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Svar

efnahags- og vidskiptaradherra vid fyrirspurn Sigridar Ingibjargar Ingadottur
um avoxtunarkrofu lifeyrissjoda.

1. Hver eru helstu efnahagslegu langtimaahrif pess ad mida avoxtunarkrofu lifeyrissjéo-
anna vid 3,5%, sbr. 19. og 20. gr. reglugerdar nr. 391/1998, um skyldutryggingu lif-
eyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjoda, med &ordnum breytingum? Er porf & itarlegri
rannsékn?

Mea tilliti til hlutverks og edlis lifeyrissjoda sem langtimafjarfesta er ekki éedlilegt ad
gera sjodina upp midad vid raunavoxtunarkréfu. NU er midad vid fasta raunkréfu sem er
3,5%. petta kunna ad virdast lagir vextir midad vid sogu sidustu aratuga en fyrir um aldar-
fjéroungi var raunavoxtunarkrafa verotryggora spariskirteina a bilinu 8% til 9%. Sé litid &
préun avoxtunarkréfu ibldabréfa fra pvi ad pau voru fyrst gefin Gt sumarid 2004 pa var hin
lengst af hatt yfir pessu gildi. Um prettdn manada skeid fr4 pvi i lok agust 2004 til loka sept-
ember 2005 hélst &voxtunarkrafa ibudabréfanna ad mestu undir 3,75% og for hin nokkrum
sinnum undir 3,5% en hakkadi fljott aftur. bréun raunvaxta yfir lengra timabil kemur fram
& medfylgjandi mynd en fra arinu 1990 hafa raunvextir lekkad jafnt og pétt i nokkrum
skrefum ar um 6,9 &rid 1990% i 2,6% pad sem af er pessu ari.

Avéxtun 4 longum verdtry ggoum skuldabréfum
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Mynd 1: Avéxtun & 16ngum verdtryggdum skuldabréfum 1990-2012.
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Samanborid vid 6nnur 16nd hafa raunvextir hér & landi verid fremur hair en sé litid til
préunar langtimaraunvaxta a helstu myntsveedum yfir lengri timabil hefur raunvaxtastigid
verid a bilinu 2,5-3,5%." Samkveemt dkveedum i 16gum um lifeyrissjodi (129/1997) skal
arlega fara fram tryggingafraedileg uttekt a fjarhag sjoda i samrami vio tilteknar forsendur
par med talid raunavoxtunarkrofu til navirdingar framtidaridgjalda og veentanlegs lifeyris.
Takmarkadar rannsoknir liggja fyrir vardandi efnahagsleg ahrif pessa fyrirkomulags. Edlilegt
er ad velta pvi upp hvort hair vextir hér & landi séu ad einhverju leyti vegna uppgjorsfyrir-
komulags lifeyrissjodakerfisins og pa sérstaklega 3,5% vidmidsins, p.e. hvort petta viomid
myndi eins konar raunvaxtagolf & skuldabréfamarkadi hér & landi. Sé svo ma fullyrda ad
efnahagsleg langtimadhrif séu neikveed par sem langtimavéxtum veeri haldid yfir jafn-
vaegisgildi. Ohjakvaemilega mundu vextir yfir jafnveaegisgildi hamla edlilegum hagvexti vegna
neikvadra ahrifa & innlenda fjarfestingu og par med veromataskdépun.

I pessu sambandi er mikilveaegt ad hafa i huga ad raunvaxtastigid hefur lengst af verid vel
yfir 3,5% a pvi timabili sem hér um raedir. bvi hefur i raun ekki reynt & 3,5% vidmioio fyrr
en & allra sidustu arum ef undan er skilid timabilid 2004-2005 pegar raunavoxtunarkrafan
komst nidur ad pessum morkum. Fatt bendir til pess ad raunvextir hér a landi heféu verid
leegri ef 3,5% vidmidid hefdi ekki verid til stadar pdtt ekki sé haegt ad fullyrda ad svo sé.
Liklegra er ad orsaka harra raunvaxta hér a landi sidustu aratugina sé ad leita i pvi almenna
Ojafnveegisastandi sem 16ngum hefur einkennt islenskt efnahagslif fremur en i uppgjors-
reglum lifeyrissjédanna. Jafnvel meetti leida ad pvi likur ad kroftug uppbygging lifeyrssjéoa-
kerfisins hafi leitt til aukins sparnadar og par med laegra raunvaxtastigs en ella hefdi ordid.

Aftur a moti kann ad vera asteeda til ad kanna betur ahrif 3,5% viomidsins i préun raun-
vaxta & skuldabréfamarkadi & allra sidustu &rum. pad tok markadinn nokkurn tima ad komast
nidur fyrir 3,5% viomidid en raundvoxtunarkrafa lengstu skuldabréfaflokkana hefur nd verid
undir peim mérkum i um eitt og halft ar. Hvort raundvoxtunarkrafan hefdi att ad leekka hradar
en raun vard a er aftur & moéti mjog erfitt ad segja til um.

Rétt er ad nefna annad alitaefni sem snyr ad uppgjorsreglum lifeyrissjédanna og tengist
avoxtunarviomidinu. bad snyr ad pvi hvort viomid a ad vera 6breytanlegt og 6had adstaedum
& markadi og eignhasamsetningu og ahettu sjodanna. Rok hafa verid faerd fyrir pvi ad avoxt-
unarvidmioid sjalft geta haft ahrif til hins verra & fjarfestingastefnu vio 6venjulegar markads-
adsteedur. Vid vissar adsteedur getur viomidio ytt undir dhaettufeelni i fjarfestingum. En jafn-
framt vid gjordlikar adsteedur myndast freistnivandi til ad nd vidmidinu og getur hann pé leitt
sjédina til ahaettusamra fjarfestinga. Til ad mynda getur pessi vandi verid til stadar nu pegar
markadsadstaedur eru pannig ad krafa langra verotryggdra og rikistryggdra skuldabréfaer lag.
pessi vandi blasir enn skyrar vid pegar lifeyrissjodirnir eiga pess ekki kost ad fjarfesta
erlendis og fjarfestingarkostir heima fyrir eru af skornum skammti. Vid paer adstedur er
vidbuid ad avoxtunarvidmidid naist ekki, jafnvel um nokkurra ara skeid. Oraunhaft markmid
um avoxtun kallar sidan 4 adldégun utgreidsina og idgjalda til ad leidrétta tryggingafredilega
stddu sjodanna. bessu parf ad huga betur ad i 1jési pess ad ekki er utlit fyrir ad raunavoxtun-
arkrafan heekki hratt & naestu missirum. Einnig virdist full porf 4 ad huga ad uppbyggingu
skuldabréfamarkadarins i vidara samhengi og med hvada hatti rikid og stofnanir pess hagi
adkomu sinni ad markadnum.

! Sja, S. Ramaswamy, The Sustainability of pension schemes, BIS Working Paper No 368, jantar 2012.
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2. Hafa ahrif 3,5% vidmids komid til umraedu i samstarfi Alpjodagjaldeyrissjdédsins og
islenskra stjornvalda?
Nei, ahrif 3,5% vidomidsins hafa ekki komid til umraedu i samstarfi Alpjodagjaldeyris-
sjdosins og islenskra stjérnvalda.

3. Er 3,5% vidmid raunsatt og edlilegt midad vio:
a. hagvoxt sidustu 30-50 ara,
b. vantingar um hagvoxt i okkar heimshluta naestu 20-30 ar, og
c. padjipu kreppu sem island og mérg énnur vestraen 16nd hafa att vid ad etja sidan
2008?

3a. Hagvoxtur sidustu 30 ara var 2,5% ad jafnadi (1,4% & mann) og sioustu 50 &ra 3,7%
(2,5% & mann). Avoxtunarvidmid lifeyrissjoda etti ad midast vid edlilega avoxtun & markadi
ad teknu tilliti til &heettu og annarra patta sem einkenna fjarfestingar og jafnframt ad taka mid
af vartdarsjonarmioum. EKKki er sjalfgefid ad edlileg avoxtunarkrafa sé i beinu samhengi vio
hagvoxt. Lifeyrissjodir eru langtimafjarfestar. bar sem verdbolga getur verio mjog breytileg
yfir lengri timabil er edlilegt ad lifeyrissjodir midi vid raunavoxtunarkréfu. | sumum londum
er skortur a verdtryggdoum eignum en vida er unnid markvisst ad pvi ad baeta r peim vanda,
medal annars med Utgafu rikissjoda a verotryggoum skuldabréfum sem 68rum praedi er &tlad
ad meeta eftirspurn fréa lifeyrissjodum. Lifeyrissjédir ttu ad geta nad téluverdri avoxtun um-
fram rikisskuldabréf par sem peir fjarfesta til langs tima og &ttu ad né fram vidbétaravoxtun
med &hettudreifingu, til deemis med pvi ad fjarfesta i vel dreifdum eignaséfnum i fjolda
landa. A0 auki er rétt ad hafa i huga ad hagvoxtur er medalvoxtur framleidslunnar. Algengt
er ad fyrirteki fjarmagni framkvaemdir med skuldabréfaitgafu par sem gerd er mun harri
avoxtunarkrafa en sem svarar medalhagvexti. Hagvoxtur setur pvi avéxtun skuldabréfa ekki
bein efri mork. Pad kann p6 ad vera vandamal ef fjarfestirinn (lifeyrissjodurinn) er mjog stor,
til deemis ef lifeyrissjdoir veeru langstaerstu verdbréfafjarfestar i lokuou hagkerfi. Ein leid ar
peim vanda veeri ad beina fjarfestingum fyrst og fremst til annarra landa en pa fylgdi sé&
fornarkostnadur ad fjarfestingageta lifeyrissjédanna keemi pa uppbyggingu innlenda hagkerf-
inu minna til g6da.

A medal pess sem lifeyrissjodir horfatil auk avoxtunar er vardveisla hofudstols. Avoxtun-
arkrafan er peir vextir sem notadir eru til ad navirda framtidarskuldbindingar sjédanna.
Edlilegt er ad mida vid frekar laga avoxtunarkrofu til pess ad vanmeta ekki skuldbinding-
arnar.

Arid 1970 var hagvoxtur sidustu 25 ara 4,2% (2,3% & mann) og arid 1980 var hagvoxtur
sidustu 30 ara 5,2% (3,7% & mann). A pessum arum og i pessu samhengi var 3,5% raunavoxt-
unarkrafa pvi ekki jafn h& og hun er na.

3b. Erfitt er ad meta hagvaxtarhorfur i hinum vestrena heimi & naestu aratugum en skyn-
samlegt er ad gera rad fyrir ad hann verdi heldur laegri en verio hefur ad medaltali sidustu
prjatiu arin. Pad er ekki par med sagt ad erlendir verdbréfasjodir geti ekki skilad heerri
avoxtun til langs tima. Ut fra varfaernissjonarmidum ma po feera rok fyrir pvi ad ekki sé aeski-
legt ad gera pa krofu til lifeyrissjdoa ad peir skili umtalsvert hearri avéxtun en spa um lang-
timahagvoxt segir til um. Slik krafa geeti virkad sem hvati til of dhaettusamra fjarfestingar.

3c. Lifeyrissjodir fjarfesta med langtimasjonarmida i huga. bvi er steedulaust ad laga pa
ao hagsveiflum og efnahagslaegdin sem nu gengur yfir er ekki sjalfsted asteda til breytinga
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& avoxtunarviomidoum lifeyrissjdda. Hins vegar er full asteda til ad huga ad breytingum a
uppgjorsreglum, sbr. svar vid 1. spurningu.

4. Er asteda til ad endurskoda nuverandi viomid um avoxtunarkrofu lifeyrissjodanna?
Fullt tilefni er til ad endurmeta naverandi vidmid um avoxtunarkrofu lifeyrissjédanna og
skoda hvort edlilegt sé ad mioda vid fasta télu sem avoxtunarviomid, 6had ahattusamsetningu
sjédanna og 6had pvi mati & framtidaravoxtunarmoguleikum sem endurspeglast i avéxtunar-
krofu & markadi. Pessi atridi hafa m.a. verid til athugunar i nefnd 4 vegum fjarmalaraduneyt-
isins.



