdir steerstu lifeyrissjodanna
vitaskuld mestu en rétt er ad hafa i huga ad islensku lifeyrissjodirnir hafa haft
nokkud svipada fjarfestingarstefnu og ad pvi leyti hagad sér ad nokkru leyti

sem einn fjarfestir.

3 Hér skiptir mestu ad smam saman greida launagreidendur upp skuld sina vid LSR vegna B
deildar sjédsins, sbr. fyrri umraedu.
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Pad eru einnig sameiginlegar hagsmunir allra ad markadir séu skilvirkir,
p.a m. ad veromyndun sé edlileg og dypt markada mikil. Steerdar sinnar
vegna hefur hins vegar enginn meiri hag af pvi en LSR.

Steerdin setur nu pegar lifeyrissjédum nokkrar skordur og peer eiga ad
00ru Gbreyttu eftir ad verda enn frekar aberandi & komandi arum, sérstaklega
fyrir steerstu sj6dina og par LSR framar 6drum. Pannig geta peir ekki med
goou moti hreyft stéra hluta eignasafna sinna i einu, peir geta ekki breytt
hlutfallslegu veegi innlendra og erlendra eigna mikid nema med talsverdum
addraganda, m.a. vegna ahrifa & gengi. Lifeyrissjodirnir eru pvi nanast
pvingadir til ad vera nokkud rélegir fjarfestar, p.e. baeta smatt og smatt vid
eignum i dreift eignasafn og liggja & peim. b6tt markadsadsteedur geri petta
allt ad pvi 6hjakveemilegt pa er pad ut af fyrir sig ekki sleem nidurstada fyrir
sjodina, petta fyrirkomulag fellur vel ad edli og pérfum sjédanna.

Jafnframt er p6 Ohjakveemilegt ad sjodirnir taki afstodu til einstakra
eigna og eignaflokka. pPad er ekki heegt ad hugsa sér svo hlutlausa
eignastyringu ad pess purfi ekki. bess utan veeri pad sleemt fyrir markadinn ef
svo storir fjarfestar myndudu sér ekki skodun & ageeti einstakra eigna eda
eignaflokka og gengi kronunnar og veeru tilbunir ad kaupa eda selja eftir
atvikum ef peir teldu &steedu til. Pad veeri baedi sleemt fyrir verdmyndun og
dypt markadarins. Hér gildir sem fyrr ad steerdarinnar vegna skiptir afstada
LSR mestu.

Steerdarinnar vegna er lika ljost ad LSR hefur framar 6drum burdi og
asteedu til ad leggja i pann kostnad sem fylgir pvi ad mynda sér sjalfsteeda
skodun & verdi einstakra eigna eda eignaflokka. | pessu samhengi ma lika
benda & ad greining lifeyrissj0oda a t.d. veromaeti eda ageeti rekstrar tiltekinna
fyrirteekja hefur nokkra kosti yfir greiningu fjarmalastofnana a sému pattum.
Innan fjarmalastofnananna er meiri haetta a hagsmunaarekstrum vegna pess
ao fyrirteekin sem verid er ad greina geta verid naverandi eda tilvonandi
vidskiptavinir fjarmalafyrirtaekjanna.”

Erlendu deemin sem skodud voru varpa talsverou ljési a pau

viofangsefni sem forsvarsmenn LSR purfa ni og munu enn frekar purfa ad

" Upp hafa komid undanfarin ar margvisleg hneykslismal sem rekja ma til slikra
hagsmunaarekstra, m.a. i Bandarikjunum. Sérstaklega hefur Elliot Spitzer, saks6knari i New
York, verid aberandi i ad fletta ofan af peim.
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fast vio a komandi arum. Sumar af peim erlendu leidum sem skodadar voru
eiga p6 nokkud augljéslega ekki vio hérlendis. Hér ma t.d. nefna pa akvordun
Nordmanna ad fjarfesta eingbngu utan Noregs vegna oliusjédsins. Pad veeri
6edlilegt’ fyrir islenskan lifeyrissjod enda purfa lifeyrisgreidslur ar honum ad
standa ad verulegu leyti undir kaupum & innlendum vérum og pjénustu pegar
par ad kemur. bess utan pa myndi pad valda verulegum vandrsedum fyrir
innlenda lantakendur ef umtalsverdur hluti fjar lifeyrissjoda steedi peim ekki til
boda sem lansfé i kronum. Annad frambod af lansfé i kronum hefur verid mjog
litio.

Leid Hollendinga er talsvert likari peirri sem LSR hefur valid. Sjodurinn
fjarfestir ekki nema ad litlum hluta i hollensku hlutafé en er med nokkud vel
dreift alpjodlegt eignasafn. Fjarfestingar hollenska sjédsins i fasteignum
standa po6 ekki islenskum lifeyrissjooum til boda, nema pa O&beint med
kaupum & hlutafé i skradum fasteignafélégum og lanum til fasteignakaupa.

Ahugavert er ad Sviar akvadu ad skipta hlutabréfum fjorda gamla AP
sjodsins & milli fijogurra sjéda, med pad ad leidarljési ad hlutdeild hvers og
eins a saenskum hlutabréfamarkadi yrdi fyrir vikid minni en ella. Steerd
saensku sjodanna samanlagt er nokkud sambeerileg vid steerd LSR og med
fyrirsjaanlegum vexti LSR eetti sa sjodur ad verda talsvert steerri hlutfallslega
en peir seensku eru nd. Pad hlytur pvi ad vakna su spurning hvort
skynsamlegt geeti verio ad feta i fotspor Svia ad einhverju leyti og skipta
eignasafni LSR & einhverjum timapunkti upp, t.d. i tvd s6fn, sem veeru med
sjélfsteeda stjorn og fjarfestingarstefnu og teekju sjélfsteedar akvardanir um
fjarfestingar. Hér er po ekki gerd tillaga um petta.

Reynslan fra Kaliforniu er einnig mjog ahugaverd. Framtak CalPERS til
baettrar stjérnunar almenningshlutafélaga er um margt til fyrirmyndar.
Framtakid hefur flest einkenni almannageedis (public good) en réttleeting pess
fyrir CalPERS ad leggja i kostnad vegna pess liggur beint vid. Steerdarinnar
vegna hefur sjodurinn svo rika hagsmuni af pvi ad vel takist til vid rekstur
peirra fyrirteekja sem hann fjarfestir i ad pad réttleetir ad leggja i verulegan
kostnad til ad reyna ad sja til pess ad vel gangi. Adrir hluthafar njéta pess
sidan sem CalPERS gerir vel &n pess ad peir purfi sjalfir ad leggja i kostnad.

5 pad veeri einnig 6l6glegt vegna pess ad 16g um lifeyrissjodi setja pvi takmork hve stor hluti
eigna peirra ma vera erlendur.
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pad er freistandi ad alykta ad svipad framtak islenskra lifeyrissjoda og
pa sérstaklega LSR sem pess steersta geeti verid réttleetanlegt fra sjénarhdli
sjoosfélaga. Jafnvel pott ekki verdi gengid jafnlangt og CalPERS pa er ljést ad
réttleetanlegt er, raunar nanast Ohjakveemilegt, ad islensku lifeyrissjodirnir
leggi talsverda vinnu og fjarmuni i ad studla ad almennt hagkveemu
fiarmalaumhverfi & islandi, t.d. med frumkvaedi ad opinskarri umraedu, ahrifum
a 1oggjof, adhaldi ad markadsadilum og prystingi & og studningi vid
eftirlitsadila. Abyrgd og hagsmunir LSR vega hér pyngst.
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