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Útdráttur 

Ritgerð þessi fjallar um íslenska lífeyriskerfið, grunnstoðir þess, þróun fjárfestinga 

lífeyrissjóðanna og eignastýringu. Ritgerðin svarar því hvort núverandi fjárfestingar 

lífeyrissjóða séu hagkvæmar í ljósi gjaldeyrishafta, óskilvirks verðbréfamarkaðar og 

lítils hagkerfis. Jafnframt er reynt að varpa ljósi á hvort glæða sé á ný í íslensku 

efnahagslífi, hvort líf sé að kvikna á verðbréfamarkaði og spáð í afléttingu 

gjaldeyrishafta. Þá er velt upp mögulegum fjárfestingartækifærum og hvort 

lífeyrissjóðirnir standi frammi fyrir breyttri eignastýringu og eignasamsetningu. 

Lífeyrissjóðakerfið á Íslandi á sér langa sögu, hefur breyst mikið og er mjög flókið. Í 

þessari ritgerð er sagan ekki rakin í löngu máli og kerfinu ekki lýst til hlýtar. Eingöngu 

er tæpt á þessum þáttum sem undanfara umfjöllunar um eignastýringu og 

fjárfestingartækifæri. 

Höfundur þessarar ritgerðar hefur starfað hjá lífeyrissjóðum í yfir 10 ár og komið að 

flestum starfssviðum þeirra. Áhugi höfundar er mikill á lífeyriskerfi okkar Íslendinga 

og þá sérstaklega varðandi fjárfestingar og eignastýringu lífeyrissjóða. Í huga 

höfundar stendur íslenska lífeyrissjóðakerfið nú á tímamótum. Breytingar í átt að 

meiri skilvirkni, hagkvæmari rekstri og dreifðari fjárfestingum eru óhjákvæmilegar og 

þeim þáttum gerir höfundur skil hér. 

Ritgerðin skiptist í 8 kafla. Fyrsti kafli fjallar um lífeyriskerfi í iðnríkjunum, 

kenningum þar um og muninum á gegnumstreymiskerfi og sjóðsöfnunarkerfi. Kafli 2 

fjallar um íslenska lífeyriskerfið, hvenær því var fyrst komið á fót, hvernig það var 

byggt upp og þróun þess. Þriðji kafli tengir hagfræðilegar kenningar hlutverki 

lífeyrissjóða fyrir þjóðfélagið, efnahagslífið, fjármálamarkaðinn og fyrir sjóðfélagann. 

Kafli 4 fjallar um þróun á fjölda lífeyrissjóða og sameiningar í ljósi 

kostnaðarhagræðingar og stærðarhagkvæmni.  Kafli 5 fjallar um gríðarlegan vöxt 

lífeyrissjóðakerfisins, stærð þess, hvernig ráðstöfunarfé hefur verið varið, þróun 

eignasamsetningar, hvernig eignir hafa verið ávaxtaðar og uppgjör. Einnig er 

fjárfestingarstefna lífeyrissjóða skoðuð og þróun verðbréfaeignar rakin. Kafli 6 fjallar 

um áhrif hruns á eignir lífeyrissjóðanna og áhrif gjaldeyrishafta. Þá er fjallað um 

íslenskt fjármálaumhverfi, skoðaðir eru sérstaklega þrír markaðir og staða þeirra í dag. 

Í 7. kafla er fjallað um horfur lífeyrissjóða sem fagfjárfesta og velt upp þeirri 

spurningu hvenær vænta megi næstu hagsveiflu og hvenær líf vakni á íslenskum 

verðbréfamarkaði með augum hagfræðinnar. Tæpt er á áhrifum verðtryggingar,  
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uppgjörsaðferða og ávöxtunarkröfu á eignir lífeyrissjóða. Fjallað er um 

fjárfestingarkosti sem bjóðast í ljósi gjaldeyrishafta og óskilvirks verðbréfamarkaðar 

en einnig um fjárfestingar erlendis og mikilvægi alþjóðlegrar áhættudreifingar. Að 

endingu er fjallað um mikilvægi fjárfestingarstefnu, möguleg fjárfestingartækifæri og 

hvort breyta þurfi áherslum í eignastýringu lífeyrissjóða í komandi framtíð. Að 

endingu eru niðurstöður reifaðar í kafla 8. 

 

Formáli 

Ritgerð þessi gildir sem 30 ECTS einingar í mastersnámi í fjármálum fyrirtækja við 

Háskóla Íslands. Ritgerðin er skrifuð á tímabilinu apríl til september 2011 undir 

handleiðslu Gylfa Magnússonar, dósents. Fær hann bestu þakkir fyrir samstarfið og 

góðar ábendingar. Jafnframt vil ég þakka Gústafi Gústafssyni, aðstoðarskólastjóra og 

Rannveigu Haraldsdóttur, grunnskólakennara fyrir yfirlestur og gagnlegar ábendingar. 

Einnig ber að þakka Valdimar Ármann, Þórarni Ó. Ólafssyni og Kristínu Jónu 

Kristjánsdóttur fyrir aðstoð við gagnaöflun. 
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1 Lífeyriskerfi, kenningar og erlend reynsla 

1.1 Tvö megin kerfi 

Í flestum ríkjum er ein af skyldum þjóðfélagsins að tryggja öldruðum fjárhagslegt 

öryggi þegar starfsævinni lýkur og tíðkast margskonar fyrirkomulag. Skipta má 

lífeyriskerfum í formleg og óformleg kerfi en í þessari ritgerð er eingöngu fjallað um 

formleg lífeyriskerfi. Formleg kerfi eru t.d. opinber almannatryggingarkerfi, kerfi 

byggð á lífeyrissjóðum af einhverju tagi og svo einkasparnaður, annað hvort frjáls eða 

lögþvingaður. Formlegu lífeyriskerfi má í megin dráttum skipta í gegnumstreymiskerfi 

og sjóðsöfnunarkerfi.  

Eitt algengasta lífeyriskerfi í iðnríkjum er opinbert gegnumstreymiskerfi (e. pay-as-

you-go, PAYG) (Már Guðmundsson, 2000). Slíkt kerfi byggist á því að hið opinbera 

notar annað hvort skattlagningarvald sitt eða möguleika til lögþvingunar til að greiða 

lífeyrisþegum lífeyri beint af samtímatekjum þeirra sem eru vinnandi. 

Hugmyndafræðin að baki slíku kerfi gerir ráð fyrir að ein kynslóð greiði fyrir aðra eða 

að vinnandi menn greiði af sköttum sínum lífeyri þeirra sem eru hættir að vinna. Þetta 

kerfi er svipað og núverandi almannatryggingakerfi sem við þekkjum hér á landi og er 

fjármagnað með sköttum hvers tíma. Þessi kerfi hafa þá kosti að unnt er að greiða 

lífeyrisþegum tiltölulega góðan lífeyri strax við upptöku kerfisins, hægt er að koma 

við tekjujöfnun, þau geta verið tiltölulega ódýr í rekstri þar sem þau ná til allra og 

innheimtu- og eftirlitskerfi skattsins er gjarnan notað til að reka kerfið. Gallinn við 

kerfið er hins vegar að aldurssamsetning þjóða er breytileg og þess vegna leggst 

lífeyrisbyrðin misþungt á kynslóðir. Mörgum þessara kerfa var komið á þegar hlutfall 

aldraðra var tiltölulega lágt og raunlaun jukust mun hraðar en nú gerist (Már 

Guðmundsson, 2000). Því var hægt að greiða góðan lífeyri með lágum sköttum eða 

iðgjöldum (Gunnar Baldvinsson, 2004). Gegnumstreymiskerfið stendur ekki undir sér 

og er orðið alvarlegt áhyggjuefni í ríkisfjármálum flestra iðnríkja. Fyrir því eru tvær 

megin ástæður. Með batnandi lífsskilyrðum er lífaldur að hækka, hlutdeild aldraðra er 

að hækka sem þýðir að hver einstaklingur er lengur á lífeyri. Á móti er hlutfall þeirra 

sem eru á vinnumarkaði að lækka. Þeir sem koma nýir inn á vinnumarkaðinn eru mun 

fámennari en þeir sem eru farnir og eru að fara af vinnumarkaðinum. Vandamál 

opinberra gegnumstreymiskerfa má einnig sjá með því að bera saman núverandi og 

framtíðar skuldbindingar við eignir og framtíðar iðgjöld. Rannsóknir sem m.a. hafa 

verið gerðar af OECD (2010) benda til að núvirði þessara kerfa sé neikvætt. Samfara 
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hægari fólksfjölgun, vaxandi hlutdeild aldaðra og neikvæðu núvirði kerfanna verður 

því nauðsynlegt að hækka iðgjöld eða skatta til að halda kerfunum gangandi. 

Sjóðsöfnunarkerfið byggir hins vegar á því að hver kynslóð greiði lögbundið iðgjald 

til lífeyrissjóðs og leggur þannig fyrir fjármuni til lífeyristöku seinna meir. Ávöxtun  

fjármunanna veltur beint á þeirri ávöxtun sem hægt er að fá á fjármálamarkaði á 

hverjum tíma. Kosturinn við sjóðsöfnunarkerfi er að hver kynslóð sér um sig og 

leggur ekki byrðar á næstu kynslóð. Kerfið er óháð aldurssamsetningu þjóðarinnar. 

Annar kostur er sá að iðgjaldagreiðslur verða að uppistöðu til eign sjóðfélagans, ólíkt 

sköttum sem lagðir eru á til að fjármagna gegnumstreymiskerfi (Gylfi Magnússon, 

2006). Gallinn við kerfið er hins vegar sá að það tekur mjög langan tíma, marga 

áratugi, að byggja upp sjóð sem greiðir góð eftirlaun (Gunnar Baldvinsson, 2004). 

Þegar slíku kerfi er komið á, þarf í upphafi að halda tveimur kerfum gangandi í einu. 

Annars vegar þarf að leggja til hliðar til að byggja upp sjóði og hins vegar greiða 

lífeyri til eldri kynslóða sem voru á vinnumarkaði áður en greiðslur í 

sjóðsöfnunarkerfi hófust (Gylfi Magnússon, 2006). Annar vandi við sjóðsöfnunarkerfi 

er að sjóðir sem byggðir eru upp geta orðið mjög stórir og geta gert nokkuð miklar 

kröfur til fjármálakerfis viðkomandi lands. Lífeyriskerfi sem byggja á sjóðsöfnun eru 

samt sem áður talin eftirsóknarverð (Gunnar Baldvinsson, 2004).  

Lífeyriskerfi þjóða eru sjaldnast annaðhvort hrein gegnumstreymiskerfi eða 

sjóðsöfnunarkerfi. Yfirleitt eru þau blönduð þannig að hluti af lífeyrisgreiðslum er 

greiddur af sköttum og hluti úr lífeyrissjóðum eða öðrum frjálsum lífeyrissparnaði 

sem byggist á sjóðsöfnun (Gunnar Baldvinsson, 2004).  

1.2 Gegnumstreymi eða sjóðsöfnun? 

Til að meta hvort kerfið er heppilegra er hér fjallað um rannsóknir á mögulegum 

leiðum og áhrif þeirra annars vegar á þjóðarbúskapinn og hins vegar á sjóðfélagann. 

Ein leið er að skoða hvort kerfið hefur heppilegri áhrif á sparnað, vinnuaflsframboð og 

hagvöxt og þar með á þjóðarbúskapinn. Önnur leið er að skoða hvort kerfið gefur 

meiri ávöxtun, þ.e. hvort kerfið muni til lengdar standa undir meiri réttindum fyrir 

sjóðfélagann. Þriðja leiðin er að skoða hvort kerfið er skilvirkara. 

Áhrif lífeyriskerfa á þjóðarbúskapinn koma aðallega til vegna áhrifa þeirra á sparnað 

og þar með á raunvexti, fjárfestingu og hagvöxt. Samkvæmt niðurstöðum 

hagfræðinnar ætti gegnumstreymiskerfi að draga úr sparnaði einstaklinga en 

rannsóknir hafa ekki geta sýnt fram á það með óyggjandi hætti (Már Guðmundsson, 
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2000). Feldstein (1996) gerði á þessu rannsókn á árinu 1974 og aftur 1992 og voru 

niðurstöður þær að gegnumstreymiskerfi draga úr einkasparnaði um 60%. Ástæðan er 

sú að almennt safnar fólk ekki auði og telur að gegnumstreymiskerfið tryggi því 

ellilífeyri og því þurfi það ekki að spara sjálft til elliáranna. Hins vegar er það 

niðurstaða rannsókna að einkasparnaður sé yfirleitt meiri þegar lífeyriskerfi byggja á 

fullri sjóðsöfnun (Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn, 1998). Rökin fyrir þeirri ályktun eru 

samkvæmt Alþjóðabankanum (1994) að fólk lítur á lífeyrissparnað eingöngu sem 

neyslufé á elliárunum en ekki sem sparnað sem uppfylli þörfina fyrir að skilja eftir sig 

arf eða til að mæta óvæntum áföllum. Skortur á lánsfjármagni gæti aukið sparnað gegn 

framtíðar ellilífeyri og fólk gæti litið á iðgjöld í lífeyrissjóð sem skatt og þess vegna 

haldið áfram einkasparnaði sínum. Þessar niðurstöður eru í samræmi við niðurstöður 

rannsókna Cagan (1965) en í þversögn við niðurstöður rannsókna Munnell (1976). 

Niðurstöður rannsókna Bateman og Piggott (1992, 1993) sýna fram á að 

heildarsparnaður aukist um allt að 16% samhliða sjóðsöfnunarkerfi. Jafnframt má ætla 

að full sjóðsöfnun auki hlutdeild langtímasparnaðar í einkasparnaði. Báðir þættir ættu 

að stuðla að auknum hagvexti (Már Guðmundsson, 2000). Fyrir lokuð hagkerfi leiðir 

aukinn þjóðhagslegur sparnaður til lækkunar raunvaxta en fyrir lítil, opin hagkerfi sem 

búa við óheftar fjármagnshreyfingar ætti aukinn sparnaður í gegnum fulla sjóðsöfnun 

ekki að hafa áhrif á langtíma raunvexti. Ef heimurinn í heild myndi hins vegar taka 

upp lífeyriskerfi með fullri sjóðsöfnun myndu raunvextir örugglega falla og 

hlutfallsleg hagkvæmni sjóðsöfnunar miðað við gegnumstreymiskerfi myndi minnka 

(Alþjóðabankinn, 1994). 

Þeir þættir sem hafa hvað mest áhrif á það hvort kerfið muni standa undir meiri 

réttindum til framtíðar eru fólksfjölgun, raunlaunavöxtur og raunávöxtun (Már 

Guðmundsson, 2000). Til lengri tíma er breyting á framleiðni meginforsenda 

raunlaunabreytinga. Framleiðniaukning leiðir til þess að fólk fær hærri laun en það 

hafði fyrr á starfsævinni. Í lífeyriskerfi þar sem iðgjald er fast hlutfall af launum alla 

starfsævi verður lífeyrir því lágt hlutfall af launum þeirra sem eru að störfum ef 

framleiðni vex mikið (Guðmundur Guðmundsson og Kristíana Baldursdóttir, 2005). Í 

gegnumstreymiskerfi sem er í jafnvægi greiða allar kynslóðir jafnstóran hluta launa 

sinna til kerfisins. Inngreiðslur og útgreiðslur standast á og því fá ellilífeyrisþegar 

hvers tíma til sín allt það sem vinnandi menn greiða til kerfisins. Það sem 

iðgjaldagreiðandi fær þegar hann fer á eftirlaun ræðst þar af leiðir af þeirri aukningu 

sem búast má við á raungildi launagreiðslna í hagkerfinu fram til þess tíma. Sú 
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aukning er síðan summan af aukningu raunlauna á hvern vinnandi mann og 

fólksfjölgun. Ef fólksfjölgun að viðbættri raunlaunaaukningu er meiri en 

raunávöxtunin verður ávöxtun gegnumstreymiskerfis meiri til lengdar en 

sjóðsöfnunarkerfis og öfugt ef raunávöxtunin er hærri. Ávöxtun í sjóðsöfnun veltur 

hins vegar beint á þeirri ávöxtun sem hægt er að fá á greidd iðgjöld. Síðustu áratugi 

hefur hægt á fólksfjölgun, raunlaunaaukning hefur verið hægari og raunvextir hafa 

verið tiltölulega háir. Sjóðsöfnun hefur því vinninginn að þessu leyti (Már 

Guðmundsson, 2000). 

Í skýrslu Sinn (1999) eru kynntar rannsóknir af hálfu þýsku Rannsóknarmiðstöðvar 

efnahagsmála (e. Center for Economic Studies) fyrir ráðgjafaráð Efnahagsráðuneytis 

Þýskalands (e. Council of Advisors to the German Ministry of Economics) frá árinu 

1998 sem sýna fram á slaka ávöxtun gegnumstreymiskerfis. Rannsóknin spannar 

tímabilið frá 1957 til ársins 2000 þar sem iðgjöld meðal sjóðfélaga frá 20 ára aldri eru 

reiknuð á 50 ára starfsævi samanborið við endurtekna fjárfestingu í 10 ára þýsku 

ríkisskuldabréfi. Raunávöxtun iðgjalda á tímabilinu var 2,8% samanborið við 4,2% 

raunávöxtun skuldabréfanna. Miles (2000) bendir á í sinni rannsókn að þeir sem 

aðhyllast upptöku sjóðsöfnunarkerfis hafi sýnt fram á að í skilvirku hagkerfi muni 

meðalraunávöxtun á eignir verða hærri en hagvöxtur. Þar sem skattur til 

gegnumstreymiskerfis sé líklegur til að fylgja hagvexti leiði það til þess að 

sjóðsöfnunarkerfi geti greitt hærri lífeyri heldur en gegnumstreymiskerfi. Feldstein 

(1996) tekur í sama streng og bendir jafnframt á tapið sem sjóðfélagar í 

gegnumstreymiskerfi verða fyrir með því að vera skyldaðir að greiða skatta með lágri 

ávöxtun (2,6% raunlaunavöxtur 1960-1992) í stað iðgjalda til sjóðsöfnunarkerfis sem 

gæfi 9,3% ávöxtun á markaði á sama tíma fyrir skatt. Félagsleg velferð þjóðfélagsins 

er þar af leiðandi minni.  

Börsch-Supan og Wilke (2003) hafa sýnt fram á meiri skilvirkni sjóðsöfnunarkerfis 

heldur en gegnumstreymiskerfis. Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn (1998) hefur bent á að 

skilvirknin birtist í fyrsta lagi í minna misræmi á vinnumarkaði. Með misræmi á 

vinnumarkaði er hér átt við að hlutfall aldraðra sé að aukast og hlutfall vinnandi 

manna sé að minnka og bent á þá veiku tengingu sem er milli greiddra iðgjalda og 

aukningu á væntu núvirði framtíðarskuldbindinga (Miles, 2000). Í öðru lagi krefst 

sjóðsöfnunarkerfið lægri rentu í formi iðgjalda heldur en gegnumstreymiskerfið í 

formi skatta vegna þess að ávöxtun lífeyrissjóða er álitin hærri en raunlaunavöxtur til 

langs tíma. Í þriðja lagi er sparnaður talinn aukast eins og nefnt var hér að framan og 
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að endingu er sjóðsöfnunarkerfið talið skilvirkara vegna áhrifa þess á 

fjármagnsmarkaðinn, þ.e. með viðvarandi fjárfestingu og vexti. Þessu til viðbótar er 

talið að gegnumstreymiskerfið standi frammi fyrir meiri kostnaði við skilvirkni, 

sparnað og vöxt (Schmidt-Hebbel, 1998). 

Sökum þess vanda sem gegnumstreymiskerfi standa frammi fyrir hefur rannsóknum á 

þessu sviði fjölgað. Margar rannsóknir benda á að ekki sé hægt að skipta úr 

gegnumstreymiskerfi í sjóðsöfnunarkerfi en viðurkenna þrátt fyrir það nauðsyn 

sjóðsöfnunarkerfis (Sinn, 1999). Enn aðrar rannsóknir benda á að bæði 

sjóðsöfnunarkerfi og gegnumstreymiskerfi og jafnvel blanda af báðu séu 

„hagnaðarlaus“ kerfi (e. zero sum game) því núvirði allra iðgjalda sé jafngilt núvirði 

allra lífeyrisgreiðslna (Sinn, 1999 og Breyer, 2001). Hærri raunávöxtun 

sjóðsöfnunarkerfis sé aðeins tímabundin og jafnist síðan út vegna skatta (Sinn, 1999). 

Skoðun Miles (2000) er að þó sjóðsöfnunarkerfi geti gefið af sér hærri raunávöxtun í 

takti við stöðugan hagvöxt réttlæti það ekki upptöku þess. Í einhvern tíma þyrfti það 

að vera samhliða gegnumstreymiskerfinu og einhver þurfi að greiða fyrir hvoru 

tveggja. Breyer (2001) bendir á að það séu skattgreiðendur sem borgi. Jafnframt 

bendir Miles (2000) á að ávaxta þurfi uppsafnað fjármagn í sjóðsöfnunarkerfi á 

fjármálamarkaði og það feli í sér áhættu. Við þá áhættu er gegnumstreymiskerfi laust. 

Margt hefur verið ritað og rætt um kosti og galla gegnumstreymiskerfis og 

sjóðsöfnunarkerfis og geta tilvitnanir hér á engan hátt orðið tæmandi. Þrátt fyrir það 

að rannsóknum og kenningum beri ekki saman um hvort kerfið sé skilvirkara, gefi 

betri ávöxtun eða hafi jákvæðari áhrif á hagvöxt bendir margt til að aukinn þáttur 

sjóðsöfnunarkerfis sé nauðsynlegur vegna breyttrar aldurssamsetningar þjóða, aukins 

hlutfalls aldraðra og minnkandi hlutfalls vinnandi manna. Það verður að teljast 

óumdeilt að lýðfræðilegar breytingar í ríkjum gera það að verkum að alvarlega þurfi 

að íhuga upptöku sjóðsöfnunarkerfis af einhverju tagi, allavega samhliða 

gegnumstreymiskerfi, eins og hefur verið gert hér á landi. Lykillinn er sá að auka þarf 

framleiðni og hagvöxt til þess að færri vinnandi menn geti staðið undir auknum fjölda 

ellilífeyrisþega til að viðhalda sömu lífskjörum burtséð frá því hvort kerfið er notað 

(Alþjóðabankinn, 1994). 

1.3 Mikilvægi lífeyrissjóða 

Mikilvægi lífeyrissjóða hefur farið hraðvaxandi í heiminum á undanförnum árum. 

Búast má við að enn muni herða á þessari þróun á næstu árum þar sem mikil umræða 
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er um það víða að auka hlut sjóðsöfnunar í gegnum lífeyrissjóði á kostnað opinberra 

gegnumstreymiskerfa í lífeyriskerfinu í heild. Svo virðist sem sjóðsöfnun í gegnum 

lífeyrissjóði sé í vaxandi mæli nauðsynlegur hluti af lífeyriskerfinu samhliða öðrum 

leiðum sem standa til boða til að sjá fyrir lífeyri í ellinni, þ.e. aðallega opinberar 

almannatryggingar og frjáls sparnaður einstaklinga. Fyrir því eru margar ástæður. Í 

fyrsta lagi gera auknar lífslíkur það mikilvægara en áður að traust lífeyriskerfi séu til 

staðar. Það er mikil áraun að leggja meginþunga þeirrar byrðar á opinber 

gegnumstreymiskerfi þar sem slík skattbyrði hefur neikvæð áhrif á hagkerfið, eins og 

yfirleitt aðrir skattar (Már Guðmundsson, 2000). Önnur ástæða er sú að ekki er á það 

að treysta að allir spari til elliáranna af sjálfsdáðun. Án einhvers konar þrýstings og 

jafnvel skyldu til að tilheyra lífeyrissjóði er hætt við því að margir lendi á framfæri 

hins opinbera þegar starfsævinni lýkur og eiginn sparnaður er ekki fyrir hendi. Auk 

þess eiga einstaklingar erfitt með að tryggja sig fyrir því að þeir lifi lengur heldur en 

sparnaðurinn dugir. Í þriðja lagi eru lífeyrissjóðir að mörgu leyti heppileg og 

efnahagslega hagkvæm leið til að geta veitt tryggingar, sem á frjálsum markaði væru 

mjög dýrar, með tiltölulegan litlum kostnaði sökum stærðarhagkvæmni. Þetta á 

einkum við þegar um skyldusjóði og sameignarsjóði er að ræða. Einnig bjóða 

lífeyrissjóðir upp á verulegt skattahagræði þar sem iðgjöld og ávöxtun eru mjög víða 

undanþegin skatti og lífeyririnn oft skattlagður í mun lægra þrepi en lífeyrisþeginn bjó 

við meðan hann var í starfi (Már Guðmundsson, 2000). 

Lífeyriskerfi í heiminum eru víða í endurskoðun vegna aukins kostnaðar og eins vegna 

breyttrar aldurssamsetningar. Búast má við áframhaldandi breytingum næstu áratugi 

og jafnvel svo að enginn vöxtur verði í fólksfjölda í heiminum (Alþjóðabankinn, 

1994). Þessi þróun er óhagstæð fyrir þjóðir sem byggja lífeyriskerfi sitt að mestu leyti 

á gegnumstreymiskerfi og fyrirsjáanlegt er að útgjöld vegna almannatrygginga fari 

almennt vaxandi. Í mörgum ríkjum virðast menn vera að komast á þá skoðun að 

nauðsynlegt sé að auka þátt einkasparnaðar í greiðslu ellilífeyris til að draga úr álagi á 

skattkerfin. Markmiðið er að hlutfall einkasparnaðar verði nægjanlega mikið til að 

hlutverk almannatryggingakerfisins verði fyrst og fremst að greiða þeim lífeyri sem 

ekki hafa haft tök á að byggja upp eigin sparnað. Af þessum sökum hafa breytingar á 

lífeyriskerfum almennt verið í þá átt að efla aðra og þriðju stoðina, sem rætt verður um 

í kafla 2.3, sem byggjast á sjóðsöfnun. Sú umbreyting tekur hins vegar langan tíma 

(Gunnar Baldvinsson, 2004). Alþjóðabankinn (1994) telur að það taki hartnær 20 ár 

og jafnvel lengur. 



Lífeyrissjóðir; breytt eignastýring eftir hrun 

- 13 - 

Enda þótt öldruðum Íslendingum muni fjölga í hlutfalli við fólk á starfsaldri er 

lífeyriskerfið hér minna áhyggjuefni en víða annars staðar (Guðmundur Guðmundsson 

og Kristíana Baldursdóttir, 2005). Fyrir því eru tvær meginástæður. Sú fyrri lýtur að 

lýðfræðilegum þáttum. Þjóðin er ung, fæðingartíðni er há, atvinnuþátttaka eldra fólks 

er mikil og eftirlaunaaldur er hár. Atvinnuþátttaka eldra fólks hér á landi er mun meiri 

en í flestum öðrum þróuðum ríkjum, sérstaklega í Evrópu. Ástæðan er sú að eftirlaun 

almannatrygginga eru ekki greidd fyrir 67 ára aldur og reglur lífeyrissjóðakerfisins 

hvetja ekki til snemmtöku lífeyris. Í flestum OECD ríkjum hefst lífeyristaka við 65 ára 

aldur. Ástæðu meiri atvinnuþátttöku hér en annars staðar í Evrópu má að stærstum 

hluta rekja til atvinnuþátttöku kvenna (OECD, 2011a). Vegna þessara þátta er breyting 

á aldursskiptingu, sem við sjáum fram á, minni hér en í Evrópulöndum sem búa við 

svipaðan efnahag. Seinni ástæðan lýtur að kerfinu sjálfu. Eftirlaunakerfi okkar miðast 

að mestu við að hver starfandi maður spari hluta af launum sínum og geymi í sjóði 

sem síðan er varið til að greiða eftirlaun hans. Hér er átt við skylduaðild að 

lífeyrissjóðum sem byggja á fullri sjóðsöfnun. Því þarf ekki að auka skattheimtu þó að 

hlutfall eftirlaunaþega hækki. 

 

Mynd 1.1 Öldrunarbyrði nokkurra landa 2010 og 2050.  

Heimild: AEGON, OECD, Eurostat o.fl. 

 

Öldrunarbyrði (e. old-age dependency ratio) er mælikvarði á aldursskiptingu þjóðar. 

Mælikvarðinn reiknar hversu hátt hlutfall fólks 65 ára og eldri er af vinnufæru fólki 

þ.e. á aldrinum 15 til 64 ára. Mynd 1.1 sýnir öldrunarbyrði nokkurra landa árin 2010 

og 2050. Árið 2010 var öldrunarbyrði á Íslandi með því minnsta eða um 17,4% en árið 

2050 er áætluð öldrunarbyrði um 38% sem er sambærilegt fyrir Bretland og 
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Bandaríkin. Lífeyriskerfi Íslendinga virðist því vera mun betur í stakk búið til að 

takast á við breytingar í framtíðinni heldur en margra annarra þjóða. 

 

2 Íslenska lífeyriskerfið 

2.1 Forsendur kerfisins 

Elsta heimild um vísi að lífeyrissjóði hér á landi sýnist vera lög frá árinu 1851 um 

skyldu embættismanna til að sjá ekkjum sínum borgið með fjárstyrk eftir sinn dag 

(Ólafur Ísleifsson, 2007). Með lögum frá 1919 var settur á stofn Lífeyrissjóður 

embættismanna sem frá árinu 1944 heitir Lífeyrissjóður starfsmanna ríkisins. Annar 

lögbundinn sjóður var stofnaður 1921, Lífeyrissjóður barnakennara og ekkna þeirra. 

Þar á eftir voru stofnaðir eftirlaunasjóðir Landsbankans og Útvegsbankans og 

lífeyrissjóðir ljósmæðra 1938 og hjúkrunarkvenna 1943. Meðal fyrstu lífeyrissjóða í 

einkaatvinnurekstri voru Eftirlaunasjóður Eimskipafélags Íslands, Lífeyrissjóður 

prentara og lífeyrissjóðir starfsmanna KEA og SÍS. Árið 1946 voru lífeyrissjóðir 

orðnir 15 talsins. Lífeyrissjóðum tók mjög að fjölga eftir 1960 og árið 1961 var 41 

sjóður starfandi. Árið 1965 var fjöldi lífeyrissjóða orðinn 61 og 1970 voru þeir 90 

talsins. Árið 1969 voru starfandi lífeyrissjóðir á vettvangi opinberra starfsmanna, 

bankamanna og innan ASÍ á vettvangi verslunarmanna, sjómanna og fárra annarra 

stétta, auk þess sem starfandi voru ofangreindir fyrirtækjasjóðir. Lífeyrissjóðir voru 

aðeins lögboðnir hjá opinberum starfsmönnum og bankamönnum sem hluti laga um 

kjör þeirra (Ásmundur Stefánsson, 1994). Í tugi ára nutu opinberir starfsmenn og 

bankamenn öflugs lífeyriskerfis sem fjármagnað var með hefðbundnum iðgjöldum en 

var lengst af að hluta gegnumstreymiskerfi á ábyrgð launagreiðenda (SÍB, 2003). Ef 

sjóðirnir sjálfir gátu ekki staðið við sínar skuldbindingar var það sem á vantaði sótt til 

atvinnurekenda hverju sinni. Stór hópur almenns launafólks naut ekki lífeyrisgreiðslna 

eftir starfslok heldur varð að reiða sig á greiðslur úr almannatryggingum. Þann 19. maí 

1969 var samið um stofnun lífeyrissjóða og iðgjöld á hinum almenna vinnumarkaði. 

Þá urðu flestir launþegar sjóðfélagar í lífeyrissjóði sem tengdust starfsgreinum og 

stéttarfélögum. Lífeyrissjóðirnir voru settir á stofn af samningsaðilum á vinnumarkaði 

í þeim tilgangi að launamenn og vinnuveitendur þeirra leggðu til hliðar ákveðið 

hlutfall launakostnaðar á hverjum tíma til þess að tryggja ellilífeyri sem háður væri 

tekjum á starfsævinni, auk örorku-, maka- og barnalífeyris sem einnig væri háður 

greiddum iðgjöldum (Samtök atvinnulífsins, 2006). Sjóðfélagar skyldu greiða 10% 
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iðgjald af dagvinnutekjum sem skiptist þannig að verkafólk greiddi 4% og 

vinnuveitendur 6%. Greiðslur til sjóðanna hófust 1. janúar 1970 og námu fyrsta árið 

1,5% og 1% og hækkuðu eftir það árlega þar til fullu hlutfalli var náð 1974 (Ólafur 

Ísleifsson, 2007). Með samningunum voru samningsaðilar að byggja við 

almannatryggingakerfið. Lífeyrissjóðirnir voru þannig frá upphafi hluti af eða viðbót 

við hið opinbera lífeyriskerfi (Ásmundur Stefánsson, 1994). Samkvæmt Ólafi 

Ísleifssyni, (2007) voru fyrirmyndir að skipan lífeyrismála sem festar voru í sessi með 

kjarasamningum 1969 sóttar til sænsku og norsku viðbótarlífeyristrygginganna. 

Skylduaðild launafólks að lífeyrissjóðum var lögfest 1974 þegar öllum launþegum var 

gert rétt og skylt að eiga aðild að lífeyrissjóði hlutaðeigandi starfsstéttar eða starfshóps 

enda hefði hann hlotið staðfestingu fjármálaráðuneytisins. Um leið voru 

vinnuveitendur lögskyldaðir til að halda iðgjaldi eftir af launum síns starfsfólks og 

standa hlutaðeigandi lífeyrissjóði skil á því ásamt mótframlagi sínu. Frá árinu 1980 

voru allir launamenn skyldaðir til að greiða 4% iðgjald í lífeyrissjóð og 

atvinnurekendur 6% í mótframlag. Auk launamanna var sjálfstætt starfandi 

einstaklingum einnig gert skylt að eiga aðild að lífeyrissjóði viðkomandi starfsstéttar 

eða starfshóps. Frá 1987-1990 var iðgjaldið víkkað og náði til heildarlauna í stað 

eingöngu dagvinnulauna eins og áður. Í kjarasamningum árið 2004 var iðgjald 

launagreiðenda hækkað í 8% frá 2007.  

Íslenska lífeyriskerfið er afrakstur annars vegar kjarasamninga verkalýðshreyfingar og 

atvinnurekenda og hins vegar samningsaðila og ríkisvaldsins. Lífeyrissjóðakerfið er 

annars vegar hluti af samtryggingarkerfi þjóðfélagsins og hins vegar hluti 

réttindakerfis launafólks (Ásmundur Stefánsson, 1994). 

2.2 Hlutverk lífeyrissjóða 

Lífeyrissjóðir hafa mismunandi hlutverkum að gegna. Það er í fyrsta lagi hlutverk 

þeirra að vera farvegur sparnaðar til að standa undir tekjum fólks eftir starfslok. Í öðru 

lagi er það hlutverk þeirra að veita afkomutryggingu vegna hugsanlegs langlífis. Í 

þriðja lagi er áhættudreifing og ákveðin samtrygging á meðal fólks eitt af því sem 

lífeyriskerfi í heild þurfa að hafa innbyggð. Í fjórða lagi er svo talið æskilegt að 

lífeyriskerfi feli í sér vissa tekjujöfnun (Már Guðmunsson, 2000).  

Með setningu laga um skyldutryggingu lífeyrisréttinda og starfsemi lífeyrissjóða 1997 

var í fyrsta sinn sett heildarlöggjöf um lífeyrissjóði (Ólafur Ísleifsson, 2007). 

Lögunum var ætlað að setja almenna umgjörð um skyldutryggingu og starfsemi 
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lífeyrissjóða. Meginhlutverk lífeyrissjóða er að tryggja sjóðfélögum sínum ellilífeyri 

til æviloka og veita þeim tryggingu sem ver þá og fjölskyldur þeirra fyrir tekjumissi af 

völdum orkutaps og andláts. Sjóðirnir greiða ellilífeyri til æviloka í hlutfalli við greidd 

iðgjöld. Verði sjóðfélagi fyrir tekjumissi vegna slyss eða sjúkdóms, sem leiðir til 

orkutaps, greiðir lífeyrissjóðurinn honum örorkulífeyri. Auk áunninna réttinda er 

einnig mögulegt að sjóðfélaginn fái greiddan örorkulífeyri miðað við framreikning, en 

það þýðir að hann fær réttindi eins og hann hefði greitt iðgjald af núverandi launum 

fram að ellilífeyrisaldri. Barnalífeyrir er greiddur börnum örorkulífeyrisþega. 

Lífeyrisjóðirnir greiða maka- og barnalífeyri til þess að milda fjárhagslegt áfall 

fjölskyldu þegar sjóðfélagi fellur frá. Makalífeyrir flestra lífeyrissjóða byggir á 

framreikningi réttinda við ákveðin skilyrði. Starfsemi lífeyrissjóðs skal lúta að 

móttöku, varðveislu og ávöxtun iðgjalda og greiðslu lífeyris. Lífeyrissjóður skal ekki 

hafa með höndum aðra starfsemi en þá sem nauðsynleg er til að ná fram þessum 

markmiðum (Landssamtök lífeyrissjóða, 2001). 

2.3 Stoðirnar þrjár 

Alþjóðabankinn hefur lagt til að lífeyriskerfi landa byggist á þremur meginstoðum 

(Gunnar Baldvinsson, 2004). Sú fyrsta er opinbert kerfi með skylduaðild sem greiðir 

flatan grunnlífeyri eða tekjutengdan lágmarkslífeyri sem hér á landi er 

Tryggingastofnun. Greiðslur frá slíkum stofnunum eru kostaðar af skattfé og er slíkt 

greiðslufyrirkomulag venjulega nefnt gegnumstreymi (SÍB, 2003). Samkvæmt Má 

Guðmundssyni (2000) er meginmarkmið þessa kerfis að vera tekjujöfnun og sam-

trygging. Önnur stoðin er söfnunarsjóðir með skylduaðild sem reknir eru utan opin-

bera geirans en lúta opinberu eftirliti. Meginmarkmið slíks kerfis er sparnaður til að 

standa undir ellílífeyri og samtryggingu. Þriðja stoðin eru söfnunarsjóðir með frjálsri, 

einstaklingsbundinni þátttöku. Meginmarkmið þeirra er sparnaður til elliáranna og 

einstaklingsbundin elli- og/eða örorkutrygging. Tafla 2.1 sýnir hlutverk, form og 

fjármögnun þriggja stoða kerfisins. 
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Opinbert kerfi með 

skylduaðild

Óopinbert kerfi með 

skylduaðild Frjálst kerfi

Hlutverk/markmið
Tekjutilfærsla og 

samtrygging Sparnaður og samtrygging Sparnaður og trygging

Form

Tekjutengdur 

lágmarkslífeyrir eða flatur 

grunnlífeyrir

Einstaklingsbundinn eða 

atvinnutengdur sparnaður

Einstaklingsbundinn eða 

atvinnutengdur sparnaður

Fjármögnun
Skattar

Full sjóðsöfnun en opinbert 

eftirlit Full sjóðsöfnun  

Tafla 2.1 Þriggja stoða kerfi.  

Heimild: Már Guðmundsson, (2000). 

 

Við þurfum þrjár stoðir til að geta dregið úr árekstrum markmiða, til að gera kerfið í 

heild ónæmara fyrir einstökum áföllum og til að hafa sveigjanleika fyrir val 

einstaklinganna. Þetta er vel kunnugt og er þekktustu framsetninguna að finna í bók 

Alþjóðabankans frá 1994: Averting the Old Age Crisis (Már Guðmundsson, 2004). 

Rök Alþjóðabankans fyrir þessum tillögum eru byggð á því að lífeyriskerfi eigi að 

vera bæði örvandi fyrir hagvöxt og jafnframt félagslegt öryggisnet. Félagslegt 

öryggisnet lýtur að því að auðvelda færslu tekna frá virku árunum til efri áranna í 

gegnum sparnað eða annað fyrirkomulag og að færa viðbótartekjur til hinna fátækari. 

Þá er félagslegu öryggisneti ætlað að veita tryggingar gegn margskonar áhættu sem 

einkum hinir eldri standa frammi fyrir. Stoðirnar í heild eiga að hjálpa hagkerfinu í 

heild með því að lágmarka dulinn kostnað sem dregur úr hagvexti, eins og minni 

atvinna, minni sparnaður, óhófleg skattbyrði, rangar fjárfestingar, hár 

rekstrarkostnaður og undanskot. Þeim er ætlað að vera sjálfbærum og grundvallast á 

langtímaáætlunum sem taka tillit til væntanlegra breytinga á hagrænum og 

lýðfræðilegum aðstæðum og þannig örva hagvöxt. Jafnframt eiga þau að vera gagnsæ 

til að gera það mögulegt fyrir launafólk, almenna borgara og stefnumótandi aðila að 

taka vel grundaðar ákvarðanir og vera ónæm fyrir stjórnmálalegum afskiptum sem 

hafa slæm áhrif á efnahagslífið (Már Guðmundsson, 2000).  

Almannatryggingakerfi eru í fyrstu stoð og eru yfirleitt rekin með gegnumstreymis-

fyrirkomulagi en þó eru til nokkur kerfi sem byggjast að hluta á sjóðsöfnun. Í annarri 

stoð er lífeyriskerfi með þátttöku launagreiðenda sem byggist oftast á sjóðsöfnun með 

föstum réttindum (e. defined benefits) eða föstum iðgjöldum (e. defined contribution). 

Með föstum réttindum er átt við að iðgjöld séu greidd í lífeyrissjóð sem lofar 

sjóðfélögum sínum lífeyrisréttindum á grundvelli iðgjaldsins eða að fyrirtæki lofi 

starfsmönnum réttindum á grundvelli vinnuframlags. Lífeyrissjóðir með föstum 

réttindum eru annaðhvort með ábyrgð launagreiðanda eða án hennar. Með föstum 
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iðgjöldum er hins vegar átt við að iðgjöldin séu greidd í séreignarsjóð eða á vörslu-

reikning lífeyrissparnaðar til ávöxtunar og lífeyrisgreiðslur byggist alfarið á ávöxtun 

iðgjaldanna. Útfærslan á lífeyriskerfi með þátttöku launagreiðenda er mjög 

mismunandi milli þjóða. Oftast er kvöð á launagreiðendum að skipuleggja og bjóða 

launþegum upp á að greiða í lífeyrissjóð eða á sérstaka vörslureikninga fyrir 

lífeyrissparnað. Þriðja stoðin byggist oftast á frjálsum sparnaði einstaklinga sem njóta 

skattalegra fríðinda gegn því að sparnaðurinn sé bundinn til starfsloka. Flestar þjóðir 

Vesturlanda búa við þriggja stoða lífeyriskerfi (Gunnar Baldvinsson, 2004). Íslenska 

lífeyriskerfið er svipað og Alþjóðabankinn hefur lagt til. Í fyrstu stoð er 

almannatryggingakerfið sem er gegnumstreymiskerfi. Kerfið er fjármagnað með 

tryggingagjaldi frá launagreiðendum og með beinum framlögum frá ríkinu af 

fjárlögum hvers árs. Í annarri stoð eru lífeyrissjóðir sem byggja á sjóðsöfnun og 

skylduaðild. Í þriðju stoð er frjáls viðbótarlífeyrissparnaður sem byggir einnig á 

sjóðsöfnun. Lífeyrissjóðum með skylduaðild er ætlað að verða meginstoð 

lífeyriskerfisins (Már Guðmundsson, 2000). 

2.4 Samtryggingarsjóðir 

Skyldutrygging lífeyrisréttinda er skilgreind sem skylda til aðildar að lífeyrissjóði og 

til greiðslu iðgjalds til lífeyrissjóðs. Skyldutryggingin nær til allra launamanna og 

þeirra sem stunda atvinnurekstur eða sjálfstæða starfsemi frá og með 16 ára til 70 ára 

aldurs. Í lögum um skyldutryggingu lífeyrisréttinda og starfsemi lífeyrissjóða er 

kveðið á um lágmarksiðgjald, 10% af heildarlaunum fyrir hvers konar vinnu, starf og 

þjónustu. Iðgjaldið skal að öðru leyti ákveðið í sérlögum, kjarasamningum, 

ráðningarsamningum eða með öðrum sambærilegum hætti (Landssamtök lífeyrissjóða, 

2001). Í dag hefur mótframlag atvinnurekenda verið hækkað í 8% og er því 

heildariðgjald í lífeyrissjóð 12%. Um aðild að lífeyrissjóði fer eftir þeim kjara-

samningi sem ákvarðar lágmarkskjör í hlutaðeigandi starfsgrein eða sérlögum ef við á. 

Taki kjarasamningur ekki til viðkomandi starfssviðs eða séu ráðningarbundin 

starfskjör ekki byggð á kjarasamningi velur viðkomandi sér lífeyrissjóð eftir því sem 

reglur einstakra sjóða leyfa. Í lögunum er skilgreint hugtakið lágmarkstryggingavernd 

sem lífeyrissjóðir þurfa að veita. Lágmarkið er ævilangur ellilífeyrir frá 70 ára aldri 

hið síðasta. Lágmarkstryggingavernd miðað við 40 ára inngreiðslutíma iðgjalds skal 

fela í sér a.m.k. 56% af þeim mánaðarlaunum sem greitt er af í mánaðarlegan 

ellilífeyri ævilangt frá þeim tíma sem taka hans hefst. Sama lágmark á við um 
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örorkulífeyri með fullum framreikningi. Þá skal fullur makalífeyrir vera að lágmarki 

50% af elli- eða örorkulífeyri. Ennfremur eru sett skilyrði um lágmarksfjárhæðir 

barnalífeyris (Landssamtök lífeyrissjóða, 2001). Samkvæmt reglugerð nr. 391/1998, 

um skyldutryggingu lífeyrisréttinda og starfsemi lífeyrissjóða er túlkunin þannig að 

lágmarksréttindaöflun sé 1,4% á ári við jafna réttindaöflun og að meðaltali 1,4% á ári 

við aldurstengingu (Guðmundur Guðmundsson og Kristíana Baldursdóttir, 2005). 

Lágmarkstryggingavernd felur jafnframt í sér að jafnað sé milli sjóðfélaga kostnaði 

vegna maka- og barnalífeyris (Ólafur Ísleifsson, 2007). Réttindakerfi lífeyrissjóða geta 

verið mismunandi af ýmsum ástæðum. Í höfuðatriðum má þó skipta réttindakerfum 

sjóðanna í tvo megin flokka. Í fyrsta lagi eru sjóðir sem njóta bakábyrgðar 

launagreiðenda, einkum lífeyrissjóðir opinberra starfsmanna. Í slíkum sjóðum lofar 

launagreiðandinn sjóðfélögum sínum ákveðnum gefnum réttindum, án tillits til 

ávöxtunar sjóðsins eða tryggingaráhættu, t.d. vegna langlífis sjóðfélaga. Í öðru lagi er 

um að ræða lífeyrissjóði sem ekki njóta ábyrgðar launagreiðenda, t.d. lífeyrissjóðir á 

almennum vinnumarkaði. Í slíkum sjóðum ráðast lífeyrisréttindin fyrst og fremst af 

raunávöxtun til lengri tíma litið, þó fleiri áhrifaþættir skipti máli. Réttindin geta því 

verið mismunandi hjá einstökum lífeyrissjóðum. Iðgjald í lífeyrissjóði opinberra 

starfsmanna hefur verið 15,5% af launum en er 12% í almennum sjóðum. Eftirlaun 

opinberra starfsmanna verða því hærri og þeir geta byrjað fyrr að taka eftirlaun 

(Guðmundur Guðmundsson, 1998). Jafnvel innan einstaks lífeyrissjóðs geta 

lífeyrisréttindin verið mismunandi frá einum tíma til annars, allt eftir fjárhagsstöðu 

sjóðsins. Í lífeyrissjóðum sem ekki njóta bakábyrgðar launagreiðenda er meginreglan 

sú að greitt iðgjald myndar sömu réttindi óháð aldri sjóðfélagans. Réttindaávinnslan er 

því jöfn öll árin. Í öðrum sjóðum eru til svokölluð aldurstengd réttindakerfi þar sem 

réttindaávinnslan er háð aldri sjóðfélagans, þ.e.a.s. hversu lengi iðgjaldið verður í 

ávöxtun hjá viðkomandi lífeyrissjóði. Aldurstenging réttinda stefnir að því að hver 

iðgjaldagreiðsla myndi réttindi sem svari til þess lífeyris sem vænta megi að hún dugi 

til að greiða. Til að meta réttindi fyrir iðgjald við tiltekinn aldur þarf því að spá 

raunvöxtum þar til ellilífeyrisgreiðslum lýkur og einnig gefa sér dánarlíkur, reglur um 

eftirlaunaaldur og líkur á öðrum útgjöldum sem sjóðurinn gæti þurft að greiða vegna 

sjóðfélaga (Guðmundur Guðmundsson og Kristíana Baldursdóttir, 2005). 

Réttindakerfi með jafnri réttindaávinnslu eru mun algengari hér á landi en 

réttindakerfi sem eru aldurstengd. Færst hefur í vöxt að sjóðir með jafna 

réttindaávinnslu hafi tekið upp aldurstengd réttindakerfi. Loks eru til lífeyrissjóðir sem 
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heimila sjóðfélögum að greiða hluta lágmarksiðgjalds í séreignarsjóð. Hjá þessum 

sjóðum greiðir séreignarsjóður ellilífeyri fyrstu árin eftir starfslok en 

samtryggingarsjóður tekur síðan við og greiðir lífeyri og þá til æviloka. Nokkrir 

lífeyrissjóðir bjóða upp á þessa réttindamyndun, sérstaklega sjóðir sem eru í umsjón 

verðbréfafyrirtækja (Landssamtök lífeyrissjóða, 2001). 

2.5 Séreignarsparnaður 

Séreignarsparnaður var tekinn upp sem hluti af viðleitni stjórnvalda til að auka 

þjóðhagslegan sparnað og að draga úr framtíðarskuldbindingum almanna-

tryggingakerfisins á Íslandi.  Frá 1. janúar 1999 hafa allir launþegar á Íslandi á 

aldrinum 16 – 70 ára átt rétt á að stofna til séreignarsparnaðar, annaðhvort hjá þeim 

lífeyrissjóði sem þeir greiða skyldubundin iðgjöld til eða hjá öðrum 

fjármálastofnunum sem til þess hafa leyfi (Haukur Benediktsson, Orszag og Tryggvi 

Þór Herbertsson 1999). Skattalegur hvati hefur verið því fylgjandi fyrir launþega og 

sjálfstæða atvinnurekendur að spara allt að 4% af heildarlaunum sínum sem 

viðbótariðgjöld í séreignarsparnað. Við þetta bættist allt að 0,4%, sem var endurgreitt 

tryggingagjald. Í kjarasamningum í febrúar árið 2000 var samið um mótframlag 

launagreiðanda. Það skyldi vera 1% og átti að greiða það öllum launþegum hvort sem 

þeir greiddu sjálfir í séreignarsjóð eða ekki. Þetta framlag var hækkað 1. janúar 2002 

úr 1% í 2%. Þeir launþegar sem þá greiddu 2% eða 4% af launum í séreignarsparnað 

fengu því 2% en þeir sem spöruðu ekki neitt fengu áfram 1%. Þessi skylda 

launagreiðanda til að greiða 1% mótframlag fyrir þá launþega sem ekki lögðu sjálfir í 

séreignarsparnað var felld niður 1. janúar 2005. Rétt er að benda á að ekki eru öll 

félög aðilar að samkomulagi um mótframlag og einhver félög hafa samið um hærri 

prósentu. Til að mynda hafa Samtök starfsmanna fjármálafyrirtækja samið um 7% 

mótframlag eftir þriggja ára starf launþega hjá launagreiðanda. Þetta er mikil kjarabót 

fyrir þá sem þess njóta (Samtök atvinnulífsins, 2006). 

Þegar einstaklingur hefur náð 60 ára aldri má byrja að greiða út sparnað hans og áunna 

vexti með föstum ársgreiðslum yfir tímabil sem er ekki styttra en sjö ár, eða sem 

svarar þeim tíma sem líða þarf þar til að einstaklingurinn nær 67 ára aldri. Ef 

einstaklingur deyr áður en innstæða hans hefur verið greidd út að fullu verður hún 

eign dánarbús hans. Séreignarsjóðir verða minni en samtryggingasjóðir með sama 

iðgjald. Söfnunarfé þeirra sem deyja eða verða öryrkjar áður en eftirlaunaaldri er náð 

er greitt út í séreignarsjóðum og ellilífeyrir þeirra sem ekki kjósa ævilangan lífeyri er 
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greiddur miklu fyrr en í samtryggingarsjóðum (Guðmundur Guðmundsson og 

Kristíana Baldursdóttir, 2005). 

Eftir bankahrunið á haustdögum 2008 var gerð sú breyting að heimilt var að greiða út 

hluta af séreignarsparnaði landsmanna. Reglugerð nr. 290/2009 um fyrirkomulag og 

eftirlit með tímabundnum útgreiðslum séreignarsparnaðar heimilaði á 18 mánaða 

tímabili útgreiðslu séreignarsparnaðar, allt að 1 m.kr. til hvers sjóðfélaga. Að þessum 

18 mánuðum liðnum var tímabilið framlengt um eitt ár og útgreidd fjárhæð hækkuð í 

5 m.kr. Í sama frumvarpi var samþykkt tímabundin hækkun á iðgjaldi úr 4% í 6% en 

það var gert til að hvetja til aukins sparnaðar sem myndi vega upp á móti útflæði úr 

sjóðunum. Samkvæmt frumvarpinu er vörsluaðilum heimilt að fresta útgreiðslum að 

uppfylltum ákveðnum skilyrðum þar sem þær eignir sem stóðu á bak við 

séreignarsparnaðinn voru misseljanlegar. Talið var að allt að 300 ma.kr. hafi legið í 

séreignarsparnaði landsmanna vorið 2009. Þessi fjárhæð skiptist í tvennt, annars vegar 

séreign sem myndaðist sem hluti af skyldubundnu lágmarksiðgjaldi og hins vegar eign 

sem stafaði af viðbótariðgjaldi. Lausleg athugun benti til þess að rúmlega 200 ma.kr. 

tilheyrði viðbótarsparnaði. Rétthafar séreignarsparnaðar voru taldir vera nálægt 120 

þúsund og var meðaleign hvers þeirra í kringum 2 m.kr. 

Í kjarasamningum sem gerðir voru árið 2004 var ákveðið að fella niður skyldubundið 

1% mótframlag launagreiðenda í séreignarsjóð þeirra launamanna sem ekki tóku 

sjálfir þátt í séreignarlífeyrissparnaði (Samtök atvinnulífsins, 2006). 

 

3 Þjóðhagslegt hlutverk lífeyrissjóða 

Lífeyriskerfi eru örugglega með flóknustu kerfum sem þjóðfélagið byggir á vegna 

margvíslegra áhrifa þeirra á ólíka þætti efnahagsumhverfisins (Schmidt-Hebbel, 

1998).  Lífeyriskerfi sem byggja á sjóðsöfnun geta orðið mjög stór og því hljóta þau 

að hafa áhrif á þjóðarbúskapinn og sérstaklega lítið hagkerfi eins og Ísland. Í 

ríkisfjármálum gætir áhrifa kerfanna í formi aukins heildarsparnaðar þjóðarbús, í 

formi skattfrestunar og tilfærslu fjár milli tímabila. Þá geta kerfin haft áhrif á 

vinnumarkaðinn og vinnuaflsframboð. Lífeyrissjóðakerfin hafa einnig áhrif á 

fjármálakerfi lands í formi aukinna fjárfestinga og á þróun fjármálamarkaðar. 

Lífeyrissjóðirnir hafa fjármagnað hluta af fasteignalánum einstaklinga og var það 

lögbundið um tíma hér á landi. Eftir því sem lífeyriskerfin hafa stækkað hefur þurft að 

varðveita fjármuni þeirra á annan hátt en með húsnæðislánum. Kerfin geta því haft 
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víðtæk áhrif á eignarhald í íslenskum atvinnurekstri og þar með á eftirlit með 

rekstrarframmistöðu fyrirtækja. Fyrir lönd þar sem langtímasparnaður og uppsöfnun 

fjármagns er undir hagkvæmu gildi geta sjóðsöfnunarkerfin aukið hagvöxt til lengri og 

skemmri tíma (Alþjóðabankinn, 1994). Hagfræðingar eru sammála um áhrif kerfanna 

á þessa þætti en rannsóknir hafa ekki getað sagt til um umfang þeirra (Schmidt-

Hebbel, 1998). Líkt og að stór lífeyriskerfi hafa áhrif á efnahagsumhverfið er einnig 

óhjákvæmilegt að efnahagsumhverfi lands hafi áhrif á sjóðina til að mynda vegna 

áhrifa gengis íslensku krónunnar og raunvaxta. 

3.1 Efnahagslegt hlutverk 

Greiðsla iðgjalds í lífeyrissjóð er fyrst og fremst sparnaður til elliáranna. 

Þjóðhagslegur sparnaður eða öðru nafni heildarsparnaður þjóðarbús felur í sér öll 

geymd hagræn verðmæti fram yfir tímamörk reikningsárs til síðari framleiðslunota 

(Bjarni Bragi Jónsson, 1999). Heildarsparnaður þjóðarbús til lengri tíma hefur jákvæð 

áhrif á langtíma fjárfestingar, á framleiðni í hagkerfinu og á hagvöxt. Jafnframt er því 

haldið fram að með sjóðsöfnunarkerfi aukist einkasparnaður sem aftur er jákvæður 

fyrir hagkerfið. Erfitt er að vita hvað hefði gerst án uppsöfnunar lífeyrissjóða og 

hingað til hefur reynst erfitt að staðfesta þessi áhrif. Tiltölulega lítill sparnaður 

einkageirans hefur í raun verið vandamál á undanförnum árum (Már Guðmundsson, 

2004). 

Iðgjald í lífeyrissjóð er undanþegið skatti, þ.e.a.s. tekjuskattsstofn eru heildartekjur að 

frádregnu iðgjaldi í lífeyrissjóð. Hvatinn að baki þessu kerfi er aukinn 

langtímasparnaður (Ayuso, J., Jimeno, J. Og Villanueva, E., 2007). Slík skattaívilnun 

(e. tax deferral) hækkar iðgjöld til lífeyrissjóða sérstaklega eldra fólks með hærri 

tekjur. Þarna verður ríkissjóður af umtalsverðum skatttekjum sem hann fær síðar þegar 

lífeyrisgreiðslur eru skattlagðar. Ætla má að fjárhæðin sé um 30-40 ma.kr. á ári sem 

færu í aukin útgjöld í stað sparnaðar (Heimur, 2011).  

Lífeyrissjóðakerfi með lögbundið iðgjald hefur að litlu leyti áhrif á vinnumarkaðinn. 

Þar sem iðgjaldið sem greitt er á starfstímanum er að hluta „endurgreitt“ með vöxtum 

lítur fólk ekki á það sem skatt sem það reynir að koma sér undan. Í þessu tilliti skiptir 

iðgjaldaprósentan máli. Ef iðgjaldið er of hátt og hærra en það sem fólk væri annars 

tilbúið að spara af sjálfsdáðun skapast hvati til að koma sér undan iðgjaldagreiðslum 

með því að gefa ekki upp öll laun og taka þess í stað við launum í formi hlunninda. Ef 

ekki er unnt að koma því við kunna starfsmenn að fara fyrr á eftirlaun út á 
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einkasparnað sinn. Þannig getur lögþvingað lífeyrissjóðakerfi dregið úr 

vinnuaflsframboði, sérstaklega fólks sem komið er yfir miðjan aldur. Jafnframt getur 

ósveigjanleiki á vinnumarkaði komið í veg fyrir að fólk sé tilbúið að greiða sinn skatt 

og dregur þá frekar úr vinnuframboði (Alþjóðabankinn, 1994). Hér á landi er 

atvinnuþátttaka með því hæsta sem gerist í OECD löndunum og mældist 83% á 2. 

ársfjórðungi 2011 (Hagstofa Íslands, e.d.). Atvinnuþátttaka af hálfu hinna eldri er 

einnig þó nokkur. Opinber eftirlaunaaldur er 67 ár og rúmlega 40% af fólki á 

aldursbilinu 65-71 unnu launavinnu í að minnsta kosti eina stund á viku á árunum 

2006-2007 (Sigurður Jóhannesson, 2008). Ástæða þess að fólk hættir ekki að vinna 

fyrr gæti verið sú að lífeyrir tekur í sumum lífeyrissjóðum mið af þeim launum sem þú 

ert á við starfslok og laun eru þá jafnan hærri sem þýðir hærri lífeyri (Tryggvi Þór 

Herbertsson, 2001). Vinnumarkaðurinn hér er nokkuð sveigjanlegur og virðist því 

ljóst að lífeyriskerfið hefur ekki skapað of neikvæðan hvata hvorki fyrir 

vinnumarkaðinn né vinnuaflsframboð.  

Eftir að íslenskur verðbréfamarkaður þróaðist og fleiri fyrirtæki voru skráð á markað 

urðu lífeyrissjóðirnir mjög öflugir á innlendum markaði. Sem stór hluthafi í fyrirtæki 

opnast tækifæri til stjórnarsetu og að hafa áhrif á rekstur og frammistöðu fyrirtækja. 

Umræða hefur verið uppi hvort lífeyrissjóðir eigi að sitja í stjórnum fyrirtækja eða 

vera eingöngu fjárfestar. Íslenski markaðurinn er smár og hagsmunaárekstrar tíðir. Ef 

lífeyrissjóðir kjósa að sitja í stjórnum fyrirtækja gefur það kost á að hafa áhrif á góða 

stjórnunarhætti (Alþjóðabankinn, 1994). Því má álykta að lífeyrissjóðir auki hagvöxt 

með áhrifum sínum á góða stjórnunarhætti í fyrirtækjum (Davis og Hu, 2005).  

Til að gæta öryggis og arðsemi fjármuna sem safnast í lífeyrissjóðakerfi eru lög og 

strangar reglugerðir nauðsynlegar. Þá hefur lífeyriskerfi sem byggir á sjóðsöfnun 

aukið nauðsyn þess að hafa öflugar eftirlitsstofnanir, ekki eingöngu fyrir 

lífeyrissjóðina heldur einnig aðrar fjármála- og lánastofnanir (Schmidt-Hebbel, 1998). 

Af ofangreindu má því áætla að efnahagslegt hlutverk lífeyrissjóða sé víðtækt og 

lífeyriskerfi með sjóðsöfnun skipi stóran sess í efnahags- og fjármálaumhverfi 

landsins. 

3.2 Hlutverk á fjármálamarkaðinum 

Áhrifin á þróun fjármálamarkaða eru mun skýrari og augljóst að lífeyrissjóðirnir hafa 

stuðlað verulega að vexti fjármálamarkaða (Már Guðmundsson, 2004). 

Lífeyrissparnaðar í sjóðsöfnunarkerfi er langtímasparnaður og hefur jákvæð áhrif á 
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uppsöfnun fjármagns. Fjármagnið kann að flæða að miklu leyti í gegnum 

fjármálastofnanir og er að stórum hluta fjárfest í fjármálalegum eignum. Lífeyrissjóðir 

sem byggðir eru upp á sjóðsöfnunarkerfi mynda verulega stóra sjóði með kröfum á 

eignir og framtíðartekjur bæði innanlands og utan (Gylfi Magnússon, 2006). 

Lífeyrissjóðakerfi getur auðveldað uppbyggingu fjármálakerfis viðkomandi lands en 

gerir að sama skapi miklar kröfur til þess síðar nefnda. Því hefur verið haldið fram að 

vöxtur lífeyrissjóðakerfisins hjálpi til við þróun fjármálamarkaðarins, þeir auki 

framboð nýrra fjármálaafurða og fjármálaþjónustu (Schmidt-Hebbel, 1998). 

Samkvæmt Alþjóðabankanum (1994) stuðlar vöxtur þess jafnframt að aukinni dýpt 

fjármálamarkaðarins. Sjóðirnir hafa stuðlað að auknu framboði á langtímafjármagni 

og auðveldað aðgang þeirra sem þurfa (Gylfi Magnússon, 2006). Davis og Hu (2005) 

eru með ágætis samantekt á þessum tengslum. Þeir segja að núverandi rannsóknir 

bendi til jákvæðra tengsla milli vaxtar lífeyrissjóðakerfis og framþróunar 

fjármálamarkaðarins. Víða er ályktað að þróun fjármálamarkaðarins hafi jákvæða 

fylgni við hagvöxt og af því megi leiða að lífeyrissjóðir auki hagvöxt í gegnum áhrif 

þeirra á fjármálalega þróun, óháð áhrifum þeirra á þjóðhagslegan sparnað.  

Fátt bendir til þess að fjárfestingar og eignaumsýsla lífeyrissjóðanna hér á landi hafi 

stuðlað að óstöðugleika á fjármagnsmarkaði. Þvert á móti mætti halda hinu gagnstæða 

fram. Þar sem sjóðirnir eru í uppbyggingu er nýtt ráðstöfunarfé sjóðanna enn töluvert í 

hlutfalli við eignir þeirra. Eignaumsýsla þeirra miðast því yfirleitt við það að fjárfesta 

þetta ráðstöfunarfé fremur en að selja eignir til að kaupa nýjar í staðinn. Hið nýja 

ráðstöfunarfé eykur því dýpt markaðarins á hverjum tíma. Þar sem sjóðirnir selja ekki 

eignir til að kaupa nýjar á grundvelli skammtímabreytinga á ávöxtun eigna er því 

líklegt að þeir stuðli að stöðugleika á markaðinum (Már Guðmundsson, 2000).  

Á síðustu árum hafa lífeyrissjóðirnir stóraukið fjárfestingu sína erlendis. Það minnkaði 

framboð lánsfjármagns af innlendum uppruna frá því sem ella hefði orðið. Eigi að 

síður fór þessi þróun saman við lækkun langtímavaxta þar til á árinu 1999, sem 

undirstrikar að þótt lífeyrissjóðirnir séu mikilvægir á fjármagnsmarkaðinum eru þeir 

langt í frá að vera eina uppspretta fjármagns. Það er hins vegar ljóst að með opnun 

erlendra markaða fyrir fjárfestingu lífeyrissjóðanna og þróun hlutabréfamarkaðarins 

aukast möguleikar þeirra til að hafa áhrif á þróun innlends skuldabréfamarkaðar, 

a.m.k. til skamms tíma.  

Uppbygging lífeyrissjóðanna hefur haft jákvæð áhrif á þróun fjármagnsmarkaða hér á 

landi. Þeir hagsmunir eru gagnkvæmir þar sem áframhaldandi vöxtur og viðgangur 
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innlendra fjármálamarkaða er lífeyrissjóðunum mikilvægur (Már Guðmundsson, 

2000). Nokkrar tölur gefa til kynna hlutfallslegt mikilvægi lífeyrissjóðanna á 

innlendum fjármálamörkuðum. Í eignasafni lífeyrissjóða er mikið af innlendum 

eignum sem þeir þurfa að geta komið í verð þegar þeir þurfa á því að halda og 

áframhaldandi uppbygging sjóðanna mun ekki nema að hluta byggjast á fjárfestingu í 

erlendum eignum (Már Guðmundsson, 2000). Samt sem áður, vegna uppbyggingar 

erlendra eigna hafa lífeyrissjóðirnir haft áhrif á hreina eignastöðu íslenska 

þjóðarbúsins (Már Guðmundsson, 2004). Ennfremur leika íslensku lífeyrissjóðirnir æ 

stærra hlutverk á fjármagnsmarkaðinum og telur Alþjóðabankinn (1994) að áhrif 

sjóðanna séu jákvæð.  

3.3 Fjármögnun íbúðarhúsnæðis 

Samkvæmt Alþjóðabankanum (1994) hefur fjármögnun lífeyrissjóðanna í 

húsnæðiskerfinu jákvæð áhrif á getu einstaklinga til að eignast sitt eigið húsnæði og á 

húsnæðismarkaðinn almennt. Þeir fjármunir sem fjárfestir eru í húsnæðiskerfinu koma 

hins vegar í veg fyrir fjárfestingu í öðru sem ber hærri ávöxtun. Lífeyrissjóðir hafa á 

tvennan hátt komið að fjármögnun íbúðarhúsnæðis á Íslandi í gegnum tíðina. Þeirra 

þátttaka á íbúðarmarkaðinum hefur annars vegar verið sú að veita sjóðfélögum lán 

með veði í íbúðarhúsnæði. Hin leiðin sem lífeyrissjóðir hafa farið við að fjármagna 

íbúðarhúsnæði er að kaupa ýmiss konar verðbréf sem gefin hafa verið út í því skyni að 

fjármagna fasteignalán til heimila. 

3.3.1 Fjármögnun fasteignalána 

Upphaf fjármögnunar lífeyrissjóða á fasteignalánum má rekja til laga um ráðstafanir 

vegna lánsfjáráætlunar nr. 266 frá 1978. Þar voru sjóðirnir skyldaðir til að verja á ári 

hverju að minnsta kosti 40% af ráðstöfunarfé sínu til kaupa á skuldabréfum með fullri 

verðtryggingu til langs tíma af ríkissjóði, Byggingarsjóði ríkisins og 

Framkvæmdasjóði Íslands. Andvirði bréfanna skyldi ráðstafað samkvæmt 

lánsfjáráætlun ríkisstjórnarinnar. Þá skyldi setja með sérstakri reglugerð nánari ákvæði 

um framkvæmd og tímasetningu þessara skuldabréfakaupa innan ársins og 

skilgreiningu ráðstöfunarfjár svo og ákvæði um lánstíma og lánskjör. Þegar lög nr. 

158 frá 1983 voru sett um Húsnæðisstofnun ríkisins var sjóðunum gert skylt að verja 

ákveðnum hluta af ráðstöfunarfé sínu til að kaupa skuldabréf Húsnæðisstofnunar sem 

þá tók við málefnum Byggingarsjóðs ríkisins og Byggingarsjóðs verkamanna. Gerðir 

voru samningar milli Húsnæðisstofnunar og lífeyrissjóðanna til eigi skemmri tíma en 
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tveggja ára í senn um að 55% af ráðstöfunarfé sjóðanna rynni til húsnæðiskerfisins 

(Jón Rúnar Sveinsson, 2011). Réttur einstaklinga til lána úr byggingarsjóðunum 

samkvæmt þágildandi lögum byggðist á samningunum og réttindum lántaka í 

lífeyrissjóðum. Þann 15. apríl 1992 sömdu samtök lífeyrissjóða og Húsnæðisstofnun 

ríkisins um fyrirkomulag skuldabréfaviðskipta stofnunarinnar við lífeyrissjóði. 

Samkomulagið tók mið af breyttum aðstæðum þar sem húsnæðislánakerfið frá 1986 

hafði verið lagt niður. Samið var um ákveðnar lánsfjárhæðir, vaxtakjör bréfanna tóku 

mið af vöxtum seldra spariskírteina og ávöxtun þeirra á Verðbréfaþingi Íslands. Hér 

voru húsbréf og húsnæðisbréf komin til sögunnar og næstu árin vörðu þeir u.þ.b. 

fjórðungi ráðstöfunarfjárins þannig. Á árinu 1997 drógust kaup þeirra á húsbréfum 

töluvert saman. Þegar útgáfu húsbréfa var hætt á árinu 2004 og íbúðabréf komu í 

staðinn skiptu lífeyrissjóðirnir strax töluverðum hluta húsbréfaeignar sinnar yfir í 

íbúðabréf og hafa síðan haldið áfram að kaupa þau í einhverjum mæli. Ástæða þessa 

samdráttar er meðal annars sú að á þessum tíma jukust fjárfestingarmöguleikar 

sjóðanna þegar opnaðist fyrir erlenda markaði auk þess sem þeir voru farnir að leggja 

fram allt fé sem þurfti til húsnæðislána með þeim veðkröfum sem þeir og 

Húsnæðisstofnun kröfðust. Þessi fjárfesting hefur, sem hlutfall af landsframleiðslu, 

verið býsna stöðug síðasta áratuginn eða á bilinu 26-31% af VLF, miðað við 

meðalstöðu ársins (Guðmundur Guðmundsson og Kristíana Baldursdóttir, 2005). Eftir 

hið mikla áfall sem dundi yfir íslenskan fjármálamarkað síðla árs 2008 hafa 

lífeyrissjóðir í auknum mæli fjárfest í ríkisverðbréfum og verðbréfum í 

húsnæðiskerfinu þar sem aðrir fjárfestingarkostir eru takmarkaðir um þessar mundir. 
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Mynd 3.1 Kaup fasteignalána sem hlutfall af ráðstöfunarfé 1980-2009.  

Heimild: Seðlabanki Íslands. 

 

Á mynd 3.1 eru tölur fyrir árin 1980-1986 ekki marktækar þar sem Seðlabankinn hélt 

ekki utan um sundurliðun í flokka ríkis- og húsnæðisbréfa en á þeim árum eru 

sjóðfélagalán helsti fjárfestingarkostur lífeyrissjóða. Á milli áranna 1991-1992 er ekki 

samdráttur í fjárfestingum í húsnæðislánum eins og lesa mætti út úr myndinni heldur 

fer þá ráðstöfunarfé lífeyrissjóða að aukast myndarlega. Á árinu 1997 hefjast 

fjárfestingar í hlutabréfum og verðbréfasjóðum á kostnað fasteignabréfa. Auknar 

fjárfestingar í ríkisbréfum áranna 2001, 2005 og 2009 haldast í hendur við slakt gengi 

erlendra hlutabréfa. 

3.3.2 Sjóðfélagalán 

Eitt af hlutverkum lífeyrissjóða hefur verið að veita sjóðfélögum sínum fasteignalán á 

hagstæðum kjörum. Á tímum lánsfjárskömmtunar var þetta nánast helgur réttur manna 

(Seðlabanki Íslands, 2004). Á níunda áratugnum voru sjóðfélagalán snar þáttur í 

starfsemi lífeyrissjóðanna. Árin 1980-1986 voru sjóðfélagalán um og yfir helmingur 

af heildareignum lífeyrissjóða. Eftir það hefur hlutdeild þeirra farið síminnkandi. Ein 

ástæða þessa er sú að reglur lífeyrissjóða um útlán til sjóðfélaga kveða á um 

hámarksfjárhæðir lánanna og þær fjárhæðir hækka ekki jafn hratt og hrein eign 

lífeyrissjóðanna hefur gert. Auk þess nýta ekki allir sjóðfélagar lánamöguleika sína hjá 

sjóðunum, en þeim fjölgar þó við sérstakar aðstæður, t.d. þegar mikil þensla er á 
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húsnæðismarkaði. Árið 1999 tók hlutfallið nokkurn kipp sem orsakaðist af þenslunni á 

húsnæðismarkaðinum (Kristíana Baldursdóttir, 2000). Hlutfall sjóðfélagalána af 

hreinni eign tók svo aftur að lækka á árunum 2004-2007 þrátt fyrir áframhaldandi 

þenslu á húsnæðismarkaði á Íslandi. Vænta má að innkoma bankanna á 

húsnæðislánamarkað árið 2004 hafi haft þar sitt að segja. Breytingarnar á 

fasteignalánamarkaði við frumkvæði bankanna voru svo miklar og hraðar að hratt dró 

úr lánveitingum lífeyrissjóðanna. Húsnæðislán til langs tíma falla vel að starfsemi 

lífeyrissjóða og með 65% veðhlutfall eru lánin ákaflega örugg. Með hækkun 

veðhlutfalls í 90-100% og lækkun vaxta náðu bankarnir til sín drjúgum hluta af 

þessum markaði og stækkuðu hann um leið. Svo hátt veðhlutfall gerir lánveitingar 

áhættusamar og fylgdu lífeyrissjóðirnir bönkunum ekki eftir. Nú í lok júní 2011 aðeins 

9% af hreinni eign, eða tæpir 177 ma.kr. 

 

Mynd 3.2 Hlutfall sjóðfélagalána af heildareignum 1980-2011.  

Heimild: Seðlabanki Íslands. 

 

3.4 Efnahagsleg áhrif á lífeyriskerfin 

Eðlilegt einkenni á peningamarkaði í landi með stóra söfnunarsjóði er mikið framboð 

af lánsfé og lágir vextir. Vextir eru stór óvissuþáttur í framtíð íslenska 

lífeyrissjóðakerfisins og er afkoma lífeyrissjóða afar háð raunvöxtum. Þegar vextir 

fara hækkandi leiðir það til þess að þeir sem eru komnir eða í þann veginn að komast á 

eftirlaun fá lægri eftirlaun fyrir stigin sín en þeir sem eiga eftir að starfa nokkur ár þar 
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til greiðslur til þeirra hefjast (Guðmundur Guðmundsson, 1998). Þessu er öfugt farið 

ef vextir eru á niðurleið. Framleiðnibreytingar hafa einnig talsverð áhrif á afkomu 

sjóðanna og enn meiri á hlutfall eftirlauna af launum starfandi manna. Mikill 

langtímasparnaður í gegnum sjóðssöfnun getur valdið því í lokuðu hagkerfi og jafnvel 

í opnu hagkerfi að raunvextir lækka. Einnig má velta fyrir sér hvort uppsöfnun 

fjármagns í lífeyriskerfinu sökum gjaldeyrishafta myndu hafa áhrif á raunvexti til 

lækkunar. En samkvæmt Má Guðmundssyni (2000) lýtur vaxtamyndun flóknum 

lögmálum og mun flóknari en svo að lífeyrissjóðirnir geti til lengdar ráðið innlendum 

raunvöxtum. 

Söfnunarsjóðir stuðla ekki að gjaldeyrissparnaði meðan þeir lána allt ráðstöfunarfé sitt 

innanlands og nóg eftirspurn er að öllu fáanlegu innlendu lánsfé. Við mettun 

lánsfjármarkaðar innanlands taka lífeyrissjóðir að festa stórar fjárhæðir erlendis. 

Veldur það minnkandi kaupgetu og dregur úr innflutningi. Sá samdráttur í innflutningi 

sem leiðir beint af því að kaupa erlend verðbréf fyrir 10 ma.kr. er innan við 5 ma.kr. 

Samdráttur gæti orðið meiri vegna margföldunaráhrifa (Guðmundur Guðmundsson, 

1993). Sú staða er ekki uppi á teningnum í dag vegna gjaldeyrishafta. Lífeyrissjóðir 

hafa ekki heimild til að kaupa erlendar eignir og því safnast upp fé innanlands.  

Vegna þess að raungengi hefur tilhneigingu til að leita jafnvægis þegar til lengdar 

lætur þarf ekki mikil gengisáhætta að vera fólgin í því fyrir langtímafjárfesta eins og 

lífeyrissjóði að eiga talsvert af erlendum eignum. Stór erlendur hluti getur hins vegar 

valdið talsverðum sveiflum í mældri ávöxtun sjóðanna til skamms tíma vegna 

gengisbreytinga (Gylfi Magnússon, 2006). 

3.5 Hagvöxtur 

Stöðugur hagvöxtur er nauðsynlegur hverju hagkerfi vegna þess hversu 

kostnaðarsamar hagsveiflur eru.  Niðursveiflur eða kreppur þýða tapaðar tekjur fyrir 

þjóðfélagið í heild, hærri sjálfsvígstíðni, aukna glæpatíðni, hærri skilnaðartíðni og 

almennt dregur úr þjóðhagslegum ábata (e. social well-being). Til viðbótar þessum 

skammtíma kostnaði grefur efnahagslegur samdráttur undan efnahagslegu frjálslyndi 

og mögulega einnig auðvaldsskipulagi og lýðræði. Vegna alls þessa kostnaðar geta 

reglugerðir sem dregið geta úr hagsveiflum mögulega aukið þjóðfélagslegan ábata (e. 

improve human welfare) (Knoop, 2008). Mikil framleiðniaukning aftur á móti leiðir 

til þess að iðgjöld launþega verða hlutfallslega há og hátt hlutfall lífeyrisréttinda 

myndast á síðari hluta starfsferilsins.  Þá ávaxtast þau í skemmri tíma en iðgjöld sem 
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greidd eru fyrstu starfsárin svo að hærri vexti eða iðgjöld þarf til að veita tiltekin 

réttindi (Guðmundur Guðmundsson, 1998). Ef hagvöxtur er mikill mun yngri kynslóð 

vinnandi manna hafa hærri tekjur og þ.a.l. hærri ellilífeyri en eldri kynslóð vinnandi 

manna (Alþjóðabankinn, 1994).  

Eins og fram hefur komið hefur hagvöxtur áhrif á afkomu lífeyrissjóða og enn meiri á 

hag lífeyrisþega samanborið við launþega. Hagvöxtur á mann hefur verð um 2% á ári 

síðastliðin 100 ár í iðnríkjunum. Orsakirnar eru tækniframfarir og mikil orkunotkun 

við framleiðslu. Nærtækt er að ætla að til lengdar sé samband milli hagvaxtar og 

raunvaxta þó að þess sjáist lítil merki þegar bornir eru saman raunvextir skuldabréfa 

og hagvöxtur á 15 ára tímabili í Bandaríkjunum. Ávöxtun hlutabréfa hefur verið miklu 

hærri en hagvöxtur (Guðmundur Guðmundsson, 1998). 

Gangi það eftir samhliða sjóðsöfnunarkerfi að einstaklingssparnaður aukist, að 

lántökur einstaklinga aukist ekki og að lántökur ríkissjóðs aukist ekki og þar með 

fjárlagahalli á kostnað aukins sparnaðar getur lífeyriskerfið verið mikilvægt tæki til að 

auka uppsöfnun fjármagns og hagvöxt. Jafnvel þótt aukinn sparnaður eigi ekki alltaf 

við í öllum hagkerfum á sérhverjum tíma má færa rök fyrir því að aukinn sparnaður 

auki hagvöxt í flestum ríkjum og fyrir heiminn í heild. Niðurstaða rannsókna Davis og 

Hu (2005) gefa einnig til kynna að lífeyrissjóðir sem sjóðsöfnunarkerfi hafi jákvæð 

áhrif á framleiðniskilvirkni og auki þar með hagvöxt. Af þeirri ástæðu aðhyllast fleiri 

sjóðsöfnunarkerfi (Alþjóðabankinn, 1994). 

 

4 Sameiningar 

4.1 Ástæður og mat á mögulegum sameiningum 

Á undanförnum árum hefur umhverfi lífeyrissjóða á Íslandi breyst mikið og m.a. hafa 

nýjar reglugerðir, auknar arðsemiskröfur, samkeppni og hert eftirlit aukið verulega 

þær kröfur sem gerðar eru til starfsemi lífeyrissjóða. Lífeyrissjóðir hafa því séð aukinn 

hag í því að sameinast til þess að geta verið betur í stakk búnir til að mæta þeirri þróun 

sem hefur átt sér stað hvort sem um er að ræða umhverfi lífeyrissjóða eða þróun 

fjármálamarkaðarins. Til að byrja með voru það einkum litlir lífeyrissjóðir sem runnu 

inn í stærri sjóði eða þá að nokkrir litlir sjóðir sameinuðust í einn stærri sjóð. Í seinni 

tíð er þessu öfugt farið þar sem einkum stórir lífeyrissjóðir og í sumum tilvikum mjög 

stórir sjóðir hafa sameinast (Kristján Sveinlaugsson, 2011). 
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Frá stofnun Lífeyrissjóðs embættismanna sem settur var með lögum árið 1919 fjölgaði 

sjóðum jafnt og þétt allt til ársins 1970 en þá voru þeir 90 talsins. Sjóðunum fór þá 

aftur að fækka og í árslok 1999 voru 62 sjóðir starfandi í landinu.  Ástæða þessarar 

fækkunar er einkum sú að sjóðir hafa sameinast í því skyni að lækka rekstrarkostnað 

og ná meiri hagkvæmni sökum stærðar. Þróunin í átt til færri lífeyrissjóða hefur verið 

hröð sem sjá má af því að árið 2004 höfðu fimm stærstu sjóðirnir yfir að ráða 54% 

heildareigna lífeyrissjóða og 10 stærstu 71% heildareigna. Í árslok 2009 áttu 20 

stærstu lífeyrissjóðirnir um 96,8% af hreinni eign alls lífeyrissjóðakerfisins (Svava 

Óskarsdóttir, 2011). Á því ári störfuðu 48 sjóðir, þar af 17 sem tóku við iðgjöldum og 

skilgreina má sem virka samtryggingarsjóði á almennum vinnumarkaði. Um þá gilda 

lög nr. 129/1997 og ákvarðast lífeyrisréttindi alfarið af iðgjaldagreiðslum og árangri í 

ávöxtun og rekstri sjóðanna. Þessir sjóðir eiga flestir rætur sínar í kjarasamningum á 

milli stéttarfélaga og félaga vinnuveitenda á almennum vinnumarkaði (Samtök 

atvinnulífsins, 2006). Í byrjun árs 2011 voru starfandi sjóðir orðnir 33, þar af eru tveir 

sjóðir sem ekki taka lengur við iðgjöldum. Mikil fækkun hefur orðið á síðastliðnum 

árum en margir lífeyrissjóðir hafa verið sameinaðir ásamt því að einhverjir hafa verið 

lagðir niður. Samkvæmt lögum um lífeyrissjóði skal aflagður lífeyrissjóður gerður upp 

og réttindi sjóðfélaga flutt til Söfnunarsjóðs lífeyrisréttinda sem tekur við þeim 

skuldbindingum sem sjóðfélagar hafa áunnið sé (Andri Örn Jónsson, 2010).  

Fækkun sjóðanna má áfram rekja til hagræðingar í rekstri til lækkunar 

rekstrarkostnaðar sem og öðrum ávinningi vegna stærðarhagkvæmni. Búast má við að 

þessi þróun haldi áfram á næstu árum. Þegar til lengri tíma er litið og 

sameiningarferlið verður á enda er ekki ósennilegt að eftir standi þrír til fjórir sjóðir á 

almennum vinnumarkaði, þ.e. sjóðir fyrir verslunar- og skrifstofufólk, verkafólk og 

sjómenn, iðnaðarmenn og hugsanlega einn til tveir landsbyggðarsjóðir og þá einn eða 

tveir sjóðir fyrir ríkisstarfsmenn og starfsmenn sveitarfélaga. Þegar svo verður komið 

mun skylduaðild að tilteknum sjóði skipta litlu máli en meginmálið verður skylduaðild 

að lífeyriskerfinu (Samtök atvinnulífsins, 2006). Mynd 4.1 sýnir þróun á fjölda 

lífeyrissjóða frá árinu 1919 til dagsins í dag (júní 2011). 
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Mynd 4.1 Fjöldi lífeyrissjóða á Íslandi 1919-2011.  

Heimild: Seðlabanki Íslands. 

 

4.2 Kostnaðarhagræðing 

Margar rannsóknir hafa verið gerðar á kostnaði og stærðarhagkvæmni lífeyrissjóða um 

heim allan. Hernandez og Stewart (2008) rannsökuðu kostnað lífeyrissjóða á milli 

landa. Niðurstaða þeirra var að lægri kostnaður væri í þeim löndum sem höfðu fáa 

lífeyrissjóði. Þessi niðurstaða bendir til þess að stærðarhagkvæmni sé raunveruleg og 

geti skipt töluverðu máli. Aðrar rannsóknir sem styðja þessa tilgátu hafa einnig sýnt 

fram á að neikvætt samband er á milli kostnaðar og stærðar lífeyrissjóða. Því stærri 

sem sjóðirnir eru því minna hlutfall er kostnaður af heildareignum sjóðanna (Kristján 

Sveinlaugsson, 2011). Margar erlendar rannsóknir hafa verið gerðar um kostnað 

lífeyrissjóðanna þar sem niðurstöðurnar eru nokkurn veginn þær sömu en það er að 

kostnaður lækkar hlutfallslega eftir því sem sjóðirnir stækka. Jafnframt hafa reglulegar 

rannsóknir CEM
1
 sýnt fram á að kostnaðarhlutfallið lækkar um 20 punkta við tíföldun 

stærðar. Enginn annar mælikvarði sýnir eins mikla fylgni við kostnaðarhlutfallið og 

stærð lífeyrissjóða (Stafir lífeyrissjóður, 2007).  

Við sameiningu er hægt að gera ráð fyrir því að ákveðnir rekstrarþættir muni lækka 

hlutfallslega. Endurskoðun og tryggingarfræðileg athugun eru kostnaðarliðir sem ættu 

                                                 
1
 CEM Benchmark er kanadískt ráðgjafarfyrirtæki sem sérhæfir sig í kostnaðarútreikningum 

lífeyrissjóða, stofnana og opinberra aðila. 
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að lækka strax við sameiningu. Aðrir fastir kostnaðarliðir munu lækka hlutfallslega til 

lengri tíma litið eins og t.d. húsnæðiskostnaður sem gæti hækkað til að byrja með ef 

starfsemin myndi flytja í nýtt skrifstofuhúsnæði en lækka til lengri tíma. Einstakir 

breytilegir kostnaðarliðir munu ekki lækka í hlutfalli við stærð þar sem gjöld þeirra 

eru tengd efnahagi sjóðsins. Dæmi um slíkt er eftirlitsgjald Fjármálaeftirlitsins. Þá má 

nefna að rík upplýsingaskylda til opinberra aðila eins og Fjármálaeftirlitsins og 

Seðlabanka Íslands er kostnaðarsöm hvort sem lífeyrissjóðir eru litlir eða stórir.  

Rekstrarkostnaður íslenskra lífeyrissjóða er líklega minni en vænta má í ljósi fjölda 

sjóða og tiltölulega lítillar meðalstærðar. Árið 2009 nam rekstrarkostnaður sjóðanna í 

heild um 0,12% af eignum og 1,95% af iðgjöldum (Már Guðmundsson, 2004). Frá 

árinu 2002 hefur rekstrarkostnaður sjóðanna af eignum lítið breyst en á því ári var 

rekstrarkostnaður sem hlutfall af iðgjöldum einungis um 1%. 

Viðfangsefni lífeyrissjóða á næstu árum verða áframhaldandi sameiningar með bætta 

áhættudreifingu og hagkvæmari rekstur fyrir augum. Æskilegur fjöldi sjóða 5-8 eins 

og lagt var upp í skýrslu Samtaka atvinnulífsins (Ólafur Ísleifsson, 2009) 

4.3 Stærðarhagkvæmni 

Sameiningar hafa ekki einungis áhrif á rekstrarkostnað heldur einnig til ábata sökum 

stærðarhagkvæmni. Telja má að með stærri sjóði megi auka gæði og dýpt 

stjórnunarhátta, auka megi fjárfestingarkunnáttu og innlendir sjóðir verði 

samkeppnishæfari utan landsteinanna. Stærri sjóður hefur meiri möguleika á því að 

nýta kraft stærðarinnar til þess að knýja fram hagstæðari kjör eins og t.d. á 

umsýsluþóknunum. Þá hafa stærri sjóðir meiri burði til þess að standa undir öflugara 

eftirliti, áhættustýringu og meiri faglegri þekkingu við að greina fjárfestingarkosti 

(Stafir lífeyrissjóður, 2007). 

Það sem kemur þó á óvart í rannsóknum er að ekki var hægt að fullyrða að stærri 

sjóður næði hærri ávöxtun en lítill sjóður þegar til lengri tíma væri litið (Hernandez og 

Stewart, 2008). Þó virðist stærð sjóða hafa áhrif á ávöxtun og hefur ávöxtun umfram 

viðmið aukist meira með stærð lífeyrissjóða heldur en kostnaður hefur minnkað um. 

Talið er að ástæðan fyrir þessu sé sú að auðveldara sé fyrir stærri sjóði að laða til sín 

hæfara starfsfólk, byggja upp betri stjórnunarhætti og jafnframt verða sjóðirnir 

valdameiri sem þeir svo nýta í sína þágu. Einnig er talið að þeir öðlist frekari aðgang 

að hagstæðum fjárfestingartækifærum (Ambachtsheer, 2009). Jafnframt er hægt að fá 

hærri ávöxtun á ýmsum stöðum eftir því sem meira fé er lagt til (Kristján 
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Sveinlaugsson, 2011). Af ofangreindri umfjöllun má því álykta að fækkun og 

sameiningar lífeyrissjóða hér á landi séu af hinu góða og ávinningurinn renni beint í 

vasa sjóðfélaga og lífeyrisþega, eigenda sjóðanna. 

 

5 Eignir og ávöxtun 

5.1 Vöxtur lífeyriskerfisins 

Algengur mælikvarði á stærð og styrkleika lífeyrissjóðskerfa er að skoða heildareignir 

sem hlutfall af landsframleiðslu. Lífeyrissjóðirnir stækkuðu fremur hægt á sjöunda og 

áttunda áratug síðustu aldar þar sem iðgjaldagrunnurinn var takmarkaðri en síðar varð 

og ávöxtun eigna léleg og líklega neikvæð sum ár. Á þessu tímabili voru raunvextir á 

innlendum skuldabréfum og lánum iðulega neikvæðir vegna hárrar verðbólgu og 

stýrðra vaxta. Í lok áttunda áratugarins námu eignir lífeyrissjóðanna minna en 10% af 

landsframleiðslu (Már Guðmundsson, 2004).  

 

Mynd 5.1 Hlutfall íslenska lífeyriskerfisins af vergri landsframleiðslu 2001-2009.  

Heimild: OECD 

 

Eignir íslenskra lífeyrissjóða hafa vaxið gríðarlega hratt frá árunum upp úr 1980. Ætla 

má að hraður vöxtur lífeyriskerfisins sé að töluverðu leyti tilkominn vegna hagstæðrar 

aldurssamsetningar þjóðarinnar og þeirrar staðreyndar hve ungt kerfið á Íslandi er í 

raun. Inngreiðslur í sjóðina eru ennþá hærri en mánaðarlegar útgreiðslur og 

lífeyrisréttindi þeirra sem hefja töku ellilífeyris eru enn lág miðað við hvað þau verða 
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þegar þeir sem komast á eftirlaunaaldur hafa greitt að fullu til lífeyrissjóða allan sinn 

starfsaldur (Guðmundur Guðmundsson, 1998). Lífeyrisbyrðin, þ.e. hlutfall 

lífeyrisgreiðslna og iðgjalds, er enn undir 50%. Ætla má einnig að sú víðtæka 

verðtrygging sem hófst um svipað leyti hafi haft jákvæð áhrif á eignamyndun. Þá 

hefur það skipt sköpum að um nokkurra ára skeið, sérstaklega á meðan 

verðbréfamarkaður var að þroskast á Íslandi, nutu lífeyrissjóðirnir óvenju hagstæðrar 

ávöxtunar (Svava Óskarsdóttir, 2011). Á níunda og tíunda áratugnum jukust eignir 

lífeyrissjóða um 14% á ári að raungildi og fóru yfir 80% af landsframleiðslu. Þessi 

þróun setti Ísland í fjórða sæti meðal OECD ríkja varðandi stærð lífeyrissjóða í 

hlutfalli við landsframleiðslu, á eftir Hollandi, Sviss og Bretlandi (Már Guðmundsson, 

2004). Á þeim áratug sem nú stendur yfir hefur raunvöxtur eigna lífeyrissjóðanna 

verið mun hægari vegna neikvæðrar ávöxtunar á alþjóðlegum fjármálamörkuðum. 

Þrátt fyrir áföll sem á hafa dunið undanfarin misseri er ljóst að íslenska lífeyris-

sjóðakerfið er ennþá stórt í alþjóðlegum samanburði. Samkvæmt úttekt OECD á 

eignum lífeyrissjóða var Ísland komið í annað sæti af Evruríkjum í árslok 2009. Eins 

og mynd 5.2. ber með sér voru heildareignir íslenska lífeyriskerfisins 118,3% af 

landsframleiðslu en heildareignir þess hollenska voru 126% í árslok 2009. 

 

 Mynd 5.2 Stærð lífeyrissjóðakerfa sem hlutfall af landsframleiðslu í árslok 2009.  

Heimild: OECD. 

 

Lífeyrissjóðakerfi sem byggja á sjóðsöfnun ættu að vaxa áfram, nema að laun lækki, 

þar til allir félagsmenn hafa verið í lífeyrissjóði frá því að þeir hófu störf, en eftir það 

ræðst stærð þeirra af þróun mannfjölda. Með því að gefa sér forsendur um starfsaldur, 
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ellilífeyri, dánarlíkur, fólksfjölgun, vexti og launahækkanir er hægt að reikna út  

heildareignir lífeyrissjóða þegar þeir verða komnir í fulla stærð að undanskildum vexti 

vegna fólksfjölgunar (Guðmundur Guðmundsson, 1993). Tryggingafræðilegir 

útreikningar áætla að uppsöfnunarskeiði sjóðanna ljúki ekki fyrr en eftir árið 2040. 

 

Mynd 5.3 Þróun hreinnar eignar lífeyrissjóðakerfisins 1980-júní 2011.  

Heimild: Seðlabanki Íslands. 

 

Þegar rætt er um hreina eign til greiðslu lífeyris er átt við heildareignir lífeyrissjóða að 

frádregnum skuldum. Ef litið er á þróun á hreinni eign alls kerfisins sést að hún hefur 

vaxið úr rúmum 2 mö.kr. árið 1980 í 2.021 ma.kr. í lok júní 2011. Raunaukning ársins 

2010 var um 5% sem er nokkru lægra en meðaltal raunaukningar á tímabilinu 1990 til 

2010 sem var um 10%. Eftirmálar bankahrunsins á Íslandi 2008 eiga vafalaust sinn 

þátt í því. Á árabilinu 2000-2002 var raunaukning einnig lág í sögulegum samanburði 

en það skýrðist að mestu af lágri ávöxtun erlendra eigna (Svava Óskarsdóttir, 2011). 

Þetta eru miklar eignir og meiri hlutfallslega en um getur meðal flestra annarra þjóða 

sem byggt hafa upp söfnunarsjóði til greiðslu eftirlauna eins og hér tíðkast. Sökum 

stærðar eru lífeyrissjóðirnir í heild því mikið afl og hafa gríðarlega hlutdeild á 

íslenskum fjármálamarkaði auk þess að vera meginuppspretta sparnaðar í landinu 

(Samtök atvinnulífsins, 2004). 

5.2 Ráðstöfunarfé 

Ráðstöfunarfé lífeyrissjóða er innstreymi fjár til sjóðanna að frádregnu útstreymi 

vegna lífeyris og rekstrarkostnaðar. Innstreymi til sjóðanna er annars vegar innheimt 
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iðgjöld og hins vegar andvirði seldra verðbréfa og endurgreiðslur af veittum lánum og 

keyptum verðbréfum, hvort sem um er að ræða vexti, afborganir eða verðbætur. Árið 

2009 nam heildarráðstöfunarfé allra lífeyrissjóða 411 mö.kr. Er það gríðarleg aukning 

frá árinu 1980 þegar ráðstöfunarfé sjóðanna í heild var 577 m.kr. Ráðstöfunarféð sem 

hlutfall af vergri landsframleiðslu var nokkuð stöðugt á níunda áratugnum, á bilinu 

3,6-6,3%, en frá 1990 hefur það farið hraðvaxandi. Árið 1999 er áætlað að það hafi 

verið 25% af landsframleiðslu (Kristíana Baldursdóttir, 2002). Helsta skýring þessarar 

miklu aukningar var að lífeyrissjóðirnir voru orðnir virkari á verðbréfamarkaði, seldu 

gjarnan bréf sem gáfu ekki nógu góða ávöxtun og keyptu önnur sem ávöxtuðust betur. 

Meðalhækkun ráðstöfunarfjár sjóðanna á árunum 1980-2009 var um 28% og var 

hækkun á öllum árum þessa tímabils að undanskildum árunum 2000, 2005 og 2009. Á 

árinu 2009 var ráðstöfunarfé einungis rúm 60% af ráðstöfunarfé ársins á undan. Ætla 

má ástæðuna þá að innheimt iðgjöld hafi lækkað vegna atvinnuleysis en ekki vegna 

hækkunar rekstrarkostnaðar. 

 

Mynd 5.4 Ráðstöfunarfé lífeyriskerfisins 1980-2009.  

Heimild: Seðlabanki Íslands. 

 

5.3 Fjárfestingarstefna 

Lífeyrissjóðir eru langtíma fagfjárfestar með það að markmiði að skila sem hæstri 

ávöxtun að teknu tilliti til áhættu til að standa við lífeyrisskuldbindingar sjóðfélaga 

sinna. Af því gefnu verða lífeyrissjóðir að setja sér langtíma fjárfestingarstefnu. Í 
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fjárfestingarstefnu eru tilgreindar megináherslur sem unnið er eftir við ávöxtun 

fjármuna og setur Fjármálaeftirlitið lífeyrissjóðunum ramma um lágmarks upplýsingar 

sem fram skulu koma. Með fjárfestingarstefnu sjóða eru sett markmið um 

eignasamsetningu sjóðanna og hversu hátt hlutfall eigi að jafnaði að vera í einstökum 

eignaflokkum. Við setningu fjárfestingarstefnu er horft bæði til lengri og skemmri 

tíma. Jafnframt er ákveðið hvernig fjárfestingarstefnu skuli háttað innan hvers 

eignaflokks. Í fjárfestingarstefnunni setja lífeyrissjóðir sér markmið og viðmið um 

ávöxtun og áhættu í flokki skuldabréfa og innlendra og erlendra hlutabréfa. Þá er 

skilgreint hvernig vali á verðbréfasjóðum og sjóðsstjórum verðbréfasjóða er háttað og 

hvort beitt skuli virkri
2
 (e. active) eða hlutlausri

3
 (e. passive) eignastýringu eða jafnvel 

blöndu af þessu tvennu. Í fjárfestingarstefnu skal sjóður jafnframt setja sér markmið 

um meðallíftíma (e. duration) skuldabréfaflokka, markmið um gjaldmiðlasamsetningu 

verðbréfasafns og markmið um atvinnugreinaskiptingu verðbréfasafns. 

Fjárfestingarstefna hlýtur svo alltaf að byggja á forsendum um lífeyrisbyrði, 

réttindakerfi og áætlað framtíðargreiðsluflæði vegna lífeyrisskuldbindinga. 

Á undanförnum árum hafa valkostir lífeyrissjóða við fjárfestingar stöðugt aukist og 

orðið flóknari sem gerir auknar kröfur til lífeyrissjóða um hæft og vel menntað 

starfsfólk, vönduð vinnubrögð og áhættustjórnun. Framboð ýmissa flókinna 

fjármálagerninga hefur aukist mikið samfara alþjóðavæðingu og örri þróun 

fjármálamarkaða. Ekki er fjárfest eingöngu í hefðbundnum skuldabréfum og 

hlutabréfum eða hlutdeildarskírteinum verðbréfasjóða heldur bjóðast fjöldi afbrigða 

afleiða (e. derivatives), skuldavafninga (e. securitizations), höfuðstólstryggðra 

skuldabréfa, vísitölutryggðra skuldabréfa, skuldabréfa með hlutabréfaávöxtun og svo 

mætti lengi telja. Skilningur á slíkum afurðum krefst mikillar sérfræðiþekkingar sem 

ekki er á færi hvers lífeyrissjóðs í landinu. Bæði er takmarkað framboð slíkrar 

þekkingar og jafnframt myndi það ekki svara kostnaði að hafa ógrynni sérfræðinga á 

öllum sviðum á launaskrá. Slíkt óhagræði myndi fljótt eyða ávinningnum. Því hefur 

samvinna og samstarf lífeyrissjóða, banka og annarra fjármálastofnana eflst og orðið 

mikið hér á landi. 

Fjárfestingarstefna sjóðanna er ekki og á ekki að vera eitt af hagstjórnartækjum 

stjórnvalda. Sjóðirnir hljóta fyrst og fremst að taka ákvarðanir um fjárfestingar út frá 

                                                 
2
 Virk eignastýring miðar að því að reyna að ná umframávöxtun á markaðinn með verðbréfavali og 

tímasetningu fjárfestinga. 
3
 Helsta markmið hlutlausrar eignastýringar er vel dreift eignasafn án tilraunar til að finna undir- eða 

yfirverðlögð verðbréf. Helsta einkenni hlutlausrar stýringar er að kaupa og eiga bréf. 
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sjónarhóli sjóðfélaga og lífeyrisþega. Leiðin til þess er að finna þá fjárfestingarkosti 

sem þeir telja að skili bestri ávöxtun að teknu tilliti til áhættu. Hlutfall 

verðbréfaflokka, jafnt erlendra sem innlendra, jafnt skuldabréfa sem hlutabréfa ætti 

því fyrst og fremst að fara eftir því hvaða kjör bjóðast á hverjum markaði að teknu 

tilliti til áhættu (Gylfi Magnússon, 2006). En það eru ekki eingöngu kjörin sem horft 

er til því eftir því sem lífeyrissjóðakerfið vex því erfiðara verður fyrir sjóðina að koma 

fjármunum í góða ávöxtun innanlands. Innlendur markaður tekur ekki endalaust við 

lánsfjármagni og eftir því sem framboð eykst því ódýrara ætti fjármagnið að verða. 

Hér setur 3,5% raunávöxtunarkrafa hömlur á fjárfestingar lífeyrissjóða. 

5.4 Eignasamsetning – þróun 

Eignir lífeyrissjóða hafa vaxið mikið undanfarin ár bæði í samanburði við hagvöxt og 

bankakerfið (Feldstein, 1996). Samhliða miklum vexti hefur samsetning 

verðbréfaeignar lífeyrissjóðanna breyst mjög undanfarinn áratug. Mynd 5.5 sýnir 

skiptingu heildareigna alls lífeyriskerfisins í verðbréf með fastar tekjur, verðbréf með 

breytilegar tekjur og bankainnistæður á árunum 1980- júníloka 2011. Myndin sýnir 

vel samdrátt verðbréfa með föstum tekjum, sem voru nánast einráð í eignasafni 

lífeyrissjóða fram til ársins 1996, á kostnað verðbréfa með breytilegum tekjum. 

 

Mynd 5.5 Þróun skiptingar heildarverðbréfaeigna 1980-júní 2011.  

Heimild: Seðlabanki Íslands. 
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Verðbréf með föstum tekjum (e. fixed income securities) eru bein útlán sem gefin eru 

út með ákveðnum vöxtum. Verðbréf með breytilegum tekjum eru verðbréf þar sem 

ávöxtun ræðst á markaði og er þannig háð gengi bréfanna hverju sinni. Hlutabréf og 

hlutdeildarskírteini verðbréfasjóða flokkast undir verðbréf með breytilegum tekjum. 

Lengst framan af samanstóðu heildareignir lífeyrissjóða nær eingöngu af verðbréfum 

með föstum tekjum. Verðbréfaeign með breytilegum tekjum sást ekki í eignasöfnum 

lífeyrissjóða fyrr en árið 1986 og þá í mjög litlum mæli. Á árinu 1995 var eign þeirra í 

verðbréfum með breytilegum tekjum einungis 5% af heildareign. Árið 1997 var gefin 

heimild til erlendra verðbréfakaupa og fjárfestu þá lífeyrissjóðir fyrst og fremst í 

hlutabréfum, jafnt innlendum sem erlendum. Í árslok 1998 var hlutfall verðbréfa með 

breytilegum tekjum komið í 24,6% og um helmingur af því voru verðbréf útgefin af 

erlendum aðilum. Í árslok 2006 var hlutfallið komið í 53,2%. Á þeim tíma voru 

sjóðirnir orðnir mjög virkir á erlendum verðbréfamörkuðum og íslenski 

hlutabréfamarkaðurinn í blóma. Í lok júní þessa árs eru verðbréf með föstum tekjum 

61% af heildareign sjóðanna, verðbréf með breytilegum tekjum 32% og innlán 7% 

Algengt er að flokka verðbréf með föstum tekjum í skuldabréfaflokka og skipta 

verðbréfum með breytilegum tekjum í innlend og erlend hlutabréf og 

hlutdeildarskírteini sjóða. Algengasta skipting skuldabréfa er ríkisskuldabréf, 

skuldabréf útgefin af sveitarfélögum, skuldabréf útgefin af bönkum og öðrum 

fjármálastofnunum, sjóðfélagalán og erlend skuldabréf. Mynd 5.6 sýnir þróun 

verðbréfaeignar lífeyrissjóða eftir tegundum verðbréfaflokka árin 1980-júníloka 2011. 

Á myndinni má glögglega sjá hversu stór hluti eigna lífeyrissjóða er bundinn í 

skuldabréfum útgefnum af ríkissjóði eða stofnunum hans. Allt fram til ársins 1986 er 

um helmingur eigna í ríkisskuldabréfum og helmingur í veðtryggðum lánum til 

sjóðfélaga. Hlutfall sjóðfélagalána af hreinni eign hækkaði ekki á árunum 2004-2007 

þegar mikil þensla var á húsnæðismarkaði á Íslandi. Vænta má að innkoma bankanna 

á húsnæðislánamarkað árið 2004 hafi þar sitt að segja. 
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Mynd 5.6 Þróun skiptingar heildareigna í verðbréfaflokka 1980-2011.  

Heimild: Seðlabanki Íslands. 

 

Á árinu 1987 hófst fjárfesting í skuldabréfum útgefnum af bönkum, sparisjóðum og 

öðrum innlánsstofnunum og er meðaleign í þessum flokki um 6% af heildareignum og 

allt upp í 10% á árunum 1988-1990. Í lok júní þessa árs er hlutfallsleg eign 

lífeyrissjóða í bankabréfum 2% af heildareignum. Á svipuðum tíma hefja lífeyrissjóðir 

fjárfestingar í skuldabréfum útgefnum af sveitarfélögum og stofnunum þeirra en þó í 

minna mæli. Meðaleign sjóðanna í sveitarfélagabréfum er 3% af heildareignum og 

hefur ekki farið upp fyrir 5%. Í lok júní 2011 er hlutfall sveitarfélagabréfa 3% af 

heildareignum. Í lok árs 1980 eru 2% af heildareignum lífeyrissjóða í 

fyrirtækjaskuldabréfum. Hlutfallið hækkar í 4-5% á árunum 1987-1995 og fer þá aftur 

hækkandi í allt að 10% á árunum 2007-2008. Mikil útgáfa fyrirtækjabréfa er greinileg. 

Í lok júní 2011 er hlutfall fyrirtækjabréfa 7% af heildareignum lífeyrissjóða. Innlend 

hlutabréf komu fyrst til sögunnar í eignasamsetningu lífeyrissjóða árið 1989 og erlend 

hlutabréf á árinu 1995. Það var þó ekki fyrr en árið 1997 sem fjárfest var að einhverju 

marki í þessum eignaflokkum en á þeim tíma fór íslenski hlutabréfamarkaðurinn ört 

vaxandi. Fjárfestingin jókst hratt og stöðugt og í árslok 2006 er samanlagt hlutfall 

hlutabréfa 54% af heildareignum, 25% í innlendum hlutabréfum og 29% í erlendum 

hlutabréfum. Í kjölfar bankahrunsins 2008 féll virði innlendra hlutabréfa og hrapaði 

hlutfallið niður í 9% af heildareignum en hlutfall erlendra hlutabréfa hélst í 29%. Í lok 
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júní 2011 er hlutfall innlendra hlutabréfa af heildareignum enn 9% en hlutfall erlendra 

hlutabréfa 25%. Um þessar mundir eru umsvif íslenska hlutabréfamarkaðarins í 

algjöru lágmarki og fýsileg kauptækifæri fá þar sem einungis þrjú íslensk félög eru 

skráð í kauphöll
4
; Icelandair, Marel og Össur. 

Heimildir íslenskra lífeyrissjóða til að fjárfesta í erlendum hlutabréfum eða öðrum 

erlendum verðbréfum voru lengst af engar eða mjög takmarkaðar. Í janúar 1997 áttu 

þeir einungis erlend verðbréf að verðmæti 4,4 ma.kr. eða um 1,4% af heildareignum. 

Þar af voru um tveir þriðju í verðbréfasjóðum en afgangurinn hlutabréf. Í lok ágúst 

2006 hafði erlenda verðbréfaeignin nær nítugfaldast í krónum talið, var komin í rétt 

um 380 ma. kr. sem voru um 27,5% af heildareign sjóðanna (Gylfi Magnússon, 2007). 

Fyrir 14 árum áttu lífeyrissjóðir nánast engin erlend verðbréf en síðan þá hefur verið 

nánast stöðugur vöxtur ef undanskilin eru árin 2000-2002 þegar miklar lækkanir voru 

á erlendum hlutabréfamörkuðum. Gjaldeyrishöft voru sett í desember 2008 og litast 

staða lífeyrissjóðanna í dag nokkuð af þessum höftum hvað varðar nýjar fjárfestingar 

erlendis. Höftin gera það að verkum að lífeyrisjóðum hefur ekki verið heimilt að 

leggja fé í nýjar fjárfestingar erlendis heldur einungis heimilt að endurfjárfesta fyrir fé 

sem tilkomið er vegna endurfjármögnunar erlendra eigna sem þeir áttu við setningu 

gjaldeyrishaftanna (Svava Óskarsdóttir, 2011). Hlutfall erlenda eigna í eignasafni 

lífeyrissjóðanna náði hámarki árið 2008 og var þá 33% en samkvæmt 

lífeyrissjóðslögunum má að hámarki fjárfesta allt að helmingi heildareigna í erlendum 

eignum. Töluverð lækkun varð á erlendri verðbréfaeign á milli áranna 2009 og 2010. 

Erlend verðbréfaeign fór úr 530 ma.kr. í árslok 2009 í 473 ma.kr. í áslok 2010. Þessa 

lækkun má að mestu leyti rekja til þess að um mitt ár 2010 gerðu lífeyrissjóðir 

samkomulag við Seðlabanka Íslands, svokallað Avens-samkomulag, um kaup á 

íbúðarbréfum í eigu ríkissjóðs gegn því að selja erlendar eignir og greiða fyrir í evrum 

til að styrkja gjaldeyrisforðann (Svava Óskarsdóttir, 2011). Heildarhagnaður af 

Avens-samkomulaginu var metinn um 50,9 ma.kr., þar af nam hlutdeild ríkissjóðs 

17,5 mö.kr. og lífeyrissjóða 33,4 mö.kr. (Fjársýsla ríkisins, 2011). 

Þróun erlendrar verðbréfaeignar lífeyrissjóða frá síðustu aldarmótum hefur einkennst 

af mikilli aukningu eignarhlutar í hlutabréfasjóðum. Aukning í þessum flokki hefur 

verið mikil frá árinu 2003 en í árslok 2010 áttu lífeyrissjóðir um 300 ma.kr í erlendum 

hlutabréfasjóðum eða um 64% af erlendri verðbréfaeign lífeyrissjóðanna (Svava 

                                                 
4
 NASDAQ OMX á Íslandi 
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Óskarsdóttir, 2011). Mynd 5.7 sýnir skiptingu heildareigna lífeyrissjóða í innlenda og 

erlenda verðbréfaeign frá árinu 1997 til ársloka 2009. Tímabilið nær aftur til ársins 

1997 þegar Fjármálaeftirlitið hóf að safna upplýsingum úr ársskýrslum lífeyrissjóða 

og halda utan um efnahagsyfirlit þeirra. 

 

Mynd 5.7 Skipting heildareigna í innlendar og erlendar eignir 1997-2009.  

Heimild: FME. 

 

Íslenskir lífeyrissjóðir hafa lítið sem ekkert sýnt erlendum skuldabréfum áhuga. Sá 

eignaflokkur kemur fyrst inn á árinu 1998 og þá um 1% af heildareignum og hefur það 

hlutfall haldist óbreytt til loka júní 2011. Ástæðan er fyrst og fremst lágir vextir og 

bréfin óverðtryggð. Þar sem hlutfall erlenda eigna var einungis 26% af heildareignum 

lífeyrissjóðanna árið 2010 er nægt rými til þess að auka það hlutfall. Því má gera ráð 

fyrir því þegar gjaldeyrishöftum verður aflétt fari hlutfallið að hækka. 

Eftir hið mikla áfall sem dundi yfir íslenskan fjármálamarkað síðla árs 2008 hefur 

eignasamsetning lífeyrissjóðanna tekið töluverðum breytingum. Lífeyrissjóðir hafa í 

auknum mæli fjárfest í ríkisverðbréfum og verðbréfum í húsnæðiskerfinu þar sem 

aðrir fjárfestingakostir eru takmarkaðir um þessar mundir m.a. vegna gjaldeyrishafta 

og óróa í íslensku efnahagslífi og á fjármálamarkaði. Einnig hafa innlán lífeyrissjóða 

aukist mikið en í lok júní 2011 voru bankainnstæður lífeyrissjóða rúmir 151 ma.kr. 

Þessi fjárhæð var til samanburðar 45 ma.kr. árið 2007 en fór hæst í árslok 2008 í 169 

ma.kr. eða 11% af heildarverðbréfaeign. 
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Mynd 5.8 Bankainnistæður sem hlutfall af heildarverðbréfaeign 1980-júní 2011.  

Heimild: Seðlabanki Íslands. 

 

 

5.5 Ávöxtun og uppgjör 

Ávöxtun á greidd iðgjöld til lífeyrissjóðs og hversu hár ellilífeyrinn verður veltur mjög 

á eignasamsetningu, fjárfestingum og vaxtaumhverfinu. Afkoma söfnunarsjóða er 

einnig háð forsendum um raunvexti, hagvöxt, fólksfjölgun, dánarlíkur, tekjudreifingu 

eftir aldri og fleira. Til þess að lífeyrissjóðir geti staðið undir lífeyrisskuldbindingum 

hefur verið gengið út frá því að fullnægjandi raunávöxtun sé 3,5% til lengri tíma. Með 

það í huga hversu mikið flökt hefur verið í vaxtaumhverfinu innanlands og utan 

síðustu áratugi er þessi ályktun ekki mjög áreiðanleg. Við verðum að gera ráð fyrir því 

að raunávöxtun sjóðanna á eignir sínar gætu sveiflast mjög frá þessu gildi 

(Guðmundur Guðmundsson, 2000).  

Lífeyrissjóðir hafa vaxið mjög síðustu áratugi og hafa eignir vaxið umfram hagvöxt. 

Ávöxtun þessara miklu eigna skiptir því miklu máli og hefur áhrif á framtíðarauð 

hvers vinnandi manns. Ávöxtun er eitt mikilvægasta framlag sjóða. Talið er að 70% af 

framtíðarlífeyrisgreiðslum byggist á ávöxtun eigna en 30% á reglulegum iðgjöldum 

(Stafir lífeyrissjóður, 2007). Algengur samanburður á sjóðum er að bera saman 

ávöxtun þeirra til þess að meta frammistöðu. Ávöxtun er verðmætaaukning eigna á 
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milli tímabila. Árleg ávöxtun sjóða ein og sér segir yfirleitt lítið um árangur og er því 

betra að skoða langtímaávöxtun.  

Hrein raunávöxtun lífeyrissjóða, eða ávöxtun umfram verðbólgu, er ávöxtun eigna 

miðað við vísitölu neysluverðs þegar kostnaður (rekstrarkostnaður + önnur gjöld – 

aðrar tekjur) hefur verið dreginn frá fjárfestingartekjum. Á árunum 1993-1998 var 

hrein raunávöxtun allra lífeyrissjóða samtals á bilinu 6,6-7,9%. Hæst var hún árið 

1997 en lækkaði síðan 1998 í 7,4%. Há ávöxtun á þessum árum vann upp þann 

fortíðarvanda sem lengi hvíldi á sjóðunum vegna lágra raunvaxta áður en almenn 

verðtrygging var tekin upp í lok áttunda áratugar (Guðmundur Guðmundsson, 1998). 

Allt fram til ársins 2000 var hrein raunávöxtun lífeyrissjóða afar góð sem skýrðist að 

mestu af góðri afkomu innlendra hlutabréfa. Hrein raunávöxtun var 0,4% árið 2009, 

2,5% árið 2010 samanborið við -21,96% árið 2008. Ávöxtun lífeyrissjóða fyrir árið 

2008 sker sig því úr enda hefur ávöxtun aldrei mælst lægri. Augljós eru áhrif falls 

íslensku bankanna þar sem lífeyrissjóðirnir neyddust til að afskrifa hluta eigna sinna. 

Á árunum 2004-2008 var meðal raunávöxtun 1,7% og frá árinu 1999 til 2008 var hún 

2,5%. Meðaltal hreinnar raunávöxtunar 2006-2010 var neikvæð um 2,4% en 10 ára 

meðaltal áranna 2001-2010 var aftur á móti jákvætt um 1,6% samkvæmt úttekt 

Fjármálaeftirlitsins. Afkoma síðustu ára er því langt undir 3,5% raunávöxtunarviðmiði 

(Arnar Sigurmundsson, 2011).  

 

Mynd 5.9 Hrein raunávöxtun lífeyriskerfisins 1997-2010.  

Heimild: FME og Arnar Sigurmundsson (2011). 
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5.6 Tryggingafræðileg staða 

Í sjóðsöfnunarkerfi sem er í jafnvægi eiga heildareignir ásamt vöxtum að vera 

nægjanlegar til að greiða núvirði allra lífeyrisskuldbindinga á hverjum tíma 

(Alþjóðabankinn, 1994). Tryggingafræðileg athugun á lífeyrissjóði felst í því að 

reikna út núvirði skuldbindinga sjóðsins vegna sjóðfélaga á uppgjörsárinu. Staða 

sjóðsins er þannig reiknuð miðað við að engir sjóðfélagar bætist við í framtíðinni. 

Tvenns konar útreikningar eru framkvæmdir. Í fyrsta lagi eru reiknaðar út 

skuldbindingar vegna áunninna réttinda og þær bornar saman við eignir sjóðsins. Í 

öðru lagi eru framtíðarskuldbindingar vegna lífeyrisréttinda bornar saman við 

framtíðariðgjöld. Heildarrétturinn stendur saman af þessu tvennu, áunnum réttindum 

og framtíðarréttindum og heildareignirnar standa saman af höfuðstól og 

framtíðariðgjöldum. Leiði tryggingafræðileg athugun í ljós að meira en 10% munur sé 

á milli eigna og lífeyrisskuldbindinga er hlutaðeigandi lífeyrissjóði skylt að gera 

nauðsynlegar breytingar á samþykktum sjóðsins. Sama gildir ef munur samkvæmt 

tryggingafræðilegum athugunum á milli eigna og lífeyrisskuldbindinga hefur haldist 

meiri en 5% samfellt í fimm ár (Samtök atvinnulífsins, 2006). 

Meðalævi Íslendinga hefur lengst jafnt og þétt á undanförnum áratugum. Ólifuð 

meðalævi 65 ára karla á undanförnum þremur áratugum hefur lengst úr 15 árum í 17,7 

ár eða um 18% og ólifuð meðalævi 65 ára kvenna lengst úr 17,8 árum í 20,5 ár eða um 

15%. Tryggingafræðileg uppgjör lífeyrissjóða hafa tekið mið af auknum ævilíkum á 

undanförnum áratug og forsendum verið breytt reglulega (Samtök atvinnulífsins, 

2006). Örorkulíkur í tryggingafræðilegum uppgjörum hafa ekki tekið breytingum á 

undanförnum árum gagnstætt tíðum breytingum á forsendum um meðalævilengd. Í 

ljósi aukinnar tíðni örorku á undanförnum árum er ljóst að byggja þarf forsendur á 

nýlegum innlendum rannsóknum (Samtök atvinnulífsins, 2006).  

Almennir lífeyrissjóðir standa sjálfir undir sínum skuldbindingum. Þetta þýðir að ef 

staða sjóðs er góð er hægt að auka lífeyrisréttindi en ef hún er slæm þarf að skerða 

þau. Þetta er ólíkt því sem gerist hjá sjóðum sem njóta bakábyrgðar launagreiðenda 

líkt og í lífeyrissjóðum starfsmanna ríkis og sveitarfélaga. Ef skuldbindingar eru 

umfram eignir í þessum sjóðum haldast lífeyrisréttindi óskert en sjóðir ríkis og 

sveitarfélaga standa straum af mismuninum (Alþýðusamband Íslands, 2009). 

Ekki er gert ráð fyrir nýliðun í tryggingafræðilegum úttektum lífeyrissjóða. Þegar 

staða einstakra sjóða er skoðuð er þetta ekki óeðlileg forsenda. Hins vegar á hún síður 

við þegar staða kerfisins í heild er metin, sérstaklega þegar fjallað er um kerfi með 
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lögbundinni skylduaðild og stærstu sjóðanna. Ef tillit væri tekið til nýliðunar við mat á 

stöðu sjóðanna í heild, mætti búast við að staða þeirra væri mun betri, miðað við 

núverandi aðstæður, en samkvæmt hefðbundnu tryggingafræðilegu uppgjöri (Már 

Guðmundsson, 2000). 

Tryggingafræðileg staða lífeyrissjóða versnaði til muna í árslok 2008 frá því sem verið 

hafði. Aðeins einn sjóður reyndist með jákvæða stöðu en það var Eftirlaunasjóður 

starfsmanna Glitnis banka (FME, 2010). Í árslok 2010 hafði tryggingafræðileg staða 

sjóðanna batnað á ný en vegið meðaltal tryggingafræðilegrar stöðu var neikvætt um 

6,3% eða sem nam 145 ma.kr. halla. Aðeins tveir sjóðir voru með jákvæða stöðu í 

árslok 2010 en það voru Lífeyrissjóður Búnaðarbanka Íslands og Lífeyrissjóður 

tannlækna.  

Enn er í gildi bráðabirgðaákvæði í lífeyrissjóðalögunum sem sett var í kjölfar 

bankahrunsins. Það felur í sér að ekki þurfi að skerða réttindi ef neikvæð staða helst 

innan 15% (FME, 2011). 

 

6 Fjármálamarkaðurinn í dag 

6.1 Áhrif bankahruns á lífeyrissjóðina 

Lífeyrissjóðirnir fóru ekki varhluta af bankahruninu á haustmánuðum 2008 en það 

kom meðal annars fram í því að raunaukning hreinnar eignar var neikvæð um 21,5% á 

því ári. Mynd 6.1 sýnir áhrif bankahruns á nokkra þætti og hlutfalls breytingar frá 

upphafi til loka árs 2008. Verðbólga, mæld sem vísitala neysluverðs, var 18,1%, 

raungengi íslensku krónunnar lækkaði um 35,3% og gengisvísitala íslensku 

krónunnar, mælt sem meðalgengi þröngrar viðskiptavogar, hækkaði um 80,1%
5
. 

Gengi íslensku hlutabréfavísitölunnar, ICEXI, féll um rétt tæp 90,0% og bandaríska 

hlutabréfavísitalan S&P500 féll um 41,4%. 

 

                                                 
55

 Þegar gengisvísitala íslensku krónunnar hækkar þá er krónan að veikjast. Við veikingu krónunnar er 

dýrara að kaupa hverja einingu af erlendri mynt. Því er hækkun gengisvísitölunnar sýnd sem lækkun á 

mynd 6.1. 
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Mynd 6.1 Áhrifavaldar neikvæðrar raunávöxtunar lífeyrissjóða 2008.  

Heimild: Seðlabanki Íslands, FME, Hagstofa Íslands og Bloomberg. 

 

Þrír eignaflokkar fóru verst út úr hruninu, íslensk hlutabréf, skuldabréf 

fjármálastofnana og skuldabréf fyrirtækja. Á móti kom að erlendar eignir 

lífeyrissjóðanna hækkuðu vegna veikingar krónunnar. Samkvæmt Arnari 

Sigurmundssyni, stjórnarformanni Landssamtaka lífeyrissjóða (2011) var árið 2008 

eitt erfiðasta ár í starfsemi íslenskra lífeyrissjóða frá upphafi og hafði niðurstaða ársins 

það í för með sér að nokkrir lífeyrissjóðir þurftu að skerða réttindi sjóðfélaga og 

lífeyrisgreiðslur.  

Innlend hlutabréf og hlutabréfasjóðir skipuðu sífellt stærri sess í eignarsafni 

lífeyrissjóða á árunum eftir 1997 en á þeim tíma fór íslenski hlutabréfamarkaðurinn 

ört vaxandi. Eign lífeyrissjóða í innlendum hlutabréfum og hlutabréfasjóðum nam 55 

mö.kr. árið 2000 en árið 2007 var eign lífeyrissjóða orðin 250 ma.kr., eða 15% af 

hreinni eign. Markaðurinn var í mikilli uppsveiflu og íslenska hlutabréfavísitalan 

(ICEXI) náði hámarki 18. júlí 2007 þegar hún stóð í 9.016 stigum í lok dags. 

Afleiðingar af falli bankanna voru miklar. Í apríl 2009 stóð vísitalan í 263,7 stigum og 

hafði því 96,7% af verðmæti hlutabréfa horfið frá því sem var á pappír í júlí 2007. 

Þetta hefur auðvitað mikil áhrif á sögulega raunávöxtun innlendra hlutabréfa. 

Meðalraunávöxtun innlendra hlutabréfa var 4,4% á ári 1986-2008 og 6,4% ef við 

tökum arðgreiðslur með (Gylfi Magnússon, 2010). Innlend hlutabréf lífeyrissjóðanna 

lækkuðu úr því að vera 141 ma.kr. í september 2008 niður í tæpa 24 ma.kr í lok 

desember 2008. Að sama skapi lækkaði eign lífeyrissjóða í innlendum 
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verðbréfasjóðum en hún stóð í rúmum 177 mö.kr. í lok september 2008 en var metin á 

107 ma.kr í lok desember sama ár (Svava Óskarsdóttir, 2011).  

Eign lífeyrissjóða í skuldabréfum innlánsstofnana var í september 2008 um 148 ma.kr. 

Í lok árs 2009 voru skuldabréf lífeyrissjóða útgefin af innlánsstofnunum hins vegar 

metin á 50 ma.kr. Skuldabréf fyrirtækja lækkuðu einnig í eignasafni lífeyrissjóða í 

kjölfar bankahrunsins en þau fóru frá því að vera 189 ma.kr. í september 2008 í 144 

ma.kr í lok desember 2008 (Svava Óskarsdóttir, 2011). 

Höfundur er þess kunnugur að í miðju hruni fengu lífeyrissjóðir tilmæli frá ríkisstjórn 

um að taka þátt í umfangsmiklum aðgerðum í efnahags- og fjármálalífi með því að 

flytja allt að helming erlendra eigna sinna til landsins til að styrkja gengi íslensku 

krónunnar. Landssamtök lífeyrissjóða brugðust skjótt við og kölluðu á neyðarfund 

forsvarsmanna lífeyrissjóða sem allir tóku vel í tilmælin. Ekkert varð þó af áformum 

þar sem sýnt þótti að ástandið í efnahagsmálum væri mun alvarlegra sem kallaði á 

mun víðtækari aðgerðir. 

Til að verjast gengisáhættu vegna erlendrar verðbréfaeignar gerðu margir lífeyrissjóðir 

gjaldmiðlavarnarsamninga. Ein helsta óvissan sem eftir stendur varðandi eignir 

lífeyrissjóða eftir hrun bankanna er uppgjör sjóðanna á þessum samningum. Við fall 

þriggja stærstu viðskiptabankanna í október 2008 áttu lífeyrissjóðirnir útistandandi 

gjaldmiðlavarnarsamninga við þá en uppgjör samninganna er enn óljóst þar sem 

samningsaðilum ber ekki saman um hvernig því skuli háttað. Flestir lífeyrissjóðir gera 

ráð fyrir því að samningarnir verði gerðir upp miðað við gengisvísitölu 175 sem var 

opinber gengisvísitala íslensku krónunnar við fall bankanna í október 2008. Í 

efnahagsyfirlitum lífeyrissjóða var skuld vegna samninganna metin í lok desember 

2010 á 74 ma.kr. Lífeyrissjóðir gera flestir ráð fyrir að við uppgjör samninganna verði 

skuldajafnað á móti skuldabréfum bankanna í eigu lífeyrissjóða sem gæti numið allt 

að helmingi heildarfjárhæðar samninganna (Viðskiptablaðið, e.d.). Samkvæmt ítrustu 

kröfum bankanna má gera ráð fyrir því að krafa þeirra vegna þessara samninga nemi 

allt að 140 ma.kr. og er þá miðað við gengisvísitölu á bilinu 220-225. Þarna ber því 

nokkuð í milli. Þrátt fyrir að nú kunni að sjást til lands í þessum viðræðum ríkir áfram 

óvissa um hvort hægt verði að ljúka viðræðum með samningum eða hvort málin endi 

fyrir dómstólum (Arnar Sigurmundsson, 2011). 

Í lok ágúst 2008 var skipting heildareigna lífeyrissjóða þannig að um 9% af 

heildareignum var í innlendum hlutabréfum, um 10% í fyrirtækjabréfum, um 8% í 

skuldabréfum banka og um 9% í verðbréfasjóðum. Samtals voru þessar eignir því um 
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36% af heildareignum sjóðanna. Áætla má að eignarýrnun sjóðanna í efnahagshruninu 

gæti verið á bilinu 10-25% (Alþýðusamband Íslands, 2008).  

Þann 6. október 2008 voru samþykkt á Alþingi lög nr. 125/2008 um heimild 

fjárveitinga úr ríkissjóði vegna sérstakra aðstæðna á fjármálamarkaði. Þessi lög fólu í 

sér mjög róttækar heimildir um inngrip og aðgerðir stjórnvalda á fjármálamarkaði og 

hafa verið kölluð neyðarlögin. Samhliða lagasetningunni sendi ríkisstjórn Íslands frá 

sér tilkynningu þar sem fram kom að öllum ráðum yrði beitt til að tryggja innistæður í 

innlendum viðskiptabönkum, sparisjóðum og útibúum þeirra. Jafnframt gaf 

forsætisráðherra út þá yfirlýsingu að séreignarsparnaður landsmanna yrði varinn. Við 

setningu neyðarlaganna urðu innistæður forgangskröfur í þrotabú bankanna og nutu 

þar með forgangs gagnvart öðrum ótryggðum kröfum. Fjöldi krafna voru því settar 

framar almennum kröfum svo sem skuldabréfum útgefnum af bönkunum. Almennir 

kröfuhafar hafa reynt að fá neyðarlögunum hnekkt fyrir dómstólum en ekki haft erindi 

sem erfiði. Því hafa lánveitendur og skuldabréfaeigendur þurft að afskrifa kröfur sínar 

að langmestu leyti í Landsbanka Íslands en samþykkt að koma að sem 

meirihlutaeigendur að hinum nýju bönkunum þar sem vonir um endurheimtur eru mun 

hærri en hjá Landsbankanum. 

Lífeyrissjóðir á Íslandi urðu fyrir töluverðum áföllum í kjölfar hruns 

fjármálarkerfisins, þeir töpuðu miklum fjármunum og vænta má að enn séu ekki öll 

áhrif hrunsins á eignasafn lífeyrissjóðanna komin fyllilega í ljós. Fjárfestingartækifæri 

lífeyrissjóða innanlands eru takmörkuð og hafa þeir í kjölfarið leitað í auknum mæli í 

ríkistryggðar eignir; ríkisverðbréf, ríkistryggð íbúðabréf og innlán. Eins og er hafa 

lífeyrissjóðirnir ekki tækifæri til að auka við hlutdeild erlendra verðbréfa í eignasafni 

sínu þar sem enn eru gjaldeyrishöft til staðar. Þrátt fyrir eignatap í kjölfar 

bankahrunsins er staða íslenskra lífeyrissjóða með ágætum, sérstaklega þegar hún er 

borin saman við önnur lönd. Þetta segir þó ekki til um það hvernig lífeyrissjóðirnir eru 

í stakk búnir til að takast á við framtíðarskuldbindingar. Eftir efnahagshrunið eru 

flestir lífeyrissjóðir í þeirri stöðu að skuldbindingar eru meiri en eignir. Sjóðirnir hafa 

nokkurt svigrúm til að dreifa áfallinu, annars vegar með því að afskrifa eignir á lengri 

tíma og/eða með því að taka tillit til framtíðariðgjalda þegar skuldbindingar eru 

reiknaðar. Að fara báðar leiðir samtímis tryggir að greiðandi sjóðfélagar fái sanngjörn 

réttindi fyrir ný iðgjöld en annars er hætta á að réttindin verði skert síðar vegna 

fortíðarvanda. Samkvæmt Arnari Sigurmundssyni (2011) verður að ætla að 

langstærstur hluti eignarýrnunar af völdum hrunsins og afleiðinga þess hafi komið 



Lífeyrissjóðir; breytt eignastýring eftir hrun 

- 51 - 

fram í ársreikningum sjóðanna 2008-2010. Árið 2011 verði það fyrsta þar sem áhrifa 

hrunsins mun gæta lítið í afkomu sjóðanna. Margir sjóðir hafa jafnframt breytt 

fjárfestingarstefnu sinni á þá leið að auka vægi innlendra og erlendra ríkisskuldabréfa 

og lækka hámarksvægi á einstaka útgefendur verðbréfa. Mikil aukning hefur einnig 

orðið á hvers konar innlánsformum, skuldabréfum með ríkisábyrgð og 

sjóðfélagalánum. Eftir hrunið stendur gjörbreytt efnahagsumhverfi, langvarandi 7-8% 

atvinnuleysi, gjaldeyrishöft og takmarkaðir möguleikar sjóðanna til fjárfestinga (Arnar 

Sigurmundsson, 2011).  

6.2 Hlutabréfamarkaður 

Innlendur hlutabréfamarkaður er nú aðeins svipur hjá sjón eftir að eigið fé meirihluta 

skráðra félaga þurrkaðist út í kjölfar falls bankanna. Á aðallista kauphallarinnar í dag 

eru aðeins skráð sex félög, þar af þrjú færeysk. Þetta eru Atlantic Airways, Atlantic 

Petroleum, BankNordik (áður Föroya Banki) og íslensku félögin Icelandair, Marel og 

Össur. Heildarmarkaðsvirði skráðra félaga í kauphöllinni var rúmir 307,8 ma.kr. í lok 

ágústmánaðar þessa árs, þar af var markaðsverðmæti Össurar 161,2 ma.kr. rúmur 

helmingur heildarverðmætisins, verðmæti Marels um 80,3 ma.kr., eða 26% og 

Icelandair um 22,1 ma.kr. eða um 8% af heildarmarkaðsverðmæti. Íslensku félögin 

þrjú vigtuðu um 86% af heildarmarkaðsvirði vísitölunnar í lok ágúst 2011 (Nasdaq 

OMX, e.d.). 

 

Mynd 6.2 Stærð skráðra félaga í OMXI6 eftir markaðsverðmæti, ágúst 2011.  

Heimild: OMX. 
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Í stað gömlu vísitölunnar er nú reiknuð ný vísitala, OMXI6. Í ársbyrjun 2009 var gildi 

hennar 999,59 en er í dag (28.8.2011) 931,49. Vísitalan hefur því lækkað um 6,8% á 

þessu tímabili (Nasdaq OMX, e.d.). 

 

Mynd 6.3 Dagslokagildi OMXI6 2009-2011.  

Heimild: OMX. 

 

Til að byggja upp markað með hlutabréf íslenskra fyrirtækja að nýju þarf að stækka 

markaðinn með nýskráningum og auka þarf veltu og jafnvel leyfa skortsölu
6
 (e. short 

sell) til verðmyndunar. Páll Harðarson, forstjóri NASDAQ OMX á Íslandi, (2011) 

metur það svo að ef vel ætti að vera þyrfti stærð hlutabréfamarkaðarins a.m.k. að fjór- 

til fimmfaldast og hlutabréfaviðskipti á sama tíma að sjö- til tífaldast. Um 11 félög 

hafa tilkynnt um fyrirhugaða skráningu á þessu og næsta ári. Þar af hafa 6 félög 

tilkynnt ákvörðun sína opinberlega, en það eru Hagar, Fasteignafélag Íslands, TM, 

Skýrr, Reitir og Horn (Páll Harðarson, 2011). Auk stækkunar og meiri veltu telur Páll 

Harðarson (2011) að leyfa þurfi skortsölu hlutabréfa. Skortsala er eðlilegur hluti af 

heilbrigðum verðbréfamarkaði, hún veitir mikilvæga vörn gegn bólumyndun og í 

henni felst neytendavernd. Erlendis eru verðbréfalán algeng tekjulind stofnanafjárfesta 

(Páll Harðarson, 2011). Ef veita ætti lífeyrissjóðum hér á landi heimild til 

verðbréfalána þyrfti hún að vera mjög skýr og afmörkuð í lögum. 

                                                 
6
 Með skortsölu er átt við að fengin er eign að láni, t.d. hlutabréf, og hún síðan seld. Til að endurgreiða 

lánið þarf að kaupa eignina aftur. Skortsala er m.a. notuð þegar einhver vill veðja á að eign lækki í 

verði. Gangi það eftir getur viðkomandi keypt eignina til baka á lægri verði (Vísindavefurinn, e.d.). 
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Ekki eru horfur á miklu innflæði fjármagns á hlutabréfamarkaðinn þrátt fyrir 

gjaldeyrishöft og gnótt fjármagns. Þó má hugsanlega sjá nokkra hækkun á þeim fáu 

félögum sem skráð eru vegna þess að öll hafa þau gengið í gegnum mikla 

endurskipulagningu og ættu hugsanlega að vera farin að sigla lygnari sjó. 

6.3 Skuldabréfamarkaður 

Vextir eru líklega mestu áhrifavaldar á skuldabréfamarkaði. Annars vegar eru 

raunvextir sem stjórnast af framboði sparifjáreigenda, eftirspurn eftir lánsfjármagni og 

aðgerðum stjórnvalda. Hins vegar eru nafnvextir sem eru raunvextir að viðbættri 

verðbólgu. Verðbólga er því annar mesti áhrifavaldur á skuldabréfamarkaði. 

Undirstaða allrar verðlagningar á skuldabréfamarkaði er eingreiðsluvaxtaferillinn (e. 

zero-coupon yield curve). Jafnan er talað um tímaróf vaxta (e. term structure of 

interest rates). Almennt er gert ráð fyrir því að vaxtarófið búi yfir upplýsingum um 

væntingar varðandi þróun raunhagkerfisins sem og framtíðarverðbólgu og liggur 

kenningin um væntingamyndun (e. Expectation theory) m.a. því til grundvallar. Kjarni 

kenningarinnar felst í því að langtímavextir á tilteknu skuldabréfi eigi að vera 

jafngildir vegnu meðaltali þeirra skammtímavaxta sem munu vera í gildi á líftíma 

bréfsins og gildir kenningin fyrir verðlagningu skuldabréfa óháð líftíma bréfsins 

(Ásgeir Jónsson, 2011b). Vaxtaferillinn er því einskonar vísbending um vexti í 

framtíðinni og lýsir sambandinu milli vaxta og tíma. Vaxtaferillinn er myndaður úr 

ávöxtunarkröfu sem gerð er til ríkisbréfa eftir líftíma bréfsins. Jafnan hallar ferillinn 

upp á við eins og á mynd 6.4 þannig að langtímavextir séu hærri en skammtímavextir. 

Ef vextir hækka almennt, bæði á bréfum til skamms og langs tíma þá hækkar ferillinn 

og öfugt ef vextir almennt lækka. Ef skammtíma- og langtímavextir breytast mismikið 

þá breytist halli ferilsins. 
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Mynd 6.4 Óverðtryggður og verðtryggður vaxtaferill.  

Heimild: www.Keldan.is. 

 

Óverðtryggði vaxtaferillinn er byggður úr ávöxtunarkröfu og meðallíftíma útgefinna 

ríkisbréfa (RIKB) en sá vertryggði úr íbúðabréfum (HFF). Í júní s.l. gaf ríkissjóður út 

lengsta óverðtryggða skuldabréfaflokk sem gefinn hefur verið út á Íslandi. Hann ber 

8% árlega vexti og er gjalddagi höfuðstóls árið 2025. Með útgáfunni lengdist 

ávöxtunarferill ríkisbréfa verulega en fram að þeim tíma var lengsti óverðtryggði 

flokkurinn með gjalddaga árið 2019. Meðallíftími nýja flokksins er svipaður og 

íbúðabréfsins HFF150434 sem er verðtryggður jafngreiðsluflokkur með lokagjalddaga 

árið 2034. Með nýja flokknum er hægt að meta verðbólguvæntingar markaðarins til 

mun lengri tíma en áður (Seðlabanki Íslands, 2009). Verðbólguálag á 

skuldabréfamarkaði gefur vísbendingu um þróun verðbólguvæntinga markaðsaðila en 

endurspeglar einnig áhættuþóknun tengda verðbólguóvissu og seljanleikaáhættu. Hér 

er vísað í seljanleikatilgátuna (e. Liquidity premium theory) sem gengur út á það að 

nær fullkomin staðkvæmd sé á milli skuldabréfa með ólíkan líftíma að viðbættu 

seljanleikaálagi í kjölfar þess að seljanleiki er minni með löng skuldabréf en stutt 

(Ásgeir Jónsson, 2011b). Verðbólguálagið hefur hækkað töluvert á árinu sem bendir 

til að verðbólguvæntingar til næstu fimm ára séu að meðaltali rúmlega 4%. 

Verðbólguálag til lengri tíma hefur einnig aukist og er nú tæplega 5%. Líklegt er að 

hækkun áhættuþóknunar skýri hluta hækkunarinnar (Seðlabanki Íslands, 2011b). Í 

nýjasta hefti Peningamála mat Seðlabanki Íslands (2011b) túlkun vaxtarófsins óvenju 

erfiða. Túlkun Alþjóðagjaldeyrissjóðsins (2011) á vaxtaferlinum er að 
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skammtímavextir haldist fremur stöðugir og virðast skref í átt að afnámi 

gjaldeyrishafta ekki hafa haft áhrif. Vextir til lengri tíma virðast bregðast við auknum 

verðbólguvæntingum. Raunvextir haldast lágir aðallega vegna peningainnflæðis 

lífeyrissjóða og vegna hafta á peningaútflæði erlendra fjárfesta 

(Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn, 2011). Hærri vextir gera ávöxtun á skuldabréfamarkaði 

álitlegri í augum fjárfesta en jafnframt myndast gengistap á skuldabréfum með föstum 

vöxtum í núverandi söfnum. Skuldabréf lífeyrissjóða eru gerð upp á kaupkröfu en ekki 

markaðskröfu og því vegur kaupávöxtunarkröfan þyngra nema ef selja á bréf. Lágir 

raunvextir gera lífeyrissjóðum erfitt um vik. Á móti leiðir aukin verðbólga til hærri 

verðbóta á verðtryggðum skuldabréfum.  

Stærð skuldabréfamarkaðarins var í apríl s.l. um 1.737 ma.kr. (Páll Harðarson, 2011). 

Af heildarstærð skuldabréfamarkaðarins er u.þ.b. 66% verðtryggð og óverðtryggð 

ríkisskuldabréf (Valdimar Ármann, e.d.). Nánast öll velta á skuldabréfamarkaði í 

kauphöllinni er með ríkisbréf og íbúðabréf en kjörin sem bjóðast eru sögulega lág. 

Annað veifið bjóðast aðrir traustir útgefendur eins og Lánasjóður sveitarfélaga, stærri 

sveitarfélög og fyrirtæki með ábyrgð ríkis eða sveitarfélaga eins og t.d. Landsvirkjun 

og Orkuveitan.  

Gjaldeyrishöftin valda ekki eingöngu hömlum á erlendum fjárfestingum heldur hafa 

einnig áhrif á skuldabréfamarkaði. Gjaldeyrishöftin valda uppsöfnun fjármagns 

innanlands sem aftur veldur því að þrýstingur myndast á raunvexti til lækkunar. 

Stýrivextir seðlabanka og ávöxtunarkrafa skuldabréfa sveiflast venjulega í sömu átt 

(Poole, 2005). Þegar raunvextir eru lágir er ávöxtunarkrafa skuldabréfa lág og öfugt. 

Hæsta krafan á íbúðabréfi er 3,3% (Keldan, e.d.) sem er undir 3,5% 

raunávöxtunarkröfu lífeyrissjóða og þykir því ekki fýsilegur fjárfestingarkostur. Búast 

má við því að raunvextir taki aftur að hækka þegar gjaldeyrishöftunum verður aflétt. 

Ef vaxtaferillinn lýsir væntingum um þróun skammtímavaxta og verðbólguálags er 

það mikilvæg vísbending fyrir fjárfesta á skuldabréfamarkaði. Mynd 6.4 sýnir að 

markaðsaðilar búast við hækkandi skammtímavöxtum og er því skynsamlegra fyrir 

fjárfesta að kaupa skammtímabréf. Ef keypt væru lengri bréf í dag á lægri ávöxtun en 

hugsanlega verður er fjárfestir að borga meira og festa inni lága ávöxtunarkröfu. Þegar 

vextir hækka, ef væntingar markaðarins ganga eftir, verður hægt að kaupa bréf með 

hærri ávöxtunarkröfu og borga þ.a.l. minna fyrir bréfið. Skynsamlegra væri jafnframt 

að kaupa verðtryggð bréf þar sem búist er við aukinni verðbólgu. 
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6.4 Gjaldeyrismarkaður 

Frá árinu 1993 hefur gengi íslensku krónunnar verið ákvarðað á millibankamarkaði 

með gjaldeyri. Viðskiptavakar sjá til þess að viðskipti eigi sér stað á markaðinum með 

því að setja stöðugt fram verðtilboð í evru. Gengi krónunnar breytist eftir aðstæðum á 

markaði en einu sinni á dag er skráð opinbert viðmiðunargengi Seðlabanka Íslands. 

Breytingar innan dags verða m.a. vegna breytinga á erlendri stöðu viðskiptavakanna 

en þeir verða að halda gjaldeyrisjöfnuði sínum innan ákveðinna marka. Peningastefna 

Seðlabankans hefur einnig áhrif á markaðinn (Seðlabanki Íslands, 2003). Í lok 

september 2008 lokaðist gjaldeyrismarkaður nánast og eftir hrun bankakerfisins, eða 

um miðjan október, setti Seðlabankinn upp uppboðsmarkað með gjaldeyri. 

Seðlabankinn átti viðskipti með gjaldeyri úr gjaldeyrisforða sínum með daglegum 

uppboðum til að liðka fyrir gjaldeyrisviðskiptum sem gengu stirðlega. Þegar krónan 

var sett á flot voru viðskiptavakar á gjaldeyrismarkaði þrír, Íslandsbanki, Arion banki 

og NBI. Uppsetning markaðarins er með sama hætti og áður og gengi krónunnar skráð 

miðað við verð sem þar myndast. Mikil breyting hefur orðið á því hvernig 

viðskiptavakar nýta sér markaðinn. Fjármálafyrirtæki hafa í auknum mæli reynt að 

láta flæði jafnast út hjá sér innan húss. Það hefur leitt til þess að millibankamarkaður 

með gjaldeyri er mjög þunnur og lítið þarf til að ýta við honum (Seðlabanki Íslands, 

2011b). Gengið styrktist mikið í kjölfar þess að krónan var sett á flot. Þá styrkingu má 

rekja til innistæðna á innlendum gjaldeyrisreikningum sem skipt var yfir í krónur á því 

tímabili. Vaxtagreiðslur til erlendra aðila virðast hafa haft talsverð áhrif á gengi 

krónunnar en frá desember 2008 til loka september 2009 hafa vaxtagreiðslur til þeirra 

numið tæpum 15,4 ma.kr. Heildarveltan á gjaldeyrismarkaði hefur á sama tíma verið 

tæplega 53 ma.kr. og er hlutur Seðlabankans 14,8 ma.kr. Vaxtagreiðslur hafa aðallega 

verið vegna ríkisbréfa, tæp 60%, og vegna innistæðubréfa, 30% (Seðlabanki Íslands, 

2011b). Fjölmargar erlendar myntir hafa áhrif á gengi íslensku krónunnar og byggist 

hlutfall þeirra á vegnum þjónustuviðskiptum allra landa sem vega að meðaltali meira 

en 1% í vöruviðskiptum Íslands s.l. 3 ár (Seðlabanki Íslands, e.d.). Mest viðskipti eru 

við lönd á evrusvæðinu og er hlutfall evru 31,65%. Þar næst er Bretland með 18,21%, 

Bandaríkin með 17,7% og Danmörk með 12,28%. Gjaldmiðlar annarra landa vigta 

talsvert minna. Gengi krónunnar gagnvart evru var 170 í árslok 2008 og hafði fallið 

um 45,6% frá upphafi til loka árs 2008. Í lok viðskiptadags 26. ágúst s.l. hafði krónan 

veikst gagnvart evru um 6,6% frá áramótum og stóð í 164 krónum (Seðlabanki 

Íslands, 2011b). Veikingu krónunnar, þrátt fyrir nokkurn afgang á vöru- og 
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þjónustuviðskiptum, má líklega rekja til nokkurra þátta. Vísbendingar eru um að 

íslensk fyrirtæki séu að greiða niður erlendar skuldir sem getur veikt gengi krónunnar 

í bráð þótt það búi í haginn fyrir framtíðina. Viðskiptakjör hafa einnig rýrnað nokkuð 

á fyrri hluta þessa árs í kjölfar mikillar hækkunar hrá- og olíuverðs. Áhættuleiðréttur 

vaxtamunur er einnig lítill. Ekki er heldur útilokað að regluleg kaup Seðlabankans á 

erlendum gjaldeyri hafi stuðlað að lækkun hennar. Þá eiga litlir gjaldmiðlar jafnan 

undir högg að sækja þegar óvissa og áhættufælni
7
 (e. risk averse) eykst á alþjóðlegum 

fjármálamörkuðum þótt á móti komi að gjaldeyrishöftin veiti krónunni skjól 

(Seðlabanki Íslands, 2011b).  

Þegar íslenska krónan veikist gagnvart erlendum gjaldmiðlum þýðir það hagnað fyrir 

lífeyrissjóðina. Erlendar eignir sem þeir eiga í eignasafni sínu hækka umreiknað í 

íslenskar krónur. En ef þeim væri heimilt að kaupa erlendar eignir yrði það dýrara því 

greiða þarf fleiri krónur fyrir hverja erlenda mynt. 

6.4.1 Gjaldeyrishöft 

Þann 28. nóvember 2008 voru sett á gjaldeyrishöft samkvæmt reglum um 

gjaldeyrismál nr. 880. Með þessum reglum eru allar erlendar nýfjárfestingar 

óheimilar. Þó er heimilt að endurfjárfesta innleysta fjármálagerninga sem gerðir voru 

fyrir 28. nóvember 2008, að uppfylltum vissum skilyrðum (Kristján Sveinlaugsson, 

2011). Þá er lífeyrissjóðum heimilt að standa við skuldbindingar vegna framtakssjóða 

sem stofnað var til áður en höftin voru sett á (Almenni lífeyrissjóðurin, 2011). Þessi 

tilhögun var til staðar þar til í byrjun desember 2008 að millibankamarkaður með 

gjaldeyri tók aftur til starfa, um leið og gjaldeyrishöft vegna almennra viðskipta voru 

afnumin en höft á fjármagnshreyfingar milli landa hert og skilaskylda á gjaldeyri var 

tekin upp (Seðlabanki Íslands, 2009). Sem lið í afnámi haftanna hefur Seðlabanki 

Íslands staðið fyrir útboði á erlendum gjaldeyri fyrir svokallaðar aflandskrónur. 

Útboðin fela í sér að Seðlabankinn endurheimtir þær evrur sem hann lét frá sér, ásamt 

því að taka hluta af því sem er til skiptanna í þóknun. Væntanlegum kaupendum er 

gert skylt að fjárfesta einvörðungu í RIKS 30 0701 og eiga viðkomandi bréf í a.m.k. 5 

ár án þess að selja þau. Því voru fjárfestar að greiða í evrum fyrir ríkisskuldabréf í 

krónum með sölu á erlendum eignum sínum. Áhugi lífeyrissjóða hefur markast af 

hagkvæmni viðskiptanna og hafa þau reynst mis ábatasöm (Arnar Sigurmundsson, 

                                                 
7
 Áhættufælni felur í sér að fjárfestir velur að öðru óbreyttu þá kosti sem hafa minni áhættu ef vænt 

ávöxtun er sú sama. 
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2011). Áformað er að afnema höftin í áföngum (Seðlabanki Íslands, 2009). Til þess að 

afnámið ganga fljótt og greiðlega fyrir sig þarf þjóðhagslegan stöðugleika, 

fjármálastöðugleika og nægan gjaldeyrisforða og telur Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn 

(2011) að það sé að nást. 

Kostnaðurinn við höftin felst í auknum viðskiptakostnaði og glötuðum 

viðskiptatækifærum (Már Guðmundsson, 2011b). Gjaldeyrishöftin hafa nú þegar mjög 

hamlandi áhrif á fjárfestingar lífeyrissjóðanna og mjög mikilvægt er að á þeim verði 

slakað sem allra fyrst. Á meðan höftin eru til staðar geta lífeyrissjóðir nær eingöngu 

fjárfest í þeim innlendu eignum sem samrýmast 36. gr. lífeyrissjóðalaganna. En þær 

eignir eru aðallega innlend skulda- og hlutabréf, auk innlána. 

 

Verðbréfamarkaður á Íslandi er nauðsynlegur fyrir lífeyrissjóði (Páll Harðarson, 

2011). Til þess að markaðurinn virki sem skildi þarf hann að stækka, fjölga þarf 

skráðum fyrirtækjum og veltan þarf að aukast. Fyrir skilvirkan markað er gegnsæ 

upplýsingagjöf nauðsynleg, aukinn fjárfestavernd og seljanleiki bréfa. Þó lífeyrissjóðir 

séu langtímafjárfestar þarf að vera möguleiki á útgöngu kjósi þeir að selja bréf. Eins 

eru lífeyrissjóðir nauðsynlegir fjármálamarkaðinum. Þeir þurfa að vinna sjálfstætt hver 

frá öðrum. Þeir eru í aðstöðu til að skapa meira aðhald á markaðinum og til að styðja 

við dreift eignarhald fyrirtækja. 

 

7 Tækifæri á ný – horft til framtíðar 

7.1 Tengsl hagsveiflna og fjármagnsmarkaðar 

Talið er að verstu samdráttarskeiðin tengist yfirleitt alvarlegum fjármálaóstöðugleika 

og að náið samband sé milli sveiflna á fjármagnsmarkaði og hagsveiflna (Mishkin, 

1999). Fjárfestingar, peningaframboð og vaxtaálag eru þættir sem hafa mikla fylgni 

við hagsveiflur og tengjast fjármagnsmarkaðinum. Þessir hagvísar eru 

samsveiflubreytur (e. procyclical variable) og hafa jákvæða fylgni við hagvöxt. Það 

þýðir að sveiflur þeirra eru í takt við hagsveiflu. Hagvísarnir eru leiðandi vísibreytur 

(e. leading indicator) sem þýðir að þeir byrja að hækka eða aukast rétt fyrir uppsveiflu. 

Fjárfestingar sem skiptast í íbúðafjárfestingu (e. residential), atvinnufjárfestingu (e. 

fixed nonresidential) og birgðasöfnun (e. inventories) teljast að meðaltali um 16% af 

hagvexti en skýra um 75% af framleiðni í niðursveiflu (Knoop, 2008). Fjárfestingar 

tengjast því mjög hagsveiflum. Aukið peningamagn í umferð í hagkerfinu þýðir að 
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annað hvort er Seðlabankinn að auka peningaframboð til að örva framleiðni eða að 

peningaframboð eykst vegna ytri aðstæðna sökum aukins hagvaxtar (Knoop, 2008). 

Vaxtaálag (e. interest rate spread) er mismunurinn á vöxtum á 10 ára 

ríkisskuldabréfum og skammtímavöxtum á millibankamarkaði. Tvær ástæður eru fyrir 

því að vaxtaálagið eykst rétt fyrir uppsveiflu. Þegar glæða tekur í efnahagslífinu byrjar 

fjárfestingareftirspurn að aukast en fjármálastofnanir eru enn tregar til útlána. Þetta 

ástand eykur álagið sem greiða þarf fyrir langtíma lántöku. Hin ástæðan er sú að við 

aukið peningaframboð myndast þrýstingur á lækkun skammtímavaxta á meðan 

langtímavextir haldast fastir eða mögulega hækka vegna aukinna verðbólguvæntinga í 

framtíð (Knoop, 2008). Romer og Romer (1994) rannsökuðu hvort hefði meiri áhrif til 

aukins hagvaxtar peningamálastefna seðlabanka (e. monetary policy) eða 

fjármálastefna ríkisvalds (e. fiscal policy). Rannsóknin miðaði að því að skoða annars 

vegar raun- og nafnvaxtabreytingar og áhrif þeirra á aukinn hagvöxt og hins vegar 

atvinnuleysi og skattabreytingar sem sveiflast mjög í takt við hagsveiflur. Niðurstöður 

rannsóknar þeirra eru að nafnvextir lækka hratt í niðursveiflu en raunvextir minna með 

minni fylgni. Við upphaf hagsveiflu er leitni bæði raun- og nafnvaxta til hækkunar, að 

meðaltali um 1 prósentustig.  

Íslendingar glíma við þann vanda að mikill slaki
8
 er í hagkerfinu. Hagvöxtur er lítill 

sem enginn, fjárfestingar eru í sögulegu lágmarki, við búum við mikið atvinnuleysi og 

verðbólga er stígandi (Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn, 2011).  Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn 

(2011) spáir því að hagvöxtur verði 2,5% hér á landi í ár og að drifkraftar vaxtarins 

verði einkaneysla og fjárfesting. Þá spáir sjóðurinn 3,1% hagvexti hér á landi á næsta 

ári og rétt um eða við 3% næstu fimm árin. Til að reyna að varpa ljósi á hverjar 

horfurnar séu í íslensku efnahagslífi fyrir fjárfestingar lífeyrissjóða skoðum við hvern 

þessa mikilvægu hagvísa. 

7.1.1 Fjárfestingar 

Talið er að auknar fjárfestingar um 10% af vergri landsframleiðslu haldist í hendur við 

1,5% aukningu hagvaxtar (Þorvaldur Gylfason, 2000). Samkvæmt greiningardeild 

Íslandsbanka (2011) er fjárfesting ekki að taka við sér að neinu marki og 

fjárfestingarstigið enn lágt. Vöxtur er þó tekinn við af miklum samdrætti og er reiknað 

með að atvinnuvegafjárfesting aukist á þessu ári um 55% að raunvirði. (Seðlabanki 

Íslands, 2011b). Fjárfesting nam 13% af VLF árið 2010 sem er lágt í sögulegum og 

                                                 
8
 Talað er um slaka í hagkerfinu þegar hagkerfið starfar undir framleiðslugetu. 
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alþjóðlegum samanburði. Hlutfallið var þó enn lægra á fyrri hluta þessa árs eða 12,4% 

(Íslandsbanki, 2011). Seðlabanki Íslands (2011a) gerir ráð fyrir 18,1% vexti í 

fjárfestingum þessa árs.  

 

Mynd 7.1 Fjármunamyndun, breyting frá fyrra ári, 2000-2013.  

Heimild: Seðlabanki Íslands. 

 

Fjármunamyndun segir til um eignfærð útgjöld fyrirtækja og opinberra aðila auk 

fjárfestinga heimila í íbúðarhúsnæði. Hér er um að ræða fjárfestingu sem hægt er að 

nota um langan tíma. Sveiflur í fjármunamyndun haldast í hendur við hagsveiflu og 

var fjármunamyndun einn helsti drifkraftur uppsveiflu árin fyrir hrun. Víða erlendis er 

algengt að hlutfall fjármunamyndunar sé á bilinu 16-23% af landsframleiðslu en hér á 

landi hefur meðaltalið verið um 20% (Fjármálaráðuneytið, 2006). Í spá Seðlabanka 

Íslands (2011) er gert ráð fyrir ríflega 10% vexti fjármunamyndunar á þessu ári. 

Hvatinn að þeim vexti er aukin atvinnuvegafjárfesting og fjárfesting í íbúðarhúsnæði. 

7.1.2 Peningaframboð 

Peningamagn í umferð er fyrst og fremst innlán í bankastofnunum (Ásgeir Jónsson, 

2011a). Þröng skilgreining peningamagns er grunnfé (M1) en það eru seðlar og mynt í 

umferð ásamt innistæðum viðskiptabanka í seðlabanka. Að þessu viðbættu ásamt 

innistæðum á almennum sparifjárreikningum fæst M2 og séu bundin innlán einnig 

tekin með fæst M3. Algengast er að nota M1 eða M2 þegar talað er um peningamagn 

og Seðlabanki Íslands notar M1 (Vísindavefur Háskóla Íslands, e.d.). Sterk tengsl eru 

milli verðbólgu og peningamagns þegar litið er til meðallangs tíma og leiðrétt með 
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tilliti til langtíma leitnivaxtar. Þróun peningamagns hefur ennfremur djúp áhrif á 

fjármálamarkaði og er í nánum tengslum við fjármálastöðugleika. Flest bendir til að 

gömul lögmál séu enn í gildi og hætta fylgi auknu peningamagni. Í fyrsta lagi getur 

mikill lausafjármassi skapað hættu á eignabólu. Í öðru lagi getur lausaféð beinst inn á 

vörumarkaði og valdið almennri verðbólgu. Í þriðja lagi getur lausafjáreftirspurn leiðst 

úr landi bæði með fjármagnsflæði vegna erlendra verðbréfakaupa eða viðskiptahalla 

sökum aukins innflutnings, sem gæti veikt gengi krónunnar. Raunar gæti allt þrennt 

gerst á sama tíma og þannig vegið að fjármálastöðugleika í landinu (KB banki, 2004).  

 

Mynd 7.2 Peningamagn í umferð 2007-2011.  

Heimild: Seðlabanki Íslands. 

 

Eins og sést á mynd 7.2. hefur peningamagn í umferð (M3) heldur dregist saman. 

Peningamagn náði hámarki í september 2009 en hefur síðan dregist saman um 14%. 

Þó má greina lítilsháttar aukningu undanfarna mánuði. Enn er þó ekki að merkja 

viðsnúning í þróun útlána til innlendra aðila en þau höfðu dregist saman um 4,1% í 

júní s.l. frá sama tíma árið áður (Seðlabanki Íslands, 2011b). Af ofangreindri 

umfjöllun má álykta að peningamagn sé heldur að aukast og séu gjaldeyrishöftin þar 

að verki. Innlent fjármagn safnast upp og einhvers staðar verður að koma því fyrir. Því 

getur skapast hér eignabóla og e.t.v. þá helst á húsnæðismarkaði (Seðlabanki Íslands, 

2011a). Verðbólgan er stígandi hér á landi en virðist það fremur vera vegna hækkandi 

hrávöru- og olíuverðs erlendis, hækkandi innflutts vöruverðs vegna veikingar 
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krónunnar og launahækkana (Már Guðmundsson, 2011a). Útiloka má að sinni að 

aukið peningamagn valdi veikingu íslensku krónunnar vegna gjaldeyrishafta. 

7.1.3 Vaxtaálag 

Eins og fyrr segir er vaxtaálag mismunurinn á vöxtum á 10 ára ríkisskuldabréfum og 

skammtímavöxtum á millibankamarkaði. Í upphafi árs 2010 voru skammtímavextir á 

millibankamarkaði 9% en ávöxtunarkrafa óverðtryggðra ríkisskuldabréfa 8%. 

Skammtímavextir á millibankamarkaði lækkuðu talsvert skarpt á árinu 2010, úr 9% í 

4,6% í lok árs 2010. Á árinu 2011 hafa þeir haldist nokkuð stöðugir eða á bilinu 3,5-

4%. Lengri óverðtryggðir vextir hafa hins vegar hækkað um u.þ.b. 1 prósentustig eða 

um 100 punkta
9
 (e. basis points) á sama tíma (Seðlabanki Íslands, 2011b). Hér virðist 

áhrifa gæta af auknum verðbólguvæntingum (Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn, 2011). Á 

árinu 2011 hafa verðtryggðir vextir hækkað en þó minna en óverðtryggðir eða um 0,1-

0,3 prósentustig (Seðlabanki Íslands, 2011b). 

 

Mynd 7.3 Þróun óverðtryggðra vaxta og vaxtaálags 2010-2011.  

Heimild: Seðlabanki Íslands. 

 

Þann 17. ágúst s.l. voru stýrivextir hækkaðir um 25 punkta, úr 4% í 4,25%. 

Millibankavextir hækkuðu í kjölfarið um 25 punkta, úr 3,75% í 4%, en ávöxtunarkrafa 

lengri skuldabréfa hækkaði um tæpa 10 punkta. Breyting á stýrivöxtum seðlabanka 

                                                 
9
 Í stað þess að tala um prósentustig er á fjármálamarkaði talað um punkta þar sem 1 prósentustig er 

samsvarandi 100 punktum. 
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hefur strax áhrif á peningamarkaði þar sem viðskipti með skammtímaverðbréf fara 

fram. Áhrif breytingar stýrivaxta á langtímavexti eru hins vegar ekki eins ljós. 

Hækkun stýrivaxta getur bæði orsakað hækkun eða lækkun langtímavaxta og fer það 

allt eftir væntingum markaðsaðila. Algengast virðist sem markaðsaðilar vænti þess að 

skammtímavextir lækki smám saman aftur í átt að upphaflegu vaxtastigi og hefur það 

í för með sér hækkun langtímavaxta en minni en sem nemur hækkun skammtímavaxta 

(Þórarinn G. Pétursson, 2001). Samkvæmt mynd 7.3 virðist það vera tilfellið en 

áhrifin hér á landi vegna hækkunar stýrivaxta eru jafnvel flóknari en að ofan er skýrt 

þar sem stór hluti langtímaskuldbindinga ber verðtryggða vexti (Þórarinn G. 

Pétursson, 2011). Á hverjum tíma ríkir alltaf óvissa um hvernig efnahagslífið muni 

bregðast við vaxtabreytingum auk þess sem óvæntir atburðir hafa ávallt áhrif á 

efnahagsframvinduna og því er mjög erfitt fyrir lífeyrissjóði sem og aðra fjárfesta að 

lesa út úr áhrifum stýrivaxtahækkana Seðlabanka Íslands á vaxtabreytingar og 

vaxtaálag. 

7.2 Er 3,5% raunávöxtunarkrafa barn síns tíma? 

Einföld skilgreining á raunvöxtum er sú tala sem fæst þegar verðbólga hefur verið 

dregin frá nafnvöxtum. Því eru raunvextir að jafnaði lægri en nafnvextir, eða sem 

verðbólgunni nemur. Raunvextir eru kaupmáttarbreyting fjár sem ber ákveðna 

ávöxtun. Lauslega má ætla að náttúrulegir raunvextir hér á landi gætu legið á bilinu 3-

4%, en það er nokkru hærra en yfirleitt er reiknað með í stórum iðnríkjum (Seðlabanki 

Íslands, 2002). Raunvextir Seðlabankans hafa lækkað umtalsvert á árinu 2011. Miðað 

við árshækkun vísitölu neysluverðs voru þeir -1,3% í ágúst s.l. og hafa lækkað um 2,5 

prósentustig frá því í apríl. Sé miðað við mismunandi mælikvarða á verðbólgu og 

verðbólguvæntingum eru raunvextir bankans að meðaltali um -1,2% sem er um 100 

punkta lækkun frá því í apríl og rúmlega 3 prósenta lækkun frá byrjun febrúar 

(Seðlabanki Íslands, 2011b).  

Umfjöllun um þörfina á 3,5% raunávöxtun lífeyrissjóðanna er oft sett í beint samhengi 

við raunávöxtun á innlendum skuldabréfum. Um er að ræða meðalraunávöxtun og 

getur ávöxtun ýmist verið meiri eða minni á einstökum eignaflokkum. Engu að síður 

er ljóst að erfitt getur reynst að ná langtíma 3,5% meðalraunávöxtun á eignir sjóðanna. 

Sveiflur í efnahagslífinu og fjármálakreppur með falli í ávöxtun, samhliða 

eignarýrnun, dregur niður meðaltalið hvort sem miðað er við 5 eða 10 ár (Arnar 

Sigurmundsson, 2011). Erfitt er að spá hvernig markaðsaðstæður þróast og sífelld 
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endurskoðun er nauðsynleg. Í dag er ávöxtunarkrafa verðtryggðra bandarískra 

ríkisskuldabréfa 2,04% (Bloomberg, e.d.) og ávöxtunarkrafa húsbréfa og verðtryggðra 

spariskírteina ríkissjóðs er í kringum 2,5-3% (Keldan, e.d.). Því er 3,5% 

raunávöxtunarkrafa ekki eðlilegt gildi við núverandi aðstæður. Megnið af eignum 

íslenskra lífeyrissjóða eru skuldabréf og mikil reynsla er fyrir því að vaxtabreytingar 

þeirra séu hægar. Sum skuldabréf þeirra voru keypt á hærri kröfu og greiðast upp á 

mjög löngum tíma, t.d. húsbréf á 25 árum og íbúðabréf á 40 árum. Því þarf ekki að 

bregðast strax við endurskoðun uppgjörskröfu lífeyrisskuldbindinga en umræðan er 

þörf. 

 

Mynd 7.4 Ársfjórðungslegur hagvöxtur á Íslandi 2007-2011.  

Heimild: Seðlabanki Íslands. 

 

Hagvöxtur hefur verið hér lágur undanfarin misseri og ekki að undra eftir skakkaföllin 

síðla hausts 2008. Mynd 7.4 sýnir ársfjórðungslegan hagvöxt frá upphafi árs 2007 til 

júníloka 2011 og spá fram til þriðja ársfjórðungs 2014. Meðal hagvöxtur á þessu 

tímabili er í kringum 1% og að undanskildum neikvæðum hagvexti frá upphafi þriðja 

ársfjórðungs 2008 til loka 3ja ársfjórðungs 2010 þá er meðalhagvöxtur á Íslandi 

3,27%. Langtímahagvöxtur fyrir OECD löndin er áætlaður 3% (OECD, 2011a). Hér á 

landi hafa verið meiri sveiflur í hagvexti, en ætla mætti að með inngöngu okkar í 

evrópska efnahagssvæðið á sínum tíma og öra alþjóðavæðingu væri nærtækast að 

áætla jafnframt 3% langtíma hagvöxt fyrir Ísland. Jafnframt ef Ísland stigi skrefinu 

lengra og gengi inn í Evrópusambandið  gæti þurft að lækka stuðulinn 3,5% sem setur 
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þrýsting á tryggingafræðilega stöðu sjóða (Ólafur Ísleifsson, 2009). Einnig má velta 

fyrir sér hvort uppsöfnun fjármagns í lífeyriskerfinu sökum gjaldeyrishafta hafi áhrif á 

raunvexti til lækkunar í íslensku hagkerfi og muni þeir hækka við afnám haftanna. 

Ljóst er að miðað við núverandi aðstæður á innlendum fjármálamarkaði verður erfitt 

fyrir lífeyrissjóði að ná ávöxtunarmarkmiði sínu. Valdimar Ármann og Agnar Tómas 

Möller (2010) telja heppilegast að skyldutryggingu lífeyrisréttinda sé fjárfest í sem 

áhættuminnstum fjárfestingum, að teknu tilliti til skuldbindinga, og að lög og 

reglugerðir eiga að ýta undir það en ekki ýta undir áhættusækni. Þar sem 

ávöxtunarkrafa skuldabréfa er undir viðmiði, lækkun hefur verið á árinu bæði á 

innlendri hlutabréfavísitölu og heimsvísitölu hlutabréfa (MSCI
10

) væri nærtækast að 

ætla að raunávöxtun lífeyrissjóða verði undir 3,5% raunávöxtunarviðmiði á árinu 

2011. Raunávöxtunarkrafa lífeyrissjóða var ákveðin með hliðsjón af 4. gr. 

lífeyrissjóðslaga þar sem lágmarkstryggingavernd skal fela í sér 56% af þeim 

mánaðarlaunum sem greitt er af í mánaðarlegan ellilífeyri ævilangt. Ef lækka á 

raunávöxtunarkröfu þyrfti nær örugglega að endurskoða hlutfall 

lágmarkstryggingaverndar. 

7.3 Áhrif verðtryggingar 

Í gegnum tíðina hafa margar kenningar verið settar fram um samspil verðtryggingar 

og verðbólgu. Verðtrygging er algengari þar sem verðbólga er há. Á áttunda og níunda 

áratugnum, þegar verðbólga var mikið vandamál í hinum vestræna heimi, átti sér stað 

heilmikil umræða meðal fremstu hagfræðinga heims þess tíma. Helsta niðurstaðan var 

að verðtrygging hefði jákvæð áhrif við tilteknar kringumstæður en neikvæð áhrif við 

aðrar (Ásgeir Daníelsson, 2009).  Víðtæk notkun verðtryggingar hér á landi hófst með 

setningu Ólafslaga árið 1979. Hún var tekin upp til að bæta úr ófremdarástandi sem 

myndast hafði vegna langvarandi neikvæðra raunvaxta og leiddi m.a. til þess að 

óeðlilega lítið framboð var af innlendu lánsfé. Um það leyti sem verðtryggingu var 

komið á blasti hrun við lífeyrissjóðunum þar sem iðgjöld þeirra og lífeyrisréttindi 

miðast við að varðveita fé með jákvæðum raunvöxtum. Við borð lá að þeir leggðu 

sjóðmyndunarkerfið á hilluna (Tryggvi Þór Herbertsson, 2004). Verðtrygging náði 

strax til húsnæðislána (Guðmundur Guðmundsson, 1998). Fyrir lífeyrissjóð sem hefði 

getað valið hvort fjárfesta ætti í verðtryggðu eða óverðtryggðu bréfi árið 1980 hefði 

valið skipt miklu fyrir greiðslu lífeyris í framtíðinni. Þannig hefði sjóðurinn fengið 

                                                 
10

 MSCI stendur fyrir Morgan Stanley Capital Index og er vísitala fyrir rúmlega 400 skráða 

hlutabréfasjóði víðsvegar um heiminn.  
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5,5% meðalraunávöxtun á ári ef óverðtryggða bréfið hefði verið valið en 7,3% ef það 

verðtryggða hefði verið keypt. Eftirlaunin hefðu endurspeglað beint þessar ólíku 

ávöxtunartölur. Verðtrygging hefur verið lífeyrissjóðum mjög mikilvæg við að halda 

verðgildi eigna sjóðfélaga (Tryggvi Þór Herbertsson, 2004). Mikill vöxtur 

lífeyrissjóða og húsnæðislána hafa fylgst að frá því að þessi lög voru sett og frá því að 

vextir voru gefnir frjálsir (Guðmundur Guðmundsson, 1998). Talið er víst að hér væri 

ekki jafn öflugt lífeyriskerfi og raunin er ef verðtryggingu hefði ekki verið komið á 

(Esther Finnbogadóttir, Guðrún Inga Ingólfsdóttir og Yngvi Harðarson, 2010). 

Lífeyrissjóðirnir veita verðtryggð réttindi og stór hluti eigna þeirra eru verðtryggð 

skuldabréf. Verðtrygging er því samofin bæði fjárfestingum og skuldbindingum 

lífeyrissjóðanna (Esther Finnbogadóttir, Guðrún Inga Ingólfsdóttir og Yngvi 

harðarson, 2010). Lífeyrissjóðir geta minnkað verðbólguáhættu með því að fjárfesta í 

hlutabréfum eða fasteignum þar sem nafnvirði hækkar með verðbólgu. Þá geta þeir 

fjárfest í erlendum eignum til að forðast ríkjaáhættu og í verðtryggðum eignum þar 

sem áhættunni er dreift til þeirra sem eru tilbúnir til að taka hana (Alþjóðabankinn, 

1994). Sparnaður Íslendinga fer að langstærstum hluta fram innan ramma 

lífeyrissjóðanna. Við mikinn óstöðugleika í efnahagslífinu og tíð, óvænt 

verðbólguskot er líklegra að skuldunautar hagnist á því að verðtrygging sé afnumin en 

að þeir tapi aftur á móti ef stöðugleiki og jöfn verðbólga ríkja (Tryggvi Þór 

Herbertsson, 2004). Afnám verðtryggingar myndi hafa mikil áhrif á fjárfestingar 

lífeyrissjóða sem og lífeyrisskuldbindingar. Verði algert afnám er á valdi 

tryggingastærðfræðinga að meta hvort áhrif eigna og skulda myndu nettast út. 

7.4 Eignastýring og fjárfestingar 

Lífeyrissjóða bíða margar áskoranir á næstu árum. Samkeppni milli sjóða gæti aukist 

og leitt til frekari sameininga ásamt því að breytingar á aldurssamsetningu þjóðarinnar 

og hugsanleg aukning á greiðslum örorkulífeyris koma til með að hafa áhrif á fjárhag 

þeirra (Svava Óskarsdóttir, 2011). Eitt helsta verkefni lífeyrissjóða í náinni framtíð er 

endurreisn fjárhagsins við erfið skilyrði og áframhaldandi viðhald vaxtar. Með það í 

huga er eitt helsta markmið lífeyrissjóða að ávaxta fé sjóðfélaga á hagkvæman hátt og 

tryggja þeim bestu ávöxtun miðað við áhættu til að standa við lífeyrisskuldbindingar.  

7.4.1 Samspil ávöxtunar og áhættu 

Faðir nútíma kenningar um samval verðbréfa (e. Modern Portfolio theory, MPT) er 

Harry Markowitz sem vann Nóbelsverðlaun í hagfræði árið 1990 fyrir störf sín. 
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Meginlærdómur sem draga má af kenningunni er að með samvali verðbréfa er hægt að 

minnka áhættu sem einstakt bréf annars veldur. Ástæða minni áhættu er að ávöxtun 

eigna hefur ekki fullkomna, jákvæða fylgni (e. perfectly positively correlated). Þó 

kenning Markowitz segi fjárfestum hvernig hægt sé að mæla áhættu gefur hún ekki 

glögga mynd af samspili áhættu og væntrar ávöxtunar. CAPM líkanið (e. Capital 

Asset Pricing Model), sem þróað var upprunalega af William Sharpe, sem einnig vann 

Nóbelsverðlaun í hagfræði árið 1990 ásamt Markowitz, skýrir þetta samband 

(Brigham og Gapenski, 1996). Út frá upplýsingum um arðsemi og áhættu einstakra 

verðbréfa má finna út hagkvæmasta samval þeirra miðað við þá áhættu sem 

viðkomandi fjárfestir er tilbúinn að taka. Með samvali verðbréfa er hægt að ná betri 

árangri, annaðhvort með því að auka arðsemina eða draga úr áhættunni miðað við 

fjárfestingu í einstökum verðbréfum (Gunnar Óskarsson, 1990). Ávöxtun fjármuna er í 

öllum tilvikum samofin áhættu sem fylgir fjárfestingunni. Fjármálafræði
11

 byggja á 

því að söguleg gögn um ávöxtun fjárfestinga og áhættu gefi hugmynd um hugsanlega 

þróun ávöxtunar og áhættu sömu fjárfestinga í framtíðinni. Sá mælikvarði sem er mest 

notaður á áhættu fjárfestinga er flökt ávöxtunar eða staðalfrávik ávöxtunar
12

 (e. 

standard deviation), þ.e. hversu miklar sveiflur hafa verið í ávöxtun miðað við 

meðaltalsávöxtun. Notast er við tölfræðilega útreikninga á sögulegum gögnum þegar 

áhætta mismunandi fjárfestinga er metin. Í eðlilegu umhverfi má gera ráð fyrir að 

sögulegt samband ávöxtunar og áhættu gefi ágæta mynd af tengslum ávöxtunar og 

áhættu til framtíðar. Þegar veruleg frávik verða á skömmum tíma, eins og varð haustið 

2008, gefa útreikningar sem byggðir eru á sambandinu ekki raunsæja mynd af áætlaðri 

áhættu fjárfestinga í framtíðinni (Almenni lífeyrissjóðurinn, 2011). Almennt hafa 

skuldabréf verið talin áhættuminni fjárfesting heldur en hlutabréf en gefið að sama 

skapi minni ávöxtun (Bodie, Kane og Marcus, 2009). Söguleg ávöxtun bandarískra 

hlutabréfa á 100 ára tímabili, árin 1889-1978, var um 7-8% en söguleg ávöxtun 

bandarískra ríkisskuldabréfa um 1% (Kocherlakota, 1996). Í ljósi lægri ávöxtunar eru 

skuldabréf því talin áhættuminni (Miles og Cerny, 2001). Þessi mikli munur á ávöxtun 

hefur verið kallað „The Equity Premium Puzzle“ eða „Ráðgátan um áhættuálag 

hlutabréfa“ og var fyrst kynnt af Mehra og Prescott (1985). Margar rannsóknir hafa 

verið gerðar og niðurstöður misjafnar, allt frá 3-3,5% áhættuálagi á árunum 1900-

                                                 
11

 Fjármálafræði eru miklu flóknari og umfangsmeiri en hér er tæpt á og efni í fleiri rannsóknir. 
12

 Staðalfrávik er líkindavegið meðaltal skekkju frá meðalgildi. Þegar talað er um áhættu verðbréfa er 

verið að vísa í flökt ávöxtunar, þ.e. hversu miklar sveiflur eru í ávöxtun miðað við meðaltalsávöxtun. 
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2005, 19% áhættuálagi á sjötta áratug síðustu aldar til 0,3% álagi á áttunda áratugar 

síðustu aldar (Wikipedia, e.d.). Ef við skoðum ávöxtun s.l. áratug, þ.e. áranna 2001-

2010, snýst dæmið hins vegar við. Ávöxtun bandarískra hlutabréfa var um 3,5% en 

ríkistryggðra skuldabréfa um 5,8% (Damodaran, e.d.). Yfir lengri tíma er þó almennt 

talið að hlutabréf gefi hærri ávöxtun en hlutabréf. Ekki er æskilegt að leggja eingöngu 

þetta sögulega samband til grundvallar samvali verðbréfa þar sem við vitum að við 

erum nú stödd í óvenjulegu umhverfi þar sem gjaldeyrishöft eru við lýði, mikil 

áhættufælni ríkir og framboð fjárfestingakosta er með minnsta móti (Almenni 

lífeyrissjóðurinn, 2011). 

7.4.2 Vönduð stefna umfram allt 

Höfuðatriði í fjárfestingum er vönduð fjárfestingarstefna með langtíma 

eignasamsetningu að markmiði. Niðurstaða rannsóknar Brinson, Diermeier og 

Schlarbaum (1986) gefur til kynna að fjárfestar geti vænst 1,1% hærri ávöxtunar fylgi 

þeir fjárfestingarstefnu (e. investment policy) frekar en einstöku verðbréfavali (e. 

security selection) hverju sinni eða tilraun til tímasetningar (e. market timing). Árið 

1991 rannsökuðu Gary Brinson, Brian Singer og Gilbert Beebower ávöxtun 82 stórra 

lífeyrissjóða 10 ár aftur í tímann og voru niðurstöður þeirra að eignasamsetningin 

útskýrði 91,5% ávöxtunar (Bodie, o.fl., 2009). Fyrir fjárfesta líkt og lífeyrissjóði ætti 

hagkvæmasta fjárfestingarstefna að endurspegla væntingar um ávöxtun að teknu tilliti 

til áhættu og samkvæmt Jorion og Khoury (1996) ættu langtímafjárfestar að byggja 

upp fjárfestingarstefnu sína að stórum hluta í samræmi við langtíma skuldbindingar. 

Því lengri tími því hærra hlutfall í hlutabréfum. Eftir því sem styttist í útgreiðslu 

lífeyris er skynsamlegra að leggja meiri áherslu á fjárfestingar í skuldabréfum og 

peningamarkaðseignum, s.s. ríkisvíxlum. Lægri ávöxtun fæst á fjárfestingar í  

skuldabréfum og peningamarkaðseignum en eftir því sem fjárfestingarstefnan er 

íhaldssamari (e. conservative) því minni líkur eru á að lenda í skammtíma niðursveiflu 

á hlutabréfamarkaði (Bodie, o.fl., 2009).  

Einar Þ. Rúnarsson og Eva H. Arnarsdóttir (2009) rannsökuðu fjárfestingar 

lífeyrissjóða á 10 ára tímabili frá 1998-2008 og báru saman við hagkvæmustu 

eignasamsetningu með tilliti til samspils ávöxtunar og áhættu. Helstu niðurstöður 

rannsóknar þeirra voru að lífeyrissjóðir hefðu tekið allt of mikla áhættu í fjárfestingu 

hlutabréfa, bæði innlendra og erlendra, safn þeirra væri of áhættusamt, minnka þyrfti 

vægi erlendra hlutabréfa og auka þyrfti vægi erlendra skuldabréfa. Hagkvæmasta 
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eignasamsetning lífeyrissjóða hefði gefið 9,2% ávöxtun með 3,13% áhættu. Til 

samanburðar gaf eignasafn lífeyrissjóða eins og það raunverulega var á þessum tíma 

10,8% ávöxtun en áhætta mældist 6,8%. Tafla 7.1 sýnir hagkvæmasta eignasafn 

samkvæmt rannsókn Einars Þ. Rúnarssonar og Evu H. Arnarsdóttur (2009), 

raunverulegt safn lífeyrissjóða á umræddu tímabili og eignasamsetningu lífeyrissjóða í 

júnílok 2011. Áhættulausar eignir eru innlán og erlend skuldabréf. Áhugaverð 

niðurstaða í rannsókn Einars Þ. Rúnarssonar og Evu H. Arnarsdóttur (2009) er hve 

verulega lífeyrissjóðir þurfa að draga úr erlendri hlutabréfaeign, auka eign í erlendum 

skuldabréfum og viðhalda háu hlutfalli í innlendum skuldabréfum. 

Eignaflokkur

Hagkvæm-

asta safn

Meðalsafn 

1998-2008 jún.11

Erlend hlutabréf 4,00% 21,00% 23,00%

Innlend hlutabréf 12,00% 21,00% 9,00%

Innlend skuldabréf 64,00% 42,00% 61,00%

Áhættulausar eignir 20,00% 16,00% 7,00%  

Tafla 7.1 Hagkvæmasta eignasafn.  

Heimild: Einar Þ. Rúnarsson og Eva H. Arnarsdóttir, (2009) og Seðlabanki Íslands. 

 

Lífeyrissjóðir standa frammi fyrir því að ná hárri ávöxtun á eignir sjóðfélaga til að 

geta staðið við framtíðarskuldbindingar og til að ná lágmarkskröfum um 3,5% 

raunávöxtun. Jafnframt standa lífeyrissjóðir frammi fyrir því að lágmarka áhættu til 

þess að þurfa ekki að skerða réttindi sjóðfélaga ef áföll dynja yfir. Rannsókn Hrundar 

Einarsdóttur, Kristínar Kristjánsdóttur, Péturs Li Yang, Sigrúnar Bragadóttur og 

Þórarins Ólafssonar (2010) staðfestir niðurstöður rannsóknar Einars Þ. Rúnarssonar og 

Evu H. Arnarsdóttur (2009) þar sem fram kemur að ávöxtun eigna gæti lækkað örlítið 

með fjárfestingum í erlendum skuldabréfum en áhætta lækkar til muna. Við dreifingu 

eigna með það að markmiði að draga úr áhættu er ekki eingöngu nóg að horfa á 

mismunandi eignaflokka. Mikilvægt er einnig að dreifa fjárfestingum á mismunandi 

atvinnugreinar, á marga, ólíka útgefendur verðbréfa, á milli landa og heimsálfa. 

Hagkvæmasta fjárfestingarstefna tekur mið af þáttum eins og áhættufælni, aldri 

sjóðfélaga, skattareglum og lífeyrisskuldbindingum fremur en að hafa það markmið að 

ná umframávöxtun á markaðinn (Bodie, o.fl., 2009) 

7.4.3 Fjölbreyttari möguleikar 

Fjallað var um helstu flokka verðbréfa í kafla 5 en jafnframt mætti líta á fjölbreyttari 

fjárfestingarmöguleika. Lífeyrissjóðir skoða stöðugt nýja eignaflokka í leit að 
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ávöxtunartækifærum (Inderst, 2009). Aðrir sjóðir um sameiginlega fjárfestingu eru 

óhefðbundnir sjóðir (e. alternative investments) þar sem ekki er horft í gegnum 

fjárfestingarnar við sundurliðun eigna lífeyrissjóðanna. Í flestum tilvikum eru þetta 

sjóðir sem fjárfesta í öðrum eignum en innlánum og skráðum hlutabréfum og 

skuldabréfum. Dæmi um sjóði um sameiginlega fjárfestingu eru framtakssjóðir (e. 

private equity), vogunarsjóðir (e. hedge funds), fasteignasjóðir (e. real estate funds) og 

hrávörusjóðir (e. commodities). Helsta einkenni óhefðbundinna fjárfestinga er lítil 

fylgni (e. correlation) við hlutabréfamarkaði sem gefur svigrúm til áhættudreifingar. 

Áhætta við slíkar fjárfestingar er að sama skapi meiri þar sem henni fylgir lítill 

seljanleiki (e. illiquid), erfitt getur reynst að ákvarða markaðsvirði eigna, upplýsingar 

eru takmarkaðar og kostnaður tiltölulega hár (Wikipedia, e.d.). Óhefðbundnar 

fjárfestingar eru aðallega notaðar sem tæki til áhættudreifingar í verðbréfasöfnum og 

til að minnka flökt í ávöxtun. Þær hafa gefið góða ávöxtun samanborið við 

hefðbundna markaði og gera oft vel í lélegum mörkuðum (Tryggvi Tryggvason, 

2006). Íslenskir lífeyrissjóðir hafa fjárfest í óhefðbundnum sjóðum frá árinu 2004 en 

að mjög litlu leyti þó slík fjárfesting fari þó vaxandi (Róbert A. Róbertsson, 2006). 

Höfundur þekkir til umræðna um þjóðfélagslegt hlutverk lífeyrissjóðanna og eru menn 

á misjöfnun skoðunum eins og gengur. Margir vilja sjá hlutverk sjóðanna miklu 

víðtækara. Rætt hefur verið um aðkomu sjóðanna að fjármögnun ýmissa verkefna í 

grunnstoðum (e. infrastructure) t.d. byggingu Háskólasjúkrahúss, byggingu 

dvalarheimilis aldraðra, fjármögnun samgöngumiðstöðva, virkjana, fjármögnun 

framkvæmda í samgöngumálum o.s.frv. Sjá margir hag í því að hafa samráð við 

lífeyrissjóði í því skyni að stuðla að betra jafnvægi á lánsfjármarkaði og auka þátttöku 

þeirra í fjármögnun atvinnuveganna. Eðlilegt einkenni á peningamarkaði í landi með 

stóra söfnunarsjóði er mikið framboð af lánsfé og lágir vextir (Guðmundur 

Guðmundsson, 1993). Jafnframt hefur slíkt umhverfi skapast hér vegna 

gjaldeyrishafta. Því ætti að vera hér kjöraðstaða til að koma á fót óvenjulega 

fjármagnsfrekum atvinnurekstri. Þegar litið er yfir ástand atvinnuvega virðist mikil 

þörf á endurnýjun og frekari uppbyggingu. Talsvert atvinnuleysi styður einnig þá 

ályktun að þörf sé á fjárfestingu í nýjum atvinnurekstri. Æskilegt væri að auka 

fjölbreytni í framleiðslu á útflutningsverðmætum eða gæðum sem nú eru flutt inn. 

Þetta bendir til að þörf sé á lánsfé til nýsköpunar- og sprotafyrirtækja. Þó fjölbreytni í 

atvinnurekstri sé af hinu góða er mikilvægt að styðja við þá atvinnustarfsemi sem fyrir 

er og sérstaklega þá sem stóð af sér storminn 2008. Bankarnir halda að sér höndum í 
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útlánum og því eru tækifæri meiri en ella fyrir lífeyrissjóðina. Ferðaþjónusta er t.d. 

vaxandi atvinnugrein hér á landi en sárvantar þolinmótt fjármagn (Össur 

Skarphéðinsson, 2009). Slík verkefnafjármögnun ætti að auka fjölbreytni í 

ávöxtunarmöguleikum og dreifa áhættu. Þrátt fyrir þörf innlendra atvinnuvega og 

ýmissa verkefna fyrir nýtt lánsfé eru annmarkar á að varðveita hátt hlutfall af eignum 

lífeyrissjóða með lánum til þeirra. Allar slíkar fjárfestingar eru háðar 

ávöxtunarmöguleikum og áhættu og gætu óhefðbundnar fjárfestingar kallað á meiri og 

flóknari áhættustjórnun í eignasafni lífeyrissjóða sem skoða þyrfti gaumgæfilega 

(Inderst, 2009). 

7.4.4 Áhætta innanlands 

Réttindi í lífeyrissjóðum lúta svipuðum lögmálum og annar sparnaður. Sjóðfélagar 

fresta neyslu með því að greiða iðgjöld í sjóðina í dag og fá í staðinn lífeyrisgreiðslur í 

framtíðinni. Að tryggja kaupmátt í íslenskum krónum felst í því að sparnaður í dag 

dugi fyrir ákveðinni neyslu eða neyslumynstri í framtíðinni. Sé það markmið 

lífeyrissjóðs að tryggja kaupmátt í íslenskum krónum í framtíðinni fælist minnst 

áhætta í því að verðtryggja allar eignir sjóðsins miðað við vísitölu neysluverðs. Eignir 

sjóðsins myndu þannig vaxa með vísitölu neysluverðs að viðbættum þeim vöxtum 

sem eignirnar bera umfram verðbólgu. Miðað við þetta markmið væri áhætta 

lífeyrissjóða lágmörkuð með því að fjárfesta einungis í verðtryggðum skuldabréfum 

eða innlánum. Að öðrum kosti myndu eignir sjóðsins sveiflast á annan hátt en 

skuldbindingarnar (Ómar Örn Tryggvason og Marinó Örn Tryggvason, e.d.). Allt fram 

á miðjan tíunda áratuginn voru allar eignir lífeyrissjóða bundnar í innlendum eignum; 

ríkisbréfum, sjóðfélagalánum og innlánum. Flest skráð skuldabréf hér á landi eru 

jafnframt verðtryggð eða um 80% (Einar Þ. Rúnarsson og Eva H. Arnarsdóttir, 2009). 

Mynd 7.5. sýnir skiptingu í innlendar og erlendar eignir alls lífeyriskerfisins frá árinu 

1980 til júníloka 2011.  
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Mynd 7.5 Skipting heildareigna í innlend og erlend verðbréf 1980-2011.  

Heimild: Seðlabanki Íslands. 

 

Heimfæra mætti hegðun lífeyrissjóða með „heimahaga“ kenningunni (e. home-

country bias) þar sem fjárfestar hafa ofurtrú á sjálfum sér og þeim fyrirtækjum á 

heimamarkaði sem þeir þekkja svo vel. Alþekkt er að fjárfestar yfirvigta verðbréf á 

innlendum markaði og undirvigta eða jafnvel hunsa alveg erlend verðbréf. Þessi 

hegðun er í samræmi við aðra neyslu og fjárfestingar þar sem innlend vara hefur 

jákvæða fylgni við verð innlendra hlutabréfa (Bodie, o.fl., 2009).  

Mikil áhætta getur leynst í því að fjárfesta einungis á heimamarkaði. 

Verðbréfamarkaðurinn hér er lítill og annar ekki fjárfestingarþörf lífeyriskerfisins. 

Vegna stærðar lífeyrissjóðakerfisins eru þeir nauðbeygðir til að fjárfesta að hluta 

erlendis. Fjárfestingarkostir eru af skornum skammt, bæði er lítil framboð og 

ávöxtunarmöguleikar ekki miklir. Alþjóðleg áhættudreifing dregur úr kerfisbundinni 

áhættu sem lífeyrissjóðir annars stæðu frammi fyrir ef eingöngu er fjárfest á 

innanlandsmarkaði auk þeirra tækifæra sem byðust í fjölbreyttari uppbyggingu á 

samspili ávöxtunar- og áhættu.  

7.4.5 Erlend áhætta 

Áhugavert að benda á að íslenska lífeyriskerfið var eitt af fáum OECD ríkjum sem í 

árslok 2009 höfðu náð að vinna upp þá eignalækkun sem varð í hruninu 2008. 

Samkvæmt OECD (2010) munar þar mestu um hækkun erlendra hlutabréfa sem 
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byrjaði í mars 2009. Bruno Solnik (1974) var einn af fyrstu hagfræðingunum til að 

benda á kosti og mögulegan ágóða alþjóðlegrar eignadreifingar. Í framkvæmd virðist 

alþjóðleg áhættudreifing draga frekar úr fjárfestingaráhættu heldur en innlend 

áhættudreifing.  Samkvæmt rannsókn Driessen og Laeven (2007) er landaáhætta stór 

hluti af heildaráhættu fjárfesta. Lönd með háa landaáhættu bera meira úr býtum við 

alþjóðlega áhættudreifingu. En alþjóðleg fjárfesting felur í sér bæði áhættu vegna 

undirliggjandi eigna og vegna gjaldmiðils. Ef gengi krónunnar lækkar (gengi erlenda 

gjaldmiðilsins hækkar) eykst ávöxtun erlendra eigna í krónum um sem svarar 

gengislækkuninni. Ef hins vegar gengi krónunnar styrkist leiðir það til slakari 

ávöxtunar á erlendum eignum íslenskra lífeyrissjóða. Hrein gjaldeyrisáhætta myndast 

ef fjárfest er í öruggum  (e. risk free) erlendum eignum  (Bodie, o.fl., 2009). 

Samkvæmt Odier and Solnik (1993) á gjaldmiðlaáhætta 10-15% af heildaráhættu í 

alþjóðlegu verðbréfasafni. Lítið, opið hagkerfi
13

 sem Ísland, er næmt og viðkvæmt 

fyrir fjármagnshreyfingum sem og hagfræðilegum sveiflum og jafnvel áföllum. Þetta 

leiðir til óstöðugleika á gengi íslensku krónunnar.  Gefa þarf sveiflum í íslensku 

krónunni gaum því þær hafa mikil áhrif á ávöxtun erlendra eigna hjá íslenskum 

lífeyrissjóðum. Í miðju hruni á haustmánuðum 2008 höfðu sveiflurnar jákvæð áhrif 

vegna veikingar krónunnar og þar með til hækkunar á erlendum eignum. Gætti þar 

ákveðins mótvægis við hrun innlendra eigna.  Þessi þróun er sambærileg við það sem 

gerðist í Indónesíu 1997 í asísku fjármálakrísunni þegar indónesískur 

hlutabréfamarkaður hrundi um 81% en innlendur gjaldmiðill veiktist á móti 

Bandaríkjadal um 73% sem dró úr annars heilmiklu eignatapi (Krugman, 1998).  

Íslenskir lífeyrissjóðir vörðust gengisáhættu með gjaldmiðlavarnarsamningum. 

Samningarnir sem gerðir voru við íslensku bankanna höfðu það markmið að draga úr 

sveiflum í ávöxtun af erlendum verðbréfum og verja sjóðina gegn styrkingu krónunnar 

sem rýrir eignir í erlendri mynt (Lífeyrissjóður starfsmanna ríkisins, 2011). Með 

samningunum var auk þessa nýttur vaxtamunur milli innlends og erlendra markaða. 

Rök sjóðanna með samningunum voru þau að uppgjör erlendra eigna væri þannig í 

íslenskum krónum til mótvægis við lífeyrisskuldbindingarnar. Þau rök eru góð og gild 

en standast ekki kenningar um alþjóðlega áhættudreifingu og landaáhættu. Rannsókn 

Einars Þ. Rúnarssonar og Evu H. Arnarsdóttur (2009) um hagkvæmustu 

eignasamsetningu lífeyrissjóða leiddi jafnframt í ljós að varnir (e. hedging) væru 

                                                 
13

 Með opnu hagkerfi er átt við frjálsan flutning fjármagns frá einu landi til annars. Með gjaldeyrishöft 

við lýði er Ísland í raun lokað hagkerfi í þeim skilningi, en sú staða er tímabundin. 
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sjaldan hagkvæmar (e. optimal). Í þeirra rannsókn benti ekkert til að hægt væri að 

draga úr áhættu með gjaldmiðlavarnarsamningum og var ástæðan að hluta til rakin til 

lítillar fylgni milli íslensku krónunnar og MSCI heimsvísitölu hlutabréfa. Enda kom 

það á daginn eftir bankakrísuna 2008. Íslenski fjármálamarkaðurinn hrundi, sjóðirnir 

töpuðu miklu á innlendum hlutabréfum, innlendum skuldabréfum bankanna og 

högnuðust á erlendum eignum vegna veikingar íslensku krónunnar. Sé hins vegar 

horft á erlendar eignir sjóðanna samhliða gjaldmiðlavarnarsamningnum þá snýst 

hagnaðurinn yfir í tap. Við mat á áhættu við erlendar fjárfestingar er rétt að hafa í 

huga að þótt mjög erfitt geti verið að spá fyrir um skammtímabreytingar á gengi 

erlendra gjaldmiðla er talsvert auðveldara að spá til mjög langs tíma. Vegna þess að 

raungengi hefur tilhneigingu til að leita jafnvægis þegar til lengdar lætur þarf ekki 

mikil gengisáhætta að vera fólgin í því fyrir langtímafjárfesta eins og lífeyrissjóði að 

eiga talsvert af erlendum eignum. Stór erlendur hluti getur hins vegar valdið 

talsverðum sveiflum í mældri ávöxtun sjóðanna til skamms tíma vegna 

gengisbreytinga. Hér skiptir líka máli að lífeyrisþegar, líkt og aðrir landsmenn, kaupa 

talsvert af innfluttum varningi og þjónustu. Kaupmáttur þeirra fer því bæði eftir verði 

á innlendum gæðum og innfluttum. Þetta dregur einnig úr þörfinni fyrir að verjast 

gengissveiflum (Gylfi Magnússon, 2006). 

7.4.6 Erlendar fjárfestingar 

Allt frá því að íslenskir lífeyrissjóðir hófu að fjárfesta erlendis hefur erlend eign 

lífeyrissjóða aukist jafnt og þétt þótt dregið hafi úr hlutfalli erlendra eigna í 

heildarsafni sum ár. Mynd 7.6. sýnir vægi erlendra eigna alls lífeyriskerfisins frá árinu 

1994 til júní loka 2011.   
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Mynd 7.6 Hlutfall erlendra eigna af heildareign 1994-júní 2011.  

Heimild: Seðlabanki Íslands. 

 

Sem fyrr segir eru erlendar fjárfestingar lífeyrissjóðanna nær lamaðar vegna 

gjaldeyrishafta. Flestir hagfræðingar eru sammála um það að gjaldeyrishöft virki ekki 

sem skildi, sérstaklega ef þau vara til lengri tíma (Yianni og De Vera, 2010). Samt 

sem áður leiddi rannsókn Krugman (1998) það í ljós að þó gjaldeyrishöft séu almennt 

til vansa þá gaf það Kína kost á að komast þokkalega út úr Asíu krísunni 1997 og 

1998 samanborið við nágrannaríki þeirra. Fyrir lífeyrissjóði eru gjaldeyrishöftin mjög 

bagaleg þar sem innlendir fjárfestingarkostir eru ekki fýsilegir. Bæði er lítið framboð 

af innlendum hluta- og skuldabréfum og ávöxtunarkrafa verðtryggðra skuldabréfa er 

lág. Þá hafa vextir lækkað umtalsvert og lítil hagnaðarvon í óverðtryggðum innlánum. 

Út frá sjónarhóli áhættudreifingar er afnám gjaldeyrishafta lykilatriði fyrir 

lífeyrissjóði.  

Ein af afleiðingum fjármálakrísunnar eru þær að þróuð hagkerfi eins og í 

Bandaríkjunum og Bretlandi glíma við mikinn slaka í hagkerfinu og lága vexti. 

Áhrifanna gætir minna í nýmarkaðsríkjum eins og Kína, Indlandi og Brasilíu og því 

hefur fjármagn flotið þangað í leit að hærri ávöxtun (Yianni og De Vera, 2010). Mjög 

líklegt er að til lengri tíma litið muni íslenskir lífeyrissjóðir fjárfesta meira í þróaðri, 

erlendum mörkuðum. Það að íslenskir lífeyrissjóðir hafi aftur náð sér á strik tiltölulega 

fljótt eftir hrunið 2008 sýnir að alþjóðleg áhættudreifing dregur úr kerfisbundinni 
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áhættu sem lífeyrissjóðir annars stæðu frammi fyrir ef eingöngu er fjárfest á 

innanlandsmarkaði auk þeirra tækifæra sem byðust í fjölbreyttari uppbyggingu á 

samspili ávöxtunar- og áhættu. Þar sem vænst er að vöxtur þeirra muni halda áfram er 

líklegt að lífeyrissjóðir nái heimiluðu 50% hlutfalli af heildareignum í erlendum 

verðbréfum. Þegar sá dagur rennur upp, að því gefnu að lögin haldist óbreytt, er 

óhjákvæmilegt fyrir lífeyrissjóði að fjárfesta í erlendum skuldabréfum eða 

skuldabréfasjóðum til að viðhalda áframhaldandi vexti en ekki síður til að draga úr 

flökti í ávöxtun (Guðmundur Guðmundsson og Kristíana Baldursdóttir, 2005).  

7.4.7 Erlend skuldabréf 

Íslenskir lífeyrissjóðir hafa lítið sem ekkert fjárfest í erlendum skuldabréfum. 

Samkvæmt tölfræðiupplýsingum Seðlabanka Íslands voru fyrstu fjárfestingar í 

erlendum skuldabréfum 1998 og var hlutfall þeirra 1% af heildareignum. Hlutfallið 

hefur haldist æ síðan að undanskildu árinu 2008 þegar hlutfallið hækkaði í 2%. 

Sjálfsagt má skýringuna finna í lækkun annarra verðbréfaflokka á hrunárinu. Í lok júní 

2011 er hlutfall erlendra skuldabréfa undir 1% af heildareignum lífeyrissjóða. 

Skýringuna á litlum áhuga fjárfesta á erlendum skuldabréfum má finna í því að 

raunvextir erlendis hafa verið mun lægri en raunvextir sem boðist hafa á innlendum 

markaði. Uppgjörskrafa lífeyrissjóða gerir erlend skuldabréf óaðlaðandi 

fjárfestingarkost sem og að þau eru vanalega ekki verðtryggð þó það hafi meira færst í 

vöxt síðari misseri. Í ofangreindri rannsókn sem unnin var af Einari Þ. Rúnarssyni og 

Evu H. Arnarsdóttur (2009) um hagkvæmt (e. optimal) eignasafn lífeyrissjóða er 

komist að þeirri niðurstöðu að íslenskir lífeyrissjóðir ættu að fjárfesta meira í 

erlendum skuldabréfum í framtíðinni. Verði 3,5% raunávöxtunarkröfu lífeyrissjóða 

ekki lækkuð er ekki hugsanlegt að lífeyrissjóðir fjárfesti að miklu leyti í erlendum 

skuldabréfum nema eingöngu til áhættudreifingar. 

7.4.8 Stærð og staða 

Efnahagsreikningar lífeyrissjóðanna virðast heilt yfir vera traustir til skamms tíma litið 

þegar borin er saman hrein eign til greiðslu lífeyris og lífeyrisgreiðslur á liðnu ári. Þá 

er sjóðsstreymið alla jafna gott í þeim skilningi að innstreymi fjár er margfalt meira en 

útstreymi og ráðstöfunarfé eykst ár frá ári. Þó virðist tryggingafræðileg staða sjóðanna 

margra hverra vera áhyggjuefni sem og raunávöxtun þeirra (Viðskiptablaðið, e.d.). 

Samkvæmt mati greiningardeildar Arion banka er fjárfestingaþörf lífeyrissjóðanna í 

kringum 130 ma.kr. á þessu ári. Nettó iðgjöld (iðgjöld – útgreiðslur) eru samkvæmt 
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mati greiningardeildar í kringum 40 ma.kr., þar af nemur útgreiðsla séreignarlífeyris 

um 10 mö.kr. á árinu samkvæmt mati Seðlabankans, á meðan vaxtatekjur sjóðanna 

nema um 90 mö.kr. Erfitt getur reynst að finna farveg fyrir 130 ma.kr. á einu ári í 

lokuðu hagkerfi þar sem hlutabréfamarkaðurinn er enn í skötulíki og almenn 

skuldahjöðnun
14

 ríkir (Viðskiptablaðið, e.d.). 

Þegar þetta er skrifað er stærð lífeyrissjóðakerfisins og verðbréfamarkaðarins svipuð, 

rúmir 2.000 ma.kr. Því má ljóst vera að erfitt er að koma því fyrir á öruggan hátt og 

með viðunandi ávöxtun hérlendis. Mynd 7.7 sýnir hvernig íslenski 

verðbréfamarkaðurinn skiptist eftir markaðsvirði í hlutabréf og flokka skuldabréfa. 

Markaðsvirði hlutabréfamarkaðarins var 307,8 ma.kr. eða 15%, skuldabréf 

sveitarfélaga 91,9 ma.kr. eða 5%, skuldabréf lánastofnana 19,9 ma.kr. eða 1%, 

skuldabréf fyrirtækja 148,6 ma.kr. eða 7%, erlend skuldabréf 115,5 ma.kr. eða 6% og 

skuldabréf með ábyrgð ríkisins samtals 1.294,5 ma.kr. eða 64% (Nasdaq OMX, e.d.). 

 

Mynd 7.7 Hlutfall skráðra verðbréfaflokka á verðbréfamarkaði ágúst 2011. 

Heimild: Nasdaq OMX. 

 

Á undanförnum árum hafa valkostir lífeyrissjóða við fjárfestingar stöðugt aukist og 

orðið flóknari sem gerir auknar kröfur til lífeyrissjóða um vönduð vinnubrögð og 

áhættustjórnun. Þeir þættir sem hafa áhrif á hversu hár ellilífeyrinn verður hjá 

lífeyrissjóði með skylduaðild eru iðgjaldið sem greitt er á starfstímanum, ávöxtun 

                                                 
14

 Hér er átt við tregðu í útlánum. 
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fjárfestinga, vextir og væntur lífaldur bæði á starfstíma og eftir að taka ellilífeyris 

hefst (Alþjóðabankinn, 1994). Ef útreiðsluhlutfall er hátt, árafjöldi á ellilífeyri er hár í 

samanburði við starfstíma og raunávöxtun er lág þarf iðgjaldið að vera hærra. Slakar 

fjárfestingar, hár stjórnunar- og rekstrarkostnaður og verðtryggður lífeyrir krefst 

einnig hærra iðgjalds (Alþjóðabankinn, 1994). Ef ávöxtun er há vegna fjármagnsskorts 

er mögulegt fyrir lífeyrissjóðakerfi með skylduaðild að greiða háan ellilífeyri samhliða 

framboði fjármagns til fjárfestinga og vaxtar (Alþjóðabankinn, 1994). Allt til ársins 

1995 fjárfestu lífeyrissjóðirnir nær eingöngu í ríkistryggðum skuldabréfum, 

húsbréfum og húsnæðisbréfum, skuldabréfum með veði í íbúðarhúsnæði félagsmanna 

og innlánum. Ríkistryggð bréf bera lága vexti og var ávöxtun sjóðanna því í samræmi 

við það. Sjóðir sem fjárfesta nær eingöngu í lágvaxtaumhverfi hagnast minna en þeir 

sem ávaxta fjármuni sjóðs á markaði og verða því að krefjast hærra iðgjalds eða að 

greiða lægri lífeyri (Alþjóðabankinn, 1994). Við uppbyggingu virks 

fjármálamarkaðar, þ.m.t. hluta- og skuldabréfamarkaðar þurfa fjárfestar að hafa hag af 

því að fjárfesta í öðru en ríkistryggðum eignum (Seðlabanki Íslands, 2009).  

Fyrirsjáanlegt er að lífeyrissjóðir verði að fjárfesta meira í innlendum atvinnurekstri 

og erlendum skuldabréfum sem að jafnaði eru ekki verðtryggð til að ná nauðsynlegri 

stærð (Guðmundur Guðmundsson, 1998). 

 

8 Niðurstöður 

Tilgangur þessa kafla er að svara þeim rannsóknarspurningum sem í byrjun var lagt 

upp með. Niðurstöður úr samantekt á stöðu, horfum og framtíðarsýn á lífeyriskerfi 

okkar Íslendinga eru í megindráttum þær að grunnstoðir kerfisins eru góðar. Það var 

okkur gæfa þegar kerfinu var komið á að sjóðsöfnunarleiðin skyldi hafa verið farin. 

Gegnumstreymiskerfið á undir högg að sækja víðast hvar í heiminum sökum breyttrar 

aldursskiptingar þjóða. Þjóðir eru að eldast og sífellt færri eru á vinnumarkaði til að 

standa undir lífeyrisgreiðslum til sífellt fleiri. Margar rannsóknir hafa verið gerðar á 

því hvort kerfið sé hagkvæmara, skilvirkara og standi undir betri réttindum og benda 

niðurstöður ekki í eina átt. Flestir aðhyllast þó upptöku sjóðsöfnunarkerfis í einhverri 

mynd samhliða gegnumstreymiskerfi. Íslendingar þurfa ekki að hafa áhyggjur af 

lífeyriskerfi sínu næstu áratugi. Þjóðin er ung, fæðingartíðni há, atvinnuþátttaka eldra 

fólks mikil og eftirlaunaaldur hár. Huga þarf meira að framleiðni og hagvexti til að 

viðhalda sömu lífskjörum burtséð frá því hvort kerfið er notað.  
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Efnahagslegt hlutverk lífeyrissjóða er víðtækt og lífeyriskerfi með sjóðsöfnun skipa 

stóran sess í efnahags- og fjármálaumhverfi landsins. Lífeyriskerfi hafa jákvæð áhrif á 

sparnað, fjárfestingar, stjórnunarhætti í fyrirtækjum, þróun fjármálamarkaðar og 

hagvöxt. Flest bendir til að fjárfestingar og eignaumsýsla lífeyrissjóðanna hér á landi 

hafi stuðlað að stöðugleika á fjármagnsmarkaði. Fjármögnun í húsnæðiskerfinu og 

sjóðfélagalán hafa haft jákvæð áhrif á getu einstaklinga til að eignast sitt eigið 

húsnæði og á húsnæðismarkaðinn almennt. 

Mikil fækkun hefur orðið á síðastliðnum árum en margir lífeyrissjóðir hafa verið 

sameinaðir ásamt því að einhverjir hafa verið lagðir niður. Þegar mest var á árinu 

1970 voru 90 starfandi sjóðir í landinu en nú eru þeir 33. Fækkun sjóða má rekja til 

hagræðingar í rekstri til lækkunar rekstrarkostnaðar sem og öðrum ávinningi vegna 

stærðarhagkvæmni. Búast má við að þessi þróun haldi áfram á næstu árum. Þegar til 

lengri tíma er litið og sameiningarferlið verður á enda er ekki ósennilegt að eftir standi 

5-8 sjóðir. 

Höfundur hefur sýnt hér hvernig eignir lífeyrissjóðakerfisins hafa vaxið úr 2 mö.kr. 

árið 1980 í 2.000 ma.kr. í júnílok 2011 og orðið annað stærsta lífeyriskerfi af OECD 

löndunum í hlutfalli af vergri landsframleiðslu. Eitt af mikilvægari viðfangsefnum 

lífeyrissjóðs er mótun fjárfestingarstefnu og að hafa eftirlit með því að henni sé 

framfylgt. Mismunandi áhætta felst í mismunandi fjárfestingarkostum og ræður 

fjárfestingarstefna sjóðanna mestu um ávöxtun og sveiflur í ávöxtun sem sjóðfélagar 

þurfa að þola. Samkvæmt rannsóknum felst hagkvæmasta eignasamsetning 

lífeyrissjóða í rúmum helmingi heildareigna í innlendum skuldabréfum, mun lægra 

hlutfalli í erlendum hlutabréfum en verið hefur og talsvert hærra hlutfalli í erlendum 

skuldabréfum. Fjárfestingar hljóta þó alltaf að taka mið af hagstæðustu 

fjárfestingartækifærum hverju sinni að teknu tilliti til áhættu. Í ljósi gjaldeyrishafta, 

óskilvirks verðbréfamarkaðar á Íslandi og sökum þess hve hagkerfi okkar er lítið er 

eftirfylgni við fjárfestingarstefnu erfið en jafnframt mikilvægari en ella. Sökum 

gjaldeyrishafta eru erlendar nýfjárfestingar óheimilar og er þessi staða afar bagaleg 

fyrir lífeyrissjóði því umsvif íslenska hlutabréfamarkaðarins er í algjöru lágmarki og 

fýsileg kauptækifæri fá. Til að byggja upp markað með hlutabréf íslenskra fyrirtækja 

að nýju þarf nýskráningar en óvíst er um þær í bráð. Ekki eru horfur á miklu innflæði 

fjármagns inn á hlutabréfamarkaðinn þrátt fyrir gjaldeyrishöft. Nánast öll velta á 

skuldabréfamarkaði í kauphöllinni er með ríkisbréf og íbúðabréf en kjörin sem bjóðast 

eru sögulega lág. Mikilvægt er að slakað verði á gjaldeyrishöftum sem allra fyrst. 
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Heimilt er í lögum um lífeyrissjóði að fjárfesta allt að helmingi eigna í erlendum 

verðbréfum. Vegna stærðar lífeyrissjóðakerfisins og áframhaldandi vaxtar er 

óhjákvæmilegt að fjárfesta erlendis. Sú öra breyting sem varð frá þeim tíma sem 

lífeyrissjóðir hófu að fjárfesta erlendis og hve hratt þær eignir uxu vekur upp 

spurningar um næga áhættudreifingu. Áhugaverð niðurstaða í rannsóknum um 

hagkvæmustu eignasamsetningu lífeyrissjóða er sú að ekki er mælt með 

gjaldmiðlavörnum.  

Við vitum lítið um hvað raunvextir verða háir næstu áratugi en lagt er til að 3,5% 

raunávöxtunarkrafa verði endurskoðuð í samræmi við langtímahagvöxt í heiminum 

sem áætlaður er 2-3%. Raunávöxtun á Íslandi hefur verið 3-4% en ástæða til að ætla 

að hún fari lækkandi. Samhliða endurskoðun raunávöxtunarkröfu þyrfti að endurskoða 

lágmarkstryggingavernd sem er í dag 56%. 

Verstu samdráttarskeiðin tengjast yfirleitt alvarlegum fjármálaóstöðugleika og er náið 

samband milli sveiflna á fjármagnsmarkaði og hagsveiflna. Freistandi er að reyna að 

spá fyrir um hvort botni kreppunnar sé náð og hvort von sé á uppsveiflu í hagkerfinu. 

Fjárfestingar, peningaframboð og vaxtaálag eru leiðandi vísibreytur sem tengjast mjög 

fjármagnsmarkaðinum og geta gefa vísbendingu um gang hagsveiflna. Peningamagn 

náði hámarki í september 2009 en hefur síðan dregist saman um 14%. Þó má greina 

lítilsháttar aukningu undanfarna mánuði. Enn er þó ekki að merkja viðsnúning í þróun 

útlána til innlendra aðila. Bæði skammtíma- og langtímavextir eru að hækka hér á 

landi vegna horfa um aukna verðbólgu. Vaxtaálagið hefur verið að hækka en hvorki 

vegna bjartari efnahagshorfa né vegna aukins peningamagns í umferð. Heilt á litið er 

ekki að sjá byrjun uppsveiflu í nánustu framtíð. En eins og Poole (2005) komst að orði 

er framtíðin líklegri til að endurspegla síðustu áratugi fremur en síðustu ár og því 

fyllsta ástæða til bjartsýni. 
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