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Útdráttur

Ritgerð þessi fjallar um 3,5% raunvaxtaviðmiðið sem er notað við tryggingafræðilega

úttekt á gjaldhæfi lífeyrissjóða.  Leitast er við að svar því hvaða áhrif það hefur og hvort

það sé viðeigandi.

Til þess að skoða það voru skoðaðar rannsóknir og skýrslur ýmissa fræðimanna úr

hópi fræðimanna, bæði hagfræðinga og tryggingastærðfræðinga.

Helstu niðurstöður:

 Gera verður greinamun á hvort verið er að fjalla um skuldbindingar eða eignir
lífeyrissjóða.  Enda eru einu tengslin milli skuldbindinga og eigna að eignir eiga
að duga fyrir skuldbindingum. En eðli fjárstrauma þeirra byggja á ólíkum
áhættuþáttum í tíma, eðli og hegðun í hagsveiflunni.

 3,5% viðmiðið tekur ekki mið að þeim upplýsingum sem hægt er að lesa út úr
gögnum á fjármálamarkaði

 Við núvirðingu eigna ætti að notast við vænta ávöxtun viðkomandi eigna.

 Krónan veldur verulegum vanda við að meta verðmæti erlendra eigna.

 Huga þarf að hvaða viðmið hendar við að núvirða skuldbindinga, ekki er hægt
að notast við ávöxtun eigna óháð þeirri áhættu sem eignastýring tekur.

 Fjármálamarkaður á Íslandi er ekki nægjanlega skilvirkur, djúpur og breiður til
að geta tekið við þeim sparnaði sem liggur í lífeyriskerfinu.

 Nauðsynlegt er að setja á stofn nefnt sem hefur það hlutverk að endurskoða
viðmiðið reglulega.
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1 Lífeyriskerfið á Íslandi

Í lok sjötta áratugarins var mönnum orðið ljóst að verulegur munur var á kjörum þeirra

sem áttu réttindi í lífeyrissjóðum og hinna sem áttu enginn réttindi. Ástandið var þannig

að þeir sem ekki höfðu lagt fyrir eða áttu í lífeyrissjóði, höfðu mjög lága framfærslu og

töldu menn að staðan á ríkissjóði væri það bágborin að hann hefði ekki bolmagn til að

sjá öldruðum fyrir lágmarksframfærslu. Stór hópur almenns launafólks naut ekki

lífeyrisgreiðslna eftir starfslok heldur varð að reiða sig á greiðslur úr

almannatryggingum, sem dugðu því ekki til framfærslu. Í skýrslu Ásmundar Stefánssonar

kemur fram:

Greiðslur frá almannatryggingum voru 36 kr. en á sama tíma voru
meðalheildarlaun verkamanns með yfirvinnu 214 kr. Ellilífeyrir
almannatrygginga nam þannig um 17% af mánaðartekjum verkamanna og
25% af dagvinnulaunum (Ásmundur Stefánsson, 1994).

Upphaf núverandi kerfis má rekja til ástandsins sem þá var og tóku aðilar

vinnumarkaðarins málefnið upp í kjarasamningi ASÍ og viðsemjenda þeirra árið 1969

(Kjarasamningur ASÍ og SA). Í þeim samningum er kveðið á um stofnum sjóðanna, þá var

sett skylduaðild félagsmanna að lífeyrissjóðum auk þess sem iðgjaldagreiðslur voru

ákvarðaðar 10% af dagvinnulaunum, þar af voru 4% dregin af launum og 6% greiddu

atvinnurekendur. Þá var sá háttur hafður á að aðlögunartími var 4 ár og þannig hækkaði

iðgjaldið um 1,5% hjá atvinnurekendum og 1 % hjá launþegum á ári, þar til markmiðinu

var náð. Árið 1974 var skylduaðild lögfest. Fyrir tíma skylduaðildar höfðu einstök

stéttarfélög og fyrirtæki verðið með lífeyrissjóði. Þátttaka í þeim var valfrjáls (Ólafur

Ísleifsson, 2007).

2 Uppbygging lífeyrissjóðskerfisins

Uppbygging lífeyrissjóðakerfisins byggir á þremur stoðum. Fyrsta stoðin eru

almannatryggingar, sem tryggja lágmarksframfærslu þeirra sem ekki hafa verið starfandi

á vinnumarkaði eða hafa ekki tryggt sér tryggingarvernd eftir öðrum leiðum, svo sem
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með greiðslum í lífeyrissjóð. Almannatryggingakerfið er dæmi um gegnumstreymiskerfi

þar sem það er fjármagnað með skattgreiðslum þeirra sem eru á vinnumarkaði.

Önnur stoð kerfisins eru lífeyrissjóðir með tryggingarvernd, en það felur í sér að sá

sem borgar til sjóðsins tryggir sér ævilangan lífeyri og greiðslur úr sjóðnum verði hann

öryrki, við andlát, geta erfingjar átt rétt á makalífeyri og/eða barnalífeyri.

Þriðja stoðin er séreignasparnaður hefur enga tryggingarvernd heldur erfist inneign

til erfingja og við töku lífeyris er eingöngu sparnaðurinn og ávöxtun hans til útborgunar.

Sá sem hefur lagt fyrir í séreignasparnað getur tekið hann út, ef hann hefur orðið fyrir

varanlegri örorku eða er orðinn sextugur. Kosturinn við þetta er að hægt er að fresta

skattgreiðslum af sparnaðnum og ef viðkomandi verður gjaldþrota þá er sparnaðurinn

ekki aðfararhæfur.

3 Lífeyrir með tryggingarvernd

3.1 Ellilífeyrir
Aðild að sjóði með tryggingarvernd er einhver flóknasti fjármálagjörningur sem

einstaklingur á aðild að. Í dag eru allir aðilar á vinnumarkaði skyldaðir til að vera í

lífeyrissjóði. Þannig hafa allir keypt sér rétt til útgreiðslu úr sjóðnum ef starfskraftar

þrjóta vegna aldurs eða örorku. Lágmarks réttindaávinnsla sem lífeyrissjóðum ber að

veita vegna aldurs er skilgreind í lögum nr. 129 frá 1997.

4. gr. Lágmarkstryggingavernd sem lífeyrissjóður veitir miðað við 40 ára
inngreiðslutíma iðgjalds skal fela í sér 56% af þeim mánaðarlaunum sem
greitt er af í mánaðarlegan ellilífeyri ævilangt frá þeim tíma sem taka hans
hefst, þó ekki síðar en frá 70 ára aldri, sbr. 14. gr., og 56% af þeim
mánaðarlaunum sem greitt er af í örorkulífeyri á mánuði miðað við full
réttindi til framreiknings, sbr. 15. gr. Enn fremur skal
lágmarkstryggingavernd fela í sér að jafnað sé milli sjóðfélaga kostnaði
vegna makalífeyris skv. 16. gr. og kostnaði vegna barnalífeyris skv. 17. gr.

Lífeyrissjóður skal, í samræmi við 24. gr. þessara laga, tilgreina það iðgjald
sem þarf til að standa undir þeirri lágmarkstryggingavernd sem hann veitir.

Lífeyrissjóði er heimilt, í samræmi við tryggingafræðilega athugun, að
ákveða lágmark tryggingaverndar þannig að iðgjaldi sé varið að hluta til



3

öflunar lífeyrisréttinda í séreign skv. II. kafla og að hluta til öflunar
lífeyrisréttinda í sameign skv. III. kafla.

Í þessu ákvæði felst það sem oft hefur verið kallað 1,4% reglan, þar sem við hvert ár

sem sjóðsfélagi borgar í sjóðinn ávinnur hann sér 1,4%1 af launum ársins í

ellilífeyrisgreiðslur.

Ávinnsla réttinda er misjöfn á milli sjóða. Helgast það af misjafnri ávöxtun eigna og

mismunandi lýðfræðilegum þáttum sem hafa áhrif á skuldbindingar sjóðanna. Einnig er

mismunur á réttindaávinnslu. Við stofnun lífeyrissjóðakerfisins voru réttindi allra jöfn og

þannig áunnu sjóðfsélagar sér jöfn réttindi óháð aldri. Sjóðirnir hafa í auknum mæli

verið að taka upp réttindaávinnslukerfi þar sem réttindi eru tengd aldri sjóðsfélaga.

Þannig fæst hærri lífeyrir eftir því sem gjöld ávaxtast lengur hjá sjóðnum.

Nokkrir sjóðir á vegum hins opinnbera hafa verið með lífeyrisgreiðslur sem eru með

skilgreindum réttindum. Í flestum tilfellum miðast réttindin við laun eftirmanns í starfi.

Þessir sjóðir eru með bakábyrgðar launagreiðenda (ríkis eða sveitarfélaga).

1 56%/40=1,4%

Mynd 1: Ávinnsla lífeyrisréttinda

Heimild: Samþykktir Sameinaða  lífeyrissjóðsins og útreikningar höfundar
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Ef lífeyrissjóður telur sig geta staðið við lágmarks tryggingarvernd með lægra iðgjaldi

en 10% er heimilt að ráðstafa mismuninum á því iðgjaldi sem sjóðurinn telur nægjanleg

og greiddu iðgjaldi í séreignarsparnað (Lög nr. 29, 1997). Stjórn lífeyrissjóðs getur með

breytingum á réttindakerfi sjóðsins og samþykktum, breytt skuldbindingum sjóðsins svo

framarlega að sjóðurinn uppfylli lágmarksákvæði laga.

Vegna lýðfræðilegra þátta svo sem hækkandi lífaldurs og aukinni tíðni örorku hefur

iðgjaldið nú verið hækkað í 12% . Gylfi Arnbjörnsson forseti ASÍ hélt erindi á ráðstefnu

um lífeyrismál þann 22. maí 2012. Þar talaði hann um að samstaða hefði náðst um að

hækka iðgjald í 15,5%. Sú hækkun ætti að duga til þess að réttindaávinnslan færi upp í

76% af meðal ævitekjum, miðað við að taka lífeyris hæfist þegar sjóðsfélagi næði 67 ára

aldri. Samkomulagið gerði ráð fyrir því að hækka iðgjaldið úr 12% og í 15,5% á sjö árum.

Ellilífeyrir er mánaðarleg greiðsla sem getur hafist í þeim mánuði sem sjóðsfélagi nær

viðmiðunaraldri (oftast 67 ára). Í flestum sjóðum eru réttindin verðtryggð með vísitölu

neysluverðs, en í sumum sjóðum tíðkast að nota vísitölu launa eða laun eftirmanns í

starfi. Í almennu sjóðunum getur sjóðsfélagi sem hefur náð 67 ára aldri frestað töku

lífeyris og hækkar það þá lífeyri um 8% ef viðkomandi frestar töku lífeyris um eitt ár.

Hækkunin nemur um 17% ef töku lífeyris er frestað um tvö ár og ef taka lífeyris hefst við

70 ára aldur hækkar lífeyririnn um 26%, frá því að hefja töku lífeyris við 67 ára aldur

(Sameinaði lífeyrissjóðurinn, 2013). Einnig heimila margir sjóðir fólki að hefja töku

lífeyris áður en viðmiðunaraldri er náð og er þá oftast miðað við 65 ára aldur. Margir

sjóðir leyfa töku ellilífeyris enn fyrr, þannig geta sumir farið á ellilaun 60 ára. Við

útreikninga þessa er miðað við að sjóðurinn sé hlutlaus er varðar greiðsluflæðið. þ.e

væntar greiðslur til sjóðsfélaga eru þær sömu. Þeir sem hefja töku lífeyris snemma fá

lægri greiðslur og þá væntanlega yfir lengra tímabil, en þeir sem fresta greiðslum fá

hærri greiðslur sem þá væntanlega dreifast á styttra tímabil. Þeir sem eru orðnir sjötugir

geta ekki aukið rétt sinn í sjóðunum með áframhaldandi greiðslu til sjóðsins. Iðgjöld sem

berast sjóðnum vegna sjóðsfélaga sem er orðinn sjötugur eru endurgreidd.

3.2 Örorkulífeyrir
Örorkulífeyrir er greiddur ef starfsorka skerðist um að minnsta kosti 40-50% og

sjóðsfélagi verður fyrir tekjuskerðingu. Í upphafi er miðað við vanhæfni sjóðsfélaga til að
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gegna sama starfi og hann gegndi er hann var metin öryrki. Ef viðkomandi telst vinnufær

til almennra starfa innan þriggja ára frá upprunalega matinu falla bæturnar niður.

Upphæð greiðslna miðast við áunnin réttindi og hjá virkum sjóðsfélögum er einnig tekið

tillit til þeirra réttinda sem hefðu áunnist ef viðkomandi hefði greitt meðaltals iðgjald

síðustu þriggja ára til ellilífeyrisaldurs. Virkir sjóðsfélagar eru þeir sem hafa greitt í

sjóðinn í 3 ár af síðustu 4 árum fyrir þann atburð sem olli örorkunni og 6 mánuði af

síðustu 12 mánuðum (Sameinaði lífeyrissjóðurinn, 2013).

3.3 Barna- og makalífeyrir

3.3.1 Barnalífeyrir

Barnalífeyrir er greiddur með börnum örorkulífeyrisþega og börnum látinna sjóðfélaga

til a.m.k 18 ára aldurs. Þá er eftirlifandi maki og börn hans bótaþegar. Þannig trygging

hefur mest gildi fyrir þá sem eiga börn á viðmiðunaraldri. Barnalífeyrir Sameinaða

lífeyrissjóðsins í apríl árið 2012 er 20.124 kr. á mánuði. Þannig getur barnalífeyrir með

hverju barni mestur orðið 241.492 kr. á ári, árið 2012 (Sameinaði lífeyrissjóðurinn,

2013).

3.3.2 Makalífeyrir

Makalífeyrir er greiddur þeim eftirlifandi mökum sem uppfylla ákveðin skilyrði.

Hámark þessara bóta eru 60% af áunnum réttindum sjóðsfélaga, miðað við 67 ára

lífeyrisaldur.

Skilyrðin eru:

 Makinn verður að vera fæddur fyrir 1945.

 Yngsta barn sjóðsfélaga verður að vera yngra en 22 ára og á framfæri

eftirlifandi maka.

 Maki sjóðsfélagans verður að vera að minnsta kosti 50% öryrki og yngri en 67

ára.

Maki sem er yngri en 67 ára og á ekki barn sem er yngra en 22 ára sem er á framfæri

eftirlifandi maka fær engar greiðslur, nema hann sé að minnsta kosti 50% öryrki

(Sameinaði lífeyrissjóðurinn, 2013).
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4 Tryggingafræðileg staða sjóðanna

Þegar talað er um tryggingafræðilega stöðu sjóðanna er í raun og veru verið að bera

saman núverandi eignir og að framtíðar iðgjöld ámóti áunnum réttindum og réttindum

sem menn afla sér með framtíðar iðgjaldagreiðslum. Lífeyrisjóðunum er skylt að láta

framkvæma tryggingafræðilega úttekt á sjóðunum á hverju ári. Með áfallinni

skuldbindingu lífeyrissjóðs er átt við mat á útgjöldum sjóðsins vegna þeirra réttinda sem

sjóðsfélagar á uppgjörsdegi og lífeyrisþegar sjóðsins hafa áunnið sér og munu ávinna sér

með greiðslu iðgjalda í sjóðinn. Við útreikningana er miðað við að ekki bætist fleiri

sjóðsfélagar í hópinn, en þeir sem eru sjóðsfélagar á uppgjörsdegi. Eignir sjóðsins eru

þær eignir sjóðsins á uppgjörsdegi auk væntanlegra framtíðar iðgjalda þeirra sem eru í

sjóðnum á uppgjörsdegi. Ekki er gert ráð fyrir að nýir sjóðsfélagar bætist í hópinn.

Eignum sjóðsins ásamt ávöxtun eigna er ráðstafað til sjóðsfélaga eftir reglum sjóðsins,

þar til síðasti sjóðsfélaginn fellur frá.

Skuldbindingar lífeyrissjóðs = Áunnin lífeyrisréttindi sjóðfélaga + framtíðarskuldbindingar

Eignir lífeyrissjóðs = Hrein eign + verðmæti framtíðariðgjalda

Stjórn sjóðsins ber að laga útgreiðslur eftir stöðu sjóðsins á hverjum tíma, þannig

verður hann að auka eða minnka lífeyri ef;

 heildareignir duga fyrir 110% af skuldbindingum, þá á að auka réttindin.

 heildareignir duga aðeins fyrir 90% af framtíðarskuldbindingum, þá verður að

lækka lífeyri þeirra sem fá greitt úr sjóðnum.

o Ef tryggingafræðileg staða er neikvæð um 5% fimm ár í röð, þá verður

að laga útgreiðslur úr sjóðnum að því.

Ef lífeyrissjóðir sjá ekki fram á að geta staðið við greiðslu 56% af launum, ber þeim að

tilgreina það iðgjald sem þarf til þess að geta staðið við lágmarks lífeyri samkvæmt

lögum nr. 129 frá 1997. Þar af leiðandi er lífeyrissjóðum skylt að tryggja sjóðsfélögum

lágmarksréttindi. Til að sjóðirnir geti staðið við þessa skuldbindingu er einfaldast að

hækka iðgjaldið eða seinka töku lífeyris. Hingað til hefur upphæð iðgjalda verið ákveðin í

kjarasamningum, þannig var iðgjaldið hækkað í 12% árið 2007.
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Grundvöllur þessarar hækkunar er meðal annars breyttar forsendur við

tryggingafræðilegt mat á sjóðunum, vegna hærri lífaldurs og aukinnar tíðni örorku.

Eitt af markmiðunum sem lagt var upp með var að hraða réttindaávinnslu þeirra sem

voru komnir á miðjan aldur. Til að ná því markmiðið var ákveðið að allar greiðslur í

sjóðina mynduðu sömu réttindi, þ.e. ekki skipti máli hversu lengi iðgjaldið ávaxtaðist í

sjóðnum. Þar sem sjóðir hafa verið að fara af föstu viðmiði og yfir í aldurstengda

réttindaávinnslu, hefur myndast skekkja í tryggingafræðilegu jafnvægi sjóðanna. Ef bæði

kerfin eru við lýði getur einstaklingur valið að greiða í aldurstengdan sjóð á fyrri hluta

starfsævinnar og sjóð með jafnri réttindamyndun á seinni hluta ævinnar. Við það

hámarkar hann réttindi sín, en iðgjöldin sem hann greiddi í sjóðinn, sem veitir réttindi

óháð aldri, standa ekki undir þeirri réttindaávinnslu. Ákvæði um tryggingafræðilega

stöðu sjóðanna á að tryggja sanngjarnar útgreiðslur þannig að ekki myndist ójafnvægi

milli kynslóða (Gylfi Arnbjörnsson, 2004).

4.1 Núvirðing
Með núvirðingu er verið að leitast við að gera fjárstreymi sem fellur til á ólíkum tímum

samanburðarhæft. Misjafnt er hvaða þættir það eru sem hafa áhrif á greiðsluflæðið.

Skuldabréf sem hafa skilgreint greiðsluflæði eru núvirt með þeirri ávöxtunarkröfu sem

gerð eru til bréfanna. Þannig hækkar og lækkar verð skuldabréfa öfugt við hækkun á

ávöxtunarkröfunni, þ.e. ef ávöxtunarkrafan hækkar þá lækkar núvirði skuldabréfsins og

öfugt. Þar sem virkur markaður er með skuldabréf endurspeglar markaðsvirði

skuldabréfa hver ávöxtunarkrafan er. Eignir sem ekki hafa skilgreint greiðsluflæði, svo

sem hlutabréf, eru metin inn í eignasafn lífeyrissjóða á markaðsvirði. Ef markaðsvirði er

ekki til er notast við líkön sem sýna eiga markaðsvirði bréfanna.

Ávöxtunarkrafa sú sem fjárfestir notar við að verðmeta skuldabréf lýsir matti þeirra á

þeim áhættuþáttum sem geta haft áhrif á fjárstreymið af skuldabréfinu. Sá aðli sem

hefur peningaprentunarval í hverjum gjaldmiðli getur alltaf prentað peninga til greiðslu

skuldar þess vegna eru ríkisskuldabréf þeirra ríkja sem hafa peningaprentunarvald í

viðkomandi gjaldmiðli með lægstu ávöxtunarkröfu í viðkomandi mynt. Þar sem áhættan

af of mikilli peningaprentun hefur áhrif á verðbólgu og þar af leiðandi alla
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fjármálagerninga í viðkomandi mynt. Oft er vísað í þessa vexti sem áhættulausa vexti

(alla vega þeir vextir sem bera minnsta áhættu í viðkomandi hagkerfi á óvissutímum).

Þannig verður til lágmarkskrafa, þ.e. sú ávöxtunarkrafa sem gerð er til þess

skuldabréfs sem ber minnstu áhættu fyrir fjárfestinn. Öll önnur bréf bera hærri ávöxtun,

eftir því hversu áhættan samfara greiðsluflæðinu er mikil. Hluti af áhættu

greiðsluflæðisins er verðbólga, endurgreiðslugeta, starfsemi og hagsveiflur. Þessir þættir

hafa mismunandi áhrif á mismunandi skuldara. Vaxtaþróun er mismunandi eftir

hagsveiflum og hver skuldarinn er.

4.2 Föst ávöxtunarkrafa
Föst ávöxtunarkrafa hefur verið notuðu í mörgum löndum. Þar má meðal annarra nefna

Danmörku og Bandaríkin. Danmörk hefur þó heldur færst frá því. Í Bandaríkjunum er

það enn við líði í mörgum lífeyrissjóðum. Þannig eru margir opinberir lífeyrissjóðir gerðir

upp á 8% kröfu. Helstu kostir þess að nota fasta ávöxtunarkröfu er hversu einfalt það er

í framkvæmd. Með því að nota fasta ávöxtunarkröfu er komist hjá skammtíma sveiflum

á markaði, en á sama tíma eru upplýsingar sem felast í vaxtarófinu ekki notaðar til að ná

bestu mögulegu spá um framtíðar ávöxtun. Þar sem verulegar upplýsingar eru í

vaxtaferlum um væntingar um framtíðina getur verið horft framhjá veigamiklum

upplýsingum sem gætu átt heima í mati á tryggingafræðilegri stöðu lífeyrissjóða. Þar

sem skuldbindingarnar eru til mun lengri tíma og eingöngu eignir með fastar tekjur sem

eru núvirtar, hefur ávöxtunarstuðullinn mun meiri áhrif á skuldbindingar en eignir. Þar

af leiðandi er ákveðinn freistnivandi til staðar ef stjórnendur sjóðanna geta haft áhrif á

ávöxtunarkröfuna.

4.3 Markaðsávöxtunarkrafa
Aukinn áhersla hefur verið á að nota markaðsviðmið við mat á eignum og

skuldbindingum lífeyrissjóða. Þannig hefur það færst í vöxt að lífeyrissjóðir noti

markaðsverð til að meta eignir sínar. Þá hafa einnig verið smíðuð líkön sem almennt eru

viðurkennd meðal fjármálahagfræðinga og tryggingastærðfræðinga við að meta eignir

sem eiga sér hliðstæðu á virkum og djúpum mörkuðum. Vandinn við mat á eignum eykst

eftir því sem eiginleikar eignarinnar víkja lengra frá eiginlegum eignum á markaði.

Hingað til hefur yfirleitt verið notast við söguleg gögn um eiginleika eigna til að
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Mynd 2: Vegnir raun útlánavextir innlánastofnana

Heimild: Hagstofan (útreikningar höfundar)
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verðmeta þau. Undanfarið hefur verið aukin áhersla á að notast við þær upplýsingar

sem fást á virkum og umsvifamiklum mörkuðum. Þannig er yfirleitt tiltölulega einfalt að

finna samanburðarhæfar eignir á eignahlið lífeyrissjóða en engir markaðir eru með

skuldbindingar lífeyrissjóða og því erfitt að finna ávöxtunarkröfur á markaði fyrir þær. Þá

leikur vafi á því hvort markaðir hér á landi séu nógu virkir og djúpir til þess að geta verið

viðmið. Við notkun á markaðsviðmiði er hætta á að lífeyrisgreiðslur verði of breytilegar

og skammtíma sveiflur á markaði hafi óeðlilega mikil áhrif á lífeyri.

5 3,5% viðmiðið

Uppruna 3,5% viðmiðsins má rekja til starfa nefndar sem átti að endurskoða

lífeyriskerfið. Nefndin starfaði á árunum 1975-1987. Niðurstaða nefndarinnar var sú að

nota 3,5% raunávöxtun. Á árunum þar á eftir tóku lífeyrissjóðirnir upp viðmiðið. Það var

svo að lokum sett í lög nr. 129 1997 og er núna í reglugerð nr. 398/1998.

Þegar raunvextir eru skoðaðir sést vel að ef menn hefðu einvörðungu hugað að

sögulegri ávöxtun væri 3.5% allt of hátt.  Þar sem í mörg ár þar á undan voru neikvæðir

raunvextir eins og sést á mynd 2. Greinilegt er að raunvextir voru á uppleið frá því að

þeir náðu lágmarki um ´74, en þegar viðmiðið var sett á var mikil bjartsýni og var

umræða um að hafa

það jafnvel enn hærra.

Það helgast af góðri

ávöxtun

lífeyrissjóðanna, en

raunávöxtun

áratugarins á undan

hafði verð að jafnaði 6-

7% og meðalávöxtun

var 6,7%. Viðmiðið

hefur verið óbreytt

allan tímann og notað
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jafnt við að núvirða skuldbindingar og eignir.

Ef horft er til baka til stofnunar sjóðanna hefur ávöxtun þeirra verið neikvæð, en ef

við sleppum fyrsta áratugnum og horfum á tímabilið 1980-2010 þá hefur hrein ávöxtun

sjóðanna verið 3,1 til 4,7% eftir því hvernig er reiknað (Gylfi Magnússon, 2012). Eins og

sést á Mynd 3, þar sem skoðuð er ávöxtun sjóðanna á tímabilinu 1991–2013 þá er ekki

hægt að sjá annað en að 3,5% viðmiðið sé frekar varfarið miðað við 5 og 10 ára

meðaltals raunávöxtun.

Í upphafi tíunda áratugarins fengu sjóðirnir loksins leyfi til þess að fjárfesta erlendis.

Það helgast meðal annars af aðild Íslands að samningnum um Evrópska efnahagssvæðið.

Miðað við hvað landið er lítið og hlutfall lífeyriseigna stórt hlutfall af landsframleiðslu2 er

líklegt að erlendar fjárfestingar eigi eftir að aukast, sér í lagi þegar horft er til þess að

hlutabréfavísitalan hefur lækkaði um 90%. Þá má gera ráð fyrir því að einsleitur

markaður geri það erfitt að ná viðunandi áhættudreifingu. Fyrirtæki í Kauphöll Íslands

urðu flest samtals 75 árið 2001 en voru komin niður í 26 árið 2007. Í byrjun árs 2012

voru það einungis 6 fyrirtæki sem mynduðu úrvalsvísitölu Kauphallarinnar. Þeim hefur

fjölgað upp í 14 í byrjun árs 2014. Þannig hefur virkur markaður á Íslandi ekki verið

2 Eignir lífeyrissjóða voru við árslok 2011 128,7% af vergri landsframleiðslu.  Eingöngu Holland er með

hærra hlutfall 138.2%

Mynd 3: Raunávöxtun lífeyrissjóða 1991 til 2013

Heimild: Landsamtök lífeyrissjóða (hagtölur 2013)

Ávöxtun 2013 er áætlun sem fengin er úr frétt á LL.is.
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fjölbreyttur, út frá framboðshlið og á eftirspurnarhlið hafa lífeyrissjóðirnir verið það

stórir að sumir vilja meina að þeir séu ráðandi afl á innlendum fjármálamörkuðum.

Með aukinni þekkingu hafa verið byggðir upp mun skilvirkari markaðir en voru á

níunda áratugnum. Opnun Kaupahallarinnar markar þar viss tímamót. Lengi voru engir

markaðir með verðbréf, hlutabréf yfirleitt seld á nafnvirði og skuldabréfaútgáfa

fyrirtækja nánast óþekkt. Í þessu umhverfi tók nefndin ákvörðun um að meðal

langtímaávöxtun gæti verið 3,5%.

5.1 Áhrif þess ef breyta þarf ávöxtunarstuðlinum
Lífeyriskerfið, eins og það er sett upp, byggir á því að það náist að ávaxta eignir með

3,5% raunávöxtun að meðaltali og að skuldbindingar séu núvirtar með þessari sömu

ávöxtunarkröfu. Ef þessi forsenda breytist hefur það veruleg áhrif á tryggingafræðilega

stöðu sjóðanna. Einnig hefur ávöxtunarviðmiðið áhrif á samband iðgjaldsins og

ellilífeyris. Þannig að ef við gerum ráð fyrir því að viðmiðið sé rétt, þ.e. að langtíma

meðaltals ávöxtun sé sú sem er notuð við tryggingafræðileg útreikninga, þá standast

allar forsendur. Ef við gerum ráð fyrir því að langtíma ávöxtun sé lægri, verður annað

hvort að hækka iðgjöldin eða lækka ellilífeyrinn, til þess að tryggingafræðilega sé

lífeyriskerfið á núlli. Aftur á móti ef verið er að nota rangt viðmið við tryggingafræðilegu

úttektina, t.d. ef viðmiðið er 3,5% en ávöxtunin er meiri, þá fá þeir sem eru að fá greitt

úr sjóðnum og munu fá greitt í náinni framtíð of lítið. Það er vegna þess að

tryggingafræðilega úttektin vanmetur getu lífeyrissjóðsins til þess að greiða lífeyri. Á

hinn bóginn, ef 3.5% viðmiðið er of hátt þá verður það til þess að tryggingafræðileg

úttekt er að ofmeta getu sjóðsins til þess að afla peninga í framtíðinni og þeir sem eru

að fá úr sjóðnum fá of mikið. Ef við reiknum með að væntingar til ávöxtunar

eignasafnsins fari undir 3,5% mundi það hafa veruleg áhrif á réttindaávinnslu í

lífeyriskerfinu. Til þess að lífeyriskerfið væri eftir sem áður í jafnvægi þá yrði að skerða

réttindaávinnslu 20 ára einstaklings um 21% ef raunvextir færu niður í 3% en um 42% ef

raunvextir færu niður í 2,5%.
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5.2 3,5% viðmið við mat á eignum
Samkvæm 20 gr. reglugerðar um skyldutryggingu lífeyrisréttinda og starfsemi

lífeyrissjóða, skal nota 3,5% raunávöxtunarkröfu við að verðmeta verðbréf með fastar

tekjur. Verðbréf með breytilegum vöxtum skal núvirða miðað við markaðsvexti á

uppgjörsdegi, að frádregnum 1,5%, en þó aldrei minna en lágmarksvöxtum samkvæmt

ákvæðum bréfanna. Þá skal einnig taka tillit til uppgreiðsluákvæða, í samræmi við reglur

Félags íslenskra tryggingastærðfræðinga.

Þrátt fyrir að óverðtryggðar eignir vegi ekki þungt í eignasöfnum lífeyrissjóða þá hafa

sjóðirnir í auknum mæli fjárfest í óverðtryggðum skuldabréfum. Umræða um aukna

þýðingu slíkra fjárfestinga hefur aukist í samhengi við mögulega óverðtryggða

skuldabréfaútgáfu Íbúðalánasjóðs. Samkvæmt reglugerð er núvirði óverðtryggðra

skuldabréfa með fasta vexti eru þau metinn m.v. 3,5% ávöxtunarkröfu auk

verðbólguálags, sem svarar til verðbólgumarkmiða Seðlabanka Íslands á hverjum tíma.

Þar sem verðbólgumarkmið Seðlabankans er verulega lægra en meðalverðbólga verður

núvirðing óverðtryggða skuldabréfa hærri, en núvirðing með 3.5% verðtryggðum

vöxtum og er því ákveðinn hvati fyrir lífeyrissjóði til þess að kaupa óverðtryggð bréf, þar

sem núvirt virði þeirra í eignasafninu er hærra en verðtryggðra bréfa með sömu

raunávöxtun.

Tafla 1: Skerðing ellilífeyris við lækkun á viðmiði

Aldur 3,00%
Skerðing í %

2,50%
Skerðing í %

20 ára 21,0% 42,0%
30 ára 18,0% 36,0%
40 ára 15,0% 29,5%
50 ára 11,0% 22,5%
60 ára 7,5% 14,5%
70 ára 4,0% 8,0%
80 ára 2,5% 5,0%
90 ára 1,5% 2,5%

Heimild: (þingskjal 0642, 2011-2012)
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Í kjölfar hruns fjármálamarkaða árið 2008 var raunávöxtun lífeyrissjóðanna neikvæð

um 23,4%, sem er verulega langt frá þeirri 3.5% ávöxtunarkröfu sem reiknað var með.

Álíka frávik voru í ávöxtun sjóðanna á áttunda áratugnum, en góð ávöxtun á þeim

níunda urðu til að bæta upp fyrir það. Það er þó engin trygging fyrir því að sagan

endurtaki sig ekki. Höft á fjármagnsflutninga, miklar uppsafnaðar eignir lífeyrissjóðanna

og sögulega hátt vaxtastig hérlendis eru aðstæður sem vonandi verða ekki viðvarandi.

Við það að vextir innanlands nálgist það sem gerist t.d. á evrusvæðinu minnkar líkur á að

sagan endurtaki sig. Jafnframt eru ýmis jákvæð teikn á lofti. Methagnaður var af rekstri

íslenskra fyrirtækja árið 2012 (tíund), auk þess sem mikil uppbygging hefur verið í

ferðaþjónustu og getur það leitt til hærra vaxtastigs innanlands. Vegna mikillar

fjárfestingar getur þó verið erfitt að greina langtímaþróun. Þá er einnig mikil óvissa um

fjármagnsflutninga, fyrirkomulag gengismála og hvernig hagstjórn verður í framtíðinni.

5.2.1 Erlendar eignir

Núvirðing erlendra eigna eykur á flækjustig við val á stuðli við núvirðisútreikninga.

Þannig geta eignir sýnt mun meiri sveiflur í ávöxtun í íslenskum krónum en í þeirri mynt

sem eignin er í .

Mynd 4: Áhrif breytinga á viðmiðunarávöxtun á tryggingafræðilega stöðu lífeyrissjóða

Heimild: (Ólafur Ísleifsson, 2013)
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Þegar verið er að núvirða erlendar eignir er nauðsynlegt að taka tillit til væntrar

ávöxtunar eignanna. Þannig er augljóst að eignir í Japan, Bretlandi og Bandaríkjunum

eiga ekki að vera núvirtar með sama afávöxtunarstuðli, þar sem ávöxtun er mjög misjöfn

í þessum löndum og ekki augljóst hver áhættan er. Kosturinn er hins vegar sá að

markaðir með til að mynda ríkisskuldabréf í þessum löndum eru mun dýpri og virkari en

markaðir með íslensk ríkisskuldabréf. Það verður því óvinnandi vegur að búa til

ávöxtunarstuðul sem endurspeglar ólík eignasöfn lífeyrissjóðanna, enda getur verið

verulegur munur á þeim eignasöfnum sem verið er að núvirða.

Fjárfestingar erlendis eru nauðsynleg viðbót við heldur einhæfa fjárfestingarkosti

innanlands, en miklar gengissveiflur geta haft veruleg áhrif á eignir lífeyrissjóðanna og

þar af leiðandi tryggingafræðilega stöðu þeirra. Við núvirðingu er rétt að nota

ávöxtunarviðmið sem tekur tillit til gengisflökts krónunnar og tekur mið af þeim

mörkuðum. Ávöxtunarkrafa sem byggir á íslenskum veruleika er alls ekki viðunandi

nálgun.

Algeng er að fyrirtæki sem eru í alþjóðlegu umhverfi aðgreini á milli eigna í

mismunandi gjaldmiðlum og þannig er reynt að greina á milli eignasafna í ákveðnum

gjaldmiðlum. Sé ég enga ástæðu til þess að hlífa lífeyrissjóðum við að gera það einnig.

Ef skoðað er hlutfall erlendra eigna íslenskra lífeyrissjóða kemur berlega í ljós að þrátt

fyrir að fjárfestingakostir hér séu frekar takmarkaðir þá hafa lífeyrissjóðirnir ekki fjárfest

nema um 25% af eignum sínum erlendis, sem verður að teljast frekar lítið hlutfall í

alþjólegum samanburði, miðað við stærð lífeyrissjóðanna sem hlutfall af vergri

landsframleiðslu. (eingöngu Holland er með hærra hlutfall lífeyriseigna en Ísland).
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Tafla 2: Hlutfall erlendra fjárfestinga  í lífeyrissjóðum í völdum OECD löndum 2011

Eistland 76,4 Noregur 26,8
Lúxemborg 56,7 Danmörk 26,8
Portúgal 55,4 Ísland 24,9
Holland 42,9 Japan 19,8
Slóvakía 41,6 Tékkland 13,9
Slóvenía 41,5 Ísrael 11
Sviss 37,8 Mexíkó 8,4
Chile 36,5 Tyrkland 0,8
Kanada 29,6 Pólland 0,5

Heimild: OECD :

Þar sem réttindi sjóðsfélaga byggjast að stjórum hluta upp á því hvernig til tekst með

ávöxtun skiptir verulegu máli í hvaða löndum eignirnar eru. OECD hefur tekið saman

ímyndað eignasafn þar sem fjárfest hefur verið 60% í hlutabréfum viðkomandi landa og

40% í skuldabréfum. Í öllum löndunum er langtíma ávöxtun eignasafnsins yfir viðmiðinu,

nema í Japan á árunum 1970–2010, þar sem ávöxtunin var 2,8%.

Tafla 3: Ávöxtun 40/60 eignasafns

1950-19901960-20001970-2010
Þýskaland 6,8 4,2 4,2
Japan 7,7 3,3 2,8
Bretland 6,0 6,3 5,8
Bandaríkin 5,2 5,1 4,4

Heimild: OECD

Miðað við að gengi krónunnar hefur haft langtíma leitni til að rýrna meira en myntir

þessara landa, verður ekki annað séð en að lífeyrissjóðirnir ættu að geta náð 3,5 %

ávöxtun.

Þegar haft er í huga að einvörðungu 2% eigna lífeyrisjóða er í erlendum skuldabréfum

eða um 59.918 milljónir, er óhætt að fullyrða að ávöxtunarstuðullinn sem notaður er til

að núvirði erlend skuldabréf hafi hverfandi áhrif á tryggingafræðilega stöðu lífeyrissjóða.

Með afnámi hafta munu lífeyrissjóðirnir vonandi auka hluta sinn í erlendum

hlutabréfum. Við þær aðstæður gæti verið eðlilegt að endurskoða með hvaða hætti

erlend skuldabréf eru núvirt.
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Tafla 4: Eignasamsetning lífeyrisjóða í ágúst 2013

Innlend hlutabréf 261.695
Erlend hlutabréf 494.022
Innlend skuldabréf 1.582.351
Erlend skuldabréf 59.918
Innlán, afleiðusamningar og aðrar eignir 143.693
Hrein eign til greiðslu lífeyris 2.541.679

Heimild: Seðlabanki Íslands

5.2.1.1 Ávöxtun lífeyrissjóða innan OECD

Þar sem gera má ráð fyrir því að vægi erlendra eigna í lífeyrissjóðum eigi eftir að aukast

verulega er ástæða til þess að skoða hvernig ávöxtun hefur verið hjá öðrum

lífeyrissjóðum.

Í skýrslu sem var gefin út árið 2012 af OECD er eftirtektarvert að sjá að af þessum 31

landi eru aðeins 10 lönd sem eru ekki með neikvæða ávöxtun og eingöngu 3 lönd sem

ná að vera yfir 3,5% viðmiðinu. Ísland er í fjórða sæti sem verður að teljast viðunandi

árangur á þennan mælikvarða. Íslenskir lífeyrissjóðir náðu ekki að vera við 3,5%

markmiðið árið 2011 en virðast þó koma mjög vel út í samanburði við önnur lönd, sér í

lagi í ljósi hruns á innlendum hlutabréfamarkaði og starfsumhverfi innan gjaldeyrishafta.

Vegna haftanna má gera ráð fyrir því að markaður innanlands fullnægi ekki eftirspurn

eftir góðum fjárfestingarkostum, því þar sem hlutabréfamarkaður er hruninn og mikið fé

erlendra aðila bundið í krónum, er líklegt að ávöxtunarkrafa sé mun lægri en annars.
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5.3 Núvirðing skuldbindinga
Þar sem það er enginn markaður fyrir lífeyrisskuldbindingar hefur myndast alþjóðlegt

vandamál við að núvirða skuldbindingar lífeyrissjóða. Það að ekki skuli vera til virkur

opinn markaður með lífeyrisskuldbindingar gerir það að verkum að mörg atriði sem

snerta verðmat skuldbindinganna er háð huglægu mati. Þar af leiðandi er allt mat á virði

lífeyrisskuldbindinganna háð notkun á líkönum til að áætla hugsanlegt virði þeirra.

Skipta má líkaninu í tvo þætti ,annar þátturinn væri mat á lýðfræðilegum forsendum

sem hafa áhrif á skuldbindingar svo sem lífaldur og örorkutíðni. Einnig skiptir verulegu

Mynd 5: Raunávöxtun lífeyrissjóða í nokkrum OECD löndum 2011

Heimild: OECD
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máli á hvaða aldri sjóðsfélagar byrja töku lífeyris. Þannig er talið að skuldbindingar

lífeyrissjóðs hækki um 6% ef töku lífeyris er flýtt um eitt ár (Ólafur Ísleifsson, 2013).

Mat á lýðfræðilegum forsendum byggist á sögulegum gögnum og tölfræðilegu mati á

áframhaldandi þróun þessara þátta.

Með því að safna saman nægilega stórum hópi verða áætlanir um greiðslur vegna

skuldbindinga lífeyrissjóða nokkuð nákvæmar. Þar með hefur verið tekið tillit til þeirra

áhrifaþátta sem mynda óvissu um upphæð skuldbindinga eins og hægt er miðað við þær

upplýsingar sem eru til staðar hverju sinni. Þar af leiðandi er greiðsluflæði

skuldbindinganna tiltölulega vel skilgreint.

Hinn þátturinn felst í að núvirða allar skuldbindingar en sá þáttur er mun háðari

huglægu mati og minna viðurkenndum kenningum um núvirðingu þessara

skuldbindinga.

Til að hægt sé að bera skuldbindingarnar saman við eignir lífeyrissjóðsins verður að

færa allar greiðslur til sama tíma. Hingað til hefur verið notast við afávöxtunarstuðul

sem tengdur er ávöxtun eigna lífeyrissjóða.

Almennt er viðurkennt að ekki sé hægt að auka ávöxtun nema með aukinni áhættu,

þ.e. það álag sem fæst ofan á áhættulausar eignir er áhættuálag. Ef notuð er vænt

ávöxtun eignasafnsins er ekki verið að núvirða skuldbindingar miðað við eðli

skuldbindinganna heldur miðað við eðli eignasafnsins. Það fellur ekki vel að

hugmyndinni að afávöxtunarstuðullin endurspegli eðli greiðsluflæðisins sem verið er að

núvirða.

Margir fjármálahagfræðingar eru sammála um að eignasöfn beri almennt mun hærra

áhættuálag en ásættanlegt er að nota við núvirðingu skuldbindinga, enda mótaðila

áhætta skuldbindinga lífeyrissjóðanna hjá sjóðsfélögunum en ekki hjá lífeyrissjóðunum

(Vittas, 2010) .

Við núvirðingu er yfirleitt tekið tillit til áhættu við að ákveða greiðsluflæðið eða

greiðsluflæðið er núvirt með afávöxtunarstuðli sem lýsir áhættunni. Þegar greiðsluflæði

lífeyrisskuldbindinga er metið er tekið tillit til þeirrar áhættu sem eðli

lífeyrisskuldbindinganna gefur tilefni til. Með því að nota áhættuálag við að núvirða
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skuldbindingar sjóðsins er verið að nota áhættuálag sem er ekki vegna eðlis

skuldbindinganna heldur fjárfestingarstefnu sjóðsins.

Hafa verður í huga að ekki er verið að meta áhættu þeirra sem kaupa trygginguna

heldur lífeyrissjóðsins. Svo framarlega sem sjóðurinn er enn starfandi, mun hann þurfa

að standa við þessar skuldbindingar.

Eignir lífeyrissjóða uppfylla ekki almennt viðurkennd skilyrði sem sett hafa verið fram

til að vera góð nálgun á virði skuldbindinganna, þar sem gert er ráð fyrir því að

skuldbindingar séu í rauninni áhættulausar.

Hægt er að notast við viðmiðunar eignasafn þar sem reynt er að nálgast greiðsluflæði

skuldbindinga í upphæð, tíma og líkindum. Með því að nota innri vexti3 eignasafnsins til

að afvaxta skuldbindingarnar er í raun verið að nota alla ávöxtunarkúrfuna.

Ein leið til að leysa þetta er að mynda viðmiðunareignasafn með eingreiðslubréfum

sem hafa sama gjalddaga og væntir greiðsludagar skuldbindinganna.

Dæmi:

Gerum ráð fyrir því að lífeyrissjóður þurfi að greiða 1.629.000 kr. eftir tíu ár.

Ávöxtunarkrafa 10 ára ríkisskuldabréfa er 5%. Þá er skuldbindingin núvirt miðað við 5%

ávöxtunarkröfuna. Núvirði er þá 1.000.000 kr. Til þess að geta staðið við þessa

skuldbindingu þarf lífeyrissjóðurinn að eiga 1.000.000 kr. í ríkisskuldabréfum. Ef vænt

ávöxtun eignasafns er 10% og skuldbindingin væri núvirt miðað við hana væri núvirði

628.000 kr. þ.e. til að geta staðið við skuldbindinguna þarf lífeyrissjóðurinn að eiga

628.000 kr. í eignasafninu. Mismunurinn 372.000 kr. er áhættuálagið sem fæst við að

fjárfesta í áhættumeiri eigninni. Ef báðar eignirnar væru núvirtar, að teknu tilliti til

áhættunnar, væri núvirði beggja 1.000.000 kr.

Viðmiðunareignasafn sem væri þannig samsett er eingöngu ætlað til þess að finna

viðunandi ávöxtunarkröfu á skuldbindingar lífeyrissjóðsins en ekki sem ákjósanleg

fjárfestingarstefna. Menn eru ekki á eitt sáttir um hvaða áhættulausu vexti væri best að

notast við í viðmiðunareignasafni. Helst hafa menn viljað miða við vexti ríkisskuldabréfa,

3 innri vextir (e. internal rate of return) Þeir vextir sem gera mismun á núvirði tekjustraums og

upphafsfjárhæð við fjárfestingu jafnt og núll.
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vexti á vaxtaskiptasamningum eða ávöxtunarkröfu á fyrsta flokks

fyrirtækjaskuldabréfum.

5.3.1 3,5% viðmiðið við núvirðingu skuldbindinga

Samkvæmt reglugerð um skyldutryggingu lífeyrisréttinda skal við núvirðisreikninga

væntanlegs lífeyris og framtíðariðgjalda notast við 3,5% afávöxtunarstuðul umfram

vísitölu neysluverðs.

Við ákvörðun heppilegs vaxtaviðmiðs virðist einvörðungu hafa verið horft til

varúðarsjónarmiða en ekki til vaxta á markaði. Þannig var meðalávöxtun af lánum

lífeyrissjóðanna til Byggingarsjóðs ríkisins og Byggingarsjóðs verkamanna 4,7% árið

1986. Ef spariskírteini ríkissjóðs er bætt við var meðal ávöxtun 5,7%. Vextir á

verðtryggðum bankalánum voru þá á bilinu 5-7%, þá raunvextir á fjármálamarkaði 7-9%.

Ekki virðist hafa verið horft til eðlis skuldbindinga lífeyrissjóðanna og er það í anda

þáverandi sjónarmiða við núvirðingu skuldbindinga lífeyrissjóða.

Ef verið er að nota afávöxtunarstuðul sem er að hluta til eða að öllu leyti með

áhættusömum eignum er verið að nota áhættuálag sem lýsir ekki áhættu við

viðkomandi skuldbindingu.

Það er óeðlilegt að við mat á lífeyrisskuldbindingum sé verið að nota áhættuálag

eignasafnsins við að núvirða skuldbindingarnar. Það leiðir til þess að það myndast hvati

til áhættusæknari fjárfestingarstefnu. Samkvæmt varúðarsjónarmiði ætti því að vera

öfugt farið, því öruggari sem fjárfestingarnar eru því minni hætta á að lífeyrissjóður geti

ekki staðið við skuldbindingar sýnar. Það ætti því að vera öfugt samband við áhættu og

núvirðingarstuðul við núvirðingu skuldbindinga.

Ef skuldbindingar væru núvirtar með vöxtum af ríkisskuldabréfum og eignir með

væntri ávöxtun eignasafns má búast við meiri sveiflum í tryggingafræðilegri stöðu

lífeyrissjóða, en ef notast er við til að mynda vexti af fyrsta flokks

fyrirtækjaskuldabréfum. Ef við gerum ráð fyrir því að vextir á hættulitlum eignum lækki

við kreppu þá aukast skuldbindingar. Á eignahlið verður aukin óvissa um að

ávöxtunarkrafa hækki, sem leiðir til þess að núvirði eigna með fast greiðsluflæði

minnkar. Það leiðir svo til verri tryggingafræðilegri stöðu lífeyrissjóðsins, án breytinga á

greiðsluflæði eigna og skuldbindinga.
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6 Lífeyriskerfi annarra ríkja

6.1 Bandaríkin
Fyrst stoð lífeyriskerfis bandaríkjanna eru almannatryggingar (e. social security). Allir

Bandaríkjamenn þurfa að greiða í lífeyriskerfi sem rekið er af ríkinu, hvort sem þeir

starfa hjá einkafyrirtækjum eða hinu opinbera. Bæði launamenn og atvinnurekendur

þurfa að greiða 12,40% af heildarlaunum, þar sem helmingur er dreginn af launum og

helmingur er framlag vinnuveitenda. Ekki þarf að greiða ef launin eru yfir

miðmiðunarmörkum sem voru 110.100 dollarar (um 14 milljónir) árið 2012. Meðal

sjóðsfélagi ávinnur sér lífeyri sem svarar til um 38,5% af þeim launum sem hann hafði á

meðan hann var á vinnumarkaði. Þar sem veruleg tekjujöfnun er innbyggð í kerfið getur

láglaunamaður vænt þess að fá allt að 54%, en sá sem er tekjuhærri um 28%. Viðmiðið

er 35 tekjuhæstu árin, uppreiknuð samkvæmt vísitölu launa. Hægt er að hefja töku

ellilífeyris þegar 66 ára aldri er náð. Vegna hækkandi lífaldurs hefur verið ákveðið að

lágmarksaldur verði hækkaður í skrefum, á árunum 2017 til 2022, upp í 67 ár.

Annar stólpi lífeyriskerfis Bandaríkjanna eru starfstengdir lífeyrissjóðir. Þar sem

starfsmenn safna upp réttindum á eigin reikning. 61% af vinnuafli í einkageiranum hefur

aðgang að starfstengdum sjóðum. Yfirgnæfandi meirihluti samninga eru með skilgreindu

framlagi eða 43% samninga. 20% samninga er með skilgreindum réttindum, þar sem

sumir eru þátttakendur eru með báðar tegundir heildar hlutfall þeirra sem kjósa að taka

þátt í kerfinu einungis 51%.

Kostnaður við kerfið var 4,3% af vergri landsframleiðslu árið 2008 en er talin verða

6% árið 2030.

Verulegur halli hefur verið á lífeyriskerfi bandaríkjamanna.  Þannig hafa þeir Robert

Novy-Mars og Joshua Rauh haldið því fram að hallinn sé 4.430 milljarðar dollara en ekki

3.200 miljarðar eins og opinbert gögn gefa til kynna. Ástæðan fyrir þessum mikla mun er

hvaða afávöxtunarstuðul er verið að nota. Þegar bandaríski lífeyris markaðurinn er

skoðaður kemur í ljós að tryggingastærðfræðingum er oft heimilt að nota ýmsa ólíka

stuðla við núvirðingu en mjög algengt er að notast sé við vænta ávöxtun eigna (Bodlak,

2008).
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The Covernment Accounting standards Board hefur leyft opinberum lífeyrissjóðum

að notast við vænta ávöxtun eigna við að núvirða skuldbindingar.

Í greiningu sinni heldur Vittas því fram að opinberir lífeyrissjóðir séu að nota um 8%

afávöxtunarstuðul en ættu að vera að nota nálægt 5%4. Til viðmiðunar var meðaltals

ávöxtun á bandaríska hlutabréfamarkaðnum 11,4% á árunum 1927 til 2008.

Sjóðirnir eru nú vanfjármagnaðir um 21% miðað við 8% ávöxtunarkröfu en ef notast

væri við 5% afávöxtunarkröfu væri staðan 45%. Vegna vanmats á skuldbindingum voru

réttindi þeirra sem fengu greiðslur úr sjóðnum of miklar á níunda áratugnum, en þá leit

út fyrir að sjóðirnir væru yfirfjármagnaðir. Með því að nota áhættulausa vexti hefði

aukning réttinda á níunda áratugnum ekki orðið og sjóðirnir væru þar af leiðandi mun

betur settir í dag (Vittas, 2010).

6.1.1 Núvirðing eigna

Undir núgildandi lögum í Bandaríkjunum geta lífeyrissjóðir metið eignir með

tryggingastærðfræði líkönum. Niðurstöður úr því mati getur verið verulega frábrugðið

núverandi markaðsvirði eignanna. Eitt af því sem leiðir til mismunar er að ávöxtun eigna

er reiknuð út með meðaltali yfir fimm ár.

Við þannig mat á eignum geta eignirnar verið metnar á um 80-120% af núverandi

markaðsvirði. Því hefur verið haldið fram að þetta sé ásættanlegt þar sem

lífeyrissamningar eru til langs tíma og notkun á meðaltölum jafni út skammtíma sveiflur.

Lögin um verndun lífeyrisréttinda (e. Protection Act 2006 (PPA)) þrengir þetta frávik frá

markaðsvirði eigna. Frávikið má ekki vera meira en 10% í 2 ár (Purcell, Summary of the

Pension Protection Act of 2006, 2006).

6.1.2 Núvirðing skuldbindinga

Tryggingarsjóður lífeyriseigna (e. Pension benefit guaranty corporation (PBGC)) tók

upp nýjar reglur árið 1987. Þar var ákveðið að notast við fjögurra ára meðaltal

ávöxtunarkröfu 30 ára ríkisskuldabréfa. Árið 2004 var viðmiðinu breytt tímabundið og

miðað var við einfaldaða ávöxtunarkúrfu AA fyrirtækjaskuldabréfa. Við setningu laga um

4 Það er núverandi 4% sem er ávöxtunarkrafa á 30 ára ríkisskuldabréfi og 1% vegna seljanleikaálags

sem er ekki á ríkisskuldabréfum =>5%
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verndun lífeyrisréttinda (PPA) 2006 var enn notast við kúrfu fyrirtækjaskuldabréfa en

leitast var við að jafna tímalengdir viðmiðunarvaxtakúrfunnar og hvenær

lífeyrisgreiðslurnar ættu sér stað. Skilda er að nota 3 ávöxtunarstuðla eftir því hvenær

skuldbindingarnar falla til. Þannig er notast við skammtíma vexti við að núvirða greiðslur

sem eru greiddar á næstu fimm árum. Ávöxtun meðallangra skuldabréfa til að núvirða

greiðslur sem falla til eftir 5 til 15 ár og langtíma ávöxtunarkröfu á skuldbindingar sem

eru lengri en 15 ár.

Seðlabanki Bandaríkjanna sér um að reikna út vaxtakúrfuna út frá meðal

ávöxtunarkröfu fyrsta flokks fyrirtækja skuldabréfum síðustu 24 mánaða (Purcell,

Summary of the Pension Protection Act of 2006, 2006).

6.2 Bretlandi
Lífeyriskerfið í Bretlandi er þriggja stoða kerfi. Fyrsta stoðin eru almannatryggingar (e.

State Pension) sem er gegnumstreymissjóður. Greiðslur úr sjóðnum skiptast í lágan

grunnlífeyri sem var 107,45 pund á viku árið 2012. Ef einstaklingur er giftur eða í

staðfestir samvist er grunnlífeyrir 64,40 og viðbótalífeyrir sem veltur persónulegum

högum viðkomandi svo sem tekjum og hversu mikið hefur verið greitt í sjóðinn. Allir

breskir þegnar greiða nema þeir hafi samið sig úr sjóðnum.

Lífeyrinn er verðtryggður með launavísitölu, verðvísitölu eða 2,5% eftir því hvað er

hæst. Upphæð viðbótarlífeyris veltur á:

 Hversu mörg ár greitt hefur verið í sjóðinn.

 Hversu háar tekjur einstaklings eru.

 Hvort viðkomandi hafi samið sig út úr sjóðnum. Vinnuveitandinn hefur gert
samkomulag við sjóð sem hefur fengið samþykki yfirvalda til að taka að sér
hlutverk tekjutengda hluta almannatryggingakerfisins.

Konur geta hafið töku lífeyris við 60 ára aldur en til þess að fá fullar bætur verða þær

að hafa greitt í sjóðinn í 39 ár. Karlmenn geta hafið töku lífeyris við 65 ára aldur og til

þess að fá fullar bætur verða þeir að hafa greitt í sjóðinn í 44 ár (State Pension

calculator).
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Önnur stoð lífeyriskerfis Breta er starfstengdur lífeyrir. Allir sem eru orðnir 22 ára eru

skyldugir til þess að greiða í lífeyrissjóðinn, þar til þeir hefja töku lífeyris. Sjóðirnir hafa

verið fjármagnaðir með framlagi launþega en nýlega hefur því verið breytt og nú eru

atvinnurekendur skyldugir til að greiða mótframlag. Vinnuveitandinn ræður því hvort

hann býður upp á lífeyrisskerfi með skilgreindum ábata eða skilgreindu framlagi.

Lámarksframlag launþega er 0,8% en verður 4% árið 2018. Framlag launagreiðenda er

1% en verður 3% árið 2018. Framlag ríkisins er 0,2% en verður 1% árið 2018. Ef réttindi

eru lítil má greiða þau út sem eingreiðslu. Ef um lága fjárhæð er að ræða getur allt að

25% verið undanþegið skatti, annars greiðist tekjuskattur af lífeyrisgreiðslunum.

Lífeyrissjóðirnir eru yfirleitt reknir af sérstökum félögum. Ef lífeyrissjóðurinn fer í þrot er

starfandi tryggingasjóður sem bætir tapið að stærstum hluta, svo framarlega að

sjóðurinn hafi starfsleyfi frá breska fjármálaeftirlitinu ( e. The Financial Services

Authority).

Þriðja stoðin er séreignasparnaður. Framlag í séreignasparnað getur verið hvort

heldur sem er frá launþega eða vinnuveitanda. Hver launamaður getur þannig sparað

sem nemur 50.000 pundum á hverju ári sem er þá undanþeginn tekjuskatti.

Séreignasparnaður er greiddur út frá 55 ára til 75 ára. Allt að 25% af

séreignasparnaðinum er hægt að taka út sem eingreiðslu við starfslok. Ekki er greiddur

skattur af útgreiðslunni.

6.2.1 Núvirðing eigna og skuldbindinga

Við mat á tryggingafræðilegri stöðu lífeyrissjóðs hefur breskum tryggingafræðingum

verið gefið mikið svigrúm til að ákveða hver ávöxtunarstuðullin eigi að vera. Helgast það

meðal annars af því að lífeyrissamningar hafa oft verið illa skilgreindir og samningar

ólíkir. Það hefur leitt til þess að stjórnendur og tryggingafræðingar hafa haft mikið

svigrúm til þess að ákveða ávöxtunarstuðulinn. Þróunin hefur verið í auknum mæli sú að

skipta út eldri samningum með samleitnari og gegnsærri samningum. Þar hefur

umræðan í auknum mæli snúist í áttina að markaðsmiðuðum afvaxtarstuðli. Almennt er

talað um að afávöxtunarstuðullinn eigi að vera lægri en vænt ávöxtun eigna, til þess að

mæta lögboðnum varfærnissjónarmiðum. Þrátt fyrir að varfærnissjónarmiðin séu ekki
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skilgreind í lögunum er algegnt að nota 1,5 % við núvirðingu vegna þeirra sem ekki hafa

hafið töku lífeyris og mun lægra áhættuálag vegna þeirra sem þegar hafa hafið töku

lífeyris. Þó er mikil áhersla lögð á það hver fjárhagsstaða þess er sem fer með

lífeyrisréttindin. Fjárhagslega sterkum aðilum er heimilt að notast við vænta ávöxtun

eigna, en þeir sem eru veikir fyrir verða að nota áhættulausa vexti.

6.2.2 Tryggingafræðilegt mat á lífeyrissjóðum í Bretlandi

Við tryggingafræðilegt mat á breskum lífeyrissjóðum sem bjóða upp á samninga með

skilgreindum réttindum hefur verið notast við fjögur líkön.

Fyrst er að telja þá aðferð sem ábyrgðarsjóður lífeyris (e. Pension Protection Fund (PPF))

notar við mat á  uppsöfnuð skuldbindingum (e. Accumulated Benefit Obligation (ABO)) en

við að núvirða skuldbindingarnar er notast við ávöxtunarkröfu ríkisskuldabréfa.

Önnur aðferðin er notuð í reikningsskilum sem byggir á staðlinum IRF 17 en sú aðferð er

þekkt sem heildarvirði skuldbindinga (e. The Projected Benefit Obligation (PBO)) en þar

er tekið tillit til launaskriðs en ekki uppsafnaðra réttindi vegna framtíðar iðgjalda. Við

núvirðingu samkvæmt stöðlunum er notast við ávöxtunarkröfu fyrirtækjaskuldabréfa.

Þriðja aðferðin felst í yfirtöku á öllum skuldbindingum sjóðs (e. full buy-out) en þar eru

heildarskuldbindingarnar núvirtar með ávöxtunarkröfu ríkisskuldabréfa.

Fjórða leiðin tæknileg skuldbindingar Tecnical Provisions (TP)) byggir á sömu

aðferðarfræði og yfirtökuleiðin en þar er notast við vænta ávöxtun sjóðsins. í töflu 4 er

samanburður á skuldbindingum og tryggingafræðilegri stöðu lífeyrissjóða í Bretlandi

árin 2009 og 2008 miðað við mismunandi aðferðir við tryggingafræðilegt mat.

Tafla 5: Tryggingafræðilegt mat

S179 FRS 17 Yfirtaka TP
2009 981 834,2 1351,6 1109,5
2009 79,50% 93,50% 57,70% 70,30%
2008 844,7 848,9 1362,7 955,4
2008 101,50% 100,90% 62,90% 89,70%
Heimild: Purple Book, 2009
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Í kjölfar fjármálakreppunnar í Bretlandi lækkaði ávöxtunarkrafa ríkisskuldabréfa

verulaga, en ávöxtunarkrafa á fyrirtækjaskuldabréfum hækkaði lítillega. Þannig hefur

óvissa meiri áhrif á skuldbindingarnar ef verið að nota ávöxtunarkröfu á fyrirtækjabréf.

Ávöxtunarstuðullin hefur þau áhrif að skuldbindingar sem eru núvirtar með

ávöxtunarkröfu á ríkisbréfum lækkar um 2% ef miðað er við aðferð samkvæmt

reikningsskilastöðlum og lækkunin er 1% samkvæmt yfirtökuverðlagningu. Ef notast er

við lögbundna aðferð (S179) eða TP við að meta skuldbindingarnar hækka þær um 16%

(Vittas, 2010).

6.3 Danska kerfið
Danska kerfið er einna líkast íslenska kerfinu, Það er þriggja stoða kerfi. Fyrsta stoðin

samanstendur af almannatryggingakerfi sem er gegnumstreymiskerfi, sem skiptist í tvo

hluta. Annars vegar er um að ræða lágan almennan lífeyri og tekjutengdan lífeyri. Hins

vegar er sjóðsöfnun með skilgreindum framlögum. Iðgjaldið er greitt af launþegum og

vinnuveitendum. Þrátt fyrir að réttindaávinnslan byggist á framlagi vegna einstakra

þátttakenda flokka flestir danskir sérfræðingar þá sem fyrstu stoðar lífeyriskerfi vegna

almannatrygginga eiginleika þeirra. Almannatryggingakerfið nær til allra landsmanna.

Önnur stoðin samanstendur af starfstengdum lífeyrissamningum í gegnum

kjarasamninga. Þessir samningar byggja á sjóðssöfnun sem að stærstum hluta er með

skilgreindu framlagi og skilgreindum lágmarks réttindum. Sjóðunum er stýrt af

tryggingafélögum, lífeyrissjóðum og að litlum hluta af bönkum. Talið er að um 93% Dana

séu þátttakendur í sjóðum sem heyra undir aðra stoð lífeyristryggingakerfisins.

Þriðja stoð Danska lífeyriskerfisins er valfrjáls viðbótarlífeyrissparnaður.

Viðbótalífeyrissparnaður hefur verið í höndum tryggingafélaga og lífeyrissjóða.

Viðbótarlífeyrissparnaðarkerfi er án þátttöku launagreiðenda, en skattaleg meðferð

sparnaðarins eykur á aðdráttarafl hans.

Talið er að um 90% af aðilum á vinnumarkaði greiði iðgjald í annars eða þriðju stoðar

lífeyrissjóði (Andersin & Skjodt, 2007).
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6.3.1 Núvirðing eigna

Lífeyrissjóðir eru skyldugir til að gera allar eignir upp á markaðsverði. Ef ekki er

markaður með viðkomandi eign er notast við viðurkennd verðlíkön til þess að finna

markaðsverð eigna. Stærsti hluti eigna danskra lífeyrissjóða er í skuldabréfum og

hlutabréfum sem verslað er með á virkum mörkuðum. Lífeyrissjóðum var gefið val um

að nota markaðsverð árið 1995. Árið 1998 var orðin skylda að nota markaðsvirði við að

meta hlutabréf og fasteignir. Við mat á skuldabréfum, sem er stærsti eignaflokkurinn,

var notast við stærðfræðilíkön þar sem notast var við kaupkröfu við núvirðingu

bréfanna. Árið 2002 varð skylda að nota markaðsvirði skuldabréfa í mati á eignum

lífeyrissjóða.

6.3.2 Núvirðing skuldbindinga

Danir hafa verið að leita að aðferð til að meta lífeyrisskuldbindingar. Á árunum 1984 til

1994 var notast við 4.5% nafnávöxtunarkröfu, sem var vel fyrir neðan markaðsvexti í

byrjun tímabilsins. Markaðsvextir lækkuðu verulega á áttunda og níunda áratugnum. Í

kjölfar þess var vaxtastigið lækkað niður í 2,5%. Árið 1999 var það enn lækkað og þá

niður í 1,5%. Til ársins 2009 máttu lífeyrissjóðir nota annað hvort meðaltalsvexti af

þremur ríkistryggðum skuldabréfum með meðaltíma yfir 10 ár eða evrópska skiptivexti.

Árið 1998 var skipuð nefnd sem átti að fara yfir hvernig best væri að meta

skuldbindingar lífeyrissjóða. Nefndin komst að þeirri niðurstöðu að fjögur atriði lægju til

grundvallar ákvörðunar um afávöxtunarstuðul. (Finanstilsynet, 2011)

1. Stuðullinn ætti ekki að endurspegla eignir einstakra sjóða. Það ætti að vera einn

stuðull fyrir alla aðila á markaði.

2. Stuðullinn ætti að vera markaðsvextir með sömu skilmálum og í sama gjaldmiðli

og skuldbindingarnar.

3. Nota ætti ávöxtunarkúrfu áhættulausra eigna sem hefði sama gjalddaga og

skuldbindingarnar.

4. Ávöxtunarkúrfan má ekki verða fyrir áhrifum einstakra aðila.
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Niðurstöður nefndarinnar voru að setja saman ávöxtunarkúrfu þar sem grunnurinn er

vextir á evrópskum skiptisamningum (e. euro swap rate) að viðbættum mismuninum (e.

spread) á ávöxtunarkröfu danskra og þýskra ríkisskuldabréfa. Nefndarmenn gerðu ráð

fyrir því að mismunurinn yrði alltaf jákvæður.

Í kjölfar fjármálakreppunnar árið 2008 var bætt við kúrfuna seljanleikaálagi, sem var

helmingur af mismun á milli ávöxtunarkröfu á húsnæðisbréfum og af dönskum

skiptasamningum. Ástæðan var hve mikið fjármagn lífeyrissjóða var bundið dönskum

húnæðisbréfum, en óttast var að lífeyrissjóðirnir neyddust til þess að selja sem hefði

leitt til áfalla fyrir danska hagkerfið.

Forsendan fyrir því að fjárfestar fengju alltaf hærri ávöxtun á dönsk ríkisskuldabréf en

þýsk skiptir sköpum fyrir mótun kúrfunnar. Með aukinni eftirspurn erlendra aðila er

mismunurinn nú neikvæður. Lífeyrissjóðirnir eiga ekki í neinum vandræðum með að

verja skiptivextina en þar sem markaður með dönsk ríkisskuldabréf er tiltölulega litill er

mun erfiðara að verja vaxtamuninn. Mikil eftirspurn og viðleitni lífeyrissjóða til að verja

vaxtamuninn hefur leitt til þess að ávöxtunarkrafan hefur verið í spíral niður á við.

Til að leysa vandan hefur lífeyrissjóðunum verið leyft að notast við 12 mánaða

hreyfanlegt meðaltal, með gólfi við núll. Meðaltalið mildar dagssveiflur en byggir enn á

upplýsingum sem hægt er að fá á fjármálamörkuðum.

Ef stofnunin gerir ráð fyrir því að mismunurinn verði neikvæður yfir lengri tímabil

munu viðmiðin verða tekin til gagngerrar endurskoðunar (DANISH FINANCIAL

SUPERVISORY AUTHORITY , 2011).

7 Hvaða þýðingu hefur ávöxtunarkrafan?

Til þess að jafnræði ríki á milli sjóðsfélaga á mismunandi aldri, verða forsendur

tryggingafræðilegra athugana að vera besta mögulega nálgunin á

framtíðarskuldbindingar lífeyrissjóðsins og ávöxtun eigna. Ef núvirðisstuðullinn fyrir

skuldbindingarnar er of hár er verið að vanmeta framtíðarskuldbindingar sjóðsins. Þá

verður tryggingafræðileg staða hans betri, sem leiðir til hærri greiðslu lífeyris núna. Á
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sama hátt ef stuðullinn er of lár er staða sjóðsins sýnd verri en ástæða er til og greiðslur

úr sjóðnum þannig að greiðslur til þeirra sem fá greiddan lífeyrir núna eru of lágar.

Mikil umræða hefur verið um vaxtaviðmið lífeyrissjóða og þá hefur verið

sérstaklega talað um það að viðmiðið sé of hátt. GAMMA management (2010) bendir á

að það þurfi ávallt að hafa ákveðna hluti í huga þegar kemur að vaxtaviðmiðum, t.d. það

að Þegar markaðsvextir eru lægri en ávöxtunarviðmið sjóðs er vísvitandi verið að

vanmeta skuldbindingar sjóðsins, sem getur leitt til þess að innbyggður halli sjóðsins sé

falinn og hlaði upp á sig með tímanum. Útgreidd réttindi verða of há og sjóðsfélögum er

mismunað.

Eftir því sem ávöxtunarloforð er hærra, fegrar það tryggingafræðilega stöðu sjóðsins,

skuldbindingar eru næmari fyrir breyttri ávöxtunarkröfu en eignir og þær lækka eftir því

sem ávöxtunarloforðið er hærra.

Þá skiptir máli hvernig vaxtakúrfan þróast. Ef vextir eru að hækka, fá þeir sem eru að

hefja töku lífeyris eða hafa hafið töku lífeyris, lægri lífeyri fyrir hvert stig sem þeir hafa

áunnið sér en þeir sem hefja töku lífeyris þegar vextir eru hærri, en öfugt ef vaxtakúrfan

er niðurhallandi. Ef áætlanir stjórnenda um góða ávöxtun gengur ekki eftir  er hætt við

því að þeir verði með tryggingafræðilega neikvæða stöðu. Þetta hefur eflaust áhrif á

fjárfestingarstefnu sjóðanna, þar sem vikmörkin eru frekar þröng. Þar ef leiðandi er

hugsanlegt að sjóðirnir næðu betri ávöxtun yfir lengri tímabil ef þeir hefðu meira

svigrúm. Aftur á móti verður það til þess að þeir þyrftu að bregðast harðar við ef

fjárfestingarstefna þeirra heppnaðist ekki. Ef fjárfestingarstefnan yrði rýmkuð er má

búast við að sjóðirnir þurfi meira lausafé til að mæta óvæntum áföllum, þ.e. eiga stóran

varasjóð.

8 Innleiðing markaðsviðmiðs

Hafa verður í huga að allar breytingar á vaxtaviðmiðum lífeyrissjóða við úttekt á stöðu

þeirra getur haft veruleg áhrif á stöðu lífeyrissjóðanna. Þess vegna er þörf á því að

greina áhrif allra breytinga á mismunandi hópa og gæta þess að allir hluthafar sitji við

sama borð. Þetta á í rauninni við um núverandi kerfi eins og það hefur verið sett upp.
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Hætt er við að skarpar breytingar á tryggingafræðilegum forsendum lífeyrisjóða gæti

haft óæskileg áhrif á fjármálamarkaði sem eru afar grunnir.  Þá eru gjaldeyrishöft ekki til

að auðvelta aðlögun lífeyrissjóðanna að breytingum (landssamtök lífeyrissjóða, 2010).

9 Niðurstaða

Það hefur lengi verið venja tryggingastærðfræðinga að nota langtíma vænta ávöxtun á

einföldum eignum. Viðhorf fjármálahagfræðinga og í auknum mæli

tryggingastærðfræðinga er að nota markaðsvexti, annað hvort ávöxtunarkröfu

áhættulausra skuldabréfa ríkissjóðs, vexti af vaxtaskiptasamningum eða að hámarki

ávöxtunarkröfu fyrirtækjaskuldabréfa með hæstu lánshæfiseinkunn.

Veruleg umræða hefur verið um það hvort fjármálamarkaður á Íslandi sé nægjanlega

virkur og umfangsmikill (djúpur og breiður) til þess að geta tekið við eins einsleitum

fjárfestingahópi og lífeyrissjóðirnir eru.

Fjölmargar ástæður geta verið fyrir því að lífeyrissjóðir eru undirfjármagnaðir. Fyrst

má nefna að ef skuldbindingar eru afvaxtaðar á of hárri kröfu þá leiðir það til vanmats á

skuldbindingum. Það er líkleg niðurstaða ef miðað er við bjartsýna spá stjórnenda um

vænta ávöxtun á eignum sjóðsins í stað viðeigandi ávöxtun ríkisskuldabréfa eða fyrsta

flokks fyrirtækjaskuldabréfa. Þar sem ávöxtun hlutabréfa sveiflast mun meira en

ávöxtun skuldabréfa og hlutabréf eru á markaðsvirði við tryggingafræðilega úttekt verða

mun meiri sveiflur á eignum sjóða sem eru að stórum hluta í hlutabréfum. Það getur

valdið því að sjóðir sem fjárfesta mikið í hlutabréfum þurfi að breyta lífeyrisgreiðslum

oftar. Geri þeir ekki viðunandi ráðstafanir til þess að mæta miklum sveiflum í verði

hlutabréfa er hætt við að miklar sveiflur verði í greiddum lífeyri. Þannig virðist sjóðurinn

vera mjög vel settur þegar allt gengur vel, en lendir í vandræðum þegar verð

hlutabréfanna fellur. Það getur reynst sjóðum mjög erfitt að færa niður lífeyri þeirra

sem þegar hafa hafið töku lífeyris og þeir freistast jafnvel til þess að reyna að vinna upp

tapið. Mikil umræða hefur verið um það hvernig hægt sé að ná að jafna út miklum

sveiflum í lífeyrisjóðum, en þar til lausn hefur verið fundin má reikna með að sveiflurnar
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geti valdið mismunun á lífeyrisgreiðslum eftir því hvernig staðan á fjármálamörkuðum er

þegar einstaklingar hefja töku lífeyris (Vittas, 2010).

Það er allaf hægt að rökræða það hvort markaðsverð á hverjum tíma endurspegli

raunvirði eigna. Þegar einstakir þátttakendur eða einsleitur hópur þátttakenda á

markaði koma að stórum hluta viðskipta á sama markaði, geta komið fram

markaðsbrestir vegna vísvitandi eða ómeðvitaðra áhrifa á markaðinn.

Ýmsir þættir aðrir en núvirðisstuðullinn hafa veruleg áhrif á afkomu lífeyrissjóðanna

og mat á skuldbindingum, svo sem lífaldur, hagvöxtur, verðbólga,tíðni örorku, starfsstétt

sjóðsfélaga og kynjahlutfall.

Það er grundvallar munur á langtíma eðli lífeyrissparnaðar og þeirra

skammtímasjónarmiða sem eru ráðandi þegar verið er að leita að markaðsvirði eigna á

tilteknum tímapunkti.

Verulegar sveiflur í markaðsvirði leggja verulegar byrðar á stjórnendur sjóðanna við

að gæta sanngirnis við úthlutun eigna úr sjóðunum.

Það að lífeyrissjóðir noti fast viðmið til að núvirða eignir og skuldbindingar hafa

vaxtabreytingar á mörkuðum ekki bein áhrif á tryggingafræðilega stöðu lífeyrissjóða.

Mat á skuldbindingum breytist ekki og það sama má segja um stóran hluta eigna

lífeyrissjóða, enda eru þær gerðar upp á kaupkröfu við mat á eignum. Markaðsaðstæður

hafa því lítil sem engin áhrif á tryggingafræðilega úttekt á sjóðnum, nema fjárfesting í

skuldabréfum sem breytist í takt við markaðsvexti á hverjum tíma. Þó svo að

vaxtabreytingar hafi veruleg áhrif á getu lífeyrissjóða til þess að standa við

skuldbindingar hafa vaxtabreytingar hverfandi áhrif á tryggingafræðilega stöðu

lífeyrissjóða (Landsamband lifeyrissjóða Greinargerð starfshóps, 2010).

Við val á vaxtaviðmiði til að núvirða skuldbindingar lífeyrissjóða þarf undirliggjandi

vaxtaviðmið að koma af virkum og djúpum markaði. Það er almennt viðurkennt að til

þess að ná fram markmiðum með markaðskúrfu verður undirliggjandi markaður að vera

gegnsær og laus við tæknilega bjögun. Flestir eru á því að rétt sé að nota ávöxtunarferil

ríkisskuldabréfa eða ávöxtunarferil skiptasamninga. Ávöxtun ríkisskuldabréfa er innifalin

tæknileg bjögun, en í ávöxtunarferli skiptasamninga er eitthvað áhættuálag vegna

mótaðila (e. credit risk).
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Ein af grundvallarforsendum við val á viðmiði er að viðskipti sjóðanna hafi ekki áhrif á

viðmiðið. Margir sérfræðingar á fjármálamarkaði hafa haldið því fram að lífeyrissjóðir

hafi veruleg áhrif á vaxtakröfu til dæmis á ríkisskuldabréfum og bréfum íbúðalánasjóðs

(Valdimar Ármann ; Agnar Tómas Möller) og þá sér í lagi að þeir myndi ákveðið gólf þ.e.

þeir fjárfesti ekki í skuldabréfum ef vextirnir fara undir 3,5%.

Þar sem lífeyriskerfi byggir að stórum hluta á söfnunarkerfi, verða lífeyrissjóðir stórir

aðilar á markaði. Þannig komst danska nefndin að þeirri niðurstöðu að nauðsynlegt væri

að byggja danska vaxtaviðmiðið úr evrópskum skiptivöxtum og mismun á dönskum og

þýskum ríkisskuldabréfum. þar sem danski markaðurinn sé mun stærri en sá íslenski (ca.

7. stærsti í ESB) og hafi langa hefð má leiða að því líkur að danska nefndinn hefði ekki

telji að Íslenskur fjármálamarkaður sé ekki heppilegur til a finna markaðsviðmið fyrir

íslenska lífeyrissjóði. Uppbygging ávöxtunarviðmiðs lífeyrissjóða á Íslandi er ekki einfalt

mál. Það verður að taka tillit til fjölmargra þátta og skiptir þar verulegu máli hvernig til

tekst við endurreisn fjármálamarkaða á Íslandi og tilhögun peningamála og frjálsu flæði

fjármangs. Notkun á markaðsvöxtum getur verið erfið, sér í lagi þar sem

fjármálamarkaðir hafa ekki nauðsynlega fjölbreytni í binditíma, seljanleika, fjölda og

fjölbreytileika fjárfestingakosta. Mikilvægasti eiginlegi fjármálamarkaða er traust. Ef

þátttakendur á markaði hafa ekki trú á markaðnum mun langtíma sparnaður vera mun

minni en þarf til að skapa hér ákjósanlegt fjárfestingarumhverfi. Eftir ógöngur

undanfarinna ára hefur myndast aukin þörf fyrir það að lífeyrissjóðir sýni fram á að þeir

geti staðið við skuldbindingar sínar og geri grein fyrir því hver ávinningurinn er af því að

greiða í lífeyrissjóð.

Það að vera með sömu ávöxtunarkröfuna árum og áratugum saman, án þess að

gerðar séu greiningar reglulega á því hversu raunhæft viðmiðið er, er augljóslega ekki

besta nálgunin á virði fjármálagjörnings á hverjum tíma. Hvort heldur sem menn kjósa

að vera með fast viðmið eða markaðsviðmið er ljóst að mikilvægi ávöxtunarviðmiðs er

það mikið að ekki er ásættanlegt að það sé ekki endurskoðað reglulega. Nauðsynlegt er

að því sé sýnd viðeigandi athygli með reglulegum endurskoðunum, þar sem leitast er við

að aðlaga það bestu mögulegu nálgunum og taka frekar mörg smá skerf en fá stór.
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