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Agrip: AS undanfornu hafa margar pjodir skipulagt lifeyrissjodakerfi sin ad nyju i pvi augnamidi ad styrkja
fjarhagslegan grundvoll peirra. A petta raetur ad rekja til peirra breytinga sem ordid hafa, og munu verda,
a lyodfredi pjodanna, breytinga eins og minni faedingartioni, heerri lifaldur og breyttar érorkulikur. Med
pessu moti hafa margar pjodir pokast neer fyrirkomulagi sem byggist 4 sj60séfnun — hvort heldur sem
byggt er 4 skyldubundnum eda valfrjalsum lifeyri. I pessari grein er fjallad um mismunandi birtingarform
og einkenni séreignalifeyrissparnadar, sérstaklega peim sem tryggingafélog bjooda. ba er tekid a markads-
setningu lifeyrissparnadar og fjallad um regluverk markadarins.

Lykilord: Lifeyrissparnadur, markadssetning, reglun.

JEL: H55, 114, 121, J26.

1. Inngangur

A9 undanfornu hafa margar pjodir skipulagt lif-
eyrissjooakerfi sin ad nyju i pvi augnamidi ad
styrkja fjarhagslegan grundvoll peirra. A petta
reetur ad rekja til peirra breytinga sem ordid hafa
og verda munu a lydfredi pjodanna, svo sem
laegri fedingartioni, herri lifaldur og breyttar or-
orkulikur. Med pessu moti hafa margar pjooir
pokast neer fyrirkomulagi sem byggist & sj6dsofn-
un — hvort heldur sem byggt er & skyldubundnum
eda valfrjalsum lifeyri.

Annad vandamal sem sj6ds6fnun er atlad ad
leysa er ad menn kjosa i a& rikari meaeli ad setjast
fyrr en adur i helgan stein, jafnvel adur en peir
hafa odlast ellilifeyrisréttindi i almannatrygg-
ingakerfi landa sinna. Aukid brottfall manna a
besta aldri af vinnumarkadi ma annadhvort tilka
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sem visbendingu um ad ellilifeyrir fari vaxandi
eda ad launaménnum sé prongvad fyrr Ut af
vinnumarkadi en 4dur — 4 sama tima og evilikur
einstaklinga fara vaxandi. Sé liti0 til ofangreindra
patta er fullljost ad einstaklingar purfa ad fjar-
magna lengra neyslutimabil med ellilifeyri en
aodur, en pad hefur aftur verkad sem hvati ad
auknum séreignalifeyrissparnadi hja 6llum porra
manna.

b4 hefur vanmattur almenna lifeyrissjda-
kerfisins til ad tryggja lifsvidurveeri eftirlauna-
bega, sér i lagi hatekjufolks, studlad ad auknum
framlogum einstaklinga i séreignalifeyrissparnad.
Munnell (1982) bendir 4 ad velta megi fyrir sér
réttmeeti utgjaldaaukningar til lifeyrissjodakerfis-
ins og rétti rikisvaldsins til afskipta af einstakl-
ingum umfram pad ad tryggja peim lagmarks-
framfeerslu eftir ad peir komast a ellilifeyrisaldur.
Flokin markmid lifeyrissj6da urdu til pess ad
Alpjédabankinn (1994) lagdi fram hugmyndir ad
priggja prepa lifeyriskerfi par sem fyrsta prepid
midadi ad pvi ad draga ur fatekt. Annad prepid
snerist um fjarmognun skyldulifeyriskerfis og
pad pridja midadi ad upptdku & séreignalifeyris-
sparnadi. Hér verdur pridja prepinu — séreigna-
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lifeyrissparnadi — mestur gaumur gefinn en engu
a0 sidur verdur vikid ad 60ru prepinu i peim
tilvikum par sem yfirumsjon skyldulifeyriskerfa
er 4 hondum tryggingafélaga eda annarra fjar-
malastofnana. Adaldhersla verdur hins vegar 16g0
4 vandamal vi0 markadssetningu a4 séreignalif-
eyrissparnadi, sem er kostnadarsom auk pess sem
eftirlit med henni er 4 tidum Srougt.

Margbreytileiki lifeyrissjoda og har kostnadur
einstaklinga vid upplysingadflun geta leitt til
umtalsverds velferdartaps. Pannig er medalkostn-
aour lifeyrispega i Bretlandi (a0 medtoldum jafn-
greidslukostnadi (e. annuitisation-cost)) metinn
um 40 af hundradi eins og Murthi o.fl. (1999)
benda 4. A0 mati James og Vittas (1999) er staero-
arhagkvemni ad sama skapi mikilvaeg innan
geirans. Mitchell (1999) kemst ad peirri nidur-
stodu ad kostnadur sé litill i Mexikdé sem nytur
umtalsverdrar sterdarhagkvemni vegna folks-
fjolda. Hins vegar er sma0 islenska markadarins,
sem ner til innan vid 300 pusund einstaklinga,
ohagkvem en Haukur Benediktsson o.fl. (1999)
alyktudu ad kostnadur hér a landi veeri talsvert
leegri en 1 Bretlandi, eda 4 milli 2,5 og 12 af hun-
dradi eftir pjonustuadila. Islenska kerfid er ein-
falt, pvi er ekki midstyrt og soluferlid lytur ekki
strongum reglum. A0 sama skapi hefur upp-
booskerfi 1 Boliviu leitt til laegstu gjaldheimtu i
Romonsku-Ameriku.

Framvinda greinarinnar er 4 eftirfarandi veg: i
60rum hluta er fjallad um mismunandi birtingar-
form og einkenni séreignalifeyrissparnadar, sér-
staklega peim sem tryggingafélog bjoda. I peim
pridja er tekid & markadssetningu lifeyrissparn-
adar en i peim fjorda er fjallad um regluverk
markadarins. Ad lokum eru nidurstdodur dregnar
saman i sidasta kaflanum.

2. Séreignalifeyrissjodir

Meginmarkmid séreignalifeyrissjoda er ad gera
einstaklingum kleift ad dreifa neyslu yfir avi-
skeio sitt. Samkvamt nugildandi reglum geta sér-
eignalifeyrissjoodir verid byggdir upp med mis-
munandi hatti. Pannig geta tryggingafélog bodid
séreignasparnad sem greidir lifeyrispega jafn-
greidslur pegar eftirlaunaaldri er nad eda ein-
greidslu & heildarfjarhaed uppsafnads sparnadar

sem lifeyrispegi getur nytt til fjarfestingar i
skuldabréfaflokkum med manadarlegri utgreioslu.
Slik teekiferi bjoodast m.a. i gegnum verdbréfa-
$j00i eda i gegnum Onnur form hopfjarfestingar,
s.s. fjarfestingarsjodi eda adrar vidlika stofnanir
eins og lyst er i Dayken (2002). Hlutverk rikis-
valdsins snyst um ad skapa hvata til lifeyrissparn-
adar, oft og tidum med reglum um skatta. [ pessu
samhengi er liti0 sérstaklega til tryggingafélaga
og annarra fjarmalastofnana, en liftryggingar eru
einn elsti birtingarmati samtryggingar. Grunngerd
liftrygginga er byggd 4 samningi milli trygginga-
fyrirteekis og einstaklings pess efnis ad danarbtii
pess tryggda er greidd ut fjarhad ef hann deyr. Ut
fra umfjollun um lifeyri eru athyglisverdustu af-
brigoi liftrygginga pau sem eiga raetur ad rekja til
sofnunarliftrygginga en peer veita tryggingakaup-
anda hagnadarhlut i sjodnum sem idgjold hans
renna i eda jafnvel trygginga sem eru tengdar ein-
ingasjodum. Pa er utgreidd tryggingarfjarhad af-
leidd steerd sem byggo er 4 afkomu fjarfestingar-
sj00s 1 umsjon tryggingafélags.

Lita ma & lifeyri sem sérstaka tegund sparn-
adar. Ef litid er fram hja skattalegum ivilnunum
og pvi hve 6adgengilegur lifeyrissparnadur er,
verdur slikur sparnadarmati litt fysilegur i saman-
burdi vid adra fjarfestingarmoguleika. A9 pessum
lostum gefnum skjota skattaivilnanir styrkari
stodum undir lifeyriskerfi og eru i raun réttri naud-
synleg forsenda fyrir vexti og vidgangi peirra; sér
ilagi ef um er ad reeda lifeyrissjooi sem likja eftir
eiginleikum annarra sparnadarvalkosta — par sem
ardgjof markast ad megingrunni, eda jafnvel ein-
vordungu, af framlagi og avoxtun. Séreignalif-
eyrissjooir eru vanalega til stadar hja pjodum sem
hafa kosio slika umgjord, eins og lyst er i grein
Tryggva bors Herbertssonar og félaga (2002).

Mikilveegi séreignasjoda i einkasparnadi
hefur farid vaxandi undanfarinn aldarfjéordung.
Slikum sjodum var vida komid & vid umbatur a
lifeyrissjodakerfinu i Rémonsku-Ameriku & ni-
unda aratugnum, & tiunda aratugnum i Nordur-
Evropu en undir lok pess aratugar austar i alfunni.
Vidlika lifeyriskerfum var komid & i Bandarikj-
unum og eru jafnan kollud IRA-kerfi eda 401k-
kerfi, pau eru ko6llud APF-kerfi i Chile og jafnan
nefnd RSA-kerfi i Eyjaalfu.
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Fyrsta heildsteda lifeyriskerfinu — Admini-
stradores de Fondos de Pensiones — var komi0 4
laggirnar i Chile arid 1981 til ad halda utan um og
tryggja umsyslu eftirlauna auk lif- og 6rorkubéta.
Adur en petta kerfi kom til ségunnar bjuggu laun-
pegar i Chile vid elsta almannatryggingakerfi i
Romonsku-Ameriku en vidvarandi rekstrarhalli
pess jafngilti um fjordungi af vergri landsfram-
leidslu landsins — pratt fyrir ad 93% lifeyrispega
fengju einungis lagmarksbaetur. Sokum pessa var
bryn porf & endurskipulagningu og uppstokkun
kerfisins.

Yfirumsjon sjodanna er i hondum trygginga-
félaga og 4 sidasta aratug var umsyslukostnadur
og kostnadur vid upplysingadflun farinn ad draga
mjog ur ardsemi peirra. Gill o.fl. (2004) benda &
a0 umsyslugjold sj6da i Romonsku-Ameriku séu
enn gridarha og hafi litid laekkad pratt fyrir ad
verulega hafi dregid ur kostnadi vid stjornun
peirra. Sokum bessa vakna spurningar um dug
stjornvalda og urredi peirra til ad framfylgja
reglum um lifeyrissjodi med virku eftirliti, en
nanar er fjallad um eftirlit i kafla 4. Ao sama skapi
er mikilveegt 1 allri umraedu um kostnad vio fjar-
festingu 1 séreignalifeyrissjodi ad hugleida sann-
girnissjonarmid vardandi dreifingu byrda milli
kynsléoa. Teikn eru 4 lofti um ad har kostnadur a
sidastlidnum aratug endurspegli einfaldlega
edlilegan kostnad vid uppbyggingu nyrrar starfs-
greinar. Pannig ma faera rok fyrir pvi ad stofnfé-
lagar sjodanna hafi greitt haerri kostnad en
nuverandi medlimir sem skytur stodum undir pa
roksemd a0 stofnfélagar hafi greitt nidur stofn-
kostnad sjodsins sem nu nytist nyjum félags-
monnum hans.

Ymis ahatta fylgir lifeyrissjodum og ber par
haest pa dheettu er tengist dvissu verdmati eigna.
Sem demi ma nefna ad einstaklingur sem settist i
helgan stein arid 2000 piggur ekki sému fjarhao
i manadarlegan lifeyri og ef hann hefdi farid a
eftirlaun ari seinna — eftir hrun verobréfamarkada.

A0 sama skapi markast rekstrarumhverfi
lifeyrissjoda af stjornmalalegri ahaettu, enda alltaf
likur & pvi a0 hardstjorn eda rikisstjorn sem stend-
ur frammi fyrir alvarlegum fjarhagslegum vanda
freistist til ad misnota lifeyriskerfi til tekjudfl-
unar. bannig pjéonytti rikisstjorn Tansaniu fjar-

magn ur lifeyrissjooum landsins til byggingar
hallar fyrir forseta landsins og arid 2001 voru
lifeyrissjodir i Boliviu skyldadir til ad skipta a
verdbréfum i erlendum gjaldeyri og ahattu-
somum innlendum skuldabréfum til ad baegja fra
gjaldeyriskreppu eins og Gill o.fl. (2004) fjalla
um. Sokum pessa ridur mikid 4 ad sjodsstjorum
sé veitt leyfi til fjarfestingar 4 erlendri grund, en
nanar er fjallad um regluverk fjarfestingar i kafla
4.3 a0 nedan.

3. Kostnadur vid markadssetningu og
dreifingu

Vegna oOsamhverfra upplysinga hallar a4 kaup-
endur fjarfestingar. Afurdir lifeyrissjoda eru jafn-
an fléknar og allur porri manna byr yfir takmark-
adri menntun og pekkingu & fjarmalum. betta
hefur m.a. leitt til pess ad radram skapast fyrir
hardsvirada sdlumenn, sem krefjast fyrirfram-
greiddra solulauna, veita 1¢lega radgjof og sann-
feera einstaklinga oft og tidum um ad fjarfesta i
lifeyrissjodum sem henta peim alls ekki. Sokum
pessara markadsbresta hefur eftirlit med lifeyris-
sjodum aukist storum i pvi augnamidi ad beta
neytendavernd. Pessi préun hefur aftur ordid til
pess ad flekja kerfio umtalsvert og aukid kostnad
vegna lifeyrissjoda.

3.1 Vidskiptakostnadur
Eoli malsins samkvaemt dregur kostnadur viod
rekstur lifeyrissjooa ur ardgjof peirra en pad tak-
markar aftur framtidartekjur lifeyrispega.! Sem
demi ma nefna ad kostnadur sem nemur einu
prosentustigi 4 ari getur dregid ur lifeyri einstak-
lings, sem greidir reglulega i sj6d 1 40 ar, um
21%.% Af pessum sokum ridur mikid 4 ad halda
kostnadi vid rekstur sjodanna i lagmarki.
Umtalsverdur fjoldi rannsokna hefur verid
gerdur i pvi skyni ad henda reidur & hver um-
syslukostnadur lifeyrissjéda i ymsum londum er.
Jafnan er tekid tillit til vidskiptakostnadar, en

1. DPessi kafli og sa nasti eru byggdir a Tryggvi bor Her-
bertsson og J. Michael Orszag (2001).

2. Adrar forsendur vid utreikninga eru 2% arleg kaup-
haekkun og 5% avoxtunarkrafa.
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undir hann fellur kostnadur vegna upplysinga6fl-
unar og samningsgerdar, sem getur vegid pungt a
kaupendum fjarmalapjonustu. Nidurstéour rann-
sokna hniga ad pvi ad mismunur a reglum og
markadsuppbyggingu skipti mestu mali um préun
kostnadar. Pannig gefa rannsoknir & séreignalif-
eyrissjooum, sem gerdar voru i Boliviu, Svipjod
og 4 [slandi, til kynna ad mun minni kostnadur sé
lagdur 4 sjodfélaga en & medal landa sem hafa
farid adrar leidir i lifeyrismalum, s.s. Bretland,
Argentina og Chile, eins og fjallad er um i James,
Smalhout og Vittas (1999). Ad sama skapi virdist
umsyslukostnadur vera leegri i sj6dum sem skipu-
lagdir eru af vinnuveitendum.

3.1.1 Stjérnunarkostnadur

Til ad henda reidur 4 viobotarkostnadi vio rekstur
lifeyrissjoda, draga Murthi o.fl. (1999) fram prjar
mismunandi uppsprettur kostnadar sem falla a
einstaklinga:

Uppsofnunarkostnad (e. accumulation cost),
sem tekur til kostnadar vid stjornun sjoda.

Skiptikostnad (e. alteration cost) en pad er sa
kostnadur sem fylgir pvi ad haetta ad borga i til-
tekinn sj60.

Kostnad vid jafngreidslu (e. annuitisation
cost) en pad er sa kostnadur sem fylgir pvi ad
skipta sjo0i i jafngreidslu ef pess er krafist.

Murthi o.f1. (1999) skipta heildarkostnadi yfir
a@viskeid einstaklinga i prjar mismunandi grunn-
gerdir samkvamt ofanségdou. Skiptikostnadurinn
er sérstaklega mikilvaeegur ef um er ad rada fyrir-
fram greiddan kostnad sem sa sem sér um pjon-
ustuna neer til baka ad hluta til eda ad dllu leyti
med fyrirfram greiddum gjoldum. Slikur fyrir-
fram greiddur kostnadur er algengur ef flokinnar
radgjafar er krafist eda par sem sélumenn eru
oskilvirkir og dyrir i rekstri.

Neytendur geta ordid fyrir umtalsverdu
velferdartapi ef peir purfa ad greida kostnad fyrir-
fram og hetta sidan af einhverjum astedum ad
greida 1 samraemi vid gerdan samning. Petta a
einkum vid um lagtekjumenn, en beir hetta
greidslum ad jafnadi oftar en peir sem efnadri eru.
[ mérgum 16ndum er kostnadur litill pvi ad ekki er
byggt & fyrirframgreiddum solukostnadi eda lif-
eyrissparnadurinn er seldur millilidalaust eda a

einfaldan hatt. Einnig pekkist ad sjoofélagar verdi
fyrir miklum fjarhagslegum skada ef peir skipta
ort um sjodi og solukostnadur er greiddur fyrir-
fram.

3.1.2 Kostnadur vid 6flun vidskiptavina
Murthi o.fl. (1999) greina kostnad vio ad afla
vidskiptavina i prennt:

Stofnkostnad, en til hans ma telja kostnad vid
stofnsetningu fyrirteekja, m.a. gjold vegna rao-
gjafar, umbunar til sdlumanna og auglysinga-
kostnao;

Umsyslukostnad, sem tekur til kostnadar sem
fellur til vegna stjornunar fyrirtaekis, télvuvinnslu
auk kostnadar vid rekstur itibtia og bakvinnslu;

Eignastyringarkostnad, sem fellur til vegna
umsyslu 4 eignum fyrirteekis.

Af ofangreindum kostnadarlidum er eignastyr-
ingarkostnadur langminnsti patturinn. [ nylegri
rannsokn komust Fletcher og Orszag (2002) ad
peirri nidurstodu ad stofnkostnadur veri um
helmingur heildarkostnadar hja breskum trygg-
ingafyrirteekjum, umsyslukostnadur veri riflega
pridjungur, en kostnadur vegna eignastyringar veeri
a0 jafnadi um 15% af heildarkostnadi fyrirteekja.

3.2 Gagnsai og upplysingagjof
Osamhverfar upplysingar 4 lifeyris- og trygginga-
markadi hakka kostnad og verda pess valdandi
a0 vandradi skapast vi0 ad leida saman kaup-
endur og seljendur. Ein leid til lausnar pessum
vanda er ad auka eftirlit 4 markadi en einnig ma
auka pekkingu kaupenda med auknu gagnsai og
baettri radgjof.

bannig getur radgjof gegn poknun komid i
veg fyrir ad vandra0i skapist vegna 6samhverfra
upplysinga, en einstaklingar i Evropu hafa reynst
tregir 1 taumi til ad greida fyrir slika radgjof. Hins
vegar er radgjof gegn poknun algeng i Bandarikj-
unum, svo ad @tla ma ad skattaloggjofin hafi
ahrif enda eru poéknunartekjur undanpegnar
virdisaukaskatti i Bandarikjunum. Ad sama skapi
er erfitt ad dkvarda markadsverd ymissa upplys-
inga, s.s. peirra sem vidkoma fjarmalaradgjof, pvi
a0 ef kaupendur pjonustunnar hefdu pekkingu til
a0 reikna ut virdi pjonustunnar myndu peir taepast
parfnast hennar.
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Margar pjoodir gera rika krofu um ad neyt-
endur fai allar videigandi upplysingar i hendur fra
framleidendum til ad tryggja forsendur pess ad
peir geti tekid upplysta akvordun vid kaup a ein-
stokum vorum og pjonustu. Pannig er pad neyt-
endum i hag ad peir sem bjodi fjarmalapjonustu
gefi itarlegar, ndkvaemar og sanngjarnar upplys-
ingar sem eru ekki villandi fyrir neytendur. A0
sama skapi er mikilvaegt ad gefa neytendum rad-
ram til ad taka upplysta akvordun um kaup a voru
og pjonustu og gera peim audvelt fyrir ad skilja til
fulls afleidingar kaupanna.

A0 pvi gefnu ad einstaklingar kunni ekki ad
meta virdi fjarmalaradgjafar a ofullkomnum
markadi er erfitt ad fa svar vid peirri spurningu
hvort aukid gagnsai og upplysingaskylda vard-
andi gjaldheimtu veeru til pess fallin ad auka
velferd neytenda. Annars vegar eru likur 4 ad ein-
staklingar vilji ekki greida haa poknun til radgjafa
pratt fyrir ad radgjofin gagnist peim. Hins vegar
studlar aukin upplysingagjof ad pvi ad einstakl-
ingar geti borid saman radgjafarkostnad og
akvardad vid hvern peir kjosa ad stunda vidskipti.
bannig giltu t.d. engar reglur um samskipti sima-
s6lumanna vid neytendur i Bretlandi en arid 1995
voru reglur um lagmarksupplysingagjof innleidd-
ar. Almennt séd hefur upplysingagjof ordid til
pess ad minnka kostnad milli fyrirtaekja en pad
hefur hins vegar ekki dregid ur heildarkostnadi.

Skilyrdi um takmarkada upplysingagjof bjoda
heim heettunni 4 pvi ad fyrirteeki bjodi lakari
vorur en ella og takmarkadri upplysingar um peer.
bannig er einnig mikilveegt ad hafa i huga ao
sumir af kostum gagnsais 1 vidskiptum eru ekki
einvordungu hadir pvi hvernig neytendur nyta sér
upplysingar. Rannsokn sem gerd var af Fjarmala-
eftirlitinu (2003) 1 Bretlandi syndi fram & ad i
raun réttri eru prentadar upplysingar sjaldan patt-
ur i akvordunarferli einstaklinga pegar peir kynna
sér gildi mismunandi fjarfestingarkosta. Mikil-
vaegast er ad arétta ad athygli neytenda tti ad
draga Ur kostnadi og ahattu sem fylgja mismun-
andi fjarfestingarkostum, auk pess sem peim er
gert kleift ad afla sér upplysinga um hugsanlega
galla vorunnar. Hins vegar virdist sem neytendur
séu ekki tilbunir til ad lesa upplysingar um fjar-
festingarvorur (sér i lagi kjosa peir frekar ad taka

mark 4 radum sem peir heyra hja radgjofum), eda
ad peir skilji ekki upplysingarnar og eigi pess
vegna erfitt med ad hagnyta peer.

Oft getur hugkvemni i upphafi vid hoénnun
lifeyriskerfa leitt til pess ad hagt sé ad tryggja
sjoofélaga. Pannig kom lifeyrissjodastofnunin
PPM 1 Svipjood & fot greidslumidlunarstdd sem
fljarmognud var ad hluta til af nyja almenna
lifeyriskerfinu i landinu i pvi augnamidi ad draga
ur kostnadi vid umsyslu fjarmalafyrirtaekja a
reikningum einstakra vidskiptavina. Hugmyndin
a0 baki greidslumidlunarstodinni er reist ad fyrir-
mynd tryggingafyrirteekis med einingasjod.
Greioslumidlunarstddin veitir 6llum fjarmala-
stofnunum innan kerfisins pjonustu, en einstakir
sjoo0félagar geta valid milli fjarfestingar i allt ad
fimm mismunandi sj6oum. Hlutverk stodvarinnar
er ad safna saman fjarmagni fra adilum ao kerfinu
og dreifa peim til valinna sjodsstjora. Lykilhugtak
i skipulagi greidslumidlunarstodvarinnar er ad
sjo0sstjorar hafa ekki beinan adgang ad sjoofeé-
16gum.

Med pessu fyrirkomulagi dregur verulega ur
kostnadi sem oftast er tengdur séreignalifeyris-
sjodum og rekja ma til markadssetningar. A0
sama skapi laekkar fyrirkomulagid stofnkostnad
nyrra fyrirtaekja & markadi par sem hugsanlegir
bjédendur pjonustunnar purfa einvérdungu ad
veita vidskiptavinum sinum radgjof en geta 14atio
pad liggja 4 milli hluta ad koma sér upp 6flugu
dreifikerfi til ad nalgast kaupendur. A vormanud-
um arsins 2000 gat greidslumidlunarstddin bodid
vidskiptavinum sinum ad velja milli 453 mismun-
andi sjoda sem voru i umsja 67 sjodsstjora. Auk
pess geta peir sem kjosa ad fjarfesta ekki i ofan-
greindum sjodum valid ad veita fjarmagni i sér-
stakan, aheettulitinn sj60 sem rekinn er af rikinu,
Premiesparfonden. PPM-lifeyrissjodastofnunin
krefur einstaklinga um 30 vaxtapunkta fyrir pjon-
ustu sina.

4. Regluverk

Mikilvaegt er ad marka skyrar reglur um sélu-
ferlio. Hingad til hefur umraedan hverfst um upp-
lysingagjof til neytenda, en adrar leidir eru faerar
i pvi augnamioi ad auka neytendavernd. Pannig er
regluvirki mikilveeg forsenda pess ad skapa traust
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um lifeyrissjodi hvers konar og laekka aheettustig
vid fjarfestingarakvardanir lifeyrissjoda og trygg-
ingafyrirtekja.

4.1 Neytendavernd

A samkeppnismarkadi vid fullkomnar upplys-
ingar gefa hagfreedikenningar til kynna ad ekki sé
naudsynlegt ad setja reglur um soéluferlid. Hins
vegar er mikilvaegt ad benda 4, eins og gert var ad
framan, ad ef upplysingar eru 6fullkomnar eda ef
pad reynist kostnadarsamt fyrir einstaklinga ad
afla peirra, getur myndast velferdarabati vio setn-
ingu reglna um upplysingar til neytenda eda med
beinni ihlutun um sdlu.

[ samhengi vid naudsyn pess ad taka upp
reglur um solu er gjarnan visad til reynslunnar i
Bretlandi um s6élumisbresti (e. mis-selling) & sér-
eignalifeyrissparnadi. Séreignalifeyrissparnadur
var tekinn upp i Bretlandi arid 1988 og hardsvir-
udum so6luadferdum var beitt til ad sannfaera
félagsmenn 1 traustum lifeyrissjodum (adallega
eldra folki sem hafdi lengi verid félagar i sama
sj00i) til ad skipta yfir 1 adra og 6hentugri sj6di.
Sa sidur s6lumanna ad verda sér Uti um tak-
markadar upplysingar vardandi vidskiptavini sina
sem radgjof peirra byggodist 4 vard regla en ekki
undantekning og leiddi til pess ad trygginga-
fyrirteekin bresku voru deemd til sektar fyrir mis-
bresti i sdlu. Pannig voru neytendum greiddar
heildarbaetur ad fjarhed 15 milljardar sterlings-
punda. Eins og sakir standa er engin reglugerd um
soluleyfi & lifeyrissparnadi i Evropu, en hins
vegar hafa liftryggingafélog med starfsleyfi i einu
adildarlandi rétt til ad bjoda tryggingar sinar i
60rum 1ondum og par eru sému krofur gerdar um
gjaldheefi peirra og i upprunalandinu.

Séluferlio i Bretlandi hefur fra 6ndverdu lotio
strongum reglum i samanburdi vid pad sem vio-
gengst i 6drum Evropulondum. 1 16ggjof um fjar-
malapjonustu fra arinu 1996 voru kynntar strang-
ar reglur um soéluferli, sem innihélt grunnreglu
um andstadur (e. polarisation) pess efnis ad sjalf-
steedir radgjafar og sélumenn yrdu annadhvort ad
selja vorur eins fjarmalafyrirtaekis eda selja vorur
peirra allra. A9 grunni til kveda reglur um lif-
eyrissjooi i flestum Evropulondum 4 um mismun-
andi adgang ad markadi i gegnum einingar sem

eru olikar ad gerd: 1 gegnum sjalfsteeda radgjafa,
soluradgjafa, bankastarfsmenn, kynningarfulltraa
og 1 vaxandi meli { gegnum simsdlu og solu i
gegnum netio.

[ svo floknu umhverfi geta margvisleg tengsl
milli s6lumanna, radgjafa og fyrirtaekja aukio
kostnad neytenda vid ad afla upplysinga um hvort
radgjafar eru sjalfstaedir eda 6drum haodir. Sokum
pessa geta skyrar reglur um séluferlid aukio vel-
ferd neytenda. Hins vegar geta slikar reglur haml-
a0 gegn samkeppni og par med aukid kostnad
fyrir nyja adila & markadi par sem peir purfa ad
greida sjalfstedum radgjofum heerri poknun eda
koma upp sjalfstaedu séluneti.

[ Bretlandi hafa reglur um ad s6lumenn verdi
a0 bjoda margar vorur samtimis ekki ordid til pess
a0 draga ur kostnadi neytenda — og rok hniga ad
pvi ad s6luvegido medaltal poknana sé heerra en
venjulegt medaltal poknana, en pad gefur til
kynna a0 sjalfstedir radgjafar radleggi vioskipta-
vinum sinum ad fjarfesta i tryggingum med haa
sOlupoknun. Vid batist kostnadur vegna reglu-
verks sem heakkar kostnad innan geirans. Annad
vandamal er ad fyrirframgreidd umbodslaun draga
ur hvata s6lumanna ad tryggja ad kaupendur syni
tryggd vid tryggingafyrirteeki. Sokum pessa er ad
verda & algengara ad greidslum umbodslauna sé¢
dreift yfir lengra timabil og launatengdar poknanir
hafa vaxid ad vinseldum en pad mun enn draga Gr
vandanum. Pessi tilhdgun er Ohagsted solu-
monnum og radgjofum (a.m.k. til skamms tima)
og erfitt ad koma henni a4 laggirnar nema med
auknum prystingi fra eftirlitsadilum.

Onnur greid leid til ad draga Gr kostnadi vid
upplysingaéflun i soluferlinu er ad setja reglur
um per fjarfestingarleidir sem fjarmalafyrirtaeki
geta bodio til s6lu. Fyrirkomulagio & Stakeholder-
lifeyrissjodnum i Bretlandi er pess efnis ad ekki
er haegt ad krefja félagsmenn um haerra en 1%
skylduidgjald og sjéonum er oOkleift ad heimta
onnur gjold af félagsménnum. Med pvi ad ein-
falda voruframbod er tryggt ad fjarmalafyrirtaeki
keppa um hylli vidskiptavina sinna & grundvelli
verds i stad mismunandi eiginleika pess sem pau
bjoda. Hagfradilegt alitacfni um svo einsleitar
vorur er ad pott alagning leekki eru neytendur verr
staddir en upphaflega ef peir geta hagnast 4 marg-
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breytilegu i stad einsleits vorutrvals (t.a.m. geta
aheettufaeelnir einstaklingar kosid annan fjarfest-
ingarkost en ahattusaknir fjarfestar).

Fyrirteeki eru utsmogin 1 markadsadgerdum
sinum og leggja sig i lima vid ad markadssetja
vorur sinar fyrir pann markho6p sem pau eru likleg
til ad hagnast mest 4 en reglur um kostnad eda
voruval skada oftast pann hop vidskiptavina sem
fyrirteekin hagnast minnst & — eda peim sem sist
skyldi eins og Marsh (1998) bendir 4. Ad lokum
er mikilvaegt ad geta medalhofs vid neytenda-
vernd til ad hekka ekki kostnad um of.

4.2 Reglur um gjaldheaefi

Mikilvaegt er ad akvaedi séu um verndun a upp-
sofnudum framldgum sem lifeyrissjodir og trygg-
ingafélog halda utan um. Pannig eru Maxwell-
hneisan i Bretlandi arid 1990, hneykslid i Banda-
rikjunum i kringum Studebaker-fyrirteekid arid
1964 og nyafstadid misferli hja Enron i Banda-
rikjunum nokkur af mymoérgum demum um
skerdingu lifeyrisréttinda launamanna vegna mis-
brests i rekstri fyrirtaekja og notkunar peirra a
fjarstreymi fra lifeyrissjooum starfsmanna til pess
a0 fjarmagna rekstur sinn.

Notast er vid mismunandi nalgun til ad
tryggja ad sjodir geti stadid vid skuldbindingar
sinar. Pannig na gjaldhefisreglur Evropusam-
bandsins utan um rekstur sj6da i vorslu liftrygg-
ingafélaga i Evropu. bessar reglur marka grund-
voll um oryggi fjarmagns i eigu smarra fjarfesta
og lifeyrissjoda fyrirteekja. A0 sama skapi eru
gjaldhafisreglurnar sérstaklega mikilvaegar fyrir
lifeyrissparnad sem er i vorslu fyrirtaekja.

Reglur um gjaldheefi lifeyrissjoda geta tekid
allt annad form en reglur um gjaldheefi liftrygg-
ingafélaga og eru mismunandi eftir pjéolondum.
Med tilkomu reglunnar um lagmarksfjarmognun
(MFR) i Bretlandi arid 1997 var pess krafist ad
lifeyrissjodir attu ad minnsta kosti eignir jafnar
skuldbindingum sinum. Samkvamt reglunni er
pess krafist ad fari fjarmdgnun sjédanna nidur
fyrir 90% af skuldbindingum peirra purfi aukin
framlog sjodfélaga ad koma til. Utreikningar par
a0 lutandi eru byggoir 4 akvednu reiknilikani. Til
a0 mata hugsanlegum gjaldhafisvandraedum var
komid a fot lifeyrisbotasjodi sem er atlad ad

hlaupa undir bagga med sjédum i greidslupurrd
auk pess sem akvadi i hegningarlogum kvedur
svo 4 ad sjoofélogum beri ad leggja framldg sin i
sjodina innan akvedinna timamarka.

A medal margra pjoda njota lifeyrissjodir mid-
laegrar abyrgdar. Smalhout (1996) kannar hagfraedi
abyrgoa vegna lifeyrissjoda og safnar saman dem-
um um slikar abyrgdir vids vegar ad tr ver6ldinni.
bannig tryggir pyska tryggingafyrirteekido PSVaG
fyrirtaekjalifeyrissjooi ut fra peirri forsendu ad peir
greidi i0gjold 1 takt vid afkomu sjédanna. Onnur
pjoolond sem hafa tryggingakerfi gegn gjaldheefi
lifeyrissjoda eru m.a. Finnland, Holland, Svipjod
og Sviss. Almennt ma draga eftirfarandi leerdom af
abyrgoakerfi pjodanna:

bad reynir & panpol kerfanna pegar storir
skellir skekja pjodarbuid med peim afleidingum
a0 margir vinnuveitendur fara i prot. Pannig uxu
krofur gegn tryggingasjodi fertugfalt & milli ar-
anna 1988 og 1992 i Finnlandi, eins og lyst er i
Smalhout (1996). Ef dbyrgdakerfid er einkavaett
er mikilvaegt ad einhvers konar midlaegri rikis-
abyrgd eda ytra abyrgoarkerfi sé¢ komid 4 til ad
sporna vid uppsafnadri dheettu.

Mikilvagt er ad tryggingaidgjold séu metin 4
aheettugrunni til ad draga ur freistni atvinnurek-
enda ad leggja fram legri fjarhad en ella inn i
sjodina. Ef 10gjoldin eru ekki metin & aheettu-
grunni verka pau sem styrkur til vanfjarmagnadra
sjoda sem geta magnad upp vandamal og dregiod
ur fjolda gjaldheefra sjooa.

Mikilvaegt er ad hafa eftirlit med gjaldheefi
sjodanna auk pess sem inngrip geta skipt skopum.

Opinber upplysingagjof um fjarmdgnun sj6o-
anna getur verid gagnleg en hollenska kerfid er
gott demi um hana.

Ut fra hagfraedilegum sjonarhéli er flokid ut-
feersluatridi ad veita abyrgoir fyrir lifeyri, ekki
adeins vegna pess ad sérhvert form trygginga
skapar vandamal vegna hvata, heldur einnig
vegna pess a0 ahattan er ekki adeins uppsofnud
heldur dreifist edli hennar yfir langt timabil.
Abyrgdir einkaadila hafa verid reyndar i morgum
pj6dlondum en per eru arangursrikastar ef peim
er veittur studningur med styrku regluvirki og rik-
isdbyrgdum.
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4.3 Reglur um fjarfestingu

Ymsar takmarkanir eru lagdar 4 verdbréfasofn
lifeyrissjoda. Vid fyrstu syn virdast peer hefta fjar-
festingu lifeyrissjoda og vera til pess eins fallnar
a0 draga ur velferd neytenda. bPannig ma gera pvi
skona ad ef skuldbindingar lifeyrissjods eru i
erlendum gjaldeyri sé¢ hagt ad réttleta kvadir
pess efnis ad tédar skuldbindingar séu jafnadar
med alika ahaettusamri eign i sama gjaldeyri.
Slikar kvadir eru sérstaklega réttmaetar ef bein
eda oObein rikisabyrgd er veitt 4 skuldbindingar
lifeyrissjods.

A0 sama skapi eru kostir alpjodlegrar fjar-
festingar lifeyrissjoda margir:

Hugsanleg heerri avoxtun. Betur dreift eigna-
safn eykur moguleikana 4 heerri arogjof en ella.

Meiri daheettudreifing. Med fjarfestingu a
erlendri grund geta lifeyrissjooir tryggt sig gegn
aheettu sem hlotist getur af innlendum afollum.

Annad demi af sama meidi um hvernig reglu-
virki um fjarfestingarstefnu eru samofin gjald-
haefisreglum er ad komid er i veg fyrir ad lifeyris-
sjooir starfsmanna geti offjarfest i pvi fyrirtaeki
sem félagsmenn starfa hja i pvi augnamidi ad
skjota styrkari stodum undir rekstrargrundvoll
pess. Ef litid er til Maxwell-hneisunnar sést hve
mikilvaegt er ad til stadar sé nakvemt regluvirki
um yfirrad (e. custody) yfir eignum lifeyrissjoda.
byodingarmikill angi pess er ad adeins megi binda
lagt hlutfall heildareigna sjoda hja atvinnurek-
anda sjoofélaga.

Vidlika takmorkun & eignarhaldi er heppileg
ut fra sjonarmidi um gjaldhafi en getur skapad
vandamal hja litlum og medalstérum fyrirtekjum,
sem renna jafnan hyrum augum til lifeyrissj6oa
sem uppsprettu fjarmagns vid steekkun eda utras
(e. expansion). Regluvirki Breta er lausara i reip-
unum ad pvi er dhraerir reglur um takmarkad eign-
arhald mjog smarra lifeyrissjoda & fyrirtekjum,
en slikir sj60ir eru kalladir SSAS, luta eigin stjorn
(e. self-administered) og hafa 12 eda feerri félags-
menn. Valkvodina milli kostnadar og 6ryggis fjar-
magns er sokum pessa mikilvaegt ad gaumgaefa
vio utferslu & vidbotarlifeyrissparnadi. Fjar-
magnsporf litilla fyrirteekja, sér i lagi & vanpréud-
um fjarmagnsmorkudum, er mikilvaegt ad hafa i

huga pegar utferslan er gaumgeaefd. Pannig parf
a0 akvarda hvort haegt er ad nota lifeyrissjooi
starfsmanna til ad baeta fyrir markadsbresti eda
hvort beinir eda dbeinir styrkir til peirra henti jafn-
vel betur til pess. Greidur adgangur ad fjarmagni
getur dregid Ur samkeppnishafni fyrirtaekja og
hagt & proun fjarmagnsmarkada. Pannig hefur
pvi verid haldid fram ad vanpréoun pyska verd-
bréfamarkadarins megi ad hluta rekja til par-
lendra fyrirteekjasjooa, eins og lesa ma um i
Taverne (1995).

5. Nidurstdodur
Af pvi sem hér hefur verid ritad ma draga pa
meginalyktun ad mikilvagt er ad skilja til hlitar
kostnad vid lifeyrissparnad einstaklinga til ad
tryggja ellilifeyri til framtidar. Poknun sem nemur
hlutfallslega litlum hluta af heildaravoxtun hefur
mikil ahrif a uppsafnada avoxtun til langs tima
litid. S6kum pessa ridur mikid & ad halda kostnadi
vid rekstur sj6danna i lagmarki auk pess sem
beita parf 6llum urreedum til ad koma i veg fyrir
solubresti. Med pvi ad auka skilning neytenda a
gangverki sjd0anna er hagt ad sneida hja pessum
vandamalum en margt bendir po til ad skilvirkara
s¢ ad mota reglur um soluadferdir og gera rikari
krofu um neytendavernd. Hins vegar verdur ad
huga ad pvi ad gata medalhéfs, en aukin
reglubyrdi getur leitt til pess ad kostnadur vaxi.
Einnig eru skilvirk fjarfestingarstefna og aukid
eftirlit med gjaldhaefi stofnana mikilvaegar for-
sendur fyrir pvi ad lagmarka pa ahattu sem er
innbyggd i sveiflukennt eignasafn lifeyrissjooa.
Zskilegt veeri ad framtidarrannsoknir & svidi
lifeyrissjoda snerust um ofangreind atridi. Sam-
bandid & milli regluvirkis og kostnadar vid fjar-
festingarvorur er enn 6ljost og pannig hefur t.a.m.
ekki tekist ad varpa ljosi & hvers vegna kostnadur
vid lifeyrissjooi i Bretlandi, Chile og Balkan-
londunum er svo miklum mun herri en sams
konar kostnadur i Boliviu, 4 {slandi og i Svipjod.
A0 sama skapi er full porf 4 frekari rannsoknum a
hegoun neytenda a fjarmalamarkadi og ahattunni
sem fylgir sj6dssofnun.
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