\/‘ Timarit um vidskipti og efnahagsmdl, 23. drgangur, 1. tolublad, 2026

Avoxtun og dheetta séreignarsparnadar

Gylfi Magntuisson og Kari Sigurdsson'

Agrip

Greinin fjallar um davoxtun, dheettu og kostnad i islenska séreignarsparnadarkerfinu og
samanburd vid samtryggingardeildir lifeyrissjoda. Rannséknin byggir 4 gognum frd
Fjdrmalaeftirliti Sedlabanka fslands um deildir vérsluadila séreignarsparnadar 4 tima-
bilinu 2000-2024. Nidurstddur benda til pess ad séreignarsj6dadeildir hafi ad jafnadi
skilad leegri dvoxtun en samtryggingarsj6dir. Munurinn er um 112 punktar & ari ad
medaltali og um 50-54 punktar pegar leidrétt er fyrir eignasamsetningu, dhaettu og
odrum dhrifabreytum. A sama tfma meelist dheetta séreignarsjéda markteekt meiri. Stor
hluti séreignarsparnadar er jafnframt bundinn { bankainnsteedum sem hafa skilad mjog
lagri dvoxtun umfram dheettulausa vexti og geta 1 flestum tilfellum ekki talist edlileg
fjarfestingarleio fyrir langtima lifeyrissparnad. Nidurstadan er ad umgjord séreignar-
sparnadar, par sem einstaklingar velja sjalfir patttoku og fjarfestingarleidir og par sem
hagnadardrifin fjarmalafyrirteeki gegna storu hlutverki, hafi haft neikveed ghrif & ar-
angur kerfisins, vegna lakari drangurs i eignastyringu og heerri kostnadar.

Abstract

This article examines returns, risk, and costs in the Icelandic supplementary pension
savings system and compares its performance with that of the mutual insurance di-
visions of pension funds. The study is based on data from the Financial Supervisory
Authority of the Central Bank of Iceland on sub-funds in the supplementary pension
system over the period 2000-2024. The results indicate that supplementary pension
savings funds have, on average, delivered lower returns than mutual insurance funds.
The difference amounts to approximately 112 basis points per year on average, and
around 50-54 basis points when controlling for asset allocation, risk, and other explan-
atory variables. At the same time, the risk of supplementary pension funds is found to
be significantly higher. A substantial share of supplementary pension savings is also
held in bank deposits, which have generated very low returns relative to the risk-free
rate and can in most cases hardly be considered an appropriate investment vehicle for
long-term savings of this type. The findings suggest that the institutional framework
of supplementary pension savings—where individuals choose both participation and
investment options, and where profit-seeking financial institutions play a major role—
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has had a negative effect on the system’s performance, due to weaker asset manage-
ment outcomes and higher costs.

JEL flokkun: G11; G15.
Lykilord: Lifeyrissjodir; dheettudreifing; eignastyring.

Keywords: Pension funds; Risk Diversification; Portfolio management.

Return and risk of supplementary pension savings in Iceland

1 Inngangur og sogulegt yfirlit

1.1 Inngangur

Pessi grein skodar islenska séreignarsparnadarkerfid og pann drangur sem nddst hefur i eign-
astyringu { samanburdi vid samtryggingarkerfid. Rannséknarspurningin er hvort drangurinn
hafi verid vidunandji, p.e. 4&voxtun hafi verid { samreemi vid dhaettu og dheettan jafnframt verid
edlileg fyrir petta sparnadarform. M.a. er pannig leitast vid ad skyra hvers vegna medaldvoxt-
un séreignar hefur ségulega verid umtalsvert leegri en i samtryggingarkerfinu og kostnadur
mun heerri. Jafnframt er reynt ad greina 4hrif pess ad 1 séreignarkerfinu hefur f6lk val, beedi
um patttoku og dvoxtunarleidir, og ad { séreignarkerfinu leika fjdrmélafyrirtaeki sem rekin eru
i hagnadarskyni umtalsvert hlutverk, 6likt samtryggingarkerfinu.

Uppbygging greinarinnar er pannig ad { pessum fyrsta hluta er saga kerfisins rakin. f
60rum hluta er gerd grein fyrir rannséknum & pvi og 60rum rannséknum sem tengjast efni
greinarinnar. { pridja hluta er gerd grein fyrir peim gégnum sem rannséknin byggir 4. { fjorda
hluta er adferdafraedinni lyst.  fimmta hluta er sett fram lysandi tolfreedi og 1 sjotta hluta eru
settar fram nidurstoour og peer tilkadar.

1.2 Saga séreignarsparnadarkerfisins

Med vidamiklum breytingum sem gerdar voru & lagaumgjoro islenska lifeyriskerfisins med
16gum nr. 129/1997 var lagdur grunnur ad nyrri stod { kerfinu, vidboétarlifeyrissparnadi. Eftir
sem ddur byggai lifeyriskerfio fyrst og fremst 4 samtryggingu en vid beettist s4 moguleiki ad
launpegar greiddu vidbétaridgjald sem yrdi séreign peirra. { fyrstu var eingéngu gefinn kostur
a viobotaridgjaldi launpega, upp 4 allt ad 2% af launum. Til vidbétar kom 0,2% framlag fra
rikinu sem ttfeert var pannig ad launagreidendur og sjalfsteett starfandi launpegar mattu halda
eftir hluta tryggingagjalds ef pad var lagt fram sem métframlag vegna idgjalds launpega 1 vio-
bétarlifeyrissparnadarkerfinu (16g 148/1998).

Métframlag rikisins var dfram til stadar drid 2000 en pa var samid um métframlag launa-
greidenda upp & 1% af launum, sem &tti svo ad haekka i 2% 4rid 2002, og hamark 4 idgjald
launpega var jafnframt haekkad i 4%. Framlag hins opinbera i gegnum leekkun 4 trygginga-
gjaldi vard pa 10% af idgjaldi launpega eda allt ad 0,4% af launum (16g 102/2000; Fjérmala-
rdduneytid, 2003). Um skeid var pvi algengt ad idgjald launpega neemi 4% af launum, launa-
greioenda 2% og rikis 0,4% eda samtals 6,4%. Launpegar purftu p6 ekki a0 leggja fram nema
2% til a0 f4 métframlag launagreidenda. Framlag rikisins var fellt it med lagabreytingu undir
lok 4rs 2003 (16g 121/2003) pannig ad pad féll nidur frd og med drsbyrjun 2004.

Arid 2016 var samid & almennum vinnumarkadi um heekkun framlags launagreidenda
vegna skylduhluta lifeyriskerfisins ar 8% i 11,5% af launum. Idgjald launpega var obreytt, 4%
(Fjarmalaraduneytid, 2016). Heekkunin var innleidd 1 aféngum og jafnframt var samid um ad
launpegi geeti nytt sér hana annad hvort til ad safna hradar réttindum { samtryggingarkerfinu
eda med pvi ad leggja hana inn 1 séreignarsparnadarkerfid. Var pad kallad tilgreind séreign.
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Gilda adeins adrar reglur um ttgreidslu hennar en séreignar sem byggst hefur upp med vio-
bétarlifeyrissparnadi en ad 60ru leyti eru pessar eignir sambeerilegar.

Fyrir launpega sem greida 4% iogjald 1 vidbétarlifeyrissparnad og fa 2% moétframlag fra
launagreidanda gat pvi heildarframlagid i séreignarsparnad ordid allt ad 9,5% af launum med
tilgreindri séreign. Jafnframt f6ru pd 12% af launum (8% + 4%) til ad byggja upp réttindi { sam-
tryggingarkerfinu. Samtals voru idgjold { badum kerfunum pd 21,5% af launum. Opinberir
starfsmenn attu ekki kost 4 tilgreindri séreign um leid og starfsfélk 4 almennum vinnumarkadi
en sidar var samid um ad peir geetu d sambeerilegan hétt 14ti0 hluta af skylduidgjaldi renna inn
i séreignarsparnadarkerfio.

Séreignarsparnadur hafdi pekkst fyrir 1997 en veegi hans var tiltélulega 1itid. Nokkrir lif-
eyrissjodir hofdu pannig bodid upp & ad skylduidgjald 1 sj6dina yrdi séreign vidkomandi sj6d-
félaga frekar en ad pad myndadi réttindi 1 samtryggingarkerfinu. Pessir sj6dir urdu na ad
tryggja sj6ofélogum sinum dkvedin ldgmarksréttindi 1 samtryggingarkerfinu en gétu 14tio i0-
gjold umfram pad sem til pess purfti mynda séreign vidkomandi sj6dfélaga (sjd skyringar vid
frumvarpid sem vard ad 1ogum 129/1997, pskj. 294, 249. mal 122. 16ggjafarping). Petta tidkast
enn en nakveemt mat & hlutdeild pessa i séreignarkerfinu liggur ekki fyrir.

Med pvi ad gera 6llum launpegum kleift ad safna séreign var hins vegar lagdur grunnur
ad almennara hlutverki séreignar { lifeyriskerfinu. Patttaka i kerfinu var valfrjdls og purftu
launpegar ad 6ska sérstaklega eftir henni (opt-in). Pad var tiltdlulega einfalt en peir purftu pé
baedi ad dska eftir pessu vid viokomandi launagreidanda og gera samning vio lifeyrissj6d eda
adra fjdrmédlastofnun sem hafdi heimild til ad taka & méti og dvaxta slikan sparnad. P4 purftu
peir ad velja eina af peim fjdrfestingarleidum sem { bodi voru hjd vidkomandi fjdrmélastofnun.
Ef launpegi gerdi petta ekki rann ekkert idgjald vegna hans i hid nyja vidbétarlifeyrissparn-
adarkerfi og hann missti af métframlagi launagreidanda.  samtryggingarkerfinu er hins vegar
greitt id0gjald 1 lifeyrissj60 jafnvel pott launpegi hafi ekkert frumkveedi ad pvi og flestir hafa
ekki val um pad til hvada lifeyrissj6ds er greitt eda hvernig idgjéldin eru dvoxtud.

Fyrir utan lifeyrissjooi tilgreina 16gin ad prenns konar fjarmadlafyrirteeki megi taka vid idgjaldi
vegna vioboétarlifeyrissparnadar, p.e. bankar og sparisjodir, liftryggingafélog og verdbréfafyrir-
teeki, hafi pau starfsstod hér 4 landi. Petta var breyting frd samtryggingarkerfinu par sem ein-
ungis lifeyrissjodir mega taka vid idgjoldum. Fjarmalaradherra var med 16gunum falid dkvedid
eftirlitshlutverk med vorsluadilum vidbétarlifeyrissparnadar, m.a. pvi ad reglur vidkomandi ad-
ila um sparnadinn séu i samreemi vio 16gin. Pa var rddherra veitt heimild til ad setja i reglugerd
nanari formskilyroi fyrir ssmningum um vidbétartryggingavernd og lifeyrissparnad.

Um fjarfestingarstefnu lifeyrissjoda giltu sérstok dkveedi { 1ogunum frd 1997 og héfdu raun-
ar einnig gilt 40ur. M.a. eru margs konar magnbundnar takmarkanir (quantitative restrictions)
4 veegi tiltekinna fjdrfestinga. Sambeerilegar takmarkanir giltu hins vegar ekki um vidbétar-
lifeyrissparnadinn. Pannig m4 t.d. setja allan viobétarlifeyrissparnad tiltekins launpega 1 einn
eignaflokk, hvort heldur dheettusaman eins og hlutabréf eda dheettulitinn eins og innstedur
eda rikisskuldabréf.

Pessum kafla laganna hefur margoft verid breytt sidan en paer magnbundnu takmark-
anir sem gilda um samtrygginguna hafa aldrei gilt um séreignarsparnadinn. Med 16gum nr.
113/2016 voru p6 sett inn { lifeyrissjodalgin tiltekin magnbundin skilyrdi fyrir vidbotarlif-
eyrissparnad. Pau eru pé eftir sem ddur mun rymri en gilda fyrir samtryggingu (sja 39. gr.
b i 16gum 129/1997) og koma t.d. ekki { veg fyrir allt idgjald tiltekins sjodfélaga renni i einn
eignaflokk.

Strax 1 upphafi vard toluverd samkeppni 4 markadinum fyrir vidbétarlifeyrissparnad og
sérstaklega gengu bankar dkvedio fram { markadssetningu & sinum leidum. Peir auglystu m.a.
mikid likt og sjd ma med flettingu 4 prentmidlum fré pessum tima 4 timarit.is. Einnig sendu
peir baeklinga og auglysingar til vidskiptavina sinna og annarra. Sidar var eitthvad um ad
solufélk 4 peirra vegum hringdi heim til f6lks eda heims6tti vinnustadi. Markadsstarfid skiladi
greinilega drangri pvi ad hlutdeild stéru bankanna priggja vard frd upphafi mjég mikil en
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hefdbundnir lifeyrissj6dir voru med mjog héflega hlutdeild eins og sjd ma 1 drlegum skyrslum
Fjarmalaeftirlitsins um lifeyriskerfid. P4 hefur einnig verid 6flugt markadsstarf af halfu nokk-
urra adila sem selja afurdir pyskra fjdrmalafyrirteekja, oft einhvers konar sambland af sparnadi
og tryggingum, sem folk getur keypt fyrir i0gjold { viobétarlifeyrissparnadarkerfinu. Mark-
adsstarf vegna peirra afurda vard umfjéllunarefni fréttaskyringarpattarins Kveiks 4 RUV 2.
desember 2025. Par var m.a. hardlega gagnrynt hve hart var gengid fram af s6lufélki 4 vegum
véatryggingamidlara sem fengu hdar péknanir vegna hvers vidskiptavinar sem pad gat fengid
i vidskipti. AQ sama skapi purftu vidskiptavinir ad greida hdar poknanir til fyrirteekjanna, sér-
staklega i upphafi vidskipta.

[ &rslok 2024 var skipting heildareigna { séreignarsparnadarkerfinu pannig ad 62,8% voru
i vorslu lifeyrissjoda, 26,3% 1 vorslu banka og 10,9% hjd premur pyskum fjdrmadlastofnunum
(Fjarmalaeftirlit Sedlabanka fslands 2025). Af pvi sem taldist { vérslu lifeyrissjéda var p6 meiri
hlutinn { vrslu tveggja lifeyrissjéda sem vinna i ndnu sambandi vid banka og ttvista 4voxtun
eigna og umsyslu til peirra. Sé peim hluta beett vid hlutdeild bankanna heaekkar han 1 60,3%
og hlutdeild lifeyrissj60a leekkar 1 28,8%. Athyglisvert er ad tveir langsteerstu sjédirnir { sam-
tryggingarkerfinu, LSR og LIVE, dvéxtudu { drslok 2024 einungis 4,7% séreignarsparnadarins
en 40,3% sparnadar { samtryggingarkerfinu.

Skipting heildareigna 4 hverjum tima endurspeglar uppséfnud dhrif langrar ségu. Séu i0-
gjold skodud sést ad idgjold greidd inn 4 sparnadarleidir pysku stofnananna hafa undanfarin
dr verid heerra hlutfall heildaridgjalda en uppséfnud hlutdeild peirra 1 heildareignum. Arin
2019 til 2024 var hlutdeild peirra 1 i0gjoldum 1 séreignarsparnadi & bilinu 20 til 22%. Su tiltélu-
lega ldga dvoxtun sem pessar leidir hafa skilad pydir ad hlutdeild peirra 1 heildareignum vex
haegar en ella.

Hér er rétt ad hafa i huga ad petta eru tolur um alla séreign, ekki bara pd sem rekja ma4 til
vidbétarlifeyrissparnadar en talnaefni FME (SI) dr drsreikningum einstakra adila eda deilda
sem dvaxta séreignarsparnad greinir hann ekki eftir uppruna. Uppruninn getur verid ferns
konar, p.e. a) Vidbétarlifeyrissparnadur, b) Tilgreind séreign, c) Séreign sem byggir 4 hluta
skylduidgjalds og loks d) Séreign sem safnad var fyrir breytingarnar 1997. Skiptingin eftir upp-
runa er mjog mismunandi eftir sjodum en ekki verdur reynt ad rekja hana ndnar hér.

[ drslok 1997 toldust eignir séreignarsjéda samtals vera 15,4 milljardar kréna, sem allt hafdi
safnast 1 pa fyrir tilkomu vidbétarlifeyrissparnadarkerfisins, og voru pad 4,4% eigna lifeyris-
kerfisins { heild. [ drslok 2024 hafdi séreignarhlutinn vaxid 1 1.374 milljarda og var hlutfallid af
heildareignum komid  18,8%.

Voxturinn hefur edli mals skv. skyrst af annars vegar dvoxtun og hins vegar innstreymi,
p.e. i0gjoldum umfram tttektir. Nanari grein verdur gerd fyrir &voxtun sidar en rétt er a0 rekja
stuttlega helstu sviptingar vardandi hreint innstreymi { sj6dina. Adur var vikid ad pvi ad arid
2000 heekkadi algengt idgjald launpega og launagreidenda ur 2% i 6%, p.e. ef launpegi greiddi
hamarksidgjald. Auk pess beettist vid framlag rikisins til drsins 2004.

Arid 2009 var sampykkt 4 Alpingi (16g 13/2009) ad sjédfélagar geetu s6tt um timabundna tt-
greidslu frjdls séreignarsparnadar (p.e. ekki peim sem rekja matti til skylduidgjalda), pétt peir
hefdu ekki ndd peim aldri sem midad hafdi verid vid i lifeyrissj6daldgunum, p.e. 60 dra. Petta
voru vidbrogd vid slemum efnahagsadsteedum i kjolfar bankahrunsins drid adur. Upphaedin
gat numid allt ad 1 milljon kréna. Sem métveegisadgerd var jafnframt heimilad ad heaekka i0-
gjald launpega vegna lifeyrissparnadar tr 4% i 6% af launum. Undir lok 4rsins (16g 130/2009)
var 16gunum breytt aftur og hdmarksuppheed tttektar haekkud i 2,5 milljénir kréna. Heimildin
var sidan framlengd og upphaedir heekkadar allt til drsins 2014 pegar pakid var komid i 9 millj-
6nir kréna. [ Covid var sambeerilegum adgerdum beitt og veitt heimild til ad taka tt séreignar-
sparnad arin 2020 og 2021 upp ad allt ad 12 milljonum kréna (16g 25/2020).

Arid 2014 var lifeyrissjodaldgunum breytt med 16gum nr. 40/2014 til ad veita heimild til ad
radstafa séreignarsparnadi til ad greida nidur hdsneedisldn. Petta var eitt margra skrefa sem
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tekin voru eftir hrunid 2008 til ad meeta vanda heimila vegna htisneedisldna. Mdttu einstakling-
ar a0 hdmarki radstafa 500 pus. kr. 4 dri vegna pessa og hjon eda samskattadir einstaklingar allt
ad 750 pus. kronum. Hvort heldur métti nota fé9 til ad greida nidur lan sem pegar hofdu verid
tekin eda nota { ttborgun vid kaup & fyrsta hisnaedi.

Heimildin var timabundin en var sidan margoft endurnyjud og var { gildi allt til drsins 2025
pegar hiin rann t. Arid 2026 kynnti fjasrmdla- og efnahagsradherra frumvarp (564. mal 157.
l6ggjafarping) sem 4 ad gera heimildina varanlega en med paki pannig ad hver einstaklingur
geti ad hdmarki nytt hana 1 10 4r. Jafnframt var 1 frumvarpinu gert rdd fyrir ad hamarksupp-
haedir heekkudu héreftir { takti vid verdlag en peer h6fdu verid ébreyttar ad krénutdlu frd upp-
hafi og ad hamarksheimild hj6na yrdi tvofsld heimild einstaklinga en ekki 1,5 fold.

Hvati til ad greida nidur hdsneedislan med pessum heetti var toluverdur enda var tttektin
skattfrjdls, p.e. hvorki purfti ad greida tekjuskatt né ttsvar vegna hennar. Hin sérstaka tttekt
sem kynnt var 2009 og svo aftur { Covid var hins vegar skattlogo likt og almennt gerist med
uttekt séreignarsparnadar.

Frd upphafi, p.e. midju dri 2014, til drsloka 2025 voru greiddir ramir 152 milljardar kréna
inn 4 h6fudstdl hisneaedisldna og nyttu 73 pasund einstaklingar sér tirraedio (Fjarmadla- og efna-
hagsrdduneytid, 2026). Hinar ymsu heimildir sem veittar hafa verid til ad taka tt séreignar-
sparnad hafa edli mals skv. heegt 4 vexti sparnadarins. Hann hefur p6 haldid afram ad vaxa og
frd drslokum 2008 til drsloka 2025 margf6ldudust heildareignir i séreign 2,7 falt & fostu verd-
lagi, sem samsvarar 6,0% vexti 4 ari a0 jafnadi.

2 Fredilegt yfirlit

2.1 RannsoOknir & séreignarsparnadarkerfinu

Pratt fyrir mikilveegi og steerd séreignarsparnadarkerfins hefur pad mjog litid verid rannsakad.
Ymsar upplysingar um préun pess hafa verid gerdar opinberar { tengslum vid lagabreytingar,
i greinargerdum og med 6drum heetti, og nokkud tekist 4 um pad i fjolmidlum en eiginlegar
rannséknir eru ekki miklar ad umfangi.

Helsta undantekning er rannsékn sem unnin var innan Sedlabankans 4 patttoku 1 viobétar-
lifeyrisparnadarkerfinu (Asgeir Danielsson, Rannveig Sigurdardéttir og Svava J. Haraldsdéttir,
2023). bPar kemur m.a. fram ad patttaka i vidbétarlifeyrissparnadarkerfinu var einungis komin {
28,7% &rid 1999 sé midad vid Islendinga 4 aldrinum 25-69 1 fullu starfi og mun leegri fyrir pau
sem voru { hlutastarfi, 7,6%. Pétttakan var einnig almennt leegri fyrir dtlendinga & fslenskum
vinnumarkadi eda 10,4% ef pau voru { fullu starfi og 2,0% ef { hlutastarfi.

1999 var fyrsta ar vidbétarlifeyrissparnadarkerfisins. Patttakan fér vaxandi ar fra 4ri eftir
pad en 1itid eftir 2005. Fyrstu drin eftir hrun drést patttakan talsvert saman og jokst ekkert ad
rddi aftur fyrr en 2014, pegar heimilad var ad nota séreignarsparnad til ad greida nidur fast-
eignaldn skattfrjélst. Pdtttakan jokst p6 furdulitil { [jési pess hve hagkveem pessi rddstofun er
fyrir launafélk og nddi aldrei 80% pau dr sem skodud eru (gognin enda arid 2017), jafnvel fyrir
pann hép sem var med heest hlutfall, p.e. fslendingar 1 fullu starfi. Patttaka kvenna var stid 6r-
litid meiri en karla og einnig matti greina mun 4 pétttoku eftir aldri og tekjum, sem ekki verdur
rakio hér. b6 skal nefnt ad gégnin syndu ad patttaka féll hratt eftir sextugt, sem er athyglisvert
11j6si pess ad fyrir pann h6p er meiri hvati til patttdku en pa sem yngri eru vegna pess ad taka
ma sparnadinn ut eftir sextugt.

Pessi rannsokn & vegum Sedlabankans varpar téluverdu ljési 4 patttoku 1 vioboétarlifeyris-
sparnadarkerfinu. M.a. er stuttlega fjallad um ahrif pess ad pad er ekki sjalfvalid (default) ad
taka patt heldur ad gera pad ekki. Héfundar telja liklegt ad patttaka vaeri meiri ef pessu veeri
Ofugt farid. Pessi nidurstada er { samraemi vid fjolmargar erlendar rannséknir sem synt hafa



6 | Timarit um vidskipti og efnahagsmdl

fram 4 4hrif sjdlfvalinna kosta 4 hegdan eda val f6lks, sbr. Thaler og Sunstein (2009). Rann-
s6knin fjallar ekkert um hvernig pau sem p6 dkveda ad taka patt velja sér fjarfestingarleidir
eda vorsluadila til ad skipta vio.

Helga Ldra Gudmundsdoéttir (2022) skodar svipadan flot 4 séreignarsparnadarkerfinu og
rannsokn Sedlabankafélksins, p.e. patttokuna. Hin kemst ad peirri nidurstéou ad ef pad veeri
sjélfvalid a0 taka patt (p.e. opt-out kerfi) pd yrdi pétttakan meiri. Adrar skyringar 4 litilli patt-
toku telur hin einkum vera ad f6lk sé { fjarporf til skamms tima og vilji pvi ekki ryra rddstof-
unartekjur sinar med idgjaldi i vidboétarlifeyrissparnad. P4 veeri einnig einhver hépur sem teldi
eftirsoknarverdara ad vera me0 frjdlsan sparnad og geta styrt honum ad fullu sjalfur frekar en
a0 spara { gegnum vidbétarlifeyrissparnadarkerfio.

2.2 Adrar rannsOknir a islenska lifeyriskerfinu

Pétt séreignarsparnadarkerfid hafi litt verid rannsakad eru til allmargar rannséknir & lifeyris-
kerfinu { heild eda samtryggingarkerfinu einu og sér. Nokkrar peirra hafa snertifleti vid pessa
rannsokn, p.e. snda ad eignastyringu og mati 4 4voxtun og dheettu, og pvi rétt ad gera stuttlega
grein fyrir peim.

Gylfi Magnusson (2013) skodar drlega dvoxtun lifeyrissjodakerfisins { heild frd 1971 til 2012.
M.a. kemur fram ad 4voxtunin hefur ad jafnadi verid nokkud lakari en pad sem telja ma edlileg
vidmid en ad pad megi fyrst og fremst rekja til pess ad sjodirnir dttu pess ekki kost stéran hluta
timabilsins ad kaupa hlutabréf, hvorki innlend né erlend. Efnahagsumhverfid & 8. dratugnum
var sjodunum jafnframt mjog 6hagfellt, sérstaklega hoft & vexti { hdrri verdbélgu og takmarkad
frambod verdtryggora skuldabréfa. Hdir raunvextir innanlands frd og med niunda dratugnum
hafi hins vegar komid sj6dunum mjég vel.

Gylfi Magndsson (2018) skodar dvoxtun og dheettu einstakra lifeyrissj6da { samtryggingar-
kerfinu 4rin 1993 til 2017. Medal nidurstadna er ad 4voxtun sjédanna hefur verid nokkud vid-
unandi petta timabil, sérstaklega i [jési hruns markada, og i samraemi vid dvxtun peirra eigna-
flokka sem sjodirnir horfa helst til. Sj6dirnir sem heild téku p6 verulega dheettu petta timabil en
endudu an neinnar umtalsverdar dheettupéknunar, p.e. dvoxtun naerri dhaettulausum voxtum.
Umtalsverdur munur reyndist 4 drangri einstakra sj6da 1 eignastyringu.

Gylfi Magntsson (2019) skodar hvort samkveemni (consistency) hafi geett { dvoxtun is-
lenskra lifeyrissj6da timabilid 1993 til 2017. Nidurstadan er ad hennar geeti ad einhverju marki
til skamms tima, p.e. pegar samliggjandi dr eru skodud. Samkvamnin virdist hins vegar
minnka eda jafnvel sndast vid pegar horft er til lengri tima.

Gylfi Magnusson og Kdri Sigurdsson (2023) skoda drangur af erlendri fjdrfestingu islenskra
fjdrfesta fra drinu 1993, pegar hun var fyrst heimil, til mids drs 2021. Nidurstadan er ad slikar
fjdrfestingar hafa beett dheettuleidrétta dvoxtun umtalsvert. Pad 4 vid um skrdd erlend hluta-
bréf, sem lifeyrissj6dirnir hafa fyrst og fremst keypt, en einnig hefdu 6skrddar erlendar eignir
nyst sjodunum vel en peir hafa einungis fjérfest hoflega i peim. Likur & 6fgakenndri dvoxtun
minnka toluvert med erlendri fjarfestingu, sem skiptir m.a. verulegu madli { 1j6si hruns inn-
lenda markadarins 4rid 2008.

Stefdn B. Gunnlaugsson (2026) skodar somuleidis sogulegan drangur af fjdrfestingu { nokkr-
um helstu eignaflokkum frd sjonarhdli islensks fjarfestis. Hann byggir & gognum frd 1992 til
2024. Medal nidurstadna er ad heimahneigd (home bias) hafi unnid mjog gegn fjdrfestum a
pessu timabili en par vegur hrun hlutabréfamarkadarins 2008 pungt. Akjésanlegt eignasafn
byggir ad verulegu leyti 4 erlendu hlutabréfum en einnig traustum innlendum skuldabréfum.

Hér er einnig rétt ad geta rannséknar Mds Wolfgang Mixa (2025) pétt hin hafi sntid ad
islenskum verdbréfasjooum og fjarfestingarsjodum en ekki lifeyrissjodum. Hann skodadi sér-
staklega kostnad vidskiptavina af fjarfestingum { sjoounum vegna péknana sjédastyringarfyr-
irtaekja og komst ad peirri nidurstédu ad hann veeri mun heerri hérlendis en i Bandarikjunum.
Kostnadurinn hefdi veruleg ahrif 4 pa raundvéxtun sem fjérfestar nytu. f skuldabréfasjodum
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leekkadi kostnadur raundvoxtun um 60-70% en hlutfallslega minna eda u.p.b. fimmtung i
hlutabréfasjodum pétt par veeru péknanir almennt heerri. Pa hefdi kostnadur almennt farid
leekkandi yfir tima { Bandarikjunum en ekki 4 fslandi.

2.3 Erlendar rannséknir a vali einstaklinga um patttoku og fjar-
festingarleidir i lifeyrissparnadi

Madrian og Shea (2001) skoda tregdu (inertia) { dkvordunum um pétttoku i og vali milli fjar-
festingarleida 1 lifeyrissparnadi. Rannséknin byggist 4 gognum um greidslur { svokallada 401
(k) sj6oi hja starfsfolki stérfyrirtaekis 1 Bandarikjunum. Fyrirtaekid gerdi breytingar drid 1998
sem gerdu pad ad verkum ad nyraodnir voru sjalfkrafa skrddir 1 tiltekna fjarfestingarleid { pessu
kerfi en 40ur hafoi starfsfélk ekki verid skrdd sjdlfkrafa. Medal nidurstadna er ad patttaka er
til muna meiri pegar sjalfvalid er ad taka patt (opt-out). Enn fremur sést ad séu tilteknar leidir
sjalfvaldar hefur pad mikil dhrif & val launpeganna, p.e. stér hluti peirra heldur sig vid baedi
pa leid sem er sjdlfvalin og pad framlag (hlutfall af launum) sem er sjélfvalid. Hardcastle (2012)
fjallar ftarlega um dkvardanir f6lks um patttoku i lifeyriskerfi frd breskum sjénarhdli. Nidur-
stada hans er sd sama, p.e. ad sjdlfvalinn kostur hefur veruleg dhrif & hegdun.

Bernheim, Fradkin og Popov (2015) skoda 4hrif sjélfvalinna kosta i 401 (k) sj6dum. Peir
komast ad peirri nidurstédu ad sjdlfvalinn kostur vardandi idgjaldsprésentu launpega hafi
umtalsverd dhrif 4 val peirra og velferd. St nidurstada var i samreemi vid eldri nidurst6du
Thaler (1994). Benartzi og Thaler (2001) og Cronqvist og Thaler (2004) syndu einnig fram 4
a0 val launpega 4 fjarfestingarleidum { lifeyrissparnadi virdist oft leida p4 ad éhagkveemum
leidum, p.e. leidum sem skila ymist 6parfa dheettu eda leegri dvoxtun en haegt veeri ad nd med
peirri dheettu sem tekin er. [ sidari skrifum Thaler lagdi hann til ymsar leidir til ad na fram betra
vali en pau verda ekki rakin hér.

Goda o.fl. (2020) skoda dkvardanir bandariskra rikisstarfsmanna { lifeyrismdlum. Sa rann-
sokn staofestir mikilvaegi sjalfvalinna kosta en draga einnig fram adrar breytur sem mali skipta,
m.a. fjdrmédlaleesi og menntunarstig. Starfsf6lk med gott fjdrmélaleesi er pannig t.d. liklegra en
aodrir til ad taka patt { lifeyrissparnadi pegar sd kostur er ekki sjélfvalinn.

Lusardi og Mitchell (2007) skoda mikilveegi fjarmadlaleesis fyrir lifeyriskerfi. Peer horfa
einkum til Bandarikjanna og komast ad peirri nidurstédu ad lélegt fjarmalaleesi par hafi haft
mjog neikvaed dhrif 4 pad hvernig launpegar bua sig undir ad yfirgefa vinnumarkadinn vegna
aldurs og raunar almennt sleem &hrif 4 pad hvernig (og jafnvel hvort) peir taka dkvardanir sem
hafa umtalsverd dhrif 4 efnahag peirra.

Elton, Gruber og Blake (2004) skoda 400 mismunandi 401 (k) sj6di { Bandarikjunum og
komast ad peirri nidurstodu ad sjodirnir bjodi { 62% tilfella upp 4 laka og 6fullneegjandi fjar-
festingarkosti. Fyrir viki0 skili sj6dirnir beedi 6parfa dhaettu og pegar til lengdar leetur mun
leegri dvoxtun en heegt vaeri ad nd med kaupum i almennum verdbréfasjédum.

Seensk rannsékn (Konsumentverket, 2018) synir ad verulegur munur er & fjarfestingum eftir
kyni, m.a. pegar kemur a0 lifeyrissparnadi. Pannig er patttaka karla talsvert meiri {1 lifeyris-
sparnadarkerfinu og peir eru liklegri til ad taka meiri dheettu { peim fjdrfestingum, m.a. kaupa
frekar hlutabréf. Konur eru liklegri til ad setja sparnadinn & bankareikning eda kaupa i dheettu-
littum verdbréfasjooum.

Athyglisvert er ad { Bretlandi komst rannséknarnefnd sem fjdrmdlardduneytid skipadi ad
pvi ad peer upplysingar sem skylt er ad gefa almennum fjdrfestum um dhaettu fjarfestingar-
kosta geetu feelt pa um of fré fjarfestingum. Petta geeti beedi leitt til of litils sparnadar og ad of
litil dheetta veeri tekin med sparnadinn. Lagt er til ad ordalagi verdi breytt til ad draga betur
fram a0 sveiflur geta baedi ordid til heekkunar og leekkunar 4 h6fudstol og hver likleg dhrif pess
eru eftir pvi til hve langs tima er horft (Investment Association, 2026).
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3 Gogn

Gogn um lifeyrissj6di eru frd Fjarmadlaeftirliti Sedlabankans (FME) og visitolur til ad meta
dheettu og dvoxtun eignaflokka eru frd ymsum fyrirteekjum. Lifeyrissjodagognin eru tvenns
konar. Annars vegar nokkud ndkveem sundurlidun 4 eignum starfandi sj6da { lok annars drs-
fjoroungs 2025 (sjd toflu 3). Pessa sundurlidun er einungis heegt ad nota til ad lysa stodunni 4
pessum tiltekna tfmapunkti par sem gognin einskordast vio starfandi sj6di. Hins vegar eru ar-
leg soguleg Excel skjol frd 1999 til 2024 med samantekt fyrir starfandi sjodadeildir viokomandi
ar med margs konar upplysingum um rekstur og efnahag.

Pessi skjol taka nokkrum breytingum yfir tima. Steersta breytingin er 2016 en pa breytist
eignaflokkun, gogn um kostnad eru tekin saman og fyrirteeki sem bjéda einungis séreignar-
sparnad (,Adrir vorsluadilar”) eru h6fd med { fyrsta sinn. Petta eru islensku vidskiptabank-
arnir og pysk fjarmdlafyrirteeki’. Nofn & sj6dadeildum eru st60lud handvirkt auk pess sem
nofn sjéda eru uppfeerd vid sameiningar ef n6fn 4 deildum haldast ébreytt. Gildi sem notud
eru ur Excel skjolum eru: Raundvoxtun (,hrein raundvoxtun (%)”), Hlutfall ISK (,, Eignir { isl.
krénum (%)), Eignir (,, Hrein eign { drslok”) og nidurbrot eignasafns (sjd toflu 1). Asetlud fjér-
festingargjold hafa verid synileg i arsreikningum lifeyrissjéda frd drinu 2018 en hér er ein-
gongu byggt 4 samantektum FME.

Visitolur til ad lysa dvoxtun eigna eru paer somu og notadar voru { rannsékn Gylfa Magnts-
sonar og Kdra Sigurdssonar (2023) auk visitolu um verdtryggd bundin innldn dr Hagvisum
Sedlabanka fslands sem nefnist Vextir verdtryggdra innldnsreikninga vidskiptabankanna til 5 dra’.
Gogn Sedlabanka na aftur til jandar 2002 og til ad geeta samraemis eru adrar timaradir takmark-
adar vid sama upphafspunkt.

Arlegur kostnadur fyrir 4rin 2016 og 2017 er skilgreindur sem samtala: Skrifstofu og stjérn-
unarkostnadur (alls) { % af medalstodu eigna, Fjdrfestingargjold (alls) { % af heildareignum og Aztlud
umsyslupknun (alls) i % af heildareignum. Arlegur kostnadur frd 2018 til 2024 er skilgreindur
sem samtala: Skrifstofu og stjornunarkostnadur (alls) © % af medalstoou eigna og Hlutfall fjdrfest-
ingargjalda alls af heildareignum (%).

Prenns konar skipting & eignum er notud til ad greina sj6dina. Tafla 1 synir skiptingu sem
notud er fyrir adhvarfsgreiningu. Pessari skiptingu er eetlad ad vera eins nélegt gognum FME
og heegt er. Par sem flokkun 1 drlegu Excel skjolum FME breytist arid 2016 var p6 naudsyn-
legt ad bua til grofari flokkun sem helst ébreytt allt timabilid. Tafla 1 synir flokkunina. Pessi
flokkun var dkvedin eftir skodun & stokum deemum. Hér er um forsendu ad raeda sem getur
stundum skapad smdveegilegt 6samraemi. Til deemis geta ,,£él6g og sj6dir” visad til skuldabréfa
i dkvednum tilfellum. Meeliskekkja af pessu tagi er 6hjdkvaemileg.*

Tafla 2 lysir nidurbroti eigna vid ttreikning & fyrirfram (ex ante) dheettu. T pessu tilfelli
var dkvedid ad skipta hlutabréfaeign nidur  innlenda og erlenda med pvi ad nota hlutfall ISK
eigna. Petta er gert vegna pess ad innlend hlutabréfaeign hefur verid t6luvert dheettusamari en
erlend og pvi naudsynlegt ad greina parna 4 milli. Sogulega hafa erlendar eignir lifeyrissj6da
einskordast vid hlutabréf og pvi er st eign einungis brotin nidur med pessum heaetti. A lokum
synir tafla 3 ndkveemustu skiptingu 4 eignum lifeyrissjéda sem haegt er ad komast yfir. Eins og
aour hefur komid fram er pessi skipting einungis til fyrir sj6di sem eru starfandi i dag.

2 Gogn fyrir pau pysku vantar pé fyrir arid 2017.

3 Manadarlegri breytingu 1 visit6lu neysluverds er baett vid dvoxtun par sem pessir vextir eru verdtryggdir.

4 Medal atrifa sem geetu valdid meliskekkju vegna pess ad ekki var haegt ad f4 ndkveema sundurlidun
eftir eignaflokkum er ad i gégnum eftir 2016 1 téflu 1 eru einhver skuldabréf medal eigna i ,Skrddum
eignahlutum {1 félogum og sj6dum” en eru hér flokkud sem hlutabréf. A sama hatt eru einhver skuldabréf
medal eigna i flokknum ,,Skrdd verdbréf med br. tekjum” fram til 2015. Enn fremur eru einhver skuldabréf
medal eigna 1 flokkinum , Hlutdeildarskirteini og hlutir { UCITS” { t6flu 3.
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Tafla1
Flokkun eigna fyrir adhvarfsgreiningu

Heiti 1 darlegum Excel skjolum FME

Flokkun fyrir adhvarfsgreiningu

Fra arinu 2016
Skradir eignahlutir { félégum og sj6dum (%) Hlutabréf
Oskradir eignarhlutir { félsgum og sj6dum (%) Hlutabréf
Skrad skuldabréf (%) Skuldabréf
Oskrad skuldabréf (%) Skuldabréf
Afleidusamningar (%) Skuldabréf
Fjérfestingar i ibudarhisnaedi (%) Skuldabréf
Adrar fjarfestingar (%) Skuldabréf
Bundnar bankainnstaedur (%) Bundnar bankainnstaedur
Til &rsins 2015
Skrad verdbréf med br. tekjum (%) Hlutabréf
Oskrad verdbréf med br. tekjum (%) Hlutabréf
Skrad verdbréf med fost. tekjum (%) Skuldabréf
Oskrad verdbréf med fost. tekjum (%) Skuldabréf
Vedlan (%) Skuldabréf
Annad (%) Bundnar bankainnstedur
Tafla 2

Flokkun eigna fyrir vitreikning d fyrirfram dheettu

Flokkun fyrir adhvarfsgreiningu

Flokkun fyrir dtreikning & fyrirfram dheettu

Hlutabréf — ISKEignirPrésent Innlend hlutabréf
Hlutabréf — (1 - ISKEignirPrésent) Erlend hlutabréf
Skuldabréf Innlend skuldabréf

Bundnar bankainnsteedur Bundnar bankainnsteedur

Tafla 3

Flokkun eigna fyrir greiningu d samvali eigna byggt d eignastodu 1 lok jiini’ 2025

Arsfjérdungsgogn FME sem nd einungis til starfandi sjéda

Flokkun fyrir samvalsgreiningu

par af { erlendum

gjaldmidlum”
Rikisvixlar og skuldabréf (A.a) Innlend rikisskuldabréf Erlend skuldabréf
Fasteignavedtryggd skuldabréf (A.b) Innlend skuldabréf Sleppt
Skuldabréf sveitarfélaga (B.a) Innlend skuldabréf Sleppt
Innlan (B.b) Bundnir verdtr. innldnsreikn.  Erlend skuldabréf
Sértryggd skuldabréf (B.c) Innlend skuldabréf Sleppt
Skuldabréf og vixlar lanastofnana og vétryggingafélaga (C.a) Innlend skuldabréf Erlend skuldabréf
Hlutdeildarskirteini og hlutir { UCITS (C.b) Innlend hlutabréf Erlend hlutabréf
Skuldabréf og peningamarkadsskjol félaga (D.a) Innlend skuldabréf Erlend skuldabréf
Skuldabréf og peningamarkadsskjol annarra sjéda um sameiginlega
fjdrfestingu (D.b) Innlend skuldabréf Erlend skuldabréf
Hlutabréf félaga (E.a) Innlend hlutabréf Erlend hlutabréf
Hlutdeildarskirteini og hlutir annarra sj6da um sameiginlega fjar-
festingu (E.b) Innlend hlutabréf Erlend hlutabréf
Adrir fjarmalagerningar (F.b) Sleppt Sleppt

Flokkum sem er sleppt nema 0,13% af heildarvirdi eigna hjd samtryggingarsjodum og 0,07% hjd séreignarsjodum. Hlutfoll

eignaflokka eru skolud ad 100% eftir ad pessum eignaflokkum er sleppt.
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[ peim gognum sem byggt er & { pessari rannsékn sjdst engar bakgrunnsbreytur fyrir sj6d-
félaga, p.d m. hvorki kynjaskipting né aldur. Pvi er ekki heegt ad sjd hvort val 4 dvoxtunarleid-
um skyrist ad einhverju marki af mismunandi vidhorfi til dhaettu eftir kyni, aldri eda 60rum
bakgrunnsbreytum.

4 AoferOafraedi

Megin rannséknaradferd er ahvarfsgreining med drleg gogn par sem hver athugun er sj6da-
deild. Virdi eigna sj6dadeilda er mjog Gjafnt. Par af leidandi var dkvedid ad vega athuganir med
hlutfallslegu virdi eigna 1 lok fyrra drs til ad gefa lysandi mynd af markadnum.

4.1 Adhvarfsgreining

Adhvarfsjofnur eru ferns konar, ein fyrir hverja megin breytu sem er til skodunar. Leidrétt-
ingarbreytur (control variables) eru sambeerilegar & milli jafna. Tilgangur peirra er ad leidrétta
fyrir pekktum &dhrifum til ad einangra dhrif sem eru einungis rakin til séreignar. Adhvarfs-
jofnur eru eftirfarandi:

(1

Umfram avoxtun;, = Py + BSéreign,; + B,Kostnadur;,_, +
P3ISKEignirPrésent;,_, + ByInnistedurProésent;,_, + PsHlutabréfProsent;,_; +
BeHeildaraheetta; ;1 + Y- BiDj + &

()

Heildarahezetta;, = By + p,Séreign,; + B,Kostnadur;,_; +
P3ISKEignirProsent;;_y + f4lnnistedurProsent;,_, + PsHlutabréfProsent;,_, +
it

3)

Sharpe;s = Py + p1Séreign,; + f,Kostnadur;,_, + B3ISKEignirProsent;,_ +
PsInnistedurProsent;,_; + PsHlutabréfProsent;,_, + PgHeildardhetta;,_, +
T B.D: .
j=tBiDj + &t

@

Kostnadur;, = o+ pySéreign,; + p,Hagnadardrifinn; + B;Uthyst; +
B4ISKEignirPrésent;,_; + PsIinnistedurProsent;,_, + PeHlutabréfProsent;,_, +
prHeildarahaetta; ;_; + Z]T-=t,8ij + &

Par sem i merkir sj6dadeild og ¢ ar.

o Umframdvoxtun,, er &voxtun umfram dheettulausa vexti. Aheettulausir vextir eru skil-
greindir sem 3 mdnada vextir 4 millibankamarkadi (REIBID 3M).

o Séreign,, er gervibreyta fyrir séreignar sj6dadeild. Studull fyrir framan pessa breytu
meelir mun 4 séreign og sameign. Pessi studull er fyrst og fremst til skodunar.

0 Kostnadur,, , meelir kostnad sjodadeildar & dri { prosentum. Megin tilgangur med pess-
ari breytu er ad leidrétta fyrir kostnadi pegar avoxtun er meeld. Ad 6llu jofnu er nei-
kvaett samband milli dvoxtunar og kostnadar. Breytan er einnig h6f0 med pegar dheaetta
er meeld en yfirleitt bera dhaettumeiri sj6dir heerri kostnad.

o ISKEignirPrésent,,  meelir hlutfall islenskra eigna { présentum. Petta hlutfall getur haft
veruleg dhrif & baedi dvoxtun og dheettu. Til deemis i fjgrmélahruni.
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o InnsteedurPrésent, , og HlutabréfPrdsent, , lysa eignum sjédadeilda sem hafa veruleg
ahrif 4 dvoxtun og dheaettu. Ndnar tiltekio skiptast eignir sjédadeilda i bundnar inn-
steedur (InnstaedurProsent), skuldabréf og hlutabréf (HlutabréfProsent). Hlutfalli skulda-
bréfa hefur verid sleppt i adhvarfsjofnum til ad fordast marglinuleika (multicolline-
arity) svo talka parf studla & innsteedur og hlutabréf { hlutfalli vid skuldabréf.

o Heildardhatta, , er fyrirfram mat 4 drlegu stadalfrdviki dvoxtunar. Petta er mikilveeg
leidréttingarbreyta. Yfirleitt skila dheettusamari eignir heerri 4voxtun og bera heerri
kostnad. Til deemis eru séreignarsjédir med bundnar bankainnsteedur med minni
dheettu og leegri kostnad en hlutabréfasj6dir.

i jofnu (4) hefur verid baett vid tveimur leidréttingarbreytum til ad greina kostnad: Hagnadar-
drifinn,,, og Uthyst, . S fyrri 4 vid um hagnadardrifid sjédarstyringarfyrirteki, p.e. banka
eda pyéku fjérmélafyrirtaekin. St sidari 4 vid sj6di sem tthysa eignastyringu. Deemi um petta
er Frjdlsi lifeyrissjodurinn og Lifeyrissjodur Tannleeknafélags fslands (sjd toflu 1 vidauka fyrir
teemandi lista).

D, er gervibreyta fyrir hvert dr ¢ til a0 lei0rétta fyrir markadsavoxtun. Pessi breyta er einnig
mikilveeg vegna pess ad fjoldi athugana per dr er mismunandi milli samtryggingar og séreign-
arsjoda. Til deemis eru ekki gogn um séreignarsj6di arid 2000 pegar avoxtun var slok’. Ef ekki
leidrétt er fyrir markadsdvoxtun mun 4rid 2000 ldta séreignarsjodi lita hlutfallslega betur ut.

Adhvarfsgreining er metin med pvi ad lagmarka summu fervika samkveemt hlutfalls virdi
eigna sj6dadeildar ar t-1. Hlutfallsvirdi eigna er virdi eigna sj6dadeildar i deilt med virdi allra
sj60adeilda sama &r. Petta hlutfall er notad til ad koma { veg fyrir ad voxtur { virdi eigna hafi
ahrif & vaegi athugana. Nidurstodur eru ekki jafn afgerandi ef allar athuganir f4 sama vaegi og
eru pvi hddar forsendu um ad vega athuganir eftir virdi eigna (eda kvadratrét af virdi eigna
sem gefur smeerri sj60um hlutfallslega heerra vaegi). Forsendunni er beitt til ad lysa heildar-
virdi lifeyrissjoda og lata ekki orsmdar sjédadeildir hafa sama veegi og stérar sjédadeildir.
t-gildi studlamats eru byggo a klasaadgreindum stadalvillum & sj6dastigi.

4.2 Fyrirfram mat 4 dhattu
Fyrirfram mat & dheettu er skilgreint med eftirfarandi haetti:

Heildaraheetta;, = \/wl-T_t_th_lwl-,t_l V12

Par sem Heildarahetta;; er veent heildardheetta sj6dadeildar i fyrir dr t meelt sem arlegt
stadalfravik 1 dvoxtun umfram dheettulausa vexti meelt { kronum. Wit-1er (4 x 1) vigur med
hlutfallslegri skiptingu eigna (fyrir sjédadeild i &ri0 ¢-1) { innlend hlutabréf, erlend hlutabréf,
innlend skuldabréf og bundnar bankainnstaedur (sjd toflu 2). Vi-1 er (4 x 4) dreifni-samdreif-
niylki (variance-covariance matrix), byggt 4 gognum frd 2002 til og med drinu t-1. Gognin
samanstanda af visitolum sem hafa verid umreiknadar i manadarlega dvoxtun { krénum um-
fram dhaettulausa vexti (sjd kafla um ségulega dvoxtun eignaflokka).

4.3 Hagkvaemasta eignasafn

Hagkveemasta eignasafn er skilgreint samkveemt uppsetningu Markowitz (1952). Adferdin
byggir & pvi ad hdmarka veenta dvoxtun eignasafns ad teknu tilliti til skilyrdis um hdmarks-
dheettu. T pessari grein hefur jafnframt verid beett vid skilyrdi um ad ekki sé heimilt ad skort-
selja til ad endurspegla raunveruleika lifeyrissjoda. Adferdarfreedina md rita med eftirfarandi
heetti:

Héamarka: wl -E (1)
w

5 Naénar tiltekid eru ekki til gogn um virdi eigna séreignarsj6da drid 1999 til ad vega athuganir fyrir 4rid 2000.
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Hlidarskilyrdi:

[wT —
wiVw = Ohamark
N
E w; = 1
i=1

w; > 0 Vi (Skortsala 6heimil)

Par sem w er (7 x 1) vigur med veaegi eignaflokka (sjd toflu 3), E er (7 x 1) vigur med sogulegri
avoxtun hvers eignaflokks, Ver (7 x 7) fylki med sogulegri dreifni og samdreifni.

5 Lysandi tolfraeoi

5.1 Fjoldi athugana og staero sjoda
Mynd 1 synir fjolda sj60a og sj6dadeilda skipt nidur eftir samtryggingu og séreign. Excel

skjolin sem tolurnar byggja 4 eru ekki st60lud milli dra og syn breytist yfir tima. Fyrstu drin
nddu gognin ekki utan um séreignarsjodi. Frd 2002 feest heildsteed mynd af séreignarsjodum {
rekstri lifeyrissjéda. Arid 2016 baetist vid gognin fjoldi séreignar sjédadeilda 1 rekstri vidskipta-
bankanna og pyskra fjdrmalafyrirtaekja. Gogn fyrir pau pysku vantar po fyrir ario 2017. Gloggt
m4 sja sameiningu 4 sj6dum og deildum { samtryggingu yfir timabilid. f drslok 2024 voru 25
sjo0adeildir { samtryggingu og 77 i séreign reknar af 28 fyrirteekjum.

Mynd 1
Fjoldi sjoda og sjodsdeilda
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Virdi eigna, baedi hja samtryggingu og séreign, j6kst jafnt og pétt yfir timabilid. I lok 2024 voru
um 7.300 milljardar 1 samtryggingu og teplega 1.400 milljardar { séreign. Vert er ad benda &
a0 pessar eignir dreifast mjog djafnt 4 sjédadeildir, ekki sist { séreign par sem eru 6tal smdar
deildir. Mynd 2 synir dreifingu 4 virdi eigna { lok drs 2024. Steerstu fjérar sj6dadeildirnar eru

med 62% af heildarvirdi { samtryggingu og 37% i séreign.
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Mynd 2
Dreifing heildareigna i lok drs 2024
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5.2 Avoxtun og ahetta

Tafla 4 inniheldur lysandi tolfraedi par sem allar athuganir (sjédadeildir og ar) fa sama veegi
6h4d virdi eigna. Efst { toflu eru fimm meginbreytur: Raundvoxtun, umfram dvoxtun, heildar-
dheetta, Sharpe hlutfall (umfram dvoxtun { hlutfalli vid stadalfravik) og kostnadur. Ad jafnadi
skila séreignarsjodir leegri raundvoxtun, bera haerri dheettu og heerri kostnad.® Séreignarsj6dir
eru mun minni en samtryggingarsjodir og hluti peirra er rekinn af hagnadardrifnum fyrirteekj-
um. Helsti munur 4 eignasamsetningu er ad 18% af heildareignum séreignarsjéda er bundnar
bankainnsteedur sem eru gjarnan 4 reikningi rekstraradila. Til deemis eru eignir hja Lifeyris-
bok verdtryggd i rekstri Landsbanka geymd 4 bundnum verdtryggdum bankareikningum hja
Landsbanka. Til samanburdar eru einungis 3% af heildareignum samtryggingarsjéda i bundn-
um innldnum. Hér kristallast munur 4 samtryggingu og séreign, sem nefndur var { upphafi, ad
sparnadareigendur geta valid séreignarsj6di med einungis einn eignaflokk.

Mynd 3 er myndreen framsetning 4 upplysingum { toflu 4 4samt pvi ad syna dreifingu eftir
ad bid er ad vega med heildareignum eins og gert er { adhvarfsgreiningu. A dreifingu sést
a0 séreignarsj6dadeildir spanna miklu vidara svid i dheettu og kostnadi. Medaldtkoma pegar
vegid er med virdi eigna er leegri umframdvoxtun, heerri dheetta, leegra Sharpe hlutfall og heerri
kostnadur. Munur 4 umframavoxtun og Sharpe er hddur pvi ad vegid sé med virdi eigna.

6 Umframédvoxtun og Sharpe hlutfall er heerra hjd séreignarsjodum. Petta er mjog litad af slakri dvoxtun
samtryggingarsj6da arid 2000. Ekki eru til gogn um séreignarsj6di fyrir petta dr. Samanburdur 4 pessum
breytum verdur framkveemdur med adhvarfsgreiningu par sem leidrétt er fyrir fdstum dhrifum hvers drs.
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Tafla 4
Lysandi tolfraedi
Séreign  Fjoldi Medaltal Stadalfr. Lag. 0,1 0,5 09 Héam.
Raundvoxtun 1 1326 2,75 8,05 -42,40 -5,19 3,10 10,39 78,18
0 1018 3,08 10,75 -81,60 -5,07 4,20 10,73 215,05
Umfram dvoxtun 1 1326 0,83 7,85 -41,26 -8,34 1,03 9,53 75,36
0 1018 -0,03 10,95 -83,22 -9,85 1,17 8,92 213,02
Heildardheaetta 1 1272 8,94 5,72 1,45 1,91 8,34 15,23 42,64
0 825 8,00 3,35 1,41 4,64 7,79 10,95 40,54
Sharpe 1 1140 0,23 1,20 -4,94 -1,03 0,17 1,34 11,71
0 747 0,19 2,49 -41,00 -1,00 0,30 1,53 32,46
Kostnadur 1 675 0,67 0,46 0,00 0,20 0,57 1,31 2,00
0 233 0,58 0,29 0,10 0,35 0,52 0,90 2,00
ISKEignirPrésent 1 1320 81,44 21,54 0,00 5849 8570 100,00 100,00
0 1009 81,07 13,31 0,00 64,57 81,10 99,80 100,00
Hagnadardrifinn 1 1392 0,22 0,41 0,00 0,00 0,00 1,00 1,00
0 1029 0,00 0,07 0,00 0,00 0,00 0,00 1,00
Uthyst 1 1392 0,16 0,36 0,00 0,00 0,00 1,00 1,00
0 1029 0,18 0,38 0,00 0,00 0,00 1,00 1,00
InnsteedurProsent 1 1294 18,11 36,54 0,00 0,00 0,00 100,00 100,00
0 999 3,05 10,46 0,00 0,00 0,00 7,39 100,00
HlutabréfPrésent 1 1294 39,81 31,03 0,00 0,00 37,13 88,84 100,00
0 999 40,47 21,78 0,00 10,78 39,86 67,27 100,00
SkuldabréfPrésent 1 1294 42,08 31,25 0,00 0,00 4578 82,37 100,00
0 999 56,47 21,35 0,00 28,68 58,00 82,32 100,00
Eignir (ma.) 1 1359 8,61 21,69 0,00 0,07 1,47 24,71 246,43
0 1028 69,13 161,96 0,00 0,45 14,21 186,86 1420,49
EignirHlutfall (%) 1 1208 0,23 0,60 0,00 0,00 0,05 0,56 9,08
0 997 2,22 3,66 0,00 0,02 0,79 6,51 19,34
Mynd 3

Samanburdur d dooxtun, dhaettu, dheettuleidréttri dvoxtun og kostnadi hjd samtryggingar- og
séreignarsjodadeildum7

Efri r30 synir dreifingu par sem allar athuganir fd sama veegi. [ nedri rod eru athuganir vegnar med virdi eigna frd drinu 4 undan.

Samtrygging (n=891) Séreign (n=1315)

Umfram avoxtun (% per ar) Heildaraheetta (arlegt stadalfravik) Sharpe Kostnadur (% per ar)
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7 Arid 2000 voru einungis athuganir fyrir samtryggingarsjédi. Athugunum fyrir pad ar er sleppt til ad gera
dreifingar betur samanburdarheefar.
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Vegna pess ad einungis hafa verid birt gégn um séreignardeildir pyskra fjarmalafyrirteekja
litinn hluta timabilsins, p.e. 2018-2024, verdur ekki birt itarleg greining & drangri peirra sér-
staklega. Skodun 4 drangrinum pessi sj6 dr syndi p6 ad hann var lakari en annarra ad medal-
tali. Pannig var medalraundvoxtun (margfeldis) fyrir pysku deildirnar 0,8% & medan hdn var
2,3% fyrir allar séreignardeildir og 4,0% fyrir samtryggingardeildir. P4 var stadalfravik dvoxt-
unar pysku deildanna einnig adeins heerra en annarra eda 6,7% samanborid vid 6,2%. Tolur
fyrir einstok &r syndu vel dhrif pess ad pysku fjarmalafyrirteekin fjérfesta ad mestu { evrum pvi
ad prju af pessum sjo arum, p.e. 2018, 2020 og 2022, var dvoxtun peirra yfir medallagi allra sér-
eignardeilda en pessi ar veiktist krénan nokkud gagnvart evru.

5.3 Soguleg eignaskipting séreignar og sameignar

Mynd 4 synir hlutfallslega eignaskiptingu i samtryggingar- og séreignardeildum. Eins og 4dur
hefur komid fram er hlutfall bundinna innsteedna miklu heerra i séreign. Hlutfall bundinna
innsteedna jokst umtalsvert 1 kjolfar hruns og 4rid 2016 en pad &r beetast vidskiptabankarnir
vid drtakid og pvi ekki heegt ad fullyrda ad um raunverulegan voxt sé ad reeda. Sjédadeildir
vidskiptabankanna eru med mjog hatt hlutfall bundinna innsteedna. Petta hlutfall er 96% hja
Landsbanka og 61% hja Kviku banka svo ad deemi sé tekid.

Mynd 4
Eignaskipting i séreign 0g sameign
Eignaflokkur
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5.4 Soguleg avoxtun eignaflokka

Tafla 5 gefur yfirlit yfir sogulega dvoxtun og dheettu eignaflokka. Erlend skuldabréf reka lestina
en pau hafa skilad leegri 4voxtun heldur en islenskir dheettulausir vextir. Avéxtun innlendra
hlutabréfa er einnig mjog slok en par skiptir toluverdu méli hvort notast er vid venjulegt eda
margfeldis (geometric) medaltal. Petta er vegna gridarlega neikveedrar dvoxtunar i kjolfar
hruns. [ greiningu 4 hagkveemasta eignasafni er notast vid venjulegt medaltal sem dregur tr
ghrifum hruns. Avéxtun bundinna verdtryggdra innldnsreikninga er nénast 4 pari vid dheettu-
lausa vexti. Innlend skuldabréf, erlend dhaettusém skuldabréf og erlend hlutabréf hafa skilad
jakveedri dhaettupoknun.
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Tafla 5
Arlegt medaltal og stadalfrdvik umfram dvoxtunar og raundvoxtunar i krénum 2002-20258
Avoxtun umfram ISK dheettulausa vexti { krénum (%) Raundvoxtun (%)
Medaltal Medaltal
Venjulegt (t-gildi) Geometriskt ~ Stadalfrdvik Venjulegt  Geometriskt
Innlend rikisskuldabréf 1,39 (1,3) 1,28 4,90 3,64 3,57
Innlend skuldabréf 0,93 (0,6) 0,65 7,00 3,19 2,94
Bundnir verdtr, innlansreikn, 0,06 (0,2) 0,04 1,77 2,29 2,31
Innlend hlutabréf 0,22 (0,0) -5,93 27,31 2,59 -3,47
Erlend skuldabréf -1,83 (-0,7) -2,45 11,58 0,41 -0,23
Erlend 4dheettusém skuldabréf 1,99 (0,8) 1,31 11,82 4,24 3,60
Erlend hlutabréf 3,36 (0,9) 1,96 16,84 5,60 4,29
Medaltal 0,87 -0,45 11,60 3,13 1,86
Aheettulausir vextir ISK 0,00 0,00 0,00 2,26 2,26

Tafla 6 synir fylgni { &voxtun. Erlendar eignir hafa tilt6lulega ldga fylgni vid innlendar eignir
og gefa par med dkjésanlega dhaettudreifingu (sjd ndnari umfjéllun hja Gylfa Magnussyni og
Kdra Sigurdssyni (2023)).

Tafla 6
Fylgni milli umframdvoxtunar eignaflokka 1 ISK
Bundnir Erlend
Innlend Innlend verdtr. inn- Innlend Erlend dheettusom Erlend
rikisskldbr.  skuldabréf ldnsreikn. hlutabréf skuldabréf  skuldabréf hlutabréf

Innlend rikisskuldabréf 0,45 0,07 0,05 0,18 0,21 0,12
Innlend skuldabréf 0,04 0,56 -0,28 0,07 0,06
Bundnir verdtr. innlansreikn. -0,12 0,09 0,03 0,04
Innlend hlutabréf -0,28 0,08 0,19
Erlend skuldabréf 0,66 0,46
Erlend 4dhaettusém skuldabréf 0,83

Erlend hlutabréf

6 Nidurstodur og umraeda

6.1 Avoxtun

Tafla 7 synir greiningu 4 raundvoxtun veginni med hlutfallslegu virdi eigna skv. jofnu 1. Fyrstu
fimm likénin nd yfir allt tfmabilid. Sidari sex jofnurnar nd einungis frd 2017 en fyrir pad timabil
eru til upplysingar um kostnad sem getur verid mikilveeg leidréttingarbreyta. Fyrsta jafnan
synir 112 punkta (basis points, bps) markteekt lakari dvoxtun fyrir séreign samanborid vid
samtryggingu frd 2001. Jafna 5 inniheldur leidréttingarbreytur um hlutfall ISK eigna, hlut-
fall eignaflokka og heildardhaettu. Erlend hlutabréf skiludu haestu dvoxtun yfir timabilid og
pvi hefur hlutfall ISK eigna (6markteek) neikveed dhrif. Beedi innsteedur og innlend hlutabréf
skiludu lakari d4voxtun heldur en skuldabréf yfir allt timabilid. Par af leidandi eru studlar nei-
kvaedir. Studull & dheettu er jakvaedur. Ad 6llu jofnu skiludu dheettusamari eignir heerri 4voxt-
un. Ef allar leidréttingarbreytur eru hafdar med pd skiludu séreignarsj6dir 54 punktum lakari
raundvoxtun samanborid vid samtryggingarsj6di. Ef kostnadur er hafdur med sem leidrétt-
ingarbreyta pd haldast meginnidurstodur ébreyttar en kostnadur hefur neikveed dhrif 4 raun-

8 Upphafspunktur midast vid elstu télur Sedlabanka um , Vexti verdtryggdra innldnsreikninga vidskipta-
bankanna til 5 dra” frd jantar 2002.
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dvoxtun. Arleg raundvoxtun séreignarsjéda hefur verid 112 punktum leegri en sameignarsjéda
eda 50-54 punktum ef allar leidréttingarbreytur eru hafdar med.

Tafla 7
Umfram dvdxtun séreignarsjoda
[1] [2] (31 (4] [5] [6] [7] (8] 191 [10] [11]
Séreign SL120% S1L107%% 0,434 1,063 -0,543*  -1,920%*%  -1,839%%*  -1,712%**  0,859%**  .0,502***  .0,495***
[2,60] [2,61] [1,26] [2,82] [1,95] [3,56] [3,48] [2,93] [4,58] [3,03] [4,14]
Kostnadur(t-1) 0,07 -0,376*
[0,14] [1,72]
ISKEignirPrésent(t-1) -0,007 -0,036 -0,037* 0,011  -0,040%**
[0,53] [1,52] [1,65] [0,62] [2,77]
InnsteedurPrésent(t-1) -0,038*** -0,025%** 0,003 0,014  -0,012
[4,76] [2,84] [0,26] [1,18] [1,09]
HlutabréfPrésent(t-1) -0,015* -0,038 0,067*** 0,144  0,071***
[1,95] [1,11] [8,43] [4,93] [2,99]
Heildardheetta(t-1) 0,098 0,166 0,672 -0,364**
[1,79] [0,92] [4,36] [2,90]
12 0,882 0,882 0,888 0,882 0,884 0,884 0,886 0,889 0,912 0,914 0,916
Fjoldi athugana 2043 2012 1985 1866 1866 783 773 783 768 768 758
Upphafsar 2001 2001 2001 2003 2003 2017 2017 2017 2017 2017 2017

Fastir dhrifapeettir fyrir dr
Vegid med hlutfalli eigna af heildareignum drs

6.2 Ahetta

Tafla 8 inniheldur greiningu 4 fyrirfram (ex ante) dheettu skv. j6fnu 2. Pad er edlismunur 4
dheettutoku samtryggingar- og séreignarsjéda. Aheettutaka peirra fyrrnefndu er ekki jafn-
breytileg 4 milli sj6da. Pad er t.d. ekki bodid uppa samtryggingarsj6d med einungis hlutabréf
eda einungis bundnar innstedur eins og gert er i tilfelli séreignarsj6da enda vaeri pad 6heimilt
skv. lifeyrissj6dalogunum.

Aheetta séreignarsjéda meelist markteekt heerri en samtryggingarsjéda. Munurinn er 0,6%
eda 0,3% eftir pvi hvort horft er 4 jofnu 4 eda 9. Til samanburdar er jafnvegid medaltal 8,1%.
Formerki 4 leidréttingarbreytum er eins og vid md buast. Bundnar innstedur leekka dheettu 4
medan hlutabréfaeign eykur dheettu. Pegar allar leidréttingarbreytur eru hafdar med pd eykur
hlutfall islenskra eigna dheettu samanborid vid alpjodlega dreifd sofn. Greining hefst 2003 par
sem visitolur fyrir samdreifingarfylki byrja 2002.

Rétt er ad hafa { huga vid samanburd & dheettu séreignar- og samtryggingarsj6da ad adferdir
vid mat 4 stoO0u peirra eru edlisélikar. Pannig eru allar eignir séreignarsj6da metnar & markads-
virdi 4 hverjum degi.  samtryggingarsjédum er hins vegar heimilt ad meta tilteknar eignir 4
uppreiknadri kaupkrofu, sem gefur almennt minni sveiflur 1 &voxtun en markadsverd. Meiru
skiptir p6 ad fyrir samtryggingarsjodi skiptir reiknud tryggingafredileg stada héfudmali og
vid utreikning hennar er baedi byggt 4 afallinni stddu og framtidarstddu sem tryggir sjalfkrafa
nokkurn stédugleika pvi ad gert er rad fyrir ndvirtum framtidariogjoldum sem eign og peim
réttindum sem pau eettu ad skila sem skuldbindingu. Pvi parf meiri sveiflur en ella { veromeeti
eigna til ad breyta purfi réttindum i samtryggingu. Innsteeda 1 séreign sveiflast hins vegar sjlf-
krafa med 6llum breytingum 4 markadi.

St stadreynd ad innsteeda { séreign bregst vid 6llum markadssveiflum og getur pvi edli mals
skv. tiltlulega audveldlega leekkad getur haft dhrif 4 beedi sjodfélaga og sj6dstjéra. Markads-
sveiflur hafa ekki jafnaugljés dhrif { samtryggingarkerfinu og sj60félagar verda miklu sjaldnar
varir vi0 peer, p.e. einungis pegar breytingarnar eru pad miklar ad peer kalla 4 breytingu & rétt-
indum og p6 sérstaklega ef lifeyrisgreidslur breytast.
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Tafla 8
Aheetta séreignarsjéda

[1]

(2]

(3]

[4]

(5]

(6]

[7]

(8]

19

Séreign 0,275

[0,38]

Kostnadur(t-1)

ISKEignirPrésent(t-1)

InnstaedurProsent(t-1)

HlutabréfPrésent(t-1)

r? 0,191
Fjoldi athugana 1872
Upphafsar 2003

0,739%
[1,79]

-0,089***

[7,23]

0,362
1869
2003

0,791***
[3,77]

-0,029***
[5,09]
0,097***
[10,26]

0,705
1861
2003

0,636***
[3,21]

0,040%**
[2,87]
-0,032%*
[6,57]
0,116***
[7,42]

0,722
1861
2003

-1,741%*
[2,04]

0,246
766
2017

-1,729** -0,369

[2,11] [1,02]
1,54
[1,37]

-0,125%*
19,77]
0,289 0,722
758 766
2017 2017

0,326**
[2,51]

-0,025**
[12,07]
0,101
[24,22]

0,938
761
2017

0,304
[2,49]
0,16
[1,52]

0,022**
[2,09]

-0,024%*

[11,09]

0,118~

[12,54]

0,942
753
2017

Fastir dhrifapeettir fyrir 4r

Vegid med hlutfalli eigna af heildareignum &rs

6.3 Ahaettuleidrétt avoxtun

[ lj6si pess ad soguleg dvoxtun séreignarsjéda er markteekt laegri en samtryggingarsjéda en
heildardheetta er ekki markteekt heerri { 6llum tilfellum er athyglisvert ad skoda hlutfall 4voxt-
unar og dheettu (Sharpe ratio). Tafla 9 byggir 4 jofnu 3 og synir ad hlutfallid er markteekt leegra
sem nemur 0,10 (0,07 til 0,16). Pessi tala er mjog ha i samhengi vid vegid medaltal sem er 0,19
fyrir séreign (0,35 fyrir samtryggingu).

Tafla 9
Hlutfall dvoxtunar og dheettu séreignarsjéda (Sharpe ratio )
[1] [2] [3] [4] [5] [6] [7] [8] [9] [10] [11]
Séreign 20,1417 0,160 -0,070°  -0,133"*  -0,088** -0,150%* -0,139%* -0,134™* 0,149 -0,151"* -0,098"**
[4,53] [3,83] [1,80] [3,55] [2,09] [4,07] [391] [3,71] [4,79] [4,37] [5,15]
Kostnadur(t-1) -0,035 -0,03
[1,13] [1,07]
ISKEignirPrésent(t-1) 0,004*** 0 -0,002 -0,006***
[2,62] [0,07] [1,13] [3,07]
InnsteedurPrésent(t-1) -0,005*** -0,004*** 0,001 -0,001
[4,18] [2,75] [1,15] [0,69]
HlutabréfPrésent(t-1) -0,007%%* -0,009 0,002** 0,003
[4,06] [1,41] [2,24] [0,74]
Heildardhzetta(t-1) 0,019 0,023 20,001 -0,053**
[2,07] [0,66] [0,08] [2,90]
12 0,835 0,836 0,839 0,836 0,839 0,84 0,842 0,84 0,84 0,84 0,846
Fjoldi athugana 1866 1866 1866 1866 1866 768 758 768 768 768 758
Upphafsar 2003 2003 2003 2003 2003 2017 2017 2017 2017 2017 2017

Fastir dhrifapeettir fyrir 4r

Vegid med hlutfalli eigna af heildareignum &rs
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6.4 Kostnadur

Tafla 10 synir greiningu 4 kostnaodi skv. jofnu 4. Séreignarsj6dir eru dyrari en samtryggingar-
sj00ir sem nemur 6-9 punktum & dri (jéfnur 4 og 5) midad vid 10% marktektarmork. Pegar
ndnar er athugad stafar pessi munur af séreignarsjédum sem reknir eru af hagnadardrifnum
rekstraradilum sem eru umtalsvert dyrari, sem nemur 19-42 punktum 4 dri (jafna 2 og 6). Ekki
er markteekt samband milli dthysingar 4 eignastyringu og kostnadar pé jafna 6 syni 8 punkta
vidbotarkostnad. Leidréttingarbreytur syna ad sjodir med heerra hlutfall innsteedna eru édyrari
4 medan sj6dir med hlutabréf eru dyrari. Rétt er lika ad hafa i huga vid pennan samanburd
a0 samtryggingarsjodir eru ad jafnadi toluvert steerri en sjédir { séreignarkerfinu og pvi getur
steerdarhagkvaemni haft dhrif 4 kostnad.

Tafla 10
Kostnadur séreignarsjoda

(1] (2] (3] [4] (5] (6]

Séreign 0,033 -0,036 0,025 0,064 0,085* -0,019
[0,50] [0,89] [0,32] [1,25] [1,76] [0,44]
Hagnadardrifinn 0,193 0,419
[1,16] [4,14]
Uthyst 0,027 0,082
[0,43] [1,53]
ISKEignirPrésent(t-1) -0,006*** 0
[4,54] [0,12]
InnsteedurPrésent(t-1) -0,002 -0,004**
[1,33] [2,29]
HlutabréfPrésent(t-1) 0,003* 0,004*
[1,73] [1,92]
r? 0,025 0,05 0,026 0,15 0,128 0,207
Fjoldi athugana 794 794 794 794 778 778
Upphafsar 2017 2017 2017 2017 2017 2017
Fastir dhrifapeettir fyrir ar Ja Ja Ja Ja Ja Ja
Vegid med hlutfalli eigna af heildareignum érs Ja Ja Ja Ja IE Ja

Fastir dhrifapeettir fyrir 4r
Vegid med hlutfalli eigna af heildareignum 4rs

6.5 Hagkvamasta eignasafn midad vid sogulega avoxtun

Megindhersla rannséknarinnar er 4 sdgulega dvoxtun og dheettu. Til ad gloggva sig 4 nuver-
andi eignastodu var dkvedio a0 greina sérstaklega eignastoou samtryggingar og séreignasjéda
samkveemt stodu peirra 1 lok juni 2025 og skipta peim nidur 1 sjo eignaflokka. Eignaskipting
er sambeerileg ef horft er framhjd mjog hdu hlutfalli { bundnum verdtryggdum innlansreikn-
ingum hjd séreignarsjédum og leegra hlutfall af erlendum hlutabréfum.
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Tafla 11
Eignaskipting samtryggingar og séreignarsjéda 1 lok jiini 2025
Samtrygging Séreign
Bundnir verdtr. innlansreikn. 1% 23%
Erlend hlutabréf 41% 26%
Erlend skuldabréf 1% 1%
Innlend hlutabréf 16% 1%
Innlend rikisskuldabréf 13% 13%
Innlend skuldabréf 29% 25%
100% 100%

Mynd 5 birtir sogulega dvoxtun og dhaettu pessara eignaflokka fra 2002 til lok drs 2025. Vert er
a0 nefna nokkur atridi. Vextir 4 bundnum verdtryggdum innldnsreikningum eru ndnast peir
sému og dhaettulausir vextir. Avoxtun & innlendum rikisskuldabréfum er 1,33 présentustigi
heerri med 3,14 présentustigum heerra stadalfravik. Mismunur 4 hlutfalli dvoxtunar og dheettu
er 0,25 (0,28 sbr. 0,03) pannig ad pessi leekkun & dheaettu er par af leidandi dyru verdi keypt. P4
ber einnig ad nefna slaka sdgulega 4voxtun innlendra hlutabréfa.

Mynd 5

Soguleg umfram dvoxtun og dheetta eignaflokka meeld 1 islenskum krénum dsamt sogulega

hagkvemasta eignasafni

3%

2% 4

® Innlend rikisskuldabréf

1% A @ Innlend skuldabréf

0% @® Bundnir verdtr. innlénsreikn.

Avéxtun umfram dheettulausa vexti 1 ISK

-1% -

2%

Erlend hlutabréf

@® Erlend aheettusom skuldabréf

@ Erlend skuldabréf

® Innlend|hlutabréf

0% 5% 10% 15%

20% 25%

Stadalfravik

30%

Mynd 6 synir eignasamsetningu & sogulega hagsteedasta safni skv. adferdarfreedi Markowitz. |
stuttu mdli samanstendur pad af erlendum hlutabréfum og innlendum rikisskuldabréfum ad
pvi gefnu ad fjarfestir sé reidubtdinn ad pola 5% eda heerra stadalfrdvik dvoxtunar.
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Mynd 6
Eignasamsetning d sogulega hagkvemasta eignasafni

100%

o Eignir
I I Innlend rikisskuldabréf
I Innlend skuldabréf
[ Bundnir verdtr. innlansreikn.
80% A | Innlend hlutabréf
Erlend skuldabréf
Erlend dhaettusom skuldabréf
w0 — Erlend hlutabréf
b -
-_—
40% A

Hlutfall eignasafns

—]
20% A

5% 10% 15% 20%
Stadalfravik

Mynd 7 synir muninn 4 niverandi eignasafni séreignar og samtryggingar. Hlutfall dvoxtunar
og dheettu er sambeerilegt (0,19) en munur & sdgulegri dvoxtun umfram dheettulausa vexti er
0,53%. Pessi munur verdur mikill yfir t.d. 40 dra starfseevi.

Mynd 7
Eignasamsetning séreignar og sameignar i lok jiini 2025 midad vid sogulega dvoxtun og dhaettu
3% -
M
2
g @ Samirygging
8
Eu @ Séreign
§ 1% -
g
<
‘L—‘ 00/ B
E 0
=]
B 1%
<
'2% T T T T T
0% 5% 10% 15% 20% 25% 30%

Stadalfravik

6.6 Umrae0da

Tolulegar nidurstodur syna ad almennt hefur nddst téluvert lakari dvoxtun 4 séreignarsparnad
samanborid vid sparnad 1 samtryggingarkerfinu 4 {slandi. Skyringar pess liggja fyrst og fremst {
miklu veegi innsteedna { séreignarkerfinu. Enn fremur eru visbendingar um ad haerri kostnadur
hafi neikvaed dhrif 4 dvoxtun, p6tt studull peirrar breytu sem skyristeerdar hafi verid 6marktaekur
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sbr. toflu 7. Kostnadurinn virdist einkum liggja { hdrri hlutdeild fijdrmdlafyrirteekja sem rekin eru
i hagnadarskyni 4 pessum markadi, 6likt samtryggingarkerfinu. Péknanir sem hagnadardrifnu
fyrirteekin innheimta settu ad hafa neikvaed ghrif 4 pd dvoxtun sem pau skila til sjodfélaga. Medal-
kostnadur séreignarsjodanna er heerri en samtryggingarsjédanna, sbr. toflu 4, prétt fyrir hda hlut-
deild bundinna innsteedna 1 séreign en peim eetti ekki ad fylgja neinn fjrfestingarkostnadur.

Samanlogd ahrif pessa eru umtalsverd. Md sem demi nefna ad medaldvoxtun séreignar-
sparnadar var 2,41% arin 2016-2024 en 4 sama tima var medaldvoxtun eigna 1 samtryggingar-
kerfinu 3,74%. Munurinn, 1,33%, hefdi skilad um 19,5 milljordum kréna 4 dri { aukna dvoxtun
sj6dfélaga midad vid heildareignir { drslok 2024, sem voru 1.468 milljardar kréna. Ahrifin fyrir
deemigerdan launpega, sem leggur til hlidar { vidbotarlifeyrissparnad i t.d. 40 &r verda veruleg.
Pannig eetti hann 4 endanum 37% meira { séreign ef drleg dvoxtun er 3,74% frekar en 2,41% yfir
starfseevina, midad vid sama idgjald ad raunvirdi allan timann.

St dhersla sem 16g0 er & innsteedur i séreignarsparnadarkerfinu getur ad einhverju marki
endurspeglad dheettufeelni viokomandi sj6ofélaga eda tengda peetti eins og litla pekkingu 4 eda
tortryggni { gard annarra fjérfestingarkosta. An frekari rannsékna verdur engu slegid fostu um
pad og pad verdur ekki gert 4n annarra gagna en hér er byggt a. Engu ad sidur blasir vid ad haegt
hefdi verid ad nd talsvert betri dvoxtun med d0rum Sruggum fjarfestingum, t.d. rikisskulda-
bréfum, dn pess ad dheetta ykist svo neinu nemur pegar horft er til langs tima, likt og edlilegt er
me? lifeyrissparnad. Innsteedur geetu helst komid til greina sem dsaettanlegur fjarfestingarkostur
pegar stutt er i uttekt lifeyris, pd skiptir vaent dvoxtun hlutfallslega litlu méli samanborid vid
sveiflur { henni. An gagna um sundurlidun fjérfestinga eftir aldri sj6dfélaga er p6 ekki haegt ad
sja hvort petta getur ad einhverju marki skyrt mikla dherslu & innsteedur { séreignarsparnadar-
kerfinu.

Likt og rakio0 er kafla 1.5 er algeng nidurstada i erlendum rannséknum & pessu svidi ad svo
virdist sem val einstaklinga milli kosta 1 lifeyrissparnadi skili peim 6hagkveemum nidurstodum,
t.d. pannig ad peir velji fjarfestingarleidir sem skila 6edlilegri dhaettu eda litilli dhaettupdknun eda
séu med Oparflega hdan kostnad. Sjalfvaldir kostir verda oft fyrir valinu, jafnvel pétt peir virdist
ekki bestu kostirnir.

Pagd a0 taka ekki pétt { séreignarsparnadarkerfinu islenska er sjélfvalinn kostur og gott deemi
um ahrif pess hvada leid er sjalfvalin. Taki f6lk hins vegar pétt er engin tiltekin fjarfestingarleid
eda vorsluadili sjalfvalin. Par rdda adrir peettir valinu. T.d. getur pad skyrt tiltélulega hda hlut-
deild vidskiptabanka ad margir launpegar virdast einfaldlega leita til peirrar fjarmalastofnunar
sem peir pekkja best, sem virdist pa vera vidskiptabanki peirra frekar en t.d. sd lifeyrissjodur sem
peir skipta vi0 1 samtryggingarkerfinu.

Einnig skiptir an efa mali hve mikid er lagt i markadssetningu. Pegar vidbétarlifeyrissparn-
adur var fyrst kynntur til ségunnar, fyrir teepum 30 drum, 16gdu vidskiptabankar mikid 1 kynn-
ingu 4 sinum leidum og pegar pysk fjarmalafyrirteeki hosludu sér voll 4 pessum markadi gerdu
pau pad lika. Markadssetningin hefur ekki bara byggt 4 auglysingum heldur lika s6luherferdum
par sem s6lufélk gengur hart fram og feer poknanir fyrir hvern einstakling sem feest { vidskipti.

Almennir lifeyrissj6dir hafa hins vegar miklu minna lagt upp tir markadssetningu. Kann pad
ad skyrast af pvi ad fjarhagslegir hvatar fyrir lifeyrissjédina og stjornendur peirra eru vart miklir
af pvi ad beeta vi0 sig umsyslu med séreignarsparnad. Annad gildir um fjarmalafyrirteeki sem
rekin eru i hagnadarskyni og geta haft umtalsverdar tekjur af péknunum af umsyslu med sér-
eign. P4 geeti verio flokio { framkveemd fyrir almenna lifeyrissj6di ad leggja 1 dyrt markadsstarf
vegna vidbotarlifeyrissparnadar 4n pess ad velta kostnadinum ad einhverju marki yfir 4 sj60-
félaga 1 samtryggingarkerfinu.

P4 kann ad vera ad kostir pess fyrir banka ad hafa adgang ad tiltdlulega 6dyrri og mjog stoo-
ugri fjirmognun med séreignarsparnadi sem vistadur er & bundnum innldnsreikningum skipti
madli, p.e. hafi ordi0 til pess ad bankarnir leggi meiri dherslu d peer leidir heldur en adrar. Hlut-
deild innsteedna af séreignarsparnadi er pannig margfalt heerri hja bonkum en lifeyrissjodum.
arslok 2024 voru innstedur 6,8% af eignum peirra sem dvoxtudu séreign hja lifeyrissjodum en
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59,4% hja peim sem dvoxtudu peer hjd bonkum. P6 bjéda bankarnir einnig upp 4 ymsar adrar
avoxtunarleidir sem svipar til peirra sem lifeyrissjodirnir bjéda, p.e. fjdrfesta 1 innlendum og/
eda erlendum verdbréfum. Pysku fjarmdlafyrirteekin notudu ekki bundnar innsteedur 1 pessu
skyni pannig ad par var hlutdeildin 0%. Ad peim pysku slepptum voru 22% séreignarsparnadar
avoxtud sem bundnar innstaedur.

Samtals voru 227 milljardar dvaxtadir sem bundnar innstedur af einstaklingum sem voru
med séreignarsparnad hjd bonkum & pessum tima. Ad auki fengu bankarnir 63 milljarda {
bundnar innsteedur fyrir milligéngu lifeyrissjoda. Samtals voru petta 8,9% af 6llum innldnum
i bankakerfinu.

7 Lokaoro

boétt vidboétarlifeyrissparnadarkerfio islenska sé um margt g0 vioboét vid lifeyriskerfid er Gt-
feersla pess ekki gallalaus. Sérstaklega virdist skipta mali hvad er sjalfvalid i kerfinu. Pannig
er annars vegar sjélfvalid ad taka ekki patt og hins vegar er engin sérstok dvoxtunarleid eda
figrvorsluadili sjélfvalinn. Ahrif pess fyrra eru ad pétttaka { kerfinu er minni en ella og fyrir
vikio missa launpegar af kostum kerfisins, sérstaklega métframlagi launagreidanda. Pessi
grein dregur jafnframt fram dhrif hins sidarnefnda. Launpegar sem d annad bord taka pdtt eru
i rikum meeli ad skipta vid fjdrvorsluadila med hdar péknanir og velja leidir sem skila 6edlilega
lagri dvoxtun og ekki edlilegri dheettupdknun.

Skyringar a pvi hvers vegna vidskiptavinir sem skipta vid banka vegna vidbétarlifeyris-
sparnadar velja innldnaleidirnar { mun rikari meeli en vidskiptavinir lifeyrissjéda liggja ekki
fyrir. Pad geeti sem fyrr segir t.d. skyrst af dherslum seljendanna, p.e. bankanna, litilli pekk-
ingu vidskiptavina 4 kostum og gollum hinna ymsu leida og hraedslu vid fléknari leidir, mikilli
dheettufeelni peirra og jafnvel rongum skilningi 4 dheettu eda 60rum péttum. Jafnframt kann ad
skipta méli ad sveiflur 4 morkudum hafa bein og synileg dhrif 4 eign einstaklinga { séreignar-
kerfinu en 1 samtryggingarkerfinu blasa ghrifin ekki vid med sama heetti. Otti vid ad skamm-
timasveiflur leidi til lekkunar getur pvi skyrt mikla dherslu 4 eignaflokka par sem litil eda
engin heetta er 4 pvi.” Hugsanlegt er lika ad elstu sjédfélagarnir eigi mikid af dhaettuminnstu
eignunum, sérstaklega innldnum, og ad pau geti talist edlileg fjarfesting fyrir pa. An frekari
gagna er p6 ekki heegt ad sannreyna petta. Hver svo sem skyringin er pd verdur nidurstadan
6hagfelld fyrir eigendur séreignarsparnadar sem heild, p.e. peir f4 mun leegri langtimadvoxtun
en haegt veeri ad nd med somu dheettu en annarri eignastyringu.

Verdi gerdar breytingar 4 kerfinu, m.a. pannig ad patttaka verdi sjalfvalinn kostur, meetti
jafnframt huga ad pvi hvernig launpegar velja vorsluadila og leidir. Teeknilega sé0 veeri heegt
ad hafa sjalfvalinn kost, p.e. vorsluadila og leid, en gera md rdd fyrir ad tillogur um slikt myndu
meeta hardri andstodu hagsmunaadila. Sambeerileg ttfeersla hefur pé verid notud i samtrygg-
ingarkerfinu med gédum drangri, sbr. SL lifeyrissj6d sem starfadi lengst af undir heitinu S6fn-
unarsjodur lifeyrisréttinda og fyrstu drin sem Biodreikningur lifeyrisidgjalda. Sjodurinn tekur
vid skylduidgjoldum ef annar sjodur hefur ekki verid valinn.

Hid minnsta virdist seskilegt ad reyna a0 tryggja betri upplysingagjof um kosti og galla mis-
munandi leida 1 eignastyringu og ahrif péknana og annars kostnadar & dvoxtun. Pad myndi
audvelda launpegum ad geeta hagsmuna sinna & pessu svidi med pvi ad taka upplystar dkvard-
anir.

9  Ef fjarfestir horfir { sifellu 4 sveiflur { virdi skrddra verdbréfa pd er tilhneiging til ad draga tr dheettu jafnvel
pott dheettan sé skynsamleg tt frd veentri d&voxtun (sjd Benartzi og Thaler (1995)). Petta tengist hugmynd
Kahneman og Tversky (1979) um ad sjéonarhorn vid dheaettutoku sé prengra en hagstedast veeri (narrow
framing). { tilfelli islenskra séreignarsj6da er mogulegt ad fjarfestar fylgist titt med virdi skradra verdbréfa,
t.d. 4 rafreenum reikningum, 4n pess ad setja pau i samhengi vid heildareignir & bord vid fasteignir og
réttindi { samtryggingarsjédum. Opeegindi af sveiflum 1 virdi leida til leegri dheettutoku en hagstedast veeri
ut frd veentri dheettuleiréttri dvoxtun 4 heildareignum.
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Skilgreiningar & breytum

Breyta

Skilgreining

Umfram dvoxtun

Avéxtun umfram dheettulausa vexti. Aheettulausir vextir eru skilgreindir sem 3m vextir & milli-
bankamarkadi med islenskar krénur (REIBID 3M).

Raunavoxtun

Avoxtun umfram hlutfalls breytingu 4 visitolu neysluverds.

Heildardheetta

Heildargheaett er med sem drlegt stadalfravik:
— T
Ot = [Wig-1Ve-1Wipq V12

Pbar Jit er heildarahaetta sjodadeildar i fyrir &r t meelt sem drleg stadalfravik f &véxtun umfram
dheettu lausa vexti meelt 1 kronum. Wit—1 er (4 x 1) vigur med hlutfallslegri skiptingu eigna (fyrir
sj60adeilt i 4rid ¢-1) { innlend hlutabréf, erlend hlutabréf, innlend skuldabréf og bundnar bankainn-
staedur (sja toflu 2). Viteraxa) samdreifingarfylki sem er reiknar er med gognum frd 2002 til og
med gognum &rid t-1. Gognin samanstanda af visitdlum sem hafa verid umreiknadar i manadarlega
avoxtun 1 kronum umfram dheettulausa vexti (sja kafla um sogulega dvoxtun eignaflokka)

Sharpe

Umfram avoxtun / Heildardheetta

Kostnadur

Arlegur kostnadur fyrir arin 2016 og 2017 er skilgreindur sem samtala: Skrifstofu og stjornunarkostn-
adur (alls) { % af medalstodu eigna, Fjdrfestingargjold (alls) 1 % af heildareignum og Aaetlud umsyslupsknun
(alls) { % af heildareignum. Arlegur kostnadur fra 2018 til 2024 er skilgreindur sem samtala: Skrifstofu
0g stjornunarkostnadur (alls) { % af medalstodu eigna og Hlutfall fjdrfestingargjalda alls af heildareignum
(%). Sett er 2% pak 4 kostnad.

ISKEignirPrésent

Hlutfall eigna { fslenskum krénum.

Hagnadardrifinn

Allianz, Arion banki, Bayern, Kvika banki, Landsbanki, Sereignalifeyrissjédurinn, VPV, Islands-
banki, Lifsval.

Uthyst

Eftirlaunasjédur FIA, Frjalsi, Lifeyrissjédur Rangeinga, Lifeyrissjédur Tannleeknafélags fslands, Lif-
eyrissjédur Banda, Lifeyrissjédur starfsmanna Biinadarbanka slands, fslenski Lifeyrissjédurinn.

InnsteedurPrésent

Hlutfall bundinna bankainnsteedna meelt 1 présentum.

HIlutabréfPrésent

Hlutfall hlutabréfa meelt { présentum.

SkuldabréfPrésent

Hlutfall skuldabréfa meelt { présentum.

Eignir (ma)

Heildareignir. Heildareignir verda ad vera jakveedar.

EignirHlutfall (%)

Eignir deilt med samtolu eigna allra sjéda vidkomandi ar. Pessi skolun er til ad koma 1 veg fyrir ad
athuganir 4 fyrri drum pegar heildareignir voru leegri hafa minni vigt.







