Gudmundur Gudmundsson’ og Kristiana Baldursdottir?
Lifeyrissjodir — framtidarhorfur og évissupeettir

[ drslok 2004 voru eignir lifeyrissiédanna nokkru meiri en andvirdi landsframleidslu eins drs. Horfur eru 4 ad
peaer vaxi um svipada upphad naestu 10 drin. Rumlega fimmtungur eigna sjédanna er nd vardveittur i erlendum
verdbréfum, en til ad dvaxta féd, sem baetast mun vid, parfvaentanlega ad fidrfesta haerra hlutfall erlendis. Afkoma
lifeyrissjéda raedst af danarlikum félagsmanna, starfsaevi, launapréun og dvéxtun fidrmagns sjédanna. Synd eru
daemium staerd pessara pdtta og sérstaklega hugad ad évissu um pd og dhrifum hennar d rekstur siédanna. Ekki er ad
sjidadstorfelldurpeningasparnadurlslendinga med lifeyrissjédum hafileitt til samsvarandi pjédhagslegs sparnadar.

Eftirlaun eru nG alvarlegt ahyggjuefni i rikisfjarmalum flestra idnveeddra
landa. Pau eru ad mestu greidd med skattfé og fyrirsjaanlegt ad fram-
16 til peirra purfa ad haekka mikid naestu aratugi. Asteedan fyrir pessu
er ad fjélmennir argangar nalgast eftirlaunaaldur, ibdar landanna na
heerri aldri og eignast feerri born. Hiutfall eftirlaunapega og félks a
starfsaldri mun pvi hakka mikid fram eftir 21. 6ld. Hlidstaed proun i
breytingu 4 aldurshlutféllum neer einnig til margra préunarlanda, p. &
m. badi Indlands og Kina3.

Enda pétt 6ldrudum islendingum muni einnig fjdlga i hlutfalli
vid folk & starfsaldri er petta minna dhyggjuefni hér en vida annars
stadar. Fyrir pvi eru tveer meginasteedur. Onnur er st ad breyting 4 ald-
ursskiptingu, sem vid sjgum fram &, er minni en i Evrépulondum sem
bla vid svipadan efnahag vegna pess ad fadingartioni er ekki ordin
jafnlag hér, og eftirlaunaaldur er har. Hin er ad eftirlaunakerfi okkar
midast ad mestu vid ad hver starfandi madur spari hluta af launum sin-
um og geymi i sjodi sem sidan er varid til ad greida eftirlaun hans. Pad
parf pvi ekki ad auka skattheimtu pé ad hlutfall eftirlaunapega heekki.

islensku lifeyrissjédirnir attu teeplega 1000 ma.kr. vid arslok 2004,
en pad ar var verg landsframleidsla um 885 ma.kr. 18gjaldatekjur lifeyr-
issjoda eru enn miklu heerri en lifeyrisgreidslur. Eftirlaunapegar eru fair
i hlutfalli vid starfandi sjodfélaga og flestir peirra hafa ekki greitt idgjald
af ollum tekjum sinum nema fyrir hluta starfsaevinnar og eiga pvi litil
réttindi. AQ auki hafa sjédirnir fjarmagnstekjur. Pad er pvi fyrirsjdanlegt
ad eignir peirra munu vaxa mikid naestu arin nema hrun verdi 4 hluta-
bréfaverdi.

Ellilifeyrisbegum & eftir ad fj6lga hlutfallslega midad vid folk &
starfsaldri og réttindi peirra aukast. Samkvamt skyrslu Fjarmalaeftir-
litsins* duga eignir sjédanna og vantanleg idgjold naverandi félaga
ekki fyllilega fyrir skuldbindingum vegna peirra. Mest vantar upp &
hja sjodum med abyrgd atvinnuveitenda sem eru riki og sveitarfélog.
Peir eiga b6 einnig drjiga sjodi. [ heild virdist vandi islensku lifeyrissjod-

1. Gudmundur er télfredingur og starfar vid Hafrannsdknastofnun og hagfraedisvid Sedla-
bankans.
Kristiana er deildarstjori & tolfreedisvidi Sedlabankans.

Hagfraedistofnun Haskdlans efndi til radstefnu um efnid sl. vor i samvinnu vid Center for
Capitalism vid Columbiu-haskdla. Gleerur fra radstefnunni eru & vef Hagfradistofnunar,
www.ioes.hi.is.

4. Fjarmdlaeftirliti®, Lifeyrissjodir, Arsreikningar 2004 dsamt kennitélum og 88rum upplys-
ingum. Reykjavik 2005.
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anna léttvaegur samanborid vid erfidleikana sem stedja ad lifeyriskerf-
um flestra rikra landa.

Segja ma ad Islendingar hafi leyst lifeyrismalin med skyldu-
sparnadi. Fra 1990 til 2004 nam hann 10% af atvinnutekjum flestra
landsmanna en idgjaldid hefur nu vida verid hakkad um 1 eda 2% af
launum. Einnig hefur métframlag atvinnurekenda til vidbotarlifeyris-
sparnadar verid haekkad i 2% ad pvi tilskildu ad launpegi greidi lika 2%
i slikan sparnad svo ad vaenta ma ad flestir muni taka patt i honum.
Athygli vekur ad pratt fyrir allan peningasparnad lifeyrissjodakerfisins
er pjodhagslegur sparnadur [slendinga ldgur samanbori® vid adrar
bjodir.

Nokkud almenn satt virdist rikja um fyrirkomulag lifeyrismala a
islandi og vid hrésum happi ad hafa valid adra leid en pau 16nd sem
vid likjumst mest i lifsgeedum. Helstu éanagjuefni hafa verid ad folk
hefur ekki frelsi um val 4 lifeyrissjédi og bag kjor margra naverandi
lifeyrispega sem eiga litil réttindi.

Meginvidfangsefni greinarinnar er fjarmagn lifeyrissjodanna og
proun pess. Vid byrjum & ad lysa stodu sjodanna og nokkrum soguleg-
um atridum og synum sidan aeetlun um staerd peirra 20 ar fram & vid.
Afkoma sofnunarsjoda reedst beedi af lydfraedilegum og efnahagslegum
battum. Akvardanir um idgjold og lifeyri stydjast vid spar um pa peetti
marga aratugi fram i timann. Vid synum dami um &hrif sumra peirra
og fjollum um 6vissu um pa og ahrif hennar a rekstur sjédanna.

Nlverandi stada lifeyrissjoda

Meginhlutverk lifeyrissjoda er ad tryggja félagsmonnum vidunandi
tekjur eftir ad peir lata af storfum vegna aldurs. Sj6dirnir greida einnig
maka-, barna- og érorkubaetur. | alpjédlegum skrifum um lifeyrismal
er algengt ad tala um prjar stodir lifeyriskerfis. Su fyrsta er greidslur fra
opinberum stofnunum, hér Tryggingastofnun rikisins, kostud af skatt-
fé, og er slikt greidslufyrirkomulag venjulega nefnt gegnumstreymi {
lifeyrissjodafreedum. Onnur stodin er séfnunarsjodir med skylduadild
og pridja stodin s6fnunarsjodir med frjalsri patttoku.

A islandi er lifeyrissjodum med skylduadild tlad ad verda megin-
stod lifeyriskerfisins. Nugildandi 16g um skyldutryggingu lifeyrisréttinda
og starfsemi lifeyrissjoda eru frd 1997 med nokkrum sidari breytingum.
pPar er kvedid & um lagmarksidgjald, 10% af launum, og var pad um
nokkurt skeid algengasta idgjaldid, en nu er idgjald flestra sjoda ordid
heerra. NUna reynir meira & akveedi i 4. grein laga nr. 129/1997 sem
segir: ,Lagmarkstryggingavernd sem lifeyrissjodur veitir midad vid 40
ara inngreidslutima idgjalds skal fela i sér 56% af peim manadarlaun-
um sem greitt er af i manadarlegan ellilifeyri aevilangt fra peim tima
sem taka hans hefst, p6 ekki sidar en fra 70 ara aldri, ..." Samkvamt
reglugerd nr. 391/1998, um skyldutryggingu lifeyrissjoda og starf-
semi lifeyrissjoda, er petta tulkad pannig ad lagmarksréttindacflun sé
1,4% 4 ari vi0 jafna réttindadflun, en ad medaltali 1,4% 4 ari vid ald-
urstengingu.

islenskir lifeyrissjodir hafa breyst mikid & lidnum aratugum. Upp
ar 1970 urdu flestir launpegar félagsmenn i lifeyrissjodi og greiddu
10% idgjald af dagvinnutekjum. Sjédirnir tengdust starfsgreinum og
stéttarfélogum. Lifeyrissjodir opinberra starfsmanna og einstoku starfs-



stétta voru talsvert eldri. Petta fyrirkomulag hefur tekid ymsum breyt-
ingum. Sjalfsteett starfandi einstaklingar urdu patttakendur i kerfinu
1980 og frd 1987-1990 var pad vikkad til ad na til allra launa. Fjarmala-
eftirlitid litur eftir starfsemi lifeyrissjéda og gefur Gt skyrslur um starf-
semi peirra.

Steerd lifeyrissjoda

i toflu 1 m4 sja steerd og umfang lifeyrissjodanna i lok arsins 2004 svo
og tolur ur greidsluyfirliti peirra, annars vegar almennu sjédanna og
hins vegar sj¢danna i heild.

Tafla | Staerd og umfang lifeyrissjoda i arslok 2004

[ milljéréum kréna Almennir sjédir’  Lifeyrissjodir alls
Hrein eign 738,8 986,5
18gjold 429 75,1
Kostnadur vegna rekstrar og fjarfestingar 2,0 3,0
Lifeyrir 16,4 31,1

par af ellilifeyrir 99 20,8
par af érorkulifeyrir 4,5 5,2
par af makalifeyrir 1.7 4,7
par af barnalifeyrir 0,3 0,3
par af annar lifeyrir - 0,2

1) Almennir lifeyrissjodir taka vid l6gbundnum lifeyrisgreidslum og atvinnurekendur bera ekki dbyrgd 4 skuld-
bindingum beirra.

Heimild: Fjarmalaeftirliti®, Lifeyrissjodir, Arsreikningar 2004 d4samt kennitélum og 68rum upplysingum. Reykja-
vik 2005.

Eins og sja ma i toflu 1 var hrein eign lifeyrissjodanna i arslok
2004 986,5 ma.kr., medalstada hennar & arinu 2004 var raim 102%
af vergri landsframleidslu. Mynd 1 synir ad han hefur aukist mjog und-
anfarin ar. A arinu 2001 st6d han pé i stad, sé midad vid VLF, en pa
var einmitt nidursveifla & hlutabréfavisitélum i heiminum og hafdi pau
ahrif ad avoxtun sjodanna vard verulega neikvaed.

Samsetning verdbréfaeignar lifeyrissiodanna hefur breyst mjog
undanfarinn 4ratug. A arinu 1995 var eign peirra i verdbréfum med
breytilegum tekjum einungis 5% af heildarverdbréfaeigninni en arid
2004 var han komin i 45%, eins og sja ma & mynd 25.

Um pad bil helmingur verdbréfaeignar med breytilegum tekjum
er utgefinn af erlendum adilum.

Fjarmégnun ibudarhusnadis

Lifeyrissjodir hafa & tvennan hatt komid ad fjarmognun ibudarhisnaedis
4 lslandi i gegnum tidina. Peirra patttaka & ibudamarkadnum hefur
annars vegar verid si ad veita sjodféldgum lan med vedi i ibudarhus-
nadi. A mynd 3 m4 sja hvernig sjodfélagalanin hafa préast. Hin leidin,
sem lifeyrissjodir hafa farid vid ad fijarmagna ibudarhisnedi, er ad
kaupa ymiss konar verdbréf sem gefin hafa verid ut i pvi skyni ad fjar-

5. Verdbréf med breytilegum tekjum eru verdbréf par sem avoxtunin reedst & markadi, p.e.
hlutabréf og hlutdeildarskirteini i verdbréfa- eda fiarfestingarsjodum. Verdbréf med fostum
tekjum eru hins vegar verdbréf sem bera dkvedna vexti.
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Mynd 1

Medalstada hreinnar eignar
sem hlutfall af VLF

%

LI N N N B N B B B B B B R B N

1981 1986 1991 1996 2001 2004

100

SOmMHEH NN

L ERRER R

S ERREEREE

200 R

Heimild: Sedlabanki slands.

Mynd 2

Skipting verdbréfaeignar lifeyrissjodanna
1980-2004

%

0
1980 1985 1990 1995 2000 2004

50

40

30

20

10

0
1

B Verdbréf med breytilegum tekjum
mm Verdbréf med fostum tekjum
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Mynd 3

Hlutfall sjodfélagalana af hreinni eign
lifeyrissjéda 1980-2004
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Mynd 4

Hlutfall fjarfestinga v/ibudarhusnadis af
hreinni eign lifeyrissjoda 1980-2004
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Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 5
Fjarfesting lifeyrissj6da i ibddarhisnaedi
og hrein eign lifeyrissjéda 1981-2004
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Heimild: Sedlabanki islands.

Tafla Il Eignir lifeyrissjoda

Stada i ma.kr.

31.12.1995 Hlutfall af Stada i ma.kr.  Hlutfall af

d verdi 2004 hreinni eign  31.12.2004 hreinni eign

Verdbréf med féstum tekjum 313,2 87,4 5243 53,1

par af vegna husnadis 1974 55,1 285,2 289

Verdbréf med breytilegum tekjum 16,2 45 426,0 432

par af innlend 10,5 29 215,2 21,8

par af erlend 57 1,6 210,8 21,4

Annad 28,9 8,1 36,2 3,7
Hrein eign 358,4 986,5

Heimild: Sedlabanki fslands.

magna fasteignalan til heimila. Pad byrjadi pegar peir voru skyldadir
med l6gum nr. 54/1986 til ad verja dkvednum hluta af radstéfunarfé
sinu til ad kaupa skuldabréf Hasnadisstofnunar. A fyrri hluta tiunda
aratugarins komu husbréf og hiisnadisbréf til ségunnar og héfu lifeyr-
issjodirnir strax ad fjarfesta i peim og naestu arin vordu peir u.p.b.
fjordungi radstéfunarfidrins pannig. A arinu 1997 drégust kaup peirra
& hasbréfum toluvert saman en pad er einmitt & pvi ari sem peir féru
verulega ad renna hyru auga yfir hafid. Pegar Gtgafu hisbréfa var hatt
4 arinu 2004 og ibudabréf komu i stadinn skiptu lifeyrissjodirnir strax
téluverdum hluta husbréfaeignar sinnar yfir i ibidabréf og hafa sidan
haldid dfram ad kaupa pau i einhverjum maeli.

A mynd 4 méa sja hvernig hlutfall fjarfestinga lifeyrissjodanna
vegna ibldarhlsnadis hefur dregist saman undanfarinn aratug sé mio-
ad vid hreina eign peirra. Astaeda pessa samdrattar er medal annars
st ad & pessum tima jukust fjarfestingarmoguleikar sjodanna pegar
opnadist fyrir erlenda markadi, auk pess sem peir voru farnir ad leggja
fram allt fé, sem purfti til hiisneedislana, med peim vedkrofum sem peir
og Husnadisstofnun krofdust. betta var afbragdsfjarfesting, en peir
hofdu yfir meira fjarmagni ad rdda sem peir purftu ad avaxta.

Pessi fjarfesting hefur, sem hlutfall af landsframleidslu, verid
bysna stodug sidasta aratuginn eda & bilinu 26-31% af VLF, midad
vi® medalstddu arsins, eins og sja ma & mynd 5. A sama tima tvéfald-
adist hlutfall hreinnar eignar sj¢danna af landsframleidslu, Ur 51% i
102 %, reiknad & sama hatt. Af utgefnum bréfum Ibadalanasjéds (his-
bréf, hisnaedisbréf og ibidabréf) eiga lifeyrissjodirnir 41% og af mark-
adsskuldabréfum i heild 47%. P4 eiga lifeyrissjodirnir meirihlutann af
innlendri verdbréfattgafu innlansstofnana.

Erlend verdbréfaeign

i arsbyrjun 1995 féllu ar gildi sidustu leifar takmarkana skv. reglugerd
um gjaldeyrismal, nr. 471/1992, & fjarfestingum innlendra adila i er-
lendum verdbréfum. Lifeyrissjédirnir hdfu po ekki fjarfestingar erlendis
ad neinu marki fyrr en & arinu 1997. Sidan pa hafa peir stodugt aukid
vid eign sina erlendis og i arslok 2004 voru erlend verdbréf 22% af
hreinni eign peirra samtals, en sa sjodur sem mest saekir 4 erlend mid
var pa med teepan pridjung eigna sinna bundinn i erlendum verdbréf-
um. Enn hafa pvi sjodirnir toluvert svigram til ad fjarfesta erlendis, en



I6g nr. 129/1997 kveda & um ad peir skuli takmarka &heettu sina i er-
lendum gjaldmidlum vid 50% af hreinni eign. Pannig gaetu peir i raun
fjarfest meira en 50% af hreinni eign sinni i erlendum verdbréfum ef
peir verja sig fyrir gengisahaettunni.

Hlutabréf og hlutabréfasjédir

Langsteersti hluti erlendu verdbréfaeignar lifeyrissjodanna er hlutabréf,
ymist i einstokum félogum eda i verdbréfasjodum sem fjarfesta ein-
gbngu i hlutabréfum. Sidustu fimm &rin hafa hlutabréf verid i kring-
um 80% af erlendum verdbréfum sjédanna og um pad bil 17-18%
af hreinni eign peirra. Nidursveifla i hlutabréfavisitdlum, eins og atti
sér stad i heiminum & drunum 2000-2002, hefur pvi toluverd ahrif &
avoxtun sjodanna enda vard avoxtun peirra neikveed & pessum arum
eftir ad hafa verid god arin par & undan pegar hlutabréfaverd var &
uppleid.

Ef tekin eru saman oll hlutabréf og hlutabréfasjédir, baedi erlend
oginnlend, kemur i lj6s ad slikar fjarfestingar hafa aukist mjog 4 undan-
férnum einum og halfum aratug. Ari® 1990 var eign lifeyrissjodanna i
peim adeins lidlega 1% af hreinni eign en i lok ars 2004 rimlega 31%,
sja mynd 6.

Samanburdur vid Holland

Auknar fjarfestingar lifeyrissjodanna i hlutabréfum er sams konar pré-
un og att hefur sér stad hja lifeyrissjodum erlendis, t.d. i Hollandi,
en par var eign i hlutabréfum komin i 40% af heildareignum i arslok
20006. Afleiding pessarar breyttu samsetningar i verdbréfaeign hefur
gert lifeyrissjoédina vidkvaemari fyrir sveiflum & hlutabréfaverdi, eins og
gléggt mé sja 4 afkomu sjédanna, baedi 4 Islandi og i Hollandi.

Pannig versnadi tryggingafraedileg stada lifeyrissjoda i badum
[6ndunum toluvert & drunum 2000-2003. Enn versnadi sidan stada
islensku sjédanna & arinu 2004, en i lok ars var hin neikveed hja 27
samtryggingardeildum af 40 sem eru 4n &byrgdar annarra. Ekki ma pé
kenna sveiflum & hlutabréfaverdi alfarid um verri st6du deildanna en
augljoslega attu paer einhvern hlut ad mali.

Hollenska lifeyrissjodakerfid er ad morgu leyti likt hinu islenska.
bar er skylduadild ad lifeyrissjodum sem er atlad ad annast hatt hlutfall
af lifeyrisgreidslum pé ad pad sé leegra en hér. Kerfid er sterklega tengt
atvinnugreinum med pvi ad starfsmenn skulu vera félagar i dkvedn-
um sjédum eins og tidkast hérlendis. betta hindrar samkeppni milli lif-
eyrissjoda. Hollendingar voru fyrr & ferdinni med vidboétarlifeyrissparn-
ad en Islendingar, en strax 4 arinu 1996 var yfirgnaefandi meirihluti
folks & vinnumarkadi par med slikan sparnad. Meginreglan i Hollandi
hvad vardar verdtryggingu lifeyris er ad hann fylgir breytingum & launa-
visitolu en hérlendis er oftar midad vid neysluverdsvisitdlu. pratt fyrir
sterka stodu lifeyrissjoda horfir Holland fram 4 vandamal samfara fjolg-
un lifeyrispega vegna meira langlifis. Jafnframt faekkar starfandi folki a
vinnumarkadi. Ad auki hefur hreyfanleiki vinnuafls i Hollandi i for med
sér aheettu fyrir lifeyrissjodi. SU aheetta felst i pvi ad launpegar eiga
moguleika & ad fordast sjodi sem standa illa, t.d. vegna éhagstaedrar

6. Pension funds at risk, Casper van Ewijk og Martijn van de Ven, cpb Report 2003/1.
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Mynd 6

Hlutabréf og hlutabréfasjodir i eigu
lifeyrissjéda 1990-2004
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Heimild: Sedlabanki [slands.
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Mynd 7
Framreikningar & mannfjélda 2004-2100
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Mynd 8

Aldursskipting samkvaemt
grunndami mannfjéldaspar 2004-2100
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Mynd 9
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Aldursskipting ef frjosemi laekkar i 90%
af medaltali aranna 2004-2100
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aldurssamsetningar, med pvi jafnvel ad flytja sig til annarra landa. Lik-
legt er ad launpegar muni gera slikt i vaxandi maeli til ad fordast tap
vegna vandamalanna sem vida blasa vid lifeyrissjodum. Hér hofum vid
lengi buid vid ad lifeyrisréttindi opinberra starfsmanna hafa verid betri
en annarra launpega. Ef almennir sjédir verda sumir med aldurstengda
réttindaoflun og adrir fasta skapast nyr hvati fyrir launpega ad velja sér
starf med hlidsjon af lifeyrisréttindum?.

Lydfredi

Framtidarhorfur lifeyrissjoda radast m.a. af aldursskiptingu félags-
manna og lifslikum peirra. Upphafsarid i reikningum okkar er 2004, en
eftir pad reedst mannfjoldi og aldursskipting af frjdsemi, danarlikum og
folksflutningum til og fra landinu. | grunndaemi er studst vié medaltal
af maelingum Hagstofu Islands® fyrir 4rin 2001-2004 nema um flutn-
inga folks med erlent rikisfang til og fra landinu. bar er arinu 2004
sleppt par sem pad er sennilega ekki deemigert vegna ahrifa storidju-
framkvaemda & Austurlandi.

i grunndaemi er reiknad med ad fjdldinn, sem kemur og fer, verdi
sama hlutfall af fjélda landsmanna i d&rganginum og arin sem vid notum
melingar fra. Petta er edlileg vidmidun um buferlaflutninga islendinga
pott fleira komi par sjalfsagt vid sogu, einkum efnahagsadstaedur hér
samanborid vid 16nd sem Islendingar flytja helst til. Um fjélda utlend-
inga, sem flytjast hingad eda hverfa a braut, h6fum vid enga neertaeka
vidmidun, en fjoldi i arganginum er ekki verri en hver énnur og felur
i sér ad pessir folksflutningar verdi i svipudu fari framvegis og arin
2001-2003.

Arin, sem midad er vid, fluttust talsvert fleiri islendingar Gr landi
en peir sem sneru aftur. Hins vegar fluttu fleiri med erlent rikisfang hing-
ad en peir sem yfirgafu pad aftur svo ad heildarahrif baferlaflutninga
eru ekki storveegileg. Mynd 7 synir nokkur daemi um mannfjoldapréun
til arsins 2100. Hun synir einnig mannfjéldaproun midad vid ad flutn-
ingar félks med erlent rikisfang hatti eda ad peir tvofaldist. | fiorda
deeminu & myndinni eru folksflutningar samkvaemt meelingunum, en
friosemi laekkar i 90% af pvi sem meeldist 2001-2004.

Mynd 8 synir hlutfallslega skiptingu mannfjéldans i félk & starfs-
aldri og eftirlaunaaldri. Nuna er fjoldi 67 4ra og eldri rim 17 % af fjolda
& starfsaldri og pyrfti pa ad verja ramum 12% af tekjum peirra sem eru
ad storfum til ad veita ellilifeyrispegum 70% af tekjum hinna starfandi
ef studst veeri vid gegnumstreymiskerfi. Hlutfall mannfjéldans, sem er
4 eftirlaunaaldri, 4 eftir ad haekka samkveemt pessari mannfjoldaspd og
kostnadurinn vid 70% ellilifeyri feeri i ndleegt 26% af launum.

Friosemi hefur farid leekkandi um alllangt skeid. petta er i sam-
reemi vid proun i 68rum londum. Mynd 9 synir demi par sem préun
mannfjolda fylgir grunnforsendum, nema faedingartioni er 90% af med-
altali d&ranna 2001-2004. Pad atti ekki ad hafa mikil ahrif & afkomu
sofnunarlifeyrissjoda, en i lifeyriskerfi med gegnumstreymisfyrirkomu-
lagi stefndi kostnadurinn vid 70% ellilifeyri & 29% af launum.

7. Gudmundur Gudmundsson, Préun lifeyrissjoda, Fjarmalatidindi 1998.

8. | pessari grein er vida studst vid gdgn fra Hagstofunni. Margt af pvi er adgengilegt &
netsidum stofnunarinnar, en annad hafa starfsmenn hennar fundid fyrir okkur i gagnasafni
hennar og kunnum vid peim bestu pakkir fyrir.



Vesturlandabdar hafa stodugt verid ad na haerri aldri vegna battra
lifsskilyrda og framfara i leeknisfraedi, baedi vid ad leekna sjukdéma og
koma i veg fyrir ad fa pa eda seinka pvi. par sem aldursmorkum fyrir
ellilifeyri hefur ekki verid breytt hefur petta sleem ahrif 4 fjarhag lif-
eyrissjodanna og verdur vikid nanar ad pvi sidar. Pessi proun geeti hald-
id0 afram, t.d. er enn haegt ad draga 0r reykingum. bad er p6 engan
veginn Utilokad ad hin stodvist eda snuist vid. Velmegun studlar ad
heettulegri offitu og hreyfingarleysi og nyir smitsjukdomar eda eldri
smitsjokddémar, sem lyf virka verr &4 en 48ur, geetu haekkad danartioni i
yngri aldurshépum.

Upphaed 6rorkubdta, sem almennir lifeyrissjodir greida, er ni um
helmingur af ellilifeyrisgreidslum. Talsverdar umraedur hafa verid um
fislgun 6ryrkja en hér verdur ekkert fjallad um pau mal. Ororkulikur,
sem vid reiknum med, eru syndar & mynd 10 og eru ad mestu teknar
eftir gdbgnum Ur grein Tryggva Po6rs Herbertssonar (2005), en breytt
svolitid i elstu flokkunum par sem meelingarnar syndu heerri 6rorkulikur
60-64 4ra en 65-67 ara. Teljum vid liklegt ad par sé um timabundna
oreglu i gognum ad raeda og jofnum likunum Gt pannig ad peer fari
vaxandi fram ad eftirlaunaaldri.

Vextir

Avéxtun af innlendum verdbréfum i eigu lifeyrissjodanna hefur tekid
afar miklum breytingum a starfstima peirra. SU saga hefur litid forspar-
gildi um framtid innlendra vaxta og verdur ekki rakin hér. Raunvextir
innlendra skuldabréfa eru nd nokkru haerri en erlendir skuldabréfavext-
ir, en munurinn hefur minnkad. Liklegt er ad vaxtamunurinn eigi enn
eftir ad minnka vegna vaxandi tengsla innlends og erlends fjarmala-
markadar. Vegna gengisahaettu ma pé buast vid ad vextir skuldabréfa i
islenskum krénum verdi ad jafnadi haerri en samsvarandi bréfa i alpjéd-
legum gjaldmidlum.

Lifeyrissjodirnir veita verdtryggo réttindi og stor hluti eigna peirra
hefur verid verdtryggd skuldabréf. Fyrir liggur nyleg skyrsla um ahrif
verdtryggingar a islensku lifeyrissjodina®.

Fjarfestingar islenskra lifeyrissjoda erlendis hafa aukist 6rt sidan
1997 og horfur eru & ad hlutfall peirra af heildareignum sjédanna eigi
enn eftir ad vaxa. Avoxtun hefur verid mjog breytileg, en nanar verdur
fjallad um hana sidar.

Launabreytingar

Til lengdar er breyting & framleidni meginforsenda raunlaunabreytinga
og hér verdur gert rad fyrir ad petta fylgist ad p6 ad pad gildi ekki na-
kvaemlega. Framleidniaukning leidir til pess ad folk feer haerra kaup en
bad hafdi fyrr & aevinni. [ lifeyriskerfi par sem idgjald er fast hlutfall af
launum alla starfseaevi verdur lifeyrir pvi lagt hlutfall af launum peirra
sem eru ad storfum ef framleidni vex mikid. Ef akvednar krofur eda
reglur eru um ad lifeyrir midist vid laun & vinnumarkadi pyrfti pa ad
hafa lifeyrissjodsidgjold heerra hlutfall af launum.

9. Tryggvi Por Herbertsson, Greinargerd til Landssamtaka lifeyrissjoda, névember 2004.
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Mynd 10
Likur & 6rorku
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Heimild: A3 mestu eftir: Fjslgun éryrkja 4 Islandi.
Orsakir og afleidingar eftir Tryggva Por Herbertsson (2005).
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Mynd 11
Aldurstengd réttindavinnsla’'

Hlutfall af launum (%)

— Konur

— Karlar

1. Midad vid 10% idgjald af launum og 3,5% raunvexti.

Mynd 12
Aldurstengd réttindavinnsla’

Raunvextir (%)
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T
21 26 31 36 41 46 51 56 61 66

—— Breytilegir raunvextir
- 2,5% raunvextir
3,5% raunvextir

1. Midad vid medaltal samkvaemt danar- og 6rorkulikum
karla og kvenna, 10% idgjald af launum.

Aldurstengd réttindi

Sumir lifeyrissjodir hafa tekid upp pad fyrirkomulag ad lifeyrisréttindi,
sem félagsmenn 6dlast fyrir sama idgjald, séu misha eftir aldri peirra.
Vaentanlega liggja réttlaetissjonarmid ad baki pessu vali. Oréttlatt sé ad
avoxtun af idgjoldum peirra sem ganga ungir i sjédinn sé varid til ad
greida lifeyri annarra sem komi i sjédinn seinna & starfsaevinni.

Aldurstenging réttinda stefnir ad pvi ad hver idgjaldagreidsla
myndi réttindi sem svari til pess lifeyris sem vaenta megi ad han dugi
til ad greida. Til ad meta réttindi fyrir idgjald vid tiltekinn aldur parf pvi
a0 spa raunvoxtum par til ellilifeyrisgreidslum lykur og einnig gefa sér
danarlikur, reglur um eftirlaunaaldur og likur & 6drum Gtgjéldum sem
sjodurinn geeti purft ad greida vegna félagsmanna.

Mynd 11 synir deemi um aldurstengda réttindaoflun. Til einfold-
unar hefur adeins verid reiknad med utgjoldum vegna ororku- og elli-
lifeyris. Fylgt er grunnforsendum um eevilikur en reiknad fyrir hvort kyn
fyrir sig. Parna vantar maka- og barnalifeyri sem kosta sjédina meira
vegna karla, og kostnadur vid rekstur sjodanna er vaentanlega sa sami
fyrir baedi kyn. Linuritin & myndinni syna pvi heldur meiri mun & rétt-
indum sem haegt er ad veita fyrir idgjold karla og kvenna en atti vid i
raunverulegum sjédi vid nugildandi reglur. En 6rorku- og ellilifeyrir eru
miklu steerri Gtgjaldalidir svo ad raunverulegur munur er mikill og stafar
af pvi ad konur lifa lengur og meiri likur eru & ad peer verdi oryrkjar.
Myndin synir lifeyri sem hundradshluta launa sem 10% idgjald var
greitt af.

Erfitt er ad breyta skipulagi lifeyrissjéda an pess ad pad komi 4 ein-
hvern hatt éjafnt nidur a félagsmonnum. Auk almennra lagadkveeda,
sem kynnu ad eiga vid slikar breytingar, purfa peer ad hlita skilyrdum
um lagmarkstryggingavernd. Augliést er ad breyting fra kerfi med
jafnri avinnslu réttinda til aldurstengdrar réttindadflunar getur haft
mikil og 6lik ahrif & hag einstakra félagsmanna eftir aldri peirra og parf
ad geeta ad pvi vid skiptin'®. En hugum ad ahrifum af 6vissu um ymsa
peetti sem reikna parf med vid aldurstengingu lifeyrisréttinda.

Vid utreikning & réttindum fyrir idgjald 25 ara gamals félagsmanns
parf ad nota danarlikur fra 25-100 ara og 6rorkulikur fra 25-65 ara.
beer danar- og ororkulikur, sem reiknad hefdi verid med fyrir 30 arum
attu illa vid ni og litil asteeda er til ad aetla ad ndverandi vidmidanir
muni endast betur. Alvarlegust er pé évissan um fjarmagnstekjur.

Munurinn 4 réttindadflun eftir aldri reedst af raunvoxtum. Til ad
reikna hvernig réttindi eiga ad breytast med aldri parf ad pekkja raun-
vaxtaferilinn fra pvi ad idgjald er greitt og par til sidustu eftirlaunapegar
argangsins deyja. Pau aldursbundnu réttindi, sem nu er verid ad veita,
byggjast pvi 4 spa stjorna lifeyrissjodanna um vexti fram yfir 4rid 2080.
Hér hefur verid venja ad reikna med ad pegar fram i sakir verdi raun-
vextir 3,5%. Mynd 12 synir medaltal af reiknudum ferlum karla og
kvenna vid prjar forsendur um raunvexti. Haesti og leegsti ferillinn syna
atkomuna midad vid 3,5% og 2,5% raunvexti. Midferillinn synir rétt-
indin sem fast ef vextir laekka um 0,1 présentustig & ari, frd 3,5% i
2,5%, eftir 40 ara aldur. Fra 50 ara aldri er sa ferill pvi eins vid 2,5%
vexti.

10. Bjarni Gudmundsson, 2004.



Stjornir lifeyrissjoda bda ekki yfir pekkingu sem dugir til ad spa
vaxtabreytingum a bord vid peaer sem reiknad er med a midferlinum 20
ar fram i timann. Liklegri mynd af pvi hvernig spad yrdi vid pessar ad-
steedur veeri eitthvad 4 pa leid ad spad veeri 3,5% voxtum i framtidinni
pangad til vextir taekju ad falla. Gerum rad fyrir ad fallinu og féstum
2,5% voxtum yrdi sidan spad rétt.

Vaxtalaekkun leidir til pess ad lifeyrissjodir purfa ad laekka lifeyri
eda hakka idgjold, hvort sem réttindadflun er fost eda fylgir aldri.
Moguleikinn & ad na jafnvaegi i sjodunum med pvi ad laekka lifeyri
takmarkast af akveedi um lagmarkslifeyri og hér skodum vid eingéngu
pann kost ad idgjold séu haekkud.

Ef idgjald er haekkad til ad meeta laegri avoxtun i sjédi med jafna
réttindaoflun er naertakast ad nyja idgjaldid gefi sama stigafjolda vid
somu laun og pad eldra pannig ad eftirlaun haldist 6breytt hlutfall af
launum. Peir sem pegar eru komnir & eftirlaun halda pa sinum eft-
irlaunum 6skertum an pess ad greida neitt fyrir pad. Parna fa allir
somu eftirlaun fyrir sdmu aevitekjur, en hinir yngri greida heerri idgjold
fyrir somu réttindi. Nokkur réttlaeting & avinningi hinna eldri af pessu
fyrirkomulagi er ad idgjoldunum, sem peir eru bunir ad greida og
fengu hlutfallslega meiri réttindi fyrir en pau sem eftir er ad greida,
hefur pegar verid radstafad med heerri avoxtun en reiknad er med ad
fa fyrir verobréf sem keypt verda i framtidinni.

Litum nG & hvernig petta horfir vid i sjodi med aldurstengd
réttindi. Til ad fa harnakvaema réttindadflun eftir aldri pyrfti stodugt
ad skipta um feril medan vextirnir vaeru ad breytast, en liklega yroi
nu 14tid duga ad gera pad sjaldnar. Med laegri voxtum verdur minni
breyting & réttindaoflun eftir aldri. Beinast liggur vid ad idgjold eftir
vaxtabreytinguna veeru dkvedin pannig ad sa sem veeri i sjodnum fra
27 é&ra aldri fengi sému eftirlaun og fyrir breytinguna. betta er synt i
mynd 13, en par synir annar ferillinn hvada réttindi eru veitt fyrir breyt-
inguna og er eins og efsti ferillinn & mynd 12. Hinn ferillinn midast vid
2,5% vexti og 13,4 % idgjald til ad greida elli- og drorkulifeyri, en pad
veitir somu réttindi og efri ferillinn midad vid greidslur i 40 ar og enga
breytingu & launum med tima eda eftir aldri. En pessi idgjaldahaekkun
dugar sjodnum ekki. Sjédfélagi um fertugt pegar breytingin 4 sér stad
gaeti hafa greitt til sjédsins i 20 ar. Hann hefur 608last lifeyrisréttindi
samkvaemt spa um 3,5% vexti um alla framtid og er kominn med hatt
hlutfall peirra lifeyrisréttinda sem horfur voru & ad hann 6dladist sam-
kvaemt fyrri aldurstengingu og idgjaldi. En vid vaxtabreytinguna feerist
réttindadflun hans & feril par sem haerra hlutfall réttinda myndast a
sidari hluta starfsferilsins. Heildareftirlaun pessa starfsmanns verda pvi
talsvert heerri en reiknad er med i hvorum ferli fyrir sig. Pau eftirlaun
dugir ofangreint idgjald ekki til ad greida. Neaertaek lausn & pessu veeri
ad laekka aunnin réttindi um akvedid hlutfall um leid og nyr ferill ald-
urstengdra réttinda tekur gildi.

Hugum pa ad sjodfélaga sem kominn er fast ad eftirlaunaaldri og
buinn ad safna eftirlaunaréttindum alla sina starfsaevi samkvaemt aldurs-
tengdu réttindaferli sem reiknadi med 3,5% voxtum allan timann. pad
veitti haerri réttindi en nyi ferillinn framan af en leegri sidari arin og heild-
arréttindi hans eru i samraemi vid pau sem sjodurinn atlast til ad na.
Hann yrdi parna fyrir dvaentri kjararyrnun og hefur ekkert radram til ad
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Mynd 13

Tveir ferlar aldurstengdrar réttindavinnslu
sem veita somu ellilifeyrisréttindi

Hlutfall af launum (%)
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bregdast vid med auknum sparnadi. Ef réttindi i sj6dnum veeru naleegt
lagmarkskrofu laganna veeri beinlinis bannad ad skerda réttindi hans.

Vaxtabreytingin i pessu tilbuna dami er minni en paer vaxta-
breytingar sem sjodirnir hafa buid vid hingad til eda mega vanta i
framtidinni.

Framtidarhorfur
Almennir lifeyrissjodir

Vid hoéfum baid til reiknilikan af sj6di sem likir i megindrattum
eftir almennu sjodunum og i0gj6ld og lifeyrisgreidslur svara til raun-
verulegra gilda arid 2004. Likanid ma svo nota til ad spa préun sj6d-
anna og kanna peetti sem hafa ahrif & hana. Lifslikur og frijosemi fylgja
grunnlikaninu, sem lyst var hér ad framan, nema annad sé tekid fram.
Tekjuskipting fylgir gdgnum Hagstofunnar. Hin er unnin upp Ur skatt-
framtolum og eetti pvi ad bera vel saman vid peer tekjur sem greitt er
af til lifeyrissjoda.

I likaninu byrja sj6dfélagar ad greifa idgjold 18 ara og fara 4 eft-
irlaun 67 ara. Medaltekjurnar na til peirra sem telja fram atvinnutekjur
og gefa veentanlega semilega mynd af pvi ad margir i yngstu argong-
unum eru i skéla. Sumir fara & eftirlaun fyrir 67 ara aldur og adrir
sidar, en peir sem adeins hafa eftirlaunatekjur eru ekki teknir med i
atreikning & medaltekjum svo ad reiknudu medaltekjurnar eiga lika
nokkud vel vid parna.

I0gjaldatekjur almennu sjédanna 2004 svara til pess ad 83,8%
landsmanna 4 starfsaldri hafi greitt pau og verdur midad vid pad hlut-
fall i reikningunum.

Vid utreikning & réttindum til 6rorku- og ellilifeyris er midad vid
a0 sjoédurinn hafi tekid til starfa 1970. Sjédirnir nadu ekki til sjalfstaedra
atvinnurekenda fyrr en 1980. Framan af voru eingdngu greidd lifeyr-
issjodsidgjold af dagvinnutekjum en idgjold af yfirvinnugreidslum voru
tekin upp i aféngum 1987-1990. Réttindin sem idgjaldid veitti, attu
ad fylgja launaproéun, en ekki verdtryggingu eins og sidar vard. Med
pvi ad reikna réttindi i samreemi vid launapréun og mida vid jafna
breytingu frd 1970, datlada stigavinnslu og ad greitt sé af 83,8% at-
vinnutekna til sjodsins hefdi hann att ad greida 15,4 ma.kr. i eftirlaun
arid 2004. Raunveruleg eftirlaun almennu sjédanna voru hins vegar
taepir 9,9 ma.kr. Meginskyringin & pessum mun er vantanlega ad ekki
var greitt lifeyrissjodsgjald af ymsum tekjum. [ framreikningum parf ad
bekkja réttindi vid upphaf peirra arid 2004 og hvernig pau skiptast eftir
aldri. Vi@ leekkum 6ll ofangreind reiknud stig fra fyrri arum um 6,7%
og ad auki um 2,0% drlega fra 2003 aftur til 1970 og faest pa rétt upp-
heed ellilifeyris arid 2004.

Ororkulifeyrir midast vid uppsdfnud réttindi og deetlun um rétt-
indadflun fram ad eftirlaunaaldri ef ekki hefdi komid til 6rorku. Reikn-
adar 6rorkubaetur midad vid ad allir séu med 100% o6rorku eru 13,3
ma.kr., en sjodirnir greiddu 4,5 ma.kr. i 6rorkubeetur. Peirra greidslur
na til dryrkja med 50-100% ororku, en ljost er ad réttindi 6ryrkja eru
miklu leegri en fast med pvi ad reikna med medaltekjum og réttindum.
Til ad finna ororkubeetur i framreikningum hoéldum vid okkur pvi vid
reikniadferdina en margfoldum sidan reiknadar baetur med hlutfalli
greiddra og reiknadra béta arid 2004.



Tafla 1l 18gjald, heildareign og hlutfall ellilifeyris af launum’
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Almennir sj6dir Séreignarsjodir

10gjald, Heildar- Heildar- Hlutfall Hlutfall Heildar- Heildar-

% af eign eign ellilifeyris af ellilifeyris af eign eign

launum ma.kr. ma.kr. launum launum ma.kr. ma.kr.

Ar 2015 2025 2015 2025 2015 2025
Grunndaemi 12,0 1477 2213 0,322 0,396 399 684
Vextir leekka fra 3,5% 1 2,5% 15,3 1653 2549 0,322 0,396 396 652
2% framleidniaukning 12,3 1534 2429 0,295 0,343 415 750
Medaleevi lengist um 1 ar 12,7 1516 2305 0,322 0,396 399 686

1. | grunndaemi eru raunvextir 3,5%, framleidniaukning 1% og avilikur eins og i grunndemi & mynd 7. | 68rum daemum er einum bessara pétta breytt en hinir eins og i grunn-

daemi.

Tafla 3 synir nokkur demi um framreikning med ofangreindu
likani. Verdlag er fast pannig ad allar uppheedir eru & verdlagi arsins
2004. Gert er rad fyrir ad framleidni og laun haekki um 1% a ari um-
fram verdlag. Reiknad er med ad idgjold séu 11 % af launum arid 2005.
Eftir pad er idgjald reiknad pannig ad réttindadflun frd og med 2005
sé 1,4% af launum og sjédurinn og framtidaridgjold dugi nakvemlega
fyrir nGverandi réttindum peirra sem eru i sjddnum og réttindum sem
beir eiga eftir ad vinna sér inn, en an nyrra félaga. | framreikningunum,
sem syndir verda hér, eru nyir félagsmenn hins vegar teknir med.

i ntverandi sj6dum er réttindadflun ymist fést, eins og hér er
reiknad med, eda aldurstengd. Baedi kerfin hafa fast idgjaldahlutfall
fyrir alla aldurshépa og verda ad uppfylla lagadkvaedi um lagmarkstrygg-
ingu. Pad eetti pvi ekki ad skipta mali fyrir staerd sjéda og endanlegan
lifeyri p6 ad hér sé reiknad med fastri réttindadflun sem er einfaldara.

18gjaldid i grunndaeminu parf ad vera 12,0% eftir arid 2005. par
sem reiknad er med laegstu leyfilegu réttindum er petta liklega ivid
lakari afkoma en hja raunverulegu sjodunum. A pvi geta verid ymsar
skyringar, m.a. er aldurs- og kynjasamsetning peirra heldur hagstedari
en i okkar tilbina sj6di par sem fleiri konur eru i sjodum opinberra
starfsmanna en almennum sjodum og starfsmenn hefja sidar storf par.
Hér er reiknad med fjclda af hverjum aldri og kyni samkveemt heild-
artolum yfir alla landsmenn. bréun sjédsins & verdlagi 2004 er synd i
toflu 3. Hann vex ar 740 milljordum arid 2004 i 1400 milljarda naestu
10 arin. Medalréttindi peirra sem eru ad fara & eftirlaun i ar eru um
22% af launum starfandi félks & aldrinum 40-60 &ra. Arid 2015 verda
pau komin upp i 32%, teep 40% arid 2025 og stefna 4 46%.

Auk grunndaemisins eru synd prja daemi par sem einum peetti er
breytt fra grunndaemi, en allir adrir eru eins. | einu breytast raunvextir
og leekka linulega fra 3,5% i2,5% arin 2010-2029 og haldast sidan
2,5%. | 638ru er reiknad med 2% framleidniaukningu og ad lokum er
lifslikum breytt pannig ad sjodfélagar lifi a® medaltali ari lengur en
samkveemt danartiéni grunnlikansins. Eins og fram kemur i toflu 3
leidir vaxtaleekkun um eina présentu til pess ad idgjald parf ad haekka
um 3,3 % af launum og sjédirnir verda talsvert steerri. Framleidnibreyt-
ingar og samsvarandi launahakkanir hafa litil ahrif 4 idgjald midad vid
pa talkun & lagadkvaedi um lagmarkstryggingavernd sem hér er midad
vid. Paer hafa hins vegar mikil dhrif & hlutfallid milli tekna lifeyrispega
og starfandi folks
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Séreignarsparnadur

Sjodir sem taka vid séreignarsparnadi attu 110 ma.kr. i arslok 2004 og
idgjold peirra pad ar voru 17,3 ma.kr. Parna eru baedi taldar séreigna-
deildir lifeyrissjoda og annarra fjirmalastofnana sem vardveita slikan
sparnad. Med gildandi samningum um vidbotarlifeyrissparnad greida
vinnuveitendur 2% af launum moti sama framlagi launpega. petta er
svo hagstatt fyrir launpega ad liklegt er ad patttaka aukist enn fra pvi
sem nu er. Forsendur likans til ad meta framtidarpréun pessara sjéda
eru ovissari en fyrir almennu sjodina. Enda poétt meirihluti landsmanna
& starfsaldri sé nu patttakandi i svona sjodi er ekki skylduadild ad peim.
Vid pekkjum hvorki kyn- og aldursskiptingu peirra sem greida i pessa
sj6di né peirra sem eiga ndverandi innstedu.

Mikil dvissa er einnig um hvenar lifeyrisgreidslur fra séreign-
arsparnadi muni fara fram. Heimilt er ad taka lifeyrinn Gt med j6fnum
greidslum milli 60 og 67 ara. Eftir pad ma taka hann allan Gt i einu
lagi. En pad ma einnig breyta honum i evilangan lifeyri eftir 67 ara
aldur. Med pessu moti er reyndar kominn nokkur samtryggingarpatt-
ur i pessa sj6di. (Pad verdur snuid tryggingafredilegt vidfangsefni ad
akveda upphaed evilanga lifeyrisins. Pegar sjodfélagar velja hvort peir
noti pad fyrirkomulag eda taki innsteeduna alla Ut vita peir talsvert um
evilikur sinar. Margir peirra sem eiga skammt o6lifad vita ad lifslikur
beirra eru lagar og taka sina innstaedu strax. Adrir hafa engin einkenni
um haettulega sjukdéma og eiga langlifa attingja og kjosa ad fa lifeyri
avilangt. bad dugir pvi ekki ad reikna eftir almennum eevilikum.)

Séreignarsjodir verda minni en samtryggingasjodir med sama
idgjald. S6fnunarfé peirra sem deyja eda verda oryrkjar adur en eftir-
launaaldri er nad er greitt Gt i séreignarsjodum og ellilifeyrir peirra sem
ekki kjosa eevilangan lifeyri er greiddur miklu fyrr en i samtrygginga-
sj6dum. Vid framreikning & séreignarsjodunum er eign peirra arid 2004
skipt & landsmenn i hlutfalli vid medaltekjur hvers aldurs og kyns. 18-
gjaldid 2004 svarar til pess ad greitt sé a0 medaltali 3,7% af launum
til pessara sjéda og er pvi hlutfalli haldid i framreikningum. Hins vegar
vitum vid itid hvernig félagsmenn muni kjésa ad taka at innstaedur
sinar. Vid latum neegja ad syna deemi um lifeyrinn og sterd sjodsins
midad vid ad innstaeda sé oll greidd Ut vid 67 ara aldur. Innstaeda yroi
leegri og heildareign sjodanna minni ef allir byrjudu ad taka Gt inneign
sina um sextugt. Hins vegar yrdi badi sjodur og lifeyrisgreidslur haerri
ef allir s6fnudu i sjodinn fulla starfseevi og breyttu innstaedunni pa |
verdtryggdan lifeyri til aviloka.

Samtryggingarsjodir med abyrgd atvinnurekenda attu 166 ma.kr.
i arslok 2004. betta er mikid fé, en pé langt fra pvi ad duga fyrir skuld-
bindingum sjédanna. Riki og sveitarfélog bera abyrgd a skuldbind-
ingunum og dkveda i hvada meli pau mynda sj6di til ad standa undir
lifeyrisgreidslunum eda greida peer jafnédum med skatttekjum sinum.
Vid reynum ekki ad setja fram likan fyrir staerd pessara sjéda & komandi
arum.

Radstoéfun sjodanna

A naestu 10 arum purfa islenskir lifeyrissjodir ad koma fyrir um 1000
ma.kr. midad vid nuverandi verdlag, eda nalegt andvirdi landsfram-
leidslu eins ars, i vidbot vid peer eignir sem fyrir eru. Til samanburdar



md nefna ad oliusjodur Nordmanna er um 60% af landsframleidslu
peirra. Hugum ad helstu fjarfestingarleidum.

Lanveitingar lifeyrissjodanna til ibudakaupa, reiknadar sem hlut-
fall af landsframleidslu, hafa verid bysna stédugar sidasta aratuginn
eda 4 bilinu 26-31% af VLF. A sama tima hefur hlutfall hreinnar eignar
sjodanna af landsframleidslu tvofaldast, farid Gr 51% i 102%.

Innlansstofnanir hofu ad bjoda vidskiptavinum sinum fasteigna-
lan & nyjum og rymri kjorum i agust 2004, en 4dur hofdu peer ein-
ungis 1anad litillega med vedi i fasteignum. I lok september 2005 var
stada pessara nyju lana 281 ma.kr. A0 hluta til, eda u.p.b. 27%, hefur
ibudalanasjodur fijarmagnad pessi lan innlansstofnana med kaupum
a lanasamningum af peim. A8 60ru leyti virdast innlansstofnanirnar
hafa fjarmagnad fasteignalanin med skuldabréfautgafu erlendis. Sidan
veiting fasteignaldnanna héfst i 4gust 2004 og til septemberloka 2005
hefur erlenda skuldabréfautgafan aukist um 798 ma.kr., sjA mynd 14.

Breytingarnar & fasteignalanamarkadi vid frumkvaedi bankanna
voru svo miklar og hradar ad enn er 6ljost hvada ahrif par muni hafa
a innlendar lanveitingar lifeyrissjodanna. Husnadislan til langs tima
falla vel ad starfsemi lifeyrissjoda. Med 65% vedhlutfall voru petta
akaflega orugg lan. Med pvi ad hakka vedhlutfallid i 90-100% og
leekka vexti nadu bankarnir til sin drjigum hluta af pessum markadi
og steekkudu hann um leid. Med 90% vedhlutfalli eru petta dheettu-
samar lanveitingar'?, enda hefur Landsbankinn nd laekkad pad i 80%.
Lifeyrissjodirnir gaetu ordid bakhjarl bankanna vid hdsnadislan, en par
yrdu peir i samkeppni vid erlendan lanamarkad um vexti.

Lifeyrissjodirnir eru na pegar umsvifamiklir vidar & innlendum
markadi. beir eiga um 12% af 6llum skradum hlutabréfum i Kaupholl
islands. Af markadsskuldabréfum i heild eiga peir um 47%. Sem
daemi mé nefna ad af verdbréfum atgefnum af ibidalanasjédi (hus-
bréf, husnaedisbréf og ibidabréf) eiga peir 41% en til samanburdar
ma nefna ad bankarnir eiga 32% af peim bréfum. Ekki blasir pvi vid i
fliotu bragdi hvada fjarfestingarmoguleika lifeyrissjodirnir eiga innan-
lands med pann stéra stabba sem peir munu hafa til umrada neestu ara-
tugina. Helst maetti horfa til fjarfestinga i storvirkjununum. Samkvaemt
arsskyrslu Landsvirkjunar 2004 skuldadi htin rima 100 ma.kr. og eigid
fé var rimir 50 ma.kr. Kostnadurinn vid ad reisa Karahnjukavirkjun, par
sem uppsett afl er 690 MW, er deetladur um 90 ma.kr. Samanlagt afl
annarra virkjana Landsvirkjunar er 1215 MW svo ad bokhaldsreglurnar
sem parna er unnid eftir virdast vanmeta verdmaeti virkjananna.

Annar moguleiki, sem e.t.v. veeri fyrir hendi, er ad innlansstofn-
anir myndu i auknum meeli gefa at skuldabréf innanlands og selja lifeyr-
issjodunum. Eins og fram kemur & mynd 14 hafa paer adallega gefid ut
skuldabréf erlendis, yfir 90% af skuldabréfattgafu peirra er a erlend-
um markadi. Lifeyrissjodirnir eiga langsteersta hluta pess sem innlans-
stofnanirnar hafa gefid Gt innanlands til pessa. Ofangreindar hugleid-
ingar um innlenda fjarfestingarkosti benda til pess ad lifeyrissjodirnir
muni stérauka fjarfestingu erlendis. Avéxtun erlendra verdbréfa mun
bvi skipta skdpum fyrir framtid peirra.

11. Gudmundur Gudmundsson, Ahztta vid herri vedsetningu ibudarhisnadis. Peningamdl
2005/2, bls.55-60.
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Mynd 14

Verdbréfadtgafa innlansstofnana
jantar 2003 - september 2005
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Mynd 15
Raunvextir rikisskuldabréfa 1951-2004
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Mynd 16

Hlutabréfavisitélur Morgan Stanley
jandar 1981- september 2005
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Mynd 17
Raunhakkun hlutabréfaverds 1951-2004

Visitélurnar fra Bandarikjunum og Bretlandi
eiga eingdngu vid idnfyrirtaeki
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Heimild: IMF-IFS.

porf fyrir fiarfestingu 4 Islandi er varla gjérélik 68rum 16ndum
med svipadan efnahag. Ekki virdist hagt ad mynda lifeyrissjodakerfi
okkar nema med storfelldri fjarfestingu erlendis. bad er pvi Utilokad
ad koma 4 hlidstaedu lifeyrissjodakerfi fyrir alla heimsbyggdina (eda
bara rikari hluta hennar) pvi ad engin leid veeri ad mynda pa sjédi sem
til pess parf. Hins vegar er vaentanlega haegt ad auka hlut lifeyrissparn-
adar talsvert fra pvi sem nd er i mérgum 16ndum.

islenskir lifeyrissjodir hafa Iitid keypt af erlendum skuldabréfum.
Asteedan til pess er st ad sidan peir féru ad fjarfesta erlendis hafa raun-
vextir slikra bréfa verid talsvert leegri en islenskra skuldabréfa. Mynd
15 synir raunvexti rikisskuldabréfa i premur Idndum. Sidustu arin hef-
ur hin verid laegri en 3,5% & ari, en pad er st langtimaavoxtun sem
i0gjold sjodanna og réttindi midast vid. Saga pessara vaxta bendir ekki
til ad liklegt sé ad peir haekki til langframa upp i 3,5% & ari. Vextir voru
talsvert haerri & niunda aratug 20. aldar og var pad skyrt med miklum
fjarlagahalla Bandarikjanna. peir laekkudu sidan aftur og eru enn lagir
b6 ad par sé na aftur mikill halli & rikisbuskapnum. Engin visbending
er um leitni i raunvoxtum rikisskuldabréfa i Bandarikjunum sl. halfa
6ld (1957-2004) og mat & medalraunvoxtum er 2,7% og stadalfravik
matsins er 0,7 %. betta merkir ad p6 ad vid reiknum med ad eiginleikar
raunvaxtaradarinnar haldist 6breyttir eru 95% 6ryggismork medalgild-
isins milli 1,4% og 4,0% 4 ari.

Erlendar fjarfestingar lifeyrissjodanna hafa ad mestu leyti verid
hlutabréf. Mynd 16 synir nokkrar alpjédlegar hlutabréfavisitolur.
Mynd 17 synir raunhaekkun hlutabréfavisitalna fyrir nokkur I6nd par
sem verdbreytingar voru reiknadar eftir neysluverdsvisitolum. Mat &
medalhaekkun raungildis hlutabréfaverds i Bandarikjunum fyrir sému
ar og rikisskuldabréfin gefur medalhaekkun 2,7%. Engin merki eru
um breytingu i medalgildi eda déreglu radarinnar. Par sem einnig feaest
ardur af bréfunum hefdi petta verid vidunandi fijarfesting. (Med pvi ad
taka arin 1955 og 1956 med hefdi medalhakkunin ordid 3,6%.) En
barna er stadalfravikid 2,0% svo ad 95% oryggismorkin eru fra -1,3%
upp i 6,7%. Astaedan fyrir svo mikilli 6vissu um medalhakkun prétt
fyrir langa r6d er hvad verdbreytingar hlutabréfanna eru éreglulegar.
Eitthvad er haegt ad draga ur 6reglu i dvoxtuninni med pvi ad dreifa
kaupum 4 lI6nd og gjaldmidla, en eins og fram kemur & linuritum um
verdbreytingar hlutabréfa er fylgni milli peirra svo sterk ad dreifingin
hefur takmérkud ahrif. Avéxtunarsaga bandariskra hlutabréfa hefur
reyndar verid rakin aftur til 1802 og ad stadaldri verid ha (Siegel 2002).
En 6reglan hefur lika verid mikil svo ad ofangreindar télur gefa visbend-
ingu um 6nakvaemnina i spd um medalavoxtun 50 ara timabils.

Vegna takmarkadra fjarfestingarmoéguleika innanlands er fyrir-
sjdanlegt ad hlutfall erlendra verdbréfa af heildareignum lifeyrissjoda
a eftir ad hakka. Velta ma pvi fyrir sér hvada ahrif pad geeti haft &
sjodina ef peir nyttu sér heimildir laganna til fjarfestinga i hlutabréfum
til hins itrasta, en 16gin heimila peim ad festa allt ad 50% af hreinni
eign & pann hatt. Ekki sist pegar litid er til 4hrifanna sem nidursveifl-
an 2000-2002 hafdi en pa voru pé einungis 27-28% hreinnar eignar
sjodanna bundin i hlutabréfum. Eins og 48ur var getid var i arslok 2004
um pad bil 31% hreinnar eignar lifeyrissjodanna bundid i hlutabréf-
um, innlendum og erlendum. begar 50% hamarkinu er nad verda peir



pvi, ad obreyttum I6gum, ad snla sér ad erlendum skuldabréfum eda
ver@bréfasjodum sem fjarfesta i skuldabréfum til ad koma fé sinu i
avoxtun.

Enda pott engin sérstok visbending sé um pad i gdgnum sidustu
halfrar aldar ad eiginleikar raunvaxtarada rikisskuldabréfa eda raungild-
is hlutabréfa rikra landa séu ad breytast er ekki vert ad treysta pvi of vel
ad petta timabil gefi réttar visbendingar um naestu hélfa 6ld.

Astandid i lifeyrismalum riku landanna (og Indlands og Kina lika)
mun vantanlega hafa talsverd ahrif & vexti, baedi & skuldabréfum og
hlutabréfum (Saarenheimo, 2005). Nokkur ahugi er &4 ad auka hlut-
deild sparnadar i lifeyriskerfunum og pa myndast sj6dir sem munu
saekja i pessi bréf og verda til ad leekka vexti. Liklegt er ad félk muni
sja fram & minni lifeyri fra opinberu kerfunum og pad verdur til pess
ad einstaklingar reyna ad spara til ellinnar og hefur pad sému ahrif
og lifeyrissjodamyndun. Rikisstjornir geetu, a.m.k. timabundid, aflad
fiar til ad greida ellilifeyri med pvi ad gefa at skuldabréf og pad myndi
haekka vexti & peim.

I0nveedd I6nd hafa buid vid drjigan hagvoxt og framleidniaukn-
ingu timabilid sem islenskir lifeyrissjodir hafa starfad, en talsverdar sveifl-
ur koma pé fram ef skodud eru styttri timabil, t.d. 5 ar. Teeknipréun og
fridur eru mikilvaegar skyringar & hagvextinum. Beinast liggur vid ad
gera rad fyrir ad hvort tveggja muni halda afram neestu arin.

Sa hagvoxtur, sem rikt hefur lengur en allan starfstima islenskra
lifeyrissjoda, byggist m.a. & orkunotkun sem ekki er sjalfbeer. Oliuskort-
ur, sem buid er ad spa aratugum saman, er nd farinn ad segja til sin.
Brennsla & oliu og kolum, sem mikid er til af, skapar lika vandkvaedi
vegna grodurhlsaadhrifa. Auk breytinga & aldursskiptingu er einna
oruggasta spa um breytingar 4 efnahagsumhverfi nastu aratuga ad
frambod & orku minnki og verd hakki. betta mun draga Ur hagvexti
og ad 60ru jofnu laekka ardsemi hlutafélaga og verd a hlutabréfum.
En dyrari orka mun lika hafa i for med sér miklar breytingar & fram-
leidsluadferdum, samgoéngum og husnadi. Pad parf t.d. minni orku
til ad veida porsk & linu og i net en med botnvorpu. Og pad er haegt
ad komast milli stada med minni orkunotkun en keyra hvert i sinum
bil. Til breytinganna parf fjarfestingu og fjarmagn og pad studlar ad
vaxtahakkun. Orkuskortur heimsins hakkar verd & islenskri orku,
sjalfbaerri, sem er miklu meiri en ndverandi mannfjéldi i landinu parfn-
ast. Veentanlega munu félksflutningar jafna muninn & pjédartekjum &
mann hér og i Evrépu.

Sparnadur

Gangi aeatlanir lifeyrissjogdanna um 3,5% raunvexti eftir verda Ut-
gjold Islendinga til lifeyrismala, um 12% launa til sameignasj6da,
4% til einkasparnadar og kostnadur vid lifeyri frd Tryggingastofnun
rikisins, miklu leegri en greida pyrfti fyrir sama lifeyri i hreinu gegnum-
streymiskerfi. | séfnunarsj6di skiptir aldursdreifing litlu mali, en har eft-
irlaunaaldur og vaxtatekjur eru mikilveegustu paettirir vid ad halda
nidri kostnadi vid lifeyrisgreidslur. Sjédurinn safnast upp medan félags-
menn sem na eftirlaunaaldri eru ekki komnir med full réttindi. Eftir pad
breytist steerd hans i samraemi vid préoun mannfijolda og aldursskipt-
ingu, framleidni og med adlogun ad breytingum & voxtum.
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islenska lifeyrissjodakerfid felur i sér mikinn peningasparnad ein-
staklinga & starfsaldri. Sidan sjodirnir hattu ad veita éverdtryggd lan
med neikvaedum raunvéxtum hefur avoxtun lengst af verid géd. pad
er po ekki sjalfgefid ad lifeyrissjodur med pokkalega avoxtun leidi til
sparnadar 4 raunverulegum verdmaeetum. Sparnadur er mismunurinn
4 tekjum og neyslu. | pj¢dhagsreikningum svarar hann lika nokkurn
veginn til summu fjarfestingar og vidskiptajafnadar. Neertaek leid til ad
meta ahrif lifeyrissjoda & sparnad er ad kanna radstéfun a fiarmagni
hans, hvort lanad sé til neyslu, fjarfestingar eda fjarfest i erlendum
verdbréfum. En vegna staerdarinnar hafa lifeyrissjodir mikil ahrif 4 allan
islenskan fjarmalamarkad. Einstaklingar, sem treysta lifeyrissjodum til
ad sja fyrir sér & ellidrunum, sleppa pvi ad spara til peirra sjalfir. End-
anleg éhrif peirra & sparnad verda ekki metin med pvi einu ad skoda
hvernig peir radstafa fjarmagni sinu.

Litum nU & sparnad nokkurra pjéda med o6lik lifeyriskerfi. Frakk-
land, Italia og Pyskaland eru rik Evrépuldnd sem eiga litla lifeyrissjodi
og hafa miklar a&hyggjur af framtid lifeyriskerfa sinna. Medalsparnadur
sem hlutfall af pjédartekjum pessara priggja landa arin 1990-2003
var 20,4%, 20,9% og 22,3%'2. Hollendingar hafa hins vegar safnad
amota stérum lifeyrissjodi i hlutfalli vié pjodartekjur og Islendingar og
par var medalsparnadurinn 25,4%. Islensku lifeyrissjodirnir steekkudu
ort petta timabil eins og fram kemur 4 mynd 1, en pjédhagslegur sparn-
adur var ad medaltali 17,8%, (15,2% og 13,9% arin 2004 og 2005
samkvaemt bradabirgdatoslu og spa fjarmalaraduneytisins'3).

Ellilifeyrir islenskra launpega hefur verid lagur vegna pess ad
peir h6fdu ekki safnad miklum réttindum. peir hafa pvi varla haft minni
asteedu til ad spara en medlimir gegnumstreymiskerfa hinna landanna
par sem lifeyrisréttindi voru riflegri. Fleira hefur ahrif & sparnad pjoda
en fyrirkomulag lifeyrismala, t.d. aldursskipting (Tryggvi Pér Herberts-
son og Gylfi Zoéga, 2002). Midad vid hin Evrépuldndin, sem hér voru
nefnd, voru fleiri & islandi undir starfsaldri en feerri sem storfudu ekki
vegna elli eda atvinnuleysis.

Til vidmidunar um edlilegt framlag lifeyrissjoda til sparnadar voru
heildaridgjold sjodanna 75 ma.kr. arid 2004 og lifeyrisgreidslur 31
ma.kr. par sem lifeyrisgrei@slurnar attu ad hluta ad greidast af avoxt-
un sjodsins, sem lifeyrispegar voru bunir ad safna, er mismunurinn, 44
ma.kr. sem er 5% af pjoédartekjum, vanmat & sparnadinum sem parna
pyrfti ad fara fram. Ofangreindar télur um sparnadarhlutfoll pjoda
med mismunandi lifeyriskerfi benda ekki til ad vid séum ad spara til
ellinnar umfram venjulegan sparnad i riku landi.

Nidurstodur

islenska lifeyriskerfi® stefnir ad dstandi par sem sj6dir pess eru andvirdi
meira en tvofaldrar landsframleidslu. Talsverd évissa rikir um afkomu
lifeyriskerfisins i framti@inni. Mest munar par um avoxtun en breyt-
ingar & henni, innan peirrar évissu sem fyrir liggur, hafa storfelld dhrif
4 idgjold sem parf til ad greida pann lifeyri sem atlast er til af sjodun-

12. International Financial Statistics, International Monetary Fund 2005.

13. Pjédarbuskapurinn, haustskyrsla 2005. Tafla 1. Fjarmalaraduneytié 2005.



um. Nokkud getur munad um breytingar & evi- og 6rorkulikum pott
paer séu ekki jafn stérvaegilegar og 6vissan um avoxtun. Engin merki
sjast um pad i pjédhagsreikningum ad peningasofnun lifeyriskerfis okk-
ar hafi studlad ad so6fnun raunverulegra verdmaeta umfram pad sem
gerist hja pjodum sem greida lifeyri med skattheimtu.
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