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Formáli 

Þessi ritgerð er 30 ECST eininga lokaverkefni í meistaranámi í fjármálahagfræði við 

Háskóla Íslands. Viðfangsefni hennar er mat á þróun stærðar lífeyriskerfis sem byggist á 

sjóðsöfnun og hvaða áhrif mismunandi þættir hafa á þá stærð. Leiðbeinandi var Dr. 

Hersir Sigurgeirsson og kann ég honum bestu þakkir fyrir aðstoðina, ábendingar og 

skilning við ritun þessarar ritgerðar. Einnig vil ég þakka Dr. Ásgeiri Jónssyni, Dr. Maríasi 

Halldóri Gestssyni og Dr. Sigurði Jóhannessyni fyrir aðstoð og ábendingar á frumstigum 

verkefnisins. Ástu systur minni vil ég þakka fyrir yfirlestur og ábendingar. Að lokum vil ég 

þakka minni nánustu fjölskyldu fyrir ómælda hjálp og stuðning á meðan á náminu stóð. 

Allar villur og rangfærslur sem kunna að finnast eru einvörðungu á ábyrgð höfundar. 
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Útdráttur 

Markmið verkefnisins er að rannsaka stærð lífeyriskerfis sem byggt er á sjóðsöfnun, eins 

og íslenska lífeyriskerfið, í langtímajafnvægi. Skoðuð eru mismunandi áhrif stærða eins 

og kaupmáttar, hagvaxtar, launa og ávöxtunar á þróun eigna lífeyriskerfis, þ.á m. 

íslenska lífeyriskerfisins. Til þess að kanna þróun kerfisins yfir tíma eru sett fram þrjú 

skyld líkön með ólíkum forsendum. Til hliðsjónar við matið er stuðst við mannfjöldaspá 

Hagstofu Íslands yfir tímabilið 2015-2016. Niðurstöðurnar eru mismunandi eftir því við 

hvaða líkan er stuðst en þær benda allar í sömu átt; íslenska lífeyriskerfið mun vaxa 

áfram á spátímabilinu þrátt fyrir að mismunur iðgjalda og lífeyrisgreiðslna verði 

neikvæður á tímabilinu. 
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1 Inngangur 

Picasso á eitt sinn að hafa sagt: „Þegar æskan er ung er hún ung alla ævi“. Orðin fanga 

vel hið skiljanlega áhyggjuleysi æskunnar sem er upptekin af öðru en því hvernig hún 

ætlar að eyða ævikvöldinu. Þrátt fyrir það er okkur strax, 16 ára gömlum, gert að leggja 

grunn að lífeyrissparnaði okkar þegar lögin skuldbinda okkur til að greiða hluta 

atvinnutekna okkar í lífeyrissjóð. Að mörgu er að huga þegar horft er til efri áranna og 

hvernig sem best megi koma ár sinni fyrir borð áður en starfsævinni líkur.  

Misjafnt er eftir löndum og þjóðfélögum hvert fyrirkomulag lífeyrismála er. Öll lönd 

heimsins hafa, í það minnsta að nafninu til, einhvers konar stofnanakerfi sem ætlað er 

það hlutverk að sjá um framfærslu aldraðra og öryrkja. Þrátt fyrir það er þessu 

fyrirkomulagi verulega ábótavant víða í heiminum. Árið 2011 taldi 

Alþjóðavinnumálastofnunin 75% heimsins eða 5,1 milljón manns búa við ónægar 

almannatryggingar (ILO, 2011). Stór hluti íbúa heimsins reiðir sig því enn alfarið á að 

yngri kynslóðir sjái fyrir þeim í ellinni líkt og tíðkaðist hér á landi þegar eldri kynslóðir 

bjuggu með þeim yngri fyrir tíma almannatrygginga og dvalarheimila aldraðra. 

Bætt lífsgæði fólks á 20. öldinni sem og áframhaldandi umbætur á okkar tímum hafa 

haft það í för með sér að fólk lifir lengur og eignast færri börn. Þessi þróun hefur verið 

yfirvofandi um nokkurt skeið og er misjafnlega langt kominn í heiminum. Tilhneigingin 

er sú að í ríkari hlutum heimsins, eins og á Vesturlöndum, er þessi þróun lengra á veg 

komin. Áhrifaþættir eins og útrýming sjúkdóma, minnkun ungbarnadauða sem og aukin 

menntun kvenna hefur leitt til þess að fólk sér sér hag í því að eignast færri börn. 

Lýðfræðilegar afleiðingar þessarar þróunar eru þær að aldurshlutfall þjóða heimsins fer 

hækkandi.  

Íslenska lífeyriskerfið er að stærstum hluta sjóðsöfnunarkerfi sem þýðir að 

lífeyrisgreiðslur eru að megninu til ekki fjármagnaðar með skatttekjum ríkisins heldur sjá 

lífeyrissjóðir um að taka við greiðslum frá launþegum, ávaxta upphæðina og að lokum 

útdeila til ellilífeyrisþega eftir fyrirfram áunnum lífeyrisréttindum hvers og eins. Ísland 

kann því fljótt á litið að vera betur í stakk búið til að mæta væntum lýðfræðilegum 

breytingum heldur en land eins og Spánn en það þýðir ekki að engar hindranir séu í 
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veginum. Vegna smæðar íslensks hagkerfis og krónunnar og hlutfallslegrar stærðar 

lífeyrissjóðakerfisins hafa fjárfestingar lífeyrissjóðanna veigamikil áhrif á allt hagkerfið. 

Þau áhrif verða svo enn meiri hérlendis vegna fjármagnshafta, sem binda hendur 

lífeyrissjóðanna. Það er því ljóst að stærð lífeyriskerfisins, vöxtur þess og þróun hefur 

mikil áhrif á okkur öll, ekki einvörðungu vegna hlutverks þess sem veigamiklum lið í 

umönnun aldraðra heldur einnig vegna mótunaráhrifa þess sem lykilþátttakanda á 

fjármálamarkaði. 

 Í þessari ritgerð verður leitast við að svara því hvernig stærð lífeyriskerfis sem byggist á 

sjóðsöfnun þróast með tíma, hver stærð þess verður í langtímajafnvægi, hvort þeirri 

stærð verður nokkurn tímann náð og áhrif mismunandi þátta á það langtímajafnvægi. Til 

þess að svara þessum spurningum verður sett fram spálíkan. Loks verður líkaninu beitt á 

íslenskar aðstæður og kannað hvort líkanið varpar ljósi á þær. 
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2 Íslenska lífeyriskerfið 

2.1 Tilurð 
Starfsemi starfstengdra lífeyrissjóða á Íslandi má rekja aftur til ársins 1919 þegar settur 

var á stofn Lífeyrissjóður embættismanna þar sem aðilum var gert að ráðstafa 5% tekna 

sinna. Sá sjóður varð að Lífeyrissjóði starfsmanna ríkisins árið 1944 (Ólafur Ísleifsson, 

2011). Í kjölfarið fylgdu aðrir starfstengdir lífeyrissjóðir svo sem Lífeyrissjóður 

barnakennara og ekkna þeirra árið 1921, Lífeyrissjóður ljósmæðra árið 1938 og 

Lífeyrissjóður hjúkrunarkvenna árið 1943 (Ólafur Ísleifsson, 2011).  Þrátt fyrir að tæp 

hundrað ár séu frá stofnun fyrsta lífeyrissjóðsins var það árið 1969 sem lagður var 

grundvöllur að íslenska lífeyrissjóðakerfinu eins og það er í dag. Í kjölfar kjarasamninga 

komu aðilar vinnumarkaðarins sér saman um að koma á fót atvinnutengdum 

lífeyrissjóðum með skylduaðild og fullri sjóðsöfnun frá árinu 1970 (Már Guðmundsson, 

2000). Skylduaðild launafólks varð þó ekki að lögum fyrr en árið 1974 og svo árið 1980 

fyrir sjálfstætt starfandi einstaklinga (Már Guðmundsson, 2004). Ákvörðunina að koma á 

fót sterku lífeyrissjóðakerfi mátti að einhverjum hluta rekja til þeirrar staðreyndar 

hversu lágur ellilífeyrir almannatrygginga var á þessum tíma. Há verðbólga árin á undan 

samfara gengisfellingum árin 1967 og 1968 gerði það að verkum að grunnlífeyrir sem 

eftirlaunaþegi gat átt von á eftir starfslok var einungis um 17% af launum verkamanna 

(Már Guðmundsson, 2000).  

 

2.2 Grunnstoðirnar þrjár 
Uppbygging íslenska lífeyriskerfisins1 er þríþætt. Hún samanstendur af 

almannatryggingum, lífeyrissjóðum og frjálsum, einstaklingsbundnum lífeyrissparnaði. 

Almannatryggingar eru opinbert tryggingakerfi sem fjármagnað er með skatttekjum. 

Þær samanstanda af lífeyristryggingum, sjúkratryggingum og slysatryggingum. 

Lífeyrissjóðir eru kerfi sjálfstæðra samtryggingarsjóða með skylduaðild en stefnt er að 

því að meginþorri lífeyrisgreiðslna komi frá lífeyrissjóðum. Ísland er í þeirri óvenjulegu 

stöðu að 77% lífeyrisgreiðslna munu koma úr sjóðum sem hafa safnað eignumtil greiðslu 
                                                      
1 Í riti og ræðum er notast jöfnum höndum við „lífeyriskerfi“ og „lífeyrissjóðakerfi“. Merking þess er í 

grunninn sú sama. 
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lífeyris. Sambærilegt hlutfall innan OECD-ríkja er á bilinu 5-46% (Fjármálaeftirlitið, 

2015b). Loks er frjáls, einstaklingsbundinn sparnaður með mótframlagi atvinnuveitanda 

samkvæmt kjarasamningum. Hann er í daglegu tali kallaður viðbótarlífeyris- eða 

séreignarsparnaður. Hann getur verið í vörslu banka, lífeyrissjóða, sparisjóða, 

verðbréfafyrirtækja eða líftryggingafélaga (Fjármálaeftirlitið, 2014b; Fjármála- og 

efnahagsráðuneytið, e.d.).  

Að mati Alþjóðabankans þarf lífeyriskerfi að uppfylla og sinna minnst þrennu; 

sparnaði, endurdreifingu og samtryggingu (World Bank, 1994). Til þess að mæta þeirri 

þörf mælir hann með því að lífeyriskerfið byggi á þremur stoðum. Fyrsta stoðin er 

opinbert kerfi með skylduaðild, fjármögnuð með skatttekjum og ætlað að veita lágmarks 

framfærslu. Önnur stoðin er skyldubundið sjóðsöfnunarkerfi, fjármagnað með greiðslum 

einstaklinga og/eða atvinnurekanda og undir opinberu eftirliti. Þriðja stoðin er svo 

valkvæður, einstaklingsbundinn sparnaður (World Bank, 1994; Már Guðmundsson, 

2000). Það vill svo til að uppbygging íslenska lífeyriskerfisins, þriggja stoða lífeyriskerfi,  

er að mestu í takt við ráðleggingar Alþjóðabankans (World Bank, 1994). Már 

Guðmundsson (2004) vill meina að tilviljanir sögunnar og upphafsstaða ráði miklu um 

það hvernig kerfið hefur mótast fremur en að stefnt hafi verið meðvitað að núverandi 

ástandi.  

2.2.1 Almannatryggingar 

Íslenska almannatryggingakerfinu var komið á fót árið 1936 með það að markmiði að 

tryggja framfærslu fólks sem gat ekki séð sér farborða sökum elli eða örorku. Tíu árum 

síðar var kerfið útvíkkað svo það náði til allra. Það sér ekki einungis um elli- og 

örorkubætur heldur greiðir það einnig út mæðra- og makalífeyri (Fjármálaeftirlitið, 

2014b). Almannatryggingar hafa m.a. það hlutverk að greiða út þann hluta lífeyris sem 

kallaður er grunnlífeyrir en aðrar lífeyrissjóðstekjur skerða ekki grunnlífeyristekjur 

(Tryggingastofnun, e.d.a). Réttur til grunnlífeyris ávinnst með búsetu á Íslandi en eftir 

þriggja ára búsetu myndast hlutfallsréttur. Til þess að eiga rétt á 100% greiðslu 

grunnlífeyris, sem fyrir árið 2016 er 39.862 kr., þarf einstaklingur að hafa búið á Íslandi í 
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minnst 40 ár af 51 árs  tímabilinu sem 16-67 ára aldursbilið spannar. Frá 67 ára aldri á 

fólk þess kost að þiggja ellilífeyri (Tryggingastofnun, 2016; Tryggingastofnun, e.d.b).2 

Almannatryggingakerfið er gegnumstreymiskerfi sem fjármagnað er með skatttekjum 

án iðgjalda sem þýðir að yngri kynslóðir, þ.e.a.s. núverandi skattgreiðendur, „halda 

uppi“ eldri kynslóðum, öryrkjum eða öðrum þiggjendum með millifærslum. Lífeyriskerfi 

sem byggja einvörðungu á gegnumstreymi eiga erfitt uppdráttar í iðnríkjum. Þegar 

hlutfall þeirra sem greiða lækkar og þeirra sem þiggja eykst verður erfiðara að fjármagna 

kerfið. Mannfjöldaþróun á Vesturlöndum og öðrum þróuðum svæðum hefur verið sú að 

fólk eignast sífellt færri börn og lifir lengur. Þegar slíkt gerist þurfa skattgreiðendur að 

greiða hærra hlutfall launa sinna í skatt til að hægt sé að framfleyta þeim eldri. Slíkt 

gengur ekki til lengdar (nema raunlaun hækki gífurlega). 

2.2.2 Lífeyrissjóðir 

Lífeyrissjóðir eru samtryggingarsjóðir með skylduaðild. Meginhlutverk lífeyrissjóða er 

að geyma, ávaxta og loks dreifa væntum lífeyri til sjóðfélaga til æviloka þegar þeir láta 

að störfum, hvort sem það er vegna elli eða örorku. Einnig ber lífeyrissjóðum að greiða 

maka- og barnalífeyri falli sjóðfélagi frá. Öllu launafólki ber að greiða skylduiðgjald, 4% 

af launum sínum, en mótframlag atvinnuveitanda er yfirleitt 8% þó örfáir3 sjóðir krefjist 

hærra mótframlags frá launagreiðanda (Fjármálaeftirlitið, 2014b). Í janúar síðastliðnum 

samþykktu atvinnurekendur að hækka mótframlag sitt um 3,5% í þremur skrefum; 8,5% 

frá 1. júlí 2016, 10% frá 1. júlí 2017 og loks 11,5% frá 1. júlí 2018 (Samtök atvinnulífsins, 

2016).  

Lífeyrissjóðir byggjast á fullri sjóðsöfnun en ekki gegnumstreymi líkt og 

almannatryggingar. Nokkrir lífeyrissjóðir njóta þó þeirrar sérstöðu að vera að fullu 

tryggðir en þetta gildir einkum um lífeyrissjóði ríkisstarfsmanna og nokkurra 

bæjarfélaga. Strangar reglur og lög gilda um starfsemi og starfsleyfi lífeyrissjóða, 

sérstaklega hvað varðar áhættudreifingu lífeyrisskuldbindinga, fjárfestingar og eftirlit 

                                                      
2 Sjómenn eiga þó þess kost að þiggja ellilífeyri frá 60 ára aldri ef þeir hafa stundað sjómennsku í 

a.m.k. 25 ár í minnst 180 daga að meðaltali á ári (Lög um almannatryggingar nr. 100/2007). 

3 Flugmenn 16%, bankastarfsmenn 14,4%, opinberir starfsmenn 11,5% eða 12% (Fjármálaeftirlitið, 

2014). 
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með rekstri (Lög um skyldutryggingu lífeyrisréttinda og starfsemi lífeyrissjóða nr. 

129/1997). 

Lágmarkstryggingavernd lífeyrissjóðs veitir miðað við 40 ára inngreiðslutíma iðgjalds 

56% af þeim mánaðarlaunum sem greitt er af í mánaðarlegan ellilífeyri ævilangt frá 

þeim tíma sem taka hans hefst, þó ekki síðar en við 70 ára aldur. Lífeyrissjóðum er þó í 

sjálfsvald sett að veita hærri ávinnslu og kjósa nokkrir að gera slíkt. Í nýjum sjóðsdeildum 

opinberra starfsmanna er árleg ávinnsla t.a.m. 1,9%, óháð aldri, sem gerir 76% 

lífeyrishlutfall af meðallaunum á föstu verðlagi miðað við 40 ár (Fjármálaeftirlitið, 

2014b; Lög um skyldutryggingu lífeyrisréttinda og starfsemi lífeyrissjóða nr. 129/1997). 

Flestir lífeyrissjóðir eru starfsgreinatengdir sem þýðir að þeim sem starfa innan 

viðkomandi starfsgreina og lúta skilyrðum viðeigandi kjarasamninga er skylt að greiða í 

þessa tilteknu sjóði (Fjármálaeftirlitið, 2014b). Þeir aðilar sem eru ekki bundnir af 

viðkomandi samningum er í sjálfsvald sett að velja sér lífeyrissjóð svo fremi sem þeir hafi 

til þess réttindi. Ákveðin ósanngirni er fólgin í þessu fyrirkomulagi og „átthagafjötrum“ 

því lífeyrissjóðir eru mjög misjafnir að stærð, stöðu og samsetningu sjóðfélaga. Sem 

dæmi eru sjóðir þar sem konur eru í meirihluta líklegri til að þurfa að greiða lífeyri 

lengur vegna lengri meðalaldurs kvenna. Sjóðir með háan meðalaldur sjóðfélaga eru 

líklegri en aðrir til að þurfa að greiða hærri örorkugreiðslur en aðrir, að öllu óbreyttu, 

vegna hækkandi líkna á örorku með aldri. Það sama gildir um lífeyrissjóði þar sem 

sjóðfélagar sinna áhættusamara starfi en gengur og gerist. Þessir sjóðir gætu þ.a.l. 

neyðst til að skerða lífeyrisréttindi á meðan aðrir sjóðir með yngri sjóðfélaga og minni 

lífeyrisgreiðslubyrði þyrftu ekki að gera slíkt. Með réttu ætti fólk sem á börn og er í 

sambúð einnig að greiða hærra iðgjald, út frá tryggingafræðilegum forsendum, þótt 

fæstum myndi hugnast slíkt fyrirkomulag (Ólafur Ísleifsson, 2007). 

2.2.2.1 Mismunandi gerðir lífeyrissjóða á Íslandi 

Lífeyrissjóðum á Íslandi má helst skipta í tvo flokka; lífeyrissjóði með bakábyrgð 

launagreiðanda (SR4) og lífeyrissjóði án ábyrgðar launagreiðanda (SI5). SR sjóðirnir eru 

lífeyrissjóðir opinberra starfsmanna en SI sjóðirnir eru almennir lífeyrissjóðir. Aftur má 

                                                      
4 Skilgreind réttindi. 

5 Skilgreind iðgjöld. 
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svo skipta þeim nánar niður eftir því hvernig ávinnslu lífeyrisréttinda er háttað en það er 

misjafnt milli lífeyrissjóða og jafnvel innan deilda sama lífeyrissjóðs hvort þeir styðjast 

við stigakerfi, hlutfallskerfi, aldursháð kerfi eða blandað kerfi. Þrátt fyrir að báðar gerðir 

þessara sjóða séu byggðar á sjóðsöfnun eru SR sjóðirnir í raun einnig 

gegnumstreymissjóðir því þeir eru með bakábyrgð launagreiðanda sem í þeirra tilfelli er 

íslenska ríkið. Ef sjóðirnir geta ekki staðið við skuldbindingar sínar mun ríkið þurfa að 

grípa inn í og stoppa í gatið en í tilfelli SI sjóða ber sjóðfélaginn einn ábyrgð ef illa fer. 

Með tilkomu lífeyrislaganna frá 1997 var þessu breytt og nú er gerð krafa um fulla 

sjóðsöfnun fyrir nýja sjóðfélaga (Fjármálaeftirlitið, 2014b). 

2.2.3 Viðbótarlífeyrissparnaður 

Frá árinu 1999 hefur fólki boðist að leggja til hliðar valfrjálsan sparnað, 2-4% af 

heildarlaunum, með tveggja prósenta mótframlagi launagreiðanda, inn á reikning hjá 

aðila sem hefur tilskilin leyfi. Hvatinn til að gera slíkt er talsverður því 

viðbótarlífeyrissparnaðurinn erfist að fullu og er þar að auki ekki skattlagður fyrr en við 

úttekt (Fjármálaeftirlitið, 2014b; Lög um skyldutryggingu lífeyrisréttinda og starfsemi 

lífeyrissjóða nr. 129/1997). Viðbótarlífeyrissparnaðurinn er laus til útgreiðslu við 60 ára 

aldur (og fyrr við 100% örorku) og til 67 ára aldurs. Þó hefur útgreiðsla á honum verið 

gerð heimil fyrr, m.a. með bráðabirgðaákvæði VIII og nú síðast með bráðabirgðaákvæði 

XVII, þar sem heimild er gefin fyrir því að nota viðbótariðgjald, vegna launagreiðslna á 

tímabilinu 1. júlí 2014 til 30. júní 2017, til kaupa á húsnæði til eigin nota eigi síðar en 30. 

júní 2019 (Lög um skyldutryggingu lífeyrisréttinda og starfsemi lífeyrissjóða nr. 

129/1997). 

Í kjarasamningum ASÍ og SA frá því í janúar á þessu ári kemur fram að hækka eigi 

mótframlag atvinnurekenda úr 8% í 11,5% í þremur skrefum. Stefnt er að því, í kjölfar 

nákvæmrar tryggingafræðilegrar úttektar, að þessari 3,5% hækkun mótframlags megi 

ráðstafa alfarið inn á bundinn séreignarsparnað í stað samtryggingar „…til að auðvelda 

launafólki starfslok og auka sveigjanleika“. Með bundnum séreignarsparnaði er átt við 

að honum verða þrengri skorður settar en gilda gagnvart öðrum séreignarsparnaði 

(Samtök Atvinnulífsins, 2016). 
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2.3 Sjóðsöfnun eða gegnumstreymi? 
Flest lönd styðjast við lífeyriskerfi sem byggir á því að skattgreiðslur þeirra sem eru 

starfandi hverju sinni halda uppi ellilífeyrisþegum, svokallað gegnumstreymiskerfi (e. 

pay-as-you-go). Með þessu móti skapa launþegar dagsins í dag sjálfum sér rétt til þess 

að fá sömu þjónustu þegar þeir fara á eftirlaun. Þegar hlutfall þeirra sem er á 

vinnumarkaði er hátt samanborið við ellilífeyrisþegana þá gengur kerfið hnökralaust 

fyrir sig. Hins vegar snýst taflið við þegar sífellt hlutfallslega færri einstaklingum er gert 

að sjá um framfærslu hinna öldruðu og örkumluðu. Þá verður að lokum eitthvað undan 

að láta. Helstu valmöguleikarnir í stöðunni, hver öðrum óvinsælli, eru þeir að hækka 

lífeyrisaldur, lækka lífeyri eða að hækka skatta til að fjármagna lífeyrisgreiðslur. Þetta 

eru vandamál sem blasa við mörgum Evrópuþjóðum í dag þar sem fæðingartíðni er lág 

og fólk langlíft. Þessar þjóðir nutu góðs af hagvaxtarskilyrðunum sem hagkvæm 

aldurssamsetning skilaði en verða nú að greiða fyrir skammsýni sína með lægri hagvexti. 

Eins og kom fram í kaflanum um lífeyrissjóði eru flestir íslenskir lífeyrissjóðir byggðir á 

sjóðsöfnun. Kerfið allt sem heild er þó ekki að fullu fjármagnað því lágmarks lífeyrir er 

fjármagnaður af ríkinu. Því er oft haldið á lofti í umræðunni um styrkleika íslensks 

lífeyriskerfis að ástæða þess að kerfið stendur styrkum stoðum sé sú að kerfið er 

fjármagnað. Vissulega er það kostur að hvetja fólk til sparnaðar svo það geti sjálft greitt 

fyrir sína eigin framfærslu þegar það lætur af störfum. Ásgeir Jónsson og Hersir 

Sigurgeirsson (2014) benda þó á þá staðreynd að sjóðsöfnunarkerfið, þó það sé það að 

nafninu til, geti í raun breyst í gegnumstreymiskerfi ef eignadreifing þeirra er ekki 

nægjanlega góð. Þetta getur t.d. gerst ef lífeyrissjóðirnir fjárfesta ekki nógu mikið út fyrir 

landsteinana og þess í stað of mikið í ríkisskuldabréfum. Sjóðsöfnunarkerfi þarf þ.a.l. 

ekki alltaf að vera ónæmt fyrir kynslóðabreytingum og betra en gegnumstreymiskerfi. 

Annað sem vert er að benda á er þáttur lífeyrissjóðanna í sparnaði. Eignir 

lífeyrissjóðanna eru uppistaðan í sparnaði landsmanna. Sparnaður er frestun á neyslu. 

Aukinn sparnaður leiðir til þess að vextir lækka og meira lánsfé verður í boði á lægri 

vöxtum. Það leiðir til þess að fjárfestingar aukast sem aftur ættu að auka hagvöxt, 

þ.e.a.s. ef fjárfestingarnar eru hagkvæmar og þarfar. Í krafti stærðar sinnar ættu 

lífeyrissjóðir að fá betri kjör og búa yfir betri upplýsingum en einstaklingar einir og sér. 

Skyldubundinn lífeyrissparnaður þvingar einstaklinga til að leggja ákveðna upphæð til 
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hliðar. Það þarf ekki að vera sú upphæð sem þeir hefðu kosið að leggja til hliðar þá 

stundina því einstaklingar eru með ólíkar þarfir og nytjaföll. Skyldubundinn 

lífeyrissparnaður þarf því ekki endilega að vera þjóðhagslega hagkvæmasta fyrirkomulag 

í boði. Ragnar Árnason (1988) bendir á það að ákveðnir einstaklingar, sem telja sig geta 

fjárfest á arðbærari hátt en lífeyrissjóðirnir, verði þannig fyrir tapi sem þeir hefðu annars 

ekki orðið fyrir. Þannig leiðir skyldutryggingarfyrirkomulagið til þjóðhagslegs 

velferðartaps, bæði vegna þess að einstaklingurinn fær ekki að ráðstafa fjármagninu að 

vild og vegna þess að magn sparnaðar í hagkerfinu geti orðið of hátt. Of hár sparnaður í 

hagkerfinu getur þannig ýtt undir fjárfestingar sem annars hefði ekki verið lagst í.  

Hann telur einnig að sú staða geti komið upp að þjóðhagslegur sparnaður verði minni 

en hann hefði orðið án tilkomu lífeyrissjóða því skylduaðildin hvetji fólk til að spara 

minna. Algjörlega valfrjáls lífeyrissparnaður leiðir aftur á móti til freistnivanda þar sem 

það skapast hvati fyrir fólk til að sleppa því að spara og fá aðra til að „halda sér uppi“. 

Ragnar telur heppilegasta fyrirkomulagið að skylda fólk til að tryggja sér afkomu í ellinni 

en leyfa því að velja sér fyrirkomulag sem það geti sýnt fram á að veiti því viðunandi 

lífeyrisframfærslu (Ragnar Árnason, 1988). Tilkoma sparnaðarfyrirkomulag eins og 

séreignasparnaðs, þó það sé eflaust ekki nákvæmlega það sem Ragnar hafði í huga, er 

þó væntanlega skref í þá átt. 

3 Vöxtur og staða lífeyrissjóðakerfisins 

3.1 Eignir og eignasamsetning 
Íslenska lífeyriskerfið hefur vaxið gríðarlega síðan því var komið á laggirnar. Fyrst um 

sinn óx það þó ekki mikið í hlutfalli við verga landsframleiðslu og var undir 10% fram til 

ársins 1979. Má að einhverju leyti rekja það til þess að hagvöxtur á áttunda áratugnum 

var mikill en þó einkum þess að ávöxtun sjóðanna var ekki nægilega góð, sérstaklega 

vegna skorts á fjárfestingarkostum og háum, neikvæðum vöxtum á óverðtryggðum 

eignum (Már Guðmundsson, 2000). Svarta línan og hægri ás á mynd 1 sýna þróunina á 

hlutfalli hreinnar eignar lífeyrissjóða og vergrar landsframleiðslu. Um mitt ár 2003 fór 

hlutfallið í fyrsta sinn yfir 1 og nú er svo komið að hrein eign lífeyrissjóða er jöfn rúmri 

150% landsframleiðslunnar. 
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Mynd 1. Vöxtur hreinnar eignar lífeyrissjóðanna í samanburði við vöxt vergrar landsframleiðslu frá 
1998-20156. Heimild: Hagstofa Íslands, Fjármálaeftirlitið og Landssamtök lífeyrissjóða (2015). 

Það er áhugavert að sjá hvernig eignasamsetning lífeyrissjóðanna hefur þróast með 

tímanum. Í upphafi var eignasafn lífeyrissjóðanna að mestu samsett af innlendum 

skuldabréfum og þá aðallega lánum til sjóðfélaga og svo ríkisskuldabréfum (Már 

Guðmundsson, 2000). Vægi hlutabréfa var ekki mikið sem ætti kannski ekki að koma á 

óvart í ljósi þess hversu ungur verðbréfa- og hlutabréfamarkaður á Íslandi er. 

Verðbréfaþing Íslands (sem átti síðar eftir að verða að Kauphöll Íslands) var ekki stofnað 

fyrr en 1985. Með setningu „Ólafslaganna“ (lög nr. 13/1979) svokallaðra árið 1979 var 

reynt að koma böndum á verðbólgu sem hafði staðið í vegi fyrir myndun frjáls 

fjármagnsmarkaðar. Fram að þeim tíma höfðu fyrirtæki ekki séð sér mikinn hag í því að 

afla sér nýs hlutafjár því mestur hagnaður fyrirtækja var tilkominn vegna 

verðbólguhagnaðar og reksturinn fjármagnaður með óverðtryggðri lántöku (Magnús 

Sveinn Helgason, 2010).  

                                                      
6 Gildi vergrar landsframleiðslu fyrir árin 2014 og 2015 eru bráðabirgðatölur. Gildin eru á verðlagi 

hvers árs. 
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Mynd 2. Hlutfall mismunandi eignaliða lífeyrissjóða af hreinni eign til greiðslu lífeyris7. Heimild: 
Seðlabanki Íslands og útreikningar höfundar. 

Á mynd 2 má glöggt sjá að veigamesti eignahluti lífeyrissjóðanna hefur ætíð verið á 

formi innlendra verðbréfa. Hlutdeild erlendra eigna í eignasafni sjóðanna var til að byrja 

með lágt en átti eftir að hækka smám saman með tímanum og náði hámarki í lok 

nóvember 2008 þegar hlutfallið fór í 33%. Síðan þá hefur það lækkað og var í janúar 

2016 u.þ.b. 21% (Seðlabanki Íslands, 2016a). Innlend hlutabréf voru stór hluti eignasafns 

lífeyrissjóðanna árin fyrir hrun en vægi þeirra varð því sem næst að engu í hruninu enda 

þurrkaðist íslenski hlutabréfamarkaðurinn svo gott sem út í kjölfar þess. Nú þegar 

íslenski hlutabréfamarkaðurinn hefur aftur náð sér á strik hafa lífeyrissjóðirnir í auknum 

mæli beint fjárfestingum sínum þangað og er vægi íslenskra hlutabréfa aftur orðið 

svipað og þegar hæst lét. Ein ástæða þess að lífeyrissjóðir fjárfesta svo mikið í íslenskum 

hlutabréfum er sú að að vegna lagaumhverfis og fjármagnshafta hafa þeir ekki kost á því 

að fjárfesta í erlendum fjárfestingarkostum upp að því marki sem þeir hefðu kosið. 

3.2 Hlutdeild erlendra fjárfestinga og mikilvægi eignadreifingar 
Lífeyrissjóðirnir eiga það allir sameiginlegt að þeim ber að fara eftir settum reglum og 

lögum sem gilda fyrir starfsemi sjóðanna. Lögin þjóna þeim tilgangi að draga úr áhættu 

                                                      
7 Hlutföllin sem sýnd eru fengin með því að taka meðaltal af stöðu í lok mánaðar. Hlutfallið fyrir  árið 

2016 er einungis unnið úr gögnum frá janúar. 
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lífeyrissjóða og sjá til þess að þeir setji ekki öll egg sjóðfélaga í sömu körfu. Þetta bindur 

hendur stjórnenda og setur þeim vissar skorður þegar kemur að því að móta eignasafn 

og áhættudreifingu eigna viðkomandi lífeyrissjóðs. M.ö.o. geta lögin og reglurnar sett 

lífeyrissjóðunum óhentug hliðarskilyrði sem bitnar helst á þeim lífeyrissjóðum sem kjósa 

áhættusæknari fjárfestingarstefnu. Þannig er stjórnendum lífeyrissjóðanna t.a.m. 

óheimilt að fjárfesta í ákveðnum tegundum fjárfestingarkosta nema upp að ákveðnu 

marki. Sem dæmi má eign lífeyrissjóðs í einstökum verðbréfum ekki nema meira en 50% 

af hreinni eign sjóðsins, eign lífeyrissjóðs í hlutabréfum fyrirtækja má ekki vera meira en 

60% af hreinni eign sjóðsins og honum er óheimilt að binda meira en 25% af hreinni eign 

í innlánum sama banka eða sparisjóðs. Hrein eign lífeyrissjóðs í erlendum gjaldmiðli má 

nema allt að 50% af eignum hans og í raun er ekkert í lögum meinar lífeyrissjóði að eiga 

eingöngu erlendar eignir ef það skerðir ekki getu hans til að standa við skuldbindingar 

sínar (Lög um skyldutryggingu lífeyrisréttinda og starfsemi lífeyrissjóða nr. 129/1997). 

Slíkt væri þó ekki fýsilegt í ljós þeirra skuldbindinga sem lífeyrissjóðir hafa gagnvart 

sjóðfélögum í íslenskum krónum. 

Ásgeir Jónsson og Hersir Sigurgeirsson (2014) mátu hagkvæmasta eignasafn íslenskra 

lífeyrissjóða eftir samvalskenningum Markowitz í skýrslu sinni fyrir Landssamtök 

íslenskra lífeyrissjóða. Samvalskenning Markowitz segir okkur að þegar meta á hvort 

ákveðinn fjárfestingarkostur sé góður kostur í eignasafn fjárfestis þá dugi ekki að horfa á 

þann fjárfestingarkost í tómarúmi, óháðan öðrum kostum sem í boði eru, heldur verði 

að horfa á samspil allra eigna í eignasafninu. Það sem skiptir máli við val á einstökum 

hlutabréfum (eða skyldum fjármálaafurðum) er ekki einungis vænt ávöxtun og dreifni 

þessa tiltekna hlutabréfs heldur innbyrðis fylgni allra þeirra fjármálaafurða sem eru í 

eignasafni fjárfestisins. Með því að meta samdreifni allra kosta sem eru í boði má mynda 

það eignasafn sem veitir hæsta vænta ávöxtun að gefinni dreifni.  

Þrátt fyrir að lífeyrissjóðir stundi langtímafjárfestingar þurfa þeir ekki síður að huga 

að skammtímaskuldbindingum sínum því þeir þurfa lögum samkvæmt að standa skil á 

breytingum á stöðu sjóðfélaga í lok hvers árs í hlutfalli við breytingar á stöðu sjóðsins. 

Ásgeir og Hersir gerðu því ráð fyrir því að fjárfestingartímabil lífeyrissjóðs væri eitt ár. 

Þeir gáfu sér að lífeyrissjóðirnir kysu að fjárfesta í fjórum tegundum eignaflokka: 

íslenskum skuldabréfum, íslenskum hlutabréfum, erlendum hlutabréfum og erlendum 
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skuldabréfum. Það kann að vera nokkur einföldun að setja öll erlend bréf undir sama 

hatt. Staðreyndin er þó sú að eftir því sem eignaflokkum er fjölgað þeim mun erfiðari 

verða útreikningarnir og óvíst að ábatinn sem fylgi því að fjölga eignaflokkunum vegi 

upp á móti því. Þeir gáfu sér vænta raunávöxtun eignaflokkanna fjögurra og mátu svo 

flökt þeirra út frá mánaðarlegu sögulegu flökti fjögurra vísitalna8 . Loks mátu þeir fylgni 

kostanna allra hver við annan. 

Ásgeir og Hersir (2014) komust að því að vægi íslenskra eignaflokka, í hagkvæmustu 

eignasöfnunum, væri að lágmarki 50%, um 70% fyrir áhættuminnstu eignasöfnin og allt 

að 100% fyrir þau áhættumestu. Sé miðað við þá lágmarkskröfu upp á 3,5% raunávöxtun 

sem gerð er til íslensku lífeyrissjóðanna þá ætti hlutdeild erlendra eigna að vera um 

30%. Ástæða þess að vægi íslenskra eigna var svo mikið var tvíþætt. Í fyrsta lagi gerðu 

þeir ráð fyrir hærri raunávöxtun íslensku eignaflokkanna sem gerði þá 

eftirsóknarverðari. Í annan stað var myntin sem útreikningarnir miðuðust við íslensk 

verðtryggð króna.  Það gerði erlendu eignirnar áhættumeiri því skammtímasveiflur í 

gengi erlendra gjaldmiðla skapar gengisáhættu. Það er þó fyrst og fremst til skamms 

tíma því nokkur verðbólguvörn er fólgin í erlendu eignunum til langs tíma. Sem dæmi 

má nefna að fylgni innlendra hlutabréfa og erlendra skuldabréfa var -14%. Sé gert ráð 

fyrir því að raunávöxtun íslensku og erlendu eignaflokkanna sé sú sama má gera ráð fyrir 

því að vægi erlendra eigna aukist enn frekar.  

Það er því ljóst að 21% hlutdeild erlendra eigna í eignasafni íslenskra lífeyrissjóða er 

umtalsvert undir því marki sem þeir telja hagkvæmast. Velta má því fyrir sér hvort höftin 

valdi offjárfestingu á íslenskum markaði með tilheyrandi eignabólu og nauðsynlegt sé að 

„tappa af“ kerfinu svo hægt sé að leita að álitlegri fjárfestingarkostum utan 

landsteinanna. Það kallar á endurbætur á fjárfestingarstefnu og fjárfestingarheimildum 

lífeyrissjóða. Reynt hefur verið að koma til móts við þarfir lífeyrissjóða með því að auka 

heimildir þeirra til erlendra fjárfestinga en lífeyrissjóðirnir fengu í júní 2015 heimild til að 

fjárfesta 10 milljarða á ári til viðbótar við áður gefnar heimildir (Seðlabanki Íslands, 

                                                      
8 GAMMA: Government Bond fyrir íslensk skuldabréf, hlutabréfavísitölu Gamma fyrir innlend 

hlutabréf, Barclays Bond Composite Global fyrir erlend skuldabréf og MSCI World Gross fyrir erlend 

hlutabréf. Tímabilið var frá 1. janúar 2009 til 1. maí 2014. 
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2016b). Þrátt fyrir að þessar heimildir séu ekki nægilegar til að auka hlutdeild erlendra 

eigna í eignasafninu ættu þær að auðvelda lífeyrissjóðunum að viðhalda sama hlutfalli.  

3.3 Áhrif hruns 
Lífeyrissjóðirnir töpuðu óumdeilanlega gífurlegum fjármunum í fjármálahruninu haustið 

2008 líkt og flestar fjármálastofnanir landsins. Íslensk hlutabréfaeign þeirra varð nánast 

að engu og skuldabréf sem gefin voru út af íslensku bönkunum féllu í verði, ekki síst í 

ljósi þess að með setningu neyðarlaganna var bankainnistæðum raðað framar 

skuldabréfum í kröfuröð (Ólafur Ísleifsson, 2009). Í skýrslu9 sem unnin var í kjölfar hruns, 

að beiðni Landssamtaka lífeyrissjóða, kom fram að tap alls lífeyriskerfisins frá ársbyrjun 

2008 til ársloka hafi verið tæpir 480 milljarðar króna (Gylfi Magnússon, 2013). Nálgunin í 

þeirri skýrslu gekk út á að skoða bókfært virði sjóðanna fyrir og eftir hrun og bera það 

loks saman. Gylfi Magnússon (2013) telur þessa leið ýmsum annmörkum háða. Hann 

telur það gallaða aðferðafræði að líta á eignir sjóðanna fyrir hrun og eftir hrun án þess 

að til komi einhver viðmiðunarleið (e. benchmark).  

Gylfi vill meina að með því að skoða ekki raunhæfa viðmiðunarleið sem sjóðirnir 

hefðu getað farið sé verið að ofmeta tapið sem sjóðirnir urðu í raun fyrir. Að auki gefi 

þessi aðferðafræði sér þær forsendur að hægt hefði verið að breyta eignasafni 

lífeyrissjóðanna á milli þessara tveggja tímapunkta þannig að raunávöxtun hefði getað 

orðið hærri en raun bar vitni. Að lokum geri hún ráð fyrir því að stjórnendur 

lífeyrissjóðanna hefðu getað séð fjármálahrun nógu tímanlega fyrir til að hægt hefði 

verið að fara þessa tilteknu viðmiðunarleið. Þetta telur Gylfi afar hæpið enda áttu 

lífeyrissjóðirnir það miklar innlendar eignir í ársbyrjun 2008 að þeir hefðu aldrei getað 

selt nema smáræði þeirra eigna í tæka tíð.  

Vegna stærðar sinnar á markaði eru lífeyrissjóðirnir ekki verðþegar (e. price takers). 

Þetta á við lífeyrissjóðina sem heild sem og nokkra þeirra stærstu eina og sér. Slík 

eignasala (ef við gefum okkur að hún hafi á annað borð verið möguleg) sem skýrslan ýjar 

að hefði aðeins flýtt fyrir fjármálahruni þó mögulega hefðu nokkrir hina minni getað 

komist upp með að selja sínar eignir og kaupa aðrar í staðinn (Gylfi Magnússon, 2013). 

                                                      
9 (Hrafn Bragason, Héðinn Eyjólfsson og Guðmundur Heiðar Frímannsson, 2012). 
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3.4 Fækkun lífeyrissjóða 
Samfara þeim mikla vexti sem lífeyriskerfið hefur verið í þá hefur lífeyrissjóðunum 

sjálfum aftur á móti farið fækkandi ár frá ári. Í árslok 1991 voru lífeyrissjóðir 88 talsins 

og í lok árs 1999 voru 62 starfandi lífeyrissjóðir, þar af voru 13 hættir að taka á móti 

iðgjöldum og 15 sjóðir með ríkisábyrgð (Már Guðmundsson, 2000; Kristíana 

Baldursdóttir, 2000). Í lok árs 2004 voru þeir komnir í 48 (Samtök atvinnulífsins, 2006). 

Nú eru starfandi 27 lífeyrissjóðir í 77 deildum en þeim hefur farið fækkandi jafnt og þétt 

undanfarin ár (Fjármálaeftirlitið, 2014a). Enginn nýr lífeyrissjóður hefur tekið til starfa 

eftir endurskipulagningu lífeyriskerfisins árið 1997 þar sem öllum landsmönnum var gert 

að greiða lágmarksiðgjald í tiltekinn samtryggingarsjóð sem áður hafði einungis náð til 

félagsmanna stéttarfélaga (Fjármálaeftirlitið, 2014b; Lög um skyldutryggingu 

lífeyrisréttinda og starfsemi lífeyrissjóða nr. 129/1997). Helsta ástæða þessarar 

fækkunar er sameining lífeyrissjóða í nafni rekstrarhagræðis. Óvíst er hvar þessi þróun 

endar en skv. skýrslu Samtaka atvinnulífsins (2006) væri ekki ósennilegt að þessi þróun 

myndi leiða til þess að á almennum vinnumarkaði yrðu einungis um fjórir lífeyrissjóðir, 

einn til tveir sjóðir á landsbyggðinni og svo einn til tveir fyrir ríkisstarfsmenn og 

starfsmenn sveitarfélaga. 

3.5 Tryggingafræðileg staða 
Skuldbindingar lífeyrissjóða eru eðli málsins óvissar. Stjórnendur tiltekins lífeyrissjóðs 

geta með engu móti vitað með vissu hversu margir sjóðfélagar verða í framtíðinni, 

hvenær þeir hætta nákvæmlega störfum, hvort þeir verði fyrir örorku, hvort þeir stofni 

til sambúðar eða hversu mörg börn þeir eignast. Sömuleiðis er ávöxtun eigna þeirra 

óviss, vextir og fleiri þættir sem lúta að fjárfestingum. Vegna þessarar óvissu hefur verið 

komið á fót kerfi til að meta væntar skuldbindingar sjóðanna sem ætlað er að kanna 

hvort þeir geti staðið við loforð um greiðslur til sjóðfélaga. Félag íslenskra 

tryggingastærðfræðinga, FÍT, hefur um nokkurt skeið gefið út líkindatöflur á væntum 

ævi-, örorku- og sambúðarlíkum, gagngert til þess að hægt sé að meta 

framtíðarskuldbindingar lífeyrissjóða og ber að nota þær við útreikningana skv. 

reglugerð 1998/381 um skyldutryggingu lífeyrisréttinda og starfsemi lífeyrissjóða. 

Skv. 24 gr. laga nr. 129/1997 um skyldutryggingu lífeyrisréttinda og starfsemi 

lífeyrissjóða ber stjórn lífeyrissjóða að láta framkvæma tryggingafræðilega athugun á 



 

25 

stöðu lífeyrissjóðsins á hverju ári. Skv. 39 gr. sömu laga skal hrein eign til greiðslu lífeyris 

ásamt núvirði framtíðariðgjalda vera jafnhá núvirði væntanlegs lífeyris vegna þegar 

greiddra iðgjalda og framtíðariðgjalda. Leiði þessi tryggingafræðilega athugun í ljós að 

meira en 10% munur er á milli eignarliða og lífeyrisskuldbindinga þá ber viðkomandi 

lífeyrissjóði að gera nauðsynlegar breytingar á samþykktum sjóðsins til að standast 

skuldbindingar sínar. Sama gildir ef meira en 5% munur hefur haldist samfellt í fimm ár. 

Þessar heimildir voru rýmkaðar tímabundið í kjölfar efnahagshrunsins árið 2008 með 

bráðabirgðaákvæðum VI og VII sem gáfu lífeyrissjóðum heimild til að hafa muninn meiri 

en 10% í allt að 7 ár frá 2008 (Lög um skyldutryggingu lífeyrisréttinda og starfsemi 

lífeyrissjóða nr. 129/1997). 

3.5.1 Tryggingafræðileg staða íslenskra lífeyrissjóða 

Þrátt fyrir að eignir íslenska lífeyriskerfisins fari hækkandi ár frá ári og raunávöxtun 

undanfarinna ára hafi verið yfir 3,5% viðmiðinu verður því ekki neitað að 

tryggingafræðileg staða margra sjóða er afar bágborin. Fjármálaeftirlitið birtir árlega 

tryggingafræðilega úttekt allra lífeyrissjóða í ársreikningabók lífeyrissjóða. Í 

ársreikningabók frá árinu 2014 er tryggingafræðileg staða flestra sjóða neikvæð. Á 

heildina litið er tryggingafræðileg staða alls lífeyrissjóðakerfisins neikvæð um 13%. Það 

er í sjálfu sér ekki áhyggjuefni eða ólöglegt ef staðan er innan ásættanlegra marka og til 

skamms tíma. Engu að síður er samsetning sjóðfélaga ákveðinna sjóða og þau réttindi 

sem þeir hafa samþykkt að veita þess eðlis að nauðsynlegt er að grípa inn í til að forða 

stórslysi. Þar ber helst að nefna B-deild Lífeyrissjóðs starfsmanna ríkisins (LSR). 

Tryggingafræðileg staða B-deildarinnar er neikvæð upp á heila 403 ma. kr. sem er 65% 

af stöðu kerfisins alls, -664 ma. kr. (Fjármálaeftirlitið, 2015a). Þar sem B-deildin er sjóður 

með skilgreind réttindi (SR) og í ábyrgð launagreiðanda mun launagreiðandinn að lokum 

þurfa að bera ábyrgð á því að sjóðfélagar fái réttindi sín uppfyllt. Sá launagreiðandi er 

vitaskuld ríkið sem mun þurfa að fjármagna þessa skuld sem og þá tæpa 53 ma. kr. sem 

vantar upp á í Lífeyrissjóði hjúkrunarfræðinga (Fjármálaeftirlitið, 2015a). 

Raunar er það svo að tryggingafræðileg staða íslenskra lífeyrissjóða er ekki svo slæm 

ef litið er fram hjá þeim lífeyrissjóðum sem eru með ábyrgð launagreiðenda. Sjóðir án 

ábyrgðar hafa rétt af sína tryggingafræðilegu stöðu og hún er nú réttu megin við núllið, 

þó rétt svo, 0,1%. Staða lífeyrissjóða með ábyrgð er -38% (Fjármálaeftirlitið, 2015a). Að 
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því sögðu geta stjórnvöld ekki leyft sér að stinga málinu undir koddann mikið lengur því 

vandinn mun ekki gufa upp og mun krefjast fórna. 

 

Mynd 3. Tryggingafræðileg staða íslenskra lífeyrissjóða frá 2009-2014. Heimild: Fjármálaeftirlitið (2015), 
Landssamtök lífeyrissjóða (2015) og útreikningar höfundar. 

Nýverið gaf FÍT út nýjar töflur yfir dánar-, örorku-, sambúðar- og barneignalíkur. Eins 

og við var að búast gera þær ráð fyrir þeirri áframhaldandi þróun að dánarlíkur lækki og 

örorkulíkur hækki. Ef miðað hefði verið við þessar breytingar þegar tryggingafræðileg 

staða sjóðanna var reiknuð árið 2014 þá hefði staða lífeyrissjóða án ábyrgðar farið úr 

0,1% í -10,5% og lífeyrissjóðir með ábyrgð farið úr -37,5% í -42,5% (Jón Ævar Pálmason, 

2015). 
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4 Lýðfræðilegar breytingar 

4.1 Mannfjöldaþróun 
Stærð lífeyrissjóðakerfisins er nátengd íbúafjölda landsins og lýðfræðilegri samsetningu 

þjóðfélagsins þar sem megnið af inn- og útstreymi sjóðanna veltur á lífeyrisþegunum. 

Þannig hefur þróun mannfjöldans næstu áratugina eða árhundruð mikil áhrif á þessa 

stærð. Hagstofa Íslands framkvæmir árlega mannfjöldaspá til fimmtíu ára. Nýjasta spáin 

er frá því í nóvember 2015 og nær til ársins 206510. Spáin byggir á forsendum um 

væntan hagvöxt, frjósemishlutfall, lífaldur og búferlaflutninga. Með mismunandi gefnum 

forsendum til þessara breyta framkvæmir Hagstofan svo þrjár útgáfur af þessari spá; 

lágspá, miðspá og háspá. Samkvæmt lágspánni verður íbúafjöldinn hér á landi árið 2065 

372.642 manns, skv. miðspánni 437.336 og skv. háspánni 513.116 (Hagstofa Íslands, 

2015). 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Mynd 4. Mannfjöldaspá Hagstofunnar, lág-, mið- og háspár frá 2015-2065. Heimild: Hagstofa Íslands. 

Aðrar stofnanir halda utan um og hafa spreytt sig á mannfjöldaspám sem ná til enn 

lengri tíma en spár Hagstofunnar. Þannig framkvæmdu t.a.m. Sameinuðu þjóðirnar spá 

árið 2004 sem náði til ársins 2300. Hún náði til heildar íbúafjölda jarðarinnar sem og 

einstakra landa. Samkvæmt þeirri spá á mannfjöldinn á Íslandi eftir að ná hámarki árið 

2040 í 330.000 manns. Sú spá verður þó að teljast harla ólíkleg þar sem mannfjöldinn á 

                                                      
10 Þrátt fyrir heitið „Mannfjöldaspá 2015-2065“ þá ná gögn Hagstofunnar til ársins 2066. 
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landinu var í upphafi árs 332.529 manns skv. gögnum Hagstofu Íslands (United Nations, 

2004). Þrátt fyrir að spáin sé einungis um tólf ára gömul þá virðist raunveruleikinn ætla 

að verða annar en menn ætluðu, þó aðeins tíminn einn muni leiða það í ljós. Þetta sýnir 

hversu erfitt getur verið að spá fram í tímann, jafnvel þegar um náttúrulegar stærðir 

eins og mannfjölda er að ræða. Ísland er fámennt land og búferlaflutningar til og frá 

landinu, t.d. í kjölfar hagsveiflna, geta orsakað miklar sveiflur á fjölda íbúa. Spá 

Sameinuðu þjóðanna gerir ráð fyrir því að mannfjöldinn nái lágmarki um 2150 en aukist 

svo aftur eftir það með hægum jöfnum vexti. 

 

 

 

 

 

 

 

 

Mynd 5. Mannfjöldaspá Sameinuðu þjóðanna frá 2004 fyrir Ísland frá 2000-2300. Heimild: 
United Nations (2004). 

Árið 2015 endurskoðuðu Sameinuðu þjóðirnar mannfjöldaspár sínar en þó einungis 

til ársins 2100. Í þetta skiptið var reiknað með lág-, mið- og háspá líkt og Hagstofan gerir. 

Spár Sameinuðu þjóðanna eru öfgaminni en spár Hagstofunnar og gera bæði lág- og 

miðspá ráð fyrir því að hámarksfólksfjölda verði þegar náð fyrir árið 2100. Í tilfelli 

lágspárinnar verður það árið 2040 með 355.000 manns en í miðspánni árið 2070 og 

394.000 manns. Háspáin gerir svo ráð fyrir því að mannfjöldinn muni enn vera að aukast 

við lok spátímabilsins líkt og í háspá Hagstofunnar.  
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Mynd 6. Mannföldaspá Sameinuðu þjóðanna fyrir mannfjölda á Íslandi 2015-2100 (lág-, mið- 
og háspá) auk miðspár Hagstofu Íslands11. Heimild: United Nations (2015) og Hagstofa 
Íslands (2015). 

Þessar spár eru allar mjög næmar fyrir því hvernig menn telja að frjósemishlutfallið muni 

þróast. Ef við horfum fram hjá búferlaflutningum og horfum einungis á 

frjósemishlutfallið, sem er ætlað að meta meðaltal lifandi fæddra barna á ævi hverrar 

konu, þá er nauðsynlegt að það hlutfall fari ekki undir 2,0512 hér á landi eigi fólksfjölgun 

að viðhalda mannfjöldanum. Fari hlutfallið undir 2,05 þá nær þjóðin ekki að viðhalda 

stærð sinni og fer minnkandi jafnt og þétt. Skv. gögnum Hagstofunnar er Ísland nú þegar 

komið undir það hlutfall og árið 2014 var það rétt undir 2, sem er samt sem áður með 

því hærra sem gerist á Vesturlöndum. Sem dæmi um það hversu viðkvæmar 

mannfjöldaspár eru fyrir frjósemishlutfallinu benda Basten, Lutz og Sherbov (2013) á 

það að íbúafjöldi heimsins alls árið 2300, stefni frjósemishlutfallið í heiminum á 1,5 

annars vegar og 2,5 hins vegar, geti orðið 2,3-2,9 milljarðar annars vegar og 33-37 

milljarðar hins vegar.   

 

                                                      
11 Svarta línan á myndinni er miðspá Hagstofunnar. 

12 Frá árinu 1951-2015 hafa að jafnaði fæðst 105 drengir á móti 100 stúlkum á hverju ári. Þar sem 

karlmenn geta ekki borið börn þarf hver kona að eignast (105+100)/100=2,05 börn. 
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4.2 Samfélagsleg áhrif öldrunar og lækkandi fæðingartíðni 
Þær lýðfræðilegu breytingar sem nú eiga sér stað í flestum þróuðum og vestrænum 

ríkjum heims eru hluti af hægfara þróun sem á sér nokkurn aðdraganda. Það bjartsýna 

andrúmsloft sem ríkti eftir lok seinni heimstyrjaldarinnar árið 1945 varð upphaf aukinna 

fæðinga í hinum vestræna heimi. Eftirstríðskynslóðin sem fæddist fyrstu tíu til tuttugu 

árum eftir stríð hefur verið kölluð „baby boomers“. Ísland fór ekki varhluta af þessari 

sprengingu í fæðingum þó fæðingum hafi reyndar farið fjölgandi hér á landi samfellt frá 

árinu 1939 til 1960. Á árinu 1960 fæddust rúmlega fjögur lifandi börn á ævi hverrar 

konu. Síðan þá hefur fæðingum farið fækkandi á hverju ári fyrir utan nokkra kippi. Nú er 

svo komið að lifandi fædd börn á ævi hverrar konu hér á landi eru rétt svo tæplega tvö 

börn sem er samt sem áður með hærra móti á Vesturlöndum (Hagstofa Íslands). Það 

sem meira er þá hækkaði meðalaldur mæðra og feðra sem eignuðust sitt fyrsta barn úr 

23 árum í 27 ár hjá konum og úr 25 árum í 30 ár frá árinu 1981 til 2014 (Hagstofa 

Íslands). Á sama tímabili jókst meðalævilengd kvenna úr 80 árum í tæplega 84 ár og 

meðalævilengd karla úr 74 árum í tæplega 81 ár (Hagstofa Íslands). Fólk eignast færri 

börn að meðaltali auk þess að eignast þau síðar um ævina. Sömuleiðis lifir fólk sífellt 

lengur. Þessir samverkandi þættir valda því að hlutfall aldraðra af heildarvinnuafla fer 

hækkandi með hverju árinu. Það getur haft ófyrirséðar (og fyrirséðar) afleiðingar í för 

með sér. 

 

 

 

 

               

 

 

 

 

Mynd 7. Aldurshópaskipt mannfjöldaspá Hagstofu Íslands frá 2015-2066 (miðspá). Heimild: Hagstofa 
Íslands og útreikningar höfundar. 
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4.2.1 Lýðfræðiglugginn (e. demographic window) 

Af ýmsum ástæðum er aldurssamsetning þjóða og landa ólík. Mismunandi ævilengd, 

ungbarnadauði, fæðingartíðni og fólksflutningar spila þar stærstan þátt. Árið 2000 var 

miðgildi aldurs í heiminum áætlað 26 ár, árið 2100 áætla Sameinuðu þjóðirnar að það 

verði komið í 44 ár og 48 ár árið 2300 (United Nations, 2004). Áður en helmingur þjóðar 

nær 40 ára aldri skapast ástand sem hefur verið kallað lýðfræðiglugginn (e. demographic 

window). Sá gluggi á sér stað þegar ungmenni undir 15 ára aldri telja minna en 30% 

þjóðarinnar og þeir sem eru eldri en 65 ára eru færri en 15% fólksfjöldans. Þessi gluggi 

varir á bilinu 30-40 ár eftir þjóðum. Hann er mikilvægur í hagrænu samhengi því á þessu 

tímabili er fólk á vinnualdri mjög áberandi og hlutfallslega stór hluti samfélagsins. Þá er 

mikilvægt að innviðir samfélagsins séu traustir og þegnar þess vel menntaðir til að hægt 

sé að nýta tækifærið þegar aldurssamsetning þjóðarinnar er hagstæð. Þegar tímabilinu 

lýkur fer fólki á vinnualdri fækkandi og hlutfallslegu vinnuafli fækkar þar með 

sömuleiðis. Það er áhugavert að skoða spá Sameinuðu þjóðanna frá árinu 2004 með 

tilfelli Íslands í huga. Skv. þeim opnaðist lýðfræðiglugginn árið 1980 og átti að ljúka árið 

2015 (United Nations, 2004). Það gerðist hins vegar ekki og skv. nýjustu spá Sameinuðu 

þjóðanna frá árinu 2015, sem nær til 2100, mun það nú gerast árið 2075 þegar 30% 

þjóðarinnar verður orðin eldri en 64 ára (United Nations, 2015). Margar nágrannaþjóðir 

okkar, sem við berum okkur helst saman við, eru nú þegar búnar að „loka“ 

lýðfræðiglugganum og eygja því ekki sömu von til hagvaxtar og lönd með hagstæðari 

samsetningu aldurs og innviða. 

4.2.2 Framfærsluhlutföll (e. age dependencies) 

Börn og ellilífeyrisþegar eiga það sameiginlegt að vera utan vinnuaflans. Mælikvarðinn 

framfærsluhlutfall (e. dependency ratio) mælir hlutfallið á milli þeirra sem eru flokkaðir 

utan vinnumarkaðarins sökum aldurs, á móti þeim sem eru á vinnumarkaði13. Þegar 

hlutfall aldraðra af heildarvinnuafla þjóðarinnar hækkar þá leiðir það til þess að 

framfærsluhlutfall vegna aldurs  (e. old-age dependency ratio) hækkar. Sömuleiðis 

                                                      
13 Þar sem börn eru á aldrinum 0-14 ára, vinnuafl á aldrinum 15-64 ára og aldraðir 65 ára og eldri. Hér 

er miðast við skilgreiningu Sameinuðu þjóðanna á framfærsluhlutfallinu en það þekkist einnig að flokka 

börn á aldrinum 0-19 ára. 
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getum við mælt framfærsluhlutfall barna (e. youth age dependency ratio). Saman 

mynda þessar stærðir loks heildarframfærsluhlutfall (e. total dependency ratio). Ef 

mannfjöldaspá Hagstofunnar gengur eftir, að öðru óbreyttu, þá verður 

framfærsluhlutfall aldraðra orðið 44% árið 2066 og heildarframfærsluhlutfallið 73%. 

Hvaða afleiðingar hærra framfærsluhlutfall hefur í för með sér er ekki alls kostar víst, 

enda um flókið samspil margra samverkandi þátta að ræða, en kenningar hagfræðinnar 

gefa okkur vísbendingu við hverju má búast. Búast má við talsverðum áhrifum á 

hagvöxt, framleiðslu, vinnumarkað, ríkisfjármál, sparnað, neyslu, stjórnmál, lífeyrismál 

og fjármálamarkaði. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Mynd 8. Spáð framfærsluhlutföll á tímabilinu 2015-2066. Heimild: Hagstofa Íslands og útreikningar 
höfundar. 

Það er ljóst að hlutfallslega færri einstaklingar munu þurfa að sjá fyrir þeim yngri og 

eldri, hvort sem það er gert í gegnum skattlagningu eða í gegnum fjölskyldutengsl. 

Hærra hlutfall íbúa reiðir sig því á hina vinnandi, eins og enskt heiti 

framfærsluhlutfallsins gefur til kynna. Lægra hlutfall vinnandi fólks mun leiða til þess, að 

gefnum óbreyttum launum, að skattstofn ríkisins minnkar sem setur þrýsting á ríkið að 

hækka skatta. Í velferðarþjóðfélagi þar sem stór hluti samneyslu fer til starfsemi sem 

tengist ungu og öldruðu fólki, svo sem mennta- og öldrunarmálum, mun þetta þýða 

aukið streymi fjármagns til þessara liða. Þegar öldruðum fjölgar munu málefni aldraðra 

fá aukið vægi í stjórnmálalegri umræðu enda nauðsynlegt fyrir stjórnmálamenn að 

höfða til meirihluta kjósenda til að fá brautargengi. 
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Ef eftirlaunaaldur helst óbreyttur mun hækkandi hlutfall aldraðra hafa í för með sér 

að færri einstaklingar eru úti á vinnumarkaðnum. Þessi skortur á vinnuafli mun setja 

þrýsting á eldri starfsmenn að vinna lengur og þar með hækka meðalvinnualdur þeirra 

sem eru úti á vinnumarkaðnum. Ef færri hendur eru til staðar til að sinna þessum 

störfum má gera ráð fyrir hækkandi launum ef ekki er hægt að mæta fækkun starfsfólks 

með innflutningi á vinnuafli eða eldra fólki. Ef meðalaldur starfsfólks hækkar, hins vegar, 

þá má búast við lægri framleiðni14 vinnuafls sem kallar á launalækkanir. Lægri framleiðni 

leiðir loks til lækkandi hagvaxtar á mann. Misjafnt er hversu vel í stakk búin lönd eru til 

að takast á við þessar breytingar. Jákvæðu fréttirnar fyrir Ísland er þær að fólk fer seint á 

eftirlaun og flestum býðst m.a.s. að seinka lífeyristöku til sjötíu ára aldurs 

(Fjármálaeftirlitið, 2014). Með hækkandi aldri þjóðar og breyttum neysluvenjum má 

búast við lækkandi eftirspurn eftir ákveðinni þjónustu og vörum sem vinsælli eru meðal 

yngra fólks. Á móti má gera ráð fyrir því að eftirspurn eftir öldrunartengdri þjónustu eins 

og heilbrigðisþjónustu aukist. 

Framfærsluhlutfallið gefur okkur vísbendingar í hvaða átt við stefnum en segir eitt og 

sér ekki alla söguna. Hafa ber í huga að nokkur einföldun kann að vera fólgin í því að 

miða framfærsluhlutfall aldraðra við aldurshópinn 65 ára og eldri út allt spátímabilið. 

Staðreyndin er sú að mikill fjöldi fólks, í það minnsta hér á landi, er enn úti á 

vinnumarkaðnum á þessum aldri og auknar tækniframfarir og bætt lífsgæði gætu haldið 

fólki úti á vinnumarkaðnum enn lengur. Það er heldur ekki svo að allir eldri borgarar séu 

háðir börnum sínum eða samfélaginu um sína eigin framfærslu. Hlutfallið segir okkur 

ekkert um þá eldri borgara sem munu koma til með að geta greitt sjálfir fyrir sína 

heilbrigðisþjónustu og heldur ekkert um þann fjárhagslega stuðning sem sumir eldri 

borgarar munu geta veitt börnum sínum. 

 

  

                                                      
14 Það má deila um það hvort hærri aldur starfsfólks leiðir til lægri framleiðni. Reynsla eykst vissulega 

með aldri en aftur á móti hrakar líkamlegri færni og heilsu óumdeilanlega. 



 

34 

5 Breytur spálíkans 

Spálíkan fyrir vænta stærð lífeyrissjóðakerfisins byggir á þróun nokkurra lykilstærða sem 

og annarra smærri þátta. Eins og gefur að skilja þegar um allar framtíðarspár er að ræða 

þá gætir nokkurrar óvissu um þróun þeirra stærða sem í sameiningu móta heildarspána. 

Vandinn verður svo enn flóknari eftir því sem spáin er til lengri tíma og samanstendur af 

fleiri spáðum stærðum. Sömuleiðis mun spáin alltaf taka mið af þeim forsendum sem 

nauðsynlegt er að gefa sér til að af henni megi verða á annað borð. Að því sögðu eru þó 

ákveðnar stærðir sem meiri vissa ríkir um.  

Í þessum kafla verða skoðaðar helstu breytur líkansins sem sett verður fram í næsta 

kafla og rök færð fyrir gildum á þeim breytum. Þær breytur sem hafa mest áhrif á 

niðurstöðurnar eru: mannfjöldi og aldursskipting hans, laun, atvinnuþátttaka og ávöxtun 

eigna lífeyrissjóðanna. Aðrar breytur sem koma einnig við sögu eru kaupmáttur, 

kostnaður lífeyrissjóðanna og hagvöxtur. Aðrir áhugaverðir þættir líkansins eins og 

iðgjaldagreiðslur og lífeyrisgreiðslur velta á þessum breytum. 

5.1 Kaupmáttur 
Kaupmáttur launa, eða raunlaun, mælir virði launa þegar búið er að taka tillit til 

verðbólgu. Vöxtur lífeyrissjóðanna er vegna iðgjaldagreiðslna til þeirra annars vegar og 

arðsemi fjárfestinga þeirra hins vegar. Upphæð iðgjalda veltur á launum þeirra sem 

greiða í lífeyrissjóði og vegna þessa skiptir sköpum fyrir afkomu lífeyrissjóðanna að 

verðbólga hækki ekki umfram laun. Vegna smæðar íslensks hagkerfis, íslensku 

krónunnar og þeirrar staðreyndar að við þurfum að reiða okkur í miklum mæli á 

innflutning á erlendum neysluvörum, flytjum við inn mikla verðbólgu þegar hækkun 

verður á erlendri nauðsynjavöru eins og olíu. Þegar verðlag hækkar skyndilega leiðir það 

til kaupmáttarrýrnunar. Það er því ljóst að erfitt getur verið að spá fyrir um kaupmátt 

launa til lengri tíma í opnu og smáu hagkerfi. 

Ef þróun kaupmáttar er skoðuð síðastliðna áratugi sést að hann hefur sveiflast ansi 

mikið. Frá árinu 1990 hefur hann hækkað mest á tólf mánaða tímabili um 10,7% en mest 

hefur kaupmáttarrýrnun orðið 9,4% (Hagstofa Íslands). Meðaltals kaupmáttaraukning á 

ári frá árinu 1990 til 2015 var 1,52% en kaupmáttarrýrnun varð umtalsverð í aðdraganda 

og kjölfar efnahagshruns. Það skiptir ekki máli hvort við skoðum ársbreytingu á 
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Mynd 9. Hlutfallsleg breyting á vísitölu kaupmáttar frá 1990-2015. Heimild: Hagstofa Íslands og 
útreikningar höfundar. 

5.1.1.1 Launaþróun og launamunur kynjanna 

Samkvæmt mælingum Hagstofunnar eru karlmenn með hærri meðallaun en konur. 

Munurinn er mismunandi eftir starfsgeirum og landshlutum en hann hefur minnkað 

undanfarin ár í flestum atvinnugreinum, hver sem ástæðan fyrir því kann að vera. Sá 

mælikvarði sem helst er notaður og Hagstofan notast við heitir óleiðréttur 

launamunur15. Árið 2014 var þessi munur minnstur hjá hlutastarfsmönnum, 2,4%, en 

hæstur hjá starfsmönnum sem störfuðu við fjármála- og vátryggingastarfsemi, 37,5%. 

Alls mældist launamunurinn 18,4% yfir landið allt og öll störf (Hagstofa Íslands). 

 Þó sá mælikvarði gefi mynd af stöðunni þá er hann ýmsum annmörkum háður. Hann 

tekur einungis tillit til þess hvort viðkomandi aðili er karl eða kona en lítur ekki á 

veigamiklar skýribreytur eins og aldur, starfsaldur, menntun, reynslu, hjúskaparstöðu 

o.fl. Þar að auki tekur hann ekki tillit til mismunandi starfsval eða þess að 

atvinnuþátttaka kynjanna er mismunandi. Sem dæmi eru 45% opinberra starfsmanna 

konur og fjórir af hverjum fimm starfsmönnum í heilbrigðis- og félagsþjónustu eru 

                                                      

15 �𝑙𝑎𝑢𝑛 𝑘𝑎𝑟𝑙𝑎−𝑙𝑎𝑢𝑛 𝑘𝑣𝑒𝑛𝑛𝑎
𝑙𝑎𝑢𝑛 𝑘𝑎𝑟𝑙𝑎
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sömuleiðis kvenmenn (Velferðarráðuneytið, 2015). Það er því nokkuð ljóst að erfitt er 

að taka óleiðréttan launamun og leiðrétta hann síðan til að fá þann launamun sem 

eingöngu er kominn til vegna kyns einstaklingsins.  

Burtséð frá ástæðum launamunarins hafa aðilar vinnumarkaðarins og stjórnvöld 

stefnt að því að útrýma mældum launamun. Árið 2012 undirrituðu velferðarráðherra, 

fjármála- og efnahagsráðherra ásamt helstu aðilum vinnumarkaðarins viljayfirlýsingu 

þess efnis að koma skyldi á fót aðgerðarhóp til að útrýma kynbundnum launamun 

„…sem enn er viðvarandi vandi á innlendum vinnumarkaði“ (Velferðarráðuneytið, 

2012). Sú vinna skilaði af sér skýrslu sem gefin var út í maí 2015. Í þeirri skýrslu var reynt 

að meta líkan sem taka átti tillit til helstu skýristærða sem taldar voru hafa mest áhrif á 

upphæð launa, svo sem menntun, aldur, starfsaldur, kyn, heildarvinnutími og hvort 

viðkomandi væri fullvinnandi eða í hlutastarfi. Skv. niðurstöðum skýrslunnar var 

óútskýrður launamunur árin 2011-2013, þ.e.a.s. sá munur sem breytur líkansins náðu 

ekki að fanga, 5,2% í opinbera geiranum, 7,4% í almenna geiranum og 6,5% alls. 

Munurinn fer lækkandi á milli ára og þá helst í opinbera geiranum (Velferðarráðuneytið, 

2015). 

Þegar meta á þróun raunlauna til framtíðar þarf að taka afstöðu til þess hvort 

launamunur kynjanna verði viðvarandi út spátímabilið. Ef við gefum okkur að skýrslu 

velferðarráðuneytisins hafi tekist vel að fanga óútskýrðan launamun kynjanna í mati 

sínu þá er óútskýrður launamunur kynjanna alls um 6,5% (Velferðarráðuneytið, 2015). 

Með hækkandi atvinnuþátttöku kvenna, hærra menntunarstigi, lækkandi fæðingartíðni 

og einbeittum vilja aðila vinnumarkaðarins má áætla að það takist að útrýma þessum 

mun á næstu áratugum og laun kvenna hækki því um u.þ.b. 6,5%, til jafns við laun karla. 

Höfundur treystir sér þó ekki til að spá fyrir um slíkt. 

5.2 Atvinnuþátttaka 
Vinnumarkaðsþátttaka á Íslandi er góð í alþjóðlegum samanburði. Fólk hefur störf 

snemma á lífsleiðinni og lætur að störfum seint. Hagstofa Íslands flokkar 

atvinnuþátttöku hérlendis eftir kyni og þremur aldurshópum, 16-24 ára, 25-54 ára og 

55-74 ára. Mismunandi þátttöku hópanna á tímabilinu 1991-2014 má sjá á mynd 10. 

Eins og við er að búast eru einstaklingar í aldurshópnum 25-54 ára virkastir á 

vinnumarkaði. Atvinnuþátttaka karla í þeim aldurshópi var 97% þegar hæst lét en hefur 
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farið lækkandi undanfarin ár og er nú 93%. Eins og við er að búast er atvinnuþátttaka 

kvenna á aldrinum 25-54 ára ívið lægri, hæst 88% en nú um 86%. Einstaklingar á 

aldrinum 55-74 voru óvirkastir á vinnumarkaði enda er nokkur hluti þess hóps þegar 

farinn á eftirlaun. Alls var atvinnuþátttakan á bilinu 80,8% til 83,4% á tímabilinu og að 

meðaltali 82%. Því miður birtir Hagstofan ekki tölfræði yfir atvinnuþátttöku á hverju 

aldursári og því er erfitt að grennslast nánar fyrir um skiptingu atvinnuþátttöku. 

 

 

Mynd 10. Atvinnuþátttaka eftir kyni og aldurshópum frá 1991-2014. Heimild: Hagstofa Íslands. 

5.3 Ávöxtun eigna lífeyrissjóðanna 
Þess misskilnings gætir oft að lífeyrissjóðum sé skylt að ná lágmarksávöxtun upp á 3,5%. 

Þennan misskilning má rekja til 19. greinar reglugerðar um skyldutryggingu 

lífeyrisréttinda og starfsemi lífeyrissjóða (391/1998). Þar kemur fram eftirfarandi: „Við 

núvirðisreikning væntanlegs lífeyris og framtíðariðgjalda skal nota 3,5% vaxtaviðmiðun 

umfram vísitölu neysluverðs.“ Þegar tryggingastærðfræðingar áætla 

framtíðarlífeyrisskuldbindingar lífeyrissjóða þá er ætlast til þess að þeir hafi þetta 

ávöxtunarviðmið til hliðsjónar. Þrátt fyrir að það sé ekki lögbundið er svo annað mál að 

lífeyrissjóðirnir verða að ná fram ákveðinni ávöxtun ætli þeir sér að geta uppfyllt 

lífeyrisskuldbindingar sínar og halda starfsleyfi sínu. Hver sú ávöxtun er nákvæmlega er 

misjöfn eftir lífeyrissjóðum og fer eftir þáttum eins og aldurssamsetningu, kynjahlutfalli 

sjóðfélaga, örorkulíkum sjóðfélaga, hversu háar lífeyrisskuldbindingar sjóðsins eru o.fl. 
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Raunávöxtun lífeyrissjóðanna hefur verið yfir 3,5% ávöxtunarviðmiðinu síðastliðin 

þrjú ár en hrunið setti vænan strik í reikninginn. Lífeyrissjóðirnir hafa ekki jafnað sig 

almennilega eftir hrun og náð viðalíkri ávöxtun og fyrir hrun. Aftur á móti má velta því 

fyrir sér hversu mikil innistæða var fyrir raunávöxtuninni fyrir hrun og hvort innlendar 

eignir lífeyrissjóðanna voru ofmetnar. Það er erfitt að spá fyrir um það hver raunávöxtun 

verður í framtíðinni en kerfið verður helst að ná 3,5% ávöxtun ef tryggingafræðileg staða 

allra sjóða á ekki að stórversna og réttindi sjóðfélaga sömuleiðis. 

 

Mynd 11. Raunávöxtun íslenskra lífeyrissjóða, samtrygging og séreign. Heimild: Landssamtök 
lífeyrissjóða. 

5.4 Iðgjaldagreiðendur og sjóðfélagar 
Allir sem þiggja laun á Íslandi verða að greiða í lífeyrissjóð. Þ.a.l. væri það ágætis ágiskun 

að giska á að fjöldi sjóðfélaga og fjöldi starfandi á vinnumarkaði væri sá sami. 

Staðreyndin er engu að síður sú að það er misræmi á milli þessara tveggja stærða. Ein 

ástæðan er sú að aðilar sem greiða í tvo (eða fleiri) lífeyrissjóði á sama tímabili eru 

tvítaldir. Önnur ástæðan er sú að einstaklingur færist á milli flokka á miðju tímabili og 

gerist lífeyrisþegi. Loks getur einstaklingur greitt í lífeyrissjóð án þess að vera talinn hluti 

af vinnuaflinu, t.d. vegna þess að hann starfar hérlendis í stuttan tíma og fer svo af landi 

brott. Sú ástæða eða tilgáta kemur vel saman við þann mikla mismun sem við sjáum á 

mynd 11 þrátt fyrir að hún sé aðeins hluti skýringarinnar. Árin fyrir hrun (og reyndar í 

minna mæli fyrir 2001) var mikið innstreymi fólks til landsins og á tímabilinu 2005 til 

2008 voru aðfluttir umfram brottflutta rúmlega 15.000 talsins. Hins vegar varð mikill 
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landflótti strax á árinu 2009 og brottfluttir umfram aðflutta voru 4835 talsins (Hagstofa 

Íslands). Sú þróun átti ekki eftir að snúast við fyrr en árið 2013. 

 

Mynd 12. Samanburður á fjölda sjóðfélaga lífeyrissjóða og heildarvinnuafls frá 1997-2015. Heimild: 
Hagstofa Íslands, Fjármálaeftirlitið og Landssamtök lífeyrissjóða16. 

5.5 Mat á þróun iðgjaldagreiðslna 
Hér á eftir verður reynt að leggja mat á raunþróun iðgjaldagreiðslna í sameign 

lífeyrissjóða. Eins og áður sagði er óheppilegt að ekki er til nánari útlistun á 

atvinnuþátttöku eftir aldri. Sömuleiðis liggja gögn um meðallaun eftir aldursári ekki á 

lausu eða önnur gögn um nákvæmari launadreifingu. Það er ólíklegt að sextán ára 

unglingur í hlutastarfi sé jafn vel launaður og starfsmaður með tuttugu ára starfsreynslu. 

Aldurshópurinn 16-24 ára vegur þó ekki jafn þungt og 25-54 ára hópurinn því 

atvinnuþátttaka hans er lægri og hópurinn er auk þess fámennari. Af forsendunum sem 

liggja til grundvallar útreikningunum eru þessar helstar: 

 Gert er ráð fyrir því að iðgjaldagreiðendur og þeir einstaklingar sem tilheyra 
vinnuafli séu sömu aðilarnir.  

 Við mat á stærð vinnuafls verður stuðst við mannfjöldaspá (miðspá) 
Hagstofunnar og mismunandi atvinnuþátttöku aldurshópa og kynja eins og 
hún var árið 2014.17 

                                                      
16 Fjöldi sjóðfélaga er fenginn úr ársreikningum lífeyrissjóðanna en árið 2015 er bráðabirgðatala fengin 

úr skjalinu Lífeyrissjóðir - Hagtölur frá Landssamtökum lífeyrissjóða (2015). 

17 Atvinnuþátttaka er m.ö.o. fasti út tímabilið. 
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 Gert er ráð fyrir því að kaupmáttaraukning sé 1,5% á ári hjá báðum kynjum, 
sbr. kaflann um kaupmáttaraukningu. 

 Launin sem notuð eru til viðmiðunar eru miðgildi reglulegra heildarlauna, 
mismunandi laun fyrir konur og karla. 

 Í annarri spánni er gert er ráð fyrir því að iðgjöld séu 12% af meðallaunum í 
upphafi, 12,5% frá miðju árinu 2016, 14% frá miðju árinu 2017 og 15,5% frá 
miðju árinu 2018. Í hinni, sem gerð er til samanburðar, er gert ráð fyrir því að 
mótframlag atvinnurekenda sé óbreytt. 

 Eftirlaunaaldur er óbreyttur. 

 Verið er að skoða raunvöxt iðgjalda og því er ekki gert ráð fyrir verðbólgu. 

Á mynd 13 má sjá niðurstöður spárinnar. Ef hún gengur eftir munu iðgjöld tvöfaldast 

árið 2035 og verða u.þ.b. 350% af því sem þau eru nú, árið 2066. Spáin er næm fyrir 

breytingum á kaupmætti. Ef kaupmáttur er 1% í stað 1,5% tvöfaldast upphæð iðgjalda 

árið 2041 og verður u.þ.b. 270% árið 2066. Vöxtur iðgjalda fer undir 2% árið 2020, 

lækkar mest allt tímabilið og er kominn undir 1% við lok spátímabilsins. 

Til hliðsjónar við spána var framkvæmd önnur spá þar sem sama algengasta 

mótframlag launagreiðenda, 12%, var látið standa óbreytt út tímabilið. 

Samanburðarspáin með lægra mótframlaginu nær ekki tvöföldun iðgjalda fyrr en 2049, 

fjórtán árum síðar.  

 

Mynd 13. Vöxtur iðgjalda í sameign lífeyrissjóðanna á tímabilinu 2015-2066 miðað við mismunandi 
mótframlag atvinnurekenda. Heimild: Fjármálaeftirlitið (2015) og útreikningar höfundar. 
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Meiri óvissa ríkir um þróun iðgjalda í séreign þar sem hún er ekki skyldubundin. Þar 

að auki hefur tímabundið verið heimilað að ráðstafa viðbótariðgjaldi af tekjum á 

tímabilinu 1. júlí 2014 til 30. júní 2017 inn á höfuðstól lána sem tekin eru vegna öflunar á 

húsnæði til eigin nota. Þetta ákvæði gildir til 30. júní 2019 og ljóst er að margir munu og 

hafa nýtt sér þetta ákvæði (Lög um skyldutryggingu lífeyrisréttinda og starfsemi 

lífeyrissjóða nr. 129/1997). Frá 2014 hafa yfir 12 milljarðar farið inn á húsnæðislán með 

þessu úrræði (Alþingi, 2015). Annar óvissuþáttur er sá hvort leyft verði að leggja 3,5% 

mótframlags hækkun atvinnurekenda inn á séreign viðkomandi en ef til þess kemur mun 

séreignin stækka umtalsvert. 

Ef allir sem greiða iðgjöld í lífeyrissjóð væru að nýta sér það að leggja til hliðar í 

séreignarsparnað þá ættu iðgjöld í séreigninni að vera á bilinu 33,3%-50%18 af iðgjöldum 

í sameign árlega. Við getum skoðað hvernig iðgjöld í séreignarsparnað hafa þróast 

miðað við iðgjöld í sameign undanfarin ár. Iðgjaldagreiðslur í séreignarsparnað hafa að 

jafnaði verið á bilinu 15-23% af iðgjaldagreiðslum í sameign og því virðast ekki allir vera 

að nýta sér þetta hagstæða sparnaðarform. Umfang séreignarsparnaðar gæti þ.a.l. vaxið 

talsvert á næstu árum. 

 

 

                                                      
18 Það má að hámarki leggja 2-4% launa inn í séreignarsparnað með 2% mótframlagi atvinnurekenda. 

Ef við miðum við 12% iðgjaldið á venjulegum lífeyrisgreiðslum þá fáum við (2%+2%)/12%=33,3% og 

(2%+4%)/12%=50%. 

Mynd 14. Hlutfall iðgjalda í séreign af iðgjöldum í sameign1. Heimild: Landssamtök lífeyrissjóða (2015). 
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Ef við gefum okkur að fólk kjósi í auknum mæli að nýta sér séreignarsparnaðinn og 

hlutfall hans aukist um 1% stig á ári, eftir að bráðabirgðaákvæðinu til inngreiðslu á 

höfuðstól húsnæðisláns lýkur og fari alveg upp í 33,3% og haldist í því hlutfalli, þá gæti 

ferill heildariðgjalda litið út líkt og á mynd 15. 

 

Mynd 15. Spá um heildariðgjöld á tímabilinu 2015-2066. Heimild: Fjármálaeftirlitið og útreikningar 
höfundar. 

5.5.1 Lífeyrisgreiðslur og lífeyrisþegar 

Ellilífeyrisgreiðslur eru veigamesti þáttur lífeyrisgreiðslna. Þar á eftir koma örorku- og 

makalífeyrisgreiðslur. Barnalífeyrir og annar lífeyrir vega mun minna af 

heildarlífeyrisgreiðslum. Ef við lítum á þróun lífeyrisgreiðslna yfir tíma þá má sjá að 

ellilífeyrisgreiðslur verða sífellt stærri hluti heildarlífeyrisgreiðslna. 
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Mynd 16. Skipting lífeyrisgreiðslna úr samtryggingarsjóðum lífeyrissjóða og þróun 
heildarraunlífeyrisgreiðslna m.v. verðlag ársins 201519 (Heimild: Landssamtök lífeyrissjóða 
(2015). 

Eftir því sem þjóðin eldist þá fjölgar lífeyrisþegum hlutfallslega. Það er hins vegar meira 

en að segja það að meta þróun lífeyrisgreiðslna þrátt fyrir gefna mannfjöldaspá ef 

aldursskipting, kynjahlutfall og lífeyrisréttindi þeirra sem eiga rétt á greiðslum úr 

lífeyrissjóðum eru ekki þekkt. Það flækir matið að margir einstaklingar eru taldir oftar en 

einu sinni vegna þess að þeir þiggja réttindi úr fleiri en einum sjóði. Einnig eru aðilar 

utan landsteinana sem þiggja greiðslur. Lífeyriskerfið er tiltölulega ungt og það er ekki 

svo langt síðan fyrsti einstaklingurinn fór á eftirlaun sem hafði greitt alla sína starfsævi í 

lífeyrissjóð. Stór hluti ellilífeyrisþega í dag, sérstaklega konur og einstaklingar með rof í 

iðgjaldasögu, er með bágborin lífeyrisréttindi og fær því lágar greiðslur frá 

lífeyrissjóðum. Það er viðbúið að þetta breytist á næstu áratugum þegar kynslóðirnar 

fara á eftirlaun sem hafa greitt í lífeyrissjóð alla sína tíð og áunnið sér betri réttindi 

(þ.e.a.s. ef lífeyrissjóðirnir þurfa ekki að skerða réttindi).   

Fjármálaeftirlitið heldur utan um og birtir helstu tölur úr ársreikningum allra starfandi 

lífeyrissjóða. Fjármálaeftirlitið er hins vegar bara með samantekt ársreikninga á vefsíðu 

sinni frá árinu 1997 til 2014 og því er erfitt að finna gögn fyrir þann tíma. Frá árinu 2009 

hóf það að sundurliða lífeyrisgreiðslur eftir kyni og getum við því séð hvernig 

lífeyrisgreiðslur til kvenna sækja á karlana þó nokkuð sé enn í land. Árið 2010 voru 
                                                      
19 Upphæðir á árinu 2015 eru bráðabirgðatölur 
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heildarellilífeyrisgreiðslur til kvenna 61,3% af greiðslum til karla en hlutfallið jókst um en 

árið 2014 var það orðið tæplega 70%. Þetta hlutfall mun halda áfram að hækka á næstu 

árum en nær því ekki í bráð, ef nokkurn tímann, því karlmenn eru enn með hærri laun 

en konur að jafnaði. 

Við getum reynt að meta framtíðarþróun ellilífeyrisgreiðslna með því að líta á það 

hvernig þær hafa verið að þróast undanfarin ár og bera þá þróun saman við fólk á 

lífeyrisaldri. Ef við metum líkan sem hefur mannfjölda yfir 67 ára aldri sem skýribreytu 

og upphæð lífeyrisgreiðslna sem háða breytu fáum við út úr því algjört delluaðhvarf (e. 

spurious regression). Við getum hins vegar metið líkan þar sem breyting í mannfjölda yfir 

67 ára aldri á ári er skýribreyta og ellilífeyrisgreiðslur eru háða breytan. Það mat gefur 

ómarktæka niðurstöðu og segir okkur ekki mikið. Til að byrja með erum við með fáar 

mælingar. Önnur ástæða er sú að ellilífeyrisgreiðslur byggja á launaþróun á almennum 

og opinberum vinnumarkaði sem erfitt getur verið að spá fyrir um. Stærsta ástæðan er 

þó líklega sú að stór hluti fólks yfir 67 ára aldri er enn úti á vinnumarkaði þrátt fyrir að 

mega löglega hefja töku lífeyris; hvatinn til að vinna nokkur ár í viðbót er hár vegna 

þeirrar kjarabótar sem það hefur í för með sér. Árið 2011 voru 53,2% fólks á aldrinum 

65-69 enn á vinnumarkaði og 19,4% karla á aldrinum 70-74 ára var starfandi (Hagstofa 

Íslands, 2015b). Karlar hætta að meðaltali að vinna um 69,4 ára aldurinn en konur 68 

ára (OECD, 2015). 
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6 Spálíkan fyrir stærð og þróun sjóðsöfnunarkerfis 

Hér á eftir verður sett  fram líkan fyrir þróun á stærð og þróun sjóðsöfnunarkerfis. 

Markmið líkansins er að svara eftirtöldum rannsóknarspurningum: 

 Hvernig mun stærð íslenska lífeyriskerfisins þróast á næstu áratugum að 
gefinni núverandi mannfjöldaspá og lífslíkum? 

 Hver er stærð sjóðsöfnunarkerfis eins og íslenska lífeyriskerfisins í 
langtímajafnvægi? 

 Hvaða áhrif hafa breytur eins og hagvöxtur, kaupmáttaraukning, ávöxtun 
eigna, lífeyrisiðgjöld og lífeyrisaldur á stærð sjóðsöfnunarkerfis í jafnvægi? 

Til þess að svara þessum spurningum verða sett fram þrjú líkön; almennt líkan, 

kynlaust líkan og kynjaskipt líkan.  

6.1 Almenn framsetning líkans 
Gerum ráð fyrir því að við séum með ákveðinn upphafsmannfjölda, sem gæti þess vegna 

verið mannfjöldi Íslands, en til einföldunar skulum við hafa það 100 manns. Þessi 

mannfjöldi breytist ekki á tímabilinu en hins vegar getur samsetning hans breyst. Ef við 

tökum þennan mannfjölda, skiptum honum upp í 10 aldurshópa og reiknum vægi hvers 

aldurshóps af heildinni þá fáum við svipaða mynd og birtist á mynd 17. Niðurstaðan úr 

þeirri reiknileikfimi er fylki sem hefur tímalengd á formi raða og aldurshópa á formi 

dálka. Við gætum kallað það því þjála nafni „hlutfallsskiptingarmannfjöldafylki“. Á þeirri 

mynd er sýnt hvernig aldurshlutföllin eiga eftir að þróast til ársins 2066 miðað við 

miðspá Hagstofunnar. Ef við margföldum svo 100 með hverju vægi fyrir sig þá fáum við 

aldursskiptingu þessa 100 einstaklinga á hverjum tíma. 
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Mynd 17. Hlutfallsskipting mannfjöldans í aldurshópa miðað við miðspá Hagstofunnar. 

Mannfjöldanum er skipt í þrjá hópa: „börn“, „fullorðna“ (eða vinnuafl) og 

„lífeyrisþega“. Ekki er gert ráð fyrir örorku-, maka-, eða barnalífeyri. Börnin eru hvorki 

þátttakendur í atvinnulífinu né þiggja lífeyrisbætur. Hægt er gera ráð fyrir því að ákveðið 

hlutfall barna geri það en því er sleppt hér. Aldursflokkarnir 0-9 ára og 10-19 ára eru 

flokkaðir til barna, 20-29 ára til 60-69 ára til vinnuafls eða fullorðina, og 70-79 til 90 ára 

og eldri til lífeyrisþega. Ef við skiptum þessum 100 manna mannfjölda upp eftir þeirri 

skiptingu sem var við lýði árið 2015 hér á landi þá fáum við skiptinguna sem birtist á 

mynd 18. Þessi skipting gefur okkur 27 börn, 64 fullorðna og 9 lífeyrisþega. 
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Mynd 18. Skipting mannfjöldans í „börn“, „fullorðna“ og „lífeyrisþega“ miðað við 100 manns. Heimild: 
Útreikningar höfundar og miðspá Hagstofu Íslands. 

Fullorðnir tilheyra vinnuaflinu og þiggja árslaun, X, sem við skulum setja jafnt 1. 

Vinnuaflið greiðir hluta launa sinna í lífeyrissjóð20 í formi iðgjalda. Við skulum kalla 

hlutfallið y. Ef hlutfallið er t.a.m. 0,16 þá greiðir hver einstaklingur vinnuaflsins 

YX=0,16X=0,16 í lífeyrissjóð. Lífeyrisþegar vinna ekki og fá því ekki greidd laun. Þeir 

þiggja hins vegar lífeyrisgreiðslur sem eru ákveðið hlutfall, z, af launum vinnuaflsins. Þá 

þiggur hver lífeyrisþegi z í lífeyrisgreiðslur þar sem launin voru jöfn 1. Atvinnuþátttaka 

barna er engin, atvinnuþátttaka fullorðna er 100% og atvinnuþátttaka lífeyrisþega er 

engin. Seinna meir eigum við eftir að hnika þessum forsendum til enda er 

atvinnuþátttaka ekki 100%, hún er ólík eftir aldurshópum og kynjum (eins og við sáum í 

kaflanum um atvinnuþátttöku) og einhverjir innan aldurshópanna sem tilheyra börnum 

og lífeyrisþegum eru á vinnumarkaði. 

Þar sem við vorum búin að sjá hversu marga einstaklinga við erum með í hverjum 

hóp þá getum við séð hvernig tekjustreymi í lífeyrissjóð og til lífeyrisþega lítur út miðað 

við þessa tilteknu aldurshópaskiptingu: 

𝐺𝑟𝑒𝑖𝑑𝑑 𝑖ð𝑔𝑗ö𝑙𝑑: 64𝑦, 

𝐿í𝑓𝑒𝑦𝑟𝑖𝑠𝑔𝑟𝑒𝑖ð𝑠𝑙𝑢𝑟: 9𝑧, 

                                                      
20 Hér er aðeins um einn lífeyrissjóð að ræða þannig að þessi eini lífeyrissjóður er lífeyriskerfið allt. Það 

skiptir því ekki öllu máli hvort talað er um lífeyrissjóði í eintölu eða fleirtölu. 
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𝑁𝑒𝑡𝑡ó 𝑖𝑛𝑛𝑠𝑡𝑟𝑒𝑦𝑚𝑖 í 𝑙í𝑓𝑒𝑦𝑟𝑖𝑠𝑠𝑗óð: 64𝑦 − 9𝑧. 

Við sjáum einnig að innstreymið til lífeyrisjóðs er jákvætt á meðan  

64
9
𝑦 > 𝑧 

eða á meðan z, hlutfall lífeyris af launum fullorðins einstaklings, fer ekki yfir u.þ.b. 7,11-

falda stærð y. Hlutfallið hér að ofan gildir þó bara fyrir þessa tilteknu samsetningu 

mannfjöldans. Almennt höfum við að nettóinnstreymið er jafnt núlli þegar nettó 

innstreymis-jafnan gildir: 

𝐹𝑢𝑙𝑙𝑜𝑟ð𝑛𝑖𝑟
𝐿í𝑓𝑒𝑦𝑟𝑖𝑠þ𝑒𝑔𝑎𝑟

𝑦 = 𝑧. 

Þetta er áhugaverð niðurstaða því hún sýnir okkur svart á hvítu hvað aldurssamsetningin 

er mikilvæg þegar kemur að því að meta vöxt og þróun sjóðsöfnunarkerfins. Ef y og z eru 

fastar þá fer nettó innstreymið algjörlega eftir því hvernig hlutfall „fullorðinna“ og 

„lífeyrisþega“ þróast. Á meðan hlutfall vinnuafls og lífeyrisþega er hagstætt þá er ekki 

vandamál að reka gegnumstreymiskerfi eða sjóðsöfnunarkerfi. Það er ekki fyrr en 

hlutfall vinnandi og lífeyrisþega fer lækkandi að gegnumstreymiskerfið verður 

óhagstætt. Það verður sömuleiðis erfitt að reka sjóðsöfnunarkerfi en það er hægt í 

vissan tíma áður en sjóðurinn tæmist. Ef sjóðurinn er geigvænlega stór er mögulegt að 

eignirnar vaxi það hratt að kerfið gangi upp en það hefur önnur og óviss þjóðhagsleg 

áhrif. 

Ef jafnan að ofan er í jafnvægi þá veltur vöxtur eigna lífeyrissjóða eingöngu á ávöxtunum 

eigna því lífeyrisgreiðslur og iðgjöld núlla hvort annað út. Við getum leikið okkur meira 

að þessu og reiknað út hvert hlutfall iðgjalds þarf að vera til að lífeyrisþegi fái 

lífeyrisgreiðslur sem jafngilda 100% launum einstaklings sem er á vinnumarkaði (miðað 

við áðurnefnda mannfjöldasamsetningu) og fáum þá út: 

1
64

9�
= 𝑦 = 0,14625. 

6.1.1 Eignaferill: Föst aldurssamsetning 

Skoðum nú eignaferil sjóðsöfnunarkerfis sem hefur sömu aldurssamsetningu og við 

höfðum hér að ofan; aldurssamsetninguna á Íslandi árið 2015. Við skulum gefa okkur 

raunhæf gildi á breytum líkansins sem taka mið af fyrri niðurstöðum. 
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 Árslaun eru sem fyrr 1 til einföldunar. Það er vissulega ekki raunhæft gildi á 
launum í sjálfu sér en það breytir ekki greiningunni.  

 y, iðgjaldaprósentan sem fullorðin einstaklingur greiðir, er 0,16. 

 z, hlutfall lífeyrisgreiðslu einstaklings af launum fullorðins einstaklings, er jafnt 
0,60. 

 Árleg ávöxtun lífeyrissjóðs er 3,5%. Þetta er jafnframt raunávöxtun því 
verðbólga er engin. 

 Kaupmáttur eykst um 1,5% á ári. 

 Eignir lífeyrissjóða í upphafi eru breytilegar. 

 Kostnaður lífeyrissjóða er 0,22% af heildareignum. 

 Gefum okkur að þessu sinni að aldurssamsetningin út tímabilið, 2015-2066, sé 
föst. 

Á mynd 19 má sjá niðurstöðuna úr þessu mati. Þegar ávöxtun er jákvæð og 

aldurssamsetning jákvæð þá hefur upphafsstaða mest að segja um það hver 

eignaþróunin verður. Launin og lífeyrisgreiðslurnar eru lág og hafa ekki mikið að segja. 

Nettó innstreymið er það sama sama hver eignastaða lífeyrissjóðsins er. 

Mynd 19. Eignaferlar lífeyrissjóðs miðað við mismunandi upphafsstöðu og mannfjöldaþróun 
Hagstofunnar frá 2015-2066. 

6.2 Framsetning á ókynjaskiptu líkani 
Nú þegar við höfum sett fram einfalt líkan skulum við setja fram aðeins flóknara líkan 

sem byggir á því einfalda. Í grunninn er líkanið eins en í þetta skiptið leyfum við okkur að 

breyta atvinnuþátttöku mismunandi aldurshópa. Þegar við margföldum saman 

hlutfallslega aldursdreifingu hvers árs fyrir sig saman við atvinnuþátttöku sérhvers 
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aldurshóps þá fáum við þrjú fylki á forminu 1x1 og sem gefa okkur upp fjölda „barna“, 

„fullorðinna“ og „lífeyrisþega“. Þessi leið er mjög áhugaverð að því leyti að mjög auðvelt 

er að spá fram í tímann með mismunandi spám ef aðrar forsendur eru þær sömu. Það 

eina sem þarf að gera er að taka viðkomandi mannfjöldaspá, flokka einstaklinga 

hlutfallslega niður í aldursbil og taka svo það fylki og margfalda við 

atvinnuþátttökufylkið.  

Líkanið gerir ráð fyrir því að einstaklingar geti færst úr hópnum “lífeyrisþegar“ og 

„börn“ yfir í hópinn „fullorðnir“ en ekki er gert ráð fyrir því að fullorðnir geti fært sig um 

hóp. Ef við hækkum t.d. atvinnuþátttöku aldurshópsins 70-79 úr 0 yfir í 0,1 þá færa 

nokkrir aðilar sig úr hópi lífeyrisþega og yfir í hóp vinnandi „fullorðinna“. Gert er ráð fyrir 

því að atvinnuþátttaka geti verið misjöfn á milli ára. 

Setjum nú fram aðeins áhugaverðari spá en í almenna líkaninu og berum eignaþróun 

lífeyrissjóðsins saman við þróun vergrar landsframleiðslu: 

 Í þetta skiptið skulum við setja laun jöfn miðgildi reglulegra launa árið 201421, 
365.000 kr., og margföldum það með 12 til að fá heildarárslaun, 4.716.000 kr. 
Kaupmáttaraukning verður áfram 1,5% á ári.  

 Kostnaður lífeyrissjóðanna er 0,22% af eignum en lækkar um 1% á ári (ekki 
1%-stig heldur 1%). 

 Lífeyrishlutfallið er 0,6 og iðgjaldahlutfallið er sett í 0,16 til að fanga einnig 
áhrif séreignarsparnaðs.  

 Upphafsstærð lífeyrissjóðs er jöfn eignum íslenskra lífeyrissjóða. 

 Líkanið býður upp á mismunandi ávöxtun á hverju ári en hún verður áfram 
3,5%.  

 Upphafsmannfjöldi er settur jafn mannfjölda á Íslandi í upphafi árs 2015, 
329.100. 

 Hlutfallsskiptingarmannfjöldafylkið er eftir sem áður byggt á miðspá 
Hagstofunnar.  

 100% atvinnuþátttaka allra fullorðinna ofmetur iðgjöld. Atvinnuþátttaka er 
höfð þannig að hún endurspegli sem best þá niðurstöðu sem fékkst úr 
kaflanum um atvinnuþátttöku. 

                                                      
21 Hagstofan er ekki með laun fyrir árið inn á síðu sinni 2105. 
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Mynd 20. Þróun heildareigna lífeyriskerfis í milljörðum og hlutfall þeirra af vergri landsframleiðslu í 
ókynjaskiptu líkani. 

Við sjáum miðað við þessa spá og þær forsendur sem gefnar eru að eignir 

lífeyriskerfisins verða jafnar u.þ.b. 377% landsframleiðslunnar árið 2066 og eignir 

lífeyriskerfisins verða búnar að rúmlega fimmfaldast frá 2015 til 2066.  

6.2.1 Áhrif mismunandi ávöxtunar og hagvaxtar 

Hvaða áhrif hefur mismunandi ávöxtun á þessa þróun? 

 

Mynd 21. Þróun heildareigna lífeyriskerfisins og hlutfall þeirra af vergri landsframleiðslu22. 

                                                      
22 Punktalínurnar eru þróun heildareigna. 
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Á mynd 21 má sjá að mismunandi væntingar til ávöxtunar hafa gífurlega mikil áhrif á 

þessa spá. Ef við búumst við 3,5% ávöxtun þá vaxa eignirnar um 350% en einungis um 

200% ef búist er við 2,5% ávöxtun.  

Hagvöxtur hefur engin áhrif á vöxt eigna lífeyrissjóðanna í þessu líkani. Hins vegar 

hefur hann áhrif á stærðina „hlutfall lífeyriskerfis af vergri landsframleiðslu“. Sú stærð 

mun lækka því verg landsframleiðsla eykst hlutfallslega miðað við eignir lífeyriskerfisins. 

6.2.2 Þróun iðgjalda og lífeyrisgreiðslna 

Það er áhugavert að líta á þróun lífeyrisgreiðslna og iðgjalda. Skv. þessari spá verður 

nettó innstreymi, þ.e.a.s. iðgjöld að frádregnum lífeyrisgreiðslum, orðið neikvætt árið 

2034 en kerfið vex þó enn vegna jákvæðrar raunávöxtunar. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Mynd 22. Þróun iðgjalda og lífeyrisgreiðslna í ókynjaskiptu líkani. 

Á árinu 2034 þegar nettó innstreymið verður fyrst neikvætt þá samanstendur 

vinnuaflið af 178.034 manns og lífeyrisþegar eru 48.291. Ef við setjum þessar tölur inn í 

nettó innstreymis-jöfnuna þá fáum við eftirfarandi niðurstöðu: 

178.034
48.291

∗ 0,16 ≈ 0,59, 

en við settum z, hlutfall lífeyris af vinnulaunum, jafnt 0,6. Þar sem 0,59 er minna en 0,6 

þá gátum við átt von á því að nettó innstreymið yrði neikvætt. Hvaða iðgjaldahlutfall, 

miðað við þessa samsetningu fullorðinna og lífeyrisþega, skilar lífeyrisþegum launum 

sem jafngilda launum á vinnumarkaði? 
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48.291
178.034

≈ 0,27. 

Það lífeyrishlutfall skilar þó auðvitað nettó útstreymi þar sem það er hærra en 0,16. 

6.2.3 Áhrif aukins kaupmáttar 

 

23. Áhrif aukins kaupmáttar á iðgjöld og lífeyrisgreiðslur þegar kaupmáttur er 5% á ári. 

Á myndinni að ofan er búið að meta ókynjaskipt líkan þar sem kaupmáttur eykst um 

5% á ári. 5% aukning er gífurlega mikil aukning og óraunhæf til lengdar en það hjálpar til 

við að skýra hvað gerist þegar kaupmátturinn er aukinn. Þegar kaupmáttur eykst þá 

breytist ekki árið þegar nettó innstreymið verður neikvætt. Engu að síður hækka 

lífeyrisgreiðslur hlutfallslega á við iðgjöld þegar fram í sækir. 
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24. Áhrif aukins kaupmáttar á eignaþróun lífeyriskerfis. 

Mynd 24 sýnir hver áhrif aukins kaupmáttar hafa á eignir lífeyriskerfisins. Vegna þess 

að lífeyrisréttindi eru bundin við laun þá hækka lífeyrisgreiðslur gífurlega þegar 

aldurshlutfall þjóðarinnar hækkar. 

6.3 Framsetning á kynjaskiptu líkani 
Síðasta líkanið sem sett verður fram svipar til þeirra sem á undan hafa komið. Í þetta 

skiptið verður gerður greinarmunur á því hvort einstaklingur er kona eða karl, eins og 

nafnið gefu til kynna. Kynbundin aldursdreifing yfir tíma er fengin úr miðspá 

Hagstofunnar og tölfræði yfir atvinnuþátttöku sömuleiðis. Hér getum við haft 

mismunandi laun fyrir kynin, mismunandi kaupmáttaraukningu, mismunandi 

lífeyrishlutfall, o.s.frv. Að auki getum við séð mismunandi upphæðir lífeyris sem kynin 

þiggja. Mismunandi lífeyrishlutfall kemur að góðum notum því það er ekki ósennilegt að 

áætla að karlmenn á vissum aldri séu með hærra lífeyrishlutfall. Í þessu líkani er þó ekki 

lífeyrishlutfall sem bundið er við ákveðinn aldurshóp, aðeins kyn og tíma. Það ætti þó 

ekki að vera mjög flókið að bæta því við ef áhugi væri fyrir hendi. 

Í þessu líkani gengur ekki að margafalda hlutfallsskiptingarmannfjöldafylkið fyrir 

hvort kyn fyrir sig við heildarmannfjölda. Ef við gerum það þá fáum við tvöfaldan 

mannfjölda. Þess í stað þurfum við að búa til annað fylki sem metur mismunandi vigt 

kynjanna. Það eru sjálfsagt nokkrar leiðir til að gera þetta en sú leið var farin að deila 
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niðurstöðunni úr hverju aldursbili á aldursbil gagnstæðs kyns. Því næst var 0,5 dregin frá 

þeirri tölu. 

 Launin sem notuð eru í þessu mati eru regluleg laun – fullvinnandi, 
miðgildi fyrir árið 2014, bæði fyrir konur og karla. Laun karla eru 412.000 kr. 
og laun kvenna eru 380.000 kr. 

 Kaupmáttaraukning er 1,5% fyrir bæði kyn á ári. 

 Lífeyrishlutfallið er 0,5 fyrir konur og 0,6 fyrir karla. 

 Kostnaður lífeyrissjóðanna er 0,22% af eignum og lækkar um 1% á ári. 

 Raunávöxtun er 3,5%. 

 

 

Mynd 25. Þróun heildareigna lífeyriskerfis í milljörðum og hlutfall þeirra af vergri landsframleiðslu í 
kynjaskiptu líkani. 

Ef við berum þessa niðurstöðu saman við það sem við fengum út úr sambærilegu 

mati í ókynjaskipta líkaninu þá sjáum við að við fáum ekki alveg eins ferla, sem ætti 

kannski ekki að koma á óvart því nú erum við með mismunandi laun fyrir 50% 

mannfjöldans og mismunandi atvinnuþátttöku. Hér fimmfaldast eignir lífeyrissjóðanna á 

u.þ.b. 50 árum á meðan eignirnar urðu aðeins 3,5 sinnum stærri í ókynjaskipta líkaninu. 
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Mynd 26. Mat á þróun lífeyrisgreiðslna með kynjaskiptu líkani. 

Þrátt fyrir að lífeyrishlutfall kvenna hafi verið sett lægra en karla þá gerir líkanið ráð 

fyrir því að konur munu þiggja hærri lífeyrisgreiðslur. Það er vegna þess að konur eru 

langlífari en karlar og vógu því meira í vigtinni í elstu aldursbilunum. 

6.4 Sjóðsöfnunarkerfi í jafnvægi 
Ein af rannsóknarspurningunum var sú hver stærð sjóðsöfnunarkerfis er í jafnvægi. 

Stutta svarið við þeirri spurningu er: það fer eftir því hvaða forsendur við gefum okkur. 

En getum við fundið langtímajafnvægi sjóðsöfnunarkerfis að ákveðnum breytum 

gefnum og er líklegt að kerfið fari einhvern tímann í langtímajafnvægi sem það helst í? 

Svarið er líklega nei þegar við tölum um aðstæður í raunheimum en fræðilega getur 

þetta átt sér stað. 

Áður var minnst á að fæðingartíðni í heiminum fer lækkandi. Á íslandi er 

fæðingartíðnin komin undir net replacement rate sem er sá fjöldi barna sem hver kona 

verður að eignast á meðaltali til að mannfjöldinn haldist stöðugur. Við horfum því fram á 

þá stöðu hér á landi að ef fæðingartíðnin eykst ekki eða hingað flyst ekki fólk þá lækkar 

mannfjöldin statt og stöðugt. Skv. miðspá Hagstofunnar fer fólksfjölgun úr 1,03% árið 

2015 niður í 0,28% á ári árið 2066. 

Ef við gefum okkur að fólksflutningar hingað til lands nái að halda mannfjöldanum 

stöðugum og aldurs- og kynjahlutföll haldist föst þá ættum við að lokum að geta endað í 

þeirri stöðu eftir marga áratugi að nokkurn veginn jafn margir einstaklingar eru í hverju 
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aldursbili. Þegar staðan er orðin sú, og við gerum enn ráð fyrir því að einstaklingar á 

aldrinum 20-29 til 60-69 séu vinnandi og restin ekki, þá endum við með aldurshlutfallið 

eða nettó innstreymis-jöfnuna:  

5
3
𝑦 = 𝑧 eða 

5
3

= 𝑧
𝑦

. 

Það má því segja að þegar algjörlega jafnri mannfjöldaskiptingu er náð þá séu þau 

jöfnuknippi af y og z sem uppfylla ofangreinda jöfnu þau gildi á y og z sem halda 

sjóðsöfnunarkerfi í langtímajafnvægi. Kerfið er algjörlega í jafnvægi þegar eignir þess 

vaxa ekki neitt og nettó innstreymið er 0.  
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7 Niðurstöður og lokaorð 

Það fer ekki á milli mála að flest lönd á Vesturlöndum munu þurfa að glíma við miklar 

áskoranir í kjölfar öldrunar. Það verður mikil áskorun að takast á við það verkefni. 

Mikilvægt er að leggja pening í rannsóknir á öldrun, efla lífsgæði og reyna að virkja eldri 

borgara eins mikið og hægt er. Íslenska þjóðin er vissulega að eldast en við eldumst 

hægar en samanburðarþjóðir okkar. Aldurssamsetningin hér á landi er enn hagstæð í 

nokkra áratugi í viðbót svo það borgar sig að reyna að nýta þau tækifæri sem í því felst. 

Niðurstöður líkananna þriggja skiluðu að mestu svipuðum niðurstöðum. Það sem 

kann að greina á milli þeirra má allt eins rekja til þess hvernig höfundur valdi 

mismunandi atvinnuþátttökustuðla eða hvaða laun var stuðst við. Líkönin bjóða upp á 

að útvíkka þau, m.a. með tilliti til þess að kanna betur hvort hægt sé að setja inn í þau 

líf-, dánar-, örorku- og sambúðartöflur FÍT. Á heildina litið telur höfundur að þau gefi 

góða vísbendingu um þá átt sem lífeyriskerfið stefnir í. 

Við sáum að þegar raunávöxtun lækkar þá hefur það gífurlega áhrif til lækkunar, 

sérstaklega á nokkrum áratugum. Með þessa vitneskju í pokahorninu er beinlínis 

hættulegt að ofáætla ávöxtun og ætti frekar að vanáætlega hana ef eitthvað er. Það er 

ósennilegt að svo stórt kerfi sem íslenska lífeyriskerfið er, get vaxið endalaust innan þess 

litla ramma sem Ísland er. Ef ekki tekst að veita fjárfestingum út úr kerfinu mun það 

þurfa að fjárfesta í fjárfestingum hér á landi sem það annars hefði ekki fjárfest í eða 

offjárfesta í ákveðnum eignum. Óhagkvæm fjárfesting er ekki endilega betri en engin 

fjárfesting. 
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