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Áhættudreifing eða einangrun?
Um tengsl lífeyrissparnaðar, 

greiðslujafnaðar og erlendra fjárfestinga

Ísland er með einna hagstæðustu aldurssamsetningu í Vestur-Evrópu og siglir 
nú hraðbyri að því að lífeyriseignir verði 180-200% af landsframleiðslu. Þegar 
litið er til framtíðar er alþjóðleg eignadreifing ein forsenda þess að hægt sé 
að tryggja öruggan lífeyri og forðast neikvæð efnahagsleg áhrif þegar þjóðin 
tekur að eldast á næstu árum. Erlendar eignir lífeyrissjóðanna nema nú um 
22% af heildareignum, sem er of lágt samkvæmt flestum áhættuviðmiðum. 

Í þessari bók er fjallað um erlendar fjárfestingar lífeyrissjóðanna í samhengi 
við bæði greiðslujöfnuð og eðlileg áhættuviðmið við ávöxtun sparnaðar. 
Reynt er að svara spurningum líkt og hvort fjármagnshöftin geti breytt líf-
eyriskerfinu í gegnumstreymiskerfi, hve mikið af erlendum eignum líf-
eyrissjóðirnir þurfi að eiga til þess að tryggja efnahagslegan stöðugleika og 
hvernig mögulegt sé fyrir sjóðina að fjárfesta erlendis í núverandi umhverfi. 
Ennfremur er greiðslujöfnuður landsins greindur frá fræðilegu og sögulegu 
sjónarhorni og núverandi staða metin. Að lokum er fjallað um áhrif haftanna 
á íslenskan þjóðarbúskap í bæði bráð og lengd. Höfundar eru báðir dósentar 
við Háskóla Íslands. Dr. Ásgeir Jónsson starfar í Hagfræðideild með alþjóða-
fjármál og þjóðhagfræði að sérgreinum. Dr. Hersir Sigurgeirsson starfar í 
 Viðskiptafræðideild með fjármál að sérgrein. 

Ísland hefur glímt við ójafnvægi í greiðslujöfnuði allt frá því að landið varð 
að sjálfstæðu myntsvæði með fullveldi árið 1918. Sá órói hefur verið orsök 
bæði hafta á utanríkisviðskiptum og sífelldra gengisfellinga. Þannig brugðust 
Íslendingar við bankahruni og fjármagnsflótta með höftum árið 1931 er stóðu 
í 62 ár til ársins 1993. Fjármagnsfrelsið stóð þó aðeins í 15 ár, eða til 2008, að 
höft voru tekin upp að nýju. Flest bendir nú til þess að höftin verði viðvarandi 
hérlendis í einu eða öðru formi á næstu árum. Greiðslujöfnuðurinn hefur því 
frá upphafi sjálfstæðis verið öxull íslenskra efnahagsmála sem hagstjórnin 
hefur hverfst um. Í þessari bók er reynt með skipulegum hætti að greina áhrif 
hans á íslensk efnahagsmál og atvinnulíf.



Landssamtök lífeyrissjóða 
Heildarsamtök lífeyrissjóða hafa innan vébanda sinna 26 lífeyrissjóði sem 
voru með um 200 þúsund greiðandi sjóðfélaga í lok árs 2013. 

Allir lífeyrissjóðir landsins eru aðilar að samtökunum.

Stærstu lífeyrissjóðirnir eru: 
Lífeyrissjóður starfsmanna ríkisins,  
Lífeyrissjóður verzlunarmanna,  
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lifeyrisgattin.is – aðgangur að öllum lífeyrisréttindum í samtryggingarsjóðum.
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Formáli

Víðast hvar hefur verið litið svo á að það sé ein af skyldum þjóðfélagsins að tryggja öldr-
uðum fjárhagslegt öryggi þegar ævistarfi þeirra lýkur. Íslendingar eru gæfusamir að hafa 
byggt upp lífeyrissjóði sem greiða meirihluta af ellilífeyri landsmanna. Markmiðið er 
að hver kynslóð leggi fyrir og byggi upp sjóði til að standa undir eftirlaunum þegar hún 
hættir að vinna, bæði til eigin neyslu og samneyslu í formi skatta. Nýleg mannfjöldaspá 
Hagstofunnar gerir ráð fyrir vaxandi fjölda lífeyrisþega á næstu árum og áratugum og 
því er afar mikilvægt að hlúa vel að starfsumhverfi lífeyrissjóðanna. 

Í kjölfar falls viðskiptabankanna í október 2008 voru sett á gjaldeyrishöft til að stöðva 
gengisfall íslensku krónunnar og verja gjaldeyrisforða Seðlabankans. Í upphafi stóð til 
að höftin yrðu tímabundin og eftir gildistöku þeirra skyldu allar aðgerðir miða að því að 
losa þau. Raunin hefur orðið önnur. Frá því höftin voru sett hafa flestar aðgerðir verið til 
þess að herða þau og nú sex árum síðar liggur ekki fyrir áætlun um afnám þeirra. Núver-
andi stjórnvöld hafa hins vegar lýst því yfir að þau hyggist vinna að afnámi haftanna og 
hafa ráðið innlenda og erlenda sérfræðinga sér til aðstoðar. 

Færa má rök fyrir því að gjaldeyrishöftin hafi verið nauðsynleg aðgerð þegar þau voru 
sett og hafi haft jákvæð efnahagsleg áhrif til skamms tíma. Til lengri tíma munu höftin 
hins vegar hafa neikvæð áhrif á íslenskt hagkerfi. Höftin draga úr samskiptum og við-
skiptum við aðrar þjóðir og hafa þannig neikvæð áhrif á framleiðni og lífsgæði. Vegna 
gjaldeyrishafta búa lífeyrissjóðir landsmanna við takmarkaða fjárfestingakosti sem 
getur leitt til lægri ávöxtunar og þar með lakari afkomu lífeyrisþega í framtíðinni. Höftin 
draga einnig úr áhættudreifingu í eignasöfnum sjóðanna og geta því valdið auknum 
sveiflum í ávöxtun og afkomu lífeyrisþega. 

Sparnaður er í eðli sínu frestun á neyslu, frá nútíð til framtíðar. Lífeyrissjóðakerfið byggir 
á því að fólk leggur fyrir á starfsævinni og gengur á sparnaðinn eftir starfslok. Hluti af 
neyslu eru innfluttar vörur og því er mikilvægt að sambærilegur hluti af lífeyrissparn-
aði sé fjárfestur erlendis til að tryggja kaupmátt á erlendri neyslu og til að jafna áhrif á 
greiðslujöfnuð. Í lokuðu hagkerfi er það ekki hægt sem veldur því að stærð kynslóða 
getur leitt til óæskilegra sveiflna á framboði fjármagns og haft áhrif á hagkvæmni fjár-
festinga, viðskiptajöfnuð og gjaldeyrismarkað.

Með útgáfu þessarar bókar vilja Landssamtök lífeyrissjóða leggja sitt af mörkum í um
ræðu um gjaldeyrishöftin, um áhrif þeirra á íslenskt þjóðfélag og um leiðir til afnáms 
þeirra. Landssamtökin ákváðu að leita til fræðimanna í íslensku háskólaumhverfi til að 
stuðla að faglegri umræðu og fræðilegri greiningu á viðfangsefninu. Til verksins voru 
fengnir Dr. Ásgeir Jónsson dósent við Hagfræðideild og Dr. Hersir Sigurgeirsson dósent 
hjá Viðskiptafræðideild Háskóla Íslands. Ég vil nota tækifærið og færa þeim bestu þakkir 
fyrir samstarfið og góða bók. 
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Aðrar þjóðir öfunda Íslendinga vegna öflugra lífeyrissjóða. Þjóðir sem byggja lífeyris-
kerfi sitt á því að ríkissjóður greiði ellilífeyri, sem er fjármagnaður með sköttum, standa 
frammi fyrir stórkostlegum vanda þegar fjöldi lífeyrisþega eykst á sama tíma og skatt-
greiðendum fækkar. Þessar þjóðir vilja gjarnan skipta um kerfi og búa í haginn með því 
að byggja upp lífeyrissjóði til að greiða eftirlaun. Það tekur hins vegar marga áratugi að 
byggja upp lífeyrissjóði sem hafa getu til að greiða lífeyri sem máli skiptir. Íslendingar 
búa að því að hafa greitt í lífeyrissjóði í áratugi og safnað eignum sem nema um einni og 
hálfri þjóðarframleiðslu um mitt ár 2014. Við þurfum hins vegar að hafa í huga að það 
sem hefur verið byggt upp á löngum tíma getur farið illa við sérstakar aðstæður, t.d. við 
langvarandi gjaldeyrishöft. Þess vegna er mikilvægt að afnám hafta hefjist sem fyrst og 
að lífeyrissjóðum landsmanna verið veittar heimildir til að auka gæði eignasafna sinna 
með fjárfestingum erlendis. 

Reykjavík í nóvember 2014,

Gunnar Baldvinsson,  
formaður stjórnar LL




