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Abstract 

The subject in this essay is voluntary pension savings. One might 

assume that there is not the same cost if you put your voluntary pension 

savings in the hands of financial companies and pension funds. Because 

the financial institution thinks more of what they will gain but pension 

funds only takes what is needed. There for can be expected that the rate 

of return is higher if you put your money in the hands of pension funds 

rather then in the hands of financial companies. This research is to find 

out if this is the case.  

The research question is: 

“Is there a difference between rate of return on voluntary pension saving 

with pension funds and financial companies and if so is it because of 

variable cost?” 

To answer this question comparison is done on cost and rate of return 

with different trustees and with a hypothesis test. Secondary hand date 

was collected, mostly on the internet and inquiry by e-mail.  

Empirical evidence in this research suggests that there seems to be 

higher rate of return with pension funds as trustee then with financial 

companies. But hypothesis test indicates that there is no statistical 

difference of rate of return between the financial companies and the 

pension funds within the group 21-45% stocks. Because of too short 

time and too few trustees this can not been stated by statistical certainty. 

Also there does not seem to be as much difference in cost as there was 

assumed in the beginning. Variable ways of valuing bonds can be the 

reason for higher rate of return with some of the funds therefore it is 

very hard to evaluate the performance.  
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Útdráttur  
Verkefnið er lokaverkefni til B.Sc. gráðu í rekstrar- og viðskiptadeild við 

Háskólann á Akureyri. Í því er fjallað um viðbótarlífeyrissparnað. Gera má 

ráð fyrir að fjármálafyrirtæki séu hagnaðardrifin og afkoma þeirra ræðst af 

hvað þeir fá í sinn vasa af ávöxtun en lífeyrissjóðir eru ekki að klípa af 

ávöxtun meira en þurfa þykir. Draga má þá ályktun að kostnaður fjármála-

fyrirtækja sé það hár að lífeyrissjóðir nái betri árangri í ávöxtun viðbótar-

lífeyrissparnaðar en fjármálafyrirtækin.Gerð er ávöxtunar- og 

kostnaðarathugun á viðbótarlífeyrissparnaði hjá vörsluaðilum til að útskurða 

um hvort sé eður ei.  

Í upphafi er sett fram eftirfarandi rannsóknarspurning:  

„Er munur á ávöxtun viðbótarlífeyrissparnaðar hjá lífeyrissjóðum og 

fjármálafyrirtækjum og ef svo er gæti skýringin verið mismunandi 

kostnaður?”  

Leitast er við að svara spurningunni með samanburði á kostnaði og ávöxtun 

hjá vörsluaðilum og tilgátuprófi. Upplýsingarleit var í formi fyrirspurna í 

gegnum tölvupóst og gagnaleitar, aðallega á internetinu.  

Vörsluaðilum er skipt niður í fimm hópa og nokkrir aðilar teknir fyrir í 

hverjum fyrir sig. Til að gera frammistöðu sjóðanna samanburðarhæfa hvað 

varðar áhættu er þeim skipt niður eftir eignasamsetningu þar sem verðbréf 

bera mismunandi áhættu. Sparnaðarleiðum er skipt í flokka eftir hversu hátt 

hlutfall hlutabréfa er í sjóðnum.  

Erfitt er að gera samanburð á ávöxtun vegna ólíkra uppgjörsaðferða og 

sparnaður hefur ekki verið í nægilega langan tíma til að gefa marktæka 

niðurstöðu. Tilgátupróf bendir þó til þess að ekki sé mikill munur á ávöxtun 

hjá lífeyrissjóðum og gögn benda til þess að sýnilegur kostnaðarmunur virðist 

vera minni en gert var ráð fyrir. Þegar gögnin eru skoðuð sést að hæsta 

meðalávöxtun er hjá séreignasjóði lífeyrissjóða með hæsta kostnaðinn. Það 

bendir til þess að lægri ávöxtun fylgir ekki alltaf hærri kostnaði. Ástæður geta 

þó verið ólíkar uppgjörsaðferðir. Þannig að þessir sjóðir gætu sýnt lægri 

ávöxtun í framtíðinni.  
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“It is more important to do what is strategically right 

than what is immediately profitable.” 
(Philip Kotler, 2003, bls. 89) 

 

“The best way to get and keep customers 

 is to constantly figure out more for less.” 
 (Philip Kotler, 2003, bls. 406) 
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Skilgreining hugtaka 

 

Viðbótarlífeyrissparnaður er frjáls einstaklingsbundinn eða 
vinnutengdur sparnaður með fullri sjóðsöfnun. Meginmarkmið hans er 
að sparað sé til elliáranna og að skapa einstaklingsbundin réttindi 
(Landssamtök lífeyrissjóða, 2001).  

Ávöxtun er annars vegar ávöxtun liðins tíma og hins vegar vænt 
framtíðarávöxtun. Hrein raunávöxtun er notuð hér til að bera saman 
sögulega ávöxtun sparnaðarleiða. Hún er reiknuð.. 

r = ((1 + i) / (1 + j)) – 1.  
Þar sem i stendur fyrir ávöxtun sjóðsins að frádregnum kostnaði og  
j er breyting á vísitölu neysluverðs á árinu.  
Vænt framtíðarávöxtun eignasafns er vegnar líkur ávöxtunar í 
einstökum eignum.  
E(r) = W1(rx) + W2(ry) + ....+ Wn(rz)

( Bodie, Kane og Marcus, 2002, bls. 143-144; 164).  

Áhætta er óvissa með vænta framtíðarávöxtun, hægt er að mæla áhættu 
með líkindadreifingu (Bodie, Kane og Marcus, 2002, bls. 136). 

Kostnaður sjóðfélaga vegna viðbótarsparnaðar. Kostnaðurinn skiptist 
niður í tvo flokka annars vegar rekstrarkostnaður og hins vegar 
veltukostnaður.  

Rekstrarkostnaður: 
• Umsýslulaun 
• Eignastýringarkostnaður 
• Þóknun fyrir fjárvörslu 
• Innheimtukostnaður. 

Veltukostnaður: 
• Upphafskostnaður 
• Upphafsgjald / gengismunur 
• Sölulaun 
• Flutningskostnaður 
• Úttektarkostnaður 

 (Gunnar Baldvinsson, 2004, bls 155) 
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1 Inngangur 

Alþjóðabankinn leggur til að flest lönd taki upp hið svokallaða 

þriggja stoða kerfi í lífeyrismálum. Í samræmi við sambærileg kerfi í 

Evrópu og Norður-Ameríku hefur íslenska lífeyrissjóðakerfið byggt 

á þessum þremur meginstoðum. Stoðirnar þrjár eru:  

1. Almannatryggingakerfið, 

2. Lífeyrissjóðirnir og 

3. Viðbótarlífeyrissparnaður. 

Þriðja stoðin, viðbótarlífeyrissparnaður (hér eftir Vs) verður tekin 

fyrir í þessari skýrslu. Fleiri aðilar bjóða upp á ávöxtun Vs en 

lífeyrissjóðirnir, það eru bankar, sparisjóðir, verðbréfafyrirtæki og 

líftryggingafélög. Vs er gerður til að skapa svigrúm til að hætta eða 

draga úr vinnu fyrr en ella. Inneign í VS er fjármagnstekju-,  eigna- 

og erfðafjárskattsfrjáls en greiddur er tekjuskattur af útborguninni 

(Landssamtök lífeyrissjóða, 2001).   

Það sem gerir Vs aðlaðandi fyrir launþega er aðallega þrennt: að 

geta minnkað við sig vinnu án þess að þurfa að skerða verulega 

tekjur við 60 ára aldur, skattalegt hagræði og mótframlag 

atvinnurekanda. Með því að leggja í Vs er launþegi þegar búin að 

tryggja sér umtalsverða ávöxtun með mótframlagi launagreiðanda.  

Mikil umræða hefur skapast um hinar fjölmörgu sparnaðarleiðir sem 

í boði eru og sitt sýnist hverjum. Engar reglur eru til um lágmarks-

ávöxtunarkröfu á Vs og ávöxtun fer eingöngu eftir þeirri ávöxtun 

sem vörsluaðili nær sem getur sveiflast verulega. Vilji viðkomandi 

skipta um vörsluaðila fylgir því kostnaður, einnig er rekstrar-

kostnaður og annar kostnaður sjóðanna að hafa áhrif á ávöxtun, það 

getur því skipt verulegum fjármunum að setja sparnaðinn strax frá 

byrjun í hendur réttra vörsluaðila.  

Í viðskiptalífinu er oft talað um að það sé enginn frír hádegisverður.  

Gera má ráð fyrir að fjármálafyrirtæki séu hagnaðardrifin og afkoma 
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þeirra ræðst af hvað þeir fá í sinn vasa af ávöxtun en lífeyrissjóðir 

eru ekki að klípa af ávöxtun meira en þurfa þykir. Draga má þá 

ályktun að kostnaður fjármálafyrirtækja sé það hár að lífeyrissjóðir 

nái betri árangri í ávöxtun viðbótarsparnaðar en fjármálafyrirtækin. 

Tilgangur athugunar er að reyna að fá úrskurðað um hvort svo sé 

eður ei.  

Markmið verkefnis er að kynna fyrir lesendum helstu atriði varðandi 

viðbótarlífeyrissparnað og hvað hafa ber í huga þegar vörsluaðili er 

valinn. Kostnaður verður tekinn sérstaklega fyrir og gerð er athugun 

á mismunandi kostnaði hjá vörsluaðilum. Athugun er einnig gerð á 

ávöxtun Vs hjá lífeyrissjóðum annars vegar og fjármálafyrirtækjum 

hins vegar. Hafa ber í huga að frammistaða í fortíðinni er ekki 

trygging fyrir sömu frammistöðu í framtíðinni er þar af leiðandi 

talið vænlegra til árangurs að leggja mat á eignasamsetningu, 

fjárfestingastefnu, kostnað og trúverðugleika þegar vörsluaðili er 

valinn. Gert er ráð fyrir að þeir vörsluaðilar sem vilja ekki gefa upp 

hvað þeir taka í þóknun og annan kostnað séu aðilar sem erfitt er að 

treysta fyrir eftirlaunasparnaði sínum.  

Leitast verður við að svara rannsóknarspurningunni:  

„Er munur á ávöxtun viðbótarlífeyrissparnaðar hjá lífeyrissjóðum og 

fjármálafyrirtækjum og ef svo er gæti skýringin verið mismunandi 

kostnaður?”  

Gögn liggja fyrir hjá sjóðunum um ávöxtun síðustu ára þar af 

leiðandi var þeirra aflað beint frá viðkomandi aðilum, úr 

ársreikningum og á heimasíðum þeirra. Rannsókn þessi gefur ekki 

tölfræðilega marktæka niðurstöðu vegna þess að tímabilið frá því að 

viðbótarsparnaður byrjaði er of stutt og safnið er heldur ekki 

nægilega stórt. Leitast verður við að útskýra misræmi á aðferðum 

sem sjóðirnir nota við útreikninga á ávöxtun og skráningu eigna sem 

haft getur áhrif á ávöxtun. Það verður hvorki farið í að greina 

uppgjörsaðferðir hvers sjóðs fyrir sig né ítarlega skoða bókhald 

sjóðanna.  
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Nauðsynlegt er að veita vörsluaðilum aðhald þegar þeir fara með 

fjármuni annarra. Upplýsingar frá sjóðunum þurfa að vera 

aðgengilegar og gagnsæjar þannig að almenningur geti tekið 

upplýstar ákvarðanir um fjárfestingar sínar. Rannsókn sem þessi og 

fleiri er fylgja á eftir geta stuðlað að aukinni samkeppni, sem hvetur 

til hagræðingar af hálfu vörsluaðila sem leiða til lækkunar á 

kostnaði fyrir sjóðfélaga og þar af leiðandi hærri ávöxtun. 

Hversu takmarkaðar upplýsingarnar eru sem koma frá vörsluaðilum 

setja rannsókn vissar skorður. Í einhverjum tilfellum þarf að gefa sér 

forsendur sem geta haft áhrif á niðurstöðu. Leitast verður við að 

greina kostnað eins og hægt er en ekki verður fjallað ítarlega um 

annað er skiptir máli í vali vörsluaðila eins og eignasamsetningu, 

eignastýringu og fjárfestingastefnu. Leitast verður þó við að útskýra 

hvernig ólíkar aðferðir vörsluaðila geta valdið mismunandi kostnaði. 

Í sumar er verið að leggja fram frumvarp til alþingis um heimildir til 

að setja Vs í vörslu erlendra fjármálafyrirtækja, ekki verður farið út í 

að skoða þá möguleika.  

Kafli tvö fjallar um sögu og þróun viðbótarsparnaðar og 

lagaheimildir að baki viðbótarsparnaðar eru skoðaðar. Í kafla þrjú 

verður fjallað um helstu atriði er skipta máli við val sparnaðarleiða 

og vörsluaðila, það er að segja samspil ávöxtunar og áhættu, 

eignasamsetning, fjárfestingastefna, eignastýring og kostnaður. Í 

kafla fjögur eru kynntar sparnaðarleiðir og hugsanlegur kostnaður 

samfara þeim skoðaður. Kafli fimm fjallar um aðferðafræði 

athugunar. Í kafla sex er athugunin sjálf kynnt og lagðar fram 

tillögur út frá gögnum. Kafli sjö er umræðukafli og að lokum í 

áttunda kafla er niðurstaða verkefnis.  
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2 Viðbótarlífeyrissparnaður. 

Í þessum kafla verður farið í sögu og þróun Vs, lagaheimildir er 

liggja að baki, fríðindum er Vs veitir, helstu lög og reglur sem 

vörsluaðilar þurfa að uppfylla og starfa eftir, fyrri athuganir og rit 

um samanburð á kostnaði vörsluaðila og að lokum samantekt úr 

kaflanum.  

2.1 Saga og þróun 

Vs er tiltölulega ný afurð á fjármálamarkaði þar sem lögð er áherslu 

á aukinn sparnað í samfélaginu sem stuðlar að auknum 

fjárfestingum og hagvexti. Fyrirtækin taka þátt í sparnaðinum með 

því að leggja fram mótframlag. Þau eiga þannig hlutdeild í að skapa 

betri skilyrði á fjármálamarkaðnum og efla efnahagslífið.  

Samkvæmt nýjum tölum frá Hagstofu Íslands (2004)hefur langlífi 

Íslendinga vaxið jafnt og þétt á síðustu áratugum. Árið 2003 var 

15,5% af þjóðinni eldri en 60 ára á móti 11,8% árið 1960. Jafnframt 

sýnir nýleg könnun Sigurðar Thorlaciusar og Sigurjóns Stefánssonar 

(2004) að aukning hefur orðið á tíðni örorku undanfarin ár. Þessi 

þróun veldur því að færri eru að greiða í samtryggingasjóði 

hlutfallslega miðað við fjölda þeirra sem fær greitt úr sjóðunum. 

Þessi þróun hefur þau áhrif að greiðslur úr samtryggingasjóði lækka 

verulega ef ekkert er að gert. Kerfið verður að vinna gegn þessari 

þróun og er séreignasjóðssöfnun ein lausn.  

Heimildir til Vs hafa þróast eftirfarandi: 

• Frá og með 1. janúar 1999 geta einstaklingar lagt af launum 

sínum í Vs og notið skattaívilnunar af allt að 2% og ríkið 

leggur í formi tryggingargjalds á móti 10% af framlagi 

launþega eða að hámarki 0,2% (Gunnar Baldvinsson, 2004, 

bls. 65). 
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• Í maí 2000 var samið í almennum kjarasamningum um að 

mótframlag launagreiðanda skyldi vera 1% af launum og frá 

1. júní 2000 gat launþegi hækkað framlag sitt úr 2% í 4%. 

Framlag ríkissjóðs hækkaði þá í hámark 0,4% (Gunnar 

Baldvinsson, 2004, bls. 65).  

• Mótframlag launagreiðanda hækkaði í ársbyrjun 2002 úr 1% 

í 2% (Gunnar Baldvinsson, 2004, bls. 65).  

• Í kjarasamningi 1. júlí 2002 á almennum vinnumarkaði var 

viðbótarákvæði sett inn eftir samkomulag Alþýðusambands 

Íslands og Samtaka atvinnulífsins um að allir launþegar sem 

ekki lögðu fyrir í VS fengu 1% framlag frá launagreiðanda í 

Vs (Gunnar Baldvinsson, 2004, bls. 65).  

• Frá og með 1. janúar 2004 telur ríkið sig hafa lokið hlutverki 

sínu í að koma þessu sparnaðarformi í gang og leggur niður 

mótframlag sitt í formi lækkunar á tryggingargjaldi (Gunnar 

Baldvinsson, 2004, bls. 65). 

• Í kjarasamningi Flóabandalagsins við samtök atvinnulífsins 

sem tóku gildi 1. mars 2004, er ákvæði um að frá 1. janúar 

2005 fellur niður skylda atvinnurekanda til að greiða 1% í 

séreignasjóð óháð greiðslu frá launþega. Í staðinn hækkar 

mótframlag í samtryggingarsjóð úr 6% í 7%. Frá og með 1. 

janúar 2007 á þetta mótframlag að hækka í 8%, samhliða 

0,45% lækkun tryggingargjalds (Samtök atvinnulífsins, 

2004). 

Á þessu síðasta atriði má sjá að annarra lausna er einnig leitað til að 

sporna gegn fjölgun örorku- og lífeyrisþega, að láta atvinnurekendur 

greiða meira í samtryggingarsjóði í stað séreignasjóða.  

Séreignasjóðssöfnun hefur færst í aukanna og sífellt fleiri safna í þá 

sjóði. Séreignasparnaður í vörslu lífeyrissjóða og annarra 

vörsluaðila óx úr 30,6 milljörðum króna í árslok 1999 í 58,9 

milljarða króna í árslok 2002. Uppsafnaður vöxtur hefur verið að 

meðaltali 25% á ári frá árslokum 1999 til 2002. Í árslok 2002 var 
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stærsti hluti uppsafnaðs séreignarsparnaðar í vörslu lífeyrissjóða 

sem störfuðu sem hreinir séreignasjóðir fyrir gildistöku laga nr. 

129/1997 eða 44,3 milljarðar króna. Hluti af þessum sjóðum var 

bundin séreign til lágmarkstryggingarverndar, samtryggingadeildir 

innan þessara sjóða voru stofnaðar á árinu 1999. Aðrir vörsluaðilar 

voru með 9,1 milljarð króna og aðrir lífeyrissjóðir með 5,6 milljarð 

króna í sinni vörslu í árslok 2002. Árið 2002 hækkuðu iðgjöld til 

séreignalífeyrissparnaðar um 46% frá árinu 2001 (Fjármálaeftirlitið, 

2003). 

 

Mynd 1 : Iðgjöld í séreignadeild Lífeyrissjóðs verslunarmanna  

(Lífeyrissjóður verslunarmanna, 2004a) 

Nýlegar tölur frá lífeyrissjóði verslunarmanna sína að enn meiri 

aukning hefur orðið á síðasta ári. Iðgjöld í séreignadeild 

lífeyrissjóðs verslunarmanna hafa aukist stighækkandi frá 1999 til 

2003 eins og sjá má af súluritinu hér að ofan, úr því að vera um 150 

milljónir 1999 í um það bil 650 milljónir 2003. 
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Mynd 2: Meðalfjöldi greiðenda í séreignadeild Lífeyrissjóðs verslunarmanna. 

 (Lífeyrissjóður verslunarmanna, 2004a) 

Meðalfjöldi greiðanda í séreignasjóð Lífeyrissjóðs verslunarmanna 

hefur aukist að sama skapi á síðustu tveimur árum. Þróunin hefur 

verið svipuð í öðrum séreignasjóðum. Skýring á þessu mikla stökki 

2002 er meðal annars ákvæði sem tók gildi 1. júlí 2002 um að 

atvinnurekandi setji 1% í viðbótarlífeyrissparnað óháð framlagi 

launþega.  

Sparnað í Vs er ekki hægt að líta á sem venjulegan sparnað þar sem 

ríkið býður upp á frestun skattheimtu á Vs, enginn fjármagnstekju-, 

eigna-, né erfðafjárskattur er greiddur og binditími er lengri en á 

venjulegum sparnaði almennt. Það sem er líkt með Vs og 

venjulegum sparnaði er að launþegi getur innan vissra marka valið 

sjálfur vörsluaðila. Launþegi getur ákveðið þá áhættu sem hann er 

viljugur til að taka, valið ávöxtunarleið út frá því og haft þannig 

sjálfur áhrif á ávöxtunina (Alþýðusamband Íslands, 1997). Inneign 

sjóðfélaga erfist við fráfall sjóðfélaga og er greidd út samkvæmt 

lögum um erfðir nr. 8/1962 með síðari breytingum. Inneign í 

séreignarsjóð gefur fólki möguleika á að njóta betur lífsins þegar 
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látið er af störfum eða draga úr vinnuálagi þegar komið er yfir 

sextugt. 

Leiðir sem hægt er að velja til að ávaxta lífeyrissparnað eru 

eftirfarandi: séreignasjóðir, innlánsreikningar, verðbréfasjóðir, 

fjárvarsla og lífeyrissjóðir. Í kafla fjögur verður farið nánar í þessa 

flokka og kostnaður skoðaður.  

2.2 Lagaheimildir 

2.2.1 Vörsluaðilar 

Í lögum um starfsemi lífeyrissjóða nr. 129/1997 sem tóku gildi 1. 

júlí 1998 kom í fyrsta skipti fram skilgreining á 

lágmarkstryggingarvernd og ákvæði um viðbótartryggingarvernd 

sem byggist á frjálsum sparnaði launþega og mótframlagi frá 

launagreiðendum. Í 1. mgr. 5.gr. laganna kemur fram að sjóðfélagi 

geti sjálfur valið að ráðstafa séreignarhluta sínum til annars aðila en 

lífeyrissjóðs (Alþingi Íslands, 2003b). Reglugerð um ráðstöfun 

iðgjalds til lífeyrissparnaðar og viðbótartryggingarverndar fjallar 

nánar um þetta atriði og kemur þar fram að þeir aðilar sem mega 

taka við iðgjaldi til viðbótartryggingarverndar eru lífeyrissjóðir, 

bankar, sparisjóðir, líftryggingarfélög og verðbréfafyrirtæki sem 

starfa samkvæmt 8. grein laga nr. 13/1996. Skilyrði er að þessir 

aðilar hafi starfstöð hér á landi (Alþingi Íslands, 1998).  

Eftirfarandi aðilar, aðrir en lífeyrissjóðir, hafa fengið staðfestingu 

fjármálaráðuneytis á reglum um viðbótartryggingarvernd og 

séreignasparnað, samanber 10. gr. laga nr. 129/1997 um 

skyldutryggingu lífeyrisréttinda og starfsemi lífeyrissjóða og 

reglugerð nr. 698/1998 um ráðstöfun iðgjalds til lífeyrissparnaðar og 

viðbótartryggingarvernd.  

� Allianz Ísland hf. 

� Alþjóða líftryggingarfélagið hf. 

� Kaupþing Búnaðarbanki hf. 

� Landsbanki Íslands hf. 
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� Íslandsbanki hf. 

� Líftryggingarfélag Íslands (VÍS hf.) 

� Sameinaða líftryggingarfélagið hf. (Samlíf) 

� Sparisjóðir í Sambandi íslenskra sparisjóða 

� Verðbréfastofan hf. 

� Virðing hf. 

(Fjármálaeftirlitið, 2004b)  

Eftirlitsaðili með Lífeyrissjóðum og fjármálafyrirtækjum er 

Fjármálaeftirlitið. Fjármálaeftirlitið starfar á grundvelli laga nr. 

87/1998 um opinbert eftirlit með fjármálastarfsemi, með síðari 

breytingum (Alþingi Íslands, 2003a).  

Í ársskýrslu 2003 frá Fjármálaeftirlitinu (2004a) kemur fram að 

helstu verkefni fjármálaeftirlitsins varðandi lífeyrissjóðina hefur 

verið að fylgjast með að farið sé eftir þeim heimildum sem 

lífeyrissjóðirnir hafa í fjárfestingum. Sérstaklega að lífeyrissjóðir 

séu ekki að fjárfesta í óskráðum félögum meira en hámarksheimild 

leyfir. Flestir ef ekki allir sjóðirnir hafa brugðist við því og í 

langflestum tilfellum er þetta í löglegu horfi í dag. Þeir lífeyrissjóðir 

sem hafa fengið athugasemdir varðaði það í flestum tilfellum innra 

eftirliti. Það kemur fram í skýrslunni að kvörtunarmálum varðandi 

samninga um lífeyrissparnað og viðbótartryggingarvernd hefur 

fjölgað á undanförnum mánuðum. Hugsanleg skýring er fjölgun 

samninga en ekki endilega að verr sé staðið að þeim.  

1. janúar 2003 tóku gildi ný lög nr 161/2002 um fjármálafyrirtæki. 

Markmið laganna var meðal annars að gera löggjöf um 

fjármálafyrirtæki einfaldari og skýrari, að tryggja öryggi og 

trúverðugleika í starfsemi þeirra og að tryggja jafnræði og virka 

samkeppni á íslenskum fjármálamarkaði. Lögin taka á 

stofnanaþættinum á verðbréfa- og fjármálamarkaði (Helgi 

Sigurðsson, 2003). Einnig voru sett ný lög nr. 30/2003 um 

verðbréfasjóði og fjárfestingasjóði. Megin markmið með lögunum 

er að samræma löggjöf við breytingar á ESB rétti, tryggja skilvirkari 
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neytendavernd og að auka samkeppnishæfni íslenskra sjóða (Jóhann 

Pétur Harðarson, 2003). Verðbréfasjóðir eru reknir af 

rekstrarfélögum á vegum fjármálafyrirtækja. Markmið verðbréfa- og 

fjárfestingasjóða er að veita viðtöku fé frá almenningi til fjárfestinga 

í fjármálagerningum á grundvelli áhættudreifingar samkvæmt 

fyrirfram ákveðinni fjárfestingastefnu (Alþingi Íslands, 2003d). 

Fjármálagerningar er nýtt hugtak í lögum og stendur það fyrir hin 

ýmsu verðbréf, svo sem ríkisskuldabréf, skuldabréf fyrirtækja og 

sveitafélaga, innlend og erlend hlutabréf, framvirka samninga, 

vilnanir og fleiri. 

Jafnframt voru tekin til endurskoðunar lög um verðbréfaviðskipti. 

Ný lög nr 33/2003 tóku gildi 1. júlí 2003. Lögin eru nokkurs konar 

hegðunarreglur um réttindi og skyldur í verðbréfaviðskiptum. Ör 

þróun hefur verið á fjármálamarkaði undanfarin ár og verða lög að 

samrýmast breytingum á markaðnum (Bjarki H. Diego, 2003).  

Eitt af hlutverkum Fjármálaeftirlits er að stuðla að því að hagsmunir 

fjármálafyrirtækja gangi ekki fyrir hagsmunum sjóðfélaga hvað 

varðar lífeyrissparnað og sjóði í vörslu fjármálafyrirtækja. Þar með 

talið er eftirlit með kostnaði sem vörsluaðilar eru að taka af ávöxtun 

(Fjármálaeftirlitið, 2004a). Aftur á móti er í lögum að vörsluaðilar 

viðbótarlífeyrissparnaðar verða að halda rekstri sjóðanna aðskildum 

frá öðrum rekstri og ekki niðurgreiddan af annarri starfsemi. 

Sameiginlegum kostnaði verður að skipta með eðlilegum og 

efasemdalausum hætti á milli rekstrareininga (Alþingi Íslands, 

2003b).  

Í lögum 129/1997 er séreignasjóðum eins og lífeyrissjóðum settar 

skorður varðandi fjárfestingar og mega þeir fjárfesta í eftirfarandi 

eignum. 

• Í ríkisvíxlum, ríkisskuldabréfum og skuldabréfum sem 
tryggð eru með ábyrgð ríkissjóðs. 

• Í skuldabréfum bæjar- og sveitarfélaga. 
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• Í skuldabréfum tryggðum með veði í fasteign að hámarki 
65% af metnu markaðsvirði nema þegar um er að ræða 
sérhæft atvinnuhúsnæði þá skal hámark þetta vera 35%. 

• Með innlánum í bönkum og sparisjóðum. 

• Í skuldabréfum og víxlum banka, sparisjóða og annarra 
lánastofnana sem lúta eftirliti [opinbers eftirlitsaðila]. 

• Í hlutabréfum fyrirtækja. 10% af eignum séreignasjóða má 
vera í óskráðum hlutabréfum ef ársreikningar fyrirtækjanna 
eru aðgengilegar fyrir almenning.  

• Í hlutdeildarskírteinum verðbréfasjóða, en verðbréfasafni að 
baki skírteinunum skal skipt á sömu eignir og talið er hér 
upp með tilliti til takmarkana í 2.– 6. mgr. 

• Í öðrum verðbréfum. 

• Með gerð afleiðusamninga sem draga úr áhættu sjóðsins. 

(Alþingi Íslands, 2003b) 

Jafnframt eru takmarkanir á eignum í einstökum flokkum verðbréfa 

sem mega ekki vera yfir 50% af hreinni eign sjóðsins (Alþingi 

Íslands, 2003b). Reglur þessar setja hömlur á fjárfestingar 

séreignasjóða þar sem til dæmis hlutabréf fyrirtækja mega ekki vera 

yfir 50% af heildareign sjóðanna. 

2.2.2 Ráðstöfun iðgjalds og heimildir til frádrátta. 

Helstu reglur varðandi ráðstöfun iðgjalds og heimildir til frádráttar 

skatts eru eftirfarandi: 

Reglulegar greiðslur iðgjalda launþega til viðbótartryggingarverndar 

eru frádráttarbærar frá skatti allt að 4% af iðgjaldsstofni samkvæmt 

lögum nr. 90/2003 um tekjuskatt og eignarskatt. Greiðslur 

launagreiðanda til öflunar lífeyrissréttinda starfsmanna eru einnig 

frádráttarbærar frá skatti (Alþingi Íslands, 2003c). 

Viðbótarlífeyrissparnaður er hægt að taka út frá 60 – 67 ára aldri. 

Hann er greiddur út á sjö ára tímabili eða á þeim tíma sem rétthafi 

vantar upp á 67 ára aldur. Rétthafi getur fengið alla upphæðina á 67 

ára aldursári en hefur einnig heimild til samninga um greiðslur til 

ákveðins tíma eða til æviloka eftir 67 ára aldur. Ef innistæða er 

undir viðmiðunarfjárhæðinni 500.000 (í hlutfalli við breytingu á 
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vísitölu neysluverðs með grunnvísitöluna 173,5 stig) er hægt að fá 

hana greidda út á styttri tíma (Alþingi Íslands, 2003b).  

Sparnaðurinn er greiddur út til rétthafa fyrir 60 ára aldur ef hann 

verður öryrki af völdum slyss eða sjúkdóms. Ef örorkan er metin 

100% þá á sjóðsfélagi rétt á að fá sparnað og vexti greidda út á sjö 

árum. Ef örorka er lægri en 100% þá lækkar samsvarandi 

útborgunarhlutfall og tímabilið sem greitt er út að sama skapi 

(Alþingi Íslands, 2003b).  

Erfingjar rétthafa erfa innistæðu samkvæmt erfðalögum. Börn undir 

13 ára aldri fá innistæðu greidda með jöfnum greiðslum þar til þeir 

verða 18 ára. Ef þau eru orðin 13 ára fá þau innistæðu greidda á 5 

árum. Eftirlifandi maki fær greidda innistæðu með jöfnum 

greiðslum á sjö árum eða styttri tíma, þannig að greiðslum sé lokið 

við 67 ára aldur. Innistæða rennur til dánarbús rétthafa án 

takmarkana ef rétthafi lætur hvorki eftir sig börn né maka (Alþingi 

Íslands, 2003b).  

Það er ekki heimilt að framselja, veðsetja eða ráðstafa á annan hátt 

inneign á vörslureikningi lífeyrissparnaðar eða séreignasjóðs. 

Undantekning er þó ef notfærðar eru reglur um gagnkvæma 

skiptingu ellilífeyrisréttindum milli maka. Eign í Vs er lögvarin 

þannig að ekki er hægt að ganga að henni ef eigandi verður 

gjaldþrota (Alþingi Íslands, 2003b).   

2.3 Fyrri rannsóknir og greinar 

Fjöldi greina hafa verið skrifaðar um viðbótarlífeyrissparnað í 

dagblöðin þar sem velt er fyrir sér hversu hagkvæmur Vs er. 

Einhver umræða er þó um að sparnaðurinn sé ekki fyrir alla. Talað 

er um stöðugan straum auglýsingabæklinga og kynningarrita um 

viðbótarlífeyrissparnað. Auglýsingar frá sjóðum er oft á tíðum 

villandi, mikilvægt er að samanburður sé gerður á réttan hátt þannig 

að ekki sé verið að bera saman epli og appelsínur en vegna ólíkra 
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aðferða við uppgjör og fleira er sá samanburður erfiður. Lítið hefur 

verið skrifað um kostnað er vörsluaðilar taka og áhrif hans á 

ávöxtun. Fræðimenn landsins hafa ekki gefið út mikið efni um 

viðbótarlífeyrissparnað fyrir almenning en það stendur vonandi til 

bóta.  

Kostnaður er eitt af tíu hagfræðilegu málefnum sem taka þarf tillit til 

við hönnun og hagnýtingu viðbótarlífeyriskerfa samkvæmt grein 

Tryggva Þ. Herbertssonar og Orszag (2003). Hinir níu þættirnir eru 

neytendavernd, fjárfestingareglur, greiðsluhæfi sjóða, færanleiki og 

varðveisla réttinda, áhættuþol einstaklinga, eftirlaunahvati, 

jöfnunarsjónarmið viðbótarsparnaðarkerfa, skattaleg meðferð og 

hlutverk atvinnurekenda. Vegna þróunar á aldursamsetningu 

þjóðanna hefur opinbera tryggingakerfið ekki getað staðið undir 

skuldbindingum og því hefur þurft að leita annarra leiða. 

Séreignasparnaður hefur verið vinsæl lausn á þeim vanda. Í 

greininni kemur fram að um 25% af launþegum í Evrópu greiða í Vs 

og stefna Evrópubandalagsins gefur möguleika á enn frekari vexti 

viðbótarlífeyrissjóða. Þrátt fyrir velgengni sparnaðarins hefur 

óþarflega mikill kostnaður fylgt sparnaðinum í sumum löndum. 

Ísland er ekki talið eitt af þeim löndum, kostnaður er talin vera 

tiltölulega lágur hér miðað við í öðrum löndum.  

Íslandsbanki gaf nýlega út bók eftir Gunnar Baldvinsson (2004, bls. 

131-159) verðmætasta eignin. Þar leitast bókarhöfundur við að 

upplýsa almenning um lífeyrismál og gerir viðbótarlífeyrissparnaði 

góð skil. Í bókinni kemur ekki fram samanburður á milli vörsluaðila 

en bent er á nokkur atriði sem hafa ber í huga þegar val á vörsluaðila 

fer fram. Gunnar leggur til að óskað sé eftir sundurliðuðum 

upplýsingum um kostnað við hverja sparnaðarleið og skipta ekki við 

þá vörsluaðila sem vilja ekki gefa þær upp. Traust til vörsluaðila 

telur hann vera grundvallarskilyrði fyrir vali. Í hnotskurn bendir 

Gunnar á að leita skal eftir eftirfarandi: 
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• Spyrðu um núverandi eignasamsetningu og 
fjárfestingastefnu. Ef eignir eru ekki í samræmi við 
fjárfestingastefnuna skaltu fá skýringu á því. 

• Spyrðu um dreifinguna innan hvers verðbréfaflokks og 
hvernig verðbréf séu valin og af hverjum. 

• Spyrðu um kostnað, bæði rekstrarkostnað og veltukostnað 
sem þú þarft að greiða við viðskipti og eignabreytingar. 

• Spyrðu um hvaða aðferðir vörsluaðili noti við eignastýringu. 
Notar hann virkar, hlutlausar eða blandaðar aðferðir. 

(Gunnar Baldvinsson, 2004, bls. 157) 

Eignastýringaraðferðir eru misdýrar og sérfræðiþjónusta kostar, þar 

af leiðandi ef óskað er eftir sérmeðferð sem talin er gefa betri 

árangur þarf viðkomandi að vera tilbúin til að greiða fyrir 

þjónustuna. 

Á síðunni www.sjodir.is er hægt að nálgast upplýsingar um ávöxtun 

og kostnað hjá nokkrum vörsluaðilum. Markmið fyrir að birta 

samanburð sjóðanna er að gera aðgengilegri fyrir almenning 

upplýsingar um frammistöðu sjóðanna. Aðeins nokkrir af 

fjölmörgum vörsluaðilum hafa séð sér fært um að veita upplýsingar 

til birtingar þar en vonast er til að fleiri bætist við með haustinu. 

Rekstraraðilar eru Lánstraust hf. sem er í eigu KB-banka, 

Landsbankans, Vátryggingafélags Íslands, SPRON, Lýsingar, 

Sparisjóðs Vélstjóra, Sparisjóðs Hafnarfjarðar, Sparisjóðs 

Kópavogs, Sparisjóðsins í Keflavík, Sparisjóðs Mýrasýslu og 

Reynis Grétarssonar (Lánstraust, 2004). 

Á heimasíðu Sameinaða lífeyrissjóðsins (2004b) er samantekt á 

ávöxtun undanfarna ára og viðmiðun við aðra sjóði. Samantektin er 

ekki sundurliðuð eftir eignasamsetningu og þarf því að þekkja vel til 

sjóðanna og ávöxtunarleiða til að geta metið árangur. 

2.4 Samantekt 

Í kaflanum var farið yfir sögu og þróun að baki Vs. Vs var komið á 

til að auka sparnað í þjóðfélaginu. Fyrirtækin taka þátt í 

sparnaðinum og efla þannig efnahagslífið. Launþegar hafa tekið vel 
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í þessa nýju sparnaðaraðferð og aukning hefur verið stöðug á milli 

ára, mikill kippur er eftir mitt ár 2002 þegar atvinnurekendum ber að 

leggja 1% af launum í Vs óháð framlagi launþega. Fjármálaeftirlitið 

er eftirlitsaðili með lífeyrissjóðum og fjármálafyrirtækjum og nýlega 

hafa verið sett lög um fjármálafyrirtæki og lífeyrissjóði er eiga 

meðal annars að tryggja aukna neytendavernd. Ljóst er að skortur er 

á upplýsingum um mismunandi sparnaðarleiðir og kostnað 

vörsluaðila frá óháðum aðilum. 
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3 Fjárfestingar 

Í þessum kafla verður leitast við að fara í stuttu máli yfir helstu 

grundvallaratriði sem hafa ber í huga þegar ákvörðun um 

sparnaðarleið er tekin. Í fyrstu verða helstu kenningar um ávöxtun 

og áhættu skoðaðar, hvernig eðli hlutabréfa og skuldabréfa eru og 

áhætta tengd þeim, hvað felst í eignastýringu, mikilvægi 

eignasamsetningar og fjárfestingastefnu og að lokum kostnaðar-

skipting. 

3.1 Samspil ávöxtunar og áhættu 

Þegar kenningar um ávöxtun og áhættu eru skoðaðar er gengið út frá 

því að fjárfestar vilja hámarka ávöxtun og lágmarka áhættu. 

Áhættuþol og fælni einstaklinga er mismunandi og hefð er fyrir að 

flokka þá í þrjá flokka.  

1. Áhættufælnir (e. Risk-averse) einstaklingar. Einstaklingar 
sem fjárfesta aðeins ef líkur á væntri ávöxtun er yfir núll. 

2. Áhættuhlutlausir (e. Risk-neutral) einstaklingar. 
Einstaklingar sem fjárfesta ef líkur á væntri ávöxtun er núll. 

3. Áhættusæknir (e. Risk-lover) einstaklingar. Einstaklingar 
sem fjárfesta þrátt fyrir að vænt ávöxtun sé undir núlli.  

(Begg, Fischer og Dornbusch, 2000, bls 236) 

Eftirlaunasparnaður er hluti af öryggisneti einstaklinga í framtíðinni, 

út frá því má álykta að viðhorf einstaklinga til væntrar ávöxtunar 

viðbótarsparnaðar er áhættufælið. Áhættuþol og fælni einstaklinga 

getur síðan verið mismunandi og ræðst af sparnaðartíma, 

fjárhagsstöðu og viðhorfi til áhættu. Viðhorf til áhættu er 

einstaklingsbundið. Sparnaðartími segir til um hvað langt er þar til 

viðkomandi þarf að nota sparnaðinn og talið er að þeim mun lengri 

tími sem binditími er þeim mun meiri áhættu er hægt að taka þar 

sem sveiflur jafnast út á löngum tíma. Þeim mun meira sem 
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einstaklingur skuldar eða hefur bundið sig fjárhagslega þeim mun 

minni áhættu getur hann tekið.  

Nokkuð er öruggt að einstaklingar eru ekki tilbúnir að leggja 

fjármuni í viðbótarsparnað nema öruggt sé að ávöxtun er jákvæð. 

Vegna mótframlags launagreiðanda er reynt að tryggja þá ávöxtun 

strax frá byrjun. Nokkuð er víst að mun færri legðu í 

viðbótarlífeyrissparnað ef mótframlag launagreiðanda kæmi ekki til.  

Hafa ber í huga að ávöxtunartölur liðins tíma endurspegla ekki 

nauðsynlega vænta framtíðarávöxtun. Þrátt fyrir það er mjög algengt 

að val er byggt á ávöxtunartölum liðins tíma. Skoða þarf 

frammistöðu í öðru samhengi og hefur þá kostnaður mikið að segja, 

komið verður að því síðar í kaflanum. Gagnlegt er talið að meta 

flökt ávöxtunar í fortíð í samanburði við viðmiðunarvísitölu eða 

sambærilega sjóði til að meta áhættu sjóðsins (Sigurður B. 

Stefánsson, 2003, bls 280). 

Þegar talað er um áhætta í fjárfestingum og sparnaði er átt við 

óvissu með vænta ávöxtun í framtíðinni. Þegar áhætta er til staðar er 

hætta á fleiri en einni útkomu. Stök áhætta er sú áhætta sem 

fjárfestir tekur með því að eiga aðeins eina eign í safni. Stök áhætta 

er mæld með staðalfráviki væntrar ávöxtunar. Staðalfrávik er 

tölfræðihugtak sem mælir flökt eða sveiflur í ávöxtun eignar. Hægt 

er að minnka áhættu með vel dreifðu eignasafni. Áhætta eignasafns 

er hægt að mæla á marga vegu, ein aðferðin er að mæla hana með 

aðhvarfsgreiningu. Aðhvarfsgreining byggist upp á því að metin er 

fylgnin á milli tveggja eða fleiri breyta. Fylgnistuðullinn segir til um 

hvernig vænt ávöxtun einstakra eigna í safninu fylgjast að. Hvort 

vænt ávöxtun eignanna hækki eins eða hvort ein hækki þegar önnur 

lækkar. Fylgnistuðull getur legið á bilinu frá 1 til -1. Þegar 

fylgnistuðull er 0 er safnið vel dreift og mjög lítil áhætta. Ef 

fylgnistuðull fer í -1 þá er talað um fullkomna neikvæða fylgni og 

hefur þá tekist að útrýma áhættu sem í raun er aðeins hægt 

fræðilega. Ef fylgnistuðull er 1 þá er talað um fullkomna jákvæða 
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fylgni sem segir að áhættudreifing beggja safna er eins og með því 

að setja slíkar eignir í safn er áhætta sú sama og stök áhætta 

(Brigham og Houston, 2001, bls. 228-250).  

Í eignasafni er annars vegar talað um dreifanlega áhættu og hins 

vegar markaðsáhættu. Dreifanleg áhætta á rætur að rekja til 

tilviljunarkennda atburða eins og málsókna, verkfalla, að ná eða ná 

ekki vissum samningum og fleira sem einstök fyrirtæki verða fyrir. 

Með því að vera með fjölþætt safn eigna er hægt að lágmarka 

dreifanlega áhættu vegna þess að þegar einu fyrirtæki gengur illa 

gengur öðru yfirleitt betur. Markaðsáhætta aftur á móti er áhætta 

sem kerfisbundið hefur áhrif á flesta á markaðnum og ekki er hægt 

að eyða eða lágmarka með fjölþættu safni. Þetta er vegna atburða 

eins og stríðs, verðbólgu, kreppu, vaxtabreytinga og fleira (Brigham 

og Houston, 2001, bls. 228-250). Til að lágmarka áhættu þarf 

eignasafnið að vera vel dreift á milli verðbréfaflokka, atvinnugreina 

og landa.  

3.2 Eignastýring 

Hlutverk eignastýringar felst í að velja saman verðbréf í söfn og 

reyna að ná sem hæstri ávöxtun miðað við áhættu sem tekin er. 

Mismunandi aðferðir eru notaðar við val á söfnun og skiptar 

skoðanir er um árangur þeirra. Frægir fjárfestar telja sumir hverjir að 

besta leið í langtímafjárfestingum er að kaupa hlut af markaðnum 

þegar aðrir telja að betra sé að meta hvern og einn fjárfestingakost 

eftir virði hans og kaupa og selja samkvæmt því. Hvaða aðferð best 

er að beita fer eftir skilvirkni markaðarins. Kenningin um skilvirkni 

markaðarins segir að verð verðbréfa endurspegli allar tiltækar 

upplýsingar. Algengt er að aðgreina þrjár útgáfur af kenningunni um 

skilvirkni markaðarins: veikt skilvirkur markaður, meðal skilvirkur 

markaður og mikið skilvirkur markaður. Mismunur á þessum 

þremur skilgreiningum er hvaða upplýsingar endurspeglast í verði á 

verðbréfum.  Í veiku útgáfunni endurspeglar verð upplýsingar sem 
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felast í fyrri verðhreyfingum, eins og umfang kaupa, fyrra verð og 

skammtímavexti. Í meðal útgáfunni endurspeglar verð allar 

opinberar upplýsingar og greiningar ársreikninga, meta 

framtíðarhorfur eða fjárstreymislíkön svara ekki kostnaði. Í mikið 

skilvirku útgáfunni endurspeglar verð allar upplýsingar jafnvel 

upplýsingar sem aðeins innherjar búa yfir. (Bodie, Kane og Marcus, 

2002, bls. 341-343). Íslenskur fjármálamarkaður er smár og velta er 

lítil þannig að flokka mætti hann sem veikan til meðalskilvirkan 

markað.  

Eignastýringu er hægt að skipta í tvennt annars vegar virk 

eignastýring og hins vegar hlutlaus eignastýring. Eignastýringar-

aðferð er meðal annars valin eftir trú á skilvirkni markaðarins. Virk 

eignastýring er aðferð þar sem leitast er við að ná betri ávöxtun en 

markaðir skila að meðaltali. Þetta er gert með því að velja úr 

fjárfestingamöguleikum með greiningum á fjárfestingakostum og 

velja úr eignir sem eru undirverðlagðar af markaðnum og ná þannig 

betri árangri í ávöxtun en markaðurinn. Hlutlaus eignastýring gerir 

ráð fyrir mikilli skilvirkni markaðarins og ekki sé hægt að ná betri 

árangri en markaðurinn þannig að það borgar sig ekki að eyða 

fjármunum í að afla sér upplýsingar um fjárfestingar.  Til lengri tíma 

litið borgar sig að fjárfesta í sneið af markaðinum í heild sem hægt 

er að gera með því að kaupa eignir sem endurspegla allan markaðinn 

(Bodie, Kane og Marcus, 2002, bls 349).  

Ef allir beittu hlutlausu eignastýringaraðferðinni er augljóst mál að 

skilvirkni markaðarins er ekki lengur til staðar. Aftur á móti fyrir 

margar og smáar upphæðir eins og iðgjöld í lífeyrissparnað gæti 

skilað sér til lengri tíma litið að velja aðferðir þar sem kostnaður er 

lægri. Kostnaður hefur mikil áhrif á ávöxtun þegar hann er tekin 

jafnt og þétt allan sparnaðartímann. Sjóðfélagar verða að gera upp 

við sig hvort þeir séu tilbúnir til að greiða meira fyrir dýrari 

greiningar sem vörsluaðilar beita. Algengt er að aðferðunum sé 
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blandað saman í sjóðnum þannig að hluti sé stjórnaður með virkri 

eignastýringu. 

3.3 Eignasamsetning safnanna 

Eitt af því mikilvægasta sem huga þarf að við val á vörsluaðila og 

sparnaðarleið er eignasamsetning. Rannsókn Brinson, Hood og 

Beehower (1991) sýndi að ákvörðun um eignasamsetningu ráði að 

stórum hluta mismun á ávöxtun á milli sjóða. Eignasamsetning sem 

hentar hverjum og einum fer síðan eftir áhættuþoli hans.  

Þegar til lengri tíma er litið hefur reynslan sýnt að jafnaði að 

fjárfesting í hlutabréfum sé arðsamari en fjárfesting í skuldabréfum. 

Ávöxtun hlutabréfa myndast annars vegar með arðgreiðslum af 

hlutabréfaeigninni og hins vegar með breytingu á gengi hlutabréfa. 

Aftur á móti er fjárfesting í hlutabréfum talin vera áhættumeiri en 

fjárfesting í skuldabréfum. Áhættan er fólgin í því að verð hlutabréfa 

er háð meiri sveiflum en verð skuldabréfa (Bodie, Kane og Marcus, 

2002, bls. 184). Hægt er að lágmarka þessa áhættu með dreifðu 

eignasafni. Þannig er hægt að mynda safn með ólíkum 

atvinnugreinum og félögum og dreifa þannig áhættu. Eins og fram 

hefur komið er markaðsáhætta þó alltaf til staðar sem er tengd 

almennum breytingum á vöxtum, gengi gjaldmiðla, pólitískri 

áhættu, efnahagshorfum og fleira. Eignasamsetning sparnaðarleiða 

er mismunandi allt frá því að vera 100% hlutabréf í að vera 100 % 

skuldabréf eða verðtryggður innlánsreikningur.  
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Mynd 3: Ávöxtun og eignasamsetning.  

(Lífeyrissjóður starfsmanna ríkisins, 2004a) 

Myndin hér að ofan sýnir hæstu, lægstu og meðalnafnávöxtun 

sparnaðarleiða síðast liðin 8 ár. Af henni má sjá hvað ávöxtun í 

hlutabréfum getur sveiflast mikið á milli ára á meðan mun minni 

sveiflur eru á sjóðum með meira vægi skuldabréfa og enn minni á 

innlánsreikningi. Eins og sést er mikill munur á ávöxtun og áhættu 

eftir eignasamsetningu. Til að gera frammistöðu sjóðanna saman-

burðarhæfa hvað varðar áhættu þarf því að skipta þeim niður eftir 

eignasamsetningu þar sem ólíkar samsetningar verðbréfa bera 

mismunandi áhættu.  

3.4 Fjárfestingastefna 

Eins og fram hefur komið þarf árangur í fortíð ekki að endurspegla 

árangur í framtíð. Mikilvægt er að eftirlaunasparnaðarsjóðir setji sér 

skýra fjárfestingastefnu og breyti lítið út frá henni til þess að gefa 

sjóðfélögum tækifæri til að hafa áhrif á eigin ávöxtun og velja 

áhættuflokk eftir eigin þolmörkum. Fjárfestingastefna segir til um 

hvert viðmiðunarhlutfall hvers verðbréfaflokks fyrir sig er innan 

sjóðsins. Mismunandi er hversu rúmar fjárfestingastefnur eru hjá 

sjóðunum, allt frá 0% vikmörkum í  40% vikmörk í hverjum 
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verðbréfaflokki. Séreignasjóðir eru bundnir lögum í 

fjárfestingastefnu sinni, þrátt fyrir það er svigrúm til að bjóða upp á 

mismunandi samsetningu eigna. Nokkrir lífeyrissjóðir ná niður 

kostnaði með því að ávaxta séreignasjóð samhliða 

samtryggingasjóði og fá þannig betri kjör. Með því eru þeir aftur á 

móti að binda sig við sameiginlega fjárfestingastefnu sem hentar 

ekki öllum sjóðsfélögum.  

Ávöxtun verðbréfa er sveiflukennd og þegar niðursveifla er á 

markaði er ástæðulaust að örvænta þar sem reynslan hefur sýnt að 

uppsveifla fylgir í kjölfarið. Lífeyrissjóðir eru langtímafjárfestar og 

gera sér því grein fyrir að miklar óþarfa eignabreytingar eru 

ástæðulausar. Þegar langtímasparnaður er annars vegar er 

verðlækkanir ekki slæmar fréttir þá fær sjóðfélagi fleiri einingar 

fyrir iðgjöldin en fyrir lækkunina. Ef ekki annað kemur til er 

ástæðulaust að skipta um fjárfestingastefnu eða vörsluaðila vegna 

tímabundinnar niðursveiflu. Algeng mistök sem fjárfestar gera er að 

kaupa þegar verð er hátt og selja þegar það er lágt.  

Fjöldi vörsluaðila býður upp á fleiri en eina sparnaðarleið með 

mismunandi fjárfestingastefnu. Sjóðsfélagar geta valið um 

svokallaðar ævileiðir hjá mörgum þeirra þar sem sjóður flyst 

sjálfkrafa á milli sparnaðarleiða eftir aldri. Þannig þarf sjóðfélagi 

ekki að hafa áhyggjur af því að gleyma að færa sjóðinn á milli leiða 

þegar hann getur síst tekið áhættu með sjóð sinn eins og þegar hann 

er byrjaður að fá greitt úr sjóðnum og von er á niðursveiflu.  
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3.5 Kostnaður 

Kostnaður sjóðfélaga vegna viðbótarsparnaðar skiptist niður í tvo 

flokka annars vegar rekstrarkostnaður og hins vegar veltukostnaður.  

Rekstrarkostnaður: 

• Umsýslulaun, er kostnaður sem dregst frá árlega og er fyrir 

að reka verðbréfa- eða lífeyrissjóð. Getur verið allt að 2%. 

• Eignastýringarkostnaður, kostnaður sem greiddur er fyrir 

eignastýringu. Fjármálafyrirtæki taka þennan kostnað af 

ávöxtun og er hann því ekki alltaf sýnilegur. Þar sem búið er 

að taka hann áður en ávöxtun er sett inn á reikning 

sjóðsfélaga.  

• Þóknun fyrir fjárvörslu. Þóknun sem verðbréfafyrirtæki 

taka fyrir að geyma verðbréf á fjárvörslureikning eða 

vörslureikning. Þessi þóknun er annað hvort hlutfall af 

eignum í vörslu eða föst fjárhæð. 

• Innheimtukostnaður. Innheimtukostnaður við greiðslu 

skuldabréfa, oftast greiddur af greiðanda en í einhverjum 

tilfellum eins og með ríkisskuldabréf lendir það á kröfuhafa. 

Þetta er yfirleitt föst upphæð við hvern gjalddaga.   

Veltukostnaður: 

• Upphafskostnaður. Þetta er kostnaður við að stofna til 

samningar. Hjá einhverjum aðilum getur þetta verið allt að 

iðgjald í 8 mánuði. 

• Upphafsgjald / gengismunur. Hér er verið að tala um 

kostnað sem myndast við að kaupa einingar í 

verðbréfasjóðum. Þetta er breytilegt á milli sjóða og getur 

verið frá 0,5% - 5%. Algengt er að það sé 2%. 

• Sölulaun. Þetta er þóknun sem vörsluaðili greiðir til 

fjármálafyrirtækis fyrir að kaupa eða selja verðbréf. 
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• Flutningskostnaður. Þetta er kostnaður sem vörsluaðili 

innheimtir fyrir að flytja inneign til annars vörsluaðila. 

Vörsluaðili sem sjóðsfélagi fer til ber þennan kostnað í 

flestum tilfellum, en kostnaður við flutning hefur áhrif á 

heildarkostnað sjóðsins. Flutningskostnaður getur verið föst 

upphæð eða hlutfall af inneign. Mjög algengt er að 

vörsluaðilar taki 1%. Skrifstofustjóra Lífeyrissjóðs 

Norðurlands, Bjarni H. Helgason (munnleg heimild 29. apríl 

2004) telur að mjög óalgengt sé að sjóðsfélagar flytji inneign 

sína til annars vörsluaðila þannig að hann metur 

flutningskostnað óverulegan og hafi lítil áhrif á 

heildarkostnað sjóðsins. Vörsluaðilar ráða sjálfir hvort 

flutningur sé leyfður til annarra vörsluaðila en ef það er leyft 

kemur það fram í samþykktum sjóðsins (Alþingi Íslands, 

1998). Flestir vörsluaðilar eru með ákvæði um að samningur 

sé uppsegjanlegur með sex mánaða fyrirvara og flytja megi 

sjóð til annars vörsluaðila gegn gjaldi. Yfirleitt er ekki tekinn 

kostnaður fyrir að flytja á milli sparnaðarleiða hjá sama 

vörsluaðila. 

• Úttektarkostnaður. Kostnaður sem greiddur er fyrir að taka 

út eða innleysa sparnað. Yfirleitt taka vörsluaðilar ekki 

kostnað við úttekt.  

Í flestum tilfellum falla ekki allir þessir kostnaðarliðir til hjá 

vörsluaðilum. Kostnaður virðist vera lítill sem enginn hjá sumum 

sjóðum en athuga þarf þá að ekki eru allir kostnaðarliðir sýnilegir og 

dragast af ávöxtun án þess að það koma fram í ársreikningi 

sjóðanna. 
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3.6 Samantekt 

Skoðaðar hafa verið helstu kenningar um samspil ávöxtunar og 

áhættu og hversu mikilvæg eignasamsetning og fjárfestingastefnur 

sjóðanna eru. Helstu niðurstöður eru að það er engin frír 

hádegisverður í viðskiptalífinu. Þær leiðir sem gefa hærri vænta 

ávöxtun eru óumdeilanlega áhættumeiri og í eðli sínu er það þess 

vegna sem ávöxtunarkrafa þeirra er hærri. Til að hægt sé að bera 

saman ávöxtun þarf að skipta sparnaðarleiðum í flokka eftir áhættu. 

Skilvirkni markaðarins hefur mikið að segja um val á eignastýringu 

og launþegi verður að velja þá vörsluaðila sem nota aðferðir sem 

hann telur að skili sér í ávöxtun. Í næsta kafla verður farið nánar í 

hinar ýmsu sparnaðarleiðir sem hægt er að velja og hugsanlegur 

kostnaður hverrar fyrir sig skoðaður.  
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4 Ávöxtunarleiðir og kostnaður 

Leiðir sem hægt er að velja til að ávaxta lífeyrissparnað eru 

eftirfarandi: séreignasjóðir, verðbréfasjóðir, innlánsreikningar, 

fjárvarsla og lífeyrissjóðir. Fjallað verður um helstu eiginleika þeirra 

og skoðaður verður kostnaður hverjar fyrir sig.  

4.1 Séreignasjóðir 

Einkenni séreignasjóða er að hver sjóðfélagi á sinn eigin reikning og 

hann og afkomendur hans fá greitt úr sjóðnum það sem nemur 

iðgjaldi og þeirri ávöxtun sem það hefur borið. Í raun er 

séreignasjóður ekki ólíkur verðbréfasjóði eða verðbréfaeign, gerður 

er samningur við banka, lífeyrissjóð eða tryggingafélag um að taka 

við iðgjöldum og fjárfesta í fyrirfram ákveðinni eignasamsetningu. 

Séreignadeildir eru starfræktar hjá mörgum lífeyrissjóðum og 

nokkrum líftryggingafélögum og taka þær við viðbótariðgjöldum 

sjóðfélaga. Hjá nokkrum lífeyrissjóðum er heimild fyrir að 

sjóðfélagar greiða hluta lágmarksiðgjalds (10%) í séreignarsjóð. Í 

þeim tilfellum sem lágmarksiðgjald er greitt í séreignasjóð nefnist 

það bundin séreign eða skilyrtur séreignasparnaður og er bundin þar 

til hann á að greiða lágmarksellilífeyri.  

Tvær leiðir eru notaðar til að reikna út eign hvers og eins. Annars 

vegar er það með einingarfyrirkomulagi sem flestir sjóðir nota og 

hins vegar með því að reikna ávöxtun eftir á og deila henni út 

hlutfallslega eftir inneign og tíma. Heimildir séreignasjóða til 

fjárfestinga eru þær sömu og lífeyrissjóða.  

Kostnaður sem séreignasjóðir bera eru rekstrarkostnaður og 

eignastýringarkostnaður. Hjá þeim sem eru með séreignasjóði í 

vörslu annarra rekstraraðila er rekstrarkostnaður gefinn upp sem 

umsýslulaun og yfirleitt miðaður við meðaleignir. 

Eignastýringakostnaður er stundum innifalinn í umsýslulaunum en 
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ekki alltaf. Rekstrarkostnaður séreignasjóða hjá lífeyrissjóðum er 

haldin aðskilin frá öðrum rekstri sjóðsins og kemur fram í 

ársreikningum. Allur kostnaður kemur þó ekki fram í ársreikningum 

til dæmis ef hluti séreignar er í sjóðum eða fjárvörslu hjá 

eignastýringarfyrirtæki. Þá er kostnaður í mörgum tilvikum tekinn af 

ávöxtun áður en hún er bókfærð og kemur ekki fram sem kostnaður 

hjá viðkomandi deild eða sjóði (Gunnar Baldvinsson, 2004). 

Flutningskostnaður er hjá flestum sjóðunum og algengast er að hann 

sé eitt prósent. Sjóðfélögum er í flestum samningum ráðlagt að flytja 

ekki eign sín á milli sjóða til að koma í veg fyrir aukakostnað. 

Upphafskostnaður er enginn hjá séreignasjóðum í vörslu 

lífeyrissjóða en hjá séreignasjóðinum Vista fara fyrstu 8 mánuðir í 

upphafskostnað.  

4.2 Verðbréfasjóðir 

Verðbréfaviðskipti eru tiltölulega dýr þar af leiðandi er talið hentugt 

að setja jafnar mánaðargreiðslur í sjóði sem í skjóli stærðar nær betri 

kjörum en einstaklingurinn. Lífeyrissjóðir og verðbréfasjóðir njóta 

oft á tíðum sérkjara. Megintilgangur verðbréfasjóða er samnýting 

eigna þannig að smærri fjárfestar njóti sömu stærðarhagkvæmni og 

stórir fjárfestar, sem greiða hlutfallslega minna miðað við eignir í 

þóknun og umsjónarlaun en smærri fjárfestar (Bodie, Kane og 

Marcus, 2002, bls 104).  

Iðgjöld sjóðfélaga í verðbréfasjóði umreiknast í hlutdeildarskírteini. 

Innlausnarvirði hlutadeildarskírteina verðbréfasjóða er markaðsvirði 

samanlagðra eigna að frádregnum skuldum og áföllnum eða 

reiknuðum opinberum gjöldum sem er deild niður á heildarfjölda 

útgefinna og óinnleystra hlutdeildarskírteina (Alþingi Íslands, 

2003d). Verðbréfasjóðir hafa ekki eins strangar heimildir til 

fjárfestinga og séreignasjóðir. Verðbréfasjóðir geta verið 100% 

hlutabréfasjóðir eða 100% skuldabréfasjóðir og allt þar á milli. 
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Eignir verðbréfasjóða í óskráðum félögum mega ekki fara yfir 10% 

af heildareign sjóðsins.  

Bodie, Kane og Marcus (2002, bls. 111-113) skipta kostnaði vegna 

fjárfestinga í verðbréfasjóðum í fjóra flokka, þóknun við kaup 

(Front end load), þóknun við sölu (back end load), rekstrarkostnaður 

og árleg umsjónarlaun (12b-1 charges). Kaupgengi er gengið sem 

fyrirtækin eru tilbúin til að kaupa hlutdeildarskírteini á en sölugengi 

er söluverð þeirra. Kostnaður þessi er kallaður upphafsgjald eða 

gengismunur. Þeim mun hærri sem þessi munur er þeim mun lengri 

tíma má gera ráð fyrir að verði að eiga hlutdeildarskírteinin til að 

tapa ekki. Yfirleitt er hærri gengismunur á hlutabréfasjóðum en 

skuldabréfasjóðum (Gunnar Baldvinsson, 2004, bls 143). Í 

verðbréfasjóðum er oftast tekin árleg umsjónarlaun sem eru misjöfn 

á milli sjóða.  

4.3 Innlánsreikningar 

Bankar og sparisjóðir bjóða upp á að Vs sé lagður inn á verðtryggða 

og óverðtryggða innlánsreikninga. Kostir þeirra eru að ekki eru 

tekin nein þjónustugjöld, innlausnargjöld eða aðrar þóknanir. 

Raunvextir á þeim í dag eru um 6%. Vextir á reikningunum eru 

hæstu innlánsvextir sem hver og einn banki eða sparisjóður býður 

upp á að hverju sinni. Helsta áhætta tengd innlánsreikningum er 

sveiflur á innlánsvöxtum banka og sparisjóða og mótaðilaáhætta.  

4.4 Fjárvarsla 

Hægt er að vera með séreignasparnað á fjárvörslureikning hjá 

verðbréfafyrirtækjum. Viðkomandi velur þá sjálfur í hvaða 

verðbréfasjóðum hann fjárfestir og hvort hluti fer á innlánsreikning. 

Fjárvörslureikninga fyrir viðbótarsparnað er aðeins hægt að vera 

með hjá verðbréfafyrirtækjum sem fengið hafa samþykki hjá 

fjármálaráðuneytinu fyrir að taka við viðbótarsparnaði.  
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Íslandsbanki býður sjóðfélögum að greiða viðbótarlífeyrisiðgjöld 

inn á sérstaka fjárvörslureikninga sem bera yfirheitið Sérreikningur. 

Innan Sérreiknings geta sjóðfélagar valið á milli nokkurra 

verðbréfasjóða hjá Íslandsbanka og/eða bundins innlánsreiknings. 

Eigendur Sérreiknings geta valið einstaka sjóði eða blandað þeim. 

Þannig getur hver og einn valið þá eignasamsetningu sem hentar, til 

dæmis haft 100% sparnaðar í innlendum eða erlendum hlutabréfum 

(Íslandsbanki hf., 2004). Hugsanlegur kostnaður vegna þessarar 

aðferðar við sparnað er sá sami og af fjárfestingum í 

verðbréfasjóðum auk þóknunar vegna fjárvörslu.   

4.5 Samtryggingarsjóður lífeyrissjóða 

Hjá nokkrum lífeyrissjóðum er Vs ávaxtaður samhliða sjóði 

samtryggingadeildar. Vegna stærðarhagkvæmni er þannig hægt að 

ná niður rekstrarkostnaði og gera betri samninga við 

verðbréfafyrirtæki um fjárfestingagjöld. Haldið er utan um séreign 

hvers og eins líkt og í séreignasjóðum og hlutfall rekstrarkostnaðar 

og fjárfestingakostnaðar er sá sami og samtryggingardeildar. 

Ókostur við þessa sparnaðarleið er að valkostir eru engir og hentar 

þessi leið þar af leiðandi ekki öllum sjóðfélögum. Einhverjir eru 

tilbúnir til að taka meiri áhættu vegna langs tíma og aðrir vilja hafa 

inneign sína með tiltölulega stöðugri ávöxtun á innlánsreikningi.  
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5 Forsendur athugunar 

Í þessum kafla verður fjallað um aðferðir notaðar við athugun. Gerð 

verður grein fyrir vali á þátttakendum og mælitæki athugunar kynnt. 

Ennfremur verður fjallað um áreiðanleika og réttmæti mælitækja og 

gagnasöfnun.  

Athugun er gerð á ávöxtun og kostnaði Vs hjá lífeyrissjóðum og 

fjármálafyrirtækjum. Tekið verður fimm ára tímabil frá byrjun 

janúar 1999 til endaðan desember 2003 og samanburður gerður á 

milli sjóða. Alls voru 51 starfandi lífeyrissjóðir í landinu í lok árs 

2002 (Fjármálaeftirlitið, 2003). Þeir eru ekki allir að bjóða upp á 

ávöxtun á viðbótarlífeyrissparnaði en margir sem gera það ekki eru 

með samninga við fjármálafyrirtæki um umsjón Vs fyrir sjóðfélaga. 

Vörsluaðilar er bjóða upp á séreignasparnað eru fjölmargir og eru 

lífeyrissjóðir þar stærsti hópurinn. Ekki vannst tími til að taka alla 

fyrir en leitast var við að skoða stærstu vörsluaðilana í hverjum 

flokki.  

Vörsluaðilar sem teknir eru fyrir í athugun þessari er skipt niður í 

eftirfarandi fimm flokka: 

1. Lífeyrissjóðir með eigin séreignasjóði/deildir. 

2. Lífeyrissjóðir með séreignasjóði í vörslu fjármálafyrirtækja. 

3. Bankar og sparisjóðir er bjóða upp á innlánsreikninga. 

4. Fjármálafyrirtæki er bjóða sjálf upp á ávöxtun Vs 

5. Líftryggingafélög 

Eftirfarandi vörsluaðilar voru skoðaðir í athugun og sparnaðarleiðir 

þeirra.  

1. Lífeyrissjóðir með eigin séreignasjóði eða deildir. 

Lífeyrissjóðurinn Framsýn, Lífeyrissjóður verslunarmanna, 

Lífeyrissjóður starfsmanna ríkisins, Sameinaði lífeyrissjóðurinn, 

Samvinnulífeyrissjóðurinn, Lífeyrissjóður Norðurlands og 

Lífeyrissjóðurinn Lífiðn.  
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2. Lífeyrissjóðir með séreignasjóði í vörslu fjármálafyrirtækja. 

Almenni lífeyrissjóðurinn í vörslu Íslandsbanka, Séreignadeild 

Frjálsa lífeyrissjóðsins í vörslu KB-banka, Séreignasjóður 

Austurlands í vörslu KB-banka, Séreignadeild Lífeyrissjóðs 

sjómanna í vörslu KB-banka, Séreignadeild Lífeyrissjóðs 

starfsmanna sveitarfélaga í vörslu KB-banka, Íslenski 

lífeyrissjóðurinn í vörslu Landsbankans, Lífeyrissjóðurinn Lífiðn og 

Sameinaði lífeyrissjóðurinn, leið 3 - 10 í vörslu Virðingar.  

3. Bankar og Sparisjóðir er bjóða upp á innlánsreikninga. 

KB-banki hf, Íslandsbanki hf, Landsbanki Íslands hf og  

sparisjóðir í Sambandi íslenskra sparisjóða. 

4. Fjármálafyrirtæki er bjóða sjálf upp á ávöxtun Vs 

Virðing hf., KB-banki hf, Íslandsbanki hf. og Landsbanki Íslands hf. 

5. Líftryggingarfélög 

Sameinaða líftryggingarfélagið hf. (Samlíf) og Allianz Ísland hf. 

Frekari upplýsingar um sparnaðarleiðir vörsluaðila eru í viðauka 2. 

Það sem hafa ber í huga þegar samanburður er gerður á ávöxtun er 

eignasamsetningin. Eignasamsetning ræður mestu um ávöxtun og 

allur samanburður án upplýsinga um hana er marklaus. Þess vegna 

er byrjað að flokka leiðirnar eftir samsetningu þannig að 

samanburðarhæft megi teljast. Nákvæm eignasamsetning er 

breytileg innan sjóðanna og er því fjárfestingastefna sjóðanna höfð 

til hliðsjónar. Flokkarnir eru eftirfarandi: 

• Innlánsreikningar 

• Hlutabréf 0-20% (skuldabréfasjóðir eru einnig innan 
flokksins). 

• Hlutabréf 21-45% 

• Hlutabréf 46-60% 

• Hlutabréf 61-80% 

• Hlutabréf 81-100%, (hlutabréfasjóðir eru einnig innan 
flokksins).  

Mismunandi uppgjörsaðferðir hafa mikið að segja um hreina 

raunávöxtun sjóðanna ef skoðaður er stuttur tími en til lengri tíma 
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litið jafnast það út. Yfir 70% af eignum lífeyrissjóða eru í 

innlendum skuldabréfum og stór hlut þessara skuldabréfa er með 

föstum vöxtum. Samkvæmt ársreikningareglum lífeyrissjóða meta 

þeir flestir skuldabréf miðað við kaupverð en hlutdeildarskírteini 

verðbréfasjóða og skráð hlutabréf á markaðsverði (Fjármálaeftirlitið, 

2003). Verðmæti skuldabréfa með föstum vöxtum ræðst af 

ávöxtunarkröfu á markaðnum. Þegar skuldabréfin eru færð á 

kaupkröfu veldur það því að þrátt fyrir að markaðsverð skuldabréfa 

breytist verulega hefur það ekki áhrif á ávöxtun lífeyrissjóða nema 

skuldabréfin séu seld. Lífeyrissjóðirnir gera þetta þar sem að í eðli 

sínu eru þeir langtímafjárfestar og gera ráð fyrir að fá þá 

ávöxtunarkröfu á ári sem þeir kaupa á út líftíma bréfsins.  

Í stað þess að fjárfesta í skuldabréfum geta lífeyrissjóðir fjárfest í 

skuldabréfasjóðum sem gerðir eru upp á markaðsvirði og er yfirleitt 

hluti skuldabréfaeignar lífeyrissjóða þannig. Þegar vextir lækka og 

valda hárri raunávöxtun á skuldabréfum mun hærri ávöxtun sjást þar 

sem skuldabréf eru gerð upp á markaðsvirði en þar sem þau eru gerð 

upp á kaupkröfu.  



33  

Sveiflur ávöxtunarkröfu 40 ára húsbréfs
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Mynd 4: Ávöxtunarkrafa 40 ára húsbréfs 

 (Seðlabanki Íslands, 2004) 

Ávöxtunarkrafa á fjármagnsmarkaði hefur verið sveiflukennd 

undanfarin fimm ár. Hér á ofan má sjá ávöxtunarkröfu 40 ára 

húsbréfs. Ávöxtunarkrafa var lág 1999, fór hækkandi 2000, var há 

2001 og 2002 en fór lækkandi seinni hluta árs 2002 og enn meiri 

lækkun 2003 en alltaf með stöðugu flökti innan ársins. Út frá þessu 

má álykta að sjóðir með hátt vægi skuldabréfa í eignasafninu sýnir 

hærri ávöxtun þegar ávöxtunarkrafa er lægri en við kaup ef gert er 

upp á markaðsvirði en sjóður með svipað vægi skuldabréfa sem 

kaupir samskonar skuldabréf á sama tíma og gerir upp á kaupkröfu. 

Til lengri tíma litið jafnast þetta út og skiptir ekki máli í 

heildarávöxtun. Þetta getur þó orsakað að erfitt er að bera ávöxtun 

sjóðanna saman á ákveðnum tímapunktum.  

Það verður ekki farið í að greina nákvæmlega uppgjörsaðferðir og 

bókhald sjóðanna og því er settur almennur fyrirvari á samanburði á 

ávöxtun vegna ólíkra uppgjörsaðferða. 

Kostnaði er skipt niður í flokka og samanburður gerður á milli sjóða 

árin 2003 og 2002. Einhverjir sjóðir hafa ekki skilað af sér 

ársreikningum fyrir 2003 og er því notast við kostnaðartölur fyrir 
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árið 2002 í þeim tilfellum. Gögn liggja fyrir hjá sjóðunum um 

ávöxtun síðustu ára var því aflað þeirra beint frá viðkomandi 

aðilum, úr ársreikningum og á heimasíðum þeirra. Til þess að halda 

kostnaði í lágmarki við athugun þessa var leitast við að nota 

ofangreinda miðla, notaður var tölvupóstur í stað símhringinga 

þegar ekki var hægt að fá upplýsingar á heimasíðum eða annars 

staðar. Þessi aðferð takmarkar upplýsingar sem hægt var að afla þar 

sem misjafnt var hversu öflugir starfsmenn voru að svara 

fyrirspurnum í gegnum tölvupóst. Hjá einhverjum vörsluaðilum 

barst svar við fyrirspurn samdægurs eða mjög skjótt en hjá öðrum 

þrátt fyrir ítrekanir og leitað væri til yfirmanna barst eingöngu svar 

um að viðkomandi þurfi að gefa sér tíma til að svara fyrirspurn en 

ekkert varð úr því.  

Í samanburði á sjóðunum verður notuð hrein raunávöxtun sjóðanna. 

Í þeim tilfellum sem sjóðir birta nafnávöxtun var hún umreiknuð í 

raunávöxtun og er aðferð við það lýst hér á eftir.  

Söguleg ávöxtun er reiknuð í séreignasjóðum sem reikna ekki gengi 

mánaðarlega eftirfarandi:  

i = (2 (F – K)) / (A + B – (F – K)) 

i = Ávöxtun  

F = Fjárfestingartekjur – verðbreytingafærsla – fjárfestingargjöld 

K = Rekstrarkostnaður + önnur gjöld – aðrar tekjur 

A = Hrein eign í ársbyrjun 

B = Hrein eign í árslok 

Hrein raunávöxtun er reiknuð sem  

r = ((1 + i) / (1 + j))-1  

j = breyting á vísitölu neysluverðs á árinu.  
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Hækkun á neysluverðsvísitölu er notuð við útreikninga á 

raunávöxtun þar sem nafnávöxtun er gefin.  

Hækkun neysluverðsvísitölu  

Desember 2003 230 Hækkun 2003 er 230/223,9 = 2,72% 
Desember 2002 223,9  Hækkun 2002 er 223,9/219,5 = 2% 
Desember 2001 219,5  Hækkun 2001 er 219,5/202,1 = 8,61% 
Desember 2000 202,1  Hækkun 2000 er 202,1/194 = 4,175% 
Desember 1999 194  Hækkun 1999 er 194/183,7 = 5,61%  
Desember 1998 183,7 

(Hagstofa Íslands, 2004) 

Hjá þeim sjóðum sem reikna daglegt gengi eigna er hrein 

raunávöxtun reiknuð samkvæmt eftirfarandi formúlu: 

r = ((1 + i) / (1 + j))-1 

i = breytingu á gengi sjóðsins á árinu. 

j = breyting á vísitölu neysluverðs á árinu 

Búið er að draga allan kostnað frá ávöxtunartölu sjóðanna sem 

reikna eftir daglegu gengi þegar sett er inn í formúluna.  

Meðalávöxtun síðustu ára miðast við vísitölu neysluverðs og hreina 

raunávöxtun. nn 1 2 3 nR = (1 + r ) (1 + r ) (1 + r )..... (1 + r ) - 1

Gildi meðaltals er háð því að um sambærilegar tölur sé að ræða og 

geta til dæmis mismunandi uppgjörsaðferðir á milli mánaða skekkt 

meðaltalið. Almennur fyrirvara er gerður á þessari kennitölu þar sem 

ekki hefur verið kannaðar mismunandi uppgjörsaðferðir á milli ára. 

Athugun þessi gefur ekki tölfræðilega marktæka niðurstöðu vegna 

þess hversu stutt tímabilið er frá því að sparnaður hófst og einnig er 

fjöldi sjóða ekki nægilegur.  
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6 Athugun 

6.1 Samanburður á ávöxtun og kostnaði allra sjóða. 

6.1.1 Samanburður á kostnaði 

Kostnaður er skoðaður fyrir árið 2003 og hjá þeim sjóðum sem ekki 

hafa lokið ársuppgjöri er kostnaður fyrir árið 2002. 

Rekstrar-
kostnaður og 

fjármagnsgjöld % 
af eignum

Flutnings-
kostnaður

Séreignadeild Framsýnar 1,00% 1,50%
Lífeyrissjóður stm ríkisins 0,17% 1%
Séreignadeild sameinaða lífeyrissj. 0,32% 1%
og Lífiðnar 0,32% 1%
Lífeyrissjóður Norðurlands 0,50% 1,5%
Séreignadeild lífsj. verslunarmanna 0,08% 1%
Séreignadeild samvinnulífeyrissj. 0,40%* 1%
* kostnaður 2002

Kostnaður sjóðanna. 

Séreignasjóðir hjá 
lífeyrissjóðum

 

Tafla_ 1: Kostnaður séreignadeilda hjá lífeyrissjóðum. 

Af töflunni má sjá að verulegur munur er á kostnaði séreignadeilda. 

Lægsti kostnaðurinn er hjá séreignadeild Lífeyrissjóðs 

verslunarmanna 0,08% af heildareign í árslok og hæsti kostnaðurinn 

er hjá séreignadeild Lífeyrissjóðsins Framsýnar. Flutningskostnaður 

er hæstur hjá Lífeyrissjóði Norðurlands og Framsýn 1,5% en 

algengast er að flutningskostnaður sé 1%.  
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Umsýslu- eða 
rekstar-kostnaður 
og fjármagnsgjöld

Flutnings-
kostnaður eða 
gengismunur

Séreignadeild sameinaða lífeyrissj. 0,30% 0%
og Lífiðnar 0,25% 0%
Almenni lífeyrissjóðurinn 0,26% 1%
Frjálsi lífeyrissjóðurinn 0,40% 1%
Séreignasjóður Austurlands 0,40% 1%
Lífeyrissjóður stm sveitafélaga 0,00% 1%
Lífeyrissjóður sjómanna 0,30% 1%
Íslenski lífeyrissjóðurinn 0,62% 1%

Séreignasjóðir í vörslu 
fjármálafyrirtækja

Kostnaður sjóðanna. 

 

Tafla_ 2: Kostnaður séreignasjóða í vörslu fjármálafyrirtækja. 

Umsýslulaun eru á bilinu frá 0% til 0,62% hjá séreignasjóðum í 

vörslu fjármálafyrirtækja eins og sést af töflunni hér að ofan. 

Verulegur munur er því á kostnaði eftir vörsluaðilum. KB-banki er 

með Frjálsa, Séreignasjóð Austurlands, starfsmanna sveitafélaga og 

sjómanna. LSR og LSS fóru í samflot á sínum tíma um útboð meðal 

fjármálastofnana á allri umsýslu og rekstri séreignadeilda sinna. 

Kaupþing bauð þeim hagkvæmasta tilboðið og er það enn í gildi 

gagnvart séreignadeild LSS. Tilboðið hljóðaði upp á að kostnaður 

yrði ekki innheimtur heldur næði Kaupþing tekjum fyrir kostnaði 

sínum við rekstur deildarinnar í gegnum verðbréfaviðskipti S-

deildarinnar sem fara í gegnum bankann. Hversu mikill kostnaður er 

ekki ljóst en mælikvarði LSS hvort samstarfið gangi er sú ávöxtun 

sem sjóðfélagar fá (Gunnar Ingi Hjartarson, munnleg heimild 14. 

maí 2004). Séreignadeild starfsmanna ríkisins flutti úr vörslu 

Kaupþings í byrjun árs 2003 og hefur LSR sjálfur séð um vörslu 

séreignadeildar síðan þá. Ástæður fyrir flutningi er að sjóðurinn 

hefur ekki fyrr haft yfir að ráða tölvukerfi sem gerir þeim kleift að 

sinna allri þjónustu í tengslum við Vs (Ágústa H Gísladóttir, 

munnleg heimild 29. apríl 2004). 

Hæsti kostnaðurinn í þessum flokki er hjá Íslenska lífeyrissjóðnum 

sem er í vörslu Landsbankans. Almenni lífeyrissjóðurinn er í vörslu 

Íslandsbanka og Sameinaði og Lífiðn eru með sitt eigið 
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verðbréfafyrirtæki sem sér um hluta af sparnaðarleiðum þeirra (sjá 

frekari umfjöllun í viðauka 2). Gengismunur er enginn á sjóðum 

Lífiðnar og Sameinaða. Flutningskostnaður er 1% til annarra 

vörsluaðila hjá hinum sjóðunum. Hjá öllum vörsluaðilum sem 

skoðaðir voru er ekki tekin flutningskostnaður við að flytja á milli 

sparnaðarleiða hjá vörsluaðilanum sjálfum. Algengt er að boðið er 

upp á ævileiðir þar sem sjóðfélagi flytur á milli sparnaðarleiða 

sjálfkrafa eftir aldri.  

Umsýslu- eða 
rekstar-

kostnaður og 
fjármagnsgjöld

Flutnings-
kostnaður eða 
gengismunur

KB-banki, Lífeyrissauki 0,50% 1%
KB-banki, Vista 0,70% tap á lokabónus
Sparisjóðirnir, Lífsval, skuldabréfasjóðir 0,85% 1,5% flk, 0% g.m
Sparisjóðirnir, Lífsval, hlutabréfasjóðir 1,50% 1,5%flk, 0% g.m.
Landsbanki Global Equity Fund 1,50% 2%
ÍSB sjóður 1 1,10% 0,75%
ÍSB sjóður 5 0,90% 0,75%
ÍSB sjóður 7 0,90% 0,75%
ÍSB sjóður 9 0,70% 0%
ÍSB sjóður 11 0,70% 0,75%
ÍSB sjóður 6 1,60% 1,50%
ÍSB sjóður 10 1,60% 1,50%
ÍSB Heimssafn 1% 1,50%
ÍSB Fjármál 1,50% 1,50%
ÍSB Heilsa 1,50% 1,50%
ÍSB Tækni 1,50% 1,50%
ÍSB Lífsstíll 1,50% 1,50%

Fjármálafyrirtæki

Kostnaður sjóðanna. 

 

Tafla_ 3: Kostnaður Vs hjá fjármálafyrirtækjum. 

Á töflunni hér að ofan má sjá skiptingu kostnaðar á sparnaðarleiðum 

sem fjármálafyrirtæki bjóða upp á. Af þessum sjóðum er lægsti 

umsýslukostnaður í Lífeyrisauka KB-banka og þar á eftir eru sjóður 

9 og 11, peningamarkaðssjóður og löng skuldabréf, hjá 

Íslandsbanka. Umsýslukostnaður Lífeyrisaukans er 0,4% 2004 

þannig að kostnaður hefur lækkað eftir sameiningar. Kostnaður hjá 

Vista var 0,4% fyrir árið 2002 og hækkaði í 0,7% 2003 (Arnaldur 

Loftsson, munnleg heimild 4. maí 2004). Hæsti umsýslukostnaður er 

á sjóði 6 og 10, aðallistanum og úrvali innlendra hlutabréfa, hjá 

Íslandsbanka. Flutningskostnaður er enginn hjá Vista ef flutt er til 
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annarra vörsluaðila en í staðinn er tap á lokabónus. 

Upphafskostnaður er hjá Vista þannig að fyrstu átta mánuðirnir fara 

í umsýsluþóknun en fyrstu tveir mánuðirnir af þessum átta ávaxtast 

með séreign og eru greiddir út við lok sparnaðar ásamt lokabónus. 

Lokabónus er þríþættur: iðgjald fyrstu tvo mánuðina fara í 

lokabónus, til 58 ára aldurs og eftir 60 ára aldur greiðir KB-banki 

0,3% af heildareign í árslok í lokabónus og milli 58 ára til 60 ára er 

hlutdeild í umsýsluþóknun greidd í lokabónus. Lokabónus er því 

umtalsverður og nær vel upp í þann mismun á kostnaði sem er á 

Vista og öðrum sparnaðarleiðum ef sjóðfélagi hættir ekki sparnaði 

eða flytur inneign áður en samningstíma lýkur. Gengismunur er 

misjafn á milli sjóða en mun lægri í skuldabréfasjóðum en 

hlutabréfasjóðum. Hæsti gengismunur er á sjóða sjóði 

Landsbankans tvö prósent og lægsti gengismunur er núll prósent á 

peningamarkaðssjóði Íslandsbanka.  

Tvö líftryggingafélög eru einnig skoðuð, Allianz á Íslandi og 

Samlíf. Kostnaður hjá Allianz er 4% af hverri greiðslu og 

Sparisjóður Hafnarfjarðar tekur eina evru fyrir að flytja iðgjaldið til 

Þýskalands. Á móti þessum kostnaði kemur að greiddur er 

lokabónus 0,4% af heildareign í samningslok. Samlíf aftur á móti er 

að taka 0,5% af heildareign í árslok. Flutningskostnaður til annarra 

vörsluaðila er 1% hjá Samlíf en hjá Allianz er ekki 

flutningskostnaður en tap er á lokabónus.  

Þegar borinn er saman kostnaður hjá öllum sjóðum má sjá að mesti 

kostnaður er við að fjárfesta í hlutabréfasjóðum og minnsti 

kostnaður er hjá séreignadeild lífeyrissjóðs verslunarmanna, 

séreignadeild lífeyrissjóðs starfsmanna ríkisins og sveitafélaga. 

Tveir af þessum sjóðum er í vörslu lífeyrissjóða og einn er í vörslu 

fjármálafyrirtækis. Kostnaður Allianz fer eftir lengd 

sparnaðartímans ef hann er stuttur er kostnaðurinn mun hærri en hjá 

öðrum vörsluaðilum en ef sparnaður er í mjög langan tíma þá fer 

kostnaður að vera lægri en hjá vörsluaðilum sem taka árleg 
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umsjónarlaun (sjá útreikninga viðauka 4). Þegar gerðir eru 

samningar við fjármálafyrirtæki í krafti stærðar og til að ná 

viðskiptum virðast sjóðfélagar njóta góðs af hvað kostnað varðar. 

Það virðist ekki vera mikill munur á kostnaði hjá séreignasjóðum í 

vörslu lífeyrissjóðanna sjálfra eða fjármálafyrirtækja nema þegar 

sjóðfélagi er farinn að velja sjálfur í hvaða sjóðum hann er að 

fjárfesta eins og Íslandsbanki er að bjóða upp á. Á móti kemur að 

sjóðfélagi veit hver kostnaðurinn er nema fjárfest sé í sjóða sjóði.  

Hafa ber í huga að kostnaður er ekki allur sýnilegur og þegar sjóðir 

fjárfesta í verðbréfasjóðum bera þeir gengismun og 

umsýsluþóknanir sem ekki sjást af þessum tölum þar sem 

kostnaðurinn er dreginn af ávöxtun áður en ávöxtun er færð inn á 

séreign. Upplýsingar um kostnað í þessum kafla eru hafðar til 

hliðsjónar þegar farið er yfir ávöxtun sjóðanna.  

6.1.2 Innlánsreikningar 

Vörsluaðilar sem bjóða upp á innlánsreikninga sem skoðaðir voru 

eru KB-banki, Landsbankinn, Íslandsbanki og sparisjóðir hjá 

Sambandi íslenskra sparisjóða. Skoðaðar voru sex leiðir og ein af 

þeim er sameiginleg núna en það er hjá KB-banka þar sem 

Kaupþing og Búnaðarbanki sameinuðust á síðasta ári bjóða þeir upp 

á eitt sameiginlegt reikningsform.  
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Innlánsreikningar, meðalávöxtun
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Íslandsbanki hf

Sparisjóðirnir

Mynd 5: Meðalávöxtun innlánsreikninga 

Á töflunni hér á undan má sjá meðalávöxtun til tveggja ára 2002-

2003, til þriggja ára 2001-2003, til fjögurra ára 2000-2003 og að 

lokum til fimm ára 1999-2003. Meðalávöxtun hefur verið hæst á 

verðtryggða innlánsreikningi Landsbankans og lægst á óverðtryggða 

reikninginum þeirra. Ávöxtun 1999 - 2003 er 10,95% sem er rúmum 

4 prósentum hærri en ávöxtun lífeyrisreiknings sparisjóðanna. 

Áberandi er hve mikið lægri raunávöxtun er á óverðtryggða 

reikninginum hjá Landsbankanum, fimm ára raunávöxtun er 4,89% 

þegar verðtryggði reikningurinn er með 10,95% raunávöxtun. Í 

viðauka 1 má sjá nánar skiptingu ávöxtunar á milli ára. Enginn 

kostnaður er dreginn af ávöxtun á innlánsreikningum og er áhætta 

aðallega almenn markaðasáhætta.  
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6.1.3 Hlutabréf 0-20% 

Hlutabréf 0-20%, meðalávöxtun
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ÍSB Sjóður 11 - Löng skuldabréf
Samlíf, Sparnaðarleið 3
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Mynd 6: Hlutabréf 0-20%, meðalávöxtun 

Í flokkinum hlutabréf 0 – 20% eru 18 sparnaðarleiðir. Þrjár leiðir 

eru hjá lífeyrissjóðum, sex leiðir hjá séreignadeildum í vörslu 

fjármálafyrirtækja, sjö hjá fjármálafyrirtækjum sjálfum (þar af eru 

fimm skuldabréfasjóðir) og tvær hjá Tryggingafélögum. Hæsta 

ávöxtun er hjá Lífeyrissjóðnum Framsýn sem gerir upp skuldabréf á 

markaðsvirði og í þessum flokki er skuldabréf stærsti hluti 

eignasafnsins. Kostnaður Framsýnar er hæstur í flokki séreignasjóða 

hjá lífeyrissjóðum og séreignadeild Lífeyrissjóðs starfsmanna 

sveitafélaga sem er í vörslu KB-banka er að sýna lægsta kostnaðinn 

í þessum flokki. Allar ávöxtunartölur eru miðaðar við raunávöxtun 

nema hjá Allianz þar sem  ekki er búið að taka tillit til 

gengisbreytinga á Evru þar sem sjóðurinn er ávaxtaður í Þýskalandi 

(ekki vannst tími til að reikna út raunávöxtun vegna þess hversu 

seint gögn bárust).  
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6.1.4 Hlutabréf 21-45%  

Hlutabréf 21-45%, meðalávöxtun
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Mynd 7: Hlutabréf 21-45%, meðalávöxtun 

Í flokknum hlutabréf 21-45% eru 14 sparnaðarleiðir. Séreignadeildir 

hjá lífeyrissjóðum eru fyrstu sex sparnaðarleiðirnar, næstu fimm eru 

í séreignasjóðum í vörslu fjármálafyrirtækja og  að lokum þrjár hjá 

fjármálafyrirtækjum. Upplýsingar eru um fimm ára meðalávöxtun 

sjö leiða og er lífeyrissjóðurinn Framsýn með hæstu ávöxtunina. Há 

ávöxtun séreignadeildar Framsýnar má rekja til þess að mjög lítill 

hluti hlutabréfaeigna er í erlendum gjaldmiðlum á þeim árum sem 

neikvæð ávöxtun er þ.e.a.s. á árunum 2000-2002 (Lífeyrissjóðurinn 

Framsýn, 2004b). Lægst er fimm ára meðalávöxtun hjá lífeyrissjóði 

starfsmanna ríkisins sem var í vörslu Kaupþings þar til í byrjun árs 

2003. Séreignadeild LSR gerir upp skuldabréf á kaupkröfu og gæti 

það verið að hluta til skýring á miklum mun á ávöxtun Framsýnar 

og séreignadeildar LSR, ásamt mun á eignum í erlendum gjaldeyrir. 

Í þessum flokki er Séreignadeild Lífeyrissjóðsins Framsýnar með 

langhæstu ávöxtun og þrátt fyrir að kostnaður sé hærri en hjá 

mörgum af sjóðunum sem eru með lægri ávöxtun. Einna lægsta 

ávöxtun er á sjóðum í vörslu KB-banka sem eru Frjálsi 

lífeyrissjóðurinn, Séreignasjóður Austurlands, séreignadeild 

Lífeyrissjóðs starfsmanna sveitafélaga, séreignadeild Lífeyrissjóðs 

sjómanna, Lífeyrisaukinn og Vista. Sjóðir í vörslu KB-banka gera 
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allir upp skuldabréf með kaupkröfu nema Frjálsi lífeyrissjóðurinn 

fór að gera upp skuldabréf á markaðsvirði 2003.  

6.1.5 Hlutabréf 46-60% 

Hlutabréf 46-60%, meðalávöxtun
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Mynd 8: Hlutabréf 46-60%, meðalávöxtun 

Í flokknum hlutabréf 46-60% eru fjórar sparnaðarleiðir, 

Séreignadeild lífeyrissjóðs Norðurlands er í vörslu sjóðsins sjálfs, 

Almenni er séreignasjóður í vörslu Íslandsbanka og Íslenski 

lífeyrissjóðurinn er í vörslu Landsbankans, Samlíf er hjá 

tryggingafélaginu Sjóvá sem er að stærstum hluta í eigu 

Íslandsbanka. Í þessum flokki er hæsta ávöxtun á Safni 2 hjá 

séreignadeild Lífeyrissjóðs Norðurlands og lægst í Ævisafni 2 hjá 

Almenna. Safn 2 hjá Lífeyrissjóði Norðurlands er þrátt fyrir þetta 

með lægstu ávöxtun árið 2003 af þessum fjórum leiðum (sjá nánar 

viðauka 1). Uppgefinn kostnaður í þessum sparnaðarleiðum er lægri 

hjá Almenna eða 0,26% í umsýslukostnað en 0,5% í rekstrarkostnað 

og fjárfestingagjöld hjá Lífeyrissjóði Norðurlands. 
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6.1.6 Hlutabréf 61-80% 

Hlutabréf 61-80%, Meðalávöxtun
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Mynd 9: Hlutabréf 61-80%, meðalávöxtun 

Í flokknum hlutabréf 61-80% eru sjö leiðir skoðaðar. Ekki er 

sparnaðarleið í þessum flokki í vörslu lífeyrissjóðs heldur eru 

vörsluaðilar eingöngu fjármálafyrirtæki. Hæsta ávöxtun er hjá 

Samlíf en lægsta ávöxtun er tveggja ára ávöxtun hjá sjóðum í vörslu 

KB-banka. Lífsval 3 hjá sparisjóðunum er eina leiðin fyrir utan 

Samlíf sem er með jákvæða tveggja ára meðalávöxtun. Á árunum 

2000-2002 var ávöxtun á hlutabréfum neikvæð og er það að setja 

strik í reikninginn í flokkunum þar sem hlutabréf er stærsti 

eignahlutinn í sjóðunum.  
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6.1.7 Hlutabréf 81-100% 

Hlutabréf 81-100%, meðalávöxtun
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Mynd 10: Hlutabréf 81-100%, meðalávöxtun  

Í flokknum hlutabréf 81-100% eru fimm aðilar og tveir af þeim 

bjóða upp á hlutabréfasjóði sem hægt er að leggja Vs í, Íslandsbanki 

og Virðing er með verðbréfasjóði fyrir Sameinaða lífeyrissjóðinn og 

Lífiðn. Hægt er að sjá af þessum tölum að hærri meðalávöxtun er á 

innlendu sjóðunum en þeim erlendu síðustu ár báðir innlendu 

sjóðirnir hjá Íslandsbanka eru með jákvæða meðalávöxtun síðustu 

ára. Mjög miklar sveiflur eru á ávöxtun hlutabréfa (sjá hreina 

raunávöxtun sjóðanna í viðauka 1) í þessum flokki en fimm ára 

meðalávöxtun þeirra leiða sem hafa verið það lengi í boði eða 

upplýsingar eru um er neikvæð hjá öllum nema aðallista, sjóði 6 hjá 

Íslandsbanka.  

6.1.8 Tilgátupróf 

Þrátt fyrir að tilgátupróf gefi ómarktæka niðurstöðu vegna 

tímaþáttar og of fárra sparnaðarleiða í hverjum flokki var unnið 

tilgátupróf. Kannað var hvort tölfræðilegur munur væri á ávöxtun á 

viðbótarsparnaði hjá lífeyrissjóðum eða hjá fjármálafyrirtækjum. 

Sett var fram annars vegar tilgáta sem kölluð er H0 og segir að 

enginn munur sé á meðalávöxtun hjá sjóðunum og hins vegar sett 

fram tilgáta sem kölluð er H1 og leggur til að hærri meðalávöxtun sé 
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hjá sparnaðarleiðum hjá lífeyrissjóðum en leiðum hjá 

fjármálafyrirtækjum (útreikningar í viðauka 3). Þær leiðir sem voru 

með í tilgátuprófi var annars vegar hjá lífeyrissjóðum: framtíðarsýn 

1, séreignadeild Lífeyrissjóðs verslunarmanna, safn 1 hjá 

Lífeyrissjóði Norðurlands, séreignadeild Samvinnulífeyrissjóðsins 

og leið 1 hjá Sameinaðalífeyrissjóðnum og Lífiðn og hins vegar hjá 

fjármálafyrirtækjum: Frjálsi 1, leið 1 hjá séreignadeild LSS, leið 1 

hjá séreignadeild Lífeyrissjóðs sjómanna, Líf II hjá Íslenska 

lífeyrissjóðnum og Lífeyrisauki III hjá KB-banka.  

Niðurstaða tilgátuprófs er að H0 er ekki hafnað með 95% 

öryggismörkum og H1 er ekki samþykkt. Það er ekki hægt að sjá 

tölfræðilegan mun á ávöxtun hjá lífeyrissjóðum annars vegar og 

fjármálafyrirtækjum hins vegar.  

6.2 Tillögur 

Samanburður er mjög erfiður þar sem mismunandi uppgjörsaðferðir 

setja strik í reikninginn. Til þess að svara rannsóknarspurningu er 

nægilegt að skoða flokkana sem lífeyrissjóðir eru í en það eru          

0 -20% hlutabréf, 21-45% hlutabréf og 46-60% hlutabréf. Aðeins 

voru tvær leiðir sem hafa verið í vörslu lífeyrissjóða í úrtaki í 

flokknum 0-20% hlutabréf og ein í flokknum 46-60% hlutabréf.  

Samkvæmt tilgátuprófi á þriggja ára meðalávöxtun 2000-2003 á 

flokknum 21-45% hlutabréf er ekki hægt að sjá að tölfræðilegur 

munur sé á meðalávöxtun sjóða hjá lífeyrissjóðum annars vegar og 

hjá fjármálafyrirtækjum hins vegar.  

Ekki er hægt að sjá að samband sé á milli hárrar ávöxtunar og lágs 

kostnaðar og ekki er heldur hægt að sjá á þessum tölum að verulegur 

munur sé á kostnaði séreignasjóða hjá lífeyrissjóðum og 

séreignasjóða hjá fjármálafyrirtækjum. Sjóðurinn sem er með lægsta 

kostnaðinn það er lífeyrissjóður verslunarmanna er langt frá því að 

vera með hæstu ávöxtun í sínum flokki. Skýring á þessu getur verið 

mismunandi uppgjörsaðferðir og einnig er spurning um hversu 
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sýnilegir kostnaðarliðir eru. Ef séreignasjóðir eru að fjárfesta mikið í 

verðbréfasjóðum þá sést sá kostnaður ekki í ársreikningum 

viðkomandi sjóða og því er ekki hægt að fullyrði að kostnaður sé 

eitthvað lægri hjá þeim en verðbréfasjóðunum sjálfum. Þegar 

flokkarnir eru skoðaðir hver fyrir sig virðist ávöxtun þó vera hærri 

hjá lífeyrissjóðum og má þar nefna óvenju háa ávöxtun hjá 

lífeyrissjóðnum Framsýn.  
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7 Umræða 

VS er sparnaður sem auðvelt er að mæla með þar sem kostirnir eru 

ótvíræðir en hafa ber í huga að sparnaðurinn er bundinn til 60 ára 

aldurs og þar af leiðandi þarf hver og einn að gera það upp við sig 

hvort hann geti bundið sparifé svo lengi. Skynsamlegt er talið að 

koma sér upp öðrum varasjóði samhliða sem hægt er að grípa til 

þegar þurfa þykir.  

Fleira en kostnaður hefur áhrif á val vörsluaðila. Traust sjóðfélaga 

til vörsluaðila skiptir miklu máli. Aðgreining vörunnar með því að 

bjóða upp á betri þjónusta, aðgengilegri upplýsingar til sjóðfélaga 

og ráðgjöf skiptir einnig miklu máli. Fólk er tilbúið til að greiða 

fyrir slíka þjónustu ef hún er byggð á réttum upplýsingum og af 

hálfu vel upplýstra ráðgjafa.  

Til þess að dreifa áhættu og koma í veg fyrir flutningskostnað er 

hægt að setja viðbótarsparnað í vörslu fleiri en eins aðila. Þannig er 

hægt að borga hluta í séreignasjóð og hluta á innlánsreikning.  

Mikið hefur verið um sameiningu sjóðanna undanfarin ár. Séreigna-

lífeyrissjóðurinn og Frjálsi lífeyrissjóðurinn hafa báðir verið reknir 

af KB-banka og verða sameinaðir undir nafni Frjálsa lífeyrissjóðsins 

frá og með 1. apríl 2004. Með sameiningu við Frjálsa lífeyrissjóðinn 

næst mun meiri dreifing á örorku- og dánarhættu í tryggingadeild 

sjóðsins. Jafnframt lækkar hlutfallslegur kostnaður með stærri sjóði 

sem gera má ráð fyrir að skili sér í auknum lífeyrisréttindum 

sjóðfélaga til lengri tíma (KB-banki, 2004h).  

Mjög erfitt er að leggja mat á frammistöðu vissra sjóða vegna 

sameininga sem hafa verið miklar að undanförnu. Almenni 

lífeyrissjóðurinn hjá Íslandsbanka og Frjálsi lífeyrissjóðurinn hjá 

KB-banka eru meðal þeirra. Hagræðingar og lægri kostnaður sem á 

að fylgja getur breytt ýmsu. Misjafnlega erfitt var að nálgast 

upplýsingar um vissa sjóða og má því leggja mat á að þeir sjóðir 
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sem tregir eru til að gefa upplýsingar sé erfiðara að treysta fyrir 

sparnaði sínum. Önnur ástæða getur verið að starfsfólk sé orðið það 

fátt til að halda niður kostnaði að það einfaldlega annar ekki að 

svara fyrirspurnum frá öðrum en sjóðsfélögum. Það var þó ekki 

erfitt að fá upplýsingar frá öllum sjóðum má þar nefna að svör frá 

lífeyrissjóðinum Framsýn voru til fyrirmyndar og var svarað öllum 

fyrirspurnum jafnóðum. Einnig var starfsfólk Almenna 

lífeyrissjóðsins og Íslandsbanka mjög hjálplegt að veita upplýsingar 

og vefurinn er til fyrirmyndar hjá þeim. Einna erfiðast var að fá 

upplýsingar frá Allianz og eftir nokkrar ítrekanir og samband var 

haft við yfirmann bárust að endanum greinargóð svör. Ástæður voru 

sagðar mikið annríki hjá starfsfólki. Hugsanlegar orsakir annríkis 

starfsfólks getur verið vegna þess að nýttur er hver starfsmaður til 

fullnustu til að halda niður kostnaði eða skipulagsleysi. Ekki er 

ætlunin að leggja mat á það hér.  

Upplýsingar fengust ekki um kostnað í undirliggjandi eignum 

sjóðanna (þ.e. kostnaður verðbréfasjóða sem séreignasjóðirnir eiga 

í) áður en hann er tekin af ávöxtun nema hjá einum aðila, 

séreignadeild Lífeyrissjóðsins Framsýnar. Sameinaði lífeyris-

sjóðurinn (sjá viðauka 1) gaf þau svör að skýrsluhöfundur yrði að 

finna út úr því sjálfur og óljós svör bárust frá vörsluaðila það er að 

segja Virðingu þegar leitað var eftir upplýsingum hjá þeim (sjá 

nánar viðauka 1). Þegar náðist í réttu aðilana hjá KB-banka gekk vel 

að fá upplýsingar en miklar breytingar og hagræðingar hafa verið að 

undanförnu hjá þeim þannig að erfitt er að leggja mat á frammistöðu 

þar sem sparnaðarleiðir hafa verið í of stuttan tíma og hagræðingar-

aðgerðir eiga eftir að skila sér í frammistöðu. Fróðlegt væri því að 

skoða breytingar á ávöxtun hjá þeim eftir nokkur ár. Í krafti stærðar 

og samnýtingu greiningardeilda og annarra sérsviða innan 

fyrirtækisins ætti það að skila sér í bættum árangri nema slík vinna 

sé ekki að skila sér til sjóðsfélaga heldur í hærri hagnaði. Lækkun 

hefur verið á kostnaði í Lífeyrisauka KB-banka eftir sameiningu og 

má því draga þá ályktun að hagræðingar skili sér til sjóðsfélaga. 
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Niðurstaða. 

Töluverður frumskógur er hvað varðar leiðir sem hægt er að velja í 

viðbótarlífeyrissparnaði og úrvalið kemur til með að aukast ef hægt 

verður að setja viðbótarlífeyrissparnaður til erlendra vörsluaðila. Í 

athugun þessari er langt frá því að allir vörsluaðilar séu skoðaðir. 

Farið hefur verið yfir helstu atriði er skiptir máli við val á 

sparnaðarleið og sérstök áhersla verið lögð á kostnaðarþáttinn. 

Bornar voru saman ávöxtunartölur þar sem birt er raunávöxtun 

síðustu ára í viðauka en meðalávöxtun til tveggja, þriggja, fjögurra 

og fimm ára birt í skýrslunni sjálfri ásamt kostnaðartölum.  

Mikið hefur verið um sameiningu lífeyrissjóða að undanförnu og 

blikur eru á lofti um enn fleiri sameiningar á næstunni. Sameining 

lífeyrissjóðanna veitir sjóðunum tækifæri til að ná stærðar-

hagkvæmni og halda þannig niður kostnaði sem hækkar ávöxtun.  

Vegna laga um að halda beri kostnaði á milli deilda aðskildum sem 

kynnt voru í kafla tvö er það ólöglegt ef fjármálafyrirtæki eru að 

nýta sér aðrar deildir félagsins til að greiða kostnað þar á meðal 

rekstrarkostnað og kynningarkostnað vegna 

viðbótarlífeyrissparnaðar. Vegna stærðarhagkvæmni og þar sem 

mun fleiri sérfræðingar vinna hjá fjármálafyrirtækjum ná þeir eflaust 

að samnýta deildir eins og greiningardeild, markaðsdeild, 

innheimtudeild og fleiri sérhæfðar deildir innan fyrirtækisins. 

Fjármálafyrirtæki geta þannig boðið upp á betri þjónustu og haldið 

uppi mun öflugara markaðsstarfi sem minni lífeyrissjóðir ráða engan 

veginn við án þess að rekstrarkostnaður fari upp úr öllu valdi. Þetta 

getur verið að hluta til skýringin á því að ekki er meiri munur á 

kostnaði hjá fjármálafyrirtækjum og lífeyrissjóðum. Þeir 

lífeyrissjóðir sem reyna að koma sér á framfæri og stækka til að ná 

fram stærðarhagkvæmni í ávöxtun sjóðanna þurfa einfaldlega að 

leggja í meiri útgjöld eins og sést af rekstrarkostnaði Framsýnar sem 

er með svipaðan rekstrarkostnað og fjármálafyrirtækin.   
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Í upphafi var sett fram rannsóknarspurningin:  

„Er munur á ávöxtun viðbótarlífeyrissparnaðar hjá lífeyrissjóðum og 

fjármálafyrirtækjum og ef svo er gæti skýringin verið mismunandi 

kostnaður?”  

Svarið er að mjög misjöfn ávöxtun er á milli sjóða bæði hjá 

lífeyrissjóðum og fjármálafyrirtækjum, gögn benda til þess að hæsta 

meðalávöxtun sé hjá séreignasjóðum í vörslu lífeyrissjóða. 

Tilgátupróf bendir þó til þess að ekki sé tölfræðilegur munur á 

ávöxtun viðbótarlífeyrissparnaðar hjá lífeyrissjóðum og 

fjármálafyrirtækjum síðustu ár. En vegna ómarktækni er ekki hægt 

að fullyrða að svo sé. Þar sem mikill kostnaðarmunur er innan hóps 

séreignasjóða hjá lífeyrissjóðum og einnig hjá fjármálafyrirtækjum 

er ekki hægt að flokka hópana niður og segja að annar sé með hærri 

kostnað en hinn. Lægstu kostnaður eru umsýslulaun 0% hjá 

lífeyrissjóði starfsmanna sveitafélaga í vörslu KB-banka og 0,08% 

rekstrarkostnaður hjá lífeyrissjóði verslunarmanna.  

Vegna ólíkra uppgjörsaðferða og ólíkra aðferða við töku kostnaðar 

er erfitt að svara þessari spurningu. Tíminn frá því sparnaður hófst 

er ekki nægilega langur til að hægt sé að fá tölfræðilega marktæka 

niðurstöðu á mismun á ávöxtun. Miklar breytingar hafa verið á 

sparnaðarleiðum og sameiningar sjóðanna eru að skila sér í lægri 

kostnaði sem betur á eftir að koma fram í ávöxtun. Svar við 

spurningu byggist því á þeim gögnum sem aflað var og miðað er við 

þær forsendur sem gefnar eru í verkefninu.  

Aðferðafræði skýrsluhöfundar við öflun gagna var heldur ekki að 

skila sér eins og skilda þannig að ef ný athugun er gerð er mælt með 

að gert sé ráð fyrir að kostnaður við öflun gagna verði meiri og 

heimsóknir og viðtöl í gegnum síma virðast nauðsynleg til að fá 

betri upplýsingar. Aftur á móti er mun betra að vinna úr 

upplýsingum þegar þær berast á tölvupósti þar sem auðvelt er að 

grípa til þeirra og rifja upp svör við fyrirspurnum.  
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Endurtaka þyrfti athugun þegar allar leiðirnar eru búnar að vera til í 

að minnsta kosti fimm ár helst lengur og bera saman meðalávöxtun 

yfir lengri tíma til að meiri marktækni náist af athugun eins og 

þessari. Þegar nýjar fjármálaafurðir eru kynntar þarf alltaf 

aðlögunartíma þar til að lærdómskúrfan er farin að segja til sín. Nú 

þegar hafa miklar breytingar verið gerðar síðan sparnaður byrjaði 

hjá sjóðunum bæði hvað varðar fjölbreyttari sparnaðarleiðir og 

sameiningar sem eiga eftir að skila sér í kostnaðarlækkun.  

Lokaorð 

Nokkuð er ljóst og var vitað fyrirfram að vörsluaðilar mættu bæta 

upplýsingaflæði frá sjóðunum þannig að allir geti nálgast 

upplýsingar um verðskrá og kostnað hjá þeim án þess að þurfa að 

hafa mikið fyrir því. Þegar sparnaðarleiðum fjölgar þá þurfa 

upplýsingar að vera staðlaðri og aðgengilegri þannig að hægt sé að 

taka upplýsta ákvörðun því í hraða nútímans er tíminn dýrmætur. 

Einnig þyrfti að vera betra aðgengi að upplýsingum í ársreikningum 

þannig að hægt sé að sjá hversu stórt hlutfall er í hverjum 

eignaflokki og kostnað sjóðanna. Breytingar hafa þó verið gerðar til 

batnaðar og er meðal annars fjármálaeftirlitið farið að gera yfirlit úr 

helstu tölum í ársreikningum séreignasjóða eins og þeir hafa gert  

með ársreikninga lífeyrissjóða. Á vef KB-banka voru engar 

upplýsingar um kostnað sjóða í þeirra vörslu önnur en verðskrá en 

ekki var hægt að notast við hana nema að litlu leyti og ekki var lagt í 

að skoða séreignasjóði lífeyrissjóða í vörslu Landsbankans þar sem 

engar upplýsingar voru um þá á vef Landsbankans.  

Ljóst er að tryggja þarf betur gagnsæi upplýsinga frá 

fjármálastofnunum þannig að einstaklingar geti tekið upplýstar 

ákvarðanir um fjármál sín. Það mætti bæta við ákvæði í reglugerð 

um viðbótarlífeyrissparnað aðgengi að upplýsingum og þá 

sérstaklega hvað varðar kostnað. Í hvaða formi fjármálafyrirtæki 

gjaldfæra kostnað ætti ekki að vera stórleyndarmál heldur liggja 

fyrir alþjóð.  
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Verðbréfasjóðir á Íslandi þurfa einnig meira aðhald og umfjöllun. 

Vefir eins og Morningstar þyrftu að þróast hér á Íslandi þar sem 

almenningur getur fengið upplýsingar frá hlutlausum aðilum um 

frammistöðu verðbréfasjóða.  

Áður en skýrsluhöfundur byrjaði að vinna þetta verkefni var hann 

eins og flestir landsmenn og taldi að lífeyrismál væri flókin mál og 

hafði lítið kynnt sér þau nema fylgjast með að yfirlit frá sjóðunum 

séu rétt. Viðbótarlífeyrissparnaður er spennandi valkostur og hyggst 

skýrsluhöfundur nýta sér þá sparnaðarleið að loknu námi. Mikill 

tími, gagnaöflun og vangaveltur liggja að baki þessu verkefni og 

ljóst er að greinarhöfundur leitar eftir vörsluaðila með allt öðru 

hugarfari en áður. Skýrsluhöfundur vonast til þess að skýrslan komi 

til með að gagnast öðrum að sama skapi og hvetja til að upplýsingar 

um kostnað verði birtar samfara upplýsingum um fjárfestingastefnu, 

eignasamsetningu og frammistöðu sjóðanna.  
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Viðauki 1

1

2003 2002 2001 2000 1999

Umsýslu- eða
rekstrar-

kostnaður
sem hlutfall af
hreinni eign í

árslok
Flutnings-
kostnaður

Fjárfestinga-
gjöld sem
hlutfall af

hreinni eign í
árslok

Umsýslu- eða
rekstrar-

kostnaður
sem hlutfall af
hreinni eign í

árslok
Flutnings-
kostnaður

Fjárfestinga-
gjöld sem
hlutfall af

hreinni eign í
árslok

Séreignasjóðir hjá Lífeyrissjóðum

Lsj. Framsýn, Framtíðarsýn 2 19,13% 9,30% 6,80% 6,20% 17,20% 0,52% 1,50% 0,05% 0,49% 1,50% 0,02%

Lsj.stm ríkis. Leið 2 9,00% 8,22% e.t. e.t e.t 0,12% 1% 0,05%

0,03
rekstrar-
kostn. +

umsýsluþó
knun 1%

Séreignadeild
var í vörslu
Kaupþings þar
til í lok árs 2002

Séreignadeild Sameinaða lífsj og Lífiðnar, Leið 2 6,70% 7,00% 7,00% 5,40% 7,10% 0,16% 1% 0,16% 0,20% 1% 0,20%

Séreignasjóðir hjá fjármálafyrirtækjum

Almenni lífeyrissjóðurinn, Ævisafn 3 9,75% 2,26% 2,87% -0,11% 5,94% 0,20%
1%

5000 lm 0,23%
1%

5000 lm 0,15% Ath. Kostnaður 2002 hjá ALVIB

Frjálsi lífeyrissj. Frjálsi II 13,50% 1,76% 0,40% 1%

Séreignasj. Austurl, Ævileið IV 10,14% 2,19% 0,40% 1% 1%

Lsj.stm.sveitaf, Leið 2 10,59% 8,10% 0,00% 1% 0,00% 1%

Lsj.sjómanna, Leið 2 10,18% 7,70% 0,30% 1% 1% 0

Íslenski lífsj. Líf III 7,87% 3,92% -2,59% -0,60% 4,40% 0,62% 1%
Fjármálafyrirtæki

KB-banki, Lífeyrisauki IV 10,04% 1,92% -0,33% 0,50% 1% 0,50% 1% 2004 0,4%

KB-banki, Vista 4 10,03% 2,25% 0,70%
0% / tap á
lokabónus 0,40%

0%/ tap á
lokabónus árlegur lokabónus 0,1%

ÍSB Sjóður 1 - íslensk skuldabréf 8,10% 8,00% 5,30% 2,30% 2,00% 1,10% 0,75%

ÍSB Sjóður 5 - íslensk ríkisskuldabréf 6,00% 9,10% 6,20% -0,20% 2,10% 0,90% 0,75%

ÍSB Sjóður 7 - húsbréf 10,60% 10,00% 4,70% -4,90% 2,70% 0,90% 0,75%

ÍSB Sjóður 9 - peningamarkaðssjóður 2,50% 7,50% 2,90% 5,90% 2,30% 0,70% 0%

ÍSB Sjóður 11 - Löng skuldabréf 11,70% 8,60% 7,70% -9,80% 0,10% 0,70% 0,75%
Líftryggingafélög

Samlíf, Sparnaðarleið 3 10,77% 3,37% 7,03% -1,58% 10,52% 0,50% 1%

Hlutabréf 0 - 20%, hrein raunávöxtun

Þeir eiga hlutdeildarskírteini í er
sjóðum. Umsýslukosnaður Van
0,55%, og ACM Global Growth
stýrt með virkri stýringu og
umsýslukostnaðurinn þar er 1,7
Athuga allar eignir færðar á ma

Kostnaður 2003 Kostnaður 2002

Tafla 1: Hlutabréf 0-20%
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Hlutabréf 0-20%, hrein raunávöxtun
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Lsj.stm ríkis. Leið 2
Sameinaði lífsj. Leið 2
Almenni lífeyrissjóðurinn, Ævisafn 3
Frjálsi lífeyrissj. Frjálsi II
Séreignasj. Austurl, Ævileið IV
Lsj.stm.sveitaf, Leið 2
Lsj.sjómanna, Leið 2
Íslenski lífsj. Líf III
KB-banki, Lífeyrisauki IV
KB-banki, Vista 4
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ÍSB Sjóður 5 - ísl. ríkiskbr
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ÍSB Sjóður 9 - peningamarkaðssj.
ÍSB Sjóður 11 - Löng skuldabréf
Samlíf, Sparnaðarleið 3
Allianz

Mynd 1: Hlutabréf 0-20%, hrein raunávöxtun.
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2003 2002 2001 2000 1999

Umsýslu- eða
rekstrar-

kostnaður
sem hlutfall af
hreinni eign í

árslok
Flutnings-
kostnaður

Fjárfestinga-
gjöld sem
hlutfall af

hreinni eign í
árslok

Umsýslu- eða
rekstrar-

kostnaður
sem hlutfall af
hreinni eign í

árslok
Flutnings-
kostnaður

Fjárfestinga-
gjöld sem
hlutfall af

hreinni eign í
árslok

Séreignasjóðir hjá lífeyrissjóðum

Lsj. Framsýn, Framtíðarsýn 1 23,88% 7,30% 3,30% 3,10% 25,80% * 0,67% 1,50% 0,03% 0,88% 0,02%

Séreignadeild Lsj. verslunarmanna 12,00% -2,80% -0,80% 1,10% 11,80% 0,03% 1% 0,03%

Lífeyrissj.stm.ríkis Leið 1 12,86% -10,30% -2,60% -12,30% 17,40% 0,12% 1% 0,05% 1%

Lsj.Norðurlands, Safn 1 8,00% 7,94% 5,15% 3,21% 15,14% * 0,50% 1,5% 0,26% 0,13%

Séreignadeild Samvinnulífeyrissj. 12,60% 1,90% 0,15% 1,88% 8,19% 1% v.u 0,20% 1% 0,20%

Séreignadeild Sameinaði lífsj. og Lífiðnar, Leið 1 7,70% -9,50% 4% -0,30% 9,70% 0,16% 1% 0,16% 0,20% 1% 0,20%

Frjálsi Lifsj. KB-banki. Frjálsi I 16,10% -9,59% -3,06% -0,70% e.t 0,40% 1%

Séreignasj.Austurl. Ævileið III 12,70% -9,30% e.t e.t e.t 0,40% 1% 0,40% 1%

Lsj.stm sveitafélaga, Leið 1 13.57% -7,25% 0,87% -5,19% 11,50% 1% 1%

Lsj. sjómanna, Leið 1 12,91% -6,47% 1,03% 3,20% e.t 0,30% 1% 0,30% 1%

Íslenski lífsj. Líf II 13,10% 0,20% -6,82% e.t e.t 0,62% 1% 1%
Fjármálafyrirtæki

KB-banki, Lífeyrisauki III 13,03% -9,41% -1,19% e.t e.t 0,40% 1% 0,40% 1%

Sparisjóðirnir, Lífsval 2 12,10% 0% e.t. e.t. e.t.

KB-banki, Vista 3 12,47% -9,98% e.t e.t e.t 0,70% 0% kostn en tap á lokabónus
e.t = upplýsingar ekki tiltækar

Hlutabréf 21-45%, hrein raunávöxtun Kostnaður 2003 Kostnaður 2002

0,85% umsýsluþóknun af skbr.sj sem er 70% af eign 1,5% af hlbrsj, enginn kaupþóknun.
Árangurstengd þóknun 20% af ávöxtun umfram MSCI í sjóðstýringakostnað í hverjum
undirliggjandi sjóði. 1,5% er tekið í flutningskostnað til annara vörsluaðila

Athuga skuldabréf voru skráð á markaðsvirði 2003 en ekki
fyrir þann tíma.

Séreignasjóðir hjá verðbréfafyrirtækjum

* Kostnaður er tekinn fjórum
sinnum á ári og er 0,5%
heildarkostnaðurinn

* Samtryggingasjóður reiknaða séreignasjóði hlutdeild í
rekstrarkostnaði sem nam 1% af meðalstöðu hreinnar
eignar séreignasjóðsins á árinu 2003.

Samtryggingasjóður reiknaði séreignasjóði
sem nam 0,08% af hlutdeild í
heildarrekstrarkostnaði árið 2003

ársreikningur 2003 ekki
komin

Tafla 2: Hlutabréf 21-45%
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Hlutabréf 21-45%, hrein raunávöxtun

-15,0%
-12,5%
-10,0%
-7,5%
-5,0%
-2,5%
0,0%
2,5%
5,0%
7,5%

10,0%
12,5%
15,0%
17,5%
20,0%
22,5%
25,0%
27,5%

2003 2002 2001 2000 1999

Tímabil

Á
vö

xt
un

Lsj. Framsýn, Framtíðarsýn 1

Séreignadeild Lsj. verslunarmanna

Lífeyrissj.stm.ríkis Leið 1

Lsj.Norðurlands, Safn 1

Séreignadeild Samvinnulífeyrissj.

Sameinaði lífeyrissjóðurinn Leið 1

Frjálsi Lifsj. KB-banki. Frjálsi I

Séreignasj.Austurl. Ævileið III

Lsj.stm sveitafélaga, Leið 1

Lsj. sjómanna, Leið 1

Íslenski lífsj. Líf II

KB-banki, Lífeyrisauki III

Sparisjóðirnir, Lífsval 2

KB-banki, Vista 3

Mynd 2: Hlutabréf 21-45%, hrein raunávöxtun
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2003 2002 2001 2000 1999

Umsýslu- eða
rekstrar-

kostnaður
sem hlutfall af
hreinni eign í

árslok
Flutnings-
kostnaður

Fjárfestinga-
gjöld sem
hlutfall af

hreinni eign í
árslok

Umsýslu- eða
rekstrar-

kostnaður
sem hlutfall af
hreinni eign í

árslok
Flutnings-
kostnaður

Fjárfestinga-
gjöld sem
hlutfall af

hreinni eign í
árslok

Séreignasjóðir hjá lífeyrissjóðum

Lífsj.Norð. Safn 2 10% 5,59% 0,80% 3,20% 27% 0,51% 2% 0,26% 2% 0,13%
Séreignasjóðir hjá verðbréfafyrirtækjum

Almenni, Ævisafn 2 13,58% -6,92% 0,08% -3,34% 8,20% 0,20% lágmark 5000 ** 0,23%
1%

5000 lm 0,15%

Íslenski lífsj. Líf I 16,04% -3,73% -8,76% e.t. e.t 0,62% 1% 1%
Líftryggingafélög

Samlíf, sparnaðarleið 2 16,81% -5,13% -1,39% 1,33% 25,57% 0,50% 1% 1%

Hlutabréf 46-60%, hrein raunávöxtun Kostnaður 2003 Kostnaður 2002

Tafla 3: Hlutabréf 46-60%
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Hlutabréf 46-60%, hrein raunávöxtun

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

2003 2002 2001 2000 1999

Ár

Á
vö

xt
un

Lífsj.Norð. Safn 2
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Mynd 3: Hlutabréf 46-60%, hrein raunávöxtun
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2003 2002 2001 2000 1999

Umsýslu- eða
rekstrar-

kostnaður
sem hlutfall af
hreinni eign í

árslok
Flutnings-
kostnaður

Fjárfestingagj
öld sem
hlutfall af

hreinni eign í
árslok

Umsýslu- eða
rekstrar-

kostnaður
sem hlutfall af
hreinni eign í

árslok
Flutnings-
kostnaður

Fjárfestinga-
gjöld sem
hlutfall af

hreinni eign í
árslok

Séreignasjóðir hjá verðbréfafyrirtækjum

Almenni, Ævisafn 1 12,28% -11,33% -2,24% -3,14% 9,51% 0,20% lágmark 5000 ** 0,23%
1%

5000 lm 0,15%

Séreignasj.Austurl. Ævileið II 15,57% -20,66% -1,72% 0,40% 1% 0,40% 1%
Fjármálafyrirtæki
KB-banki, Lífeyrisauki II 16,77% -20,08% -18,92% -24,47% v.u. 0,40% 1% 0,40% 1%

Sparisjóðirnir, Lífsval 3 19,10% -15,20% e.t. e.t. e.t.

KB-banki, Vista 2 14,62% -20,52% e.t. e.t. e.t. 0,70% n en tap á lokabónus
Líftryggingafélög

Samlíf, Sparnaðarleið 1 24,08% -11,92% -9,14% 2,45% 37,68% 0,50% 1%

Hlutabréf 61 - 80%, hrein raunávöxtun Kostnaður 2003 Kostnaður 2002

0,85% umsýsluþóknun af skbr.sj sem er 30% af eign 1,5% af hlbrsj, enginn
kaupþóknun. Árangurstengd þóknun 20% af ávöxtun umfram MSCI í
sjóðstýringakostnað í hverjum undirliggjandi sjóði. Flutningskostnaður er 1,5%.

Tafla 4: Hlutabréf 61-80%
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Hlutabréf 61-80%, hrein raunávöxtun
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Almenni, Ævisafn 1

Séreignasj.Austurl. Ævileið II

KB-banki, Lífeyrisauki II

Sparisjóðirnir, Lífsval 3

KB-banki, Vista 2

Samlíf, Sparnaðarleið 1

Mynd 4: Hlutabréf 61-80%, hrein raunávöxtun
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2003 2002 2001 2000 1999

Umsýslu- eða
rekstrarkostnaður sem
hlutfall af hreinni eign í

árslok
Flutnings-
kostnaður

Fjárfestinga-gjöld
sem hlutfall af
hreinni eign í

árslok

Umsýslu- eða rekstrar-
kostnaður sem hlutfall af

hreinni eign í árslok
Flutnings-
kostnaður

Fjárfestinga-gjöld
sem hlutfall af
hreinni eign í

árslok

Séreignasj.Austurl Ævileið I 17,73% -30,89% 0,40% 1% 0,40% 1%
Hjá Virðingu:
L3 Alþjóðleg vístölusj.hlutabréfa 13,60% -38,90% -7,20% -1,40% 22%
L4 Evrópskur vísitölusj.hlutabréfa 15,80% -37,10% -11,00% 4,10% 12,70%
L5 Bandarískur vísit.sj.hlbr 9,10% -40,60% -1,60% 3,30% 18,20%
L6 Alþj. vaxtasj.hlutabréfa 5,20% -42,10% -14,70% -17,20% 71,00%
L7 Alþj.tæknisj.hlutabréfa 22,80% -55,80% -30,90% -29,80% 205,10%
L8 Heilsu og líftæknisj. Hlbr 7,60% -47,60% -10,70% 30,00% 55,40%
L9 Innlend hlutabréf 38,40%
L10 Alþj. virðissj.hlbr. 15,10%

Fjármálafyrirtæki
KB-banki, Lífeyrisauki I 18,57% -33,92% 0,50% 0,40% 1% 0,40% 1%
KB-banki, Vista 1 17,65% -32,35% 0,70% 0,70% 1%

2003 2002 2001 2000 1999 Gengismunur
Umsjónar-
laun

Landsbanki Global Equity Fund 9,70% -37,16% -10,14% -9,00% 21,40% 2% 1,50%

Fjárvörslureikningur hjá Íslandsbanka
Hlutabréfasjóðir

ÍSB Sjóður 6 - aðallistinn 42,70% 20,70% -16,40% -16,70% 36,70% 1,50% 1,60%
ÍSB Sjóður 10 - úrval innlendra hlutabréfa 40,00% 30,60% -34,70% 10,70% 1,50% 1,60%

Erlendir sjóðir

ÍSB Heimssafn 11,40% -38,80% -9,40% -1,60% 1,50% 1,00%
ÍSB Fjármál 18,50% -34,80% 3,00% 1,50% 1,50%
ÍSB Heilsa 10,70% -39,00% 17,20% 1,50% 1,50%
ÍSB Tækni 29,40% -52,40% -12,80% 1,50% 1,50%
ÍSB Lífsstíll 24,00% -32,40% 21,90% 1,50% 1,50%

Verði árangur við ávöxtun ÍSB Heimssafns, Fjármála, Heilsu, Tækni eða
Lífsstíls umfram viðmiðunarvísitölu reiknast 10% af þeim árangri sem

árangurstengd umsjónarlaun en hámark 2,5%

Umsjónarlaun undirliggjandi sjóða sem Heimsafn fjárfestir í skulu að hámarki
vera 1,5% á ári. Vegið meðaltal umsjónarlauna undirliggjandi sjóða námu
0,76% í desember 2003

0% kostn en tap á lokabónus

Samkvæmt upplýsingum frá Virðingu þá er gengismunur enginn á þessum leiðum en ef
leiðirnar eru valdar í gegnum Lífiðn þá er umsýsluþóknun 0,25% en farið er í gegnum
Sameinaða þá er umsýsluþóknun 0,3%. Þessar ávöxtunartölur eru fengnar hjá Sameinaða
lífeyrissjóðnum.

Sjóða sjóður (e.fund of funds). Hér eru greidd árleg umsjónarlaun til aðila hér
heima og einnig greitt umsýslulaun og gengismunur til erlendu sjóðanna.

25% afsláttur er af gengismun hjá ÍSB af áskrift, búið að
reikna hann hér inn í.

Hlutabréf 81 - 100%, hrein raunávöxtun Kostnaður 2003 Kostnaður 2002

Raunávöxtun

Séreignasjóðir í vörslu fjármálafyrirtækja

Tafla 5: Hlutabréf 81-100%
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Hlutabréf 81-100%, hrein raunávöxtun
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Landsbanki Global Equity Fund

ÍSB Sjóður 6 - aðallistinn

ÍSB Sjóður 10 - úrval innlendra hlutabréfa

ÍSB Heimssafn

ÍSB Fjármál

ÍSB Heilsa

ÍSB Tækni

ÍSB Lífsstíll

L3 Alþjóðleg vístölusj.hlutabréfa

L4 Evrópskur vísitölusj.hlutabréfa

L5 Bandarískur vísit.sj.hlbr

L6 Alþj. vaxtasj.hlutabréfa

L7 Alþj.tæknisj.hlutabréfa

L8 Heilsu og líftæknisj. Hlbr

L9 Innlend hlutabréf

L10 Alþj. virðissj.hlbr.

Mynd 5: Hlutabréf 81-100%, hrein raunávöxtun.
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Innlánsstofnun 2003 2002 2001 2000 1999

KB-banki hf (Búnaðarb), lífeyrisauki 6,40% 6,54% v.u v.u v.u

KB-banki hf (Kaupþing), séreign l.sjó og lsj.sv.f. 6,40% 6,67% v.u v.u v.u

Landsbanki Íslands hf, verðtryggð 9% 8,50% 15,60% 10,40% 11,40%

Landsbanki Íslands hf, óverðtryggð 4,95% 8,63% 2,75% 6,26% 1,98%

Íslandsbanki hf 6,11% 6,35% 6,35% 6,35% v.u

Sparisjóðirnir 6,29% 6,49% 6,46% 6,07% 5,62%

Engin kostnaður er tekin af ávöxtun sparnaðar á innlánsreikninga.

Innlánsreikningar

Tafla 6: Innlánsreikningar
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Innlánsreikningar, hrein raunávöxtun
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Mynd 6: Innlánsreikningar, hrein raunávöxtun



Viðauki 2  

13  

Fjárfestingastefna og punktar um sjóði.  

Lífeyrissjóðir með eigin séreignasjóði eða deildir.
i. Lífeyrissjóðurinn Framsýn, býður upp á tvær leiðir, 

Framtíðarsýn 1 og Framtíðarsýn 2. Fjárfestingastefna 

Framtíðarsýnar 1 er 35% hlutabréf og 65 % skuldabréf. 

Fjárfestingastefna Framtíðarsýnar 2 er 20% hlutabréf og 80% 

skuldabréf (Lífeyrissjóðurinn Framsýn, 2004a). Lífeyrissjóðurinn 

Framsýn gerir upp skuldabréf á markaðsvirði. Kostnaður vegna 

flutnings er 1,5%. Þeir eiga í eignir í Vanguard sem er 

vísitölusjóður, umsýslukostnaður á ári er 0,55% og einnig í ACM 

Global Growth Trends sem er stýrt með virkri stjórnun og 

umsýslukostnaður er 1,7% á ári (Bjarney Sigurðardóttir, munnleg 

heimild 30. apríl 2004). 

ii. Lífeyrissjóður verslunarmanna, býður upp á eina leið, 

séreignasjóð sem er ávaxtaður samhliða samtryggingasjóði. 

Fjárfestingastefna í honum er sú sama og í samtryggingasjóð. 

Eignasamsetning í lok desember 2003 var 36,7% hlutabréf og 

63,3% skuldabréf (Lífeyrissjóður verslunarmanna, 2004b). 

Lífeyrissjóður verslunarmanna hefur verið að sýna einna lægsta 

rekstrarkostnað þar sem þeir ávaxta séreignasjóð samhliða 

samtryggingasjóði. Ávöxtun hefur ekki verið með besta móti hjá 

þeim þrátt fyrir að kostnaður sé ekki hár og ekkert val er á 

sparnaðarleiðum.  

iii. Lífeyrissjóður starfsmanna ríkisins, býður upp á leið I, II, III og 

Sérleið. Fjárfestingastefna leiðar I er 30-45% hlutabréf og 55-70% 

skuldabréf. Fjárfestingastefna leiðar II er 15% hlutabréf og 85% 

skuldabréf. Fjárfestingastefna leiðar III er 100% innlán. Sérleið 

býður upp á að sjóður flytjist sjálfkrafa á milli leiða eftir aldri 

(Lífeyrissjóður starfsmanna ríkisins, 2004b).   

iv. Sameinaði lífeyrissjóðurinn og Lífeyrissjóðurinn Lífiðn, reka 

sameiginlega séreignadeild. Séreignadeild þeirra býður upp á tvær 

leiðir sem þeir ávaxta sjálfir og einar 8 leiðir sem ávöxtuð er hjá 
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Virðingu verðbréfafyrirtækis meðal annarra í eigu Sameinaða og 

Lífiðnar. Fjárfestingastefna leiðar 1 er 50 - 90% innlend 

skuldabréf og 10 - 50% hlutabréf. Fjárfestingastefna leiðar 2 er 

100% innlend skuldabréf (Sameinaði lífeyrissjóðurinn, 2004a; 

Lífeyrissjóðurinn Lífiðn, 2004a; Jón Ingi Árnason, munnleg 

heimild 7. apríl 2004). 

v. Samvinnulífeyrissjóðurinn, býður eingöngu upp á eina leið, 

séreignasjóð sem er ávaxtaður samhliða samtryggingasjóði. 

Eignasamsetning var í lok árs 27% hlutabréf og 73% skuldabréf. 

Samvinnulífeyrissjóðurinn gerir upp skuldabréf á kaupkröfu (Jóna 

Guðrún Ólafsdóttir, munnleg heimild 27. apríl 2004). 

vi. Lífeyrissjóður Norðurlands, býður upp á tvær leiðir. 

Fjárfestingastefna safns 1 er 55-85% innlend skuldabréf og 15-

45% hlutabréf. Fjárfestingastefna safns 2 er 45-65% innlend 

skuldabréf og 35-55% hlutabréf (Lífeyrissjóður Norðurlands, 

2004). 

Lífeyrissjóðir með séreignasjóði í vörslu fjármála-

fyrirtækja. 

i. Almenni lífeyrissjóðurinn í vörslu Íslandsbanka,

Tölulegar upplýsingar:  

 

Sparnaðarleiðir og fjárfestingastefna. Séreignadeild býður upp á 

fjórar sparnaðarleiðir. Fjárfestingastefna Ævileiðar 1 er 20% 

skuldabréf og 80% hlutabréf, Ævileiðar 2 er helmingsskipt á milli 

hlutabréfa og skuldabréfa, Ævileiðar 3 er 80 skuldabréf og 20% 

hlutabréf og Ævileið 4 er 100% verðtryggður innlánsreikningur 

(Almenni lífeyrissjóðurinn, 2004). Almenni lífeyrissjóðurinn varð til 

við sameiningu ALVÍB og LAT áramótin 2002 og 2003. Kostnaður 

sem gefinn er upp fyrir 2002 er kostnaður hjá ALVÍB. Það er tekið 

0,20% í umsjónarlaun í nýja sameinaða lífeyrissjóðnum (Almenni 

lífeyrissjóðurinn, 2004).   
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ii. Séreignadeild Frjálsa lífeyrissjóðsins í vörslu KB-banka,

býður upp á þrjár ávöxtunarleiðir. Fjárfestingastefna Frjáls I er 40% 

hlutabréf og 60% skuldabréf, Frjáls II er 15% hlutabréf og 85% 

skuldabréf og  Frjáls III er 100% verðtryggður innlánsreikningur 

(KB-banki, 2004a).  

iii. Séreignasjóður Austurlands í vörslu KB-banka, býður upp á 

fimm sparnaðarleiðir. Fjárfestingastefna leiðar 1 er 100% hlutabréf, 

leiðar 2 er 65% hlutabréf og 35% skuldabréf, leiðar 3 er 40% 

hlutabréf og 60% skuldabréf, leiðar 4 er 15% hlutabréf og 85% 

skuldabréf og leiðar 5 er 100% verðtryggður innlánsreikningur (KB-

banki, 2004b).  

iv. Séreignadeild Lífeyrissjóðs sjómanna í vörslu KB-banka,

býður upp á þrjár sparnaðarleiðir og ævilínu þar sem sjóður flyst 

sjálfkrafa eftir aldri. Fjárfestingastefna leiðar 1 er 40% hlutabréf og 

60% skuldabréf, leiðar 2 er 15% hlutabréf og 85% skuldabréf og 

leiðar 2 er 100% verðtryggður innlánsreikningur (KB-banki, 2004c).  

v. Séreignadeild Lífeyrissjóðs starfsmanna sveitarfélaga í vörslu 

KB-banka, býður upp á þrjár sparnaðarleiðir og ævilínu einnig. 

Fjárfestingastefna vals 1 er 40% hlutabréf og 60% skuldabréf, vals 2 

er 15% hlutabréf og 85% skuldabréf og vals 2 er 100% verðtryggður 

innlánsreikningur (KB-banki, 2004d).  

vi. Íslenski lífeyrissjóðurinn í vörslu Landsbankans, býður upp á 

fjórar ávöxtunarleiðir. Fjárfestingastefna Lífs I er 15% innlend 

hlutabréf, 35% erlend hlutabréf, 5% erlend skuldabréf og 45% 

innlend skuldabréf. Fjárfestingastefna Lífs II er 10% innlend 

hlutabréf, 25% erlend hlutabréf, 5% erlend skuldabréf og 60% 

innlend skuldabréf. Fjárfestingastefna Lífs III er 5% innlend 

hlutabréf, 12% erlend hlutabréf, 3% erlend skuldabréf og 80% 

innlend skuldabréf og Líf V er 100% óverðtryggður eða 

verðtryggður innlánsreikningur (Landsbanki Íslands hf, 2004).  
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vii. Lífeyrissjóðurinn Lífiðn og Sameinaði lífeyrissjóðurinn, leið 3 

- 10 í vörslu Virðingar. Boðið er upp á að velja á milli hina ýmsu 

verðbréfasjóða eða blanda þeim saman að vild. Mælt er með 

ákveðnu samblandi miðað við aldur (Lífeyrissjóðurinn Lífiðn, 

2004a; Sameinaði lífeyrissjóðurinn, 2004a).  

Bankar og Sparisjóðir er bjóða upp á innlánsreikninga. 

i. KB-banki, verðtryggður innlánsreikningur. 

ii. Íslandsbanki, verðtryggður innlánsreikningur. 

iii. Landsbanki Íslands hf, verðtryggður og óverðtryggður 

innlánsreikningur. 

iv. Samband sparisjóða, Lífsval 1 er verðtryggður innlánsreikningur,  

Fjármálafyrirtæki er bjóða sjálf upp á ávöxtun Vs 

i. KB-banki hf. Sparnaðarleiðir sem KB-banki býður upp á eru 

annars vegar séreignasjóðurinn Vista og hins vegar Lífeyrisauki. 

Vista er séreignasjóður sem tekur eingöngu við 

viðbótarlífeyrissparnaði og aukaframlögum atvinnurekenda. Hægt er 

að velja ævilínu 1 eða 2 þar sem sjóðfélagi flyst á milli leiða eftir 

aldri eða sambland átta sparnaðarleiða. Fjárfestingastefna Vista I er 

100% hlutabréf, Vista II er 35% skuldabréf og 65% hlutabréf, Vista 

III er 60 % skuldabréf og 40% hlutabréf, Vista IV er 85% skuldabréf 

og 15% hlutabréf og Vista V er 100% verðtryggður 

innlánsreikningur. Einnig er hægt að velja um að setja sparnaðinn í 

100% innlendan hlutabréfasjóð, 100% erlendan hlutabréfasjóð eða 

100% skuldabréfasjóð. Ráðgjöf um Vista veita eftirfarandi 

samstarfsaðilar KB-banka:  

• Alþjóða fjárfestingamiðlunin,  
• Íslensk lífeyrisráðgjöf, 
• Markaðsafl,  
• SMF Eggið,  
• Tryggingamiðlun Íslands,  
• Tryggingar & ráðgjöf,   
• Tryggingaþjónustan,  

 (KB-banki, 2004e; Markaðsafl, 2004). 
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Iðgjald fyrstu 8 mánuði fara í þóknun Lokabónus er þríþættur: 

1. Fyrstu tveggja mánaða iðgjöldin eru greidd í lokabónus. 

2. Á hverju ári til 58 ára aldurs og eftir 60 ára aldur greiðir 

Kaupþing Búnaðarbanki hf. sem nemur 0,3% af heildareign 

rétthafans inn í lokabónus hans. Greiðslu 

þessari lýkur þegar útgreiðsla hefst. 

3. Frá 58 ára aldri fram til 60 ára aldurs (2 ár) er greitt mánaðarlega í 

lokabónus rétthafans hlutdeild hans í umsýsluþóknun sjóðsins. 

Lokabónus er ávaxtaður samhliða inneign rétthafa skv. þeirri 

fjárfestingarstefnu sem rétthafi hefur valið sér. Lokabónus er laus til 

útgreiðslu við 60 ára aldur við fráfall eða örorku skv. reglum um 

útborgun séreignar. Lokabónusinn er ekki greiddur út ef rétthafi 

flytur eign sína fyrir 60 ára aldur en ef rétthafi hættir að greiða 

í sjóðinn en flytur ekki sjóðinn missir hann ekki rétt til lokabónuss. 

Ef sjóðurinn er greiddur út fyrir 59 ára aldur vegna fráfalls rétthafa 

eða örorku verður umsýsluþóknun sl. 12 mánaða á undan 

endurgreidd inn á lokabónusinn í stað þess sem tilgreint er í 3. tl. hér 

fyrir ofan. Flutningskostnaðurinn er tap á lokabónus (Arnaldur 

Loftsson, munnleg heimild 28. apríl 2004).  

 
Lífeyrisauki KB-banka hefur tekið breytingum á undförnum árum 

eftir sameiningu Búnaðarbanka og Kaupþings á síðasta ári var 

ákveðið að einfalda vöruúrval með því að sameina lífeyrisafurðir 

bankans. Lífeyrisafurðir sem áður voru undir nafni Lífeyrisauka 

Búnaðarbankans og Frjálsi séreignasjóður Kaupþings voru 

sameinuð undir nafninu Lífeyrisauki frá og með 1. janúar 2004 (KB-

banki, 2004g). Þær ávöxtunartölur sem skoðaðar voru eru á leiðum 

sem Frjálsi séreignasjóður Kaupþings bauð upp á en eru flokkaðar 

undir nýju lífeyrisaukaleiðirnar. Fimm sparnaðarleiðir voru í boði 

frá 1. janúar 2002. Í Lífeyrisauki 1 er eingöngu fjárfest í 

hlutabréfum. Í Lífeyrisauki 2 er fjárfestingastefna hlutabréf 65% og 

skuldabréf 35%. Í Lífeyrisauka 3 er fjárfestingastefna hlutabréf 40% 

og skuldabréf 60%. Í Lífeyrisauki 4 er hún hlutabréf 15% og 

skuldabréf 85%. Lífeyrisauka 5 er 100% innlánsreikningur. Árið 
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2003 var sama ávöxtun á innlánsreikning hjá Búnaðarbanka og 

Kaupþingi en ekki sameiginlegt árið 2002 (KB-banki, 2004f).  

ii. Íslandsbanki hf. býður upp á Sérreikning sem er 

fjárvörslureikningur. Viðbótarsparnaðurinn er ávaxtaður í 

verðbréfasjóðum hjá Íslandsbanka eða á bundnum verðtryggðum 

innlánsreikningi. Viðskiptavinurinn getur valið sjálfur 

eignasamsetningu með því að velja vægi hvers sjóðs fyrir sig í 

heildarsparnaði. Verðbréfasjóðirnir eru 13 talsins og skiptast í 

þrjá flokka: Skuldabréfasjóðir, hlutabréfasjóðir og erlendir sjóðir 

(Íslandsbanki hf., 2004).  

iii. Landsbanki Íslands hf. býður upp á fjárvörslureikning þar 

sem hluti eða allt iðgjald getur farið í Landsbanki Global Equity 

fund. Sjóðurinn byggist á hugmyndafræði sjóðasjóða (e. Fund of 

Funds). Sjóðurinn er stýrður af Landsvaka hf. í Reykjavík. 

Sjóðurinn fjárfestir í verðbréfasjóðum valinna 

sjóðastýringafyrirtækja eins og Alliance Capital Management, 

HSBC Asset Management og Merrill Lynch Investment 

Management. Heimildir til fjárfestingar eru að sjóðurinn má 

aldrei eiga í færri en 5 verðbréfasjóðum og hámark má fara 20% 

af eignum í einn sjóð eða sjóðadeild. Fjárfestingar í einstökum 

skráðum verðbréfum mega að hámarki nema 20% af eignum 

sjóðsins. Þóknun er 2% við hver kaup. Mikil áhætta fylgir 

kaupum í þessum sjóði (Landsbanki Íslands hf., 2004; Tómas G 

Viðarsson, munnleg heimild 26. apríl 2004).  

iv. Sparisjóðir í Sambandi íslenskra sparisjóða, fyrir utan 

innlánsreikning eru þeir með tvær leiðir Lífsval 2 er val 

verðbréfasjóða með skuldabréfaáherslu og Lífsval 3 er val 

verðbréfasjóða með hlutabréfaáherslu (Samband sparisjóða, 

2004; Hafdís Hafsteinsdóttir munnleg heimild 28. apríl 2004). 

Fjárfestingaleiðir Lífsval – skuldabréfaáhersla 
Skuldabréf   70% 
Skuldabréfasjóðir    70% 
Hlutabréf     30% 
Alþjóðasjóður   9% 
Fjármálasjóður   4% 
Lyf- og líftæknisjóður  4% 
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Hátæknisjóður   4% 
Úrvalssjóður   9% 

Fjárfestingaleiðir Lífsval – hlutabréfaáhersla 
Hlutabréf    70% 
Alþjóðasjóður   20% 
Fjármálasjóður   10% 
Lyf- og líftæknisjóður  10% 
Hátæknisjóður   10% 
Úrvalssjóður   10% 
Skuldabréf   30% 
Skuldabréfasjóður   30% 

 (Sparisjóður Hafnarfjarðar, 2004).  

Líftryggingarfélög 

i. Sameinaða líftryggingarfélagið hf. (Samlíf) býður upp á þrjár 

sparnaðarleiðir. Fjárfestingastefna sparnaðarleiðar 1 er 30% innlend 

hlutabréf, 50% erlend hlutabréf og 20% innlend skuldabréf, 

sparnaðarleiðar 2 er 20% innlend hlutabréf, 30% erlend hlutabréf, 

40% innlend skuldabréf og 10% erlend skuldabréf og 

sparnaðarleiðar 3 er 10% innlend hlutabréf, 10% erlend hlutabréf, 

70% innlend skuldabréf og 10% erlend skuldabréf  (Sjóvá Almennar 

tryggingar hf, 2004).  

ii. Allianz á Íslandi.  

Allianz er þýskt líftryggingafélag með starfsstöð hér á Íslandi. 

Sjóðsöfnun félaga fer í Renten sjóð Allianz í Þýskalandi og er háð 

reglum þar um lífeyris- og séreignasjóði. Allianz býður upp á eina 

sparnaðarleið. Stærsti hluti eigna Allianz er í ríkisskuldabréfum og 

öðrum verðbréfum með ríkisábyrgð. Hámark hlutabréfa í sjóði er  

30%. Árið 2003 var hlutfall hlutabréfa 11% í sjóðnum og árið á 

undan 6% þannig að þeir hafa ekki verið að fullnýta heimild sína til 

kaupa á hlutabréfum (Jörundur Gauksson, munnleg heimild 19. 

mars 2004; Ágúst D. Guðmundsson, munnleg heimild 27. maí 

2004). Þar af leiðandi er sjóðurinn flokkaður í hlutabréf 0 - 20%.  

Allianz má fjárfesta í öllum löndum evrópska efnahagssvæðisins 

samkvæmt samþykktum Evrópusambandsins.. Ávöxtun frá 1994-

2002 var 6,8% og 2003  5,3%. Við þetta bætist við að meðaltali 

0,4% ávöxtun í samningslok. Líftryggingafélög hafa heimild til að 
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tryggja lágmarksávöxtun á samningi og er sú ávöxtun bundin út 

samningstímann. Í ár er lágmarksávöxtun 2,75%. Lágmarksávöxtun 

er fundin með meðaltali stýrivaxta í Þýskalandi síðastliðin tíu ár, 

60% af meðaltali mega líftryggingafélög tryggja. Ávöxtun 

samanstendur af ávöxtun sjóðanna og hagnaðarhlutdeild, samkvæmt 

löggjöf verður Allianz að skila 90% af umframhagnaði til 

viðskiptavina sinna. Ef Sjóðfélagi ákveður að hætta eftir nokkur ár 

þá á hann rétt á endurkaupsvirði sem er án sérstaks 

viðbótarkostnaðar. Allianz tekur að hámarki 4% í kostnað af hverri 

greiðslu og Sparisjóður Hafnarfjarðar tekur eina Evru fyrir að 

millifæra iðgjald til Þýskalands. Sjóðurinn er hagnaðar-

hlutdeildarsjóður þannig að það sem nýtist ekki í kostnað rennur 

aftur til sjóðsins í hagnaðarhlutdeild. Ávöxtunartölur sem Allianz 

gefur er ekki raunávöxtun heldur nafnávöxtun eftir kostnað þar sem 

ekki er búið að gera ráð fyrir gengisbreytingum. Renten sjóður 

Allianz er metinn með einkunnina AAA hjá Standard & Poors og er 

meðalávöxtun síðan 1982 7,6% (Jörundur Gauksson, munnleg 

heimild 19. mars 2004; Ágúst D. Guðmundsson, munnleg heimild 

27. maí 2004). 
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H0: µ1 = µ2
H1: µ1 > µ2

Forsendur tilgátuprófs er að gengið er út frá að dreifing þýðis sé normaldreifð.  
 
Þar sem úrtök eru óháð, staðalfrávik er óþekkt og fjöldi í úrtaki er undir 30 er fyrst 
gert F-próf og síðan t-dreifing notuð. 
 
Úrtak: Tekin var fyrir í tilgátuprófi flokkurinn hlutabréf 21-45% þar sem flestir 
lífeyrissjóðir eru með sparnaðarleið í þeim flokki (en aðeins tveir í flokkinum 0-20% 
og einn í flokkinum 46-60% og því væri alveg marklaust að skoða þá). 
 
Tímabil: Þar sem stór hluti vörsluaðila er aðeins búin að vera með sparnaðarleið í 
þessum flokki í þrjú ár var tekið þriggja ára meðaltal.  
Gögn: 

Lífeyrissjóðir Fjármálafyrirtæki
X1 (X - X) (X - X)2 X2 (X - X) (X - X)2

11,15 5,9580 35,4978 0,58 -0,8240 0,6790
2,60 -2,5920 6,7185 2,04 0,6360 0,4045
7,02 1,8280 3,3416 2,18 0,7760 0,6022
4,74 -0,4520 0,2043 1,83 0,4260 0,1815
0,45 -4,7420 22,4866 0,39 -1,0140 1,0282

Samtals 25,96 0,00 68,25 7,02 0,00 2,89532
X1 5,192 X2 1,404

S1
2 = 17,06217 S2

2 = 0,72383

F = 23,57207

F-próf 

H0 S1
2 = S2

2

H1 S1
2 ≠ S2

2
dfnum = 5 - 1 = 4
dfnom = 5 - 1 = 4 α = 0,05   Fcrit = 9,6 

Hafna H0 en ekki H1 ef F > 9,6  

Þar sem Fmælt = 23,572 > 9,6 þá er H0 hafnað. Það er munur á fervikum flokkanna. H1

er því samþykkt með 95% öryggi. H0 er hafnað því notuð formúlan: 

1 2

1 2

2 2
1 2

X Xt
s s
n n

−=
+

H0: µ1 = µ2
H1: µ1 > µ2
α = 0,05 tcrit = 2,132

tmælt = 2,0084 

P = 0,054747     tmælt < tcrit þar af leiðandi er H0 ekki hafnað. Það er ekki 

tölfræðilegur munur á meðalávöxtun sjóðanna síðustu þrjú ár.  

 



Viðauki 4  

 22  

Forsendur Til einföldunar ekki gert ráð fyrir launahækkun né verðbólgu
Laun 200000
Mótframlag launþega 4%
Mótframlag launagreiðanda 2%
Nafnávöxtun á ári að 
frádregnum kostnaði 7,5%
Kostnaður sem hlutfall af 
iðgjaldi 4%

Kostnaður sem hlutfall af 
meðaleign í árslok 0,50%

Kostnaður sem hlutfall af greiðslu

Innborgað iðgjöld Kostnaður sem hlutfall af iðgjald

Uppsafnaður sparnaður að 
frádregnum kostnaði + 
ávöxtun

Kostnaður sem hlutfall af 
meðalstöðu heildareignar ársins

Uppsafnaður sparnaður að 
frádregnum kostnaði + 
ávöxtun

Iðgjald á mánuði 12.000 480
Samtals innborgað eftir ár 1 144.000 5.760 148.608 360 154.413

2 288.000 5.760 308.362 746 319.992
3 432.000 5.760 480.097 1.160 497.544
4 576.000 5.760 664.712 1.604 687.936
5 720.000 5.760 863.173 2.080 892.095
6 864.000 5.760 1.076.519 2.590 1.111.018
7 1.008.000 5.760 1.305.866 3.138 1.345.772
8 1.152.000 5.760 1.552.414 3.724 1.597.501
9 1.296.000 5.760 1.817.453 4.354 1.867.433

10 1.440.000 5.760 2.102.370 5.029 2.156.885
11 1.584.000 5.760 2.408.656 5.752 2.467.267
12 1.728.000 5.760 2.737.913 6.528 2.800.095
13 1.872.000 5.760 3.091.865 7.360 3.156.990
14 2.016.000 5.760 3.472.363 8.252 3.539.692
15 2.160.000 5.760 3.881.398 9.209 3.950.069
16 2.304.000 5.760 4.321.111 10.235 4.390.122
17 2.448.000 5.760 4.793.802 11.335 4.861.996
18 2.592.000 5.760 5.301.945 12.515 5.367.992
19 2.736.000 5.760 5.848.199 13.780 5.910.577
20 2.880.000 5.760 6.435.422 15.136 6.492.399
21 3.024.000 5.760 7.066.687 16.591 7.116.294
22 3.168.000 5.760 7.745.296 18.151 7.785.304
23 3.312.000 5.760 8.474.801 19.823 8.502.691
24 3.456.000 5.760 9.259.020 21.617 9.271.955
25 3.600.000 5.760 10.102.054 23.540 10.096.847
26 3.744.000 5.760 11.008.316 25.602 10.981.388
27 3.888.000 5.760 11.982.548 27.813 11.929.892
28 4.032.000 5.760 13.029.847 30.185 12.946.986
29 4.176.000 5.760 14.155.693 32.727 14.037.628
30 4.320.000 5.760 15.365.978 35.454 15.207.137
31 4.464.000 5.760 16.667.035 38.378 16.461.216
32 4.608.000 5.760 18.065.670 41.513 17.805.980
33 4.752.000 5.760 19.569.204 44.875 19.247.988
34 4.896.000 5.760 21.185.502 48.480 20.794.271
35 5.040.000 5.760 22.923.023 52.346 22.452.370

Útreikningar á mismunandi aðferðum við gjaldtöku kostnaðar

Kostnaður tekinn í árslok af meðalstöðu 
heildareignar
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Forsendur Til einföldunar ekki gert ráð fyrir launahækkun né verðbólgu
Laun 200000
Mótframlag launþega 4%
Mótframlag launagreiðanda 2%
Nafnávöxtun á ári að 
frádregnum kostnaði 5,5%
Kostnaður sem hlutfall af 
iðgjaldi 4%

Kostnaður sem hlutfall af 
meðaleign í árslok 0,50%

Kostnaður sem hlutfall af greiðslu

Innborgað iðgjöld Kostnaður sem hlutfall af iðgjald

Uppsafnaður sparnaður að 
frádregnum kostnaði + 
ávöxtun

Kostnaður sem hlutfall af 
meðalstöðu heildareignar ársins

Uppsafnaður sparnaður að 
frádregnum kostnaði + 
ávöxtun

Iðgjald á mánuði 12.000 480
Samtals innborgað eftir ár 1 144.000 5.760 145.843 360 151.540

2 288.000 5.760 299.708 739 311.015
3 432.000 5.760 462.035 1.138 478.841
4 576.000 5.760 633.290 1.557 655.455
5 720.000 5.760 813.964 1.999 841.316
6 864.000 5.760 1.004.575 2.463 1.036.910
7 1.008.000 5.760 1.205.670 2.952 1.242.745
8 1.152.000 5.760 1.417.825 3.467 1.459.359
9 1.296.000 5.760 1.641.649 4.008 1.687.314

10 1.440.000 5.760 1.877.783 4.578 1.927.207
11 1.584.000 5.760 2.126.904 5.178 2.179.660
12 1.728.000 5.760 2.389.727 5.809 2.445.333
13 1.872.000 5.760 2.667.005 6.473 2.724.917
14 2.016.000 5.760 2.959.534 7.172 3.019.140
15 2.160.000 5.760 3.268.151 7.908 3.328.770
16 2.304.000 5.760 3.593.743 8.682 3.654.613
17 2.448.000 5.760 3.937.242 9.497 3.997.518
18 2.592.000 5.760 4.299.633 10.354 4.358.378
19 2.736.000 5.760 4.681.956 11.256 4.738.134
20 2.880.000 5.760 5.085.307 12.205 5.137.775
21 3.024.000 5.760 5.510.842 13.204 5.558.342
22 3.168.000 5.760 5.959.782 14.256 6.000.931
23 3.312.000 5.760 6.433.413 15.362 6.466.695
24 3.456.000 5.760 6.933.094 16.527 6.956.847
25 3.600.000 5.760 7.460.257 17.752 7.472.665
26 3.744.000 5.760 8.016.414 19.042 8.015.493
27 3.888.000 5.760 8.603.160 20.399 8.586.745
28 4.032.000 5.760 9.222.178 21.827 9.187.908
29 4.176.000 5.760 9.875.240 23.330 9.820.550
30 4.320.000 5.760 10.564.222 24.911 10.486.319
31 4.464.000 5.760 11.291.097 26.576 11.186.949
32 4.608.000 5.760 12.057.951 28.327 11.924.266
33 4.752.000 5.760 12.866.981 30.171 12.700.190
34 4.896.000 5.760 13.720.509 32.110 13.516.744
35 5.040.000 5.760 14.620.980 34.152 14.376.055

Útreikningar á mismunandi aðferðum við gjaldtöku kostnaðar

Kostnaður tekinn í árslok af meðalstöðu 
heildareignar
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Forsendur Til einföldunar ekki gert ráð fyrir launahækkun né verðbólgu
Laun 200000
Mótframlag launþega 4%
Mótframlag launagreiðanda 2%
Nafnávöxtun á ári að 
frádregnum kostnaði 3,5%
Kostnaður sem hlutfall af 
iðgjaldi 4%

Kostnaður sem hlutfall af 
meðaleign í árslok 0,50%

Kostnaður sem hlutfall af greiðslu

Innborgað iðgjöld Kostnaður sem hlutfall af iðgjald

Uppsafnaður sparnaður að 
frádregnum kostnaði + 
ávöxtun

Kostnaður sem hlutfall af 
meðalstöðu heildareignar ársins

Uppsafnaður sparnaður að 
frádregnum kostnaði + 
ávöxtun

Iðgjald á mánuði 12.000 480
Samtals innborgað eftir ár 1 144.000 5.760 143.078 360 148.667

2 288.000 5.760 291.165 732 302.153
3 432.000 5.760 444.434 1.115 460.614
4 576.000 5.760 603.067 1.512 624.211
5 720.000 5.760 767.253 1.921 793.111
6 864.000 5.760 937.185 2.343 967.485
7 1.008.000 5.760 1.113.065 2.779 1.147.511
8 1.152.000 5.760 1.295.101 3.229 1.333.372
9 1.296.000 5.760 1.483.508 3.693 1.525.258

10 1.440.000 5.760 1.678.509 4.173 1.723.363
11 1.584.000 5.760 1.880.335 4.668 1.927.888
12 1.728.000 5.760 2.089.225 5.180 2.139.044
13 1.872.000 5.760 2.305.427 5.708 2.357.043
14 2.016.000 5.760 2.529.195 6.253 2.582.108
15 2.160.000 5.760 2.760.795 6.815 2.814.468
16 2.304.000 5.760 3.000.501 7.396 3.054.359
17 2.448.000 5.760 3.248.597 7.996 3.302.026
18 2.592.000 5.760 3.505.377 8.615 3.557.720
19 2.736.000 5.760 3.771.143 9.254 3.821.702
20 2.880.000 5.760 4.046.212 9.914 4.094.240
21 3.024.000 5.760 4.330.907 10.596 4.375.612
22 3.168.000 5.760 4.625.568 11.299 4.666.104
23 3.312.000 5.760 4.930.541 12.025 4.966.012
24 3.456.000 5.760 5.246.188 12.775 5.275.640
25 3.600.000 5.760 5.572.883 13.549 5.595.304
26 3.744.000 5.760 5.911.012 14.348 5.925.329
27 3.888.000 5.760 6.260.976 15.173 6.266.052
28 4.032.000 5.760 6.623.189 16.025 6.617.817
29 4.176.000 5.760 6.998.079 16.905 6.980.985
30 4.320.000 5.760 7.386.090 17.812 7.355.923
31 4.464.000 5.760 7.787.682 18.750 7.743.015
32 4.608.000 5.760 8.203.329 19.718 8.142.652
33 4.752.000 5.760 8.633.524 20.717 8.555.244
34 4.896.000 5.760 9.078.776 21.748 8.981.208
35 5.040.000 5.760 9.539.611 22.813 9.420.979

Útreikningar á mismunandi aðferðum við gjaldtöku kostnaðar

Kostnaður tekinn í árslok af meðalstöðu 
heildareignar


