Mar Gudmundsson

Islenska lifeyriskerfi®

Mai 2000

* Hofundur er adalhagfreedingur Sedlabanka islands. baer skodanir sem fram koma i baeklingnum eru hins
vegar alfarid hans og purfa ekki ad endurspegla stefnu Sedlabanka islands. Eg vil pakka eiginkonu minni
Elsu S. borkelsdottur fyrir hvatningu og &bendingar. Auk pess pakka ég Gudmundi Gudmundssyni og Hrafni
Magnussyni fyrir abendingar, Astu bérarinsdéttur og Kristiénu Baldursdottur fyrir adstod vid gagnadflun og
Sif Cortes fyrir umbrot og gerd linurita. Eg einn ber hins vegar abyrgd & efni baeklingsins og peim villum
sem par kunna ad finnast.



Prentun og békband:
STEINDORSPRENT-GUTENBERG EHF

Utgefandi
Landssamtdk lifeyrissj6da, Sudurlandsbraut 30, 108 Reykjavik
Simi 581 4209 Bréfsimi 581 4332
Netfang: ll@ll.is  Veffang www.Il.is



Kafli 1.
Kafli 2.
Kafli 3.
Kafli 4.
Kafli 5.
Kafli 6.
Kafli 7.

Kafli 8.

Vidauki 1.

Vidauki 2

Efnisyfirlit

INNQANGU. ..o 5
Lifeyriskerfi: kenningar og alpjédleg reynsla............... 9
Uppbygging islenska lifeyriskerfisins............cccccooeeee. 21
Soguagrip lifeyrissjéoanna.............ccccccoeeveeviveicieccee, 29
Eignir og avoxtun lifeyrissjédanna...............cccccceevevenennnn. 31
Fjarhagsstada lifeyrissjoda............ccccccviveriniiiiiisccccen 41
LIfeyriSréttindi ... 45
Pj6ohagsleg ahrif lifeyrissjodakerfisins.......................... 49
Ahrif lifeyrissj6da & proun fjarmagnsmarkadar........... 53
Heimildaskra.........ccooooiiiicec s 57
Lykilsteerdir lifeyrissjoda 1961-1999............ccccceervnene, 61

Samanburdur & avoxtun gegnumstreymis
00 SJOBSOTNUNAL........cooviiiiiciieceee e 65






Inngangur

Islenska lifeyriskerfid feer g6da déoma i nyjustu landaskyrslu OECD um Island.
Pad er ekki hvad sist pakkad peirri akvoroun adila vinnumarkadarins i kjara-
samningum & arinu 1969 ad setja a stofn lifeyrissj6di sem byggdu & skylduadild
og fullri sjédsofnunt Med vexti og vidgangi pessara sjoda & undanfornum ara-
tugum og traustari lagalegum grundvelli, sem fékkst a arinu 1997, eru allar for-
sendur til ad pessir sjodir verdi meginuppstada islenska lifeyriskerfisins a nyrri
old. P4 mun islenska lifeyriskerfio byggjast & premur stodum, p.e. lagum grunn-
lifeyri almannatrygginga, lifeyrissjodum og frjalsum lifeyrissparnadi. Pessi
uppbygging er i meginatrioum i samraemi vid viourkennd vidhorf a pessu svidi
i heiminum sem motast hafa medal annars af ahrifarikri greinargerd Alpjéda-
bankans fra arinu 1994.

Ofangreint vidhorf OECD er i samraemi vid radandi viohorf hér innanlands.
Stutt er hins vegar sidan allt annad mat var rikjandi. Undir midjan tiunda
aratuginn var pad vidhorf Utbreitt ad sjodirnir steedu a braudfotum og pvi veeri
porf & rotteekum adgeroum. betta vidhorf var reyndar byggt & misskilningi, eins
og synt var fram a i skyrslu sem hofundur pessa baeklings gerdi fyrir lifeyris-
sj6dasambondin a arinu 1995. Til marks um pad hvad matid & stéou lifeyris-
sjédanna hefur breyst mikid ma nefna ad OECD i skyrslu sem kom ut 1993, p.e.
sex arum adur en su skyrsla sem vitnad er til hér ad ofan, fullyroir ad lifeyris-
sjodir an abyrgdar launagreidenda eigi ekki fyrir skuldbindingum og haekka
pburfi idgjold til peirra i 17% til ad tryggingarfraedilegt jafnveegi naist. An pess
muni eignir sjédanna ryrna hratt eftir 2010!! NU er hins vegar reett um ad eignir
islenska lifeyrissjédakerfisins muni um midja tuttugustu og fyrstu 6éldina nema
a.m.k. 1% landsframleidslu.

Eftirfarandi baeklingur er saminn fyrir Landssamtok lifeyrissjéda og var
eetlad ad vera endurgerd sams konar rits sem héfundur samdi fyrir lifeyris-
sj6dasambondin a arinu 1995. Eins og fram kemur ad ofan hafa ordid miklar

1. Sja OECD (1999), bls. 13.



breytingar i lifeyrismalum hér a landi sidan p4a, ekki sist a greiningu og viohorf-
um. Vandamal sem voru ofarlega & baugi um midjan tiunda aratuginn eru nanast
ekki reedd og 6nnur hafa komid i stadinn. Pa hefur ordid su veigamikla breyt-
ing ad & arinu 1997 nadist vidteek satt um skipan lifeyrismala hér a landi sem
leiddi af sér endurskipulagningu a lifeyrismalum opinberra starfsmanna, sam-
bykkt rammaldggjafar um starfsemi lifeyrissj6da og frjalsan en skilyrtan vio-
bétarlifeyrissparnad med skattfrelsi idgjalda. | mjég mérgum atridum er pvi um
algjora endurritun ritsins fra 1995 ad reeda.

Riti® skiptist i atta kafla. [ fyrsta kafla er fjallad almennt um lifeyriskerfi Gt
fra kenningum og alpjodlegri reynslu. bar er fjallad um aukna 6ldrunarbyrdi i
préudum rikjum, kreppu opinberra gegnumstreymiskerfa og aukio veegi lif-
eyrissjoda. | lok kaflans er sett fram kenningin um priggja stoda lifeyriskerfi.

[ 68rum kafla er uppbyggingu islenska lifeyriskerfisins lyst. bar kemur fram
ad islenska lifeyriskerfio mun a nyrri 6ld uppfylla forskrift Alpjodabankans um
briggja stoda lifeyriskerfi par sem lifeyrissjoédir sem bygggkyduadild sam-
tryggingu og sjodsofnunmynda meginuppistdduna. | pridja kafla er ad finna
agrip af sogu pessara sj6da.

[ fiorda kafla er fjallad um eignir og avoxtun lifeyrissjodanna. Eignir sjod-
anna hafa vaxid verulega a undanférnum arum og eru nu peer fjorou mestu
medal EES-rikja ad tiltélu vid landsframleidslu. Avéxtun sjédanna hefur verid
nokkud god og stddug. Aukin hlutdeild hlutafjar og erlendra eigna mun enn
auka pessa avoxtun en gera hana jafnframt sveiflukenndari. Med frekari sam-
einingu og hagraedingu i rekstri sjodanna ma na nidur kostnadi vido rekstur
beirra sem er pé pegar litill i alpjédlegu samhengi.

[ fimmta kafla er fjallad um fjarhagslega stodu lifeyrissjodanna sem er g6d
eins og fram er komid. | sjétta kafla er fjallad um lifeyrisréttindin. bar kemur
fram ad almennu sjodirnir munu midad vid gefnar forsendur geta stadid undir
ellilifeyri sem er 50-60% af launum fullstarfandi. Ad vidbaettum grunnlifeyri
almannatrygginga myndi pvi hlutfallid verda 60-70% sem er gott midad vio til-
télulega lagt idgjaldahlutfall lifeyrissjodanna.

I kafla sjo er fjallad um pjodhagsleg ahrif og i kafla atta um ahrif lifeyris-
sj6da & uppbyggingu fjarmagnsmarkadar. Uppbygging lifeyriskerfisins drvar
ffarmunamyndun og hagvoxt en afgangur i vioskiptum vid utlond er forsenda
bess ad markmid sjodsofnunar i lifeyriskerfinu skili sér ad fullu i pjodhagslegu
samhengi. Uppbygging lifeyrissjoda Orvar proun fjarmagnsmarkadar.

islenska lifeyrissjodakerfid er nt & timamétum. bad stendur & margan hatt
vel og ymis af vandamalum fortidarinnar hafa verid leyst. Ny vidfangsefni
blasa hins vegar vid. A sum peirra er drepid i pessum baeklingi en & énnur ekki.

6



Medal pessara nyju viofangsefna ma nefna naudsyn pess ad draga ur mun &
avoxtun og rekstrarkostnadi sjodanna og ad halda afram ad feekka sjodum og
steekka pa. Einnig ma nefna aldurstengda eda linulega réttindaavinnslu, samspil
sameignar, séreignar, lagmarkstryggingarverndar og vidboétarsparnadar, og
aheettustyringu sjodanna a sveiflukenndum fjarmagnsmaorkudum. P4 sem vinna
ad malefnum lifeyrissjédanna mun pvi ekki skorta vidfangsefni.






Kafli 1

Lifeyriskerfi: kenningar og alpj6dleg reynsla

Margs konar fyrirkomulag tidkast i heiminum i dag til ad tryggja framfeerslu
peirra sem lokid hafa starfseevinni. Skipta ma lifeyriskerfum sem notud eru i
pessu sambandi i meginatrioum i tvo hluta, p.e. 6formleg og formleg kerfi.
Oformleg kerfi eru enn pann dag i dag yfirgnaefandi i éldrunarframfeerslu i
préunarrikjum. Algengasta 6formlega kerfid er framfaersla stérfjolskyldunnar.
Annars konar 6formleg kerfi eru po til, grundvdllud a byggdalégum, eettar-
tengslum, trafélogum eda annars konar éopinberum samtokum.

| pessum beeklingi verdur einungis fjallad um formleg ellilifeyriskerfi, en
bau byggjast & [6gum eda formlegum samningum af einhverju tagi. | préudum
idnrikjum eru formleg kerfi algengust og pau saekja einnig hratt a i prounar-
rikjum & sama tima og 6formleg kerfi, einkum pau sem byggjast a fjdlskyldu-
tengslum, hafa tilhneigingu til ad brotna nidur med aukinni idnveedingu og
borgarmyndun. Formleg kerfi eru t.d. opinber almannatryggingarkerfi, kerfi
byggo a lifeyrissj6dum af einhverju tagi og svo einkasparnadur, annad hvort
frjals eda logpvingadur. Hér verdur adallega fjallad um prja kerfi, p.e. opinber
gegnumstreymiskerfi, samningsbundin eda l6gskyld lifeyrissjodakerfi og frjal-
san sparnad, enda eru petta pau kerfi sem algengust eru og skipta einnig mestt
i islensku samhengi.

Meta ma ellilifeyriskerfi Gt fra mismunandi hlutverkum peirra. bad er i fyrsta
lagi hlutverk peirra ad vera farvegur sparnadar til ad standa undir tekjum félks
eftir starfslok. | 68ru lagi er pad hlutverk peirra ad veita afkomutryggingu
vegna hugsanlegs langlifis. | pridja lagi er ahaettudreifing og akvedin samtrygg-
ing & medal folks eitt af pvi sem lifeyriskerfi i heild purfa ad hafa innbyggd. |
fijoroa lagi er svo talio aeskilegt ad lifeyriskerfi feli i sér a.m.k. vissa tekjujofn-
un. Pad er ljost ad pessi hlutverk geta ad einhverju leyti stangast 4. Pau verda
hins vegar hofd til hlidsjonar hér a eftir i almennri umfjéllun um lifeyriskerfi.



Mynd 1. 1 Oldrunarbyrdi: 65 ara og eldri i hlutfalli vid 15-64 ara

1990 H 2030

Bandarikin Bretland Danmérk Holland  island Japan Noregur Svipj6d byskaland
Heimild: Bros o.fl. (1994).

Oldrun og lifeyriskerfi

Eitt algengasta lifeyriskerfi i ionrikjum er opinbert gegnumstreymiskerfi. Slikt
kerfi byggist & pvi ad hid opinbera notar annad hvort skattlagningarvald sitt eda
maoguleika til lbgpvingunar til ad greida lifeyrispegum lifeyri beint af samtima-
tekjum peirra sem eru vinnandi. Pessi kerfi hafa pa kosti ad unnt er ad greida
lifeyrispegum tiltlulega gédan lifeyri strax fra upphafi kerfisins, haegt er ad
koma vid tekjujoéfnun og pau geta verid tiltblulega édyr i rekstri par sem pau na
til allra og innheimtu og eftirlitskerfi skattsins er gjarnan notad til ad reka kerf-
i0.

Opinber gegnumstreymiskerfi standa na frammi fyrir djapri kreppu vida um
heim sakir aukins hlutfalls aldadra og vegna upphaflegra honnunargalla.
Mdorgum pessara kerfa var komid a fot pegar folksfjoldi og raunlaun jukust mun
hradar en nu gerist. Pad var pvi kleift ad greida fyrstu kynslod lifeyrispega haan
lifeyri med tiltdlulega lagum idgjoldum eda skoéttum. Samfara heegari folks-
fijolgun og vaxandi hlutdeild aldadra verdur hins vegar naudsynlegt ad haekka
idgjold eda skatta til ad halda pessum kerfum gangandi. Mynd 1.1 synir i hnot-
skurn péa lyofreedilegu préun sem a bak vid liggur, en han synir hlutfall folks
yfir 65 ara af félki & vinnufeerum aldri i nokkrum adildarlondum OECD a
nokkrum arum.

Vandamal opinberra gegnumstreymiskerfa ma m.a. sja med pvi ad lita a
hversu miklar naverandi og framtidar skuldbindingar peirra eru i samanburdi
vid eignir og framtidar idgjold. Hreint navirdi skuldbindinga umfram eignir og
framtidariogjold er einfaldur maelikvardi & pennan mismun. Til ad reikna pad
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parf hins vegar ad gefa sér forsendur um vexti til ad nota vid navirdinguna og
um framtidarvoxt framleidni vinnuafls. Nidurstddurnar eru sidan naemar fyrir
pessum forsendum. Davis (1995) segir fra rannsékn a vegum OECD fyrir sjo
steerstu ionrikin, par sem petta navirdi hreinna skuldbindinga liggur & bilinu
43% af landsframleidslu i Bandarikjunum til yfir 200% i Kanada, Frakklandi og
Japan. Adrar kannanir gefa eitthvad adrar nidurstodur, par sem paer eru naemar
fyrir upphafsstdou og forsendum. Pannig synir nyrri kbnnun OECD (OECD
(1995)), par sem gert er rdd fyrir 1%2% framleioniaukningu a ari & komandi
arum og reiknad er med 5% voxtum, ad hreinar skuldbindingar nemi 31% af
landsframleidslu i Bandarikjunum, 98% i Frakklandi, 113% & Italiu, en
,=aoeins* 19% i Bretlandi.

Neikveett nuvirdi pessara kerfa ad 6breyttum reglum um idgjold og réttindi
er sterk visbending um ad pau standist ekki Obreytt til lengdar. bPvi verdur ad
koma til haekkun idgjalda, aukin fjarmdégnun med skottum eda nidurskurdur
réttinda. | ljosi pess ad skattar og idgjold til almannatrygginga eru pegar
tiltélulega ha i flestum adildarlondum OECD og ad rikissjodir pessara landa eru
flestir reknir med halla, er oliklegt ad samstada naist um ad auka idgjold og
skatta eins og til parf. Auk pess myndi skattastigid pa verda ordid svo hatt i
maorgum [6ndum ad ahrifin & vinnuframbod, sparnad og hagvoxt geetu farid ad
verda tilfinnanleg. bvi er langliklegast ad réttindi verdi skorin nidur en mérg
Iond hafa pegar hafid slikan nidurskurd. Til greina keemi einnig ad auka
sj6adsofnun innan pessara kerfa og lata afraksturinn af sj6dnum hjalpa til vio ad
flarmagna lifeyrinn. Pad krefst pess hins vegar ad idgjold verdi haekkud eda
réttindi skorin nidur um hrid til ad haegt sé ad mynda sj6dinn. Reynslan synir
ao pessi leid er oOlikleg, par sem algengara er ad kerfi sem hofou i sér félgna
sj6adsofnun ad hluta verdi ad hreinu gegnumstreymiskerfi en 6fugt.

Pad liggur fyrir ad ekki er haegt ad breyta ur gegnumstreymiskerfi yfir i fulla
sj6dsofnun an pess ad einver bidi skada af (sja t.d. Miles (2000). betta hefur
stundum verid notad sem rok gegn slikri breytingu. Sinn (2000) feerir hins vegar
athyglisverd rok fyrir aukinni sj6ds6fnun annad hvort i opinberum kerfum eda
til hlidar. Allar kynslodir purfa annad hvort ad eiga bérn sem mynda vinnuafl
framtidarinnar sem getur stadid undir gegnumstreymiskerfi eda spara til ad sja
fyrir sér i ellinni. Paer kynslodir sem nu eru a hatindi starfsferils sins i proudum
Evropulondum hafa ,svindlad“ & kynslédasattmalanum sem gegnumstreymis-
kerfin byggdu & med pvi ad eiga feerri born en adur. Ef paer eiga ad fa hlutfalls-
lega jafngdd eftirlaun og fengist hafa Ur opinberum gegnumstreymiskerfum er
pvi ekki 6edlilegt ad paer beaeti petta upp med pvi ad spara meira, p.e. safna upp
lifeyrissjodum.
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Su kreppa sem opinber gegnumstreymiskerfi & vid ad strida veldur pvi ad
hlutverk annarra kerfa verdour mikilveegara i lifeyriskerfinu i heild, p.e. sj6o-
sofnun i gegnum lifeyrissjodi eda einstaklingsbundinn sparnadur. Um leid skap-
ar pessi kreppa og minni tiltrd & hin opinberu kerfi 6drum kerfum vaxtar-
moguleika.

Gegnumstreymi eda sjodsofnun?

peirrar spurningar er oft spurt, hvort sé heppilegra, gegnumstreymi eda sjoo-
sofnun i lifeyrismalum. Audvitad er ekki til neitt einhlitt svar vid pvi, enda ekki
fullljost hvad midad er vid pegar spurningarinnar er spurt. Ein leid er ad skoda
hvort kerfid hefur heppilegri ahrif & sparnad, vinnuaflsframbod og hagvoxt. Um
pad verdur fjallad sidar i pessari greinargerd. Onnur leid er skoda hvort kerfid
gefur meiri avoxtun fyrir patttakandann, p.e. ad gefnu idgjaldi, hvort kerfid
mun til lengdar standa undir meiri réttinduh®ns og synt er fram & i vidauka

2 veltur svarid a folksfjdlgun, raunlaunavexti og raunavoxtun sem na ma af fjar-
magni. Ef folksfjolgun ad vidbeettri raunlaunaaukningu er meiri en raunavox-
tunin, verdour avoxtun gegnumstreymiskerfis meiri til lengdar en sjodsofnunar,
og Ofugt ef raunavoxtunin er haerri. betta ma skyra med pvi ad i gegnum-
streymiskerfi par sem idgjald er fast i hlutfalli vid laun veltur pad sem hinn ein-
staki lifeyrispegi feer einfaldlega a pvi hve ha laun eru og hversu margir
lifeyrispegarnir eru i hlutfalli vid pa sem eru vinnandi. 18gjaldid sem vidkom-
andi greiddi & sinum tima rann beint til lifeyrispega pess tima en veitti réttindi
til ad fa samskonar greidslu pegar par ad kaemi. Avoxtunin & petta idgjald velt-
ur pvi a pvi hvernig laun breytast fra pvi ad pad er greitt par til viokomandi fer
ad fa lifeyri og hvernig hlutfall lifeyrispega og vinnandi proast, sem veltur aftur
& folksfidlguninni. Avoxtun i sj6ds6fnun veltur hins vegar beint & peirri &voxt-
un sem haegt er ad fa a greidd idgjold.

Sjoasofnun hefur vinninginn ad pessu leytinu til i mun fleiri I6ndum, ef litid
er & medaltal timabilsins 1970-1990 (sja t6flu i vidauka 2). Hins vegar virdast
skilyrdin hafa verid gegnumstreymi hagstsedari a sjotta aratugnum, enda var pa
folksfjolgun Orari og raunlaunaaukning mikil & sama tima og raunvextir voru
tiltdlulega lagir. A sidustu tveim aratugum tuttugustu aldarinnar var pessu 6fugt
farid, enda voru raunvextir tiltdlulega hair a pessu timabili.

1. Pad er audvitad jafngilt ad snla pessu vid og spyrja hvort kerfid kostar minna i idgjaldi midad vid pad ad na einhverj-
um gefnum réttindum.
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Lifeyrissjoair

Lifeyrissjodir eru fjarmalastofnanir sem taka vid fé i einn pott og fjarfesta med
endurgreidslu til sjoofélaga i formi lifeyris sem lokamarkmid. Lifeyrissjodir
geta verid margskonar hvad vardar samband idgjalda og réttinda, ahaettubyroi
vegna breytilegrar avoxtunar, umfang samtryggingar, tengsl vid hid opinbera og
fleiri paetti.

Lifeyrissjodir geta freedilega sé€d byggst annad hvgefaum réttinduneda
gefnum idgjoéldumVid getum til einféldunar kallad pa fyrrnefndastréttinda-
sjodi (e: defined benefits funds) og pa sidarneffatitiogjaldasjédie: defined
contributions funds). | fastréttindasjédum lofar sjédurinn medlimum sinum
akvednum gefnum réttindum & grundvelli fyrirfram akvardads idgjalds. | fastio-
gjaldasjooum radast réttindi hvers og eins af peirri avoxtun sem faest & idgjold.
Munurinn & pessum tveim tegundum sjéda liggur i pvi hver ber dheettuna af pvi
ad vidunandi avoxtun faist. | fastréttindasjédum er pad stundum einhver bak-
hjarl sj6dsins, yfirleitt launagreidandi, sem ber pessa aheettu. | fastidgjalda-
sjodum er pad hins vegar hinn einstaki sjodfélagi sem ber ahaettuna. | fastrétt-
indasjédum an abyrgdar launagreidenda bera sjodfélagar aheettuna sameigin-
lega, baedi innan kynslodar og milli kynsloda. P4 parf ad koma til sameiginleg
breyting a iogjoldum og/eda réttindum ef eignir og skuldbindingar standast ekki
a.

Onnur flokkun lifeyrissjéda felst i muninum sameignarsjodunog sér-
eignarsjodumi sameignarsjodum leidir greidsla idgjalds til akvedinéitinda
til elli-, 6rorku- og fjdlskyldulifeyris, en mynda ekki akvedna peningalega sér-
eign. bPad er sidan misjafnt eftir hverjum og einum, hvort og hvernig réttindin
nytast, og felssamtryggingsjodfélaganna einmitt i pvi. Andsteedan vio sam-
eignarsjodi erséreignarsjodir par sem hver sjoofélagi er med sérstakan reikn-
ing, pannig ad hann og afkomendur hans fa aldrei greitt meira né minna ur
sjédnum en sem nemur idgjaldi hans og peirri avoxtun sem & pad hefur fengist.
Séreignasjodir eru samkvaemt skilgreiningu pvi fastidgjaldasjodir.

Sjodsofnurer mismikil. Fastidgjaldasjodir eru ad jafnadi med fulla sj6dsofn-
un, p.e. safnad er i sj6o fyrir 6llum réttindum, enda eru peir an bakhjarla.
Fastréttindasjédir med abyrgd launagreidenda geta hins vegar verio med mis-
mikla sj6ds6fnun, stundum éverulega en einnig stundum meiri en naudsynlegt
er til ad standa undir peim réttindum sem lofad hefur verid. Slikur umfram-

2. bar sem hugtokin fastréttindasjodir og sameignarsjodir annars vegar og fastidgjaldasjodir og séreignarsjodir eru na-
skyld, verda pau sidarnefndu yfirleitt notud i pessari greinargerd, jafnvel pétt i sumum tilfellum veeri ndkveemara ad
nota pau fyrrnefndu, og helgast pad af pvi ad pau sidarnefndu hafa ni pegar unnid sér traustan sess i umfjéllun um
lifeyrissjodamal hér & landi.
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sjodur fellur yfirleitt bakhjarlinum i skaut (sem oft eru fyrirtaeki) pegar hann er
stadfestur. Hitt er hins vegar mun algengara ad sj6ds6fnunin sé ekki naegjanleg,
sérstaklega pegar hid opinbera er bakhjarl slikra sjéda.

Lifeyrissjodir eru mismunandi med tilliti til pess hversu nain tengsl eru &
milli idgjalda og réttinda. Nanust eru tengslin a milli peirra i séreignasjéoum.
Tengslin eru veikari i fastréttindasjéoum, sérstaklega pegar sjodsofnun er litil
0g sameignarpatturinn er sterkur. Pad er algengt vida um heim i fastréttinda-
sjédum ad réttindin byggist annad hvort a tilteknum fjolda tekjuhaestu aranna
eda tekjum sidustu ara vinnueevinnar. Pad er einnig algengt i slikum sjodum
sem tengjast fyrirtaekjum ad launamenn purfa ad vinna akvedinn arafjélda til ad
halda réttindum pegar peir heetta starfi og verotrygging réttinda er einnig stund-
um had pvi ad vera afram hja sama atvinnurekanda. betta gera fyrirtaekin til ad
draga ur gegnumstreymi vinnuafls og halda i g6da starfsmenn, en um leid hefur
bad pau ahrif ad veikja sambandid a milli idgjalda og réttinda.

Misjafnt er hversu ,tryggingarfreedilega réttlatir* lifeyrissjodir eru. Fullt
Jryggingarfreedilegt réttleeti myndi fela i sér ad sérhver einstaklingur yroi
metinn i ahaettuflokk og myndi bda vid hlutfall réttinda og idgjalda i samraemi
vid pad. Pannig myndu konur purfa ad greida haerri idgjold til ad dédlast sému
réttindi og karlar, par sem peer lifa lengur. Af sému astaedu aettu hinir tekjuhaerri
0g eignameiri ad borga heerra idgjald. beir sjodir sem greida 6rorkubaetur settu
ad krefjast haerra idgjalds af peim sem eru i atvinnugreinum med haa slysationi.
Sjodir sem greida baetur til eftirlifandi maka eda barna aettu ad krefjast haerra i0-
gjalds af peim sem eru giftir og peim sem eiga bérn en peim sem 0ogiftir og
barnslausir eru. Einnig ma faera rok fyrir pvi ad peir sem yngri eru eigi ad greida
leegra idgjald en peir sem eldri eru. Algengast er ad lifeyrissjodir viki verulega
fra ,tryggingarfreedilegu réttleeti“ og jafnvel ad allir bui vid sama hlutfall rétt-
inda og idgjalda. Asteedur pessa eru sjalfsagt margar en nefna ma ad mikil og
kostnadarsom upplysingadflun parf ad koma til ef dheettuflokka & sérhvern ein-
stakling og adstandendur lifeyrissjoda vilja oft & tioum ad vikid sé fra ,trygg-
ingarfreedilegu réttleeti” til ad auka samtryggingar- og samstéduedli sjédanna.

Pad er misjafnt hver tengsl lifeyrissjéda eru vid hid opinbera og hvernig peir
falla ad almannatryggingarkerfinu i viskomandi landi. | sumum tilfellum er ad-
ild ad lifeyrissjooum frjals og kemur til annad hvort med samningum a milli
atvinnurekenda og launafélks & vinnumarkadi eda i einstokum fyrirtaekjum, eda
ad einstaklingar gerast adilar ad sjodum sem starfraektir eru af einkaadilum. |
00rum tilfellum er skylda ad vera i lifeyrissj6dum sem annad hvort hid opinbera
a og rekur eda sampykktir eru af pvi med einhverjum heetti. Lagarammi og
opinbert eftirlit med sjodum er einnig misjafnt & milli landa. bar sem opinber
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Bandarikin  Bretland Danmork Holland [sland Sviss Svipjod
Heimild: Alpjodabankinn (1994), Davis (1995), Dresner Bank (1997) og Sedlabanki islapds.

almannatryggingarkerfi greida rausnarlegan lifeyri, yfirleitt ad mestu & grund-
velli gegnumstreymiskerfa, er minna svigrum fyrir eiginlega lifeyrissj6di en par
sem slik kerfi eru umfangsminni. | peim I6ndum par sem skylduadild ad lif-
eyrissjooum hefur verio komid a er samspil almannatrygginga og slikra skyldu-
sjoda edlilegur hluti af opinberri stefnu a pessu svidi.

Mikilveegi lifeyrissjéda hefur farid hradvaxandi i heiminum a undanférnum
arum. Buast ma vio ad herda muni enn & pessari proun a naestu arum par sen
mikil umraeda er um pad vida ad auka hlut sjédsoéfnunar i gegnum lifeyrissjodi
a kostnad opinberra gegnumstreymiskerfa i lifeyriskerfinu i heild. Til deemis
um petta ma nefna ad eignir lifeyrissjoda jukust ar 17% af landsframleidslu
1970 i neerri 60% 1995 og i ymsum Evropuldndum & sama tima ar 20-40% af
landsframleidslu i 80-90%. bessi préun sést ndnar & mynd 1.2.

Svo virdist sem sjodsofnun i gegnum lifeyrissjodi sé i vaxandi maeli naud-
synlegur hluti af lifeyriskerfinu samhlida peim 6drum leidum sem standa til
boda til ad sja fyrir lifeyri i ellinni, p.e. adallega opinberar almannatryggingar
og frjals sparnadur einstaklinga. Asteedurnar eru ymsar.

| fyrsta lagi gera auknar lifslikur pad mikilveegara en adur ad traust lifeyris-
kerfi séu til stadar. Pad er mikil araun ad leggja meginpunga peirrar byrdar a
opinber gegnumstreymiskerfi. Hvort sem slik kerfi eru flarmégnud beint med
skéttum eda med idgjoldum er liklegt ad pad yrdi i meginatrioum upplifad sem
skattur, par sem slik kerfi fela yfirleitt i sér mikla endurdreifingu tekna og
tengslin milli idgjalda og réttinda eru veik. Slik skattbyrdi hefur einhver
neikveed ahrif a hagkerfid, eins og yfirleitt adrir skattar. Auk pess eru gegnum-
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streymiskerfi almennt séd 6hentugri en sj6dséfnun vio paer adsteedur sem nu
rikja i flestum londum og fyrirsjdanlegar eru i naestu framtid, p.e. ad raunvextir
eru verulega heerri en folksfjolgun og aukning raunlauna.

Onnur astaeda er st ad ekki er & pad ad treysta ad allir spari til ellidranna af
sjalfdadum. An einhvers konar prystings (og jafnvel skyldu) til ad tilheyra lif-
eyrissjodi, sem gjarnan tengist starfi viokomanda, er pvi haett vid ad margir
lendi a framfaeri hins opinbera pegar starfsaevinni lykur og eigin sparnadur er
ekki fyrir hendi. Auk pess eiga einstaklingar erfitt med ad tryggja sig fyrir pvi
ad peir lifi lengur heldur en sparnadurinn dugir. Freedilega séd aettu tryggingar-
félog ad geta selt slikar tryggingar a frjalsum markadi, en reynslan synir ad peer
eru dyrar par sem peer eru til stadar og markadur fyrir paer hefur tilhneigingu til
ad brotna nidur vegna pess sem kallafirakval Pad byggir & pvi ad tryggin-
garfélog hafa ofullkomnar upplysingar um tryggingartakana og verri en peir
sjalfir. Pau geta pvi ekki gert naegilegan greinarmun a peim sem fylgir mikil
aheetta (peir sem lifa lengi i pessu tilfelli) og peim sem fylgir litil aheetta. Pess
vegna akveda pau idgjald fyrir slika tryggingu byggt a einhvers konar medal-
likum. Pad verdur hins vegar of hatt fyrir lagahaettuhopana, sem kaupa pvi ekki
trygginguna. P& eykst medalaheettan i h6pnum sem eftir er og pvi verda trygg-
ingarfelogin ad haekka idgjoldin, sem leidir aftur til pess ad fleiri heetta vid, sem
leidir til pess ad idgj6ldin haekka og pannig koll af kolli, par til markadurinn
brotnar jafnvel algjorlega nidur.

[ pridja lagi eru lifeyrissjodir ad morgu leyti efnahagslega hagkvaem leid til
ad meeta pessu vandamali. Pannig virdast lifeyrissjodir geta veitt tryggingar
sem a frjdlsum markadi veeru mjog dyrar, ef pa yfirleitt til, med tiltdlulega
littum kostnadi. betta & einkum vid pegar um skyldusjodi og sameignarsjodi er
ad reeda. ba kemur til steerdarhagkveemni og samtryggingin heggur a morg af
peim upplysingavandamalum sem koma upp a frjalsum markadi i pessu sam-
bandi. Einnig bjoda lifeyrissjodir upp a verulegt skattahagraedi, par sem idgjold
0g avoxtun er mjog vida undanpegin skatti og lifeyririnn er oft skattlagour i
mun laegra prepi en lifeyrispeginn bjé vid medan hann var i starfi.

Frjals einstaklingsbundinn lifeyrissparnadur

Frjals einstaklingsbundinn lifeyrissparnadur hefur vida aukist ad mikilvaegi.
Hid opinbera veitir slikum sparnadi betri skattalega medferd en 66rum gegn pvi
ad tryggt sé ad hann sé bundinn fram a efri ar. Jafnvel par sem opinber lifeyris-
kerfi eda atvinnutengdir lifeyrissjodir eru sterkir hefur slikur frjals einstak-
lingsbundinn lifeyrissparnadur hlutverki ad gegna. Vilji og parfir folks vardandi
pad hversu mikio pad vill skerda radstofunartekjur sinar & starfsaldri til ad hafa
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tekjur & efri arum er mismunandi. Frjals einstaklingsbundinn sparnadur gerir
pvi hverjum og einum kleyft ad velja pad umfang lifeyrissparnadar sem honum
hentar, ad pvi gefnu ad skyldusparnadur sé ekki of har. Frjals einstaklingsbund-
inn sparnadur hefur einnig pann kost ad dreifa dhaettu einstaklinganna umfram
pad ad purfa ad reida sig & eina eda tveer uppsprettur ellilifeyris.

Hlutverk hins opinbera

Spyrja ma peirrar spurningar af hverju a hid opinbera ad vera skipta sér af
hvernig einstaklingarnir fara ad pvi ad tryggja seér tekjur i ellinni? Mun hinn
frjalsi markadur ekki leysa petta mal af sjalfu sér? | fraegri bok Alpjédabankans
um ellilifeyriskerfg eru feerd margvisleg rok fyrir afskiptum rikisins & pessu
SVioi.

Fyrst ma nefna skammsyni, p.e. ad sumt folk er ekki neegilega forsjalt til ad
spara til ellinnar og verour pvi byrdi a pjodfélaginu pegar par ad kemur. Brestir
i starfsemi tryggingarmarkada eru einnig algengir. Pannig gera hrakval, freistni
og aheettufylgni & milli einstaklinga tryggingar gegn margskyns aheettu 6faan-
legar (t.d. langlifi, 6rorku, verdbolgu og samdreetti). Pessum vandamalum getur
hid opinbera brugdist vid med rekstri opinbers lifeyriskerfis, med l6gum um
skylduadild ad lifeyrissjodum eda 6drum lifeyrisskerfum utan hins opinbera og
med pvi ad mynda skattalega hvata og hagsteett umhverfi fyrir frjalsan lifeyris-
sparnad einstaklinga.

Sparnadarmdoguleikar eru 6fullnaegjandi i sumum l6ndum annad hvort sakir
pess ad fjarmagnsmarkadir eru ofullkomnir eda efnahagslegur ostddugleiki er
til stadar. Hlutverk hins opinbera i pessu sambandi er p4 ad skapa st6dugan
pjédhagslegan ramma og studla ad préun fjarmagnsmarkada, leggja til laga-
ramma fyrir traustar fjarmalastofnanir og skapa hagsteett umhverfi fyrir sparn-
ao.

Vegna upplysingaskorts getur pad enn fremur verid 6mogulegt fyrir folk ad
meta langtima gjaldhaefni mismunandi fjarfestingarleida og égerlegt ad taka
aftur akvardanir pegar mistok uppgvotvast sidar meir. Pessi vandamal kalla a
rammaldggjof og 6flugt opinbert fjarmalaeftirlit, par a medal med starfsemi
lifeyrissj6oa.

Ad lokum ma nefna langtima fateekt, p.e. ad sumt folk hefur einfaldlega ekki
naegjanlegar tekjur medan pad er & vinnualdri til ad spara til ellidranna, pannig
ao tekjutilfeerslur eru naudsynlegar til ad bjarga pvi fra fateekt. Tekjutengdur
ellilifeyrir almannatrygginga er leid til ad taka & pessu vandamali.

3. Alpj6dabankinn (1994).
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priggja stoda lifeyriskerfi
Alpjodabankinn hefur i &durnefndri bok lagt til ad lifeyriskerfi einstakra landa

byggist & premur stodum. beer eru eftirfarandi:

« Opinbert kerfi med skylduadild, sem greidi flatan grunnlifeyri eda tekju-
tengdan lagmarkslifeyri og er fjarmagnadur med skottum. Meginmarkmid
pessa kerfis skal vera tekjujofnun og samtrygging.

« Skyldukerfi undir opinberu eftirliti, sem rekid sé utan opinbera geirans og
byggi a fullri sjodséfnun i einstaklingsbundnu eda atvinnutengdu sparnad-
arkerfi. Meginmarkmid pessa kerfis er sparnadur til ad standa undir ellilif-
eyri og samtrygging.

« Frjals einstaklingsbundinn eda vinnutengdur sparnadur. Meginmarkmid
hans eru sparnadur til elliaranna og einstaklingsbundin elli- og/eda 6rorku-

trygging .

Rokin fyrir pessum tillégum eru byggd a pvi ,ad ellilifeyriskerfi eigi ad vera
baedi orvandi fyrir hagvoxt og vera félagslegt oryggisnet. bau eiga ad hjélpa
hinum gémlu med pvi ad:

« Audvelda folki ad feera tekjur fra sinum virku arum til efri aranna i gegnum
sparnad eda annad fyrirkomulag.

« Feera vidbotartekjur til hinna fataekari an pess ad valda 6fugsnuinni tekju-
tilfeerslu innan kynsléda og otileetladri tekjutilfaersiu milli kynsl@da.

» Veita tryggingar gegn margskonar aheettu sem einkum hinir eldri standa
frammi fyrir.

Pau eiga ad hjalpa hagkerfinu i heild med pvi ad:

« Lagmarka dulinn kostnad sem dregur ar hagvexti, eins og minni atvinna,
minni sparnadur, 6hofleg skattbyrdi, rangar fjarfestingar, har rekstrarkostn-
adur og undanskot.

« Vera sjalfbaer og grundvallast a langtimaaaetlunum sem taka tillit til veent-
anlegra breytinga a hagreenum og lydfreedilegum adsteedum, sem sumar
hverjar kunna ad stafa beinlinis af lifeyriskerfinu sjalfu.

4. Vardandi tilfaerslur innan kynslédar er hér er m.a. att vid pad ad komid sé i vex fyrir ad kerfin feeri frd hinum tekju-
minni til hinna tekjumeiri eins og & sér stad i sumum opinberum gegnumstreymiskerfum, pratt fyrir ad reynt sé ad
hanna kerfin pannig ad tekjutilfeerslan verdi i hina attina. betta stafar m.a. af pvi ad hinir tekjumeiri koma seinna inn
& vinnumarkadinn en lifa lengur og fa pvi oft meira at ar kerfunum en hinir tekjuminni. Varéandi tilfaerslur milli kyn-
sléda er m.a. att vio ad fyrstu kynslodirnar fai oftast mun meira ar kerfunum en peer sem sidar koma.
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» Vera gagnsee til ad gera pad mogulegt fyrir launafélk, almenna borgara og
stefnumotandi adila ad taka vel grundadar dkvardanir, og vera dneem fyrir
stjornmalalegum afskiptum sem hafa sleem efnahagsleg ahrif.”

Eitt opinbert kerfi mun ekki geta uppfyllt allar ofangreindar kréfur samtimis.
Pad eetti reyndar ekki ad koma svo mjog & ovart i ljosi umraedunnar hér ad fra-
man um kreppu opinberra gegnumstreymiskerfa. bad er ogerlegt ad lata slik
kerfi sja fyrir baedi tekjujéfnun og neegilegum sparnadarhvata an pess ad veik-
ja verulega tengslin & milli idgjalda og réttinda einstaklinganna. Pad mun aftur
hafa pad i fér med sér ad litid er a idgjoldin ad verulegu leyti sem skatta med
tilheyrandi neikveedum ahrifum a vinnuframbod og efnahagsstarfsemi.
Undanskot munu einnig aukast.

Eitt opinbert gegnumstreymiskerfi mun ennfremur leidi til laegri
bj6dhagslegs sparnadar samanborid vid pad astand pegar kerfi med fulla
sj6dsofnun og nain tengsl a milli idgjalda og réttinda myndar uppistdéduna i
lifeyriskerfinu (sja kafla 7). Einnig glatast méguleikar & préun fjarmagnsmark-
adar sem fylgja sjédsofnunarkerfum. Badir pessir paettir leida sidan ad lokum
til pess ad hagvoxtur verdur minni og grundvollurinn fyrir framfeerslu hinna
eldri verdur pvi veikari.

Pad eru einnig vandamal pvi samfara ad stydjast einungis vid eina af hinum
stodunum. Sérstok vandamal fylgja pvi ad hafa adeins valkveett kerfi, eins og
néanar verdur fjallad um sidar. Ad notast adeins vid einkarekio kerfi med skyld-
uadild og fullri sj6dsoéfnun er einnig vandamal par sem naudsynlegum tekjutil-
feerslum til hinna tekjuminnstu verdur annad hvort ekki sinnt eda ad grafid er
alvarlega undan styrkleika pessa kerfis, sem felst i pvi ad idgjoldin hafa ekki
skattaedli.

Nidurstadan er pvi su ad best nidurstada faeest med pvi ad byggja margar
stodir undir lifeyriskerfid. Med peim heetti er haegt ad adskilja tekjutilfeerslu- og
sparnadarhlutverkid, draga pannig ur allskyns brenglunum og gera markvissari
tekjutilfeerslustefnu mogulega. Pessi nalgun er einnig betri fra tryggingarfraedi-
legu sjonarmidi par sem stodirnar verda fyrir mismunandi aféllum. Hér er pvi
gamla I6gmalido um ad hafa ekki 6ll eggin i einni korfu & ferdinni. Medfylgjandi
tafla gefur yfirlit yfir tilldgurnar um priggja stoda kerfid. Tillégurnar byggja a
bvi ad hid 6opinbera sj6dsoéfnunarkerfi med skylduadild sé meginuppistadan i
lifeyriskerfinu.

5. Alpjodabankinn (1994), bls. 9-10
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Opinbert kerfi
med skylduadild

Oopinbert kerfi
med skylduadild

Frjélst kerfi

Hlutverk/markmid

Tekjutilfeersla
0g samtrygging

Sparnadur
0g samtrygging

Sparnadur og trygging

en opinbert eftirlit

Form Tekjutengdur | Einstaklingsbundinn Einstaklingsbundinn
lagmarkslifeyrir eda| eda atvinnutengdur eda atvinnutengdur
flatur grunnlifeyrir sparnadur sparnadur
Fjarmodgnun Skattar Full sj6ds6fnun Full sj6ds6fnun

Heimild: Alpjédabankinn (1994).
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Kafli 2

Uppbygging islenska lifeyriskerfisins

Islenska lifeyriskerfid mun i framtidinni byggjast upp i samreaemi vid pad
priggja stoda kerfi sem reett var um i kafla 1. Meginstod islenska lifeyriskerfis-
ins felst i skylduadild alls starfandi félks ad sameignarlifeyrissjodum. Sam-
kveemt nagildandi I16gum skulu pessir sjodir gegn idgjaldi greida ellilifeyri fra
starfslokum til aeviloka, ororkulifeyri og lifeyri til eftirlifandi maka og barna
sjoofélaga vid andlat peirra. Pessir sjodir eru enn i 6rum vexti og munu a nyrri
old greida mun heaerri upphaedir til lifeyrispega en almannatryggingarkerfio.
Midad vid nuverandi reglur mun ellilifeyrir almannatrygginga i flestum tilfell-
um takmarkast vio flatan lagan grunnlifeyri pegar lifeyrissjodirnir hafa nao full-
um proska. Til vidbotar byggist um pessar mundir upp frjals lifeyrissparnadur
einstaklinga med moétframlagi atvinnurekenda og skattalegum hvatningum.
island stendur af ymsum astaedum frammi fyrir minni vandamalum tengdum
hlutfallslegri fjélgun aldadra en flestar Evropupjodir. Pjédin er i fyrsta lagi
yngri. Pott Island muni draga & 6nnur adildariki OECD i pessu efni verdur hdn
pad enn um midja tuttugustu og fyrstu oldinketta sést m.a. & mynd 1 i
kaflanum hér ad framan. [ 68ru lagi er atvinnupatttaka eldra félks mun meiri hér
a landi en i flestum 6drum proudum rikjum, sérstaklega i Evrépu, og virkur
eftirlaunaaldur er haerri. betta stafar m.a. af pvi eftirlaun almannatrygginga eru
ekki greidd fyrir 67 ara alddrog reglur lifeyrissjodakerfisins hvetja ekki
sérstaklega til pess ad folk hefji toku lifeyris fyrir sjotugt. Pridja astaeedan er
sidan skylduadild ad lifeyrissjodum sem byggja & fullri sj6dséfnun. Han hjalp-
ar med tvennum heetti. | fyrsta lagi gerir han, &samt peim reglum sem gilda um
almannatryggingakerfio, pad ad verkum ad 6ldrun pjodarinnar mun ekki skapa
vidlika vanda i rikisffarmalum og hja peim pjédum par sem opinbert gegnum-
streymiskerfi er meginuppistada lifeyriskerfisins. | 6dru lagi getur hin studlad
ad meiri ffarmunaeign og pjoédaraudi, sérstaklega ef sjodirnir drva fjarfestingu i

1. Sja OECD(1999).
2. Nema til sjbmanna.
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atvinnulifinu og eignamyndun islendinga erlendis, en um petta efni er fjallad
nanar i kafla 7. Pad veldur pvi sidan ad pjédartekjur a vinnandi mann verda i
framtidinni meiri en ella og pvi audveldara ad sja fyrir peim sem latid hafa af
storfum vegna aldurs.

Lifeyrisgreidslur almannatrygginga eru pegar petta er ritad enn mun meiri en
lifeyrissjodanna. Arid 1998 namu lifeyrisgreidslur almannatrygginga 19,1
ma.kr. eda 3,3% af landsframleidslu en & sama tima namu lifeyrisgreidslur
lifeyrissjoda 14,1 ma.kr. eda 2,4% af landsframleidslu. Reyndar hefur dregid
saman med almannatryggingum og lifeyrissj6dunum ad undanfdrnu, eins og
sést & mynd 2.1. A komandi arum munu lifeyrissjédirnir fara fram ar almanna-
tryggingum i pessu efni, par sem lifeyrissjodunum vex enn frekar fiskur um
hrygg en lifeyrisgreidslur almannatrygginga leekka vegna tekjutengingar og
aukinnar atvinnupatttoku.

Nuaverandi stada og framtidarhorfur lifeyrissjodanna sjast nokkud pegar litid
er a lifeyrisgreidslur i hlutfalli vid i6gj6ld, eda svokallada lifeyrisbyrdi. Hun er
einn meelikvardi a préunarstig lifeyrissjoda. begar lifeyrissjédir eru ungir eru
aunnin reéttindi peirra sem n4 lifeyrisaldri litil en idgjoldin streyma inn. Lif-
eyrisbyrdin er pvi lag. Eftir pvi sem sjodirnir eldast og peir sem hafa verid lengi
i sjodunum fara a lifeyri eykst lifeyrisbyrdin. Hja sjodum par sem sjodfélogum
er haett ad fjdlga getur lifeyrisbyrdin vel farid toluvert yfir 100% par sem
lifeyrir byggist & idgjoldum fortidarinnar og avoxtun peirra. Lifeyrisbyrdin var
46% hja lifeyrissjodum i heild a arinu 1998. Vegna mikillar tekjuaukningar og
samsvarandi aukningar idgjalda til lifeyrissjoda hefur lifeyrisbyrdin reyndar

Mynd 2. 1 Lifeyrisgreioslur almannatrygginga og lifeyrissjoda i %
af landsframleidslu og lifeyrisbyrdi lifeyrissjoda
4 %  —Almannatryggingar (heegri asy- Lifeyrissjodir (haegri as) % 55
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leekkad nokkud sidan a arinu 1996 pegar han var 54%. Tveimur aratugum adur
var lifeyrisbyrdin undir pridjungi.

Almannatryggingar

Lifeyrisgreidslur almannatrygginga hér a landi eru ad fullu fjarmagnadar med
skottum. bPad eru pvi ekki sérstok idgjold sem veita réttindi til greidsina fra
almannatryggingum, eins og i mérgum 68rum londuAimannatryggingar
greida m.a. sams konar lifeyri og lifeyrissj6dir sem byggjast a samtryggingu,
pb.e. ellilifeyri til @eviloka, 6rorkulifeyri og lifeyri til eftirlifandi fjolskyldu (fj6l-
skyldulifeyrir, p.e. barnalifeyrir, ekkju- og ekklabaetur og makabeetur). Ellilif-
eyrir greidist yfirleitt fra 67 ara aldfi Ellilifeyrir skiptist i grunnlifeyri, tekju-
tryggingu, heimilisuppb6t og sérstaka heimilisuppbét. Allir botaflokkar ellilif-
eyris eru nu tekjutengdir og er par einnig tekid tillit til helmings fjarmagns-
tekna. Vio tekjutengingu grunnlifeyris er p6 ekki tekid tillit til greidsina fra
lifeyrissjodum né tekna maka. Sérstakt fritekjumark gildir um tekjur ar lifeyris-
sj6di gagnvart tekjutryggingu sem er heaerra en gagnvart atvinnutekjum. Boéta-
flokkar ororkulifeyris eru peir sému og ellilifeyris. Upphaedir eru einnig paer
sému, nema ad Oskert tekjutrygging er nokkru haerri. Tekjutenging er sams kon-
ar nema ao ekki gildir sérstakt fritekjumark gagnvart tekjum ur lifeyrissjoadi.

[ toflu 2.1 kemur fram ad grunnlifeyrir almannatrygginga hafi i april 2000
verio um 13% af medaltekjum almenns verkafolks. Grunnlifeyrir hefur verid ad
leekka hlutfallslega a undanférnum arum. Pannig er pad nefnt i nyjustu skyrslu
OECD um Island ad hann hafi numid 18% af atvinnutekjum ofagleerdra i upp-
hafi 4ttunda aratugarins en sé um pessar mundir 10%. A méti hafa hins vegar
komid auknar greidslur ur lifeyrissjodum og tekjutrygging og heimilisuppbot.

[ t6flu 2.1 kemur fram ad hamarksellilifeyrir almannatrygginga sé um 52%
af medaltekjum almenns verkafélks. Pad pydir ad s& sem for & eftirlaun i april
2000 og hafdi pessar atvinnutekjur og hefur engar tekjur af fjarmagni eda ur
lifeyrissjodum (fremur oliklegt tilfelli) mun fa petta hlutfall af fyrri tekjum
sinum i eftirlaun. Toluverd tekjujofnun er byggd inn i ellilifeyri almannatrygg-
inga og pvi verdur petta hlutfall haerra fyrir pa sem laegri tekjur hafa og 6fugt.
Hja peim sem er med 25% laegri tekjur en hér er midad vid er hlutfallid 69%.

3. bar sem slik tengsl & milli idgjalda og réttinda i opinberum almannatryggingakerfum eru til stadar eru pau oftast langt
i fr& ad vera bein, par sem kerfin eru oft skattafjarmognud ad hluta og reynt er ad byggja téluverdar tekjutilfeerslur inn
i pau.

4. Meginundantekningin er ad peir sem starfad hafa i a.m.k. i 25 ar sem sjomenn geta fengid greiddan ellilifeyri fra 60
ara aldri.
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Tafla 2. 1. Manadarlegur ellilifeyrir einstaklings fra almannatryggingum

April 2000
Hamarks % launa Fritekju- Skerdingar Horfid
flfarheed verkafélks mark hlutfall Vid

Grunnlifeyrir 17.592 13 153.330 30 120.203
Tekjutrygging 30.249 20.916 45 88.136
Heimilisuppbét 14.463 20.916 21% 88.136
Sérstok heimilisuppbét 7.074 0 100 7.074
Samtals 69.378 52

ATHS Fritekjumark tekjutryggingar og heimilisuppboétar gagnvart greidslum ur lifeyrissjodum er
haerra en gagnvart 66rum tekjum. Pannig er fritekjumark einstaklings gagnvart tekjutryggingu sem
engar adrar tekjur hefur 134.546 kr. & manudi fra lifeyrissjodi og peer mega vera 180.851 kr. 4dur en
tekjutryggingin hverfur alveg. bau laun sem midad er vid i dalki 2 eru asetladar medaltekjur almenns
verkafélks i aprilmanudi 2000 (tekjur & 3ja arsfjoroungi framreiknadar).

Lagarammi lifeyrissjoda
Lifeyrissjodir hér a landi starfa nd i samraemi vid 16g um skyldutryggingu
lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjéda fra 23. desember 1997, med sidari

breytingum. LOgin 6dludust gildi 1. juli 1998. Login fela i sér eftirfarandi
meginatrioi:

« Skilgreiningu a hvad teljist lifeyrissjodur sem hafi heimild til ad taka &
moti skylduidgjaldi.

« Skilgreiningar & formi og lagmarki lifeyrisréttinda.

« Almenn skilyrdi til starfreekslu lifeyrissjéda vardandi steerd, aheettu, rekst-
ur, innra eftirlit og fjarhagsstéou.

- Viomidunarreglur og takmarkanir a fjarfestingu lifeyrissjoda grundvall-
adar a sjonarmidum um aheettudreifingu.

[ I6gunum er lifeyrissjodur skilgreindur sem ,félag eda stofnun sem veitir
vidtoku idgjaldi til greidslu lifeyris vegna elli til seviloka, 6rorku eda andlats.”
Adrir adilar hafa hvorki heimild til ad veita vidtoku skylduidgjaldi til trygging-
ar lagmarkslifeyrisréttinda né ad nota ordid lifeyrissjodur i starfsheiti sinu. Med
pbessari skilgreiningu hvarf grundvéllurinn ad adgreiningu lifeyrissjéda i sam-
eignarsj0di og séreignarsjodi, par sem allir lifeyrissjodir byggja hér eftir a
akvedinni samtryggingu. Séreignarsjodir sem hugdust starfa afram sem lifeyris-
sjOair urdi pvi ad breyta sampykktum sinum.
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Login kveda & um skyldugreidslu & a.m.k. 10% idgjaldi af dllum atvinnu-
tekjum sem fari til 6flunar lifeyrisréttinda. Rikisskattstjori skal hafa eftirlit med
ad skylduidgjold seu greidd. 18gjaldid skal skiptast i tvennt. Fyrri hlutinn skal
renna til ad afla lagmarkslifeyrisréttinda hja peim lifeyrissj6di sem viokomandi
launamadur & adild ad. Lagmarkslifeyrisréttindi skulu fela i sér eevilanga
greioslu ellilifeyris sem vid upphaf toku lifeyris er 56% af peim méanadarlaun-
um sem greitt var af midad vido 40 ara inngreidslutima. Sams konar akveedi
gilda um 6rorku- og fjélskyldulifeyri. Seinni hlutinn getur farid til 6flunar vio-
botarréttinda, einnig i formi séreignar, hja peim adilum sem hafa heimild til
viotoku idgjalda i pvi skyni. Par er auk lifeyrissj6da um ad raeda banka, liftrygg-
ingarfelog og verdbréfafyrirteeki. Hjon geta skipt med sér lifeyrisréttindum.

LAgin kveda a um ad lagmarkssteerd lifeyrissjods séu 800 idgjaldagreidend-
ur, nema ad viokomandi sjodur tryggi aheettudreifingu sina med 6drum haetti.
Pad mun veentanlega hafa kostnad i for med sér og studla pannig ad pvi ad
viokomandi lifeyrissjodur leiti frekar sameiningar vid adra sjodi. Allir sjodir
sem ekki njota bakabyrgdar rikissjods, sveitastjornar eda banka purfa ad byggj-
ast a fullri sjodso6fnun. Hun er nanar skilgreind pannig ad mismunur navirdis
eigna og skuldbindinga ma ekki vera meiri en 10% i hvora att & einu ari eda 5%
ad medaltali yfir fimm ara timabil.

Ldgin hafa ad geyma akveedi sem setja pak a hlutdeild einstakra eignaforma
eda skuldara i eignasafni sjodanna. Gjaldeyrisahaetta sj6danna var vio gildis-
toku laganna takmorkud vid 40% af eignum en hefur na verid rymkud upp i
50%. Pad pydir ad vilji sjoédirnir eiga meiri eignir erlendis verda peir ad tryggja
sig gegn gjaldeyrisdheettunni sem umfram er. Hamarkseign i hlutabréfum,
sveitafélagabréfum, fasteignavedbréfum, bankabréfum og 6drum skuldabréfum
skal i hverjum flokki um sig ekki vera meiri en 50%. Almennt skulu verdbréf
sem lifeyrissjodir fjarfesta i vera skrad a skipulegum verdbréfamarkadi. Peim
er pé heimilt ad fjarfesta fyrir allt ad 10% af eigin fé i 6skradum bréfum ad
pvi tilskyldu ad pau séu gefin ut af adilum innan adildarrikja OECD. Hvad
skuldaraaheaettu vardar skal hver lifeyrissjodur ekki eiga skuldakréfu a einn
adila umfram 10% af hreinni eign, ekki eiga meira en 15% af hlutafé i hverju
fyrirteeki eda meira en 25% af hlutdeildarskirteinum atgefnum af sama vero-
bréfasjoai.

Lifeyrissjoair

[ arslok 1999 voru 62 lifeyrissjodir starfandi & islandi. bar af toku 13 ekki leng-
ur & mati i0gjéldum og 15 voru med abyrgd rikis, sveitarfélags eda banka. Eftir
eru pvi 34 fullstarfandi almennir lifeyrissjéair.
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Lifeyrissjodir med abyrgd launagreidenda myndu falla undir skilgreiningu a
fastréttindasjooum, sbr. i kafla 1. Pessir sjodir eru samkveemt I6gum undan-
pbegnir akveedum um fulla sj6ds6éfnun. Eigi ad siour er stefnt ad fullri sjodsofn-
un hja peim i framtidinni. Eftir paer endurbaetur sem gerdar voru a lifeyris-
sjodum opinberra starfsmanna og sidar starfsmanna sveitarfélaga a sidustu
arum munu allir nyjir starfsmenn greida idgjold til lifeyrissjoda sem byggjast &
fullri sj6ds6fnun og réttindaavinnslukerfi sem er svipad pvi og gildir & almenn-
um vinnumarkadi. Eldri starfsmenn hoféu hins vegar val um hvort peir héldu
afram ad greida i eldri sjod eda fluttu sig i hinn nyja. Fyrir yngri starfsmenn par
sem heildartekjur voru umtalsvert meiri en fost laun borgadi slikur tilflutningur
sig pvi ad & almennum vinnumarkadi eru idgj6ld greidd af 6llum launum en a
beim tima greiddu opinberir starfsmenn adeins idgjold af dagvinnulaunum auk
pbess sem eldra réttindavinnslukerfi opinberra starfsmanna var ad 60ru leyti
hagstaett starfsmdnnum med meiri starfsaldur.

Heildaridgjald til A-deildar (sj6ds6fnunardeildar) Lifeyrissjods starfsmanna
rikisins er na 15,5% og par af greidir launpegi 4% og launagreidandi 11,5%.
pott um sé ad reeda fulla sjodsofnun bera sjoofélagar formlega se€d ekki ahaett-
una af avoxtun sjédsins sakir rikisabyrgdarinnar. Pannig mun idgjald launa-
greidenda verda adlagad i ljosi mats & tryggingarfraedilegri stodu sjoédsins. Hins
vegar er hugsanlegt ad sjéofélagar standi frammi fyrir vissri pélitiska aheettu i
pbessu sambandi, par sem pad er liklegt ad verdi avoxtun sjodsins aberandi l€éleg
skapist prystingur a ad peir axli hluta af abyrgdinni & pvi. Pad er pvi mikilvaegt
ad avoxtun pessara sjoda verdi sem mest i samraemi vido pad sem gerist hja 60r-
um lifeyrissjodum.

Einkenni lifeyrissjoda a almennum vinnumarkadi voru ad verulegu leyti
fullmo6tud adur en naverandi rammal6ggjof kom til. Sjédirnir byggjast a fullri
sjodsofnun og idgjald hefur i flestum tilfellum verid 10% af launum i langan
tima. Eigi ad siour naer pad ekki ad lysa pessum sj6dum ad kalla pa fastidgjalda-
sj0di. Medlimir sjodanna upplifa lifeyrisréttindi sin hja sjodunum ekki pannig
ad pau velti eingdngu & pvi hvada avoxtun faest a innborgunartima peirra id-
gjalda. Auk pess eru sjodirnir i langflestum tilfellum langt i fra ad vera ,tryg-
gingarfreedilega réttlatir‘. Réttindi sjodfélaganna velta pvi ekki & sérstakri
aheettu tengdri hverjum og einum. bannig fa t.d. konur og karlar sému réttindi
ad gefnu idgjaldi. Ennfremur er réttindaavinnsla linuleg en ekki had pvi hversu
lengi viskomandi idgjald er i avoxtun hja sjédnum. A hverjum tima eru rétt-
indin i sjédunum vel skilgreind i reglugerdum sjodanna og adeins breytt med
oreglulegu millibili fyrir sjodfélaga i heild & grundvelli mats a fjarhagsst6du
beirra. bPessir sjodir byggjast pvi & mikilli samtryggingu baedi innan og milli
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kynsloda. beir eru pvi neer pvi ad vera fastréttindasjodir par sem sjodfélagarnir
bera aheettuna af avoxtun sjodanna sameiginlega. Sjodirnir greida allir sevilang-
an ellilifeyri, 6rorkulifeyri og fj6lskyldulifeyri.

Frjals lifeyrissparnadur

Samkvaemt gildandi [6gum og reglum getur launamadur radstafad peim hluta
lagmarksidgjalds (10%) sem er umfram pad sem parf til tryggja lagmarkstrygg-
ingarvernd (sja hér ad framan) til ad afla lifeyrisréttinda i sameign eda séreign
hja 6drum lifeyrissjodum en hann a adild ad eda hja béonkum, tryggingarfél-
ogum eda verdbréfafyrirtaeekjum sem hafa heimild til viotoku vidbotarlifeyris-
sparnadar. Ekki er enn komin mikil reynsla a petta akveaedi. Stutt er sidan l6gin
téku gildi og starfandi lifeyrissjédir eru enn ad fa starfsleyfi samkveemt peim.
Pad er heldur ekki ljost hversu stor hluti af 10% lagmarksidgjaldi muni ad
medaltali purfa til ad standa undir lagmarkstryggingarvernd. | nyjustu landa-
skyrslu OECD er talid ad pad geti i mérgum tilfellum verid nalaegt 9 prosentu-
stigum.

Réadstofun skylduidgjalds umfram lagmarksporf er ekki frjals lifeyrissparn-
adur i eiginlegri merkingu par sem greidsla pess er skylda pott ad radstéfunin
sé frjals. Hins vegar voru & arinu 1998 sampykkt 16g um frjalsan vidbotar-
lifeyrissparnad par sem launaménnum var heimilt ad draga fra tekjum til skatt-
lagningar allt ad 2% idgjold til sliks sparnadar og gert er rad fyrir 0,2% fram-
lagi atvinnurekenda a maéti sem fjarmagnad er med lsekkun tryggingargjalds.
Pessar tolur voru sidan haekkadar i 4% og 0,4% vorid 2000. Stutt er um lidid
sidan pessu fyrirkomulagi var komid & og pvi ekki komin mikil reynsla a pad.
Pegar petta er ritad benda kannanir til ad allt ad pridjungur landsmanna hafi nytt
sér pennan vidbotarlifeyrissparnad og fleiri hefdu dhuga & ad hefje hann.

Skattaleg medferd lifeyrissparnadar

Idgjald til skyldutryggingar lifeyrisréttinda er skattfrjalst og sama gildir um
avoxtun lifeyrissjédanna. Greiddur lifeyrir er hins vegar skattlagdur hja vidtak-
anda eins og adrar tekjur. betta er liklega algengasta form skattalegrar medfero-
ar lifeyrissparnadar i heiminum. betta er hins vegar 6fugt vid pad sem gildir
yfirleitt um annan sparnad, par sem tekjur sem upprunalega eru sparad af eru
skattlagdar svo og oftast avoxtun sparnadarins en ekki pegar hann kemur til
radstofunar. [ sumum léndum er avoxtun lifeyrissjéda ad einhverju leyti skatt-

5. Reeda Geirs H. Haarde, fijarmalaradherra, & adalfundi Sambands islenskra vidskiptabanka, april 2000, frétt & heimasidu
Landssambands lifeyrissjoda (www.Il.is).
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|I6gd en par eru pa fjarmagnstekjuskattar yfirleitt heerri heldur en hér. Su skatt-
frestun sem felst i pessu fyrirkomulagi er liklega i flestum tilfellum til hagsboéta
fyrir sjodfélaga, enda liklegt ad jadarskattur viokomandi se laegri pegar hann fer
a eftirlaun heldur en pegar hann er i starfi. betta er pvi einn af hvétunum ad baki
uppbyggingu lifeyrissjoda.

Venjulegt 10% idgjald til lifeyrissjoda an abyrgdar launagreidenda skiptist
venjulega i 4% framlag launamanns og 6% framlag atvinnurekenda. Fjégur
présent idgjald launamanns er nu ad fullu undanpegid tekjuskéttum. Framlag
atvinnurekenda er gjaldfeert i rekstri viokomandi fyrirteekis og pvi skattfrjalst.
Hja sjodum med abyrgd launagreidenda er i raun svipad fyrirkomulag en fram-
lag atvinnurekendans er yfirleitt haerra.

Sams konar skattareglur gilda nt um valkveed idgjold til 6flunar vidbétar-
lifeyrisréttinda. Par er gert rad fyrir ad launamadur geti dregid allt ad 4% io-
gjald fra tekjum og ad moétframlag atvinnurekenda geti verio allt ad 0,4% en a
moti kemur samsvarandi leekkun a tryggingargjaldi hans.
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Kafli 3

Soguagrip lifeyrissjodanna

Grundvoll naverandi lifeyrissjodakerfis ma rekja aftur til arsins 1969, pegar i
tengslum vid kjarasamninga a almennum vinnumarkadi var samid um ad setja
upp atvinnutengda lifeyrissjédi med skylduadild og fullri sjodsoéfnun fra byrjun
ars 1970. betta jok fjolda lifeyrissjoda i landinu Gr 66 ¥ 8@ssi préun atti an
vafa m.a. reetur ad rekja til pess ad ellilifeyrir almannatrygginga var mjog lagur
a pessum tima. Adeins var greiddur grunnlifeyrir sem aaetlad hefur verio ad hafi
jafngilt um 17% af verkamannalaunum & peim tfvem raungildi ellilifeyris
hafdi ryrnad i verobdlgunni a arunum a undan, m.a. i framhaldi af tveim stérum
gengisfellingum & arunum 1967 og 1968.

pad var hluti af samkomulaginu 1969 ad peir félagar verkalydsfélaganna
sem hofdu verid virkir a vinnumarkadi akvedinn lagmarkstima og voru feeddir
fyrir 1914 myndu fa sérstakar eftirlaunagreidslur, par sem peir h6fou ekki haft
moguleika til ad vinna sér inn naegjanleg réttindi i hinu nyja kerfi. Pessi skipan
var fest i sessi med l6gum um eftirlaun aldadra félaga i stéttarfélégum og voru
eftirlaunin fjarmognud af % af Atvinnuleysistryggingarsjéoi og af Y4 af
rikissjodi. Azetlad hefur verid ad pessi eftirlaun hafi tvéfaldad ellilifeyri peirra
sem login nadu til og féru & eftirlaun i byrjun attunda aratugarins.

pPad hefur verio asetlad ad verkamadur sem var félagi i almennum lifeyris-
sj60i fra stofnun a arinu 1970, hafdi medallaun verkamanna alla starfsaevina og
for a eftirlaun a arinu 1994, fai ar lifeyrissjodi og almannatryggingum sem
svarar 68-70% af heildarlaunum fullvinnandi fofkear af leggur lifeyrissjod-
urinn til i kringum 30% en almannatryggingar i kringum 40%. Pegar petta er
borid saman vid stéduna 1969 sést hvada avinning samkomulagid um lifeyris-
sjodi hefur pegar feert almennu launafolki.

Sja& Sveinn Sigurdsson (1972).

Sja Asmundur Stefansson (1994).
Sja Asmundur Stefansson (1994).
Sja Asmundur Stefansson (1994).
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Arid 1974 voru sett 16g sem skyldudu alla launamenn og atvinnurekendur
beirra ad greida a.m.k. 10% idgjald til Iogbundinna eda vidurkenndra lifeyris-
sjoda. Arid 1980 var skyldan utvikkud til sjalfsteett starfandi einstaklinga. Fram
til arsins 1987 voru idgjold adeins greidd af dagvinnulaunum, en i almennum
kjarasamningum i febrdar 1986 var samid um ad hafnar yrou greidslur idgjalda
af 6llum launum, og var peirri skipan komid & i j6fnum arlegum aféngum fra
byrjun ars 1987 til arsbyrjunar 1990. Arid 1991 voru sampykkt 16g um arsreikn-
inga og endurskodun lifeyrissjoda, sem folu bankaeftirliti Sedlabanka islands
eftirlit med ad lifeyrissjodir feeru ad akveedum laganna. Vid petta storbatnadi
skyrslugerd um sjodina, gerd arsreikninga vard samreemdari en adur, endur-
skodun var tryggd og prystingur skapadist & ad gripid sé til radstafana vegna
sj6da sem ekki stéou undir skuldbindingum.

Pad var ekki fyrr en arid 1997 ad sampykkt voru almenn |6g um skyldu-
tryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjéda. Undirbuningur slikrar
lagasetningar hafdi stadido med hleum fra arinu 1976. Sidan pa unnu nokkrar
nefndir ad malinu og komu fram a.m.k. tvd lagafrumvorp. Ekki nadist p6 ad
leida malid til lykta m.a. vegna agreinings um lagaakveedi um lifeyrissjodi
opinberra starfsmanna og annarra lifeyrissjéda med abyrgd launagreidenda. A
arinu 1997 nadist hins vegar vidtaek satt sem fol i sér malamidlun i lifeyrismal-
um. Samkomulag milli fiarmalaradherra og opinberra starfsmanna um lifeyris-
mal peirra ruddi brautina fyrir pessa satt. Pad fol i sér ad lifeyrisréttindi peirra
myndu smam saman byggjast a fullri sj6dséfnun og svipudu réttindaavinnslu-
kerfi og & almennum vinnumarkadi en abyrgd launagreidenda myndi haldast.
Naestu skref folu sidan i sér rammaltggjof sem adur hefur verid lyst og frjalsan
en skilyrtan viobotarlifeyrissparnad med skattfrelsi idgjalda. Segja ma ad med
bessum breytingum hefjist nyr kafli i ségu lifeyrismala & islandi.

Talid er ad lifeyrissjodir & islandi hafi ordid naerri 100 pegar peir voru flestir.
peir voru 90 i byrjun niunda aratugarins en faekkadi sidan nidur i 62 i lok ars
1999. A sidustu arum hefur faekkun fullstarfandi sameignarsjoda an abyrgdar
launagreidenda verid einna mest aberandi. bPeir voru 42 4 arinu 1994 en 31 i
arslok 1998. bessi proun a baedi raetur ad rekja til sameiningar sjéda og ad sjodir
hafa haett ad taka a maoti idgjéldum. Fastlega ma buast vid ad pessi préun haldi
afram enda fjoldi lifeyrissjoda & islandi ennpa meiri en hagkveemt og heppilegt
er til lengdar.
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Kafli 4

Eignir og avoxtun lifeyrissjédanna

| pessum kafla er fjallad um eignir og avoxtun lifeyrissjodanna. Préun pessara
patta skiptir miklu um pau lifeyrisréttindi sem sjédirnir geta stadid undir i fram-
tidinni. Eignir lifeyrissjodanna hafa vaxid verulega & sidustu arum og er stserd
lifeyrissj6daeigna i hlutfalli vid landsframleidslu nu ordin su fjorda heesta med-
al EES-rikja. Samsetning fjarfestingar lifeyrissjédanna hefur & undanférnum ar-
um verid ad breytast fra rikistryggdum bréfum og sjédfélagalanum yfir i hluta-
bréf og erlendar eignir. Hlutdeild hlutabréfa i eignasafni sjédanna er p6 enn vel
fyrir nedan pad sem hun er haest annars stadar og reyndar fyrir nedan medaltal
EES-rikja. Avoxtun islensku lifeyrissjodanna hefur verid nokkud géd og stod-
ug. Aukin hlutdeild dhaettusamari eigna i safni sjodanna mun liklega studla ad
enn heaerri avoxtun en jafnframt sveiflukenndari. Kostnadur lifeyrissjodanna
hefur farid hlutfallslega leekkandi & undanférnum arum og er tiltélulega litill i
alpjodlegu samhengi. Margt bendir po til ad baeta megi pennan arangur med
frekari sameiningum og hagraedingu i rekstri sjddanna.

Eignir og fjarfesting
Hrein eign til greidslu lifeyris, hér kollud eign lifeyrissjéda, hefur vaxid hroo-
um skrefum, einkum & sidari arum. | arslok 1999 namu eignir sjédanna 515
ma.kr. og ramlega 78% af landsframleidslu. Peer nAmu rimum helmingi af
innlendum skuldum lanakerfisins og 38% af lanakerfinu i Heddostu verd-
lagi rimlega tolfféldudust eignir sjodanna fra 1980 til 1999. A tiu arum til ars-
loka 1999 rumlega prefoldudust eignir lifeyrissjodanna sem fol i sér ramlega
12% raunaukningu & ari.

Préun eigna i lengri tima samhengi er synd 4 mynd 4.1, en han synir eignir
sjodanna i hlutfalli vid landsframleidslu annars vegar og raunaukningu & hverju
ari hins vegar. pad vekur athygli, ad pétt almennu sjodirnir hafi komid til i

1. Utlan lanakerfisins i heild fjarmagnast annars vegar af innlendum skuldum og hins vegar af erlendum skuldum. Inn-
lendar skuldir lanakerfisins eru fjareignir innlendra heimila og fyrirtaekja, p.e. upphladinn stofn fjarsparnadar peirra.
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Mynd 4. 1 Eignir lifeyrissj6da 1962-1999
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kringum 1970, verdur engin tiltakanleg aukning a steerd sjodanna i hlutfalli vid
landsframleidslu. Asteedunnar er ad einhverju leyti ad leita i pvi ad hagvoxtur
var tiltélulega mikill & attunda aratugnum. Hofudasteedan er pé su ad raun-
avoxtun sjédanna var léleg a pessu timabili vegna takmarkadra fjarfestingar-
kosta og storlegra neikveedra raunvaxta a éverdtryggdum eignum. bPad er ekki
fyrr en & niunda aratugnum sem sjodirnir fara ad vaxa verulega enda var pa
verdtrygging ordin Utbreidd, raunvextir urdu verulega hair eftir midjan aratug-
inn og skdmmu sidar var farid ad greida idgjold af dllum launum.

Tafla 4. 1. Hlutfallsleg skipting fjarfestingar lifeyrissj6da

Hlutfall (%) af radstofunarfé
1984 1990 1994 1996 1998

Rikissjodur og stofnanir 8,7 6,3 13,5 17,7 4.4
Baejar og sveitarfélog 0,2 2,6 12,8 6,1 2,2
Hasnaeoiskerfi 15,9 54,2 30,0 25,7 14,6
Adrar og fjarmalastofnanir 11,3 15,1 20,0 24,5 39,6
Sjéofélagalan 66,3 13,7 10,3 7,7 3,8
Lan til fyrirteekja 1,2 3,4 8,4 12,0 7,8
Hlutabréf og hlutabréfasjodir 0,0 29 2,2 6,9 24,3
Annad -3,6 1,9 2,8 -0,6 3,3
Til minnis

Fjarfesting erlendis 0 0 4,5 6,6 20,6

Heimild: Sedlabanki islands.
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Tafla 4. 2. Eignasamsetning lifeyrissjoda (%)

Hlutfall (%) af rddstofunarfé

1990 1995 1999
Markadsskuldabréf og hlutdeildarskirteini 21,6 47,9 47,1
Onnur skuldabréf 68,9 41,1 23,8
Hlutabréf og hlutabréfasjodir 1,2 2,8 25,8
Erlendar eignir 0 1,9 18,7
Riki og sveitarfélog 9,5 12,6 7,6
Husneediskerfi 33,9 40,7 24,2
Adrar fijarmalastofnanir og verdbréfasjodir 21,2 14,6 20,0
Sjéofélagalan 21,8 14,3 8,6
Lan til fyrirteekja 4,2 51 8,2
Erlend skuldabréf 0 1,8 2,3
Innlend hlutabréf og hlutabréfasjodir 1,2 2,7 9,4
Erlend hlutabréf og hlutabréfasjoadir 0 0,2 16,4
Annad 8,3 8,1 3,2

Heimild: Sedlabanki islands.

Fjarfesting lifeyrissjodanna var lengi vel ad steerstum hluta i innlendum
skuldabréfum, adallega i lanum til sjodfélaga og i rikistryggoum skuldabréfum.
Hlutdeild hlutafjar var hins vegar lag og hlutdeild erlendra eigna var hverfandi.
petta hefur breyst verulega a sidustu arum samfara markvissri vidleitni til ad

Mynd 4.2 Eignasamsetning lifeyrissj6da 1990 og 1999

1990 1999

Fjarmalastofnanir
og verdbréfasjédir

Hlutabréf og sjédi

Sjodfélagalan

Husnaediskerfi

Annad
Fjarmalastofnani

og verdbréfasjodir s .
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draga ur sjéoféelagalanum, enda porf & peim minni med tilkomu husbréfakerf-
isins, og stérauknum heimildum lifeyrissj6danna til ad fjarfesta i hlutabréfum
og i erlendum verdbréfum. bessi proun sést gloggt a toflu 4. 1 sem synir hlut-
fallslega skiptingu fjarradstofunar lifeyrissjodana nokkur valin ar. Arid 1984 er
hlutdeild sjodfélagalana lang haest eda naerri tveir pridju af fjarradstofuninni.
Arid 1990 hefur hlutdeild sj6dfélagalananna leekkad verulega en hisnaediskerf-
id er med raman helming. A sidustu arum hefur hlutdeild hisnaediskerfisins
leekkad a ny og hlutdeild sjéofélagalana er ordin éveruleg. Fjarfesting i hluta-
bréfum og hlutabréfasjodum nam hins vegar neerri fjoroungi og fjarfesting i
erlendum eignum ramum fimmtungji.

Fjarfesting lifeyrissjodanna endurspeglast Ohjakveemilega i samsetningu
eigna peirra. Proun eignasamsetningar a tiunda aratug tuttugustu aldarinnar er
synd & toflu 4. 2 en meginatridin eru dregin fram i mynd 4. 2. A pessu timabili
eykst hlutdeild hlutabréfa og hlutabréfasjéda i eignasafni lifeyrissjodanna ur
ramu 1% i teep 26% og erlendar eignir fara Gr engu i naerri 19%. A sama tima
laekkar hlutdeild hasnaediskerfis og sjodfélagalana verulega.

Avoxtun

SuU avoxtun sem naest a eignir lifeyrissjodanna skiptir skopum um pad hversu
miklum réttindum peir geta stadid undir ad gefnu idgjaldi. Avéxtun islensku lif-
eyrissjodanna i heild er ekki adgengileg i samreemdu formi nema fra arinu
1991, en pad er fyrsta arid sem skyrslur Bankaeftirlits Sedlabanka islands um
lifeyrissjodina liggur fyrir um. | skyrslum Bankaetftirlitsins (og sidar Fjarmala-
eftirlitsins) er annars vegar synd verg raunavoxtun, p.e. raunavoxtun an tillits til
kostnadar, og hins vegar hrein raunavoxtun, p.e. verg raunavoxtun ad fradregn-
um kostnadi i hlutfalli vid eignir. Hrein raunavoxtun er audvitad mikilveegari
par sem huan synir hvada avoxtun sjodfélagar fa a idgjold sin og akvardar pvi
hversu mikil réttindi sjédfélaganna geta verid ad tiltdlu vid idgjold. Verg raun-
avoxtun er hins vegar sambeerileg vid pa avoxtun sem birtist & markadnum a
einstokum eignum, svo sem a skuldabréfum og hlutabréfum.

Proun hreinnar raunavoxtunar lifeyrissjéda a arunum 1991-1998 er synd a
mynd 4.3. Myndin synir ad avoxtun sjédanna hefur heldur vaxio a pessu tima-
bili. EKki liggur fyrir samraemt uppgjor fyrir ario 1999 pegar petta er skrifad en
reikningar einstakra sjéda benda til ad avoxtun hafi aukist verulega og maelist i
morgum tilfellum i tveggja stafa tolu.

2. A milli pessara lida er tvitalning par sem fjarfesting i hlutabréfum og sjédum innifelur fjarfestingu i erlendum hluta-
bréfum og sjéoum.
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Hrein raunavoxtun lifeyrissjoda 1991-1998

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

Tafla 4. 3 synir medaltal &voxtunar lifeyrissj6da & einstokum arabilum, skipt
a sjodi med abyrgd launagreidenda, almenna sameignarsjodi og sereignasjooi.
Pegar avoxtun mismunandi tegunda lifeyrissj6da er borin saman er heppilegra
ad lita & medaltdl yfir lengri timabili, par sem mismunandi uppgjorsadferdir
geta skekkt samanburdinn einstok ar. Sérstaklega atti petta vid 4dur en settar
voru samraemdar reglur um arsreikninga lifeyrissjoda. A heildina litid er avoxt-
un almennra sameignarsjoda og séreignarsjoda apekk, sérstaklega hin sidari ar
Hins vegar er avoxtun sjéda med abyrgd launagreidenda lakari.

Tafla 4. 3. Avoxtun lifeyrissjoda (%)

Sj6oir med abyrgo Almennir Lifeyrissjoair,
launagreidenda sameignarsjodir Séreignarsjodir  samtals

VRA HRA VRA HRA VRA HRA VRA HRA

Medaltal 1991-1994 6,0 5,8 72 68 8,6 7,7 70 6,7
Medaltal 1995-1998 6,0 5,7 79 17 8,0 7,7 76 74
Medaltal 1991-1998 6,0 5,7 76 7,3 8,3 7,7 73 7,0

ATHS VRA = verg raunavoxtun, HRA = hrein raunavoxtun

Arid 1998 var verg raunavoxtun 29 fullstarfandi sameignarsjoda & bilinu 2-
11%3 petta er mikill munur. Jafnvel pott sleppt sé tveim sjédum sem hoféu

3. Sleppt var Lifeyrissjodi bankamanna og Lifeyrissjodi arkitekta og teeknifreedinga par sem upplysingar lagu ekki fyrir
i skyrslu Fjarmalaeftirlitsins um lifeyrissjédina 1998.
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oedlilega laga avoxtun liggur munurinn a bilinu 5%-11%. Audvitad getur
avoxtun einstakra sjoda sveiflast téluvert & milli &ra og mismunandi eignasam-
setning getur ad einhverju leyti skapad mun i avoxtun einstok ar, pott til lengd-
ar sé hann litill. Pad er hins vegar ljost ad verdi mikill munur a avoxtun ein-
stakra sjoda vidvarandi mun pad leida til umtalsverds munar a pvi hvada rétt-
indi einstakir sj6dir geta veitt ad gefnu idgjaldi. Pad getur sidan skapad spennu
og erfidleika fyrir lifeyrissjodakerfid. Pad er pvi mikid i hafi ad sjodirnir hafi

til lengdar ekki allt of mismunandi avoxtun. Allar forsendur aetti hins vegar ad
vera til ad draga ar pessum mun med staekkun sjéda og meiri nytingu pekkingar
vid fjarfestingu, enda eru fjarfestingarkostir einstakra sj@astérum drattum

beir sbmu.

Verg raunavoxtun sameignarsjéda var 7,6% ad medaltali & arunum 1991-
1998. bettta verdur ad teljast nokkud pokkaleg avoxtun, sérstaklega i ljosi pess
ad aheetta tengd eignum sjédanna var enn tiltdlulega litil, par sem stor hluti
beirra er i rikistryggdum verdtryggdum bréfum eda sjodfélagalanum. pPessi
avoxtun er pannig langt fyrir ofan pann hagvoxt sem veenta ma ad geti ordio til
frambudar og par med péa raunlaunaaukningu sem buast ma vid til lengdar. Han
er einnig langt fyrir ofan pa raunvexti sem midad er vid i tryggingarfreedilegum
uttektum & sjodunum. Margt bendir hins vegar til pess ad avoxtunin muni
aukast med fjarfestingu i ahaettusamari eignum eins og hlutabréfum og erlend-
um eignum, eins og sjodirnir hafa verid ad gera & undanférnum arum. A moti
kemur ad sveiflur i avoxtuninni verda ad likindum meiri en verid hefur.

Kostnadur

Pad skiptir mali ad kostnadur lifeyrissjodanna sé sem laegstur i hlutfalli vio
idgjold og eignir, par sem hann minnkar pad fé sem er til radstéfunar i avoxtun
til ad standa undir lifeyrisréttindum.

Hér a eftir verdur litid & préun rekstrarkostnadar lifeyrissjédanna, en ekki &
kostnad eins og hann er skilgreindur vid Utreikning & hreinni raunavoxtun, p.e.
rekstrarkostnad ad vidbeettum 6dorum gjoldum en ad fradregnum tekjum.
Astaedan er st ad samfelld timardd liggur ekki fyrir um kostnadinn. Atla ma
hins vegar ad prounin sé svipudRekstrarkostnadur lifeyrissjodanna ad
raungildi og i hlutfalli vid idgj6ld og eignir 1981-1998 er syndur & mynd 4.4. A

4. bad er hins vegar athyglisvert ad pegar litid er a fullstarfandi sameignarsjédi 1998 er ekkert samband & milli steerdar
sj6da og avoxtunar.

5. Arid 1998 var kostnadur hja fullstarfandi sameignarsjodum i langflestum tilfellum laegri en rekstrarkostnadur. Sa
fyrrnefndi var ad medaltali (6vegid) 0,15% af eignum en sé& sidarnefndi 0,19% af eignum. Fylgnistudull milli sjéda var
0,7.
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Mynd 4. 4 Rekstrarkostnadur lifeyrissjoda 1981-1998
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pessu timabili hefur rekstrarkostnadur leekkad verulega i hlutfalli vid eignir,
enda hafa peer farid hratt vaxandi. i lok timabilsins var rekstrarkostnadur um
0,2% af eignum. Hins vegar ma ekki merkja sams konar préun vardandi hlut-
fall rekstrarkostnadar og idgjalda fyrr en tvo sidustu ar timabifsiresy stafar

ad pvi ad rekstrarkostnadur hélt afram ad aukast ad raungildi fram til arsins
1996 og ad voxtur idgjalda var litill & fyrrihluta tiunda aratugarins vegna laek-
kunar raunlauna & timabilinu. Pannig jukust idgjold adeins um 0,9% & ari ad
raungildi & timabilinu fra 1989 til 1994. A sama tima haekkadi rekstrarkostnadur
um 6,4% a ari eda um svipad og a timabilinu i heild fra 1981. bessi préun hefur
hins vegar snist vid & seinustu arum. | fyrsta lagi hafa idgjold vaxi® verulega
vegna mikillar kaupmattaraukningar. | 6dru lagi laekkadi rekstarkostnadur ad
raungildi um naerri fjordung & milli aranna 1996 og 1998 og er pad mikilsverdur
arangur samruna og hagreedingar i lifeyrissjodakerfinu.

Rekstrarkostnadur i hlutfalli vid eignir og idgjold er mjog mismunandi eftir
sjodum. Arid 1998 var rekstrarkostnadur allra lifeyrissjéda taeplega 0,2% af
eignum og 2,2% af idgjoldum. Rekstrarkostnadur i hlutfalli vid eignir var pa ad
medaltali mjog svipadur hja sjodum med abyrgd launagreidenda, fullstarfandi
sameignarsjooum og séreignasjodum. Sem hlutfall af idgjoldum er rekstrar-
kostnadur hins vegar ad medaltali heldur haerri hja sameignarsjédum an abyrgo-

6. Visbendingar eru um ad rekstrarkostnadur hafi verid laegri i hlutfalli vid idgj6ld & niunda og tiunda aratugnum en &
arutugunum par & undan. bessa alyktun ma draga med pvi ad skoda proun peirra lida sem rekstrarkostnadur er steerstu
hluti af i reikningum sj6danna sem birtust i greins Sveins Sigurdssonar (1972) og i arsskyrslum Sedlabankans.
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ar launagreidenda en hja hinum tveim gerdum sjéda. Samanburdur & sam-
eignarsjodum og séreignarsjéoum i pessu sambandi skekkist hins vegar toluvert
af pvi ad fjoldi lifeyrispega er mun heerri hja peim fyrrnefndu og lifeyrisbyrdi
meiri. Fyrir nokkrum arum var kostnadur hja séreignasjédum nokkru meiri en
hja sameignarsjodum, baedi i hlutfalli vid eignir og idgjold.

Pad er til marks um breytileikann i kostnadarhlutféllum ad hja fullstarfandi
sameignarsjodum var sa sjodur sem var med leegstan kostnad sem hlutfall af
eignum med 0,06% en sé& sem var med haest hlutfall var med 0,34%. | hlutfalli
vid i8gjold 1a rekstrarkostnadurinn & bilinu 1,3-7,7%ad vekur hins vegar
athygli ad pad marktaeka neikveeda samband sem var & milli steerdar lifeyris-
sj0da og kostnadarhlutfaflairdist ni vera horfid medal fullstarfandi lifeyris-
sjoda an abyrgdar launagreidenda. A sinum tima var litid svo & ad pad benti til
pbess ad leekka meetti kostnadarhlutfall sjodanna frekar med sameiningu sjéda til
hagsbota fyrir lifeyrispega framtidarinnar. beer sameiningar sem att hafa sér
stad & undanfornum arum kunna hins vegar ad hafa veikt sambandid. Pad er
hins vegar mikilveegt ad mismunur a milli sj6danna hvad vardar kostnad
umfram pad sem edlilegt er vegna mismunandi lifeyrisbyrdi eda pjonustu vid
sjodfélaga haldi afram ad minnka a komandi arum. Ella er heett vid ad pessi
pattur skapi spennu vegna tilvistar mismunandi sjéda.

Alpjédlegur samanburdur

Steerd islensku lifeyrissjodanna i hlutfalli vid landsframleidslu er ordin téluvert
mikil i samanburdi vid énnur 16nd. Arid 1997 voru eignir lifeyrissjodanna hér

a landi i hlutfalli vid landsframleidslu paer fjérou heestu medal EES-rikja, naest
a eftir Hollandi, Sviss og Bretlandi (sja mynd 4.5).

[ kringum 1990 skaru islenskir lifeyrissjodir sig ur i samanburdi vid énnur
|6nd par sem lifeyrissjodir er umsvifamiklir hvad vardadi laga hlutdeild hluta-
bréfa og erlenda eigna i eignasafni sjodahimitt hlutdeild hlutabréfa og
hlutabréfasjoda hafi vaxid mikid ad undanférnu virdist hun samt enn pé nokkud
fyrir nedan pad sem er i peim l6ndum pad sem pad er haest og reyndar vel fyrir
nedan medaltal i EES-rikjum. Pannig var hlutdeild hlutabréfa pegar 63% i
Bretlandi &ri® 1990 og 46% i Bandarikjunum. A &rinu 1996 var hlutdeild
hlutabréfa hja lifeyrissjodum & EES-svaedinu ram 40%ér a landi var petta

7. Hér var sleppt lifeyrissjodi starfsmanna Bunadarbankans.

8. Sja Mar Gudémundsson (1995).

9. Mar Gudmundsson (1995).

10.Heimild: European Federation for Retirement Provision, getid i Scobie o.fl. (1999).
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Mynd 4. 5
" Eignir lifeyrissjoda i hlutfalli vid landsframleidslu i EES-rikjum 1997

hlutfall 26% a arinu 1999. Erfidara er ad nalgast gogn vardandi erlendar eignir
lifeyrissjéda. Paer namu naerri 19% af eignum lifeyrissjoda hér & landi & &rinu
1999. bad er svipad hlutfall og var i Bretlandi i kringum 1990.

Ekki er hlaupid ad pvi ad bera raunavoxtun hér a landi saman vid raunavoxt-
un lifeyrissjoda i 66rum I6ndum, par sem sambeaerileg gégn skortir. Pad ma po
hafa til hliosjonar ad samkveemt Alpjédabankanum (1994) var medalraunavoxt-
un lifeyrissj6da i 8 idnrikjuft 3,8% 1970-1990 en 7,3% 1985-1990. Sam-
kveemt Davis (1995) var raunavoxtun haest medal 10 idAfikRretlandi 5,8%
ad medaltali & arunum 1966-1990 en laegst i Svipj6d 0,2%. A arunum 1986-
1990 vard hun hins vegar haest i Bandarikjunum 11,2% en lsegst i Danmorku
-1,8%. A arunum 1981-1996 var avoxtun lifeyrissjoda i Chile ad medaltali
12,2%. Han var hins vegar mun sveiflukenndari en hja islensku lifeyris-
sjédunum med stadalfravik sem nam 9,2% og vard reyndar neikveed a arinu
199513 Veentanlega ykja mismunandi adferdir vid bokun eigna og avoxtunar
hér og Chile muninn a sveiflunum eitthvad. Union Bank of Switzerland Asset
Management i London hefur birt upplysingar um raunavoxtun lifeyrissjoda i 12
lbndum & arunum 1983-1993Medalavoxtun timabilsins reyndist mjog breyti-

11. bessi l16nd eru Bandarikin, Bretland, Danmork, Holland, Japan, Kanada, Sviss og Pyskaland.
12. Astralia og Sviss auk peirra rikja sem voru i adurnefndu Urtaki Alpjédabankans.
13. Scobie o.fl. (1999).

14.Sja Union Bank of Switzerland Asset Management (1994). Viskomandi I6nd eru Astralia, Bandarikin, Belgia,
Bretland, Kanada, Danmork, Frakkland, Hong Kong, Irland, Japan, Holland, Nyja-Sjaland, Noregur, Singapur, Spann,
Svipj6d og Sviss.
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leg eftir IGndum eda a bilinu 2,3% til 13%. Medalavoxtun var 8,6% med 2,6%
stadalfravik. Avoxtun islensku sjédanna & undanférnum arum er pvi vel innan
eins stadalfraviks avoxtunar lifeyrissjéda i pessum londum a ofangreindu tima-
bili.

[ lj6si pess hvad islensku sjodirnir eru litlir er ymislegt sem bendir til ad
bessi kostnadarhlutfoll séu ekki tiltakanlega ha i alpjédlegum samanburdi.
Davis (1995) gefur upp 8,3% kostnad af idgjéldum i bandariskum fastréttinda-
sjédum og 4% i fastidgjaldasjodum. Algengara er i alpj6édlegum samanburdi ad
lita & kostnad i hlutfalli vid eignir, en hann virdist hadur staerd sjoda. Arid 1985
voru bandariskir sj6dir med eignir i kringum 150 m.$ (9% ma.kr.) med kostnad
i hlutfalli vid eignir sem nam 0,7% i fastréttindasjodum og 0,2% i fastidgjalda-
sjodum. Lifeyrissjodir i Chile, sem byggja a skylduadild en eiga i samkeppni
sin a milli um sjodfélaga, virdast hafa mun heaerra kostnadarhlutfall en islensku
sjodirnir. Pannig nam rekstrarkostnadur peirra 2% af eignum 1992, samanborid
vid 0,34% 1993 hja islensku sjodunum. Samanburdurinn verdur chilednsku
sjodunum enn 6hagsteedari ef tekio er tillit til pess ad peir eru ad medaltali
steerri en peir islensku og ad kostnadarhlutfall hefur tilhneigingu til ad laekka
med steerd. Medalstaerd islensks sjods an abyrgdar launagreidenda 1993 var um
4 ma.kr. og var kostnadarhlutfall peirra um 0,34% af eignum. Sjodir af sam-
svarandi steerd i Chile voru med kostnadarhlutfall sem nam um 4%:% af eign-
um 15 Astaeda pessa virdist m.a. liggja i pvi ad chilednsku sjodirnir eyda miklu
i auglysingar og annan kostnad vegna samkeppni um sjodfélaga.

Tilteekar upplysingar benda pannig til ad kostnadarhlutfall islensku lifeyris-
sjodanna sé ekki hatt i alpjédlegu samhengi. | nyjustu landaskyrslu OECD um
island er pvi beinlinis haldid fram ad kostnadarhlutfall peirra séfagt.

15. Sja Alpjédabankinn (1994), bls. 225 og 313.
16. Sja OECD (1999), bls. 108.
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Kafli 5

Fjarhagsstada lifeyrissj6da

Adur en fjallad er um fjarhagsstddu lifeyrissjéda an abyrgdar launagreidenda er
rétt ad gera grein fyrir edli tryggingarfreedilegra uttekta & lifeyrissjooum.
Tryggingarfreedilegar uttektir felast i pvi ad reikna Gt navirdi skuldbindinga
lifeyrissj0da vegna peirra sj6dfélaga sem eru i sjodnum a peim timapunkti sem
attektin midast vid. Sjéofélagafjoldinn er pannig gefinn a uppgjérsdegi og stada
sjodsins reiknud midad vid pad ad engir sjéofélagar baetist vid. Um er ad reeda
tvenns konar Gtreikning. Annars vegar er reiknud Ut skuldbinding vegna peirra
réttinda sem sjodfélagar hafa pegar aflad sér i sjodnum. Hins vegar er um ad
reeda nuvirdi heildarskuldbindinga, p.e. til vidbétar vid afallnar skuldbindingar
kemur navirdi framtidarskuldbindinga ad fradregnu nuvirdi framtidaridgjalda.
Midad vid peer reglur sem gilda hja islensku lifeyrissjédunum, par sem idgjold
veita somu réttindi 6had pvi hversu gamlir sjodfélagar eru, ma ad jafnadi buast
vid pvi ad jofnudur heildarskuldbindinga sé verri en afallinna skuldbindinga.
Stafar pad af pvi ad pau idgjold sem sjédfélagar eiga eftir ad greida til sjodsins
mynda somu réttindi og fyrri idgjold en sjodmyndun vegna peirra verdur minni
par sem pau eru styttri tima i avoxtun.

Til ad reikna ofangreindar skuldbindingar parf ad gefa sér akvednar forsend-
ur um aevilikur sj6ofélaga og likurnar a ad peir verdi fyrir 6rorku. Til ad navirda
framtidarskuldbindingar og idgj6ld parf einnig ad byggja & akvednum forsend-
um um vexti. Nidurstdédurnar eru sidan naemar fyrir pessum forsendum, sérstak-
lega vardandi vextina. | tryggingarfraeedilegum Gttektum hér a landi er yfirleitt
midad vid 2%, 3% eda 3,5% vexti. | peim tilfellum par sem réttindi faerast upp
med launum er yfirleitt talid réttara ad mida vid laegri vextina, en vid pa heerri
pegar réttindi feerast upp med lanskjaravisitdlu, eins og nu er ordid algengast
hja almennu sjédunum. Asteedan er st ad til lengri tima litid ma buast vié pvi
ad laun haekki meir en verdlag, par sem gera ma rad fyrir ad framleidni vinnu-
afls aukist til langs tima litid vegna teekniframfara.

pPad mat sem faest a skuldbindingum med ofangreindum adferdum er borid
saman vid hreina eign viokomandi lifeyrissj6ds a uppgjorsdegi. Matid & hreinni
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eign i pessu sambandi byggist hins vegar & bokfeerdu virdi eigna, en ekki a
navirdi peirra midad vid somu vexti og notadir eru vid ad ndvirda skuldbindin-
gar. betta felur i sér ad fjarhagsleg stada sj6da er ofmetin ef eignirnar bera leegri
vexti en midad er vid i mati & skuldbindingum, en vanmetin ef eignirnar bera
haerri vexti, eins og Yyfirleitt er raunin na med islensku lifeyrissjodina.

Tryggingarfreedilegar attektir a lifeyrissjodum gera ekki rad fyrir nylidun.
petta er ekki 6edlileg forsenda pegar verid er ad meta stodu einstakra sjoda, sér-
staklega ef peir eru litlir. HUn a hins vegar sidur vid pegar stada kerfisins i heild
er metin, sérstaklega par sem um er ad raeda kerfi med l6gbundinni skylduadild.
Pad sama ma ad nokkru leyti segja um steerstu sjédina. Ef tekid veeri tillit til
nylidunar vid mat & stoou sjédanna i heild, ma buast vid ad stada peirra veeri
midad vid nuverandi adstaedur metin betri en samkvaemt hefdbundnu trygging-
arfreedilegu uppgjori. Ny idgjold verda ad ollum likindum fjarfest & naestu arum
a haerri voxtum en notud eru vid tryggingarfreedilegar attektir.

Pessu til vidbotar nytur kerfid i raun gods af sams konar fyrirbaeri og heild-
steed gegnumstreymiskerfi, pad felst i pvi ad fyrstu kynsladir ellilifeyrispega
geta fengid einhverja tilfaerslu fra 6llum kynslédum framtidarinnar, sem aldrei
burfa p6 beinlinis ad gjalda fyrir pad, svo lengi sem kerfid heldur afram um alla
eilifd og hagvoxtur er til stadar. Ahrif pessa pattar a fjarhagsstodu kerfisins i
heild verda enn meiri ef réttindi eru tryggd midad vid verdlag fremur en laun.
petta gerir pad ad verkum ad fjarhagsstada kerfisins i heild er i raun eitthvad
betri en samanldgo fjarhagsstada einstakra lifeyrissjoda. Pad er hins vegar mik-
ilveegt ad hafa i huga ad hér er um takmarkadan avinning ad reeda og varasamt
ad gera beinlinis Ut & hann. Enn sidur er 4staeda til ad attektir & einstokum
sjodum taki tillit til pessa pattar, par sem einstakir sjodir geta daid ut pott ad
kerfido sem slikt haldi afram. Fraedilega séd er ekki haegt ad utiloka pann mogu-
leika ad akvedio verdi ad taka upp nytt kerfi og pad sem fyrir er pa latid renna
sitt skeid med nuverandi sjoofélogum.

[ skyrslu sem hofundur pessarar skyrslu gerdi fyrir lifeyrissjodasambondin &
arinu 1995 var fullyrt ad fullstarfandi lifeyrissjodir &n abyrgdar launagreidenda
attu & heildina litid fyrir skuldbindinguJafnframt var fullyrt ad stada sjod-
anna myndi fara batnandi a komandi arum par sem peir myndu halda afram ad
byggja upp eignir med mun meiri avoxtun en tryggingarfraedilegar uttektir
grundvallast &.

A pessum tima voru pessar stadhaefingar umdeildar enda st skodun utbreidd
ad sjodirnir ,veeru & hausnum.” Kannski er skyrasta deemid um petta skyrsla

1. Sja Mar Gudmundsson (1995).
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OECD um island fra 1993, en par er fullyrt eftirfarandi: ,Atvinnutengdu lif-
eyrissjodirnir standast ekki tryggingarfraedilega par sem idgjaldahlutfallinu hef-
ur ekki verio breytt sidan peir voru settir & fot. Til ad skapa tryggingarfraedilegt
jafnveegi pyrfti ad haekka idgjold i 17% i almennu sjédunum og i 27% hja sj6o-
um opinberra starfsmanna og bankamanna (samanborid vid 10% na). An pess-
ara breytinga stefnir i ad eignir sjddanna eydist hratt eftir 2010.“ (OECD(1993,
bls. 78). bessi skyrsla var gefin Gt adeins tveim arum adur en skyrsla hofundar.

Fullyrdingar minar & pessum tima voru settar fram a grundvelli samsvarandi
greiningar og rakin hefur verid hér ad framan og athugunar a fjarhagsstédu
lifeyrissj6danna eins og han kom fram i skyrslu bankaeftirlits Sedlabanka [s-
lands um lifeyrissj6dina a arinu 1994. Leidrétt var fyrir vanmati & eignum og
litid var framhja sérstokum vandamalum lifeyrissjoda sjomanna og baenda, peg-
ar kom i lj6s ad fjarhagsstada fullstarfandi sameignarsjoda an abyrgdar launa-
greidenda var jakvaed. | toflu 5.1 eru samsvarandi Utreikningar endurteknir &
grundvelli fyrirliggjandi tryggingarfreedilegra dttekta & sjodunum i skyrslu
bankaeftirlitsins um sjédina 1996. Taflan synir ad verulegur afgangur var &
sjodunum jafnvel ad medtdldum lifeyrissjodum sjdmanna og baenda. Skyrslan
um lifeyrissjédina 1997 bendir til pess ad stadan hafi enn batnad. Prounin hefur
pvi stadfest ad fullyrdingar héfundar a arinu 1995 hafa stadist og pad reyndar
betur en haegt var ad vona a pessum tima. Fjarhagsstada sjédanna er na a heilc
ina litid god og margir peirra hafa aukid lifeyrisréttindin & undanférnum arum.
Liklegt er ad eitthvad framhald verdi & peirri préun.

Tafla 5. 1. Fjarhagsstada fullstarfandi samtryggingarsjéda an abyrgdar
launagreidenda, samkvaemt tryggingarfreedilegum uttektum

Hrein Jofnudur
eign eigna og Jofnudur i
1996 Fjoldi  skuldbind- hlutfalli vid
ima.kr sjoda inga i ma.kr. hreina eign

Eignir og afallnar skuldbindingar 241 31 4 1,7
Eignir og heildarskuldbindingar 236 30 -16 -6,6
Nuvirtar eignir og heildarskuldbindingar 272 30 23 8,4
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Kafli 6

Lifeyrisréttindi

Allir lifeyrissjodir veita nu réttindi til sevilangs ellilifeyris, til drorkulifeyris,
makalifeyris og barnalifeyris. Réttindin sem sjédirnir veita eru hins vegar mis-
munandi. | fyrsta lagi er munur & pvi hvort sjodirnir eru med abyrgd launa-
greidenda eda ekki. Hja peim sjodum sem ekki eru med abyrgd launagreidenda
eru réttindin i raun breytileg. Sa eda st sem nu er ad hefja starfsaevi sina feer
ellilifeyri ar slikum lifeyrissj6di pegar par ad kemur sem raedst ad mestu leyti
af pvi hvada avoxtun faest a sjodnum i framtidinni. P& skiptir ekki mali hvad
stendur i reglugerdoum pessara sjoda nu. bPessu er 6fugt farid med sjédi med
abyrgd launagreidenda, pvi par er pad framlag peirra sem er bre¥iileédtu
lagi eru réttindin mismunandi innan opinberu sjédanna eftir pvi hvort viokom-
andi er i gamla réttindaavinnslukerfinu (B-deild hja LSR) eda i hinu nyja (A-
deild hja LSRY i pridja lagi eru réttindi sjoda an abyrgdar launagreidenda
innbyrdis mismunandi par sem fjarhagsstada peirra og avoxtun er mismunandi.
[ t6flu 6.1 eru borin saman meginatridi ellilifeyriskerfa almennra lifeyris-
sj6da an abyrgoar launagreidenda, A-deildar LSR og B-deildar LSR. Taflan
spannar augljéslega ekki 6ll ellilifeyriskerfi sem na eru i gangi medal lifeyris-
sjoda hér a landi og m4 par t.d. nefna Lifeyrissjod bankamanna. Taflan synir ad
lifeyrisréttindi eru heildina litid betri hja LSR en hja peim almennu sjodum par
sem pau eru po best, enda parf haerra idgjald til ad standa undir peim. | sidasta
dalki téflunnar er synt hvort flyting eda seinkun toku lifeyris hefur ahrif & hann
og hversu mikid hann péa leekkar eda haekkar fyrir hvert ar. Reglur almennu
lifeyrissjodanna og A-deildar LSR hvad petta vardar midast vid ad ekki sé
neinn sérstakur hagur af pvi ad hefja toku lifeyris fyrr en almennt er gert rad

fyrir.

1. [ kafla 2 er p6 minnst & pann moguleika ad sjodfélagar opinberra lifeyrissjoda standi frammi fyrir peirri politisku
aheettu ad peir muni axla hluta af abyrgdinni af pvi ef sjédir peirra na ekki neegilega gédri avoxtun.

2. Athyglisverda greiningu & mismun pessara deilda og vali opinberra starfsmanna er ad finna i Tryggvi bér Herbertsson
o.fl. (1999).
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Tafla 6. 1. Ellilifeyrisréttindi mismunandi lifeyrissj6da

Almennir sjodir A-deild LSR B-deild LSR
Ellilifeyrisaldur 67 65 65
Réttindaavinnsla & ari 1,4-1,8% af 1,9% af 2% af fostum launum
heildarlaunum heildarlaunum (32 ar), 1% til 65 &ra
0g 2%>65
Visitblutenging réttinda Neysluverd Neysluvero Laun
Flyting/seinkun & ari +7,2-9,6% & ari +6% & ari A ekki vid

Pad hefur verid meginregla hja islensku lifeyrissjodunum ad greitt idgjald
myndar somu réttindi 6had aldri idgjaldagreidenda, p.e. pvi hversu lengi io-
gjaldid verdur i avoxtun hja sjoonum. Med 6drum ordum, réttindaavinnslan
hefur verid linuleg en ekki aldurstengd. Pad er augljost ad pessi adferd er ekki
Jryggingarfreedilega réttlat“ par sem ad idgjald sem hinir ungu greida getur
stadid undir mun meiri réttindum af pvi pad er lengur i avoxtun en idgjald
beirra sem eiga fa ar eftir & eftirlaunaaldur. Pad hefur hins vegar verid litid svo
a ad petta komi ekki ad sok par sem skylduadild sé ad lifeyrissjodakerfinu og
ad pad sem folk tapar pegar pegar pad er ungt vinni pad aftur pegar pad verdur
eldra. NU hafa hins vegar nokkrir sjédir tekid upp aldurstengt réttindaavinnslu-
kerfi. Pa skapast pad vandamal ad pessi kerfi ekki starfad hlid vio hlid ef
hreyfanleiki & milli sjoda er mogulegur i einhverjum meeli. Haettan er ju su ad
folk leyti i aldurstengda sj0di pegar pad er ungt en linulega sjodi pegar pad
verdur eldra. Kerfid verdur pa 6stddugt og jafnveegi kemst ekki a fyrr en allir
hafa tekid upp sama réttindavinnslukerfido hvad aldur vardar.

Vandamalid er hins vegar ad erfitt er ad sja ad haegt sé ad breyta fra linulegu
kerfi yfir i aldurstengt nema ad ,svindla“ & einni kynslod, p.e. peirri sem buin
er ad tapa pegar hun var ung en a eftir ad greeda pegar hun verdur eldri. EKKi
verdur séd ad haegt verdi ad taka upp aldurstengt kerfi an pess ad svindla med
pbessum haetti & einni kynslod nema pa pannig ad peir sem koma nyjir inn a vin-
numarkad verdi medlimir i nyjum lifeyrissjodum sem byggi a aldurtengdu
réttindavinnslukerfi en ad allir sem hafid hafa greidslu idgjalda til linulegra
sjoda verdi i sliku kerfi til sevilokaHér er pvi um ad reeda Urlausnarefni sem
adstandendur lifeyrissjédanna purfa ad hugleidd vel.

3. Hugsanlegt er ad endurmeta réttindi aftur i timann, en pad leysir ekki malid nema pegar um er ad reeda hépa sem eru
mestan sinn starfsferil i sama sjodnum. Auk pess virdist sem pad feeri adeins vandann til i kynslédasamhengi.

4. Greiningu og umreedu um petta vandamal er ad finna i grein Pérarins V. borarinssonar (1997).
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Eins og adur sagdi velta lifeyrisréttindi sjodfélaga i sjodum an abyrgdar
launagreidenda pegar 6llu er a botninn hvolft a 4voxtun sjodanna. Hversu ha
pessi réttindi verda i hlutfalli vid laun veltur hins vegar einnig a proun raun-
launa sem akvardast til lengdar af préun framleioni. Raunvextir af fjarmagni og
framleidnipréun akvarda pvi til lengdar petta hlutfall. Gudmundur Guomunds-
sor? hefur framkveemd athyglisverda Gtreikninga sem grundvallast & pessari
hugsun. Hann reiknar deemi par sem raunvextir eru til lengdar annad hvort 2,5%
eda 3,5% og framleidni eykst um 1% eda 2%. Hann gerir rad fyrir ad avoxtun
sjodanna laekki & nokkru arabili nidur i langtimajafnvaegisavoxtun. Midad vid
3,5% langtimaavoxtun feer hann pa nidurstéou ad sjédirnir muni geta greitt
peim sem fer a lifeyri 69 ara 62% af medallaunatekjum peirra sem eru aldrinum
40-60 ara ef framleidniaukning er 1% og 47% ef hun er 2%. Gera ma rad fyrir
midad vid Obreyttar reglur ad grunnlifeyrir almannatrygginga leggi til um 10%

i vidbot pannig ad viokomandi verdi med 60-70% af launum fullstarfandi folks.
pPad verdur ad teljast nokkud pokkalegur arangur i ljési pess ad hlutfall
ellilifeyris af launum er vida lsegra en petta og ad 10% idgjald er fremur lagt i
alpjédlegu samhengi. betta byggist hins vegar a hinum tiltélulega haa eftir-
launaaldri og hlutfallid verdur leegra ef taka ellilifeyris hefst fyrr.

5. Sja Gudmundur Gudmundsson (1998) og (2000).
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Kafli 7

Pjodhagsleg ahrif lifeyrissjodakerfisins

Anhrif lifeyriskerfa & pjodarbuskapinn koma adallega til vegna ahrifa peirra a
sparnad og par med a raunvexti, fjarfestingu og hagvoxt. Nidurstédur hag-
freedinnar um abhrif lifeyriskerfa & sparnad eru ekki einhlitar. Ef gert er rao fyrir
ad sparnadarhegdun einstaklinga stjornist af pvi ad jafna neyslu a aeviskeidinu,
verour sparnadur peirra mestur pau ar sevinnar sem tekjur eru mestar. Einstakl-
ingarnir fjarfesta gjarnan framan af aevinni i menntun, hisnaedi og fleiri slikum
pattum, spara umfram fjarfestingu um midja aevina og ganga sidan & lifssparn-
adinn a elliarunum. Samkvaemt pessu likani aetti upptaka gegnumstreymiskerfis
med skylduadild ad draga Ur sparnadi einstaklinga. betta stafar af pvi ad fyrstu
kynsloadir ellilifeyrispega i hinu nyja kerfi geta aukid neyslu sina vegna pess
Oveenta avinnings ad fa tryggdan ellilifeyri sem peir héfou ekki pegar sparad
sérstaklega fyrir. A sama tima aetti neysla annarra kynsl6da ad verda Obreytt par
sem tekju- eda launaskattar sem lagdir eru a i pvi skyni ad fjarmagna hid nyja
kerfi leysa einfaldlega frjalsan sparnad af holmi.

[ raunveruleikanum er margt sem skekkir pessa mynd, pannig ad sparnadur
parf ekki ad leekka i samreemi vid pad sem spad er. Einstaklingar eru margir
hverjir skammsynir og bda ekki af sjalfsdadum neaegjanlega i haginn fyrir ellina.
Fjarmagnsmarkadir eru oft ofullkomnir, sem dregur Ur moéguleikum pess ad
spara med frjadlsum heetti til ellinnar. Einnig geeti tregda i neyslu og sparn-
adarhattum fyrstu kynslédanna i kerfinu dregid ar ahrifum til leekkunar frjals
sparnadar. Somu ahrif eiga sér stad ef vantra rikir & ad opinber gegnum-
streymiskerfi muni standa vid pau loford sem gefin eru. Pad parf pvi ekki endi-
lega ad koma & évart ad rannsoknir hafa ekki geta synt fram & med oyggjandi

1. Hugtakanotkun i pessari greinargerd vardandi sparnad er i samraemi vid vidteknar venjur i pjodhagfraedi. Pannig er
sparnadur pjédarbusins, oft nefndur pjédhagslegur sparnadur, munurinn & pjédartekjum og neyslu (baedi einkaneyslu
0og samneyslu). bjodhagslegur sparnadur skiptist i einkasparnad og opinberan sparnad, par sem einkasparnadur er
sparnadur heimila og fyrirteekja en opinber sparnadur er sparnadur hins opinbera, p.e. munurinn a tekjum og gjéldum
an fjarfestingardtgjalda. Einkasparnadur skiptist sidan i frialsan og kerfisbundinn eda pvingadan sparnad. begar ordid
sparnadur er notad eitt og sér er annad hvort um 6ll form sparnadar ad reeda eda ad pad skilst & samhenginu hvert pac
er.
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haetti ad einkasparnadur hafi minnkad med tilkomu opinberra gegnumstreymis-
kerfa?2

Upptaka lifeyriskerfis med fullri sjodséfnun parf ekki, freedilega s€d, ad
breyta einkasparnadi, par sem pvingadur sparnadur kemur einfaldlega i stad
frjals sparnadar. En sému peettir sem hafa tilhneigingu til ad draga ur neikvaed-
um ahrifum gegnumstreymiskerfa & sparnad settu ad studla ad auknum sparnadi
pbegar um er ad reeda fulla sjodsdfnun. Margar rannsoknir syna einmitt ad voxt-
ur lifeyriskerfa med fulla sj6dsofnun faer ekki nema ad hluta til métvaegi i minni
frjalsum sparnadt. Samanburdarrannsoknir gefa hins vegar ekki eins einhlita
nidurstodu, par sem morg l6nd med miklar lifeyrissjodaeignir eru med litinn
pj6dhagslegan sparnés.

Ofangreindar hugleidingar leida til peirrar nidurstddu ad einkasparnadur aetti
yfirleitt ad vera meiri pegar lifeyriskerfi byggja a fullri sj6ds6éfnun en pegar um
gegnumstreymiskerfi er ad raeda. bvi til viobotar ma halda pvi fram ad full
sjodsofnun auki hlutdeild langtimasparnadar i einkasparnadi. Badir paettir aettu
ad studla ad auknum hagvexti. Full sj6dso6fnun getur pvi haft jakveed ahrif a
bjoédartekjur og med peim heetti audveldad framfaerslu peirra eldri. Hafa verdur
i huga ad neysla ellilifeyrispega er zeti® sprottin af framleidslu hvers’tima,
hvort sem han er flarmégnud med skattlagningu peirra sem eru vinnandi a
hverjum tima eda med ardi af fjarmagnseign. En sé fjarmunaeign pjédarinnar
meiri pegar um sjods6fnun er ad raeda verda lifskjor peirra sem eru vinnandi a
hverjum tima betri.

Samanburdur a jafnveegisavoxtun gegnumstreymiskerfis og fullrar sj6ds6fn-
unar (sja vidauka 2) byggir a peirri forsendu ad valid milli pessara tveggja kerfa
hafi ekki ahrif & voxt raunlauna eda a raunvexti. bessi forsenda stenst hins vegar
ekki ef valid milli pessara tveggja kerfa hefur ahrif a pjodhagslegan sparnad og
framleidnivoxt, eins og buast ma vid. Aukinn pjodhagslegur sparnadur leidir til
laekkunar raunvaxta i lokudu hagkéettiitid opid hagkerfi sem byr vid oheftar
flarmagnshreyfingar setti ad geta aukid sparnad sinn i gegnum fulla sj6ds6fnun
i lifeyriskerfi an ahrifa & langtima raunvexti med pvi ad safna eignum erlendis
medan kerfid er ad na fullum proska. Ef heimurinn i heild myndi hins vegar
taka upp lifeyriskerfi med fullri sjods6fnun myndu raunvextir 6érugglega falla

Sja t.d. Alpjédabankann (1994), bls. 307.
Sja Davis (1995), bls. 14.
Davis (1995), bls. 14-15.

begar um er ad reeda opin hagkerfi telst samtima framleidsla erlendis hér med ef viskomandi land hefur byggt upp
eignir erlendis.

6. Pessi nidurstada a pvi vid um heiminn i heild en gildir einnig ad verulegu leyti i storum hagkerfum par sem fjar-
magnshreyfingar gagnvart umheiminum eru ekki fullkomlega éheftar, hvorki i lagalegum né hagraenum skilningi.
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og hlutfallsleg hagkveemni sj6dso6fnunar midad vid gegnumstreymiskerfi myndi
minnka.

Faar kannanir liggja fyrir um ahrif pess ad breyta lifeyriskerfum ar gegnum-
streymiskerfum i sjéds6fnun, par sem svo fa I6nd hafa gengid i gegnum pa
breytingu. Chile er undantekning par &, en par atti sér stad umtalsverd aukning
a sparnadi einkageirans samfara breytingunni. Hins vegar er enn talid erfitt ad
greina hve mikinn hluta pess ma rekja til kerfisbreytingarinnar og hve mikinn
til annarra patta.

Aeetlad hefur verid ad lifeyrissjodir hér a landi muni verda a.m.k. 1% lands-
framleidsla um midja tuttugustu og fyrstu oldihar af yréu almennu sjodirnir
tvisvar sinnum steerri en opinberu sjodirnir. Pessu til viobotar kemur svo frjals
lifeyrissparnadur sem mjog erfitt er & pessu stigi ad aaetla hvad verdour mikill.
petta pydir ad lifeyrissjédaeignir muni tvofaldast i hlutfalli vid landsfram-
leidslu fra pvi sem na er. Pad vekur spurningar um hvernig pessir sjodir verda
fiarfestir og hver ahrif pess muni verda.

Mikill arangur hefur nadst a undanférnum arum i ad draga ar skuldaséfnun
hins opinbera, einkum rikissj6ds. Er na svo komid ad rikissjodur endurgreidir
skuldir sinar i miklum meeli. Aféll i pjédarbliskapnum geta audvitad leitt til
pess ad halli myndist a rikissjodi & ny. Hann aetti p6 ad vera timabundinn og satt
virdist rikja um pad ad til lengdar verdi hid opinbera ad lagmarki rekid i jafn-
vaegi. Heimilin eru pegar petta er ritad enn ad auka vid skuldir sinar. Pad er po
ljost ad su proun getur ekki haldid afram i morg ar i viobot. Samkveemt ofan-
greindu verda lifeyrissjodir af peirri steerd sem buist er vid ad myndist hér a
landi ekki fjarfestir med pvi ad peir lani adallega til hins opinbera og heimila.
Pess vegna verdur ad koma til aukning a pjodhagslegum sparnadi samfara pvi
ad sjoadirnir fjarfesti i islensku atvinnulifi og erlendis.

Uppso6fnun lifeyrissjoda mun ad 6dru Obreyttu studla ad leekkun raunvaxta
og/eda baeta j6fnud i vidskiptum vid Gtlond. Spurningin er hins vegar su, hvort
yfirleitt verdur haegt ad mynda svo storan sjod, en leekkun raunvaxta vegna
aukins sparnadar mun leida til pess ad sjodmyndun og pau réttindi sem gefio
idgjald stendur undir verda minni. Ef til pess kemur ad sjodurinn heettir ad vaxa
i hlutfalli vio laun eda landsframleidslu adur en hann neer peirri steerd sem lofud
réttindamyndun krefst, mun pad stafa af pvi ad sjodmyndun af véldum avoxt-
unar minnkar pad mikid sokum leekkandi raunvaxta og pverrandi fjarfestingar-
teekifeera ad i0gjold hvers tima standa ekki undir frekari sjodmyndun i hlutfalli
vid laun. begar svo veeri komid veeri aframhaldandi préun kerfisins i raun svip-

7. Sja Gudmdundur Gudmundsson (1998) og (2000).
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ud gegnumstreymiskerfi. Erfitt er ad sja ad petta geti gerst i litlu opnu hagkerfi
sem getur fjarfest i erlendu atvinnulifi og i erlendum rikisskuldabréfum. Pad
yrou hins vegar Oneitanlega peegileg umskipti i islenskum pjodarbuskap ef
vextir veeru ordnir of lagir af pvi ad sparnadur veeri of mikill & sama tima og

afgangur veeri & vidskiptum vid atlond!

[ pessu sambandi er vert ad hafa nokkrar stadreyndir i huga. Heildareign lif-
eyrissjoda var i arslok 1999 rimlega 78% af landsframleidslu. Steerd islenska
lanakerfisins var a sama tima rétt ramlega tvofold landsframleidslan pannig ad
eign sjodanna er um 38% af pvi. islenski lanamarkadurinn hefur vaxid ort &
undanférnum arum eins og vida annars stadar og ekkert sem bendir til annars
en ad su préun haldi afram & naestu arum. bPannig var lanakerfio ario 1989 1,4
sinnum landsframleidslan. Medtalid i lanakerfinu er erlent lansfjarmagn sem
samsvarar rumlega helmingi af landsframleidslu.

Erfitt er ad finna sambeaerilegar télur um steerd fjarmagnsmarkada annarra
landa. Til visbendingar ma hafa ad hrein eign allra geira bandarisks er talin
nema nemur um prefaldri landsframleidslu og ad fjareignir i Japan nema naer
fijorfaldri landsframleidslu. Med pvi ad eyda erlendum skuldum, fjarfesta er-
lendis og byggja & aframhaldandi vexti islensks fjarmagnsmarkadar verdur ekki
séd ad framtidarsjodsofnun lifeyrissjodanna sé utilokud. Ljost er ad hun krefst
umtalsverdar hlutafjarfestingar i islensku atvinnulifi. Hér m& benda a ad fjar-
munaeign pjodarinnar er teeplega 3 sinnum staerri en landsframleidslan, en par
af er teeplega helmingur bundinn i atvinnuvegum landsmanna. Ekkert er pvi til
fyrirstddu ad fjarmunir aukist i hlutfalli vid landsframleidslu, en sambaerilegar
télur fyrir 6nnur |6nd benda til ad hlutfallid 4 veeri ordid évenjuhatt. Med pvi
ad eignast aukinn hlut i pvi fjarmagni sem pegar er bundid i atvinnulifinu og
taka med myndarlegum heetti patt i vidbot & naestu arum, geetu sjodirnir fest
umtalsverdar upphaedir sem auk pess myndu styrkja efnahagslifio til ad standa
undir peirri lifeyrisbyrdi sem bdast ma vid i framtidinni.

Fra sjonarhol pjédarbusins i heild krefst raunveruleg sj6dsofnun fyrir ellilif-
eyrisbyrdi framtidarinnar pess ad pjodin myndi hreinar eignir erlendis. pad
krefst afgangs & vidskiptum vid utlond. Patt lifeyrissjodirnir hafi myndad um-
talverdar eignir & undanférnum arum bolar hins vegar ekki a pvi ad pjédarbuid
i heild myndi slikar eignir. Pvert & moti hefur mikill vidskiptahalli & sidustu
arum pytt pad ad pjodin hefur skuldsett sig erlendis umfram paer eignir sem
lifeyrissjodirnir hafa myndad. Pad er pvi mikilvaegt ad hagstjorn naestu ara midi
ad pvi ad eyda pessu 6jafnveegi til ad markmid sjodsofnunar i lifeyriskerfinu
skili sér ad fullu i pjédhagslegu samhengi.
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Kafli 8

Ahrif lifeyrissj6da & proun fjarmagnsmarkadar

Uppbygging lifeyrissj6da hefur mikil og margbreytileg ahrif & préun fjar-
magnsmarkada. Atla ma ad fjarmagnsmarkadur steekki hvort sem ahrifin til
aukningar pjodhagsleg sparnadar eru sterk eda ekki. Samsetning sparnadar
breytist einnig verulega, par sem lifeyrissjodir virdast fjarfesta mun meira i fjar-
eignum med breytilegt markadsvirdi en einstaklingar gera sfalfifeyris-

sjodir fjarfesta einnig ad jafnadi til lengri tima en einstaklingar. Aukinn spar-
nadur i gegnum lifeyrissjodi a kostnad frjals sparnadar einstaklinga hefur pvi i
for med sér ad skuldabréfa- og hlutabréfamarkadir vaxa & kostnad bankainn-
steedna og frambod langtimafjarmagns eykst hlutfallslega.

Ofangreind proun er liklega i flestum tilfellum jakveed. Neikveedar afleiding-
ar hennar geetu po6 verid paer ad bankakerfid reyni ad beaeta sér upp tekjutap, par
sem steerri hluti sparnadar rennur framhja pvi en adur, med pvi ad taka meiri
aheettu i lanveitingum og 6drum fjarfestingum. Pad geeti sidan grafio undan
0ryggi pess og aukid likurnar a bankakreppum. Einnig hefur verid bent & ad
pessi préun geti veikt ffarmégnunarmoéguleika smafyrirteekja, par sem pau hafi
minni moguleika & skuldabréfa- og hlutabréfamoérkudum og reidi sig pvi i meira
meeli a bankafjarmognun. Ef sméfyrirteeki leika mikid hlutverk i nyskdpun og
hagvexti getur pessi préun pannig haft neikveedar afleidingar i for med sér.
Pessu vandamali m& hins vegar meeta med margvislegum haetti 6drum en ad
hverfa af braut sparnadar i gegnum lifeyrissjoai.

Lifeyrissjodir eru vida um heim virkir fjarfestar i sokn sinni eftir hAmarks-
afrakstri. petta hefur vakio spurningar um hvort tilvist peirra hafi aukid 6st60-
ugleika & fjarmagnsmorkudum. Svoér vid pvi eru nokkud breytileg eftir pvi
hvernig fyrirkomulag pessara mala er i einstokum I6ndum, svo og pvi & hvada
préunarstigi sjodirnir eru. | peim I[6ndum par sem mikid er lagt upp Ur & ad meta
avoxtun sj6danna med skommu millibili virdist sem grafid sé undan langtima-
sjénarmidum vid fjarfestingu sem getur sidan studlad ad auknum oOstddugleika

1. Sja t.d. Davis (1994).
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a morkudum. par sem sjodir eru i uppbyggingu er innstreymi idgjalda mun
meira en lifeyrisgreidslur og pvi minna um pad ad pegar upphladnar eignir séu
seldar. Pessi hegdun eetti ad draga ur ostodugleika. betta & einmitt vid islensku
sj0dina. bar sem sj6dir hafa hins vegar nad fullum proska felast fjarradstafanir
jafnt i pvi ad selja eignir og ad kaupa. | pessu sambandi hefur einnig verid bent
a ao par sem lifeyrissjédir eru langtimafjarfestar geti peir stadio af sér skamm-
timasveiflur & markadi og pvi studlad ad meiri stodugleika peivanoti hefur
verid bent & ad sjédirnir hafi tilhneigingu hjardhegdunat sem auki 6stodug-
leika.

islensku lifeyrissjodirnir hafa leikid s meira hlutverk & fjarmagnsmarkadn-
um. Petta sést m.a. a mynd 8.1, sem synir eignir lifeyrissjodanna i hlutfalli vid
lanakerfid i heild annars vegar (p.e. bankakerfi, fjarfestingarlanasjoai, lifeyris-
sj0ai, lanasjoai rikisins, tryggingarfélog, verobréfasjodi og erlent lansfjarmagn)
og i hlutfalli vid innlendar skuldir pess hins vegar. Eins og sést a myndinni hafa
eignir lifeyrissj6danna préast ur pvi ad vera um 13% af steerd lanakerfisins
1980 i um 38% 1999. broun hlutdeildar lifeyriseigna i innlendum skuldum
lanakerfisins er jafnvel enn ahrifameiri eda fer tr um rdmum fimmtungi i rum-
lega helming & pessu sama timabili, p.e. i lok timabilsins [6gdu lifeyrissjédirnir
obeint til um helming fjarmoégnunar lanakerfisins sem var af innlendum upp-
runa. Eins og fjallad er um i kaflanum hér a undan um pjédhagsleg ahrif, er
Oruggt ad pessi proun mun halda afram & naestu arum og aratugum.

Uppbygging islenska lifeyrissjodakerfisins hefur studlad ad auknu frambodi
a langtimafjarmagni. Oliklegt er t.d. ad fjarmégnun islenska husnaediskerfisins
til jafn langs tima og raun beri vitni hefdi att sér stad an pessa kerfis. | arslok
1999 attu sjodirnir husbréf sem nam 76 ma.kr. og samsvarar ramum helmingi
af atistandandi husbréfum. Uppbygging lifeyrissjodakerfisins hefur einnig att
mikilvaegan patt i vexti og vidgangi skuldabréfamarkadar. i arslok 1999 er aeetl-
ad aod eign lifeyrissjodanna i markadsskradum innlendum skuldabréfum hafi
numid 234 ma.kr. sem samvarar naerri 60% af markadsskradum skuldabréfum.
A seinni arum hafa sjodirnir sidan ordid umsvifamiklir & hlutabréfamarkadi. |
arslok attu peir innlend hlutabréf og hlutdeildarskirteini hlutabréfasjoda sem
nam naerri 50 ma.kr. en pad er um 13 % af steerd hlutabréfamarkadarins. Hlut-

2. Pbetta langtimaedli nytur sin pé ekki i peim tilfellum par sem arangur sjodanna er metin & grundvelli avoxtunar midad
vio markadsvirdi yfir mjog stutt timabil, jafnvel einn arsfjérdung.

3. Slik hegdun geeti t.d. stafad af upplysingakostnadi. Minni sjédir geetu reynt ad spara sér slikan kostnad med pvi ad
fylgjast med pvi hvad steerri og leidandi sjédir gera. Pessi hegdun getur einnig stafad af svokolludum umbods-
mannavandamalum (e: principal-agent problem) sem felast i pvi ad hagsmunir sj6dstjéra purfa ekki ad vera peir sému
og stjérnar og eigenda sj6danna. bad eru minni likur & pvi ad sjodstjori sé rekinn fyrir mistok sem allir & markadnum
gera en fyrir pau sem hann gerir einn. Pad er pvi dhaettuminnst ad fylgja hjordinni. Sja t.d. Wiliamson og Reisen
(1994).
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Mynd 8. 1 Eignir lifeyrissjoda i hlutfalli (%) vid lanakerfid

og innlendar skuldir pess 1980-1999
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deild lifeyrissjédanna er po6 i raun steerri ef tekid veeri tillit til pess ad hluta-
bréfamarkadurinn blees Gt vegna umfangsmikillar eignar fyrirteekja & honum i
hvort 6dru.

Fatt bendir til pess ad fjarfestingar og eignaumsysla lifeyrissjodanna hér a
landi hafi studlad ad 6stdédugleika a fjarmagnsmarkadnum. bvert a moti maetti
halda hinu gagnsteeda fram. bar sem sjodirnir eru i uppbyggingu er nytt radstof-
unarfé sj6danna enn toluvert i hlutfalli vid eignir peirra. Eignaumsysla peirra
midast pvi yfirleitt vio pad ad fjarfesta petta radstéfunarfé fremur en ad selja
eignir til ad kaupa nyjar i stadinn. Hid nyja radstofunarfé eykur pvi dypt mark-
adarins & hverjum tima. bar sem sjédirnir selja ekki eignir til ad kaupa nyjar a
grundvelli skammtimabreytinga & avoxtun eigna er pvi liklegt ad peir studli ad
stédugleika & markadnum.

A sidustu arum hafa lifeyrissjédirnir stéraukid fjarfestingu sina erlendis. bad
minnkadi frambod lansfjarmagns af innlendum uppruna fra pvi sem ella hefdi
ordid. Eigi ad sidur fér pessi proun saman vid leekkun langtimavaxta par til &
arinu 1999, sem undirstrikar ad pétt lifeyrissjodirnir séu mikilveegir & fjar-
magnsmarkadnum eru peir langt i fra ad vera eina uppspretta fjarmagns. Vaxta-
myndun litur pannig mun floknari [6gmalum en svo ad lifeyrissjédirnir geti til
lengdar radid innlendum raunvoxtum eins og umraeda fyrri ara virtist gefa
tilefni til ad halda. Pad er hins vegar ljost ad med opnun erlendra markada fyrir
fijarfestingu lifeyrissjodanna og proun hlutabréfamarkadarins aukast mogu-
leikar peirra til ad hafa &hrif & préun innlends skuldabréfamarkadar, a.m.k. til
skamms tima. Slik ahrif purfa ekki ad vera afleiding einhverra samantekinna
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rada. Pau stafa fremur af hjarohegdun sem er ad hluta til edlileg par sem mis-
jofn ahersla a einstaka markadi stafa af pvi ad mat a avoxtunarkostum breytist
og umhverfid er hid sama fyrir alla sjodi.

Uppbygging lifeyrissjodanna hefur haft jdkveed ahrif a proun fjarmagns-
markada hér a landi. beir hagsmunir eru gagnkveemir par sem aframhaldandi
voxtur og vidgangur innlendra fjarmalamarkada er lifeyrissjodunum mjog mik-
ilveegur. Peir eiga i eignasafni sinu mikid af innlendum eignum sem peir purfa
ad geta komid i verd pegar peir purfa & pvi ad halda og aframhaldandi uppbygg-

ing sj6danna mun ekki nema ad hluta byggjast a fjarfestingu i erlendum eign-
um.
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Vidauki 1

Lykilsteerdir lifeyrissjoda 1961-1999

Meodfylgjandi eru tveer toflur sem syna nokkrar lykilsteerdir lifeyrissjoda &
arunum 1961-1999. Fyrri taflan synir préun hreinnar eignar til greidslu lifeyris
(hér eftir einfaldlega kalladar eignir) en su sidari synir proun radstofunarfjar,
idgjalda, lifeyrisgreidsina og lifeyrisbyrdi. Seinni taflan naer adeins til arsins
1998. Efnid i toflurnar er fengid ur ymsum attum, eins og nanar er skyrt hér &
eftir.

Tafla V1.1
Dalkur 1 synir eignir lifeyrissjéda i lok ars i m.kr. Pessi rod er buin til med eftir-
farandi heetti: Fyrir timabilid 1961-1970 eru notadar tolur sem birtust i grein
Sveins Sigurdssonar (1972). Fyrir timabilid fra 1981 eru notadar tolur fra tol-
freedisvidi Sedlabankans sem hafa m.a. birst i arsskyrslum og i grein Yngva
Arnar Kristinssonar (1991). Fyrir timabilid par & milli er byggt & eignum
lifeyrissjoda samkveemt lanakerfisuppgjbmokkur skilgreiningarmunur er &
peirri r68 og hinum, og hin ad jafnadi leegri. HUn var pvi haekkud upp med
peim heetti ad braa & milli hlutfallslegs mismunar radanna a tengipunktunum
1970 og 198%.

Dalkur 2 synir heildareignir lifeyrissjoda i m.kr. feerdar til medalverdlags
arsins med visitélu neysluverds.

Dalkur 3 synir heildareignir lifeyrissjéda a fostu medalverdlagi arsins 1990
midad vio verdvisitolu landsframleidslu.

Dalkur 4 synir arlega raunaukningu eigna lifeyrissjddanna midad vio eignir
a fostu verodlagi i dalki 3.

Dalkur 4 synir eignir lifeyrissjodanna i hlutfalli vid verga landsframleidslu.

Dalkur 5 synir eignir lifeyrissj6danna i hlutfalli vid innlendar skuldir lana-

1. Sja Bjarni Bragi Jénsson (1979) og arsskyrslur Sedlabankans.

2. Reyndar var notad medaltalsmunur aranna 1968-1970 annars vegar og aranna 1981-1983 hins vegar. Fyrri munurinn
var 18% en sa seinni 7%.
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kerfisins, en utlan pess fjarmagnast af peim annars vegar og erlendum skuldum
hins vegar.

Dalkur 6 synir eignir sjodanna i hlutfall vid lanakerfid i heild (p.e. baedi
innlendar og erlendar skuldir pess). bPessi steerd liggur hins vegar ekki fyrir i
skyrsluefni Sedlabankans lengra aftur en til arsins 1980.

Dalkur 7 synir eignir sj6danna i hlutfalli vid fjarmunaeign pjédarinnar, en til
hennar teljast fjarmunir bundnir i atvinnufyrirteekjum (vélar, teeki og byggin-
gar), fjarmunir hins opinbera (byggingar, vegir, bryr o. s. frv.) og husnaedi
landsmanna. (Sja nanar bPjodhagsstofnun (2000))

Tafla V1.2

Taflan synir radstofunarfé, i0gjold og lifeyrisgreidslur sjédanna fra 1961 til
1998. Radirnar eru fengnar ar grein Sveins Sigurdssonar (1972) og fra tol-
freedideild Sedlabanka islands. Pessar steerdir eru sidan settar i hlutfall vid
verga landsframleidslu. Sidasti dalkur toflunnar synir lifeyrisbyrdi sjodanna,
b.e. lifeyrisgreidslur i hlutfalli vid i6gjold.

62



1961
1962
1963
1964
1965
1966
1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999

i m.kr.

i lok ars
(1)

6

7

9

11

14

17

21

24

29

36

47

64

88

130

193

291

446

713
1.138
2.014
3.711
6.976
13.288
18.214
27.946
37.445
53.209
74.660
105.199
145.000
164.700
186.700
208.800
234.103
262.617
306.506
352.690
407.329
515.323

Tafla V1. 1. Eignir lifeyrissjoda 1961-1999

A medal
verdlagi
arsins
(2)

5

7

8

11

13

17

19

22

28

35

46

62

78

108

171

258
384
624
926
1.703
3.169
5.629

11.184
16.667
24.901
35.648
48.345
70.546
96.167

141.975

160.165

185.549
206.219
233.418
260.064
305.299
348.629
404.023
499.771

A fostu
verdlagi
arsins
1990

3
5.068
5.731
6.356
7.231
7.841
8.935
10.122
10.276
10.526
11.286
13.335
15.079
14.508
14.535
16.227
18.473
20.748
23.031
24.262
29.253
36.337
42.097
47.474
56.396
64.172
73.213
83.090
98.702
112.334
141.975
148.628
164.932
178.390
197.812
214.398
246.607
271.942
297.952
354.196

i hutfalli

Arleg
raun-
aukning

(%)
(4)

13,1
10,9
13,8
8,4
14,0
13,3
15
2,4
7,2
18,2
13,1
-3,8
0,2
11,6
13,8
12,3
11,0
5,3
20,6
24,2
15,9
12,8
18,8
13,8
14,1
13,5
18,8
13,8
26,4
4,7
11,0
8,2
10,9
8,4
15,0
10,3
9,6
18,9

(%) vio
lands-
fram-
leidslu
(5)

55
5,7
5,7
5,9
6,0
6,3
7,2
7,8
7,8
7,7
8,1
8,6
7,8
7,4
8,2
8,8
9,0
9,5
9,5
10,5
12,5
14,2
16,4
18,7
20,6
22,1
23,1
27,5
31,2
39,0
40,3
46,7
50,1
53,7
57,6
62,8
65,8
68,9
78,4

i hlutfalli

(%) vio
innlendar
skuldir
lanakerfis
(6)
8,0
7,9
8,6
9,0
9,1
9,5
10,5
11,3
11,3
11,4
11,9
12,9
13,4
13,9
16,2
18,0
18,9
19,0
20,0
21,5
24,1
27,0
27,7
29,3
30,6
31,3
31,3
33,3
35,3
41,0
39,2
40,9
41,8
42,9
445
46,6
47,2
47,3
50,6

i hlutfalli T hlutfalli

(%) vid (%) vid
lanakerfid fjarmuna-
i heild eign
(7 (8)

15

1,7

1,8

2,0

2,0

2,1

2,2

2,1

2,0

2,1

2,4

2,6

2,4

2,1

2,2

2,5

2,7

2,9

2,9

13,1 3,3
15,7 3,9
14,7 4,3
15,3 4,8
15,0 5,7
16,9 6,3
18,9 7,2
20,5 8,0
21,4 9,6
22,6 10,3
27,6 12,7
27,2 13,1
27,7 14,6
27,9 15,5
29,8 16,9
31,6 18,2
34,0 20,3
35,8 21,9
35,3 23,7
38,1 27,9
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Tafla V1. 2. Radstofunarfé, idgjold og lifeyrisgreidslur lifeyrissjéda 1961-1998

Lifeyris-
Radstof- Lifeyris- RA&ostof-  10gjold  greidslur
unarfé 16gjold  greidslur  unarfé i i % af i % af Lifeyris-
i m.kr. i m.kr. i mkr. % af VLF VLF VLF  byrdi (%)
1 ) 3 4 5) (6) 7

1961 1,3 1,0 0,3 1,3 1,0 0,3 30,0

1962 15 1,3 0,4 1,3 11 0,3 29,5

1963 1,9 15 0,5 1,3 1,0 0,3 31,8

1964 2,6 2,1 0,7 1,4 1,2 0,4 31,5

1965 3,2 2,6 0,8 1,4 1,2 0,4 31,3

1966 3,8 3.3 11 1,4 1,2 0,4 32,7

1967 4,2 3,5 1,2 1,6 1,3 0,5 34,8

1968 5,0 4,0 14 1,7 1,4 0,5 36,3

1969 5,9 4,5 1,8 1,7 1,3 0,5 40,5

1970 8,7 6,9 2,2 1,9 15 0,5 32,0

1971 18,4 10,1 3,3 3,2 1,8 0,6 32,2

1972 18,9 17,7 4,5 2,6 2,5 0,6 25,6

1973 28,3 26,9 6,7 2,8 2,7 0,7 24,8
1974 42,6 39,9 10,2 2,9 2,7 0,7 25,6
1975 62,2 54,5 13,5 3,0 2,6 0,6 24,8
1976 85,5 75,7 21,0 2,9 2,6 0,7 27,8
1977 127 112 35 3,0 2,6 0,8 31,3
1978 217 188 61 3,3 2,9 0,9 32,4
1979 350 290 103 3,6 3,0 11 35,5
1980 577 459 171 3,6 2,8 11 37,3
1981 960 798 307 3,8 3,2 1,2 38,5
1982 1.428 1.223 509 3,6 31 1,3 41,6
1983 2.418 2.022 868 3,5 3,0 1,3 42,9
1984 3.115 2.529 1.153 3,5 2,8 1,3 45,6
1985 4.760 3.701 1.626 3,9 3,1 1,3 43,9
1986 6.905 5.316 2.302 4,3 3,3 14 43,3
1987 9.801 7.397 3.394 4,7 3,5 1,6 45,9
1988 14.649 10.007 4.520 57 3,9 1,8 45,2
1989 19.414 11.842 5.120 6,3 3,8 1,7 43,2
1990 23.025 13.410 5.833 6,3 3,7 1,6 43,5
1991 29.543 15.478 6.394 7,4 3,9 1,6 41,3
1992 33.473 16.637 7.194 8,4 4,2 1,8 43,2
1993 39.457 17.219 7.813 9,6 4,2 1,9 45,4
1994 43.605 16.701 8.640 10,0 3,8 2,0 51,7
1995 46.549 17.575 9.451 10,3 3,9 2,1 53,8
1996 62.182 19.782 10.663 12,8 4,1 2,2 53,9
1997 81.393 25.639 12.386 15,4 4.8 2,3 48,3
1998 129.599 30.581 14.073 22,1 5,2 2,4 46,0
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Vidauki 2

Samanburdur a avoxtun gegnumstreymis og sjodsofnunar

Margar leidir eru til pess ad nalgast pa spurningu hvort muni gefa til lengdar
meira af sér fyrir idgjaldagreidendur ad vera i gegnumstreymiskerfi eda sjoo-
sofnun. Pad er einfaldara ad segja til um hvernig meta eigi &voxtun sjodsofn-
unarkerfis fyrir idgjaldagreidandann. Pad er einfaldlega su avoxtun sem feest a
idgjaldid sé pad fijarfest & fjarmagnsmarkadi. | gegnumstreymiskerfi sem er i
jafnveegi greida allar kynslodir jafn stoéran hluta launa sinni til kerfisins. Inn-
greidslur og utgreidslur standast & og pvi fa ellilifeyrispegar hvers tima til sin
allt pad sem peir sem eru vinnandi greida til kerfisins. par af leidir ad pad sem
idgjaldagreidandi i dag feer pegar hann fer & eftirlaun raedst af peirri aukningu
sem buast ma vid a raungildi launagreidsina i hagkerfinu fram til pess tima. Su
aukning er sidan summan af aukningu raunlauna & hvern vinnandi mann og
félksfjolgun (eda pvi gefnu ad atvinnupatttaka sé stodug sem er hvort sem er
skilyrai fyrir jafnveegi.).

I raun er petta floknara en nota ma pessa einfoldu greiningu til ad gera grof-
ann samanburd a jafnveegisavoxtun gegnumstreymis og sjodsodfnunar. Pad er
gert i toflu V2 fyrir timabilid 1970-1990.
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Tafla V2. 1. Visbendingar um jafnveegisavoxtun
gegnumstreymiskerfis og sjodsofnunarkerfis (%)

Arlegt medaltal 1970-1990

Medal- hlutfallsleg raunavoxtun
folks aukning gegnum- Raunavoxtun Raunavoxtun

filgun  raunlauna streymis-  verdbréfa- lifeyris-
Lond plis  erjofn og kerfis saffis Sj6od
Astralia 1,45 0,7 2,15 2,8 1,6
Bandarikin 1,0 0,2 1,2 2,8 2,2
Bretland 0,1 2,6 2,7 3,7 5,8
Chile 1,65 6,6 8,25 - -
Danmark 0,2 2,8 3,0 4,6 3,6
Finnland 0,4 2,4 2,8 4%
Frakkland 0,5 4.0 4,5 4.9 -
Holland 0,6 2,4 3,0 4,2 4,0
island 1,1 2,4 3,5 53
italia 0,35 3,3 3,65 2,0 -
Japan 0,85 4,2 5,05 5,3 4,0
Kanada 1,1 1,7 2,8 2,2 1,6
Noregur 0,5 1,4 19 5%
Singapur 1,3 3,6 4,9 - -
Sviss 0,2 19 2,1 2,0 1,5
Svipj6o 0,15 1,5 1,65 3,7 0,2
pyskaland -0,5 4,0 3,5 6,2 51

a) 40% innlend hlutabréf, 40% innlend skuldabréf, 10% erlend hlutabréf, 10% erlend skuldabréf.
b) Medaltal 1967-90.

¢) 50% innlend hlutabréf og 50% innlend rikisskuldabréf. (Skuldabréf 1972-1990 1 tilfelli Finnlands). Avéxtun
hlutabréfa felur hér adeins i sér verdbreytingar en ekki ardgreidslur, par sem upplysingar skortir. Avoxtunin er

pvi vanmetin.

d) Innlend rikisskuldabréf.

Heimild: Davis (1995) og eigin Gtreikningar fyrir Finnland, island og Noreg.
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