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Formáli 

Ritgerðin er 12 ETCS eininga verkefni til BS gráðu í hagfræði við Háskóla Íslands. 

Leiðbeinendur verkefnisins voru Haukur C. Benediktsson og Ásgeir Jónsson. Þeim kann 

ég báðum bestu þakkir fyrir samræður og góðar ábendingar við vinnslu verkefnisins. Auk 

þeirra hafði ég samband við Bjarna Guðmundsson, Marinó Örn Tryggvason og Ólaf 

Ísleifsson vegna verkefnisins og þakka ég þeim tíma sinn og innlegg. Fjölskyldu minni, 

kærasta og vinum eru einnig færðar þakkir fyrir hvatningu og stuðning nú sem alltaf. 
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Útdráttur 

Ritgerðin fjallar um íslenska lífeyriskerfið og uppbyggingu þess. Helstu umfjöllunarefnin eru 

3,5% viðmið um núvirðingu fjárfestinga lífeyrissjóðanna og fjárfestingaþörf þeirra. Byrjað er 

á almennri umfjöllun um lífeyrissjóðina þar sem fjallað er um starfsemi þeirra, sögu, þróun, 

uppbyggingu og stöðu þeirra í alþjóðlegu samhengi. Lífsferilslíkan Ando og Modigliani um 

jöfnun tekna yfir mannsævina í þeim tilgangi að jafna neyslu er tekið fyrir sem og 

lífeyrissjóðir með bakábyrgð atvinnurekanda. Fjallað er um hvaða áhrif 3,5% viðmið hafi 

og hvaða áhrif það hefði að breyta því. Einnig er því velt upp hvort það sé raunhæft viðmið. 

Þetta viðmið er umdeilt og bæði hefur það afleiðingar að breyta því og að halda því 

óbreyttu. Málið þarf að vega og meta að teknu tilliti til margra þátta. 

Fjárfestingaþörf lífeyrissjóðanna er talin liggja á bilinu 110 – 130 milljarðar íslenskra króna á 

ári hverju. Fjárfestingakostir sjóðanna eru skoðaðir og reynt að leggja mat á hvort 

lífeyrissjóðirnir muni ná að ráðstafa því fé til fjárfestinga sem þeir hafa til umráða. 

Niðurstaðan er sú að fjárfestingageta lífeyrissjóðanna mun verða mikil á komandi árum og 

auknir fjárfestingamöguleikar eða afnám gjaldeyrishafta þurfi að öllum líkindum að koma til 

eigi eignaverð á innlendum markaði ekki að fara hækkandi vegna ásóknar lífeyrissjóðanna í 

tilteknar eignir.  
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Inngangur 

Lífeyriskerfið á Íslandi hefur verið í sífelldri mótun allt frá því að því var komið á fót á 

sjöunda áratug síðustu aldar. Breytingar hafa orðið í ávöxtun og á því hvernig réttindi 

safnast upp. Mikil breyting fylgdi í kjölfar upptöku verðtryggingar þar sem fyrir þann 

tíma höfðu iðgjöld nánast brunnið upp jafnóðum með aukinni verðbólgu. Það fólk sem 

tapaði réttindum sínum á þeim tíma hafði aftur á móti í sumum tilfellum tekið 

óverðtryggð lán til íbúðakaupa sem að sama skapi brunnu upp. Eign og skuld brann því 

upp hvert á móti öðru. Sjóðirnir hafa gengið í gegnum upp- og niðursveiflu, netbóluna 

sem sprakk í kringum árið 2000 og alþjóðlegu útrásarbóluna sem sprakk á Íslandi árið 

2008. Ávöxtun þeirra hefur sveiflast í svipuðum takti, mikil í uppsveiflu en harla lítil eða 

neikvæð í niðursveiflu.  

Í byrjun voru sjóðirnir settir upp með það í huga að þeir sem á þeim tíma myndu 

brátt hefja töku lífeyris en hefðu ekki haft tækifæri á að safna upp lífeyri nytu hans engu 

að síður. Með tímanum hefur kerfið orðið sjálfbærara og nú er safnað fyrir 

lífeyrisréttindum með iðgjaldagreiðslum. Þetta virðist hafa tekist ágætlega ef horft er til 

tryggingafræðilegrar stöðu lífeyrissjóða á hinum almenna markaði. Sjóðir með 

bakábyrgð vinnuveitanda, sem í öllum tilfellum eru ríkið eða sveitarfélög eiga lengra í 

land hvað þetta varðar og í reynd má því segja að tvö kerfi séu við lýði.  

Þetta tvöfalda kerfi og fleiri atriði eru viðfangsefni sem vinna þarf að við mótun 

lífeyriskerfis okkar Íslendinga og mikilvægt er að opin og málefnaleg umræða fari fram. 

Kerfið hefur marga ótvíræða kosti svo sem samtryggingu og aukinn sparnað en alltaf má 

gott bæta.  

Ritgerðin hefst á almennri umfjöllun þar sem lesandanum gefst tækifæri á að kynna 

sér málefni lífeyrissjóðanna með almennum hætti. Í fyrsta kafla er saga þeirra sögð í 

stuttu máli og skýrt út hvernig lífeyriskerfið gengur fyrir sig. Til að mynda hve há iðgjöld 

eru greidd af launum og hvernig réttindi ávinnast í lífeyrissjóðum. Þrep kerfisins, 

samtrygging, söfnunarkerfi og séreignarsparnaður eru útskýrð og kynntur er munurinn á 

sjóðsöfnunarkerfi þar sem safnað er fyrir lífeyrisréttindum annars vegar og 

gegnumstreymiskerfi þar sem skattkerfið er notað til að greiða lífeyri hins vegar.  
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Í öðrum kafla eru skoðaðir lífeyrissjóðir með bakábyrgð ríkis og sveitarfélaga sem eins 

og áður segir skiptir kerfinu í raun í tvo hluta þar sem allir sjóðir með bakábyrgð hafa 

neikvæða tryggingafræðilega stöðu. Í þriðja kafla er umfjöllun um 3,5% viðmið 

lífeyrissjóðanna til núvirðingar lífeyrisgreiðslna. Viðmiðið þótti varfærið þegar því var 

komið á en nú hefur umræða skapast um niðurfærslu þess þar sem ekki þykir víst að 

3,5% raunávöxtun náist á eignir lífeyrissjóðanna á næstu árum frekar en síðastliðin ár 

sem mun skila sér almennt í frekara tryggingafræðilegu tapi. Í fjórða kafla er farið yfir 

núverandi eignir lífeyrissjóðanna og samsetningu þeirra svo sem hlutfall erlendra eigna 

og hlutfall skuldabréfa Ríkissjóðs Íslands og Íbúðarlánasjóðs. Mat á fjárfestingargetu 

þeirra er sett fram sem summa af hreinum iðgjöldum greiddum til lífeyrissjóðanna, 

innlánum þeirra og vaxtatekjum. Í fimmta kafla er farið yfir fjárfestingarkosti 

lífeyrissjóðanna sem eru ekki ýkja margir í umhverfi gjaldeyrishafta, með lítinn hluta- og 

skuldabréfamarkað, ríki sem hyggst greiða til baka skuldir sínar á næstu árum en ekki 

auka þær og önnur verkefni, svo sem virkjunar- og vegaframkvæmdir í mikilli óvissu. Þá 

er því að lokum velt upp hvort munur á fjárfestingarþörf og fjárfestingarkostum geti 

valdið því að eignaverð fari smám saman hækkandi.  
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1 Lífeyrissjóðir 

Áður hefur margt áhugavert verið skrifað um lífeyrissjóðina og má þar nefna rit Más 

Guðmundssonar frá árinu 2000 og skýrslu útgefna árið 2012 um fjárfestingarstefnu, 

ákvarðanatöku og lagalegt umhverfi lífeyrissjóðanna í aðdraganda bankahrunsins árið 

2008. Þessi kafli gegnir þeim tilgangi upplýsa lesandann um starfsemi lífeyrissjóða, 

tilgang og helstu stoðir í starfsemi þeirra.  

1.1 Lífsferilslíkan Ando og Modigliani 

Tekjur einstaklingsins eru misjafnar yfir ævina.  Líkanið lýsir skynsömum og vel 

upplýstum einstaklingi sem reynir að jafna tekjur sínar í þeim tilgangi að geta dreift 

neyslu. Á fyrri hluta ævinnar neytir hann af framtíðar tekjustraumi sínum. Við miðbik 

ævinnar, þegar tekjur eru yfirleitt mestar, greiðir hann til baka og safnar til efri ára. 

Sparnaðurinn byggist á væntingum hans um lífstekjur. Í ellinni notar hann síðan 

uppsafnaðan sparnað. 

Almenna framsetningu líkansins má sjá í jöfnu 1. Hún sýnir einstakling sem lifir n 

tímabil og leitast við að hámarka núvirði neyslu yfir þau öll. Λt er núvirði þeirra nytja sem 

einstaklingurinn hefur af neyslu yfir lífsskeiðið, U(Ct). U(Ct) eru nyt einstaklingsins af 

neyslu á tímabili t, Wt eru tekjur á tímabili t, ρ er afvöxtunarstuðull fyrir tíma, það er val 

milli neyslu nú og í framtíð, og At eru efnislegar eignir á hverju tímabili. Gert er ráð fyrir 

jákvæðum vöxtum og engri óvissu.  

    (  )  (
 

   
) (    )  (

 

   
)
 

 (    )     (
 

   
)
 

 (    )  

∑ (
 

   
) 

   

   

 (  ) 

Einstaklingur sem hefur lágan afvöxtunarstuðul fyrir tíma mun safna meiru í lífeyrissjóð 

heldur en sá sem hefur háan stuðul þar sem hann metur neyslu í dag til jafns því að geta 

neytt í framtíðinni. Þeir jafna því ekki neyslu sinni yfir lífsskeiðið með sama hætti og þeir 

sem hafa lágan afvöxtunarstuðul. Tekjuband einstaklingsins, sem sjá má í jöfnu 2, er að 

neysla yfir líftíma skuli vera jöfn tekjum yfir líftíma. 

(1) 
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Núvirt heildarneysla einstaklingsins verður því að vera jöfn efnislegum eignum og 

núvirtum heildartekjum yfir ævina þar sem At eru efnislegar eignir, Wt tekjur á tímabili t,  

r er núvirðingarstuðull og Ct neysla á tímabili t.  

∑   (
 

   
) 

   

   

     ∑   (
 

   
) 

   

   

       ̅  

Neysla getur því ekki orðið meiri en tekjur og leitast hann við að haga neyslunni þannig 

að hún gefi honum sem mest nyt. Nyt af neyslu má sjá á mynd 1. Nytin eru fallandi, það 

er að hann hefur mest nyt af fyrstu einingunum sem neytt er en eftir því sem fleiri 

bætast við minnka nytin af þeim.   

 

Mynd 1 Nytjafall, fallandi jaðarnyt. Heimild: Blake, 2006. 

Á mynd 2 má sjá hvernig neysla er jöfnuð yfir lífsferilinn eftir aldri. Ef engin jöfnun færi 

fram yrði neysla mun ójafnari og heildarnyt einstaklings yrðu minni. Neyslan ykist eftir 

því sem liði á starfsævina en færi svo minnkandi eftir að henni lyki. Því má sjá að 

sparnaður og lán eru lykilþættir til þess að mögulegt sé að jafna tekjum sínum yfir ævina 

(Ando og Modigliani, 1963).  

 

(2) 
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Mynd 2 Jöfnun neyslu yfir æviskeiðið. Heimild: Blake, 2006. 

Lífeyrissjóðir gegna því hlutverki að geyma féð sem safnað hefur verið til 

eftirlaunaáranna og gegna þeir því hlutverki að taka við sparnaðinum, ávaxta hann og 

greiða svo út að lokinni starfsævinni. Skylduaðild er að sjóðunum til þess að tryggja að 

allir hafi nauðsynlegan lífeyrissparnað og sporna við því að mikill fjöldi einstaklinga lendi 

á framfæri hins opinbera í ellinni. Hámörkun nytja einstaklingsins fælist í raun í því að 

geta komist hjá því að spara til eftirlaunaáranna en fá engu að síður lífeyri greiddan. 

Skylduaðild kemur í veg fyrir laumufarþegavandamálið sem felst hér í því að borga ekki 

iðgjöld í lífeyrissjóð en fá samt sem áður greiddan lífeyri í ellinni.  

Víkjum nú að sjóðunum sem geyma féð sem safnað hefur verið til eftirlaunaáranna, 

lífeyrissjóðunum sjálfum.  

1.2 Lífeyrissjóðir og starfsemi þeirra 

Lífeyrir er skilgreindur sem greiðslustraumur sem greiddur er frá því að taka lífeyris hefst 

og fram að andláti (Blake, 2006). Hann er hluti af þeirri tekjujöfnun sem á sér stað yfir 

ævina. Í Lögum nr. 129/1997 um skyldtryggingu lífeyrisréttinda og starfsemi lífeyrissjóða 

er lífeyrissjóður skilgreindur sem: „félag eða stofnun sem veitir viðtöku iðgjaldi til 

greiðslu lífeyris vegna elli til æviloka, örorku eða andláts.“ Hlutverk þeirra er að vera 

tryggingakerfi ef áföll dynja yfir, svo sem ótímabært dauðsfall eða örorka en 

meginhlutverkið að greiða ellilífeyri til dauðadags. Lögin kveða jafnframt á um skyldu til 

aðildar að lífeyrissjóði og greiðslu iðgjalds til lífeyrissjóðs. Iðgjaldið skal vera 12% af 

iðgjaldsstofni hið minnsta. Í kjarasamningum sem gerðir voru árið 2011 milli 

Alþýðusambands Íslands og Samtaka atvinnulífsins kemur fram að á árunum 2014 – 
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2020 þurfi að hækka iðgjöld til lífeyrissjóða á almennum markaði úr 12% í 15,5%. Nú 

þegar hefur iðgjaldið verið hækkað upp í 15,5% hjá A-deild Lífeyrissjóðs starfsmanna 

ríkisins. Þar sem iðgjaldið er 12% skiptist greiðslan þannig að launþeginn greiðir 4% en 

atvinnuveitandinn 8%. Þegar taka ellilífeyris er hafin er miðað við að 

lágmarkstryggingavernd sé 56% af mánaðarlaunum sem greitt var af yfir starfsævina. Í 

Reglugerð um skyldutryggingu lífeyrisréttinda og starfsemi lífeyrissjóða nr. 391/1998 

segir til um að lágmarksréttindaöflun við jafna réttindaöflun skuli vera 1,4% á ári og 

1,4% að meðaltali við aldurstengingu. Þetta þýðir að við hverja innborgun ávinnast 1,4% 

af launum sem framtíðarréttindi. Bæði tilvikin miðast við 40 ára inngreiðslutíma iðgjalds.  

Misjafnt er eftir lífeyrissjóðum hvernig réttindi safnast upp. Í einhverjum þeirra 

ávinnast stig með ákveðinni greiðslu í lífeyrissjóð og þá er ávinnsla stiga launatengd. 

Stigin eru svo notuð til útreiknings lífeyris. Einnig eru til hlutfalls-, aldursháð og blandað 

kerfi (Fjármálaeftirlitið, 2010). Í öðrum sjóðum veita inngreiðslur bein réttindi. Einnig er 

algengt að inngreiðslur breytist í samræmi við breytingar á vísitölu neysluverðs. Auk 

þess er lífeyrir verðtryggður. Skylduaðild að sjóðunum hefst við 16 ára aldur og miðað er 

við að taka lífeyris hefjist við 67 ára aldur. Hægt er að hefja töku lífeyris við 65 ára aldur 

en almenna reglan er að lífeyrisgreiðslur minnki um 7% fyrir hvert ár sem töku lífeyris er 

flýtt. Ef töku lífeyris er seinkað til 70 ára aldurs aukast lífeyrisgreiðslur um 9% fyrir hvert 

ár sem seinkað er. Reglur varðandi snemmtöku lífeyris og seinkun töku hans eru þó 

misjafnar eftir sjóðum (OECD, 2011a).  

1.3 Saga á Íslandi, þróun og  fjöldi sjóða  

Lífeyrissjóðir í þeirri mynd sem við þekkjum þá í dag eiga rætur sínar að rekja til þess að 

samið var um lífeyrissjóði almenna vinnumarkaðarins árið 1969. Einn af hvötunum til 

þessa var hve ólíkan lífeyri fólk hafði annars vegar ef það var félagi í lífeyrissjóði og naut 

því verðtryggðs lífeyris og hinna sem einungis áttu bótarétt í almannatryggingakerfinu. Í 

upphafi þurfti að glíma við það vandamál að eldra fólk á vinnumarkaði hafði, áður en 

kerfið var sett á fót, ekki haft færi á að vinna sér inn nægileg réttindi til lífeyrisgreiðslna. 

Þessu fólki voru því tryggðar greiðslu úr almannatryggingakerfinu (Ólafur Ísleifsson, 

2007). Lengi vel voru greiðslur úr almannatryggingakerfinu meiri en lífeyrissjóðanna. 

Þetta hefur nú snúist við og nú er 80% lögbundinna lífeyristekna greitt úr lífeyrissjóðum 

en 16,5% greitt úr opinberum sjóðum (Kristín Ólafsdóttir, 2012). 
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Aðild að sjóðunum varð almenn þegar launþegar urðu skyldugir til þátttöku í 

lífeyrissjóði árið 1974 með lagasetningu. Starfsemin varð smám saman víðtækari og náði 

til stærri hóps. Árið 1980 fengu sjálfstætt starfandi einstaklinga aðild að kerfinu og árið 

1987 urðu iðgjöld greidd af öllum launum í stað einungis af dagvinnulaunum áður. 

Stórum áfanga var náð árið 1997 þegar staðfest voru lög um skyldutryggingu 

lífeyrisréttinda og starfsemi lífeyrissjóða.  

Kerfið hefur vaxið jafnt og þétt  og árið 2004 fór hrein eign lífeyrissjóðanna fram úr  

landsframleiðslu. Á mynd 3 má sjá hvernig hlutfallið milli hreinna eigna lífeyrissjóða og 

landsframleiðslu hefur farið vaxandi að undanskildu árinu 2008 þegar miklar eignir 

töpuðust. Í árslok 2011 voru eignirnar um 128% af landsframleiðslunni eða um 2.000 

milljarðar (Hrafn Bragason, Héðinn Eyjólfsson og Guðmundur Heiðar Frímansson, 2012). 

 

Mynd 3 Hrein eign lífeyrissjóða sem hlutfall af landsframleiðslu. Heimild: Seðlabanki Íslands, 2012. 

Þrátt fyrir að umfang sjóðanna hafi aukist hefur fjöldi þeirra dregist saman á 

undaförnum árum. Þegar mest var, árið 1980, voru þeir 96 talsins en nú eru starfandi 33 

sjóðir. Auk þess hefur rekstrarkostnaður þeirra farið lækkandi sem hlutfall af 

heildarfjárfestingum sjóðanna og er nú 0,1% (Fjármálaeftirlitið, 2011). 

% 
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1.4 Uppbygging kerfisins – þrjú þrep 

Misjafnt er hvernig lífeyriskerfi eru fjármögnuð. Fyrst mætti nefna óformlegt lífeyriskerfi 

þar sem algengasta formið er að stórfjölskyldan framfleytir þeim elstu. Formleg 

lífeyriskerfi, þau sem hér er fjallað um, eru til dæmis almannatryggingakerfi, 

lífeyrissjóðakerfi og einkasparnaður (Már Guðmundsson, 2000). Kerfið á að hafa það að 

markmiði að vera nægilegt, hagkvæmt, sjálfbært og sterkt. Nægilegt þýðir að kerfið nái 

utan um alla og komi þannig í veg fyrir fátækt auk þess að eiga að jafna neyslu yfir 

ævina. Hagkvæmt að það sé innan greiðslugetu einstaklinga og samfélagsins, sé ekki svo 

fyrirferðarmikið að það ýti öðrum samfélagslega mikilvægum verkefnum út af borðinu 

eða hafi verulega slæm áhrif á ríkisfjármálin. Sjálfbært að kerfið sé traust og hægt sé að 

viðhalda því yfir lengri tíma undir ýmsum kringumstæðum í efnahagslífinu. Sterkt að það 

geti staðist meiriháttar áföll í efnahagslífinu, miklar lýðfræðilegar breytingar eða 

pólitískan óstöðugleika (Hinz og Holzmann, 2005).  

Gerlegt er að ná þessum markmiðum með því að láta lífeyriskerfið byggja á nokkrum 

stoðum þó svo að það sé auðvitað ekki fullkomið. Áhættudreifing er helsta ástæða þess 

að hafa kerfið þrepaskipt. Þeir þættir sem hafa áhrif á hvert þrep hafa ekki fullkomna 

fylgni hver við annan og geta jafnvel haft neikvæða fylgni. Kerfið á Íslandi byggir á 

þremur stoðum og er þetta í takt við þá uppbyggingu sem Alþjóðabankinn hefur lagt til í 

skrifum sínum um lífeyriskerfi. Í töflu 1 sést hvernig Alþjóðabankinn setur upp stoðirnar í 

skrifum sínum. 

Tafla 1 Stoðir lífeyriskerfisins. Heimild: Már Guðmundsson, 2000. 
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Fyrsta stoðin er almannatryggingakerfið sem tryggir lágmarks lífeyri og er greiddur af 

skattfé. Markmið þess er að tryggja jöfnuð og  að vera samtrygging. Sá hluti heyrir hér á 

landi undir Tryggingastofnun og eru nú um 25.000 manns sem fá greiddan ellilífeyri frá 

henni, eða um 74% þeirra sem eru 67 ára og eldri ef notast er við mannfjöldatölur 

Hagstofunnar. Mynd 4 sýnir samsetningu greiðslna þar sem tekjur úr lífeyrissjóði hafa 

áhrif á greiðslur frá almannatryggingum. Upphæðirnar sem greiddar eru frá 

Tryggingastofnun eru æði misjafnar.  

 

Mynd 4 Samspil almannatrygginga og lífeyrissjóða. Heimild: Sigríður Lillý Baldursdóttir, 2012. 

Sá sem hefur engar greiðslur úr lífeyrissjóði getur að hámarki fengið 200 þúsund krónur 

greiddar og er samsetning þeirrar greiðlu samansett úr ellilífeyri, tekjutryggingu, 

heimilisuppbót og sérstakri framfærsluuppbót. Greiðslurnar frá Tryggingastofnun lækka 

eftir því sem lífeyrissjóðstekjur og sést sem blái hluti myndar 4 (Sigríður Lillý 

Baldursdóttir, 2012).  

Önnur stoðin er hið eiginlega lífeyriskerfi sem skylduaðild er að. Þar leggur 

einstaklingurinn í ákveðinn lífeyrissjóð. Sjóðurinn ávaxtar iðgjaldið með fjárfestingum í 

þeim tilgangi að geta staðið undir framtíðarlífeyrisskuldbindingum sjóðsins. Þar skal taka 

mið af bestu kjörum í boði en jafnframt taka tillit til áhættu. Þessi stoð er sú stærsta í 

kerfinu hér á landi. Þriðja stoðin er séreignarsparnaður, valfrjáls sparnaðarleið sem 

margir nýta sér. Tilgangur hans er einstaklingsbundin elli- og/eða örorkutrygging  og ætti 
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að geta veitt sveigjanleika varðandi starfslok. Kostur séreignarsparnaðar fram yfir 

hefðbundinn sparnað er að vinnuveitandi greiðir mótframlag við það sem 

einstaklingurinn leggur fram, nú hæst 2% af launum á móti 2% framlagi vinnuveitanda 

(Már Guðmundsson, 2000). Þessu var breytt á árinu 2012 þar sem áður hafði leyfilegur 

frádráttur vegna séreignalífeyrissparnaðar verið 4% en var lækkað í 2%. Alþjóðabankinn 

hefur einnig skilgreint fjórðu stoðina. Hún er skilgreind sem óformleg aðstoð vina og 

ættingja og heyrir þá frekar undir óformlegt kerfi heldur en formlegt.  

1.5 Sjóðstreymi eða gegnumstreymi 

Skylduaðildin og hin háu iðgjöld fella lífeyriskerfið á Íslandi í flokk sjóðsöfnunarkerfis.  

Margir telja það okkur Íslendingum til happs að hafa valið þá leið fram yfir 

gegnumstreymiskerfi.  

Sjóðsöfnunarkerfi felur í sér, eins og nafnið gefur til kynna, að safnað er fyrir 

lífeyrisréttindunum. Allt starfandi fólk leggur fyrir hluta af launum sínum á starfsævinni 

og nýtir svo sjóðinn á efri árum. Til að tryggja jöfnuð hlaupa almannatryggingar undir 

bagga þar sem eitthvað bjátar á eða ekki hefur tekist að safna lágmarks réttindum. 

Sjóðsöfnunarkerfi er talið geta hvatt til aukins sparnaðar þar sem  meiri tengsl eru á milli 

þeirra iðgjalda sem greidd eru og þess lífeyris sem greiddur er út. Ef þjóðhagslegur 

sparnaður eykst með þessum hætti er það talið geta haft jákvæð áhrif á hagvöxt og 

stuðlað að þróaðari innlendum fjármálamarkaði. Til dæmis er víst að framboð á 

langtímafjármagni hefur aukist eftir því sem sjóðirnir hafa stækkað. Aðrir kostir eru að 

hægt er að dreifa áhættu betur en í gegnumstreymiskerfi (Hinz og Holzmann, 2005).  

Gegnumstreymiskerfi felur í sér eins konar kynslóðasamning, það er að hinir starfandi 

og yngri greiða fyrir þá eldri sem þegar hafa lokið starfsævinni. Greiðslurnar eru 

fjármagnaðar af skattfé og sér hið opinbera um rekstur kerfisins. Töluverður munur 

getur verið á inn- og útgreiðslum einstaklinga til kerfisins. Kostirnir við þetta 

fyrirkomulag eru að það hentar vel til að jafna tekjur milli þegna ríkisins og draga úr 

fátækt. Þetta er það kerfi sem er algengast meðal ríkja OECD. Kerfið gengur vel upp 

þegar yngri kynslóðin er álíka fjölmenn hinni eldri en greiðslubyrðin getur aukist hratt ef 

yngri kynslóðin er til muna fámennari (Már Guðmundsson, 2000). Með lýðfræðilegri 

breytingu undanfarinna ára þar sem væntur lífaldur hækkar stöðugt hefur jafnvægi 

inngreiðslna og útgreiðslna raskast og er þessi áhætta talin helsti ókostur kerfisins. 
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1.6 Alþjóðlegt samhengi 

Áhugavert er að skoða lífslíkur og lýðfræðilega samsetningu ólíkra landa. Hér er stuðst 

við skýrslu OECD og er því miðað við þau lönd. Líftími sjóðfélaga skiptir miklu máli fyrir 

lífeyrissjóði þar sem langlífi þýðir að sjóður þarf að borga lífeyri lengur. Árið 1960 voru 

væntar lífslíkur kvenna við fæðingu að meðaltali rúm 70 ár og karla rúm 65 ár. Tölurnar 

hafa hækkað umtalsvert undanfarna áratugi og eru nú að meðaltali um 82 ár fyrir konur 

og 76 ár fyrir karla. Á mynd 5 má sjá lífslíkur eftir 65 ára aldur þar sem meðaltal 34 OECD 

landa eru 16,5 ár fyrir karla og  19,9 fyrir konur. Íslendingar mega vænta þess að lifa 

lengur eða 18,4 ár hjá körlum og  20,7 ár hjá konum (OECD, 2011a). 

 

Mynd 5 Lífslíkur eftir 65 ára aldur. Heimild: OECD, 2011a. 

Hinn hækkandi lífaldur hefur haft mikil áhrif á tryggingafræðilega stöðu sjóðanna. Fólk 

lifir sífellt lengur en réttindaöflun hefur ekki í nægilega ríkum mæli tekið mið af þessari 
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breyttu stöðu. Lagt hefur verið til að í stað þess að byggja réttindi á sögulegum gögnum 

byggi þau á væntum lífaldri (Bjarni Guðmundsson, 2012). 

Í skýrslu OECD kemur fram að árið 1950 hafi verið sjö starfandi fyrir hvern einn á 

lífeyrisaldri. Spár gera ráð fyrir því að árið 2050 verð aðeins tveir starfandi fyrir hvern 

lífeyrisþega. Þessi breytta lýðfræðilega samsetning mun því ótvírætt valda vaxandi 

byrðum á skattgreiðendur þar sem gegnumstreymiskerfi er við lýði. Ein leið til þess að 

bregðast við þróuninni er að hækka þann aldur sem taka lífeyris er hafin á. Rökin fyrir 

því eru meðal annars að þar sem við lifum lengur er ekkert óeðlilegt að við vinnum 

lengur (OECD, 2011a). Lífeyrisaldur á Íslandi eða sá aldur þar sem taka lífeyris er hafin er 

sá hæsti á meðal OECD landanna sem er í takti við langlífi okkar. Einnig er sá aldur þar 

sem taka lífeyris er hafin, 67 ára, hinn sami fyrir bæði kyn sem er ekki algilt. Tryggvi Þór 

Herbertsson hefur skoðað hvers vegna Íslendingar halda lengur áfram að vinna heldur 

en nágrannaþjóðir okkar. Þar má nefna að ekkert sérstakt lífeyriskerfi er til staðar ef 

hefja á töku lífeyris fyrir 65 ára aldur (60 ár hjá sjómönnum) og að aldurssamsetning 

þjóðarinnar sé hagstæð í þessu ljósi. Skattkerfið sé á þá leið að það hvorki hjálpi né hylli 

hinum eldri á vinnumarkaði og einnig sé vinnusemi bundin í menningunni (Tryggvi Þór 

Herbertsson, 2001).  

Í rannsókn á vegum OECD kemur fram að skattlagning hefur töluverð áhrif á hve lengi 

fólk starfar á vinnumarkaði. Af þeim ellefu löndum sem skoðuð voru var skattur á þá 

sem enn voru starfandi á aldrinum 60 – 64 ára lægstur í Japan en þar var einnig hæsta 

hlutfallið enn starfandi eða um 75%.  Aftur á móti var þetta hlutfall einungis 20% í 

Belgíu, Ítalíu og Hollandi þar sem skattar voru hærri.  

Ef lífeyrissjóðir innan OECD landanna eru skoðaðir kemur í ljós að lífeyrismálum er 

háttað á ýmsa vegu. Ýmis Evrópulönd hafa til að mynda nánast hrein 

gegnumstreymiskerfi, svo sem Frakkland og Þýskaland. Annars staðar eru föst iðgjöld 

grunnurinn að kerfinu. Skipting hlutfalls af heildareignum sjóða með föst iðgjöld, föst 

réttindi og blandaðs kerfis sést á mynd 6. Í einhverjum löndum hefur verið gagnrýnt að 

sá lífeyrir sem lofað er sé of hár miðað við iðgjöld og leggi því skuldbindingar á ríkið sem 

ekki hefur verið gert ráð fyrir og vandséð er hvernig staðið verði undir til lengri tíma 

litið. Dæmi um þetta er Grikkland, Ungverjaland og Írland.  
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Mynd 6 Hlutfall af heildareignum sjóða með föst iðgjöld, föst réttindi og blandaðs kerfis.  
  Heimild: OECD, 2011b. 

Hollenska kerfið þykir hafa tekist vel til og er kerfið fyrirmynd annarra í þessum efnum.  

Hollenska kerfið á það sameiginlegt með hinu íslenska að vera sjóðsöfnunarkerfi. Bæði 

kerfin eiga heilmikla sjóði og eins og sést á mynd 7 eru þeir vel yfir 100% af 

landsframleiðslu. Hollenska kerfið hefur tvö þrep sem samanstanda af opinberu kerfi 

þar sem greidd er flöt prósenta og skilar grunnlífeyri og svo tekjutengdar greiðslur sem 

eru greiddar inn í valfrjálst kerfi. Aðild að mörgum  sjóðanna er tengd starfsgreinum og 

fellur 91% starfandi fólks undir kerfið. Einkasjóðir fyrir séreignarsparnað eru einnig 

fjölmargir. 

Eignir hollenska lífeyriskerfisins sem hluti af landsframleiðslu er mestar á meðal 

OECD landanna. Þar eru Ísland og Ástralía einnig ofarlega á lista með mikla sjóðsöfnun. 

Grikkland, Frakkland og Þýskaland eru dæmi um lönd neðarlega á listanum og reiða sig 

því á gegnumstreymiskerfi (OECD, 2011a).  
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Mynd 7 Eignir lífeyrissjóða sem hlutfall af landsframleiðslu árið 2010. Heimild: OECD, 2011b. 

Ísland hefur því sérstöðu á meðal annarra landa hvað varðar mikla sjóðsöfnun, langa 

starfsævi og svipaða lengd starfsævi karla og kvenna. Við lifum tiltölulega lengi og 

lýðfræðileg samsetning þjóðarinnar þykir hagstæð vegna lægra hlutfalls ellilífeyrisþega 

en hjá ýmsum nágrannalöndum okkar.  
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2 Lífeyrissjóðir með bakábyrgð atvinnurekanda 

Sjóðir geta haft annað hvort föst iðgjöld (e. defined contribution) eða föst réttindi (e. 

defined benefit). Algengara er hér á landi að lífeyrissjóðir hafi föst iðgjöld en að réttindin 

geti verið breytileg. Einungis sjóður með bakábyrgð atvinnuveitanda geta haft föst 

réttindi. Þeir sem veita bakábyrgð eru í öllum tilfellum ríkið eða sveitarfélög. Þau eru 

lögum samkvæmt skuldbundin til þess að standa við skuldbindingar sínar gagnvart 

lífeyrisþegum og munu því þurfa að standa undir því sem upp á vantar hafi lífeyrissjóðir 

með bakábyrgð þeirra neikvæða tryggingafræðilega stöðu. Nú eru starfandi 12 sjóðir af 

33 sem teljast með ábyrgð annarra en sjóðfélaga, það er ríkis eða sveitarfélaga. Þeirra 

stærstur er  Lífeyrissjóður starfsmanna ríkisins (LSR). 

Skuldbindingar sjóðanna skiptast í áfallnar skuldbindingar og framtíðar 

skuldbindingar eða þær skuldbindingar sem þegar hafa myndast og þær skuldbindingar 

sem munu myndast í framtíðinni. Ef tryggingafræðileg staða lífeyrissjóðs er jákvæð eða 

neikvæð fimm ár í röð eða meira en 10% munur er á milli eignarliða og 

lífeyrisskuldbindinga er samkvæmt lögum skylda að upp- eða niðurfæra réttindi. Á þessu 

ákvæði hefur verið gerð undantekning frá árinu 2008 þar sem sjóðir mega hafa muninn 

allt að 15% án þess að þurfa að skerða réttindi. Í lok árs 2009 voru þrír almennir sjóðir 

með neikvæða stöðu 15% eða meira og voru réttindi skert hjá Lífeyrissjóði Verkfræðinga 

og Lífeyrissjóðirnir Kjölur og Sköldur sameinuðust Söfnunarsjóði lífeyrisréttinda 

(Fjármálaeftirlitið, 2009). Enginn lífeyirssjóður án bakábyrgðar hafði neikvæða 

tryggingafræðilega stöðu í lok árs 2010 samkvæmt ársreikningum lífeyrissjóða 

(Fjármálaeftirlitið, 2010). 

2.1 Tryggingafræðileg staða 

Allir lífeyrissjóðir með bakábyrgð höfðu neikvæða tryggingafræðilega stöðu, það er að 

skuldbindingar sjóðanna eru meiri en eignir þeirra, í lok árs 2010. Tafla 2 sýnir stöðu 

sjóðanna sem er neikvæð frá allt að 12% og upp í 99,3%. Tryggingafræðileg staða er þá 

hrein eign umfram heildarskuldbindingar og er reiknað samkvæmt jöfnu 3. 

                                       

 
(                           )                

                   
 

 

(3) 
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Tafla 2 Tryggingafræðileg staða lífeyrissjóða með bakábyrgð. Heimild: Fjármálaeftirlitið, 2011. 

 

Taka skal fram að í Lögum nr. 1/1997 um lífeyrissjóð starfsmanna ríkisins segir um A-

deild LSR: „Sjóðfélagar og launagreiðendur þeirra bera eigi ábyrgð á skuldbindingum 

deildarinnar nema með iðgjöldum sínum.“ Því er sú ályktun dregin að deildin hafi ekki 

bakábyrgð vinnuveitanda eða í það minnsta ekki formlega bakábyrgð. B-deildin hefur 

aftur á móti bakábyrgð og er skýrt kveðið á um það í lögunum.  

Sjóðir með bakábyrgð hafa yfir að ráða rúmlega 16% hreinna eigna alls 

lífeyriskerfisins, um 4% sjóðfélaga og 20% lífeyrisþega (Ólafur Ísleifsson, 2011). Við þær 

aðstæður, að lýðfræðileg samsetning af þeirri tegund að margir fái greitt út en fáir greiði 

inn, reynir á hvort það sem greitt er inn dugi fyrir útgreiðslum seinna meir. Eins og 

staðan er í dag virðist svo ekki vera. Sjóðir með bakábyrgð lúta sömu reglum um 

fjárfestingar, rekstur og önnur atriði og aðrir sjóðir á almennum markaði sem ekki hafa 

jafn neikvæða tryggingafræðilega stöðu. Því er líklegasta skýringin á neikvæðri stöðu 

sjóða með bakábyrgð sú að iðgjöld dugi ekki fyrir skuldbindingum.   

Tökum dæmi af B-deild LSR. Þar er staðan neikvæð sem nemur 62,1% og kemur ekki 

til með að batna nema að veruleg ávöxtun náist á núverandi eignir. B-deildin tekur ekki 

lengur við nýjum félögum.  Reiknað hefur verið út að verði ekkert að gert muni 

sjóðurinn verða uppurinn árið 2022. Fjárfestingastefna LSR er svipuð og hjá sjóðum án 

ábyrgðar og skýrist hallinn því ekki nema að óverulegu leyti af ólíkum fjárfestingum. 

Ríkið er skuldbundið til að ábyrgjast greiðslu lífeyris og mun því þurfa að bera kostnað af 

hallanum. Á mynd 8 má sjá hvernig inngreiðslur til B-deildarinnar þyrftu að aukast til að 

standa megi við skuldbindingar hans. Útreikningurinn er byggður á 

Hrein eign Tryggingafræðileg staða Tryggingafræðileg staða 

%

Lífeyrissjóður starfsmanna ríkisins

                  A-deild 154.510 -47.360 -12,0%

                  B-deild 186.979 -350.453 -62,1%

Lífeyrissjóður starfsmanna Reykjavíkurborgar 54.376 -14.994 -20,3%

Lífeyrissjóður hjúkrunarfræðinga 21.654 -42.403 -64,0%

Lífeyrissjóður starfsmanna Akureyrarbæjar 7.643 -4.524 -34,3%

Eftirlaunasjóður Reykjanesbæjar 2.899 -3.100 -48,5%

Lífeyrissjóður starfsmanna Kópavogsbæjar 2.974 -4.849 -57,1%

Eftirlaunasjóður starfsmanna Hafnarfjarðarkaupstaðar 1.830 -8.963 -78,8%

Lífeyrissjóður Akraneskaupstaðar 916 -4.520 -81,6%

Lífeyrissjóður starfsmanna Húsavíkurkaupstaðar 584 -1.764 -74,2%

Lífeyrissjóður Neskaupstaðar 503 -1.333 -71,8%

Lífeyrissjóður starfsm. Vestmannaeyjabæjar 85 -3.600 -94,8%

Eftirlaunasj. starfsm. Útvegsb. Íslands 28 -4.199 -99,3%

                                            Lífeyrissjóðir með bakábyrgð: 434.981 -492.064 -42,6%

                                                                Allir lífeyrissjóðir: 1.909.517 -651.275 -18,1%
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sjóðstreymisgreiningu og gerir ráð fyrir að 3,5% raunvextir náist á eignir sjóðsins. Árleg 

inngreiðsla þyrfti að vera um 7,8 milljarðar króna á tímabilinu 2012 – 2051. 

 

Mynd 8 Skuldbindingar ríkissjóðs vegna B-deildar LSR. Heimild: Ólafur Ísleifsson, 2011. 

Vandamál kerfisins stafa meðal annars af því að ekki hefur verið tekið tillit til meira 

langlífis og iðgjöld hafa ekki verið hækkuð þrátt fyrir augljósan halla. Munur á greiddum 

iðgjöldum til A- og B-deildar er að til B-deildar er einungis greidd iðgjöld fyrir dagvinnu, 

persónuuppbót og orlofsuppbót en til A-deildar er greitt af öllum launum (Lög um 

lífeyrissjóð starfsmanna ríkisins). Eins og sjá má er hallinn töluverður og því er þörf á 

skýrri stefnu um það hvernig taka skal á honum. Ríkið verður að öllum líkindum að 

standa við skuldbindingar sínar, ella svipta fólk lífeyri sem það bjóst við að fá. 

Skuldbindingarnar eru kostnaðarsamar fyrir ríkissjóð og í eðli málsins að ákvörðun af 

þessu tagi er pólitísk þar sem valkostir eru nokkrir.  
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3 3,5% reiknireglan 

Í 19. grein reglugerðar nr. 391/1998 er fjallað um núvirðingu væntanlegs lífeyris og 

framtíðariðgjalda. Þar segir: „Við núvirðisreikning væntanlegs lífeyris og 

framtíðariðgjalda skal nota 3,5% vaxtaviðmiðun umfram vísitölu neysluverðs. Þar sem 

lífeyrisréttindi miðast við kaupgjald, skal nota 2,0% vaxtaviðmiðun.“ Þar er einnig kveðið 

á um að verðbréf með föstum tekjum skuli núvirt með 3,5% raunávöxtunarkröfu og með 

breytilegum tekjum skal miðað við markaðsvirði á uppgjörsdegi. 

Þetta þýðir í raun að sú prósenta sem notuð er til þess að núvirða 

framtíðarskuldbindingar lífeyrissjóða er 3,5%. Ef mögulegt á að vera að greiða sem 

svarar 56% af þeim mánaðarlaunum sem greitt hefur verið af í sjóðina á inngreiðslutíma 

félaga eins og lögin kveða á um þarf ávöxtunin að vera í samræmi við þessa 

meginforsendu. Hve mikil sú ávöxtun þarf að vera fer meðal annars eftir aðstæðum í 

hagkerfinu, svo sem verðbólgu og launahækkunum. Agnar Tómas Möller og Valdimar 

Ármann hafa fjallað um regluna og þeir taka dæmi um einstakling sem safnar í 

lífeyrissjóð. Hann hafi 400.000 krónur í mánaðarlaun sem greitt er af í 40 ár og ætti því 

að hafa 224.000 krónur í lífeyri á mánuði þegar taka hans hefst miðað við að 56% af 

launum haldist. Aftur á móti muni sá sjóður klárast á rúmum átta árum njóti sjóðurinn 

engrar ávöxtunar. Þar sem líftími eftir 65 ára aldur er um 20 ár þurfi ávöxtun að vera um 

2,85% eigi sjóðurinn að duga til. Með launahækkunum, kostnaði við rekstur sjóðsins, 

örorkutryggingu og makalífeyri sé ekki óvarlegt að áætla að ávöxtunin þurfi að vera 3 –

4% eigi að vera hægt að standa við loforð um að 56% af launum haldist. Þó sé verðbólga 

ekki tekin með í reikningana (Agnar Tómas Möller og Valdimar Ármann, 2010).  

Viðmiðið um 3,5% ávötun hefur um langa tíð verið notað við tryggingafræðilega 

útreikninga og virðist koma fyrst fram hjá nefnd sem starfaði á árunum 1985 – 1987 að 

tillögum um endurskoðun lífeyriskerfisins. Það er síðan staðfest í samningum aðila á 

vinnumarkaði, Alþýðusambands Íslands og Vinnuveitendasambands Íslands, árið 1995. 

Þar var það álitið vera nógu hátt til þess að lífeyrissjóðir gætu staðist kröfuna um að 

eignir væru jafnar skuldbindingum en þó ekki svo hátt að sjóðirnir gætu ekki ávaxtað 

eignir sínar með þessu viðmiði til lengri tíma litið (Ólafur Ísleifsson, 2007). 

Ólík viðhorf ríkja til ákvæðis reglugerðarinnar um núvirðingu og töluna 3,5%. Eitt 

viðhorf er að þetta sé einungis reikniregla; tryggingafræðileg staða sjóðanna sé skoðuð 
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árlega og ef hún reynist neikvæð þá eigi einfaldlega að niðurfæra réttindi. Ef rétt sé 

haldið á málum eigi sjóðirnir að haldast í jafnvægi, eignir nægi fyrir skuldbindingum og 

þeir sem seinna komi inn í kerfið þurfi því ekki að óttast um sinn hlut. Annað viðhorf er 

það að sjóðirnir vilji forðast að þurfa að niðurfæra réttindi þar sem það sé óvinsæl 

aðgerð og reyni því eftir fremsta megni að ná þessu viðmiði um ávöxtun. Afleiðingarnar 

séu þær að vaxtagólf hafi myndast á markaði þar sem lífeyrissjóðirnir séu umsvifamiklir 

lánveitendur og vaxtastig sé því hærra en það annars þyrfti að vera.  

Nú hefur komið fram nýtt frumvarp til laga um þak á hækkun verðtryggingar og 

lækkun vaxta. Þar er lögð til breyting á lögum nr. 129/1997 um skyldutryggingu 

lífeyrisréttinga starfsemi lífeyrissjóða og kemur fram að skipa skuli nefnd :  

„til að endurskoða samspil tryggingaverndar og almennra tryggingafræðilegra forsenda sem 

tryggingafræðileg athugun lífeyrissjóða byggist á, sérstaklega ávöxtunarkröfu sem skal nota við 

núvirðingu framtíðariðgjalda og væntanlegs lífeyris sjóða og raunvexti sem athugunin byggist á.“  

Áhugavert verður að fylgjast með niðurstöðum þeirrar nefndar verði frumvarpið 

samþykkt.  

3.1 Tryggingafræðileg athugun 

Tryggingafræðileg athugun hefur þann tilgang að bera saman eignir og skuldbindingar 

lífeyrissjóðs. Reynt er að meta fjárskuldbindingar sjóðsins sem eru tilkomnar vegna 

lífeyrisréttinda sjóðfélaga, hin áfallna skuldbinding og bera saman við eignir og 

væntanlegar iðgjalda- og vaxtatekjur. Öllum lífeyrissjóðum er skylt að láta árlega athuga 

tryggingafræðilega stöðu sína. Tryggingafræðileg staða lífeyrissjóða er mikilvæg í ýmsum 

skilningi. Lögin kveða til dæmis á um að sé staðan neikvæð yfir ákveðið tímabil skuli 

niðurfæra réttindi eins og áður hefur komið fram. Hvernig staðan er nú er mikilvægust 

fyrir þá sem greitt fá frá sjóðnum nú eða munu hefja töku lífeyris innan skamms tíma. 

Óvíst er hvaða áhrif staðan nú hefur á þá sem hefja töku lífeyris eftir lengri tíma.  

Réttindakerfi hvers sjóðs hefur áhrif á niðurstöðu athugunar og má þar nefna hvort 

sjóðurinn hafi bakábyrgð eða ekki, hver aldurssamsetning félaganna er og kynjahlutfall. 

Þetta þarf því að hafa í huga ef bera á lífeyrissjóðina saman.  Einnig hefur það áhrif hvort 

réttindaöflun er jöfn eða aldursháð. Áður fyrr var jöfn réttindaöflun algengari. Hún felur 

í sér að inngreiðsla veiti sömu réttindi hvar á æviskeiðinu sem sjóðfélaginn er. Þessu 
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hefur smátt og smátt verið breytt og nú veita iðgjöld sem greidd eru snemma á ævinni 

meiri réttindi en þau sem greidd eru seinna þar sem þau hafa ávaxtast í lengri tíma.  

Þegar staðan er metin þarf að horfa til langs tíma. Það kemur til af þeim tíma sem 

líður frá því að iðgjald er greitt til lífeyrissjóðs og kemur inn sem tekjur þar til að 

greiddur er út lífeyrir og kemur sem útgjöld fyrir sjóðinn.  Því þarf að reikna núvirði þess 

sem greiða á í framtíðinni. Vandasamt er að ákvarða hvernig reikna skuli núvirði 

greiðslnanna og þarft er að gefa sér nokkrar forsendur. Þær helstu eru ævilengd 

sjóðfélaga, líkur á örorku, fjöldi barna og hvort viðkomandi verði í sambúð. Spurningin 

er því hversu mikla fjármuni þarf sjóðurinn að eiga nú til að geta staðið við 

skuldbindingar sínar í framtíðinni (Bjarni Guðmundsson, 2007). 

Sú vaxtaviðmiðun sem notuð er við núvirðinguna, hvort sem hún er 3,5%, hærri eða 

lægri, hefur töluverð áhrif á útreikning tryggingafræðilegrar stöðu lífeyrissjóðs. Á mynd 

9 má sjá þetta glöggt. Sé viðmiðinu breytt í 2% verður tryggingafræðileg staða sjóðsins 

neikvæð um 30% en jákvæð um rúm 10% sé henni breytt í 4%. Því má segja að staðan sé 

næmari fyrir niðurfærslu en hækkun viðmiðsins, skuldbindingar sjóðsins eru næmari 

fyrir því hver ávöxtunarkrafan er en eignir hans. 

 Myndin er fengin úr grein Ólafs Ísleifssonar og hann gefur sér þær forsendur við 

útreikninginn að sjóðurinn sé í tryggingafræðilegu jafnvægi þegar notast er við 3,5% 

vaxtaviðmiðun, eignir hafi binditíma í 6 – 8 ár en skuldbindingar í um 30 ár.  
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Mynd 9 Áhrif breytinga á ávöxtunarkröfu á tryggingafræðilega stöðu lífeyrissjóðs. 

                 Heimild: Ólafur Ísleifsson, 2009. 

Líkanið er einfaldað og til dæmis er ekki tekið tillit til þess að binditími skuldbindinga 

og eigna breytist með breytingum á ávöxtunarkröfu. Myndin sýnir í raun að því lægra 

sem ávöxtunarviðmið á eignir er því hærri þurfa eignir sjóðsins að vera til að geta staðið 

við skuldbindingar sínar og öfugt. Lægri inngreiðslur krefjast því hærra 

ávöxtunarviðmiðs ef alltaf á að standa við skuldbindingar um að borga 56% af launum 

við upphaf töku lífeyris.  

3.2 Hvernig hefur 3,5% reiknireglan áhrif á skuldabréfamarkað? 

Ef fjármagni lífeyrissjóðanna er fjárfest í eignum sem skila minni raunávöxtun en 3,5% 

hefur það beinar neikvæðar afleiðingar á tryggingafræðilega stöðu sjóðsins. Að sama 

skapi batnar staðan ef ávöxtunin verður betri. Gott dæmi um áhrif reiknireglunnar er að 

flestir lífeyrissjóðirnir lána ekki til út nema með að minnsta kosti 3,5% raunvöxtum og að 

því leyti hafi myndast eins konar vaxtagólf á markaði. Væri viðmiðið lækkað gætu þessir 

útlánavextir einnig lækkað. Að auki hefur hún áhrif við val á fjárfestingarkostum. 

Nefnum dæmi um það hvaða áhrif það hefur á tryggingafræðilega stöðu lífeyrissjóðs ef 

hann kaupir skuldabréf sem ber vexti sem eru lægri en 3,5%. Horft er til 

skuldabréfaflokkanna HFF 34 og RIKS 21 sem báðir eru verðtryggðir flokkar. HFF 34 

skuldabréfið er semi-annual og ávöxtunarkrafa nú er 2,25% en bréfið er núvirt miðað við 
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3,5% kröfu. Hlutfallið milli kaupverðs og endurmetins verðs þess verður 88,53%. 

Tryggingafræðilegt tap lífeyrissjóðsins vegna þessarar fjárfestingar er sem nemur 

muninum eða 11,47%. RIKS 21 skuldabréfið hefur árlegar vaxtagreiðslur og 

ávöxtunarkrafa er nú 1,7%. Gert er ráð fyrir að nafnverð bréfsins sé 100 og kaupverðið 

115. Hlutfallið milli kaupverðs og endurmetins verðs þess verður 86,24% og er bréfið 

metið á 99,177 nú. Tryggingafræðilegt tap lífeyrissjóðsins vegna þessarar fjárfestingar er 

sem nemur muninum eða 13,76%. Jöfnur og forsendur til útreikninga er að finna í 

viðauka 1. 

Vel getur hugsast að lífeyrissjóður hætti með tímanum að fjárfesta í skuldabréfum 

sem hafa lægri raunvexti en 3,5% þar sem það veldur honum neikvæðri 

tryggingafræðilegri stöðu og hann leiti þess í stað í áhættusamari fjárfestingar sem 

hefðu jafnframt hærri ávöxtun. Ef eignastýring sjóðsins hefur sem mest réttindi 

sjóðfélaga sinna að markmiði leitast hann við að eignir sjóðsins aukist meira en 

skuldbindingar hans en ekki eingögnu að ávöxtun sé sem mest miðað við tiltekna 

áhættu. Ef ávöxtunarmarkmiðið er of hátt má því vera að það stuðli að aukinni 

áhættusækni í stað þess að fjárfestingar séu sem áhættuminnstar að teknu tilliti til 

ávöxtunar og áhættu (Agnar Tómas Möller og Valdimar Ármann, 2010). Viðmið 

lífeyrissjóðanna um ávöxtun er í dag hærra en vænt ávöxtun á áhættulausri ávöxtun, 

það er ríkistryggðir raunvextir (keldan.is, 2012). Ef til vill má spyrja hvort það geri 

lífeyrissjóðunum enn erfiðara um vik að ná viðmiði um raunávöxtun.  

Ef erlend fjárfesting lífeyrissjóðanna er skoðuð má sjá að stærsti hlutinn er í 

hlutabréfasjóðum. Þar á eftir koma hlutabréf og svo verðbréfasjóðir. Erlend skuldabréf 

nema einungis 0,4% af heildareign íslensku lífeyrissjóðanna og 1,9% af erlendum eignum 

(Seðlabanki Íslands, 2012). Vaxtastig erlendis er í dag yfirleitt lægra en á Íslandi og því 

enn erfiðara fyrir íslensku lífeyrissjóðina að ná settu markmiði um 3,5% raunávöxtun þar. 

Aftur á móti felur það í sér aukna áhættudreifingu að eiga eignir í fleiri löndum en bara á 

Íslandi.  

3.2.1 Er 3,5% reiknireglan raunhæf? 

Vaxtaviðmið um 3,5% var í samræmi við það langtímaraunvaxtastig sem talið var 

eðlilegt fyrir Ísland á þessum tíma. Raunar þótti þetta varfærið viðmið og frekar var 

gagnrýnt að það væri of lágt en of hátt (Þingskjal 642, 2011 – 2012). 
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Á síðari árum hefur sú umræða skapast að nauðsynlegt sé að niðurfæra viðmiðið þar 

sem ekki sé útlit fyrir að 3,5% raunávöxtun geti haldið enda hafi það ekki náðst nokkur 

undanfarin ár. Ef reglunni yrði breytt hefði það afleiðingar sem þarf að vega og meta. Að 

sama skapi hefur það líka afleiðingar að halda viðmiðinu óbreyttu. Málið er 

hagsmunamál og ákvörðunin er því á endanum meðal annars pólitísk.  

Ef horft er aftur í tímann þá hefur ávöxtun lífeyrissjóðanna verið  3,5% allmörg ár eftir 

að verðtryggingu var komið á með setningu Ólafslaga árið 1979. Raunávöxtun 

lífeyrissjóðanna frá árinu 1991 sést á mynd 10. Samkvæmt þessum tölum var 

meðalávöxtun 6,74% á árunum 1991 – 2000 og 2,17% á árunum 2001 – 2010 eða 4,46% 

á öllu tímabilinu.  

 

Mynd 10 Raunávöxtun lífeyrissjóða.  Heimild: tölur frá Landsambandi lífeyrissjóðanna. 

Ef ávöxtun lífeyrissjóðanna er borin saman við hagvöxt þá sést að raunávöxtun þeirra 

er hærri en hagvöxtur á tímabilinu 1991 – 2000 en aðeins lakari á tímabilinu 2001 – 

2010 þar sem hagsveifla var mikil. Ef hagvöxtur er mikill er ávöxtun á eignir líkleg til að 

vera meiri og öfugt. Ef litið er á hagvöxt undanfarinna ára var ársbreyting 

landsframleiðslu að meðaltali 2,66% á árunum 1980 – 2011 en breytingarnar má sjá á 

mynd 11. Spá Hagstofunnar um verga landsframleiðslu á árunum 2012 – 2019 sést líka 

en hún er 2,6% á árinu 2012 og fer hæst í 2,8% á árunum 2014 og 2015. 
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Mynd 11 Hagvöxtur frá 1980 – 2011 og spá 2012 – 2017. Heimild: Hagstofan. 

3.2.1.1 Myndun raunvaxta 

Fræðilega myndast raunvextir í lokuðu hagkerfi út frá framboði og eftirspurn á 

peningum. Sé eftirspurnin mikil en framboðið lítið eru vextir háir og öfugt. Á mynd 12 

sést þetta samband þar sem S er sparnaður, I er fjárfesting og r raunvextir. 

 

Mynd 12 Myndun raunvaxta. Heimild: Matthews og Thompson, 2008. 

Sé hagkerfið opið stjórnast vextir í litlu landi af heimsmarkaðsvöxtum sem á bætist 

áhættuálag þess lands. Athugavert er að skoða hvernig vextir hafa þróast á Íslandi eftir 

því hversu frjálsir flutningar fjármagns hafa verið. Aukning varð á flæði fjármagns inn í 

íslenska hagkerfið með inngöngu Íslands í Evrópska efnahagssvæðið árið 1993 sem hafði 
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áhrif til lækkunar vaxta. Eftir setningu gjaldeyrishafta árið 2008 sat þónokkuð af erlendu 

fjármagni inni í íslenska hagkerfinu og getur það hafa haft áhrif til lækkunar vaxta.  

3.2.1.2 Líkan Solow 

Því hefur einnig verið haldið fram að 3,5% raunvaxtaviðmið sé ekki raunhæft þar sem 

það sé hærra en það sem vænta má að hagvöxtur verði á komandi árum. En hver eru 

tengsl raunvaxta og hagvaxtar? Skoðum líkan Solow til að sjá hin óbeinu tengsl á milli 

hagvaxtar og raunvaxta. Þar er framleiðslan fall af fjármagni á mann, f(k), og til staðar er 

föst skalahagkvæmni. Vöxtur vinnuafls, n, og tækniframfarir, θ, eru ytri stærðir. Vöxtur 

fjármagns er útskýrður sem fast hlutfall sem sparað er af framleiðslunni og sparnaðinum 

er fjárfest. Þannig fáum við jöfnu 4 sem er tímatengd. Hún sýnir breytinguna í fjármagni 

á mann yfir tíma, þar sem n er vöxtur vinnuafls, s er sparnaður, f(k) er framleiðslufallið, k 

er fjármagn á mann og θ er stuðull fyrir tækniframfarir.  

  

  
   ( )  (   )  

Í hámarki gildir þá jafna 5 þar sem k* er  besta magn fjármagn miðað við virkt vinnuafl.  

  (  )  (   )     

Langtíma raunvextir ættu þá að vera jafnir jaðarframleiðni fjármagns eða hlutafleiðu f(k) 

sem sést í jöfnu 6. 

  ( 
 ) 

Ef við tökum heildarmismun af jöfnu (5) með tilliti til s  þá fáum við:  

 (  )  {   ( 
 )  (   )}

   

  
   

Til þess að Solow líkanið sé stöðugt þá þarf þátturinn í slaufusviganum að vera 

neikvæður og því þarf dk*/ks að vera jákvæður. Því er niðurstaðan:  

 Aukning sparnaðar lækkar langtíma raunvexti  

 Aukning mannfjöldans eða tækniframfara hækkar langtíma raunvexti.  

Mynd 13 sýnir þetta samband. Raunvextir er hallinn á framleiðslulínunni þar sem kúrfan 

sf(k) sker línuna í gegnum upphaflega hallann n + θ. Ef sparnaður, s, breytist þá hækkar 

sú lína. Þar sem sparnaður er lægri er samsvarandi fjármagn k og raunvextir halli 

framleiðslufallsins í R. Með hærri sparnaðinum, s‘, er jafnvægisfjármagn k‘ og raunvextir 

er halli framleiðslufallsins í R‘. Til staðar er fallandi jaðarframleiðni fjármagns sem sjá má 

(5) 

(4) 

(6) 

(7) 
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á mynd 13. Fyrst verður mjög mikill hagvöxtur vegna meira framboðs fjármagns en svo 

hægir á hagvexti (Bliss, 1999). 

 

Mynd 13 Áhrif aukins sparnaðar í Solow líkaninu. Heimild: Bliss, 1999. 

Framleiðniaukning er einungis skýrð með aukningu í vinnuafli eða tækniframförum og 

fjármagn á að aðlaga sig að þessum tveimur stærðum. Þrátt fyrir að aukning sparnaðar 

ætti að leiða til meira fjármagns og þar með hærri framleiðslu þá mun áhrifanna gæta til 

styttri tíma en ekki hafa áhrif á langtíma hagvöxt vegna fallandi jaðarafkasta. Óbein 

tengsl hagvaxtar, aukningar í framleiðslu, og raunvaxta eru því í raun þau að ef 

tilhneyging til sparnaðar eykst þá stuðlar það að meiri myndun fjármagns og meiri 

framleiðsla verður arðbær, sem sagt hagvöxtur eykst. Ef tæknistuðullinn helst sá sami 

þá minnkar jaðarframleiðni fjármagns og því lækka raunvextir (Deutsche Bundesbank, 

2001).  

3.2.1.3 Horft til framtíðar 

Mótun lífeyriskerfisins er langtímaverkefni og því þarf að horfa fram á veginn við mótun 

ákvarðana um kerfið. Ef 3,5% viðmiðinu er haldið óbreyttu en ávöxtun verður undir 

viðmiði hefur það þær afleiðingar að fyrr eða síðar þarf að niðurfæra réttindi þar sem 

tryggingafræðileg staða er neikvæð og því í raun verið að lofa of miklum lífeyri. 

Lífeyrissjóður getur þó í raun skilað lægri raunávöxtun en 3,5% á meðan inngreiðslur til 

sjóðanna eru meiri en útgreiðslur. 

Að halda viðmiðinu óbreyttu og niðurfæra síðar meir hefði lítil áhrif á þá sem brátt hefja 

töku lífeyris og núverandi lífeyrisþega. Aftur á móti hefur þetta áhrif á þá sem hefja töku 
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lífeyris eftir lengri tíma. Þeir yrðu að hafa það hugfast að þeirra réttindi verða að öllum 

líkindum lækkuð seinna meir og huga að meiri sparnaði nú ef þeir vilja halda sömu 

lífeyrisréttindum og hefðu fengist áður. Aukinn sparnaður í hagkerfinu ætti að draga úr 

einkaneyslu og þar með heildareftirspurn. Til lengri tíma ættu vextir að lækka vegna 

aukins framboðs á sparifé. Á móti meiri sparnaði og með lægri vöxtum ættu 

einstaklingar þá að vera fljótari að borga upp íbúðarhúsnæði og sú eign geti komið á 

móti þeim auknu iðgjöldum sem greiða þyrfti.  

Ef viðmiðið yrði lækkað nú þegar hefði það strax þau áhrif að skerða þyrfti réttindi, 

hækka iðgjöld eða hækka lífeyrisaldur. Skerðing lífeyris hefði mikil áhrif á þá sem hefja 

brátt töku lífeyris og núverandi ellilífeyrisþega. Hinir ungu og miðaldra gætu reynt að 

spara meira til þess að halda sömu lífeyristekjum og þeir höfðu áður vænst. Vextir 

myndu þá fara lækkandi í kjölfarið vegna meiri sparnaðar. Verði ávöxtunin hærri en það 

sem nemur hinu nýja viðmiði þá yrðu svo réttindi aukin aftur með tíð og tíma (Gylfi 

Magnússon, 2012).  

Ef ávöxtun er lægri en ávöxtunarviðmið hefur það á endanum þær afleiðingar að 

skerða þarf réttindi, hækka iðgjöld eða hækka þann aldur þar sem taka lífeyris hefst, 

hvort sem það er gert nú eða eftir lengri tíma. Ef tekin verður ákvörðun um að breyta 

viðmiðinu til lækkunar frá því sem nú er þarf að huga að aðstæðum í efnahagslífinu og 

hafa í huga hvaða hagrænu afleiðingar það hefur í för með sér. Einnig hefur skapast 

umræða um að álitlegra sé að færa eignir lífeyrissjóðanna á markaðsvöxtum en ekki 

verður tekin afstaða til þess hér.  

Ef ákveðið yrði að halda viðmiðinu ekki í því sem nú er, eða 3,5%, heldur að lækka það 

þarf lagabreytingu til. Pólitískur vilji fyrir slíkri breytingu sem lítur við fyrstu sýn út eins 

og kjaraskerðing almennings er ef til vill ekki mikill. Hagfræðilegu rökin eru þó mikilvæg 

og fela í sér að sé viðmiðið ekki raunhæft þurfi að bregðast við fyrr eða síðar. 
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4 Fjárfestingargeta lífeyrissjóðanna 

Eins og áður hefur komið fram verða sjóðirnir að ávaxta iðgjöldin sem greidd eru til 

þeirra. En hversu mikið fé hafa sjóðirnir til umráða til fjárfestinga og hvar geta þeir fest 

fjármuni sína? Hér mun verða tekið saman hver fjárfestingargeta sjóðanna á komandi 

árum gæti verið.  

4.1 Eignastaða lífeyrissjóðanna nú 

Núverandi eignir lífeyrissjóðanna skiptast þannig að 62,7% er bundið í verðbréfum 

með föstum tekjum, það er verðtryggðar eignir, 32,6% er bundið í verðbréfum með 

breytilegum tekjum og 0,5% í öðru svo sem lausu fé. Auk þess má nefna að eignir í 

erlendum gjaldmiðlum nema 23% af heildareignum og skuldabréf ríkisins og 

sveitarfélaga um 14%. Ef horft er til allra eigna sem hafa ríkisábyrgð er sú tala vel 

rúmlega 50% af heildareignum. Þessi hlutföll hafa breyst töluvert á undanförnum árum 

og þá sérstaklega frá árinu 2008. Í byrjun árs 2007 námu skuldabréf ríkisins og 

sveitarfélaga 55 milljörðum króna eða 3,7% af heildareignum. Í lok september árið 2008 

námu þær 94 milljörðum eða um 5,3% og í byrjun árs 2012 voru þær komnar upp í 297 

milljarða eða um 14% af heildareignum. Ef íbúðabréf Íbúðalánasjóðs eru talin með er 

þessi tala í byrjun árs 2007 rúmir 216 milljarðar, er komin upp í 347 milljarða í 

september 2008 og nú í byrjun árs 2012 nemur hún rúmum 860 milljörðum. Erlendar 

eignir hafa þróast sömuleiðis eins á sjá má á mynd 14 og í viðauka 2 má sjá fleiri línurit 

yfir þróun eigna lífeyrissjóðanna.  
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Mynd 14 Eignir í erlendum gjaldmiðlum sem hlutfall af heildareignum í prósentum. 
   Heimild: Seðlabanki Íslands, 2012. 

Sennilegt er að gjaldeyrishöft hafi haft mest áhrif á hið lækkandi hlutfall erlendra eigna 

undanfarið. Beiting gjaldeyrishafta er í eðli sínu umdeild aðgerð. Eitt sjónarmið er að 

lækkun erlendra eigna sé slæm vegna þess að áhættudreifing verði minni þar sem stærri 

hluti þeirra er innan sama hagkerfis og í sama gjaldmiðli. Annað sjónarmið er að 

skuldbindingar sjóðanna eru í íslenskum, verðtryggðum krónum og því eðlilegt að eignir 

þeirra séu það líka. Umræða um þessa þróun hefur aukist eftir að lífeyrissjóðirnir hófu 

þátttöku í gjaldeyrisútboðum Seðlabankans. Þátttakan felur í sér að Seðlabankinn kaupir 

gjaldeyri af lífeyrissjóðunum sem fá greitt í ríkisskuldabréfum, nú seinast í flokkinum 

RIKS 30 0701 sem gefinn var út vegna gjaldeyrisútboðsins (Seðlabanki Íslands, 2012). 

Þann 15. febrúar 2012 var birt niðurstaða gjaldeyrisútboðs. Þar voru keyptar evrur í 

skiptum fyrir krónur á genginu 240 sem er hagstæðara gengi en álandsgengi. Að sama 

skapi má spyrja hvort álandsgengið sé ef til vill of sterkt sökum gjaldeyrishaftanna. 

Þessar aðgerðir minnka því enn eignir í erlendum gjaldmiðlum. Að auki má leiða líkum 

að því að útgáfuupphæðin muni dragast frá þeirri útgáfu ríkisskuldabréfa sem áætlað er 

að gefa út og kemur fram í stefnu ríkisins í lánamálum. Því mun öðrum íslenskum 

eignum lífeyrissjóðanna, meðal annars yfir 100 milljarða árlegri fjárfestingaþörf, ekki 

verða varið til þessarar fjárfestingar og má spyrja sig hvert henni verði þá beint.  

Að eignir skuli vera í sama gjaldmiðli og skuldbindingar hefur ekki orðið ofan á hjá 

nágrönnum okkar í Noregi þar sem norska olíusjóðnum er einungis heimilt að fjárfesta í 

erlendum eignum. Þó skal taka fram að annar fjárfestingarsjóður þeirra, norska 
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hlutanum, er einungis heimilt að fjárfesta í Noregi. Sá sjóður er þó mun minni en 

olíusjóðurinn en er engu að síður stór hluthafi í ýmsum fyrirtækjum þar.  

4.2 Mat fjárfestingargetu 

Fjárfestingageta lífeyrissjóðanna samanstendur af nettó iðgjöldum þeirra, það er þau 

iðgjöld sem eru greidd inn að frádregnum þeim lífeyri sem er greiddur út, vaxtatekjum 

sem fjárfestingar bera og innlánum eða lausu fé hjá innlánastofnunum. Ef litið er til 

ársins 2010 má sjá að iðgjöld sjóðanna námu 110,3 milljörðum króna en lífeyrisgreiðslur 

námu 46,9 milljörðum. Nettó iðgjöld voru því 45,4 milljarðar. Í sjóðstreymi er sjóður og 

veltiinnlán um 92,7 milljarðar og vaxtatekjur 108,2 milljarðar. Lausafé lífeyrissjóðanna 

nam um 152 milljörðum króna í lok árs 2011 eða hrein staða um 90 milljarða ef tekið er 

tillit til neikvæðrar stöðu á afleiðusamningum sama ár (Seðlabanki Íslands, 2012).  

Ýmsir hafa metið fjárfestingargetu lífeyrissjóðanna og má þar nefna greiningardeildir 

bankanna, Marínó Örn Tryggvason forstöðumann eignarstýringar fagfjárfesta hjá Arion 

banka og mat í BS ritgerð Guðrúnar Drífu Hólmgeirsdóttur. Mat Arion banka og 

niðurstöðu úr mati Guðrúnar Drífu má finna í viðauka 3. Einnig hefur umræða farið fram 

á Alþingi um lífeyrissjóðina og málefni þeirra. Niðurstöður matsins hjá þessum aðilum er 

að fjárfestingargeta lífeyrissjóðanna sé á bilinu 110 – 130 milljarðar á ári. Matið er 

varfærið mat og gæti farið upp í 160 milljarða með meiri sveigjanleika.  

Marinó Örn kemst að þeirri niðurstöðu í sínu mati þar sem gert er ráð fyrir 

endurfjárfestingu afborgana (endurfjármagna útgáfur með nýjum útgáfum) að þörfin sé 

á bilinu 110 – 130 milljarðar króna. Spáin nær fram til ársins 2020 og sést á mynd 15. Ef 

ekki er gert ráð fyrir endurfjárfestingu afborgana er fjárfestingarþörfin metin á bilinu 

145 – 190 milljarðar króna.   
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Mynd 15 Fjárfestingarþörf lífeyrissjóðanna. Heimild: Marinó Örn Tryggvason, 2011. 

Forsendur eru þær að iðgjöld muni minnka um 5% á ári þar sem aldur sjóðfélaga sé að 

hækka, 3,5% raunávöxtun muni nást á eignir og eignasafnið hafi 10 ára líftíma. Forsenda 

í þessum útreikningum sem nú hefur breyst er að lífeyrissjóðir muni ekki selja erlendar 

eignir. Lífeyrissjóðirnir, með þátttöku sinni í gjaldeyrisútboðum Seðlabankans, hafa 

losað um erlendar eignir og hingað til fengið íslensk ríkisskuldabréf til langs tíma í 

staðinn. Á mynd 16 má sjá hvernig fjárfestingarþörf lífeyrissjóðanna mun safnast upp 

yfir tíma. Árið 2020 má gera ráð fyrir að þörfin verði komin í um 1.200 milljarða króna.  

 

Mynd 16 Uppsöfnuð fjárfestingarþörf lífeyrissjóða. Heimild: Marinó Örn Tryggvason, 2011. 

Eftirspurn annarra fjárfesta í hagkerfinu er einnig töluverð þrátt fyrir að lífeyrissjóðirnir 

hafi stóra markaðshlutdeild. Þar má nefna erlenda aðila sem eiga kröfur á þrotabú föllnu 
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bankanna. Eignir þrotabúanna sem greiddar verða út í íslenskum krónum eru áætlaðar 

um 425 milljarðar króna (Greining Íslandsbanka, 2012). Útgreiðslurnar munu setja 

aukinn kaupþrýsting á íslensk skuldabréf og ekki er ljóst hvort hann muni frekar beinast 

að bréfum sem hafa styttri eða lengri gjalddaga eftir að reglur um fjármagnsflutninga 

voru hertar með breytingu á lögum um gjaldeyrismál nr. 87/1992 þann 12. mars 2012. 

Þó er líklegra að styttri gjalddagi verði fyrir valinu þar sem hann er minna bindandi. Fyrir 

breytinguna var eftirspurn erlendra aðila meiri í bréf sem höfðu styttri gjalddaga þar 

sem þeir eygðu von um að komast með þeim kaupum út úr íslenska hagkerfinu, jafnvel 

þó raunvextir þessara skuldabréfa væru neikvæðir. Það má því líta á möguleikann um að 

komast út úr kerfinu með fjármagn sem möguleika sem vert er að borga fyrir ákveðna 

þóknun. Eftir breytinguna er óljóst hvenær þeir muni geta flutt fé sitt úr landi sé vilji fyrir 

því. Upphæðir sem fyrirsjáanlega þarf að fjárfesta innan íslenska hagkerfisins eru því 

töluverðar.  
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5 Fjárfestingarkostir lífeyrissjóðanna 

Í lögum um lífeyrissjóði kemur fram að þeim er heimilt að ávaxta fé sitt með fjárfestingu 

í eftirfarandi fjármálagerningum:  

 Í skuldabréfum og víxlum ríkisins, sveitafélaga, banka og sparisjóða 

 Veita fasteignalán  

 Hafa innlán í bönkum og sparisjóðum 

 Í hlutabréfum fyrirtækja og hlutdeildarskírteinum eða hlutum verðbréfasjóða, 
fjárfestingarsjóða og sjóða um sameiginlega fjárfestingu 

 Í öðrum verðbréfum og afleiðusamningum. 

Fjárfestingunum eru þó takmörk sett. Hver flokkur má ekki fara upp fyrir ákveðið hlutfall 

af heildareignum og sú eign sem fjárfest er í verður að lúta ákveðnum skilyrðum, svo 

sem að bréf séu skráð á skipulegan markað og sé innan aðildarríkja OECD ella hafi 

Fjármálaeftirlitið samþykkt markaðinn. Áhættudreifing eigna er hluti af löggjöfinni og 

má nefna að erlendar fjárfestingar og eign í einstökum verðbréfum mega ekki verða 

meiri en sem nemur 50% af hreinni eign sjóðsins. Þó mega eignir sem tryggðar eru með 

ábyrgð ríkissjóðs vera meira en 50% af hreinni eign. Afleiðusamninga má einungis gera 

sé ljóst að þeir dragi úr áhættu sjóðsins og mega ekki nema meira en 10% af hreinni eign 

hverrar fjárfestingarleiðar. Þrátt fyrir að skuldbindingar lífeyrissjóðanna séu 

verðtryggðar þá er engin krafa um að þeir eigi verðtryggðar eignir til að mæta þessum 

skuldbindingum. Aftur á móti eiga þeir meirihluta eigna sinna í verðtryggðum eignum. 

Fjárfestingarheimildir lífeyrissjóðanna hafa breyst frá árinu 2008 og 2009 að því leyti að 

fjárfestingar í verðbréfasjóðum innan sama rekstrarfélags eru takmarkaðar við 25% af 

hreinni eign sjóðs, heimild til  fjárfestingar í óskráðum verðbréfum hefur hækkað úr 10% 

í 20%. Hlutabréfaeign má nema 70%  af hverri fjárfestingarleið og ekki er heimilt að 

fjárfesta í fjárfestingarsjóðum sem fjármagna sig með lántöku eða skortsölu (Lög um 

skyldutryggingu lífeyrisréttinda og starfsemi lífeyrissjóða nr. 129/1997 með áorðnum 

breytingum). 
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5.1 Útgáfa nýrra skuldabréfa ríkissjóðs, Íbúðalánasjóðs og sveitarfélaga. 

Fjármálaráðuneytið hefur gefið út stefnu í lánamálum ríkisins til áranna 2012 – 2014. 

Áætlað er að lækka útgáfu niður fyrir 100 milljarða króna á tímanum. Árið 2013 er stefnt 

á að rekstrarafgangur verði hjá ríkissjóði.  Í töflu 3 má sjá flokkana sem áætlað er að gefa 

út og stærð hvers útgáfuflokks. 

Tafla 3 Stefna í lánamálum ríkisins, áætlaðir útgáfuflokkar. Heimild: Fjármálaráðuneytið. 

 

Árið 2011 var útgáfa á ríkisbréfum um 120 milljarðar króna og áætlað er að árið 2012 

verði hún um 75 milljarðar króna. Innlend lánsþörf árið 2012 er áætluð um 100 

milljarðar króna og mun afganginum verða mætt með 25 milljarða króna lækkun 

innstæðna ríkissjóðs í Seðlabankanum. Hrein innlend lánsfjárþörf er metin vera 23 

milljarðar króna. Á gjalddaga árið 2012 er skuldabréf í erlendri mynt að fjárhæð 164 

milljónir evra og hefur endurfjármögnun þegar farið fram. Lífeyrissjóðirnir eiga nú um 

11% eigna sinna í skuldabréfum ríkissjóðs. Þeir verða ef til vill að taka þeim öruggu 

fjárfestingum sem bjóðast en hafa hugfast að eigi lífeyrissjóðirnir einungis 

ríkisskuldabréf þá má segja að kerfið sé orðið að nokkurs konar gegnumstreymiskerfi í 

stað sjóðsöfnunarkerfis.  

Íbúðalánasjóður er einn stærsti útgefandi skuldabréfa á Íslandi. Árið 2011 gaf hann út 

skuldabréf að nafnvirði 28,6 milljarða og áætlað er að árið 2012 muni hann gefa út á 

bilinu 24 – 29 milljarða að nafnvirði (Íbúðalánasjóður, 2012). Hann áætlar að greiða 

lánadrottnum 71 – 79 milljarða króna og má því í raun segja að útgáfa Íbúðalánasjóðs sé 

neikvæð. Lífeyrissjóðirnir eiga nú þegar um 30% eigna sinna í skuldabréfum sem 

Íbúðalánasjóður hefur gefið út.  

Lánasjóður sveitarfélaga áætlar að gefa út skuldabréf að nafnvirði 4 – 6 milljarða 

króna vegna útlána til sveitarfélaga. Sveitarfélögin eru þó mörg hver í þeirri stöðu að 
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þau eru ólíkleg til frekari skuldsetningar. Samtals er þessi útgáfa skuldabréfa þessara 

útgefenda því ólíkleg til að anna fjárfestingarþörf lífeyrissjóðanna nema að litlu marki.  

5.2 Önnur verkefni 

Lífeyrissjóðirnir geta fjárfest á hlutabréfamarkaði þrátt fyrir að íslenski 

hlutabréfamarkaðurinn sé lítill og óvirkur um þessar mundir. Mögulegt er að nokkur 

fyrirtæki verði seld á markaði á næstu misserum. Þar má nefna Eimskip, Reginn og Reitir 

fasteignarfélög. Þegar hefur verið tilkynnt um skráningu Horns fjárfestingarfélags í 

Kauphöll Íslands á árinu 2012. Nýlega hafa Hagar komið á markað og hefur gengi bréfa 

fyrirtækisins farið úr 15,95 krónur á hlut upp í 18,55. Á mynd 17 má sjá þau fyrirtæki 

sem Greiningardeild Arion banka telur mögulegt að verði seld á næstu mánuðum. Gráu 

súlurnar tákna félög sem mögulega verða seld á árinu 2012. Markaðsvirði þeirra er 

gróflega metið í milljörðum króna, samtals um 87 milljarðar.  

 

Mynd 17 Möguleg sala fyrirtækja á næstu árum. Heimild: Arion banki, 2012. 

 Í þessum tilvikum er yfirleitt ekki verið að gefa út nýtt hlutafé heldur fer fram endursala 

hlutabréfa og munu því núverandi eigendur þurfa að ráðstafa fénu sem fæst fyrir söluna 

(Arion banki, 2012). Þeir aðilar verða í sömu stöðu og lífeyrissjóðirnir varðandi 

fjárfestingakosti hérlendis. Einhver fyrirtæki hafa aukið hlutafé sitt og má þar nefna 300 

milljóna króna hlutafjáraukningu ORF líftækni. Einnig má nefna Framtakssjóð Íslands 

sem stofnaður hefur verið til þess að fjárfesta í íslenskum fyrirtækum. Þann 30. júní 

2011 var 72% sjóðsins í eigu ýmissa lífeyrissjóða og 28% í eigu Landsbankans. Í 
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ársreikningi hans fyrir árið 2011 kemur fram að gangvirði eigna sjóðsins er áætlað um 40 

milljarðar. 

Bygging nýs Landspítala mun verða fjármögnuð með einhverjum hætti. Ekki hefur 

enn verið ákveðið hver mun fjármagna hana en í stöðugleikasáttmála ríkisstjórnarinnar 

frá árinu 2009 er aðkoma lífeyrissjóðanna nefnd. Áætlaður kostnaður við bygginguna er 

samtals 51 milljarður króna á verðlagi í byrjun árs 2009. Þar af 33 milljarðar króna við 

bygginguna sjálfa auk kostnaðar við húsbúnað, tæki og endurnýjun eldra húsnæðis.  

Stórar framkvæmdir svo sem vega- eða virkjunarframkvæmdir gætu einnig verið á 

verkefnalistanum. Mögulegt er að Landsvirkjun og Orkuveita Reykjavíkur leggi í 

virkjunarverkefni á næstu árum. Allar slíkar ákvarðanir eru þó háðar Rammaáætlun um 

vernd og nýtingu náttúrusvæða sem hefur verið í smíðum frá því árið 1999 og stendur 

enn yfir. Vaðlaheiðargöng eru dæmi um vegaframkvæmdir sem gætu orðið að veruleika 

á næstu misserum. Portus rekstrarfélag sem rekur tónlistarhúsið Hörpuna lauk í apríl 

2012 sölu á skuldabréfum til fjármögnunar á sambankaláni. Útgáfan var  18,5 milljarðar 

króna og voru kaupendur lífeyrissjóðir og aðrir fagfjárfestar. 

Framantaldir fjárfestingarkostir, skuldabréf og önnur verkefni, munu einir og sér að 

öllum líkindum ekki ná að anna fjárfestingarþörf lífeyrissjóðanna ef hún verður 110–130 

milljarðar á hverju ári. Verði munur á framboði og eftirspurn til fjárfestinga mikill til 

langs tíma er töluverð hætta á að fyrir hverja eign sem í boði er verði fjárfestar tilbúnir 

að borga hærra verð og verði hagvöxtur ekki þeim mun meiri munu verðhækkanir á 

eigna- og fjármagnsmörkuðum fylgja í kjölfarið.  

5.3 Vísbendingar um eignabólu 

Eins og áður hefur verið nefnt getur í umhverfi þar sem fjárfestingarþörf er mikil en 

fjárfestingarkostir ekki eins miklir smám saman myndast eignarbóla. Skoðum hér þróun 

á nokkrum mörkuðum.  

5.3.1 Þróun á skuldabréfamarkaði 

Þróunin á skuldabréfamarkaði undanfarið hefur frekar verið á þá leið að ávöxtunarkrafa 

hefur farið lækkandi og verð þar með hækkandi. Lækkun ávöxtunarkröfu á verðbréf 

getur haft áhrif til lækkunar vaxta innan hagkerfisins og haft áhrif á öðrum mörkuðum 

svo sem á fasteignamarkaði. Lækkun kröfu verðtryggðra bréfa hefur verið heldur meiri 
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en óverðtryggðra og gæti munurinn skýrst af áhuga lífeyrissjóða á verðtryggðum 

eignum. Á mynd 18 sést þróun ávöxtunarkröfu verðtryggðra skuldabréfa á tímabilinu 

2004 – 2008. 

 

Mynd 18 Þróun ávöxtunarkröfu verðtryggðra skuldabréfa. Heimild: Seðlabanki Íslands, 2012. 

Á mynd 19 sést þróun ávöxtunarkröfu óverðtryggðra skuldabréfa. Ávöxtunarkrafa RIKB 

12 og RIKB 13 flokkanna sem eru á gjalddaga á árunum 2012 og 2013 hefur farið 

lækkandi að undarförnu og verð bréfanna að sama skapi farið hækkandi. Þetta gæti 

skýrst af sókn erlendra fjárfesta í þessa flokka. Lengstu flokkarnir hafa þó frekar lækkað í 

verði og krafa að sama skapi farið upp sem gæti skýrst af sókn lífeyrissjóðanna í löng 

verðtryggð skuldabréf frekar en löng óverðtryggð. Aðrar skýringar gætu þó verið 

væntingar um vaxtahækkanir og aukna verðbólgu.  
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Mynd 19 Þróun ávöxtunarkröfu óverðtryggðra skuldabréfa. Heimild: Seðlabanki Íslands, 2012. 

Þróun á fjármálamarkaði hefur áhrif á þróun á eignamarkaði. Skoðum nú þróun 

fasteignaverðs.  

5.3.2 Þróun fasteignaverðs 

Þróun fasteignaverðs er einn þeirra þátta sem segja til um hvort eignaverð fari 

hækkandi eða ekki. Í uppsveiflunni á árunum 2005 – 2008 hækkaði fasteignaverð um  

tugi prósenta að raunvirði. Svo virðist sem verð fasteigna sé í það minnsta ekki á hraðri 

uppleið þó hækkun gæti vel komið fram síðar meir vegna lægri vaxta á fjármálamarkaði. 

Vaxtaákvarðanir Seðlabankana mun einnig hafa áhrif og fari vextir hækkandi er ekki víst 

að verð fasteigna hækki verulega. Á mynd 20 má sjá þróun vísitölu fasteignaverðs á 

árunum 1994 – 2011.  
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Mynd 20 Þróun vísitölu fasteignaverðs 1994 – 2011. Heimild: Þjóðskrá Íslands. 
 

Fasteignaverð hækkaði mikið fram til ársins 2008 en fellur þá talsvert. Síðan hefur það 

hækkað aftur og virðist ekki á niðurleið. Fasteignir eru aftur á móti ekki kvik eign og 

fagfjárfestar ef til vill ekki tilbúnir að binda sig með slíkum hætti. Lífeyrissjóðunum er 

lögum samkvæmt ekki heimilt að eiga fasteignir aðrar en þær sem snúa að beinum 

rekstri sjóðsins og til þess að uppfylla fullnustu kröfu. Á mynd 21 má sjá þróun 

íbúðaverðs sem hefur farið hækkandi frá því á árinu 2009 eftir mikla lækkun frá því að 

það var hæst árið 2005.  

 

Mynd 21 12 mánaða prósentubreyting íbúðaverðs og raunverðs íbúðaverðs. 
     Heimild: Seðlabanki Íslands, 2012. 
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Lækkun vaxta á fjármagnsmarkaði ætti að hafa þau áhrif að fleiri vilji fjárfesta í 

fasteignum. Sérstaklega ætti þetta að eiga við ef verðbólga eykst til muna. Einstaklingar 

ættu þá að vilja koma peningunum sínum í fastari eignir í þeim tilgangi að verðmæti 

þeirra rýrni ekki.  

5.3.3 Gengi krónunnar og peningamagn í umferð. 

Breytingar á gengi krónunnar segja að einhverju leyti til um breytingar og stöðu í 

hagkerfinu. Á mynd 22 sést þróun krónunnar gagnvart evru og dollar þar sem hún hefur 

veikst mikið frá árinu 2002. Mest er dýfan árið 2008 en eftir ágæta styrkingu á árinu 

2010 hefur hún nú verið að veikjast aftur. Veikist gengi krónunnar, eins og raunin hefur 

verið að undanförnu, getur það verið merki um að fleiri krónur séu um sama raunvirðið 

innan hagkerfisins og því sem hver króna verðminni.  

 

Mynd 22 Gengi krónu gagnvart dollar og evru, miðgengi. Heimild: Seðlabanki Íslands, 2012. 

Sjáum hvernig peningamagn hefur þróast. Á mynd 23 sést þróun peningamagns í 

umferð, frá þrengstu til víðustu skilgreiningar. Peningamagn hefur frá árinu 2004 

næstum því fjórfaldast sem verður að teljast töluverð aukning. Aukningin er meðal 

annars tilkomin vegna aukinnar alþjóðavæðingar með inngöngu Íslands í Evrópska 

efnahagssvæðið árið 1993 og innstreymi erlends fjármagns vegna vaxtamunaviðskipta. 

Hættan við aukið peningamagn í umferð er að verðbólga fari hækkandi.   
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Mynd 23 Peningamagn í umferð. Heimild: Seðlabanki Íslands, 2012. 

Seðlabankinn hefur það að markmiði að halda verðbólgu í skefjum. Hann hefur gefið út 

að komi til myndunar eignabólu muni verða brugðist við með notkun svokallaðra 

þjóðhagsvarúðartækja þegar þar að kemur. Eða eins og Már Guðmundsson orðaði það, 

aðspurður um myndun eignabólu: „að bregðast við vandamálunum eins og þau eru en 

ekki eins og þau gætu orðið“. Skýr merki um eignabólu eru ekki komin fram en 

nauðsynlegt er að vera vel vakandi fyrir þróuninni.  
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6 Niðurstöður  

Íslenska lífeyriskerfið hefur ýmsa góða kosti og má þar nefna hve mikil sjóðsöfnun 

kerfisins er. Farið hefur verið yfir uppbyggingu kerfisins og þrepaskiptingu þess í 

almannatryggingar, sjóðsöfnun og séreignarsparnað. Sjóðir með bakábyrgð ríkis og 

sveitarfélaga hafa verið skoðaðir og hafa þeir neikvæða tryggingafræðilega stöðu, öfugt 

við flesta lífeyrissjóði án baktryggingar. Breyting í samsetningu eigna lífeyrissjóðanna 

hefur verið skoðuð, meðal annars breyting í hlutfalli erlendra eigna af heildareignum og 

aukning eigna sem hafa ríkisábyrgð.  

Lækkun á núvirðingarviðmiði lífeyrissjóðanna frá því sem nú er (3,5%) fylgja bæði 

kostir og gallar. Ef ákveðið yrði að lækka þyrfti að gera það að vel athuguðu máli og að 

teknu tilliti til aðstæðna í efnahagslífinu. Áhrif af lækkun viðmiðsins gætu verið aukinn 

sparnaður ef lífeyrisréttindi yrðu skert og þar með lægri vextir og ef til vill aukin 

fjárfesting. Lækkun viðmiðsins gæti einnig haft áhrif til lækkunar vaxta á 

fjármagnsmarkaði. Lægri vextir gætu þá stuðlað að hraðari eignamyndun einstaklinga í 

íbúðarhúsnæði.  

Skýr merki eignabólu af völdum mikillar innlendrar fjárfestingaþarfar eru ekki til 

staðar en þó eru þættir sem benda til þess að þörf sé á að vera vel á verði. Þar má nefna 

lækkun vaxta og mikla fjárfestingarþörf lífeyrissjóðanna og erlendra aðila sem við 

núverandi aðstæður eiga ef til vill í erfiðleikum með að koma fjármunum sínum í 

fjárfestingar þar sem hlutabréfamarkaður er lítill, skuldabréfamarkaður sömuleiðis og 

óvíst er með önnur verkefni.  
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7  Umræða 

Ef 3,5% ávöxtun næst ekki á eignir og tryggingafræðileg staða er neikvæð þá þarf að 

vera til staðar skýlaus heimild til þess að niðurfæra réttindi. Það er þá jafnvel gert oftar 

og minni skellur í hvert sinn. Fræðilega séð er reglan raunhæf þar sem í lögum er 

heimild til niðurfærslu réttinda, heimildinni er þó sjaldan beitt. Tregða til niðurfærslu 

réttinda má ekki vera of mikil og sé svo þarf regluverkið ef til vill að breytast til að 

auðvelda það. Reglan þarf aftur á móti einnig að ganga yfir opinbera hluta 

lífeyriskerfisins og stefna þarf að sjálfbærni kerfisins. Því þarf ef til vill að afnema ábyrgð 

ríkissjóðs af þessum sjóðum með tíð og tíma, til dæmis þegar B-deild LSR líður undir lok.  

Lífeyrissjóðir þurfa hafa heimild til fjárfestinga erlendis. Stærstu rökin fyrir því er 

dreifing áhættu og stærð lífeyriskerfisins miðað við íslenska hagkerfið. Staðan í dag er sú 

að á meðan lífeyriskerfið heldur áfram að stækka stendur íslenska hagkerfið í stað. Það 

væri ef til vill efni í aðra ritgerð að skoða hvort lífeyrissjóðirnir séu of stórir miðað við 

íslenskt hagkerfi í núverandi ástandi. 

Mótun lífeyriskerfisins er verkefni sem gerist á löngum tíma og er stöðugt í vinnslu. 

Horfa þarf til fjölmargra þátta í þeirri vinnu þar sem þeir áhrifamestu eru krafa um 

ávöxtun, viðmið um iðgjaldagreiðslur og eftirlaunaaldur svo tryggja megi að lífeyriskerfið 

verði sem best. 
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Viðauki 1 Núvirðing skuldabréfaflokka HFF 34 og RIKS 21. 

 

Fyrir HFF34 skuldabréfið er notast við eftirfarandi jöfnu: 

 

 

 

Fyrir RIKS 21 skuldabréfið er notast við eftirfarandi jöfnu: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Kaupverð/endurmetið verð= ([(1-v^n)/i]/[(1-w^n)/j])*((1+i) (̂3,5/6))/((1+j) (̂3,5/6))

i=1,035^0,5-1= 0,017349497

j=1,0225^0,5-1= 0,011187421

v=1/(1+i)= 0,982946374

w=1/(1+j)= 0,988936353

H2= N*v (̂n-s)+(H-N*w (̂n-s))*(j/(1+j)^s)*(1/(1-w^n))*((1-v^n)/i)*(1+i)^s

i=0,035 0,035

j=0,017 0,017

v=1/(1+i)= 0,966184

w=1/(1+j)= 0,983284

n=10 10

s=3,5/12= 0,291667

N=100 100

H=115 115



 

57 

Viðauki 2. Þróun og samsetning eigna lífeyrissjóðanna. 

 

 

Verðbréf með breytilegum tekjum í eignasafni lífeyrissjóðanna. Heimild: Seðlabanki Íslands. 

 

 

Verðbréf með föstum tekjum í eignasafni lífeyrissjóðanna. Heimild: Seðlabanki Íslands. 
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Verðbréf ríkissjóðs og sveitarfélaga sem hlutfall af hreinni eigna til greiðslu lífeyris.  

Heimild: Seðlabanki Íslands. 

 

 

Eignir í ríkisskuldabréfum, skuldabréfum sveitarfélaga og HFF bréfum. Heimild: Seðlabanki Íslands. 
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Sjóður og bankainnstæður í eignasafni lífeyrissjóðanna. Heimild: Seðlabanki Íslands. 
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Viðauki 3. Mat fjárfestingarþarfar lífeyrissjóðanna. 

Í byrjun árs 2012 hefur Greiningardeild Arion banka metið fjárfestingarþörf 

lífeyrissjóðanna sem sjá má í eftirfarandi töflu:  

 

 

Guðrún Drífa Hólmgeirsdóttir metur fjárfestingarþörfina í BS ritgerð sinni, Möguleg áhrif 

gjaldeyrishafta á íslenska lífeyrissjóði. Spá hennar nær til ellefu ára og telur hún þörfina 

fara hækkandi og verða 122 – 230 milljarðar á ári. Forsendur hennar til útreikningsins 

eru spá um nettó iðgjöld og afborganir á skuldabréfum lífeyrissjóða. Hennar spá er því 

ívið hærri en spá greiningardeildar Arion banka.  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 


