
Eg sé að góð vinkona mín Sigríð-
ur Ingibjörg Ingadóttir, þing-

kona, hefur töluverðar áhyggjur af
okkar ágæta lífeyriskerfi, saman-
ber grein hennar í Fréttablaðinu
s.l. miðvikudag. Sigríður Ingibjörg
spyr tveggja spurninga. í fyrsta
lagi hvort raunsætt sé að byggja
lífeyriskerfi okkar á ávöxtun upp
á 3,5% og í öðru lagi hvaða áhrif
þetta vaxtaviðmið hafi á f jármála-
markað og vaxtastig í landinu. í
framhaldinu reynir Sigríður Ingi-
björg að svara þessum spurning-
um en þar þykir mér gæta ákveð-
ins misskilnings sem sjálfsagt er að
leiðrétta hér.

f fyrsta lagi er rétt að fram komi
að vaxtaviðmið lífeyrissjóðanna
varðandi tryggingafræðilega stöðu
þeirra miðast við 3,5% raunávöxtun
að meðaltali til lengri tíma litið. Hér
er um að ræða vaxtaviðmið en ekki
ávöxtunarkröfu. Samkvæmt upplýs-
ingum frá Fjármálaeftirlitinu hefur
raunávöxtun íslensku lífeyris-
sjóðanna síðustu tuttugu árin oft
á tíðum verið langt yfir 3,5%. Á
árunum 1991 til og með 2010 hefur
raunávöxtun sjóðanna verð jákvæð
í sextán ár, en einungis neikvæð í
fjögur ár. Lífeyrissjóðirnir hafa
náð yfir 3,5% raunávöxtun á fjórtán
árum þessa tímabils en aðeins í sex
ár verið undir þessu vaxtaviðmiði.

f slenskt þjóðfélag er nú í ákveðn-
um sýndarveruleika vegna gjald-
eyrishaftanna og vegna þess
hvernig hleðst hér upp fjármagn
hjá lífeyrissjóðunum sem ekki er
hægt að koma út með neinum skap-
legum hætti. Á meðan slíkt ástand
varir er vöxtunum því miður hand-
stýrt niður á við, sem best sést á
neikvæðri ávöxtun sparif jár lands-
manna hjá bönkunum. Það ástand
sem ríkt hefur á fjármálamörkuð-
um frá hruni haustið 2008 má hins
vegar alls ekki vera sá mælikvarði
sem við ætlum að byggja á í fram-
tíðinni. í þessu sambandi má geta

þess að árlegur hagvöxtur hér á
Islandi var um 3,8% að meðaltali á
árunum 1945 til 2010. Ef við náum
hins vegar ekki 3,5% raunávöxtun
til langs tíma er tvennt í boði fyrir
lífeyrissjóði á almennum vinnu-
markaði; að hækka iðgjöld eða
lækka lífeyrinn. Lífeyrissjóðirnir
hafa slík ráð árlega til að fínstilla
þessa þætti. Þess vegna er engin
ástæða til að fara á taugum þótt
raunávöxtun lífeyrissjóðanna nái
ekki um þessar mundir 3,5% vaxta-
viðmiðinu.

í öðru lagi er rétt að leiðrétta í
eitt skipti fyrir öll þá staðhæfingu,
sem m.a. örlar á í grein Sigríðar
Ingibjargar, að 3,5% vaxtaviðmið

sé í reynd eins konar vaxtagólf
sem lífeyrissjóðirnir geti ekki farið
undir. Slíkt er f jarri sanni og stenst
engin efnisleg rök. Lífeyrissjóðirnir
verða auðvitað að sætta sig við þá
raunvexti sem eru á verðbréfa-
mörkuðum á hverjum tíma og þurfa
því stundum að kaupa skuldabréf á
lægri raunvöxtum en 3,5%, ef svo
býður við að horfa. Við því er ekkert
að segja svo framarlega sem vöxt-
unum er ekki handstýrt niður á við
með gjaldeyrishöftum og fábreytt-
um f járfestingarkostum hér innan-
lands. Við skulum hins vegar vona
að okkur takist a.m.k. að komast
út úr þessum gjaldeyrishöftum á
allra næstu misserum enda eru
fyrirhuguð útboð Seðlabankans að
losun haftanna mjög jákvætt skref
í þá átt.

Þrátt fyrir allt tel ég grein Sig-
ríðar Ingibjargar ágætis innlegg
í sjálfu sér og spurningar hennar
eðlilegar í ljósi umræðu og atburða
síðustu vikna og mánaða þótt, líkt
og framan greinir, gæti þar nokk-
urs misskilnings. Eg verð þó að
segja eins og er að ég hef mun
meiri áhyggjur af fyrirhugaðri
skattlagningu lífeyrissjóðanna,
sem stenst enga skoðun þegar vel
er að gáð, enda í hróplegu ósam-
ræmi við meginhlutverk sjóðanna
að standa við lífeyrisloforð sín. Um
er að ræða stjórnarfrumvarp sem
lagt var fram á Alþingi nú í vik-
unni um að skattleggja heildareign-
ir lífeyrissjóðanna með sérstökum
tímabundnum eignaskatti að fjár-
hæð samtals 2,8 milljarðar króna
á árunum 2011 og 2012. Því verð-
ur vart trúað að Sigríður Ingibjörg
formaður f járlaganefndar Alþingis
styðji slík áform.

Lífeyriskerfi á traustum grunni!
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