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[slenska lifeyriskerfid: styrkleikar og veikleikar i alpjodlegu
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Mar Gudmundsson, sedlabankastjéri. Malping til heidurs Hrafni Magnussyni,
fyrrverandi framkvamdastjéra Landssambands lifeyrissj6da, haldid i Horpu
14. oktober 2011.

Fundarstjori, keeri Hrafn, agaetu malspingsgestir,

Pad er mér alveg sérstok anagja ad tala & pessum vinafundi til heidurs Hrafni
Magntssyni. Eg kynntist Hrafni ad einhverju gagni pegar ég var
efnahagsradgjafi fjarmalaradherra & arunum 1988-1991. ba eins og oft sidar var
verid ad semja vid lifeyrisjodina um fjarmognun rikissjods og fleiri malefni, en
auk pess var ég um hrid formadur i einni af mérgum stérum nefndum sem um
arabil undirbjuggu rammal6ggjof um lifeyrissjodi. Best kynntist ég pé Hrafni
begar vid satum saman i stjorn S6fnunarsjods lifeyrisréttinda.

pad var hins vegar ekki fyrr en eftir ad ég vard adalhagfraedingur Sedlabanka
islands um midjan tiunda aratuginn ad ég vard virkilega sannfaerdur um ad pad
lifeyriskerfi sem hafdi proast & islandi veeri mikilvaegur hluti af styrk islensks
efnahagslifs. Eg sannferdist enn um petta pegar ég i kringum aldamétin
skrifadi ytarlega greinargerd um islenska lifeyriskerfid, bar pad saman vid
fraedilegar stadalmyndir og lifeyriskerfi annarra landa og greindi mdguleg ahrif
bess & efnahag landsins og fjarmalakerfi.* Eg fékk mikinn studning fra Hrafni
og borgeiri Eyjolfssyni, paverandi framkvaemdastjora Lifeyrissjods
verzlunarmanna, i pessu verki sem med pekkingu sinni & lifeyriskerfinu og
reynslu bjorgudu mér um leid fra margvislegum skekkjum.

A hverju byggdist pessi skodun? Til ad svara pvi er naudsynlegt ad minna &
hvada eiginleika vid atlum godu lifeyriskerfi. bad verdur audvitad ad vera
farvegur fyrir sparnad til ellidranna. En eigi pad ao vera vel uppbyggt parf pad
einnig ad taka edlilegt tillit til peirra aheettupatta sem einstaklingarnir og
bjoofélagio standa frammi fyrir og tengjast eaviskeioum folks. Pbetta eru
ahaettupeettir sem til demis markast af lifslikum, starfsgetu, lydfreaedi,
framleidni vinnuafls og &voxtun eigna. Ennfremur getum vid gert pa krofu til
goads lifeyriskerfis ad einhver tekjujoéfnun sé innbyggd i kerfid, a.m.k. getum
vid gert pa lagmarkskrofu ad pad studli ekki ad auknum tekjumun. P& viljum

! Sja: Mar Gudmundsson, ,,islenska lifeyrissjodakerfid*, fj6lrit, atg. Landssamband
lifeyrissjoda, 1995 og Mar Gudmundsson, ,,Islenska lifeyriskerfid: Uppbygging og lerdomar®,
Peningamal 2004/1, tg. Sedlabanki Islands, 2004.
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vid ad lifeyriskerfid bai yfir vissum sveigjanleika og ad pad sé svigram fyrir ad
einstaklingarnir hafi val. Ad lokum viljum vid ad lifeyriskerfid hafi jakveed
ahrif & pjodarbuskapinn, p.e. efli sparnad, auki hagvoxt og studli ad proun
fjarmalakerfisins.

Petta eru miklar krofur og ad einhverju leyti munu pessi markmid stangast a.
Toluverd satt virdist vera um ad til ad meeta pessum kréfum, ad minnsta kosti
ad hluta, purfi gott lifeyriskerfi ad vera byggt & premur stodum. I fyrsta lagi
skattafjarmagnad almannatryggingakerfi sem greidi flatan eda tekjutengdan
lifeyri. | 60ru lagi skylduadild ad lifeyrissjodum sem byggist & fullri
sj6dssdfnun og luti opinberu eftirliti. I pridja lagi valkvaedur lifeyrissparnadur,
oft med skattalegu hagraedi. Hvers vegna prjar stodir? Ju, vid purfum peer til ad
geta dregid Ur arekstrum markmida, til ad gera kerfid i heild 6nemara fyrir
einstokum aféllum og til ad hafa sveigjanleika fyrir val einstaklinganna. betta
er vel kunnugt og er pekktustu framsetninguna ad finna i bok Alpjodabankans
fra 1994: Averting the Old Age Crisis (fordumst éldrunarkreppuna)®.

Um sidustu aldamét hafdi islenska lifeyriskerfio 6dlast marga pessara
eiginleika. Almannatryggingakerfid greidir lagan grunnlifeyri en mun herri
vidbétarlifeyri sem er hins vegar tekjutengdur, einnig gagnvart lifeyri af 6drum
uppruna. betta hefur i for med sér ad samfara pvi ad atvinnutengdir
lifeyrissjédir nd proska fellur hlutdeild almannatrygginga i lifeyrisgreioslum.
Um aldamoétin voru greidslur almannatrygginga p6 enn nokkru herri en
lifeyrisgreidslur sjodanna. Ekki munadi p6é miklu og lifeyrisgreidslur sjédanna
urdu sidan meiri en almannatrygginga fljotlega eftir aldamoétin, pad er
athyglisvert i pessu sambandi ad medal adildarlanda Efnahags- og
framfarastofnunarinnar (OECD) var lisland nyverid med hastu hlutdeild
lifeyrisgreidsina utan almannatryggingakerfisins. Medal annars pess vegna
nema lifeyrisgreidslur  almannatryggingakerfisins ~ad  tiltélu  vid
landsframleidslu vel innan vid pridjungi af pvi sem gerist og gengur medal
adildarlanda Efnahags- og framfarastofnunarinnar.

Almennu lifeyrissjodirnir hafa vaxid hratt & undanférnum aratugum. bar skipti
skdpum skylduadildin, pad ad farid var ad greida af 6llum atvinnutekjum, ad
rekstrarkostnadur hefur & heildina verio tiltélulega litill og avoxtun hefur a
I6ngum timabilum verid géd. Um aldamotin voru islensku lifeyrissjédirnir peir
pridju sterstu medal ESB- og EFTA-landa malt med hlutfalli eigna af
landsframleidslu, sem var pa i kringum 80%, & eftir Sviss og Hollandi.
Skommu adur en hin alpjédlega fjarmalakreppa reid yfir hafdi Island farid
framdr pessum l6ndum. Horfur voru & ad sjodirnir myndu vaxa mun meira par
sem peir attu toluvert i land med ad na fullum proska i peirri merkingu ad
flestir lifeyrispegar sjédanna hofdu ekki hladid upp réttindum a heilli starfszavi.
petta kom fram i pvi ad lifeyrisbyrdin, eda hlutfall lifeyrisgreidsina af
idgj6ldum, var enn innan vid 50%. A pessum tima var aatlad ad framtidarsterd
lifeyrissjodanna yrdi mest i kringum ein og half landsframleidsla. Peir urdu ad

> World Bank, ,,Averting the Old Age Crisis“, World Bank Policy Research Report, Oxford
University Press, 1994.



visu nastum pvi svo storir rétt fyrir fjarmalakreppuna, en pad var ekki
Lraunverulegt® eins og ég kem ad sidar.

pad er athyglisvert ad pad er ekki einfalt ad flokka islensku lifeyrissjodina eftir
hefdbundnum alpjédlegum vidmidum um sjodi sem annars vegar byggja a
skilgreindum réttindum par sem atvinnurekandinn ber fjarfestingarahattuna og
hins vegar & skilgreindum idgjoéldum par sem hinn einstaki sjodfélagi ber
fjarfestingarahattuna. Audvitad eru sumir sjodirnir med abyrgd atvinnurekenda
og myndu skilgreinast sem sjodir sem byggjast & skilgreindum réttindum, en
samkveemt l6gum geta adeins rikid, sveitarfélég og bankar abyrgst
lifeyrissjodi. En hinir eru ekki allir hreinir idgjaldasjodir. Fjarfestingarahaettan
er borin sameiginlega af sjoafélogunum og pad er moguleiki & akvedinni
aheettudreifingu & milli kynsléda. petta hefur kosti og galla en hinar jakvaedu
hlidar koma m.a. fram pegar pad eignahrun, sem gerist kannski einu sinni a
mannsavi, ridur yfir.

pridja stod lifeyriskerfisins préadist sidar hér & landi en vida annars stadar. bad
var ekki fyrr en 1998 ad 16ggjof var sett um skattahvata vegna valkveeds
lifeyrissparnadar en peir voru sidan auknir & &runum par & eftir. bessi sparnadur
jokst sidan storum skrefum og nadi stofn hans 10% af landsframleidslu arid
2002 og 15% 2007. Pad méa audvitad deila um pa framkvemd en pessi
sparnadur hefur verid mikilveegur studpudi i fjarmala- og efnahagskreppunni.
Hingad til hefur fyrirframgreidsla pessa sparnadar numid neerri 4% af
landsframleidslu. Hvad eftirspurnarahrif vardar jafngilda pessar greidslur
orvandi rikisfjarmalaadgerdum an pess ad birtast sem aukinn halli eda
skuldsetning. En audvitad er i efnahagslegum skilningi verido ad fa ad lani ar
framtidinni. Pad ad ganga i sjodi framtidarinnar getur audvitad verid
réttleetanlegt pegar timabundnar prengingar ganga yfir, en pad er alltaf alitamal
& hverjum tima hversu langt eigi ad ganga.

Sny ég mér na ad ahrifum pess lifeyriskerfis sem vid héfum byggt upp &
efnahagslif og fjarmalakerfi. pad fyrsta sem vid purfum ad hafa i huga i pvi
sambandi er ad pad eru alltaf peir sem eru starfandi a hverjum tima sem halda
uppi eftirlaunapegum, o6had pvi hvernig kerfid er byggt upp. Neysla
eftirlaunapeganna er hluti af pjodarframleidslu hvers tima sem framleidd er af
beim sem péa eru vinnandi. Hvad petta vardar er pvi enginn grundvallarmunur a
milli gegnumstreymiskerfa og kerfa sem byggja a sjédsséfnun sem hid islenska
gerir ad storum hluta til. T litlu og opnu hagkerfi getur hénnun lifeyriskerfisins
hins vegar haft ahrif & pessa byrdi & a.m.k. fernan hétt. I fyrsta lagi med
ahrifum sinum & atvinnupétttoku peirra sem eldri eru. T 68ru lagi med pvi ad
hafa &hrif & pann fjarmagnsstofn sem hinir vinnandi hafa til radstéfunar og par
med & framleidni vinnuafls. T pridja lagi med pvi ad byggja upp erlendar eignir
sem mynda krofu & framleidslu peirra sem er virkir i atvinnulifi annarra landa. |
fjorda lagi med pvi ad studla ad préun fjarmalamarkada sem aftur geeti leitt til
betri nytingar fjadrmagns og par med meiri framleidni vinnuafls. pad getur verio
umtalsverdur munur & pvi hvada ahrif gegnumstreymiskerfi eda
sjodssofnunarkerfi hafa & pessa fjora paetti. I sumum tilfellum sjaum vid pessi



jakveedu ahrif skyrt i islenska lifeyriskerfinu en i 6drum tilfellum er myndin
oskyrari eda pa ad of snemmt er ad segja til um nidurstdduna.

Ljost er ad neikvaed ahrif lifeyrissjoda & atvinnupatttoku hinna eldri eru hér
mun minni en i mdrgum 6drum I6ndum medal annars par sem
lifeyrissjédakerfid er i storum drattum hlutlaust vardandi snemmtoku lifeyris,
enda er atvinnupétttaka hinna eldri tiltdlulega mikil og sama méa segja um
virkan eftirlaunaaldur. Pannig er opinber eftirlaunaaldur 67 ar sem er herra en
vida i nagrannaléndum sem hafa hins vegar purft upp & siokastid ad feera sig i
att ad okkur hvad petta vardar vegna éldrunar pjédanna og erfidrar stéou
rikisfjarmala. Hvad atvinnupatttoku eldra folks vardar ma nefna ad 35% af 65-
74 éara folki unnu launavinnu i ad minnsta kosti eina stund & viku & sidasta ari
sem er hatt i alpjéolegum samanburdi. bad verdur athyglisvert ad fylgjast med
bvi i hvada meli naverandi efnahagskreppa mun breyta pessu.

Anrifin a4 framleidni og hagvoxt i gegnum herri sparnadarhneigd og
fjarfestingarstig er hins vegar enn erfitt ad stadfesta enda hefur pjodhagslegur
sparnadur lengi verid litill ad tiltélu vid landsframleidslu og sérstaklega i
addraganda fjarmalakreppunnar. Uppbygging lifeyriskerfis med sjodsséfnun
getur vissulega vid akvedin skilyrdi studlad ad auknum pjédhagslegum
sparnadi og pannig aukid framleidslufjarmuni og hagvoxt. Audvitad er erfitt ad
vita hvad hefdi gerst an uppsofnunar lifeyrissjoda og hingad til hefur reynst
erfitt ad stadfesta pessi ahrif. Einnig er umhugsunarefni ad islensk heimili hafa
verid medal peirra skuldsettustu i heiminum. I Danmérku og Hollandi hafa
skuldir heimila i hlutfalli vid radstéfunartekjur reyndar verid enn meiri. |
bddum pessum Iéndum eru lifeyriseignir i annarri og pridju stod
lifeyriskerfisins mjog miklar. bad er hugsanlegt ad fdlk treysti slikum kerfum
betur en opinberum gegnumstreymiskerfum og sé pvi viljugra til ad safna
skuldum i peirri tra ad lifeyrir pess sé tryggur. Enn og aftur verdur athyglisvert
ad fylgjast med hvort fjarmalakreppan muni hafa veruleg ahrif & petta mynstur.
pannig er hugsanlegt ad jakvaed ahrif islenska lifeyriskerfisins & pjédhagslegan
sparnad eigi enn eftir ad koma fram.

Hvad vardar erlendar eignir er myndin hins vegar skyr. Sjédirnir byggdu upp a
skommum tima miklar erlendar eignir og namu peer 26% heildareigna fyrir
hrun, p.e. i lok ars 2007. bessar eignir namu 7% af vergum erlendum eignum
bjodarinnar og 29% af erlendri verdbréfaeign hennar, sem er audvitad verulegt.
Til vidbotar pvi ad fera hluta af lifeyrisbyrdi landsmanna i framtidinni til
utlanda hafa pessar eignir ordid mikilvegur varafordi pjédarinnar pegar
harkalegur vidsnuningur vard i fjarmagnsstraumum til landsins & arinu 2008.
En pessi fjarfesting er audvitad ahattusom eins og proéun sidustu missera hefur
synt.

Anrifin & proun fjarmalamarkada hér & landi blasa lika vid og augljost er ad
lifeyrissjodirnir studludu verulega ad vexti peirra. Um hrid voru reyndar uppi
ahyggjur af pvi ad peir veeru ordnir of yfirgnaevandi og til marks um pad var
m.a. nefnt ad hlutdeild peirra i dtistandandi markadsskradum skuldabréfum
nam um 40% i arslok 2002. Ofpensla bankakerfisins baegdi pessum ahyggjum



fra & timabili en nu geetir peirra aftur, pétt i 6dru formi sé. Hitt er ljost ad par
sem gjaldeyrishoftin hafa stodvad erlendar fjarfestingar sjodanna um hrid pa
hafa peir leikid lykilhlutverk i pvi ad fjarmagna halla rikissjods &
vidradanlegum kjorum nu a fyrstu arunum eftir hrun. Rikissjodir ymissa smarra
Evrépupjéda 6funda hinn islenska um pessar mundir hvad petta vardar. Eigi ad
sidur er pad audvitad umhugsunarefni, og vonandi timabundid astand, ad
markadshlutdeild lifeyrissjodanna i markadsverobréfum var yfir 50% og neerri
70% i ibudarbréfum.

En pessi trd min & styrkleika islenska lifeyriskerfisins; er hin enn til stadar eftir
ad vio hofum farid i gegnum eitt mesta &lagsprof allra tima par sem neer allt
bankakerfi landsins hrundi og lifeyrissjédirnir topudu a pvi miklum fjarmunum
og eru nd til vidbotar ad tapa miklu & erlendum fjarfestingum sinum? Eg etla
ad halda ykkur i spennu vardandi pad i halfa minatu pvi naudsynlegt er ad
segja fyrst nokkur ord um fjarmalakreppuna sem slika.

Fjarméalakreppan sem hér reid yfir er hluti af alpjodlegri fjarmalakreppu og eins
og oft i slikum tilfellum er baedi um ad raeda alpjodlegar og innlendar reetur
peirra vidburda sem verda & hverjum tima. Eg hef skrifad um alpjodlegan hluta
fjarmalakreppunnar i grein sem birtist i Skirni vorid 2009° og par ma sja ad
orsakasamhengid er flokid, p.e allt fr4 gloppum i hinu alpj6dlega peningakerfi
og samspili gengis- og peningastefnu i Kina og fleiri nymarkadsrikjum annars
vegar og i Bandarikjunum hins vegar, og yfir i galla i regluverki og eftirliti
med fjarmalakerfinu og einstokum hlutum pess. Hvad hinn innlenda péatt vardar
er mikilveegt ad hafa i huga ad par runnu saman tveer sogur, annars vegar
maognud innlend hagsveifla og hagstjornarmistok og hins vegar Gtpensla og fall
alpjodlegra banka & grundvelli regluverks ESB sem hofou hofudstodvar &
islandi. Fjarmalakreppan birtist fyrst sem lausafjarkreppa en undirliggjandi
voru ahyggjur um eiginfjarstoou banka sem ekki hafa horfid. Sidan préast
kreppan i samspil greidslujafnadarkreppu, bankakreppu og rikisskuldakreppu i
sumum léndum. Og beggja vegna Atlantshafsins er sagan enn i gangi. bad er
bvi of snemmt ad gera upp hvada afleidingar hin mun hafa til lengdar a
lifeyrissjodi og hugsun manna um hénnun lifeyriskerfa.

Kem ég pé aftur ad islenska lifeyriskerfinu. Lifeyrissjodirnir hafa audvitad
ordid fyrir verulegu héggi med neikvadri avoxtun upp & 22% 2008 og leekkun
eigna Ur 134% af landsframleidslu 2007 i 119% i lok ars 2009. En pa verdum
vid ad muna ad hluti af pessari proun er leidrétting. Eignaverdsbdlan og
samsvarandi avoxtun lifeyrissjoda var ad hluta til froda. | peim skilningi var su
avoxtun aldrei raunveruleg. Afturkippurinn eftir hrunid er einnig eitthvad ad
ganga til baka og & sidasta ari namu lifeyriseignir Islendinga sem hlutfall af
landsframleidslu 124% af landsframleidslu og vorum vid i 6dru seti OECD-
bj6da 4 eftir Hollendingum.*

* Méar Gudmundsson, ,,Hin alpjodlega fjarmalakreppa. Ratur og vidbrégd“, Skirnir, 183. &r vor
20009.
* http://stats.oecd.org/Index.aspx?DataSetCode=PNNI_NEW
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Vio vissum alltaf ad afall af pessu tagi var ein stersta ahaettan sem lifeyriskerfi
byggd a sjodssofnun stdéd frammi fyrir. Kerfid fékk vissulega a sig hogg en pad
brotnadi ekki, og pad er ekkert sem segir & pessum timapunkti ad litio fram a
vid verdi raundvoxtun & fjarmalamarkadi leegri en hagvoxtur, en pad er skilyrdi
bess ad gegnumstreymiskerfi borgi sig betur en sjodssofnunarkerfi.

Trd min & styrkleika islenska lifeyriskerfisins er pvi i grundvallaratridum hin
sama og adur. En pad er audvitad had pvi ad vid lerum okkar lexiu af
fjarmalakreppunni pannig ad han verdi i raun atburdur sem gerist ekki oftar en
einu sinni & mannsavi. Vid verdum ad draga rétta leerdoma vardandi hvata og
aheaettustjornun, vardandi bokhaldsreglur og eignamat, vardandi regluverk og
eftirlit, vardandi hagstjorn og vardandi samspil efnahagslifs og fjarmalakerfis. |
bvi sambandi hef ég med anegju fylgst med pvi ad lifeyrissjodirnir hafa fyrir
sitt leyti sett upp ferli til ad draga sina leerdoma. Eitt af pvi sem nefnt hefur
verid i pvi sambandi er ad sjédirnir purfi ad vera gagnrynni i framtidinni. En
pad & lika vié um okkur 6ll.

Ad lokum langar mig ad lita orstutt aftur til ardaga lifeyrissjodanna, p.e. ad
segja kjarasamninganna 1969 og pess sem gerdist a nastu arum par & eftir.
Pegar vid gerum pad verdur okkur ljost ad proun islenska lifeyriskerfisins
byggist ad hluta til & ségulegri tilviljun. Umbreyting Ur gengumstreymiskerfi a
vegum rikisins i pad kerfi sem péa var lagour grundvollur ad hefdi verid mun
erfidari ef almannatryggingar & peim tima hefdu verid riflegar. En préun
kerfisins byggdist lika a forystu einstaklinga i gegnum arin og eru sumir peirra
hér inni. Hrafn var kannski ekki med i &rdaga en hann hefur hins vegar verid i
bessari forystu i naer fjéra aratugi og pad er erfitt ad hugsa sér lifeyriskerfid an
hans. En nu erum vid & krossgétum og adrir taka vid keflinu. Hrafn, pu getur
verid stoltur af pinu mikla framlagi.



