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Ágrip 

Markmið þessarar rannsóknar er að skoða samspil ávöxtunar og heildarkostnaðar 

séreignarsjóða á Íslandi. Leitast er við að draga fram sem heildstæðasta mynd af þeim þáttum 

sem móta og stýra rekstri séreignarsjóða. Sýnt er fram á hvernig kostnaður sem fellur til við 

fjárfestingu sparnaðar getur til langs tíma haft mikil áhrif á ávöxtun sjóðfélaga og dregið úr 

heildarsparnaði þeirra. Í rannsókninni er stuðst við kennitölur úr ársskýrslum 

Fjármálaeftirlitsins um lífeyrissjóði og skoðaðir 47 sjóðir á árabilinu 2004 til 2010. Settar eru 

fram fjórar tilgátur um að fjárfestingarstefna, stærð sjóða, rekstrarsaga og sérstök útgreiðsla 

séreignarsparnaðar hafi áhrif á heildarkostnað. Rannsóknin leiðir í ljós að munur er á 

heildarkostnaði sjóða sem fjárfesta í verðtryggðum innlánum og þeirra sem notast við annars 

konar fjárfestingarstefnu. Ekki er hægt að sýna fram á að aldur sjóða og sérstök útgreiðsla 

séreignarsparnaðar hafi áhrif á heildarkostnað þeirra. Marktækur munur reynist ekki vera á 

milli sjóða eftir stærð og má telja líklegt að íslensku séreignarsjóðirnir nái ekki 

stærðarhagkvæmni vegna smæðar sinnar.  
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1. Inngangur 

Að búa við góð lífskjör felur í sér fjölmarga þætti. Meðal þeirra veigamestu er frelsi til 

athafna og orða, aðgengi að húsnæði og heilbrigðisþjónustu og fjölskyldu- og félagslíf. Til að 

einstaklingar fái notið þessara gæða þurfa þeir fjárhagslegt öryggi, aðgang að vinnumarkaði 

og lífeyriskerfi. Tilgangur lífeyriskerfa er að tryggja fjárhagslegt öryggi við starfslok, með 

lögboðnum iðgjöldum, sköttum og tryggingarvernd er leitast við að jafna kjörum á milli 

fátækra og ríkra. Vegna þess að íslenska lífeyriskerfið byggist á sjóðasöfnun og íslenska 

þjóðin er ung í samanburði við nágranna í Evrópu, þá er kerfið talið vera vel stætt í 

samanborið við önnur.  

Að jafnaði getur einstaklingur á Íslandi vænst þess að lifa 20 ár eftir að hann hættir að vinna, 

og þá þarf að tryggja fjárhagslegt öryggisnet hans. Samkvæmt mannfjöldaspá Hagstofunnar 

munu yfir 23% þjóðarinnar verða 65 ára og eldri árið 2060 og gangi sú spá eftir mun sífellt 

færra fólk á vinnualdri þurfa að standa undir lífeyriskerfinu. Einstaklingur sem á 40 ára 

starfsævi framundan á það á hættu að viðmið um fjárhagslegt öryggi lífeyrisþega fullnægi 

ekki fjárhagsþörfum hans eða verði ekki hin sömu við starfslok hans og þau eru í dag. 

Skynsamlegt sé því að mynda séreign til þess að gera tímamót við starfslok að ánægjulegum 

endapunkti þátttöku á vinnumarkaði. 

Rannsóknarritgerð þessi beinist að þriðju stoð lífeyriskerfisins og er ætlað að vera framlag til 

þeirrar umræðu sem á sér stað um lífeyrissparnað á Íslandi. Tilgangur hennar er að fræða og 

upplýsa áhugasama og þá sem starfa á vettvangi lífeyrismála. 

Markmið hennar er að leita svara við því hvaða þættir hafa áhrif á heildarkostnað 

séreignarsjóða. Það verður gert með því að skoða rekstur þeirra með tilliti til lagaumhverfis, 

samkeppni, atferlis einstaklinga, fjárfestingarstefnu og með því að bera saman umgjörð 

lífeyrissparnaðar á Íslandi við önnur lönd. Reynt verður að draga fram þau atriði sem eru 

mótandi þáttur í kostnaðarumhverfi séreignarsjóðanna.  

Annar hluti ritgerðarinnar hefst á því að rekja tilurð íslenska lífeyriskerfisins, sögu og 

megininntak laga um skyldutryggingu lífeyrisréttinda og starfsemi lífeyrissjóða. Þá verður 

farið yfir helstu reglur sem snúa að séreignarsjóðum og það samkeppnisumhverfi sem þeir búa 

við. 

Þriðji hluti fjallar um utanaðkomandi ráða og kenningar um einkasparnað í þjóðhagslegu 

samhengi. Þá eru raktar rannsóknir á sambandi tekna og sparnaðar og áhrif þess á 
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neyslumynstur. Skýrt er frá rannsóknum á áhrifum auðssöfnunar, vaxta og skatta á 

einkasparnað auk lýðfræðilegra þátta. Einnig er kannað hvernig sjálfsstjórn og frestunarárátta 

hafa áhrif á sparnaðarhegðun fólks.  

Fjórði hluti ritgerðarinnar greinir frá þáttum sem snúa að fjárfestingum séreignarsjóða og 

hvaða sjónarmið eru við ákvörðun um ávöxtun og áhættu. Kannað er innan hvaða 

lagaheimilda sjóðum er heimilt að fjárfesta og hvað ræður við markmiðasetningu og mótun 

fjárfestingarstefnu. Greint er frá atriðum sem snúa að eignastýringu safna, skilvirkni markaða 

og áhættustýringu sjóða og hvernig eftirliti yfirvalda er háttað með fjárfestingum 

séreignarsjóða.  

Meginumfjöllunarefni rannsóknarinnar hefst í fimmta kafla þar sem farið er yfir kenningar um 

kostnað og fjallað um uppsprettu kostnaðar við stofnun og rekstur sjóða. Farið er yfir 

upplýsingavanda sem neytendur búa við á markaði, leiðbeiningar yfirvalda í þeim efnum og 

samspil neytendaverndar og reglna sem móta kostnaðarumhverfi séreignarsjóða. 

Í sjötta kafla er dregin upp mynd af lífeyriskerfunum á Norðurlöndunum, farið yfir 

uppbyggingu hvers og eins og dregnir fram sameiginlegir þættir og ólíkir. Oft er talað um að 

til sé norræn fyrirmynd að lífeyriskerfi og skoðað er að hvaða leyti það á sér stoð.  

Í sjöunda hluta er með tilgátuprófunum leitað svara við rannsóknarspurningunni um hver 

tengslin séu á milli heildarkostnaðar og ávöxtunar séreignasjóða með tilgátuprófunum. 

Skoðaðar eru ársskýrslur Fjármálaeftirlitsins um lífeyrissjóði og notast er við upplýsingar úr 

rekstrarreikningum 47 séreignasjóða á árabilinu 2004 til 2010 ásamt því að ýmsar aðrar 

kennitölur eru skoðaðar.  

Höfundur vonast til að niðurstöður rannsóknarritgerðarinnar verði framlag til umræðu um 

rekstur séreignarsjóða og gætu orðið innlegg í frekari rannsóknir á þessu sviði.  
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2. Lífeyriskerfið og séreignarsjóðir       

 

2.1. Forsaga 

Á þjóðveldisöld giltu ýmis ákvæði er vörðuðu samtryggingu. Í Grágás og í Jónsbók er að 

finna ákvæði til handa þeim sem áttu erfitt með að sjá sér farborða sjálfir. Framfærsluskylda 

barna og foreldra hvíldi fyrst og fremst á fjölskyldunni en hreppunum til þrautar ef þeim var 

ekki til að dreifa. Með tíundarlögunum árið 1097 fengu hrepparnir fastar tekjur sem ætlað var 

til styrktar þurfamönnum (Sigurður Líndal, 1974). Tryggingar fyrir alþýðufólk taka síðan nær 

engum breytingum fyrr en árið 1889 er Söfnunarsjóður var stofnaður til að ávaxta fé í sjóði 

fyrir heilsubilað og ellihrumt alþýðufólk sem ekki þáði sveitastyrk. Almennar tryggingar fyrir 

aldraða voru samþykktar með lögum um ellistyrk árið 1909. Konum og körlum 18-60 ára var 

skylt að greiða í sjóðinn en úthlutað var úr honum einu sinni á ári og máttu umsækjendur ekki 

hafa þegið sveitarstyrk síðustu fimm ár á undan. Umsækjendur urðu jafnframt að vera orðnir 

60 ára, vera ellihrumir fátæklingar og hafa búsetu í hreppnum og framfærslurétt á landinu 

(Gils Guðmundsson 1992).  

Fyrsti lífeyrissjóðurinn var Lífeyrissjóður embættismanna og ekkna þeirra, forveri 

Lífeyrissjóðs starfsmanna ríkisins. Hann var stofnaður árið 1919 en þá féll úr gildi sú regla að 

landssjóður greiddi embættismönnum sem létu af störfum vegna elli eða örorku eða ekkjum 

þeirra eftirlaun (Lög nr. 51/1919). Með lögum um alþýðutryggingar árið 1936 og 

almannatryggingar árið 1947 var komið á fullskipaðri ellilífeyristrygginu fyrir landsmenn. Í 

þeim voru tekjuskerðingarmörk sem tóku tillit til annarra tekna ellilífeyrisþega, árið 1963 var 

því fyrirkomulagi breytt þannig að lífeyrir úr sjálfstæðum lífeyrissjóðum (ekki ríkistryggðum) 

skyldi vera viðbótarlífeyrir og ekki skerða hinn almenna lífeyri almannatrygginga. Árið 1972 

var tekin upp lágmarkstekjutrygging fyrir þá sem aðeins höfðu bætur úr almannatrygginum og 

árið 1992 tekjutenging með beinum hætti þannig að lífeyrir fellur niður við ákveðið tekjumark 

(Stefán Ólafsson, 1999). 

Á árunum milli 1960 og 1970 var mikið ósamræmi á milli réttinda sem einstaklingar utan 

lífeyrissjóða höfðu og réttinda þeirra sem nutu verðtryggðs lífeyris í opinbera kerfinu. (Ólafur 

Ísleifsson 2007; Guðmundur H. Garðarsson 1985). Þetta ósamræmi varð til þess að kveðið var 

á um það í almennum kjarasamningum árið 1969, að allir launþegar skyldu vera í 

lífeyrissjóði. Almenn skylduaðild þeirra sem stunda sjálfstæða atvinnustarfsemi var hins vegar 

bundin í lög árið 1980. (Ólafur Ísleifsson, 2007). Í vaxandi verðbólgu sjöunda áratugarins 

voru annars vegar hugmyndir uppi um að stofna einn allsherjarlífeyrissjóð fyrir landsmenn til 
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að leysa fjárhagsvanda óverðtryggðu sjóðanna og hins vegar um að hverfa frá sjóðsmyndun 

yfir í gegnumstreymiskerfi. Ekki náðist sátt um svo víðtækar breytingar (Jóhannes Nordal, 

1986). Með lögum nr. 13 frá árinu 1979; svokölluðum Ólafslögum sem kennd eru við Ólaf 

Jóhannesson forsætisráðherra, var komið á almennri verðtryggingu lánsfjár og sparifjár með 

framlengdum aðlögunartíma þar til vaxtafrelsi var innleitt árið 1986 (Bjarni Bragi Jónsson, 

1998). Með þessu má segja að tímabili mikils verðbólgutaps lífeyrissjóðanna hafi verið lokið. 

Heildarlöggjöf um málefni lífeyrissjóða var komið á með núgildandi lögum nr. 129/1997 um 

skyldutryggingu lífeyrisréttinda og starfsemi lífeyrissjóða.  

 

Heimild: Seðlabanki Íslands 

Mynd 1. Vöxtur hreinnar eignar til greiðslu lífeyris að raungildi frá 1982 til 2009 

2.2. Umgjörð núverandi lífeyriskerfis 

Alþjóðabankinn gaf út ítarlegt rit árið 1994 sem ber nafnið Averting the old age crisis. Þar 

kemur fram að breytingar í lýðfræðilegri samsetningu þjóða hafa orðið til þess að lífeyriskerfi 

eiga víða undir högg að sækja. Yfirvöld og hagsmunaaðilar hafa því rannsakað hvernig hægt 

sé að tryggja öldruðum fjárhagslegt öryggi í ellinni og hver aðkoma hins opinbera og 

einkaaðila eigi að vera. Í ritinu er komist að þeirri niðurstöðu að fjárhagslegu öryggi aldraðra 

og efnahagslegum stöðugleika ríkja sé best borgið með því að skipta lífeyriskerfum í þrjár 

meginstoðir: Almannatryggingarkerfi, einkarekið lífeyriskerfi með skylduaðild og valkvætt 
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sparnaðarkerfi (World Bank, 1994). Íslenska lífeyrissjóðakerfið er að meginstefnu byggt upp í 

samræmi við niðurstöður Alþjóðabankans og skiptist með eftirfarandi hætti:  

Almannatryggingarkerfi: Samtryggingarkerfi á vegum hins opinbera, 

gegnumstreymiskerfi sem er að fullu fjármagnað með sköttum. Markmið er að 

tryggja öllum þeim sem ekki hafa tök á að byggja upp eigin sparnað 

lágmarksframfærslu. 

Lífeyrissjóðir: Skylduaðild með innbyggða samtryggingu sem veitir réttindi til elli-, 

örorku-, maka- og barnalífeyris. Meginmarkmið er sparnaður svo unnt sé að veita 

sjóðfélögum lágmarkstryggingarvernd eftir að starfsævinni lýkur. 

Séreignarsparnaður: Frjáls sparnaður þar sem hluti lífeyrisiðgjaldsins fer í myndun 

séreignar sem erfist, er varin fyrir kröfuhöfum og er skattlögð við útborgun. 

Í frumvarpi því sem varð að núgildandi lögum nr. 129/1997 kom fram að því væri ætlað að 

setja almenna umgjörð um skyldutryggingu lífeyrisréttinda og starfsemi lífeyrissjóða. Því væri 

ætlað að skilgreina inntak skyldutryggingar og samninga um lífeyrissparnað, ásamt því að 

setja almenn skilyrði til reksturs lífeyrissjóða, heimilda til fjárfestinga og kveða á um eftirlit 

með þeim.  

Í umsögnum sem efnahags- og viðskiptanefnd bárust þá er frumvarpinu almennt fagnað. 

Samtök íslenskra tryggingarfélaga og Samband íslenskra viðskiptabanka vildu að 

frádráttarbærni iðgjalda vegna viðbótarlífeyrissparnaðar yrði hækkað strax í 6%. Flestar 

athugasemdir, alls sjö bárust varðandi 36. gr sem fjallar um fjárfestingastefnu lífeyrissjóða. 

Snúa þær aðallega að orðalagi greinarinnar og samsetningarhlutfalli einstakra 

fjárfestingaflokka. Þar gagnrýndi BSRB sérstaklega að ákvæði um hámarksávöxtun fjármuna 

lífeyrissjóða sem og annarra fjármálastofnana skyldi lögfest. 

Helstu kaflar laga um skyldutryggingu lífeyrisréttinda og starfsemi lífeyrissjóða eru: 

 Skyldutrygging lífeyrisréttinda 

 Samningar um lífeyrissparnað 

 Réttindi í lífeyrissjóðum 

 Skilyrði til rekstrar lífeyrissjóða og starfsleyfi 

 Rekstur og innra eftirlit 

 Eignir og skuldbindingar standist á 



 

7 

 

 Fjárreiður og eftirlit með starfsemi lífeyrissjóða 

2.3. Séreignarsparnaður 

Séreignarsparnaður lífeyrissjóða nam í árslok 2010 314,4 milljörðum króna og óx um 9% frá 

árinu 2009, eignir séreignarsjóða hafa því rúmlega tífaldast frá árinu 1999 er þær voru 30,6 

milljarðar. Þá var heildarfjöldi rétthafa í lok árs 2010 hátt í 158.000 en virkir greiðendur voru 

um 63.000. 

Reglulegur sparnaður er almennt talinn hentugasta leiðin til þess að byggja upp eignir og 

sparifé, nokkrar ástæður kunna að eiga sinn þátt í að séreignarsparnaður hefur notið vinsælda: 

 Mótframlag atvinnurekanda 

 Frestun skattlagningar 

 Heimilt er að hefja úttekt þegar 60 ára aldri er náð 

 Inneignin erfist að fullu og er ekki aðfararhæf 

 Fjölbreytilegt val á milli fjárfestingarleiða. 

Lög um skyldutryggingu lífeyrisréttinda og starfsemi lífeyrissjóða veita lágmarkstryggingar-

vernd sem miðað við 40 ára inngreiðslutíma iðgjalds skal fela í sér 56% af þeim 

mánaðarlaunum sem greitt er af í mánaðarlegan ellilífeyri ævilangt frá þeim tíma sem taka 

hans hefst. Útgreiðsla skal hefjast ekki síðar en frá 70 ára aldri, lágmarkstryggingarverndin 

skal einnig fela í sér að jafnað sé milli sjóðfélaga kostnaði vegna makalífeyris og 

barnalífeyris. Þá er lífeyrissjóðum heimilt að bjóða sjóðfélögum að tryggja hluta af 

lágmarkstryggingarvernd með greiðslu í séreignarsjóð. Séreignarsjóðurinn greiðir þá 

ellilífeyri fyrstu árin eftir starfslok en þá tekur samtryggingarsjóðurinn við í kjölfarið, slíkir 

sjóðir eru skilgreindir sem blandaðir sjóðir. 

Í lögunum er einnig kveðið á um að hluta af lífeyrisiðgjaldi sé hægt að ráðstafa til 

viðbótartryggingarverndar; í séreignarsjóð
1
. Einstaklingur getur gert samning við lífeyrissjóð 

sinn eða aðila sem heimild hefur til viðtöku séreignarsparnaðar um ávöxtun iðgjalda. Í lögum 

um tekjuskatt nr. 90/2003 kemur fram að heimilt sé að draga frá tekjuskatti allt að 4% af 

iðgjaldastofni til aukningar lífeyrisréttinda. Frestast þá greiðsla tekjuskatts af 

séreignarsparnaðinum þar til hann er greiddur út. Í frumvarpi laga um skyldutryggingu 

lífeyrisréttinda og starfsemi lífeyrissjóða er þó tekið fram að ríkisstjórnin hafi gefið fyrirheit 

um að frádráttarheimildin skuli hækka í 6%. Í flestum kjarasamningum hefur verið 

                                                           
1
 Einnig talað um sem viðbótarlífeyrissparnað. 
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samkomulag um að launþegi greiði 2% gegn 2% mótframlagi vinnuveitanda (Landssamtök 

lífeyrissjóða, 2011). Hægt er að hefja útgreiðslu við 60 ára aldur en fyrr ef rétthafi verður fyrir 

örorku, þá er séreignarsparnaður að fullu erfanlegur samkvæmt ákvæðum erfðalaga. Vegna 

efnahagsaðstæðna hefur verið í gildi heimild fyrir rétthafa séreignarsparnaðar að sækja um allt 

að 6.250.000 kr. útgreiðslu. Í frumvarpi um tímabundna heimild til útgreiðslu 

séreignarsparnaðar sem varð að lögum nr. 13/2009 er miðað við að andvirði útgreiðslunnar sé 

varið til skuldalækkunar og til þess að auka eftirspurn í hagkerfinu. Þá kemur fram að 

heildarsparnaðurinn sé um 200 milljarðar kr., meðaleign hvers rétthafa sé því nálægt tveimur 

milljónum króna. Í frumvarpi um ráðstafanir í ríkisfjármálum sem varð að lögum nr. 164/2010 

kemur fram að undir lok ársins 2010 höfðu rúmlega 50 þúsund eigendur nýtt sér heimild til 

útgreiðslu fyrir samtals 43,2 milljarða kr. og nam því meðalúttekt fyrir skatt tæplega 900 

þúsund kr. á rétthafa. Í fjárlagafrumvarpi fyrir árið 2011 var reiknað með að frekari heimild til 

úttektar á séreignasparnaði myndi skila ríkissjóði þremur milljörðum í tekjuskatt. Það þýðir að 

samsvarandi 10 milljarðar til viðbótar yrðu greiddir út. 

Meginreglan er sú að útgreiðslur úr lífeyrissjóðum geti hafist fyrst um 60 ára aldur og greiðist 

ævilangt. Nokkrar aðferðir eru til að reikna réttindaávinnslu en ekki er um að ræða lögbundið 

kerfi. Í stigasjóðum er ávinnsla réttinda jöfn yfir allt það tímabil sem greitt er í sjóðinn, í  

aldurstengdum sjóðum er ávinnsla réttinda meiri á fyrri hluta æviskeiðsins. Aldurstengt 

réttindakerfi er það sem flestir lífeyrissjóðir notast við um þessar mundir en með því verður 

afkoma lífeyrissjóðsins óháð aldurssamsetningu sjóðfélaga og auðveldara að úthluta eignum 

umfram skuldbindingar (Gunnar Baldvinsson, 2004). Hlutfallssjóðir veita sjóðfélögum árlega 

réttindi til ákveðins hluta af launum, slíkir sjóðir eru yfirleitt baktryggðir af ríki eða 

sveitarfélögum. Þetta fyrirkomulag er við lýði í Lífeyrissjóði starfsmanna ríkisins og 

Lífeyrissjóði starfsmanna sveitarfélaga, en nýjum starfsmönnum er ekki veittur þessi réttur. 

Blandaðir sjóðir veita síðan sjóðfélögum möguleika á að greiða hluta iðgjalds 

lágmarkstryggingarverndar í séreignarsjóð. 

Í 36. gr. er fjallað um fjárfestingarheimildir, þar er lífeyrissjóðum gert að fjárfesta innan 

gefinna fjárfestingarmarka án þess að taka óeðlilega mikla áhættu þar sem verið er að ávaxta 

lífeyri einstaklinga. Samkvæmt breytingu sem varð með lögum nr. 171/2008 er skilið á milli 

fjárfestingastefnu séreignadeilda lífeyrissjóðanna og samtryggingadeilda.  
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Tafla 1. Helstu takmarkanir á fjárfestingum samtryggingardeilda og séreignasjóða 

Hámark í hverjum flokki Samtryggingardeildir Séreignasjóðir  

Hlutabréf 60% 70% 

Afleiðusamningar Heimilt 10% 

Óskráð bréf 20% 20% 

Verðbréf útgefin af sama eða tengdum aðilum 10% 20% 

Verðbréfasjóðir útgefnir af sama rekstrarfélagi 25% 30% 

Gjaldeyrisáhætta má vera að hámarki 50% Engin takmörk 

  

  Heimild: Lagasafn Alþingis: 36.grein laga nr. 129/1997  

Séreignarsjóðir hafa rýmri heimildir til fjárfestinga miðað við samtryggingardeildir, en fyrir 

setningu laga nr. 171/2008 voru engin skil á milli þeirra og séreignarsjóða lífeyrissjóðanna. 

Með lögunum voru auk þess fjárfestingarheimildir annarra vörsluaðila séreignarsparnaðar 

þrengdar til samræmis við séreignarsjóði lífeyrissjóðanna. 

Með lögum nr. 87/1998 var opinbert eftirlit með fjármálastarfsemi fært til Fjármálaeftirlitsins. 

Nefnd sem skipuð var um endurskoðun laga um eftirlit með stofnunum og félögum á 

fjármagnsmarkaði taldi að nauðsynlegt væri að fullu eftirliti væri komið á um starfsemi 

lífeyrissjóða. Vegna umsvifa sjóðanna á fjármagnsmarkaði taldi nefndin að hagsmunir 

lífeyrisþega væru best tryggðir með heildstæðri löggjöf, en á þeim tíma var kveðið á um 

eftirlit með starfsemi lífeyrissjóða í mismunandi lögum og reglugerðum. (Frumvarp til laga 

um opinbert eftirlit með fjármálastarfsemi nr. 87/1998). Fjármálaeftirlitið hefur eftirlitsskyldu 

með lífeyrissjóðum, en hlutverk þeirra er að tryggja að starfsemi eftirlitsskyldra aðila sé í 

samræmi við eðlilega og heilbrigða viðskiptahætti, samanber 8. gr. laga nr. 87/1998. 

2.4. Samkeppnisumhverfi 

Í árslok 2010 voru 31 fullstarfandi lífeyrissjóðir auk sex sem ekki taka lengur við iðgjöldum. 

Af þeim eru 16 sjóðir sem bjóða upp á samninga um séreignasparnað en þar að auki fimm 

bankar, einn sparisjóður, eitt verðbréfafyrirtæki og tvö tryggingarfélög. Aðilum sem bjóða 

samninga um séreignarsparnað hefur fækkað töluvert, árið 2010 voru þeir 25 en 48 árið 2005. 

Lífeyrissjóðirnir eru umsvifamestir í séreignarsparnaði eins og sjá má á mynd 2, en tveir 

lífeyrissjóðir eru með yfir 39% markaðshlutdeild þegar horft er til eigna í vörslu.  
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Heimild: Fjármálaeftirlitið  

Mynd 2. Yfirlit yfir markaðshlutdeild vörsluaðila séreignarsparnaðar árið 2010 

Þróun eigna lífeyrissjóða og vörsluaðila lífeyrissparnaðar á árunum 2003-2009 gefur 

vísbendingar um að lífeyrissjóðirnir hafi farið halloka í samkeppni við séreignarsjóði banka, 

sparisjóða og tryggingarfélaga. Eignir vörsluaðilanna á því tímabili vaxa töluvert meira en 

lífeyrissjóðanna á sama tíma og sjóðfélögum í séreignarsjóðum lífeyrissjóðanna fækkar. 

Tafla 2. Breyting á eignum, sjóðfélögum og rétthöfum frá árinu 2003-2009 

  Lífeyrissjóðir Aðrir vörsluaðilar 

Ár Fjöldi rétthafa í lok árs 
Virkir 

sjóðfélagar* Eignir Eignir 

2003 72.882 114.013 66.888.845 16.211.506 

2004 91.297 86.276 81.960.965 28.569.505 

2005 92.717 59.277 105.398.492 40.839.075 

2006 104.914 42.571 141.896.434 55.699.603 

2007 122.265 64.720 164.504.166 73.251.081 

2008 135.003 62.349 158.787.085 96.785.322 

2009 157.777 51.299 171.435.250 116.939.098 

Breyting 116% -55% 156% 621% 

*Sjóðfélagar sem eiga eignir í fleiri en einum sjóði kunna að vera tvítaldir    

Heimild: Fjármálaeftirlitið 

Hrafn Magnússon fyrrverandi formaður Landssamtaka lífeyrissjóða sagði í viðtali við 

Markaðinn 6. september árið 2006 að bankar, sparisjóðir og aðrir vörsluaðilar ættu í mikilli 

samkeppni við lífeyrissjóðina um séreignarsparnað fólks. Neytendastofa tekur til ákvörðunar 

mál er varða óréttmæta viðskiptahætti og undanfarin misseri hafa kvartanir gengið á víxl milli 

29,1% 

21,5% 

17,6% 

13,1% 

8,4% 

5,8% 

4,5% 

Bankar og verðbréfafyrirtæki

Frjálsi lífeyrissjóðurinn

Almenni lífeyrissjóðurinn

Aðrir lífeyrissjóðir

Íslenski lífeyrissjóðurinn

Líftryggingafélög

Sparisjóðir
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aðila sem selja séreignarsparnað. Áberandi eru bankar og verðbréfafyrirtæki, en einna helst 

virðist kvartað yfir villandi framsetningu markaðsefnis (Neytendastofa, 2011). 

Neytendasamtökin hafa einnig séð ástæðu til að fjalla um harða samkeppni séreignarsjóða. 

Um tíma voru sölumenn séreignarsparnaðar banka og verðbréfafyrirtækja mjög ágengir og var 

fjallað sérstaklega um það  í greininni: „Sölumönnum er ekkert heilagt“. Þar er sett fram 

gagnrýni á vinnubrögð sölumanna séreignarsparnaðar sem reyndust ágengir við ungmenni að 

vinnu í kirkjugörðum Reykjavíkur, Kringlunni og fleiri opinberum stöðum 

(Neytendasamtökin, 2007).  

Lífeyrissjóðir hafa ekki í sama mæli nýtt sér ljósvaka- og prentmiðla eða internetið til að ná til 

fjöldans. Aðspurður hvort lífeyrissjóðir auglýsi sig of lítið segir Hrafn Magnússon að þótt 

stjórnendur lífeyrissjóða leggi sig fram um að halda rekstrarkostnaði í lágmarki þá þýði það 

ekki að sjóðirnir séu ósýnilegir, enda sendi þeir sjóðfélögum fréttabréf og auglýsi sig í blöðum 

stéttarfélaga (Vísir.is, 2006).  

Hörð samkeppni á milli aðila á þessum markaði gefur til kynna að það sé eftir miklu að 

slægjast, enn eru yfir 30% einstaklinga á vinnumarkaði sem ekki eiga neinn séreignarsparnað. 

Þá má telja líklegt að fleiri munu nýta sér þennan möguleika ef efnahagsástandið batnar.  

 

Heimild: Hagstofa Íslands og Fjármálaeftirlitið  

Mynd 3. Hlutfall fólks á vinnumarkaði sem á séreignasparnað árið 2009 

  

Eiga 

séreignasparnað 

69% 

Eiga ekki 

séreignasparnað 

31% 

Á vinnualdri 229.864 
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3. Sparnaðarákvarðanir einstaklinga 

Á ákveðnum tímapunkti í lífinu vilja flestir minnka starfshlutfall sitt eða hverfa alfarið af 

vinnumarkaði. Mikilvægt er að huga snemma að eftirlaunaaldrinum því fjárhagsleg afkoma 

eftir starfsævina veltur á því hversu miklum sparnaði hefur verið safnað. Með hækkandi 

meðalaldri lengist jafnframt sá tími sem fólk hefur til að njóta eftirlaunaáranna.  

3.1. Ytri áhrif 

Einstaklingar spara með því að nota ekki allar tekjur sínar innann ákveðins tímabils til neyslu. 

Neysla, sparnaður og skattar mynda þjóðarútgjöld: Y= C + S + T, einkasparnaður S að 

viðbættum opinberum sparnaði (T-G) er þá þjóðhagslegur sparnaður. Til eru nokkur þekkt 

líkön sem sýna fram á hvað veldur aukningu á sparnaði. Hagvaxtarlíkan Solow (1956) sýnir 

að tækniframfarir auka sparnað og fjárfestingu og þar með hagvöxt, en hann eykst ekki 

stöðugt nema nýjar tækniframfarir komi sífellt fram. Nýjar kenningar um hagvöxt, sýna 

hinsvegar að ásókn fólks í auð og aukin lífsgæði stuðla að nýjum uppgvötunum og leiða til 

varanlegrar hagsældar (Romer, 1986). 

Samkvæmt jafngildiskenningu Ricardos skiptir ekki máli hvernig útgjöld ríkisins eru 

fjármögnuð, aukin útgjöld munu leiða til frekari skattheimtu í framtíðinni. Minni sparnaði 

ríkisins í dag mun verða mætt með meiri einkasparnaði. Þórhildur Hansdóttir Jetzek (1998) 

bendir á að í erlendum rannsóknum hafi kenningunni verið hafnað, en rannsóknir hérlendis 

bendi til þess að sterk neikvæð fylgni sé á milli sparnaðar einkaaðila og ríkisins. 

Niðurstöðurnar eru þó ekki óyggjandi og því ekki hægt að útiloka að hér á landi sé hægt að 

auka þjóðhagslegan sparnað með auknum opinberum sparnaði. 

Kenning Ando og Modigliani (1957) um „The Life Cycle model“ lýsir neyslumynstri 

einstaklinga, í bók sinni Pension Economics greinir Blake (2006) áhrif þess á 

gegnumstreymiskerfi. Þar segir að ef ein króna er dregin af launþega og afhent lífeyrisþega 

muni það minnka þjóðhagslegan sparnað og einkasparnað um eina krónu. Þessi tilfærsla mun 

auka neyslu lífeyrisþegans og minnka sparnað launþegans en breyta engu um neyslu hans. Í 

gegnumstreymiskerfi ber ríkið ábyrgð á lífeyrisgreiðslum og er þá gengið út frá því að ein 

kynslóð borgi fyrir aðra. Stjórnvöld á hverjum tíma hafa það í hendi sér hversu hár lífeyrir er 

greiddur og geta skert greiðslur fyrirvaralaust. Kostnaðurinn leggst misþungt á kynslóðir, 

þannig er ljóst að ef fæðingartíðni lækkar munu byrðar kerfisins aukast því færri verða 

vinnandi á hvern lífeyrisþega. Í lífeyriskerfi með skylduaðild jafnast hver króna í iðgjald á við 
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eina krónu af einkasparnaði og með slíku fyrirkomulagi eru áhrif á þjóðhagslegan sparnað 

engin (Blake, 2006). 

Samkvæmt „Life Cycle“ líkaninu (Modigliani, 1966) er jákvæð fylgni á milli tekjuvaxtar og 

einkasparnaðar ef tekjuvöxtur er stöðugur. Tobin (1967) bendir hinsvegar á að ef rétt reynist 

þá muni einstaklingar vilja eyða meira í dag ef þeir hafa nægjanlega vissu fyrir því að tekjur 

þeirra muni aukast í framtíðinni. Niðurstaða Tobins er því sú að ekki sé hægt að slá þessu 

sambandi föstu nema að tekjuaukningin sé að hluta til skammvinn. Rannsóknir benda til að 

aukning í tekjum á mann (e. per capita) gæti leitt til aukins sparnaðar, en áhrifin eru lítil þegar 

um er að ræða mjög fátækar þjóðir og þjóðareinkenni kunna að spila þar stórt hlutverk 

(Ogaki, Ostry, Reinhart, 1996). 

Niðurstöður rannsókna á áhrifum ávöxtunar á sparnað eru misvísandi, en ljóst er að há 

ávöxtun leiðir til þess að kostnaður við framtíðarneyslu minnkar. Há ávöxtun ætti annaðhvort 

að leiða til þess að sparnaður eykst vegna aukinnar arðsemi eða dregur úr sparnaði vegna þess 

að minna þarf til að afla væntra ráðstöfunartekna í framtíðinni (Ogaki, Ostry og Reinhart, 

1996). Í þjóðhagsreikningum eru nafnvextir fremur en raunvextir reiknaðir sem tekjur, á 

tímum verðbólgu kann því að vera nauðsynlegt að auka sparnað til þess að raunvirði 

sparnaðar rýrni ekki (Blake, 2006). Hér á landi er hægt að minnka verðbólguáhættuna vegna 

þess hversu margir verðtryggðir fjárfestingakostir eru í boði.  

Áhrif skatta á sparnað benda eindregið til að þau séu neikvæð. Tekjuskattur er talinn hafa mun 

neikvæðari áhrif en neysluskattar, talið er að sé tekjuskattur lækkaður og neysluskattar 

hækkaðir um sömu tölu, þá muni það leiða til aukningar á einkasparnaði. Rannsóknir í 

Bandaríkjunum og Kanada benda jafnframt til að skattaívilnanir auki sparnað marktækt 

(Feldstein, 1995). Á Íslandi hefur skattaívilnun vegna viðbótarlífeyrissparnaðar reynst vel frá 

því að henni var komið á árið 1998 (Már Guðmundsson, 2004).    

Rannsóknir benda til sterkra tengsla á milli lýðfræðilegrar samsetningar þjóðar og 

sparnaðarhneigðar. Þar sem margir eru á vinnualdri er hlutfall einkasparnaðar hátt en þegar 

lífeyrisþegum fjölgar þá lækkar þetta hlutfall. Aldurssamsetning er því almennt talin hafa 

áhrif á einkasparnað (Masson, Bayoumi og Samiei, 1998). Aðrir þættir eins og búsetuskilyrði, 

lífslíkur, fjölskyldustærð og atvinnuþátttaka geta haft áhrif í tilteknu samfélagi. Þá eru 

hagstæðari viðskiptakjör þjóðar talin hafa jákvæð áhrif á sparnað og viðskipti við útlönd 

(Harberger-Laursen-Metzler áhrifin).    
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Almennt er talið að eftir því sem að eignir heimilanna aukast dragi úr sparnaði, því er 

sambandið milli eigna og tekjuvaxtar neikvætt (Modigliani, 1966). Þetta á einkum við þegar 

auðseljanlegar eignir (e.liquid assets) vaxa sem hlutfall af ráðstöfunartekjum. Þá er einnig 

talið að arfleiðsla geti haft áhrif á sparnað, áhrifin eru mismunandi eftir samfélögum og 

óvissan of mikil til að hægt sé að meta þau (Fjármálaráðuneytið, 1998). Öryggi og óvissa um 

framtíðina hafa áhrif á ráðstafanir fólks en með eignasöfnun og sparnaði er auðveldara að 

mæta áföllum eins og veikindum og atvinnuleysi.  

3.2. Atferli og sparnaður 

Fjárhagsáhyggjur geta dregið úr möguleika þeirra sem komast á eftirlaunaaldurinn til að njóta 

þess frelsis sem fylgir því að hætta að vinna. Skipulagning eftirlaunaáranna hefur áhrif á 

sparnaðarhegðun og val sparnaðarleiða, hætta er á að þeir sem gera ekki áætlanir um 

eftirlaunasparnað safni minni auði en ella (Mitchell og Utkus, 2004). 

3.2.1. Takmörkuð sjálfsstjórn 

„Life Cycle“ líkan Ando og Modigliani (1957) gengur út frá því að einstaklingar séu 

skynsamir og skipuleggi eftirlaunaldurinn með því að stjórna neyslu sinni að teknu tilliti til 

áunninns auðs. Hægt er að skipta ævi einstaklings í þrjá hluta: Ung/ur, miðaldra og efri ár. Á 

fyrsta hlutanum er sparnaður jafnan neikvæður þar sem einstaklingar eru að koma sér upp 

fjölskyldu og fjárfesta í húsnæði. Þegar komið er á miðjan aldur réttist þessi halli við og 

sparnaður myndast. Þegar komið er á efri ár og tekjuflæði stöðvast er gengið á sparnaðinn til 

æviloka (Blake, 2006). Tahler (1994) gagnrýnir ofureinföldun „Life Cycle“ líkansins og 

bendir á horft sé framhjá takmörkuðum möguleika á skynsemi, þekking fólks sé mismunandi 

vegna uppruna þess, ekki sé hægt að læra af reynslu því að ekki gefst tækifæri til að byrja að 

safna lífeyri upp á nýtt. Þá segir Thaler jafnframt að einstaklingar sem hafi þekkingu til þess 

að gera áætlanir, geti skort sjálfsstjórn og láti undan freistingum um neyslu.  

Algengt er að einstaklingar telji að þeir geti komist af með minna milli handanna þegar komið 

er á eftirlaunaaldur heldur en raunin er. Í könnun sem Employee Benefits Institute í 

Bandaríkjunum framkvæmdi kemur í ljós að 17% telja að þeir geti komist af með innan við 

50% af launum sínum og 25% segjast komast af með 50-60% af launum sínum. Reyndin er sú 

að eftirlaun þurfa að jafnaði að nema um 80% af fyrri tekjum (Hearn, Borstorff og Thomas, 

2005). 
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Áhugi og áhyggjur fólks vegna lífeyrismála aukast eftir því sem fólk eldist. Bandarísk 

rannsókn sýnir að aldursbil skiptir máli í viðhorfi til samtryggingarkerfis, þeir sem eldri eru 

leggja meira traust til þess og telja að það muni taka þátt í að tryggja þeim lífeyri. Viðhorf 

yngra fólks er að ekki sé hægt að treysta á að samtryggingarkerfi verði til staðar þegar þeirra 

starfsævi lýkur og því þurfi einstaklingar að axla meiri fjárhagslega ábyrgð á eigin 

starfslokum (Hearn ofl. 2005).  

Í kenningu sinni um vexti (Theory of interest) skýrir Fisher (1930) valkvöl einstaklinga er þeir 

standa frammi fyrir því að neita sér um eitthvað í dag og bíða eftir því þar til seinna. Á 

fullkomnum markaði svara vextir nákvæmlega til mismunarins á neyslu í dag og neyslu á 

morgun. Þannig eru jafnvægisvextirnir þau fórnarskipti milli neyslu sem einstaklingur er vill 

njóta í dag og getu hans til tekjuöflunar í framtíðinni (Brue og Grant, 2007). Thaler (1981) 

dregur í efa að einstaklingar séu svo skynsamir að þeir hagi sér meðvitað samkvæmt þessu. 

Hann bendir á að bæði Böhm-Bawerk (1981) og Strotz (1955-1956) sýni fram á að 

einstaklingar hagi sér líkt og ávöxtunarkrafa sé breytileg eftir því yfir hversu langan tíma hún 

nær. Þannig gerði Strotz tilraun um óstöðugleika þar sem fólki var gefinn möguleiki á tveimur 

kostum: (1) Fá eitt epli í dag eða tvö á morgun eða (2) fá eitt epli eftir 364 daga eða tvö eftir 

365 daga 

Niðurstaðan var sú að margir myndu freistast til þess að taka eitt epli í dag í stað þess að bíða 

til morguns en engum myndi detta í hug að taka eitt epli eftir 364 daga. Thaler (1981) gerði 

sambærilega tilraun sem staðfestir niðurstöður Stoltz. Tilraun Thaler leiðir í ljós að (1) því 

lengur sem bíða þarf eftir umbun, þeim mun lægri verður ávöxtunarkrafan og (2) eftir því sem 

umbunin er stærri þeim mun lægri ávöxtunarkrafa er gerð til hennar. 

Með veldisreikningi er núvirði fjárhæðar fundið með því að nota fasta ávöxtunarkröfu. Leggi 

einstaklingur fyrir 100 krónur í dag á 5% vöxtum á hann 339 krónur eftir 25 ár, upphæðin 

verður hærri eftir því sem tíminn er lengri. Niðurstaðan úr tilraun Strotz gefur til kynna að 

mismunandi aðferð sé notuð við að meta ávöxtun til skamms tíma heldur en til langs tíma, 

vextirnir eru háir í upphafi en lækka þegar á líður. Ávöxtunarferillinn verður breiðboga 

(e.hyperbolic) og minni hvati er til að lengja sparnaðartímann. 
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Heimild: Blake (2006) 

Mynd 4. Veldisvísir og breiðbogi yfir 25 ára tímabil 

3.2.2. Frestunarárátta 

Óþolinmæði og tími eru lykilþættir í kenningu Fisher (1930) um vexti. Samkvæmt henni eru 

nokkur persónueinkenni sem að hafa áhrif á neysluhegðun. Einstakling sem skortir þolinmæði 

mun vera skammsýnn, mótstöðulítill og eyðslusamur, hann einblínir á endanleika og óvissu 

lífs síns, hann er sjálfselskur og ógagnrýninn. Á hinn bóginn munu einstaklingar sem eru 

þolinmóðir vera fyrirhyggjusamir, hafa góða sjálfsstjórn, vera varkárir, einblína á langlífi, 

vera annt um velferð fjölskyldu sinnar eftir sinn dag og þeir leggja áherslu á jafnvægi milli 

tekna og útgjalda.  

Mitchell og Utkus (2004) telja að langtímasparnaður feli í sér áþekka hegðun eins og að fara í 

megrun, hætta að reykja eða að standa við nýársheit. Skortur á viljastyrk eða sjálfsstjórn 

skýrir af hverju það mistekst. Weber (2004) segir að vandamálið við skort á sjálfsstjórn eigi 

rætur að rekja til þess hvernig heilinn í manninum virkar. Við að vinna úr tilfinningum skiptir 

heilinn áhættu í tvo flokka: Hræðslu (e.dread risk) og óvissu (e.uncertainty risk). Tilfinningar 

sem tengjast áhættu vegna lífeyrissparnaðar fela í sér litla hræðslu og litla áhættu. Við 

skipulagningu lífeyrissparnaðar verður vandamálið við skort á sjálfsstjórn ekki leyst nema 

með að beita skynsemi og tilfinningum á sama tíma.  

Til þess að einstaklingar geri sér betur grein fyrir áhættu lífeyrissparnaðar þarf því að virkja 

hræðslu og óvissu, það væri til dæmis hægt með að prófa að lifa af tveimur þriðju af launum 

sínum næsta mánuðinn.  
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Ákvarðanir sem snúa að að fjárhagsmálefnum þurfa að byggjast á greiningu og upplýsingum. 

Að spara er ekki bara spurning um að byrja, heldur þarf að íhuga vel hvaða kostir eru í boði 

og hvað hentar hverjum og einum. Jafnvel þó að einstaklingar geri sér grein fyrir því að 

frestun sparnaðar sé óskynsamleg, á það sér þó oft stað því að ýmis fjárútlát sem eru nær í 

tíma eru látin ganga fyrir. Rannsóknir sýna að þeim mun mikilvægari sem ákvörðunin er þeim 

mun líklegra er að henni verði frestað. Stórar ákvarðanir eru flóknari og valkvölin við að 

takast á við þær getur aukið líkurnar á frestun þeirra (Ackert og Deaves, 2010).   

Homo economicus er holdgervingur hins skynsama manns sem er fyrirhyggjusamur og 

skipuleggur eftirlaunaárin. Hvort sem einstaklingar falla að þessu fræðilega viðmiði eða ekki  

getur verið erfitt að ákvarða hversu mikið og hvernig á að spara ef viðkomandi býr ekki yfir 

viðeigandi menntun eða reynslu. Rannsóknir hafa sýnt að þegar fólk er ekki öruggt um 

hvernig á að velja, þá dreifir það sparnaðinum á alla kosti sem í boði eru. Samkvæmt Thaler 

og Benartzi (2001) deila ráðvilltir einstaklingar sparnaði sínum eftir hlutföllunum 1/n, þar sem 

n er fjöldi mögulegra sparnaðarkosta; þessi aðferð er stundum nefnd 1/leitandi (Ackert og 

Deaves, 2010).  

4. Fjárfestingar  

Almennt má gera ráð fyrir því að séreignasjóðir séu reknir af hagnaðarsjónarmiði, markmið 

með fjárfestingum þeirra er því að ná bestu ávöxtun sem völ er á hverju sinni. Ávöxtunarleiðir 

séreignarsjóða eru mótaðar af fjárfestingarheimildum þeirra og markaðsaðstæðum hverju 

sinni. Skipting milli helstu flokka fjárfestinga ræðst af samspili á milli ávöxtunar og áhættu á 

hverjum tíma. Öllum fjárfestingum fylgir einhver áhætta, sú ávöxtun sem fæst er því umbun 

fjárfesta fyrir áhættutökuna. Talað er um að fjárfestar séu almennt  áhættufælnir en viðhorf til 

áhættu ræður því hvernig sjóði er skipt á milli eignaflokka.  

Þegar skoðaðar eru heildarfjárfestingar séreignasjóða fyrir árið 2010 sést að 65% allra 

fjárfestinga eru í skuldabréfum og innstæður eru meiri en hlutabréfaeign sjóðanna. Frá árinu 

2008 hefur orðið mikil breyting á framboði á fjárfestingarkostum, mikil aukning hefur orðið í 

hverskonar innlánsformum og skuldabréfum með ríkisábyrgð. Ætla má að óvissa á erlendum 

mörkuðum og gjaldeyrishöft hér á landi hafi þónokkur áhrif á samsetningu eigna 

séreignarsjóðanna. Á mynd 5 má sjá skiptinguna eins og hún var í árslok 2010, tekið skal 

fram að horft er framhjá verðbréfa- og fjárfestingasjóðum. 
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Heimild: Fjármálaeftirlitið 

Mynd 5. Skipting eigna séreignarsjóða eftir fjárfestingarflokkum í árslok 2010 

4.1. Fjárfestingarheimildir 

Í lögum er kveðið á um að vörsluaðilum séreignarsparnaðar sé skylt að setja 

fjárfestingarstefnu fyrir hverja fjárfestingarleið. Samkvæmt 36. gr. a. laga nr. 129/1997 skulu 

fjárfestingar séreignasjóða vera háðar eftirfarandi takmörkunum:  

 Ekki er heimilt að fjárfesta fyrir meira en 20% af hreinni eign hverrar 

fjárfestingarleiðar í verðbréfum sem ekki eru skráð á skipulegum markaði. 

 Samanlögð eign hverrar fjárfestingarleiðar í fjármálagerningum útgefnum 

af sama aðila, tengdum aðilum, eða aðilum sem tilheyra sömu samstæðunni 

skal ekki vera meira en 20% af hreinni eign sjóðsins. Þó falla ekki undir 

þetta ákvæði  ríkisvíxlar, ríkisskuldabréf eða skuldabréf sem tryggð eru 

með ábyrgð ríkissjóðs. 

 Samanlögð eign hverrar fjárfestingarleiðar má ekki vera meira en 30% af 

hlutdeildarskírteinum eða hlutum útgefnum af sama verðbréfasjóði eða 

fjárfestingarsjóði eða einstakri deild hans eða í verðbréfa- og 

fjárfestingarsjóðum sem hlutfall af hreinni eign innan sama rekstrarfélags. 

 Vörsluaðilum séreignarsparnaðar er ekki heimilt að fjárfesta eða eiga í 

fjárfestingarsjóðum sem fjármagna sig með lántöku eða skortsölu. 

 Hlutabréf fyrirtækja mega ekki vera meira en 70% af samanlagðri eign 

hverrar fjárfestingarleiðar. 
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 Afleiðusamningar mega ekki vera meira en 10% af hreinni eign hverrar 

fjárfestingarleiðar. 

Vörsluaðilum er jafnframt gert skylt að senda Fjármálaeftirlitinu árlega upplýsingar um 

fjárfestingarstefnu sína. 

4.1.1. Fjárfestingarstefna 

Fjárfestingarstefna séreignarsjóðs ákvarðar hversu mikla áhættu og sveiflur í ávöxtun 

sjóðurinn þarf að þola. Markmið sjóðsins ræður því hvernig samspil áhættu og ávöxtunar er 

háttað, og ætti því að svara grundvallarspurningunni um áhættuþol og fjárfestingarstefnu 

sjóðsins. 

Áhættuþol fjárfesta tekur mið af fjárhagsstöðu og aldri þeirra og mótar viðhorf til áhættu, það 

hefur því áhrif á hvaða leið er valin hverju sinni. Ein leið til að lýsa vali fjárfesta er með 

notagildisfallinu (Bodie, Kane og Marcus, 2009): 

    ( )         

U = notagildi 

E(r) = vænt ávöxtun 

A = stuðull fyrir áhættufælni 

   = dreifni ávöxtunar 

Einstaklingur sem hefur stuðulinn A=0 fyrir áhættufælni er sagður vera áhættulaus (e.risk 

neutral), hann er ekki reiðubúinn að greiða neitt fyrir að eiga það á hættu að tapa hluta af 

fjárfestingu sinni. Sá sem er með A=1 er reiðubúinn að greiða álag sem nemur 50% af 

mögulegu tapi af fjárfestingunni, þannig bætist við 50% fyrir hvern stig (A= 2, 3...) eftir því 

sem áhættufælni fjárfestis minnkar. Fjárfestir stendur því frammi fyrir að þurfa að velja rétta 

samsetningu sem tryggir honum hámarksávöxtun með því að setja saman safn sem inniheldur 

áhættulausa og áhættusama fjárfestingu. Þetta er hægt að leysa með eftirfarandi falli: 

        (  )        
  

       [ (  )    ]       
    

Með því að diffra fallið með tilliti til y fæst: 
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 ( (  )    ) (   
 )       

Blandaður sjóður hefur að markmiði að ná árlegri 15% raunávöxtun og gerir ráð fyrir 20% 

staðalfráviki, áhættulausir vextir eru 7,5% og gert er ráð fyrir að áhættustuðull fyrir sjóðinn sé 

A=4: 

  (        ) (      )        

Miðað við þá áhættu sem þessi sjóður væri reiðubúinn að taka ætti hann því að fjárfesta 47% í 

áhættusamri eign og 53% í áhættulausri eign. 

Viðfangsefni sjóðsstjóra séreignasjóðs er að hámarka arðsemi sjóðfélaga, að teknu tilliti til 

áhættufælni þeirra. Framboð sjóða ræðst því af áhættuþoli einstaklinga, því lengri 

sparnaðartími sem er til stefnu þeim mun meiri áhættu er hægt að taka og öfugt. Vörsluaðilar 

séreignarsparnaðar á Íslandi bjóða upp á mismunandi marga fjárfestingarkosti, flestir eru þó 

með að minnsta kosti tvö sjóði. Samkvæmt skilgreiningu Fjármálaeftirlitsins og í samræmi 

við 36. gr. laga nr. 129/1997 er sundurliðun á fjárfestingum  skipt í fjóra meginflokka: 

Markaðsskuldabréf, önnur skuldabréf, hlutabréf og innlán. Fjárfestingar í verðbréfa- og 

fjárfestingasjóðum er deilt niður þannig að hlutdeild í hverjum flokki er færð á viðeigandi 

fjárfestingaliði. Við úttekt á 47 séreignasjóðum árið 2010 sjá skiptingu fjárfestinga:  

Tafla 3. Fjöldi sjóða eftir fjárfestingarstefnu
2
 

Sparnaðartími Lýsing (viðmiðun) Fjölda sjóða í árslok 2010 

Engin áhætta 

(útgreiðsla) 

Verðtryggðar innstæður eingöngu 10 

Styttri en 5 ár 100% skuldabréf, víxlar eða verðtryggðar innstæður 4 

Meðallangur 5 til 20 ár Að lágmarki 60% skuldabréf; að hámarki 40% hlutabréf 33 

Langur lengri en 20 ár Að lágmarki 60% Hlutabréf; að hámarki 40% Skuldabréf 0 

 Samtals 47 

Heimild: Fjármálaeftirlitið 

Fjárfestingarstefna er yfirlýsing um markmið sjóðsins, hún er ferli með stöðugu eftirliti og 

eftirfylgni og breytingum eða aðlögun. Ferlið getur verið sveigjanlegt eða ósveigjanlegt, 

magn- eða gæðabundið og flókið eða einfalt allt eftir þeim lagaramma og markmiðum sem 

unnið er eftir. Ferli við mótun fjárfestingastefnu má skipta í þrjá hluta; skipulagningu, 

framkvæmd og eftirfylgni. (Maginn, Tuttle, Mcleavey og Pinto, 2007). 

                                                           
2
 Forsendur að samsetningu (viðmiðun) fyrir skiptingu eru fengnar úr bókinni Verðmætasta eignin:Leiðir til að 

spara og taka ákvörðun um eigin starfslok (Gunnar Baldvinsson, 2004. bls.151). 
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A. Skipulagning 

 Greina takmarkanir og markmið sjóðfélaga 

 Úbúa form og efni fjárfestingarstefnunar 

 Reikna vænta ávöxtun markaðarins 

 Útbúa stefnu varðandi hlutföll eignaflokka 

B. Famkvæmd 

 Samsetning eignasafnins og hámörkun ávöxtunar með tilliti til áhættu 

 Val á verðbréfum 

 Innleiðing og framkvæmd 

C. Eftirfylgni 

 Eftirlit (fjárfestingar, hagsveiflur og markaðsaðstæður) 

 Aðlögun safns vegna utanaðkomandi breytinga 

 Árangursmælingar 

Sigurður Kristinn Egilsson (2006) setur fram tillögu að ferli við mótun fjárfestingarstefnu 

með því að greina á milli eftirfarandi þátta:  

 

Heimild: Lífeyrisbókin  

Mynd 6. Mótun fjárfestingarstefnu 
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Í reglugerð um fjárfestingarstefnu og úttekt á ávöxtun lífeyrissjóða og vörsluaðila 

séreignarsparnaðar
3
 er kveðið á um form og efni fjárfestingarstefnu. Útbúa á 

fjárfestingarstefnu fyrir hverja og eina leið sem í boði er. Í fjárfestingarstefnunni skulu koma 

fram þær forsendur sem hún er byggð á, fjalla skal um áhættuþætti sem snúa að flutningi 

eignar til annarra vörsluaðila, lífeyrisbyrðar og áætlaðs framtíðargreiðsluflæðis vegna 

lífeyrisskuldbindinga. Þá á fjárfestingarstefnan að innihalda greiningu á áhrifum núverandi 

eignasamsetningar á stefnuna. Auk þess skal hún kveða á um nákvæmari útlistun samkvæmt 

neðangreindum skilyrðum: 

 Markmið og viðmið um ávöxtun og áhættu. Ef vísitölur eru notaðar til viðmiðunar 

um árangur ávöxtunar skulu þær koma fram. 

 Viðmið um notkun afleiða. 

 Hámarksfjárfesting í verðbréfum útgefnum af sama aðila, tengdum aðilum eða 

aðilum sem tilheyra sömu samstæðunni. 

 Hámarkshlutdeild í hlutafé einstakra fyrirtækja. 

 Hámarkshlutdeild í hlutdeildarskírteinum útgefnum af verðbréfasjóði/fjár-

festingarsjóði eða deild þeirra. 

 Hámarksfjárfesting í verðbréfasjóðum eða fjárfestingarsjóðum innan sama 

rekstrarfélags. 

 Hlutfall fasteignaveðtryggðra skuldabréfa.  

 Hlutfall eigna í virkri stýringu. 

 Markmið um meðallíftíma skuldabréfaflokka. 

 Markmið um hlutfall lausafjár. 

 Markmið um gjaldmiðlasamsetningu verðbréfasafns. 

 Markmið um atvinnugreinaskiptingu verðbréfasafns. 

 

4.1.2. Áhættustýring 

Til að ná þeim markmiðum sem sett eru með fjárfestingarstefnu þarf að jafnaði að taka 

áhættu. Áhætta er hættan á atburði sem dregur úr líkum að settu takmarki verði náð 

(Landssamtök lífeyrissjóða, 2010). Fjármálaeftirlitið hefur sett fram leiðbeinandi tilmæli fyrir 

                                                           
3
 Reglugerð nr. 916/2009 er aðgengileg á: http://www.stjornartidindi.is/Advert.aspx?ID=03ace29d-4ba8-48ae-

b436-7834431c0c16 

http://www.stjornartidindi.is/Advert.aspx?ID=03ace29d-4ba8-48ae-b436-7834431c0c16
http://www.stjornartidindi.is/Advert.aspx?ID=03ace29d-4ba8-48ae-b436-7834431c0c16


 

23 

 

samtryggingardeildir lífeyrissjóða um lágmarkskröfur varðandi áhættustýringu
4
. Í þeim er 

lögð sérstök áhersla á skyldur og ábyrgð stjórnar og framkvæmdastjóra um að hafa yfirsýn 

yfir mögulegar hættur.  

Í reglugerð 916/2009 og lögum nr. 129/1997 er að finna ákvæði sem snúa að áhættustýringu, 

kveðið er á um að taka beri tillit til áhættu, setja markmið um áhættu, draga úr áhættu, 

áhættudreifingu, áhættustýringu og áhættuþætti. Leiðbeinandi tilmæli Fjármálaeftirlitsins um 

lágmarkskröfur varðandi áhættustýringu byggja meðal annars á vinnu sem starfshópur um 

góðar venjur í eigna- og áhættustýringu lífeyrissjóða vann árið 2010. Þar eru settir fram 26 

áhættuþættir í rekstri lífeyrissjóða, margir þeirra eiga beint við séreignarsjóði. Skilgreindir eru 

fimm meginflokkar og nokkrir sértækir áhættuþættir innann hvers flokks:  

Lausafjáráhætta. Hættan á því að sjóður hafi ekki nægjanlegt laust fé til að standa við 

útgreiðslur, undir hana falla: 

 Seljanleikaáhætta   

 Útstreymisáhætta 

Mótaðilaáhætta. Hættan á að gagnaðili samnings geti ekki uppfyllt skyldur sínar 

samkvæmt samningnum, undir hana falla: 

 Skuldaraáhætta 

 Samþjöppunaráhætta 

 Landsáhætta 

 Afhendingaráhætta 

Markaðsáhætta. Áhætta vegna breytinga á markaðsvirði en undir hana falla einnig: 

 Vaxtaáhætta 

 Uppgreiðsluáhætta 

 Verðbreytingaráhætta 

 Gjaldmiðlaáhætta 

 Verðmatsáhætta 

 Verðbólguáhætta 

 Áhætta vegna eigna utan efnahagsreiknings 

                                                           
4
 Sjá á heimasíðu Fjármálaeftirlitsins, aðgengilegt á slóðinni:  http://www.fme.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=8173 

http://www.fme.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=8173
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Rekstraráhætta. Áhætta vegna taps sem leiðir af ófullnægjandi verkferlum, starfsmönnum, 

kerfum eða ytri atburða í rekstrarumhverfinu. Undir rekstraráhættu falla einnig: 

 Starfsmannaáhætta 

 Áhætta vegna svika 

 Áhætta vegna upplýsingatækni 

 Orðsporsáhætta 

 Lagaleg áhætta 

 Úrskurðaráhætta lífeyris 

 Áhætta vegna úthýsingar 

 Upplýsingaáhætta  

Skuldbindingaráhætta: Hætta á því að sjóður geti ekki staðið við skuldbindingar sínar. 

undir hana falla: 

 Skerðingaráhætta 

 Iðgjaldaáhætta 

 Kreppuáhætta 

 Lýðfræðileg áhætta 

 Pólitísk áhætta 

Áhættuþætti er ýmist hægt að mæla með tölfræðilegum eða huglægum hætti, með því móti er 

hægt að verðleggja suma áhættuþætti en aðra ekki. Þekkt aðferð við að mæla áhættu er 

vágildi
5
 eða VaR (e. Value at risk). Þegar VaR aðferðinni er beitt, þá er vágildi margfeldi þess 

sem getur tapast og líkinda að það muni gerast. Aðferðin segir til um hversu mikið getur 

tapast á tilteknu tímabili innann ákveðinna öryggismarka. Í reglum kenndum við Basel II og 

III sem fjármálastofnunum er skylt að fylgja er gert ráð fyrir því að VaR aðferðin sé notuð við 

áhættumat á hlutabréfum, skuldabréfum og sérstakri áhættu
6
. Reglurnar gera ráð fyrir því að 

vágildi sé reiknað daglega og að notast sé við 99% öryggisbil. Að gefnu öryggisbilinu 

  (   ) þá er VaR safns á öryggisbilinu   ákvarðað með lægstu tölunni l svo að líkur á að 

tapið L sé stærra en l er ekki stærra en (   ):  

    ( )      {     (   )     }       {       l     } 

                                                           
5
 Hugtakasafn þýðingarmiðstöðvar utanríkisráðuneytisins, aðgengilegt á: 

http://www.hugtakasafn.utn.stjr.is/hugtak.adp?id=45507&leitarord=V%E1&tungumal=is  
6
 Sjá nánar á heimasíðu BIS, aðgengilegt á slóðinni: http://www.bis.org/publ/bcbs189.pdf 

http://www.hugtakasafn.utn.stjr.is/hugtak.adp?id=45507&leitarord=V%E1&tungumal=is
http://www.bis.org/publ/bcbs189.pdf
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Samkvæmt reglugerð 916/1997 skal skila úttekt á ávöxtun eignasafna lífeyrissjóða og 

vörsluaðila séreignarsparnaðar til  Fjármálaeftirlitsins árlega. Úttektin á að sýna ávöxtun 

hverrar fjárfestingarleiðar, jafnframt skal skýra frá því hvaða aðferðir eru notaðar við 

útreikninga á ávöxtun. Samkvæmt 44. gr. laga um skyldutryggingu lífeyrisréttinda og 

starfsemi lífeyrissjóða hefur Fjármálaeftirlitið eftirlit með starfsemi og starfsháttum 

lífeyrissjóða og vörsluaðila séreignarsparnaðar. Fjármálaeftirlitið hefur víðtækar heimildir til 

að kalla eftir gögnum og aðilum er skylt að veita því allar þær upplýsingar sem það óskar 

eftir. Niðurstöður athugana eru ekki birtar nema að aðilum máls hafi gefist kostur á að gera 

athugasemdir við efni þeirra. Fjármálaeftirlitið metur sjálft áhrif opinberrar birtingar með 

hliðsjón af hagsmunum markaðarins og viðkomandi aðila.  

Í úttektum Fjármálaeftirlitsins
7
 er meðal annars að finna niðurstöður athugana hjá 

vörsluaðilum séreignarsparnaðar:  

Fjárfestingarstefna: 

 „Gerð var athugasemd við samning um eignastýringu og vörslu eigna... um 

ávöxtun og fjárfestingarstefnu einstakra eignasafna, eru ákvæði er varða heimildir 

til verðbréfalána og skortsölu en hvorugt er heimilt samkvæmt 

lífeyrissjóðalögunum.“ 

Fjárfestingar séreignarsjóða: 

„Gerð var athugasemd við að lífeyrissjóðurinn hafi átt um 28% af 

hlutdeildarskírteinum í sjóði um sameiginlega fjárfestingu og 21% af hlutafé 

fyrirtækis... eigi er heimilt að eiga meira en 15% af hlutafé í hverju fyrirtæki eða í 

hlutdeildarskírteinum eða hlutum annarra sjóða um sameiginlega fjárfestingu.“  

„Gerð var athugasemd við að lífeyrissjóður hafi fjárfest í íslenskum 

óskráðum félögum með forkaupsrétti sem er óheimilt skv. 3. mgr. 36. gr. laga nr. 

129/1997 og framtaksfjárfestingum ... gerð var krafa um að sjóðurinn stöðvaði 

þegar í stað allar frekari fjárfestingar í slíkum félögum og sjóðum.”  

„Fjárfesting í veðskuldabréfi var utan lagaheimilda og ákvörðun um 

fjárfestinguna ekki bókuð í fundargerð framkvæmdastjórnar.“ 

Mismunandi er hversu aðgengilegar og ítarlegar upplýsingar um fjárfestingastefnu 

séreignarsjóða er finna á heimasíðum sjóðanna. Hjá þeim séreignsjóðum
8
 sem skoðaðir voru í 

                                                           
7
 Úttektir Fjármálaeftirlitsins er að finna á slóðinni: http://www.fme.is/?PageID=406 

http://www.fme.is/?PageID=406
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september árið 2011 var að lágmarki hægt að finna upplýsingar um skiptingu á milli 

eignaflokka, en aðrar viðbótarupplýsingar voru almennt ekki mjög ítarlegar.  

4.2. Eignastýring 

Séreignarsjóðir bjóða sjóðfélögum þjónustu við umsýslu og ávöxtun iðgjalda. Sjóðfélagi gerir 

væntingar um framtíðarávöxtun að gefnu ákveðnu áhættustigi í samræmi við markaðssetningu 

sjóðsins. Skynsemiskenningin gerir ráð fyrir að einstaklingar taki allar flóknar ákvarðanir 

útfrá því hversu afdrifaríkar afleiðingarnar þær hafa fyrir hann. Þannig velta einstaklingar 

fyrir sér afleiðingum af vali sínu og velja þá hegðun sem þeir vænta að hafi í för með sér sem 

jákvæðastar afleiðingar (Árni Árnson, Halldór Örn Engilbertsson og Valdimar Sigurðsson, 

2010). Góð ávöxtun sjóðs eykur því líkur á að sjóðfélögum fjölgi. 

Verkefni séreignarsjóða er að stýra fjárfestingum skilvirkt að teknu tilliti til þeirra væntinga 

sem sjóðfélögum hefur verið gefið. Mikilvægur þáttur þess verkefnis er að móta 

fjárfestingarstefnu sem tekur mið af markmiðum og takmörkunum sjóðfélaga (Maginn ofl., 

2007).  

4.2.1. Skilvirkni markaða 

Þegar séreignarsjóðir velja úr fjárfestingarkostum skiptir máli hvort markaður er skilvirkur 

eða ekki. Tilgátan um skilvirkni markaða „efficient market hypothesis“ (Fama, 1970 og 1991) 

felur í sér að verð bréfa endurspeglar tiltækar upplýsingar á markaðnum. Skilvirkni í þessu 

sambandi felur þá í sér að upplýsingar hafa skjót áhrif á verðmyndun. Samkvæmt tilgátunni 

getur skilvirkni á markaði verið á þremur mismunandi stigum:  

 Veikt form. Verð endurspeglar allar upplýsingar um viðskipti, sögulegt 

verð bréfa, magn viðskipta og vexti á hverjum tíma. Skilvirknin er það 

lítil að ekki er hægt að hagnast umfram aðra fjárfesta á grundvelli 

upplýsinganna. 

 Hálfsterka formið. Verð endurspeglar allar opinberar upplýsingar um 

horfur fyrirtækis auk sögulegs verðs bréfa. Hér er um að ræða 

framleiðslu, ágæti stjórnenda, rekstur og efnahag, einkaleyfi, 

tekjumöguleika og annað af því tagi.  

                                                                                                                                                                                     
8
 Skoðaðar voru heimasíður þeirra séreignasjóða sem eru í ársreikningaskýrslu Fjármálaeftirlitsins um 

lífeyrissjóði árið 2010.  
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 Sterka formið. Verð endurspeglar allar upplýsingar um fyrirtækið sem 

máli skipta, meira að segja upplýsingar sem aðeins innherjar búa yfir. 

Enginn fjárfestir getur hagnast meira en annar með sífelldum hætti. 

Rétt er að benda á að sterka formið er mjög umdeilt og væri brot á lögum um 

verðbréfaviðskipti nr. 108/2007 samanber ákvæði í áttunda kafla um innherjaupplýsingar og 

innherja. Almennt er talið nauðsynlegt að takmarkanir séu settar á birtingu upplýsinga til að 

koma í veg fyrir hrakvals- og freistnivanda á markaði (Mishkin og Eakins, 2009). 

Þrátt fyrir miklar rannsóknir hefur ekki tekist að sýna fram á að hægt sé að spá fyrir um verð 

hlutabréfa. Kenningin um slembirölt (e.random walk) segir að verð bréfs á morgun getur 

orðið hvort heldur til hækkunar eða lækkunar, óháð því sem gerðist í dag vegna þess að allar 

fáanlegar upplýsingar eru inni í verðinu núna (Kendall, 1953).  

4.2.2. Virk eða hlutlaus stýring 

Virk stýring gengur út á að reyna að gera betur en markaðurinn í heild. Almennt er hægt að 

skilja á milli tveggja flokka virkrar stýringar, eignastýringu byggða á verðbréfavali eða 

tímasetningu. Virðis- og vaxtarfjárfestingar byggjast á verðbréfavali, með virðisfjárfestingu er 

reynt að finna fyrirtæki sem hægt er að kaupa ódýrt á markaði þar sem virði fyrirtækja er 

reiknað út frá framtíðartekjustreymi þess. Með vaxtar- eða framtaksfjárfestingum er leitað 

eftir ungum fyrirtækjum með hraðan vöxt og mikla hagnaðarvon. Eignarstýring með 

tímasetningu beitir tæknigreiningu og aðferðum  momentum og mótstraums. Momentum 

aðferðin gengur út á stöðutöku og skortsölu.  Þegar markaðurinn er í hækkunarfasa er tekin 

staða í einstaka bréfi, grein eða markaðnum í heild. Þegar talið er að bréf, atvinnugrein eða 

markaðurinn muni lækka, skortselur fjárfestirinn. Mótstraumsaðferðin á ýmislegt 

sameiginlegt með virðisfjárfestingu en hún gengur út á það að kaupa bréf sem hafa fallið 

mikið í verði. Þannig kaupa mótstraumsfjáfestar þegar aðrir eru að selja (Sigurður B. 

Stefánsson (ritstj.), 2003).  

Tilvist hlutlausrar stýringar má rekja til safnakenningar „Portfolio theory“ nóbelsverðlauna-

hafans Harry Markowitz (1952). Þar setur hann fram líkan sem notar samfylgni og ávöxtun til 

að mynda skilvirkt safn. Líkanið gerir ráð fyrir að í eignasafni með áhættusömum bréfum 

ráðist verð bréfs af markaðsáhættu og fyrirtækjaáhættu. Hægt er að mynda skilvirkt safn með 

því að velja mörg bréf (~ 20>) og eyða þar með fyrirtækjaáhættu. Markaðsáhættan sem eftir 

stendur er utanaðkomandi þáttur sem ekki er mögulegt að hafa áhrif á. Á grundvelli líkansins 
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þróaði William Sharpe ásamt fleirum „Capital asset pricing model“ (CAPM  sem segir til um 

það hvernig meta eigi áhættu af einstökum hlutabréfum, árangur eignasafna og hvernig reikna 

eigi út vænta ávöxtun fjárfestingarkosta.  

CAPM =  (  )        (     ) 

 (  )   Vænt ávöxtun eignasafns  

    Áhættulausir vextir 

    Beta eignasafnsins, mælikvarði á hlutfallslega áhættu  

    Ávöxtun markaðarins  

Aðferð hlutlausrar stýringar er talin vera ódýr og hentug því ekki þarf að eyða tíma og 

fjármunum í umfangsmikla greiningu og rannsóknir á einstökum bréfum, jafnframt lækkar 

viðskiptakostnaður því að viðskipti eru færri. Með kenningum Markowitz og Sharpe er sagt 

að safn bréfa í hlutlausri stýringu geti að jafnaði skilað fjárfesti sama eða betri árangri að 

teknu tilliti til áhættu. 

Fylgjendur virkrar stýringar hafa bent á að fjárfestar sem noti hlutlausa stýringu á erlendum 

mörkuðum með því að kaupa í vísitölusjóðum eigi hlutfallslega mest af dýrustu hlutabréfum 

heims, því vægi bréfa ræðst í flestum tilfellum af verðmæti þeirra (Sigurður Kristinn Egilsson, 

2006).  

Flestir íslenskir lífeyrissjóðir blanda saman eigin stýringu í samstarfi við aðra utanaðkomandi 

aðila (Sigurður Kristinn Egilsson, 2006). Við rannsóknir á fjárfestingarkostum skiptir ekki 

máli hvort fjárfest er fyrir lága upphæð eða háa, kostnaðurinn er sá sami. Við skoðun hjá 

fjórum af stærstu vörsluaðilum séreignarsparnaðar á Íslandi
9
 kemur í ljós að allir notast við 

hlutlausa stýringu á erlendum eignum en virka stýringu fyrir innlendar eignir. Fjárfestingar í 

erlendum eignum eru ýmist tilgreindar sérstaklega og kemur þá í ljós að fjárfest er í heims- 

eða atvinnugreinavísitölum, eða að tekið er fram að markmið séu langtímafjárfestingar í 

sjóðum með mikilli áhættudreifingu. Aðspurður hver sé lykillinn að góðri uppbyggingu 

erlendra fjárfestinga svarar Sigurður Sigurbjörnsson framkvæmdarstjóri Söfnunarsjóðs 

lífeyrisréttinda því til, að fyrir langtímafjárfesta eins og lífeyrissjóði sé grundvallaratriði að 

                                                           
9 Frjálsi lífeyrissjóðurinn: http://www.frjalsilif.is/pages/133 

  Lífeyrissjóður starfsmanna ríkisins: http://www.lsr.is/sereign/fjarfestingarstefna/ 

  Almenni lífeyrissjóðurinn: http://almenni.is/Forsida/Lifeyrissparnadur/Avoxtunarleidir/Yfirlitavoxtunarleida/ 
  Lífeyrissjóður Verslunarmanna: http://www.live.is/fjarfestingar/fjarfestingastefna/radstofun-fjarmuna/ 

 

http://www.frjalsilif.is/pages/133
http://www.lsr.is/sereign/fjarfestingarstefna/
http://almenni.is/Forsida/Lifeyrissparnadur/Avoxtunarleidir/Yfirlitavoxtunarleida/
http://www.live.is/fjarfestingar/fjarfestingastefna/radstofun-fjarmuna/
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byggja erlent safn upp þannig að einhver eða stór hluti fjárfestinga sé algerlega í samræmi við 

viðmið (e.benchmark). Það felur með öðrum orðum í sér að fjárfest er í vísitölusjóðum, ekki 

sé óeðlilegt að fjórðungur til helmingur sé bundinn með einhvers konar tilvísun til 

vísitölusjóða (Sigurður Kristinn Egilsson, 2006 bls.48). Með því að fjárfesta í vísitölusjóðum 

er hægt að lækka kostnað við upplýsingaöflun og greiningarvinnu. Samanburður á milli 

vísitölusjóða og sjóða í virkri stýringu sýna óyggjandi yfirburði vísitölusjóðanna. 

Fjárfestingargjöld og rekstrarkostnaður er á milli 0,82 til 2,72 prósent lægri meðal 

hlutabréfasjóða sem eru bundnir við vísitölu í samanburði við þá sjóði sem eru í virkri 

stýringu (Shah og Kshama, 2001).    

Fjármálakreppa og gjaldeyrishöft hafa leitt til þess að möguleikar til fjárfestinga eru 

takmarkaðir. Seðlabankinn hefur beitt gjaldeyrishöftum ásamt hefðbundnum vaxtatækjum til 

að leitast við að tryggja fjármálastöðugleika. Ljóst þykir að gjaldeyrishöftin hafa í för með sér 

aukinn og óæskilegan viðskiptakostnað fyrir einstaklinga og fyrirtæki og draga úr 

samkeppnishæfni til lengri tíma. Vegna þeirra takmarkana sem í gildi eru hafa ýmsir 

séreignasjóðir þurft að gera breytingar á fjárfestingastefnu sinni. Það má glöggt sjá þegar 

skoðuð er eignasamsetning lífeyrisjóðanna en í árslok 2009 voru erlendar eignir 32% af 

heildareignum og við árslok 2010 voru þær 25%. Styrking íslensku krónunnar á sama tímabili 

skýrir breytinguna aðeins að hluta til (Arnar Sigurmundsson, 2011). 

 

Heimild: Seðlabanki Íslands 

Mynd 7. Þróun verðbréfaeignar lífeyrissjóðanna 
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5. Heildarkostnaður 

Kostnaður er óhjákvæmilegur þáttur í rekstri séreignarsjóða, sjóðfélagar ættu að vera 

meðvitaðir um og gæta að þeim kostnaði sem fylgir sparnaðinum. Skilvirkni lífeyriskerfis er 

hægt að meta með því að skoða rekstrarkostnað sem fylgir umsýslu þeirra eigna sem sjóðirnir 

hafa í umsjá sinni. Rekstrarkostnaður séreignarsjóða dregur úr arðsmyndun sem fylgir því að 

breyta iðgjöldum í framtíðartekjur til sjóðfélaga, hann er neikvæð breyta og lækkar því 

ávöxtun eigna sjóðsins. Til langs tíma hefur rekstrarkostnaður áhrif á uppsöfnun sparnaðar. 

Kenning Adam Smith um hina „ósýnilegu hönd“
10

 gengur út frá því að þátttakendur á 

markaði leitist ávallt við á hámarka sinn eigin hag, með því eykst farsæld hagkvæmra 

rekstrareininga og óhagkvæmar hverfa af markaði.  

Einn af merkisberum nýklassísku stefnunnar í hagfræði Alfred Marshall (1842-1924) sagði að 

til langs tíma væri allur kostnaður breytilegur en að til skamms tíma væri hægt að skipta 

honum í fastan og breytilegan kostnað (Grant og Brue, 2007). Dæmi um fastan kostnað fyrir 

séreignarsjóði er húsnæðis- og skrifstofukostnaður og launakostnaður. Breytilegur kostnaður 

er til dæmis viðskiptakostnaður af ýmsu tagi; umsjónarlaun, eignastýringarþóknun, 

gengismunur og vörslukostnaður. Þó gætu sumir þessara liða verið ýmist breytilegir eða fastir 

allt eftir ákvæðum samninga. 

Lögmál um fallandi jaðarframleiðslu segir að hún dragist saman þegar magn framleiðsluþátta  

eykst. Verðlagning þjónustu ræðst af því magni sem framleitt er og þeim kostnaði sem er 

samfara framleiðslunni, kostnaðinum má lýsa með heildarkostnaðarferli fyrir framleiðsluna  

(Mankiv og Taylor, 2006). Framleiðslukostnað séreignarsjóða má túlka sem þann kostnað 

sem fellur til þegar iðgjaldagreiðslum sjóðfélaga er fjárfest.  

Þegar sjóður er lítill er jaðarkostnaðurinn hár og fasta kostnaðinum er deilt á fáar einingar en 

við stækkun lækkar meðalheildarkostnaður. Fræðilega séð gæti jaðarkostnaður aukist að nýju 

þegar sjóður nær mjög mikilli stærð, það væri þá afleiðing aukins umsýslu- og 

                                                           
10

 Adam Smith skrifaði um hina ósýnilegu hönd í ritunum The history of astronomy (fyrir 1758), The theory of 

moral sentiments (1759) og The wealth of the nations (1776). Réttlætingar fyrir markaðshagkerfi eru meðal 

annars kenningar A. S. sem koma fram í The wealth of the nations (1776) um að með því að hámarka eigin hag 

eykst hagsæld annarra, þegar leitast er við að ná hámarkshagnaði er velferðarábati samfélagsins aukin (Boatright, 

J.R, 2009). 
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stjórnunarkostnaðar. Draga má fram þrjá kostnaðarferla: Skammtíma-, meðal- og langtíma-

meðalheildarkostnað sem lýsa sambandi magns og kostnaðar. Þegar meðalheildarkostnaðar-

ferillinn sker jarðarkostnaðarferilinn þá er kostnaður lágmarkaður. 

  

Heimild: Mankiv og Taylor (2006) 

Mynd 8. Kostnaðarferlar séreignasjóða 

Gunnar Baldvinsson (2003) skiptir kostnaði séreignarsparnaðar í rekstrarkostnað sem felur í 

sér umsýsluna við sparnaðinn og veltukostnað sem fellur til við hreyfingar og eignabreytingar 

á sparnaðinum. Sundurliðun á kostnaði getur verið misgagnsæ allt eftir samsetningu 

gjaldaliða, eftirfarandi upptalning eru dæmigerðir kostnaðarliðir við rekstur séreignarsjóðs á 

Íslandi: 

 Upphafskostnaður. Sá kostnaður sem hlýst við að koma samningi á milli aðila, 

almennt vísað til sem söluþóknun. 

 Flutningskostnaður. Kostnaður við að flyta inneign á milli leiða innan sama 

vörsluaðila eða á milli sjóða. Þóknun vegna flutninga er ýmist föst eða hlutfall af 

inneign.  

 Úttektarkostnaður. Kostnaður við að taka út eða innleysa sparnað
11

.  

                                                           
11

 Í gildi er heimild til þess að leysa út séreignasparnað sbr. lög 129/1997 ákvæði til bráðabirgða VIII kafli. Þar 

er vörsluaðilum heimilt að taka þóknun vegna útgreiðslu allt að 0,5% af inneign, hámark 3.000 kr. Af 39 aðilum 

sem hafa heimild til vörslu séreignarsparnaðar er einn aðili sem tekur gjald fyrir (Neytendasamtökin, 2009. 

http://www.ns.is/fjarmal/?ew_news_onlyarea=content1&ew_news_onlyposition=4&cat_id=48413&ew_4_a_id=

321469 ). 

Ofgnótt Smæð 
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http://www.ns.is/fjarmal/?ew_news_onlyarea=content1&ew_news_onlyposition=4&cat_id=48413&ew_4_a_id=321469
http://www.ns.is/fjarmal/?ew_news_onlyarea=content1&ew_news_onlyposition=4&cat_id=48413&ew_4_a_id=321469
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 Upphafsgjald/gengismunur. Kostnaður við að kaupa einingar í sjóði, gjaldið felst í 

mismun á kaup- og sölugengi sjóðsins, algengt er að mismunurinn sé á milli 0,5%-2%.  

 Umsjónarlaun. Árlegt gjald fyrir rekstur sjóðsins. Þetta er kostnaður sem dregin er af 

ávöxtun sjóðsins og getur verið allt að 3%. Inn í þessum kostnaði þarf sjóðurinn að 

gera ráð fyrir eftirtöldum útgjaldaliðum: 

 Skrifstofu- og húsnæðiskostnaður 

 Launakostnaður og bónusar til starfsmanna  

 Kostnaður vegna upplýsingatækni 

 Umsýslukostnaður sjóða; markaðskostnaður, leyfisgjöld fyrir rekstur og 

stofnun sjóðsins, ráðgjafakostnaður annar en greining vegna fjárfsetinga. 

 Viðskiptaþóknun. Þóknun til miðlara og uppgjörsaðila fyrir kaup eða sölu verðbréfa. 

 Eignastýringarkostnaður. Það gjald sem greitt er fyrir stýringu á eignasafni, gjaldið er 

dregið reglubundið ( 1-12 sinnum á ári) frá ávöxtun.  

 Vörslukostnaður. Sú þóknun sem greidd til vörsluaðila fyrir að geyma verðbréf, 

skráningu verðupplýsinga, skattayfirlit og umsjón fyrirtækjaaðgerða. Kostnaðurinn er 

ýmist hlutfall af verðgildi eignar eða föst upphæð og er greiddur reglulega (1-12 

sinnum á ári).  

Reynslan sýnir að hægt er að ná fram mikilli stærðarhagkvæmni í stýringu á eignum. Á 

neytendamarkaði er það fjöldi fjárfesta, hver með lága fjárhæð, sem eykur hagkvæmni 

fjárfestinga séreignarsjóða. Rekstri sjóða á neytendendamarkaði fylgir hár markaðs- og 

umsýslukostnaður. James, Smalhout og Vittas (2001) skilgreina heildarstjórnunarkostnað með 

eftirfarandi hætti: 

TOTADMINCOST
i
t = STARTUPCOST + R&C + INV +MARKETING 

TOTADMINCOST
i
t (Total administrative costs). Heildarstjórnunarkostnaður sjóðs i á ári t. 

STARTUPCOST. Stofnkostnaður.  

R&C (record keeping and communication costs). Umsjónar- og samskiptakostnaður. 

INV (Investment cost). Fjárfestingargjöld 

MARKETING. Markaðskostnaður 

Við samanburð á kostnaði milli sjóða er nauðsynlegt að gera sér grein fyrir því hvar á 

framleiðslufallinu sjóðurinn er staddur. Endurspegla heildareignir og fjöldi sjóðfélaga kostnað 
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til framtíðar eða á hann eftir að breytast mikið? Sé eingöngu litið til núverandi kostnaðar getur 

það veitt misvísandi upplýsingar um skilvirkni og langtímakostnað.  

Tafla 4. Þróun heildarstjórnunarkostnaðar á sjóðfélaga  

 

Mánaðarlegar 

innborganir 

14.000 kr. 

 

Kostnaður sem hlutfall af 

eign 

 

Kostnaður í krónum  

 

Ár 
Uppsöfnun 

inneignar   R&C 

Heildarkostnaður  

R&C + INV+ 

MARK.   

INV pr. 

Sjóðfélaga 

MARKETING 

pr. Sjóðfélaga 

Samtals 

pr. 

Sjóðfélaga 

R&C/Heildar-

kostnaður 

1 171.904 

 

1,396% 1,800% 

 

344 351 3.094 0,78 

2 352.603 

 

0,681% 1,085% 

 

705 719 3.825 0,63 

3 542.547 

 

0,442% 0,846% 

 

1.085 1.107 4.592 0,52 

4 742.208 

 

0,323% 0,727% 

 

1.484 1.514 5.399 0,44 

5 952.085 

 

0,252% 0,656% 

 

1.904 1.942 6.246 0,38 

10 2.173.952 

 

0,110% 0,514% 

 

4.348 4.435 11.183 0,21 

15 2.909.161 

 

0,082% 0,486% 

 

5.818 5.935 14.153 0,17 

20 3.742.045 

 

0,064% 0,468% 

 

7.484 7.634 17.518 0,14 

25 4.685.582 

 

0,051% 0,455% 

 

9.371 9.559 21.330 0,11 

30 5.754.471 

 

0,042% 0,446% 

 

11.509 11.739 25.648 0,09 

35 6.965.367 

 

0,034% 0,438% 

 

13.931 14.209 30.540 0,08 

40 8.337.136   0,029% 0,433%   16.674 17.008 36.082 0,07 

 

Skýring: Árleg ávöxtun er 5%. Uppsöfnun inneignar er með vaxtareglunni 12/360. Árlegur R&C kostnaður = 

2.400 kr., INV fjárfestingarkostnaður = 0,2% MARKETING markaðskostnaður = 0,204%.  

Heimild: James, Smalhout og Vittas (2001), taflan er stílfærð eftir íslenskum aðstæðum. 

 

Í töflu 4 er stofnkostnaði (STARTUP) sleppt til að gefa sem raunhæfasta mynd af 

langtímakostnaðarferli sjóðsins. Eftir því sem inneign stækkar í sjóðnum eykst hagkvæmni og 

hlutfall heildarkostnaðar sjóðfélagans minnkar. Ef sjóðfélagi hinsvegar hættir að greiða eða 

skiptir um sjóð þá hækkar kostnaður sjóðfélagans á ný.  

Murthi, Orszag og Orszag (1999) skipta kostnaði sem fellur á einstaklinga á eftirfarandi hátt: 

 Uppsöfnunarkostnaður (e. accumulation costs; ACR) vegna stjórnunar sjóða.  

 Skiptikostnaður (e. alteration cost; ALR) sem fylgir því að hætta að greiða í ákveðinn 

sjóð.  

 Kostnaður vegna jafngreiðslu (e. annuitisation cost; ANR) sem mögulega fellur til við 

að skipta sjóði í jafngreiðslu.  

Saman mynda þessi þættir heildarkostnaðarhlutfallið: 

Heildarkostnaðarhlutfall sjóðfélaga                



 

34 

 

Í breskri rannsókn könnuðu Murthi, Orszag og Orszag (1999b) hversu oft einstaklingar skipta 

um sjóð og hvernig heildarkostnaður myndast. Þeir áætla að skiptihlutfall (ALR) í Bretlandi sé 

0,85, uppsöfnunarkostnaður (ACR) um 0,75 og jafngreiðslukostnaður (ANR) 0,90
12

. 

Heildarkostnaðarhlutfall einstaklings samkvæmt þessu væri því:  

    Heildarkostnaðarhlutfall                       

Þannig myndi kostnaður við sparnað þessa einstaklings nema 43% af heildarsparnaði hans. 

Með því að velja sjóð af kostgæfni og halda sig við valið, þá er hægt að auka heildarávinning 

af sparnaðinum. 

Þá greina Murthi ofl. (1999) jafnframt kostnað sjóða við að afla viðskiptavina í þrennt. (1) 

Stofnkostnaður fyrirtækja eða sjóðsdeilda sem felur í sér auglýsingar, ráðgjöf og þóknun 

sölumanna. (2) Umsýslukostnaður sem felst í rekstri útbúa, upplýsingakerfa, bakvinnslu og 

stjórnun fyrirtækisins. (3) Eignastýringarkostnaður sem felur í sér umsýslu á eignasafni. Þeir 

benda einnig á að eignarstýringarkostnaður sé mun lægri en umsýslu- og stjórnunarkostnaður, 

hann nemi að jafnaði um 15% af heildarkostnaði og á heildsölumarkaði sé þóknun allt niður í 

0,1%.  

Fyrir sjóðfélaga er mikilvægt að huga að hvaða þættir í rekstri sjóðsins koma til með að lækka 

ávöxtun hans. Heildarkostnaður fjárfestingar sjóðfélagans í séreignarsjóði samanstanda af 

rekstrarkostnaði og fjárfestingarkostnaði. Heildarkostnaður getur haft umtalsverð áhrif á 

sparnað, á mynd 9 má sjá áhrif mismunandi heildarkostnaðar á milli tveggja sjóða á árinu 

2010. Heildarkostnaðarhlutfall er 0,568% hjá Frjálsa Áhættu og 0,061% hjá LV Deild 1. 

Mismunurinn er 0,507% sem verður að 600 þúsund króna mismun á heildarsparnaði á milli 

sjóða ef sparað er í 25 ár. 

Haukur C. Benediktsson, Tryggvi Þór Herbertsson og Orszag (2001) sýna fram á að þrátt fyrir 

ungan aldur þriðju stoðar lífeyriskerfisins á Íslandi, sé kostnaður hér mun lægri en víða annars 

staðar (sjá mynd 10). Þeir færa fyrir því rök að skilvirkt regluumhverfi eigi sinn þátt í að 

draga úr stjórnunarbyrði og lækka kostnað séreignasjóða. Þá skipti máli að lífeyrissjóðir séu í 

samkeppni við vörsluaðila og banka á þessum markaði og hugsanlega megi skýra lágt 

kostnaðarhlutfall með því að hátt hlutfall landsmanna hafi menntun á sviði fjármála 

                                                           
12

 Hlutfallið 1 jafngildir því að enginn viðbótarkostnaður fellur til.  
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Skýring: Mánaðarlegar innborganir eru  4% af 350.000 kr. launum. Heildarsparnaðartími er 25 ár. Árleg ávöxtun 

er 5%.  Sjóðirnir eru báðir flokkaðir sem fjárfesting til meðallangs tíma. 

Heimild: Fjármálaeftirlitið 

 

Mynd 9. Áhrif heildarkostnaðar á sparnað. Mismunur tveggja séreignasjóða árið 2010 

 

Heimild: OECD 

Mynd 10. Samanburður rekstrarkostnaðar lífeyrissjóða nokkurra OECD landa árið 2010 
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5.1. Áhrif reglna á kostnaðarumhverfi 

Ósamhverfar upplýsingar á markaði valda því að það hallar á kaupendur fjármálaafurða. 

Almenningur býr almennt ekki yfir mikilli menntun og þekkingu á fjármálum og vegna þess 

að afurðir sem lífeyrissjóða eru flóknar er hætta á markaðsbresti. Sölumenn sem ganga hart 

fram, krefjast fyrirframgreiddrar þóknunar og veita ráðgjöf sem ekki hentar viðkomandi 

einstaklingi veldur því að strangt eftirlit þarf með þessari atvinnugrein. Þessu fylgir hátt 

flækjustig og aukinn kostnaður.  

Tryggvi Þór Herbertsson (2004) segir að með auknu gegnsæi og bættri ráðgjöf megi auka 

þekkingu neytenda, á þann hátt sé hægt að draga úr líkum á að ósamhverfar upplýsingar 

hækki kostnað á lífeyris- og tryggingarmarkaði. Hann telur jafnframt að hægt sé að koma í 

veg fyrir vandræði vegna ósamhverfra upplýsinga með því að greiða þóknun fyrir ráðgjöf, 

slíkt sé algengt í Bandaríkjunum en ekki í Evrópu. Víða er regluverki þannig háttað að mjög 

ríkar kröfur eru á veitendur þjónustu um upplýsingaskyldu og að neytendum séu ekki gefnar 

villandi eða misvísandi skilaboð. 

Í leiðbeinandi tilmælum Fjármálaeftirlitsins um túlkun og framkvæmd reglugerðar nr. 

698/1998 um ráðstöfun iðgjalds til lífeyrissparnaðar og viðbótartryggingarvernd frá 28. 

október 2003
13

 koma fram ýmsar vísbendingar um upplýsingaskyldu og æskilega framkvæmd 

séreignarsjóða varðandi kostnað sem sjóðfélagar bera.  

Í tilmælunum leggur Fjármálaeftirlitið áherslu á að ráðgjöf og aðstoð sé veitt á 

faglegan hátt og upplýsingagjöf til viðskiptavina sé í samræmi við heilbrigða og 

eðlilega viðskiptahætti. Sérstaklega er minnst á mikilvægi upplýsingagjafar um 

upphafskostnað og endurkaupsvirði samnings sem og skilmála hans, þar sem ljóst 

er að misbrestur á slíkri upplýsingagjöf gæti leitt til fjárhagslegs taps fyrir 

viðskiptavini að óþörfu.   

Um 4 gr. er varðar flutning innstæðu segir meðal annars að aðilum sé heimilt að 

semja um flutning innstæðu sín í milli og telur Fjármálaeftirlitið að túlka eigi 

samningsákvæði um heimild til flutnings innstæðu þannig að hún verði virk um 

leið og heimildin sé nýtt, það er að rétthafi þurfi ekki að bíða eftir að 

uppsagnarfrestur sé liðinn, nema annað komi skýrt fram í samningi aðila. 

                                                           
13

 Aðgengilegt á vefsvæði Fjármálaeftirlitsins á slóðinni: http://www.fme.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=2700 

http://www.fme.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=2700
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Um 5. gr. sem tekur á kostnaði sem rétthafi ber vegna samnings um 

séreignarsparnað kveður á um að geta skuli hámarkskostnaðar sem aðili getur 

orðið fyrir og ekki er fullnægjandi að vísa í gildandi gjaldskrá hverju sinni. 

Í erindi sem Arnór Sighvatsson hélt á fundi Viðskiptaráðs 24. mars 2010 sagði hann að 

gjaldeyrishöft græfu undan trausti og viðskiptasiðferði og beindu kröftum margra að leita 

leiða framhjá þeim með þeim afleiðingum að það leiddi til sóunar og kostnaðar til lengri tíma 

litið. Möguleikar fjárfesta eru skertir með gjaldeyrishöftum, hætta er á að séreignasjóðir hafi 

úr of einsleitum og fáum fjárfestingakostum úr að ráða ef þeim verður viðhaldið um langa 

hríð, þá geta þau dregið úr kostnaðarhagkvæmni og ávöxtun sjóðfélaga. 

 

 

Heimild:Fjármálaeftirlitið 

Mynd 11. Heildarkostnaður séreignasjóða sem hlutfall af hreinni eign 2004 til 2010 

Samspil neytendaverndar og reglna um fjárfestingar eiga þátt í að móta það 

kostnaðarumhverfi sem séreignasjóðir búa við. Upplýsingaöflun hefur í för með sér 

íþyngjandi kostnað fyrir þátttakendur á markaði en til að tryggja skilvirkni er regluumhverfi 

strangt. Tryggvi Þór Herbertsson (2004) telur að réttlætanlegt sé að setja markaðsaðilum 

strangar reglur um upplýsingaskyldu því að slíkt geti haft í för með sér velferðarábata fyrir 

einstaklinga. 
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6. Lífeyrissparnaður á Norðurlöndunum 

Þróun í átt að nútíma lífeyriskerfi á Norðurlöndunum hefst í Danmörku, tveimur árum eftir að 

lífeyriskerfi Bismarcks var komið á í Þýskalandi árið 1889. Árið 1891 settu Danir löggjöf um 

framfærslu eldri borgara sem íslenska löggjöfin frá árinu 1889
14

 byggði á. Samkvæmt dönsku 

löggjöfinni þurfti viðkomandi styrkþegi að hafa náð 69 ára aldri og vera í sannri nauð. Svíar 

settu á fót almannatryggingarkerfi árið 1913 og var eftirlaunaaldurinn 67 ár en þeir sem voru 

örkumla og gátu ekki séð fyrir sér áttu möguleika á því að þiggja bætur fyrr. Norðmenn settu 

eftirlaunakerfi á fót árið 1936 sem byggði að miklu leyti á danska kerfinu, það var fjármagnað 

með skattgreiðslum. Finnska kerfið var stofnsett árið 1939, en grunnskilyrðin fyrir framfærslu 

voru svo ströng að meirihluti aldraðra átti ekki rétt á greiðslum úr kerfinu (NOSOSCO, 2008).  

Hlutfall eldra fólks á vinnumarkaði á Norðurlöndunum hefur aukist og um leið hefur 

lýðfræðileg samsetning þeirra verið að breytast. Auknar lífslíkur nágrannaþjóða okkar hafa 

ekki orðið til þess að hækka aldur starfsloka. Ein stærsta áskorun velferðarkerfa á 

Norðurlöndunum er sífellt lægra hlutfall fólks á vinnualdri. Vinnumarkaðurinn ber því 

síauknar byrðar (e. dependency load) gagnvart eftirlaunaþegum (NOSOSCO, 2009).    

Skýringar: Vinnualdur er ákvarðaður 15-65 ára, yngri en 15 ára eru ekki taldir með. Heimild: Eurostat. 

Mynd 12. Hlutfall þeirra sem eru ekki á vinnualdri á Norðurlöndunum 

  

                                                           
14

 Söfnunarsjóður til að ávaxta fé í sjóði fyrir heilsubilað og ellihrumt alþýðufólk sem ekki þáði sveitastyrk. 
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6.1. Danmörk 

Danska lífeyriskerfið var fullmótað árið 1990 (NOSOSCO, 2008) en það felur í sér að allir 

Danir fá greiddan út ellilífeyri óháð tengslum sínum við vinnumarkaðinn. 

Almannatryggingakerfið byggir á grunnlífeyri (FP) og tekjutengdum viðbótarlífeyri (SP) 

(Nefnd um sveigjanleg starfslok, 2002). Þriðja stoð lífeyriskerfisins byggir því annars vegar á 

skylduaðild að starfsgreinasjóðum (SP) og hinsvegar að valkvæðum séreignarsjóðum. Um 

90% allra launþega í fullu starfi heyra undir atvinnugreinatengda sjóði. Samið er um réttindi 

launþega í sjóðunum annaðhvort hjá starfsgreinasamböndum eða innan fyrirtækja. 

Vinnuveitandi greiðir 2/3 hluta iðgjaldsins og launþegi 1/3 (NOSOSCO, 2008). Iðgjald nemur 

yfirleitt á milli 12-18% af launum, það er þó mjög mismunandi. Algengt er að hluta 

iðgjaldsins sé varið í að kaupa líftryggingu. Hægt er að hefja töku lífeyris við 65 ára aldur en í 

fyrsta lagi við 60 ára aldur ef greitt hefur verið í atvinnuleysistryggingarsjóð (Nefnd um 

sveigjanleg starfslok, 2002). Lífeyrisiðgjöld eru frádráttarbær frá skatti en lífeyrisgreiðslur eru 

skattlagðar eins og aðrar launatekjur. Greiði launþegi í séreignarsjóð er áskilið að lífeyrir sé 

greiddur út á að minnsta kosti 10 árum eftir að 60 ára aldri er náð til að eiga rétt á 

skattafrádrætti (Swiss Life, 2011).    

6.2. Finnland 

Á árunum 1957-1962 var var skylduaðild gerð að lífeyrissjóðum í Finnlandi (NOSOSCO, 

2008). Þar er hægt að fara á eftirlaun við 65 ára aldur, en ýmsar leiðir eru til að hætta á 

vinnumarkaði fyrr. Kerfi finna byggir í meginatriðum á þremur eftirlaunastoðum; 

almannatryggingum (KELA), starfsgreinalífeyrissjóðum (EL sjóðum) og einkasparnaði. Í 

Finnlandi er séreignarsparnaður með tvenns konar hætti, hópbundinn sparnaður og 

einstaklingsbundinn sparnaður.  

Hópur einstaklinga innan fyrirtækis getur sameinast um viðbótarsparnað. Þetta fyrirkomulag á 

rætur að rekja til sjöunda áratugarins en iðgjöld eru að stórum hluta greidd af fyrirtækjum 

(Nefnd um sveigjanleg starfslok, 2002). Framlag vinnuveitanda er ekki skilgreint sem 

skattskyldar tekjur og launþegi getur greitt skattfrjálst mótframlag allt að 5% af launum sínum 

en að hámarki 5.000 evrur árlega. Þeir sem spara í þessu fyrirkomulagi geta hafið töku 

séreignarsparnaðar við 60 ára aldur (Swiss Life, 2011).    

Líftryggingarfyrirtæki bjóða uppá einstaklingsbundinn sparnað sem er skattfrjáls upp að 8.500 

evrum árlega. Algengt er að útgreiðslur hefjist við 63 ára aldur (Swiss Life, 2011). 
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6.3. Noregur 

Árið 1967 stofnsettu Norðmenn lífeyriskerfi að sænskri fyrirmynd. Að meginstofni til byggir 

eftirlaunakerfið í Noregi á gegnumstreymiskerfi í umsjón hins opinbera (NIS) og eru allir 

Norðmenn aðilar að því.  

Í Noregi er starfsgreinakerfi sem greiðir viðbótarlífeyri, allir opinberir starfsmenn og um það 

bil einn þriðji hluti starfsmanna í einkageiranum tilheyra starfsgreinalífeyrissjóðum. Sjóðir 

einkageirans tengjast fyrirtækjum þeim sem launþegar starfa hjá og eru valfrjálsir. Starfsmenn 

sveitarfélaga greiða einnig í sjóði sem byggja á sjóðssöfnun en séreignarsjóðir á vegum hins 

opinbera byggja á gegnumstreymiskerfi sem er fjármagnað af ríkissjóði (Nefnd um 

sveigjanleg starfslok, 2002). Viðbótarlífeyriskerfið tryggir að við 67 ára aldur fá opinberir 

starfsmenn að lágmarki 66% af lokalaunum sínum eftir 30 ára starf. Í einkageiranum er það 

undir fyrirtækjunum komið hversu góð réttindi launþegar öðlast, en til þess að fyrirtæki geti 

nýtt sér skattafrádrátt er skilyrði að jafnræðis sé gætt þegar réttindi starfsmanna eru ákvörðuð. 

Áttatíu prósent vinnumarkaðarins greiða í svokallaðan AFP sjóð en það gerir launþegum 

kleift að fara á eftirlaun á aldursbilinu 62-66 ára án þess að verða fyrir skerðingu á lífeyri 

(NOSOSCO, 2008).  

 

6.4. Svíþjóð 

Árið 1947 var lífeyriskerfið í Svíþjóð stofnsett, og var það fyrsta kerfið sem ekki byggist á 

tekjutengingu. Viðbótarlífeyri var bætt við árið 1968 og árið 1998 voru öll lífeyriskerfi hins 

opinbera sameinuð (Nefnd um sveigjanleg starfslok, 2002 og Gunnar Baldvinsson, 2004). 

Kerfið byggist á tveimur stoðum, grunnlífeyri (FP) og tekjutengdum viðbótarlífeyri (AP 

sjóðir 1-4). Eftirlaun eru fjármögnuð með gegnumstreymisfyrirkomulagi og 

einstaklingsbundnum lífeyrisreikningum með samtryggingu. Kerfið er fjármagnað með 18,5% 

framlagi af launum sem launþegi og atvinnurekandi greiða í sameiningu. Stærstur hluti 

iðgjaldanna fer í að fjármagna gegnumstreymiskerfið, en 2,5% eru greidd á 

einstaklingsbundna reikninga sem opinber umsjónaraðili (PPM) sér um. Sjóðsvarsla er í 

höndum forvalinna fjármála- og tryggingafyrirtækja sem starfsmaður velur sjálfur. Þetta er 

gert til að tryggja að kostnaður umsjónaraðila sé í lágmarki. Yfir 90% launþega í Svíðþjóð 

tilheyra starfsgreinalífeyrissjóðum (ITP og SAF/LO), iðgjaldið er einstaklingsbundið en er að 

jafnaði 12,5% af launum og frádráttarbært að vissu marki. Mögulegt er að ávinna sér réttindi 

til 10% af árslaunum við starfslok. Til að öðlast full réttindi þarf launþegi að hafa greitt í 
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starfsgreinalífeyrissjóð í 30 ár. Eftirlaunaaldur í Svíþjóð er 65 ár en hægt er að flýta töku til 55 

ára aldurs gegn skerðingu réttinda (Swiss Life, 2011 og Nefnd um sveigjanleg starfslok, 2002 

og Gunnar Baldvinsson, 2004). Launþegar geta lagt fyrir í lífeyrissparnað til viðbótar þeim 

2,5% sem eru greiddar af starfsgreinalífeyrissjóði, hjá bönkum, verðbréfafyrirtækjum eða 

tryggingarfyrirtækjum sem hafa fengið viðeigandi starfsleyfi frá yfirvöldum. Iðgjald er 

einstaklingsbundið og er frádráttarbært að vissum skilyrðum uppfylltum (Gunnar 

Baldvinsson, 2004). 

6.5. Norræna „módelið“ 

Í alþjóðlegu samhengi er oft er talað um „Norrænt módel“ þegar rætt er um lífeyriskerfi og 

almannatryggingar. Helsti sameiginlegi þátturinn er trygging grunnþarfa og lífeyrir sem tekur 

mið af starfstekjum á ævinni. Réttindi og uppbygging kerfanna á Norðurlöndunum er þó mjög 

mismunandi á milli landanna með tilliti til:  

 Upphæð grunnframfærslu og tekjutengingu bóta lífeyrisþega. 

 Reglna um ávinning tekjutengdra réttinda. 

 Fjármögnunar lífeyriskerfanna, hvort þau byggjast á sjóðssöfnun eða gegnumstreymi. 

 Skattareglna sem gilda við séreignarsparnað. 

 Aldurs starfsloka og möguleika á sveigjanlegum starfslokum. 

Í skýrslu nefndar um sveigjanleg starfslok (2002) eru nefnd nokkur dæmi um vel hönnuð og 

góð kerfi á Norðurlöndunum.  

Danmörk. FlexJob-áætlunin sem er ætluð er að minnka kostnað vegna örorku og 

hvetja einstaklinga með skerta starfsorku til vinnu. 

Svíþjóð. PPM-kerfið sem hefur hvatt erlenda aðila til að bjóða upp á leiðir til 

séreignarsparnaðar með litlum kostnaði fyrir starfsmenn og hið opinbera. 

Ísland. Mikil atvinnuþátttaka eldri starfsmanna, sem kemur fram í mikilli 

framleiðslugetu og litlum kostnaði.  

Finnland. Sérstakur sveiflujöfnunarsjóður sem atvinnurekendur greiða tiltekið 

hlutfall af launagreiðslum í. Stærð sjóðsins breytist eftir árferði en honum er 

sérstaklega ætlað að takmarka ókosti þess fyrir Finnland að vera með í 

myntbandalagi ESB. Sjóður sem þessi gæti vel þjónað því hlutverki að bregðast 

við óvæntum áföllum í mannfjöldaþróun. 
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Í rannsókn sem Pyramis Global Advisors (2010)
15

 gerði um mitt ár 2010 meðal stjórnenda 

lífeyrissjóða á Norðurlöndunum kom fram að helsta áhyggjuefni varðandi stýringu eigna er 

áhættustýring, lágvaxtaumhverfi og næmi safna með tilliti til staðalfrávika. Stærsta áskorun 

stjórnenda lífeyrissjóða sé hvernig eigi að tímasetja kaup og sölu bréfa. Lærdómurinn sem 

sjóðirnir drógu eftir fjármálakreppuna 2008 var að eignadreifing var ekki nægjanleg og 

áhættustýring var ófullnægjandi, jafnframt vanmátu sjóðirnir stórlega þörfina fyrir 

auðinnleysanlegar eignir. Samkvæmt sömu rannsókn telja 44% aðspurðra að innan 10 ára 

muni áhersla sjóðanna beinast meira að óhefðbundnum virðisfjárfestingum. 

 

 

Heimild: OECD Global Pension Statistics. *Tölur frá 2009. Gögn fyrir 2010 voru ekki til staðar.  

Mynd 13 . Hlutfallsleg skipting eigna lífeyrissjóða á norðurlöndunum árið 2010 

Stærð lífeyriskerfanna sem hlutfall af landsframleiðslu er ákaflega mismunandi milli landa, á 

mynd 14 má þó sjá að íslenska kerfið er í sérflokki. 

                                                           
15

 Pyramis Global Advisors er eignastýringar- og ráðgjafafyrirtæki í eigu Fidelity Investments.  
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Heimild: OECD Global Pension Statistics. 

Mynd 14. Eignir lífeyrissjóða árið 2010 sem hlutfall af landsframleiðslu 

Lægsti heildarkostnaður meðal norðurlandanna er í Danmörku og hæstur meðal sjálfstæðu 

sjóðanna sem starfa innann skilyrða PPM í Svíþjóð. Íslenskir séreignasjóðir eru fyrir ofan 

meðaltalið sem er 0,305%. 

 

Heimild: OECD Global Pension Statistics, Fjármálaeftirlitið og Orange report (2010) 

Mynd 15. Hlutfall rekstrar- og fjárfestingarkostnaðar lífeyrissjóða af heildareignum 2010 
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7. Rannsóknarefni og rannsóknarsvið 

Umfjöllunarefnið hingað til hefur verið að skýra frá þeim þáttum sem hafa áhrif á ávöxtun 

séreignarsjóða. Með þessari rannsókn er sjónum beint að rekstrar- og fjárfestingarkostnaði 

séreignasjóða. Um er að ræða megindlega rannsókn sem styðst við tölulegar upplýsingar  sem 

lífeyrissjóðum ber að inna af hendi árlega, lögum samkvæmt. Rannsóknin takmarkast því við 

þá séreignarsjóði sem eru reknir á vegum starfandi lífeyrissjóða. Til þess að svara 

rannsóknarspurningunni um hvort það séu tengsl á milli heildarkostnaðar og ávöxtunar 

séreignasjóða eru settar fram fjórar tilgátur:  

Tilgáta 1. Val séreignasjóðs á fjárfestingarstefnu hefur áhrif á þann kostnað sem 

fylgir rekstri sjóðsins. 

Mismunandi viðhorf er til þess hvort sé árangursríkara, virk eða óvirk stýring. Þá notast 

margir lífeyrissjóðir við vísitölubindingu við stýringu erlendra eigna og bjóða verðtryggðar 

innlánsleiðir. 

Tilgáta 2. Stærð séreignarsjóða hefur áhrif á heildarkostnað þeirra. Aukin stærð 

leiðir til lægri heildarkostnaðar.  

Rannsóknir sýna að með aukinni stærð er hægt að ná fram meiri hagkvæmni í stýringu eigna. 

Séreignarsjóðir í vörslu lífeyrissjóðanna eru mjög mismunandi að stærð með tilliti til hreinnar 

eignar og fjölda virkra sjóðsfélaga og því er áhugavert að skoða hvort heildarkostnaður sé 

háður þeim þáttum. 

Tilgáta 3. Eftir því sem rekstrarsaga séreignarsjóða er lengri þeim mun 

hagkvæmari eru þeir í rekstri. 

Samkvæmt James, Smalhout og Vittas (2001) endurspeglast langtímaheildakostnaður ekki vel 

nema að stofnkostnaður sé undanskilin. Stofnkostnaður fellur að jafnaði til á fyrstu starfsárum 

sjóðs, samkvæmt því ætti hagkvæmni hans að aukast eftir því sem hann verður eldri. 

Tilgáta 4. Stærð útgreiðslu sérstaks séreignarsparnaðar hefur áhrif á 

heildarkostnað. 

Vegna efnahagsaðstæðna hefur frá árinu 2009 verið í gildi heimild til útgreiðslu séreignar-

sparnaðar. Greiðslur úr séreignarsjóðunum hafa numið umtalsverðum upphæðum umfram 
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áætlaðar lífeyrisgreiðslur og því vert að kanna hvort þær hafi mælanleg íþyngjandi áhrif á 

heildarkostnað sjóðanna.  

7.1. Þátttakendur 

Í ársreikningaskýrslu um lífeyrissjóði er að finna upplýsingar um þá séreignarsjóði sem reknir 

eru af lífeyrissjóðum á Íslandi. Alls voru 47 sparnaðarleiðir í boði árið 2010 á vegum 

lífeyrissjóðanna, þá eru ótaldar þær sparnaðarleiðir sem aðrir vörsluaðilar séreignarsparnaðar 

bjóða uppá. Í rannsókninni voru upplýsingar um sjóðina skoðaðar á árabilinu frá 2004 til 

2010, 26 þeirra hafa verið í rekstri allt tímabilið aðrir í styttri tíma. 

7.2. Mælitæki  

Í rannsókninni var notast við töflur úr ársreikningaskýrslu um lífeyrissjóði sem aðgengileg er 

á heimsíðu Fjármálaeftirlitsins. Notast var við Excel og tölfræðiforritið SPSS við greiningu 

gagna. Skoðuð var samfylgni á milli breyta, T-dreifing og meðaltöl, miðgildi og staðalfrávik á 

95% öryggisbili. 

7.3. Framkvæmd 

Sóttar voru töflur úr ársreikningaskýrslu Fjármálaeftirlitsins fyrir árabilið 2004 til 2010 og 

ýmsar upplýsingar um fjárhag séreignarsjóðanna sóttar. Til þess að sýna fram á hvort 

samband er á milli breyta voru skilgreindir eftirfarandi flokkar:  

 Fjárfestingarstefna sjóðs samkvæmt skilgreiningu eftirfarandi skilgreiningu
16

:  

i. Verðtryggður sjóður (verðtryggðar innstæður eingöngu)  

ii. Stuttur sparnaðartími (100% skuldabréf, víxlar eða verðtryggðar 

innstæður) 

iii. Meðallangur sparnaðartími (að lágmarki 60% skuldabréf; 40% 

hlutabréf)  

 Hrein eign sjóðs á eftirfarandi bili: Minni en 500 milljónir, 501-1.000 milljónir, 1-2,5 

milljarðar, 2,5-5 milljarðar, 5-55 milljarðar. 

 Rekstrarsaga séreignasjóða mæld í árum á tímabilinu 2004 til 2010, hæsta gildi er sjö 

ár og lægsta gildi er tvö ár. Sjóðunum er skipt í 4 flokka: 7 ára og eldri, 6 ára, 5 ára og 

4 ára og yngri. 

                                                           
16

 Sjá einnig í töflu 3 á bls. 20 
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 Hlutfall sérstakrar útgreiðslu séreignarsparnaðar af hreinni eign sjóðs á eftirfarandi 

bili: minna en 2%, 2,1 til 4%, 4,1 til 6%, 6,1 til 8%, 8,1% eða hærra.  

Eftirfarandi breytur voru greindar í Excel fyrir gagnavinnslu í SPSS:   

• Hrein eign til greiðslu lífeyris = (iðgjöld + fjárfestingartekjur) – (lífeyrisgreiðslur + 

fjárfestingarkostnaður + rekstrarkostnaður) + (hrein eign frá fyrra ári) 

• Heildarkostnaður = rekstrarkostnaður + fjárfestingargjöld 

• Heildarkostnaðarhlutfall = (fjárfestingarkostnaður + rekstrarkostnaður) / Hrein eign til 

greiðslu lífeyris 

• Ávöxtun = fjárfestingartekjur /  hrein eign til greiðslu lífeyris 

• Útgreiðsluhlutfall sérstakrar útgreiðslu  = útgreiðsla / hrein eign til greiðslu lífeyris 

• Veltuhlutfall fjárfestinga = Kaup á verðbréfum og önnur fjárfesting / Hrein eign til 

greiðslu lífeyris 

8. Niðurstöður  

8.1. Val séreignasjóðs á fjárfestingarstefnu hefur áhrif á heildarkostnað 

Fjárfestingarstefna séreignarsjóðs flokkuð eftir sparnaðartíma sýnir að munur er á 

heildarkostnaði í flokki verðtryggðra innstæðna og því hægt að hafna núlltilgátu (P > 0,05). 

Ekki er munur á sjóðum með fjárfestingarstefnu sem miðast við meðallangan eða stuttan 

sparnaðartíma, þá er heldur ekki marktæk samfylgni á milli heildarkostnaðar og ávöxtunar 

þegar tekið er mið af fjárfestingarstefnu allra sjóða. 

Við aðhvarfsgreiningu kemur í ljós að dreifingin í ávöxtun skýrir 13% af dreifingu 

heildarkostnaðarhlutfalls. Beta gildið er 0,03 og P-gildið er 0,064 sem gefur til kynna að ekki 

sé hægt að hafna núlltilgátu við 95% öryggisbil.  

Skipting heildarkostnaðar á milli rekstrarkostnaðar og fjárfestingarkostnaðar er á milli 40% og 

60% í hverjum flokki eftir fjárfestingarstefnu. Lægsti fjárfestingarkostnaður er hjá sjóðum 

með stuttan sparnaðartíma eða 39% en 42% af heildarkostnaði hjá sjóðum sem fjárfesta á 

verðtryggðum reikningum og hæstur hjá sjóðum með meðallangan sparnaðartíma eða 56%.  
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Mynd 16. Meðalskipting heildarkostnaðar eftir fjárfestingarstefnu 2004-2010 og 2009-2010 

 

Tafla 5. Samanburður heildarkostnaðarhlutfalls og ávöxtunar 

  
   

 

Samfylgni  

 

T-dreifing 

 

 
Meðaltal Miðgildi Staðalfrávik 

Meðaltal á 

95% bili 
Stuðull 

P - 

gildi  
Frávik 

P - 

gildi 

Meðallangur sparnaðartími N=193                 

 
          Heildarkostnaðarhlutfall 0,311% 0,249% 0,189% 0,302% 0,129 0,75 

 
0,011% 0,432 

           
Ávöxtun   8,250% 9,422% 8,082% 9,158%           

Stuttur sparnaðartími   N=24 
        

           
Heildarkostnaðarhlutfall 0,265% 0,241% 0,182% 0,261% 0,085 0,7 

 
0,035% 0,362 

           

Ávöxtun 
  9,188% 11,101% 7,806% 9,738%           

Verðtryggðar innstæður N=50 
        

           
Heildarkostnaðarhlutfall 0,250% 0,230% 0,173% 0,247% 0,036 0,8 

 
-0,050% 0,045 

           
Ávöxtun   6,198% 8,247% 9,911% 7,559%           

Allir sjóðir N=267 
         

           

Heildarkostnaðarhlutfall 0,297% 0,236% 0,072% 0,288% 0,113 0,064 
   

           
Ávöxtun   8,030% 9,455% 4,597% 8,907%           

 

Þegar rýnt er betur í fjárfestingarkostnaðinn sést að á árunum 2009-2010 er veltuhlutfall 

fjárfestinga og hreinnar eignar yfir 50% hjá sjóðum með stuttan og meðalangan sparnaðartíma 
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en 35% hjá verðtryggðum sparnaðarleiðum, en þar er einvörðungu um að ræða breytingu á 

bankainnstæðum. 

 

Mynd 17. Veltuhlutfall fjárfestingar og hreinnnar eignar eftir fjárfestingarstefnu 2009-2010 

 

8.2. Aukin stærð séreignasjóða hefur áhrif á heildarkostnað þeirra. 

Samfylgni sjóða sem eru af stærðargráðunni 5-55 milljarðar við hreina eign, er marktæk og 

gefur fylgnisstuðulinn 0,356 sem bendir til að heildarkostnaðarhlutfallið vaxi nokkuð með 

aukinni eign. Samfylgni heildarkostnaðarhlutfalls allra sjóða og hreinnar eignar allra sjóða er 

einnig marktækt en lítil með stuðulinn 0,198.  T-próf gefa til kynna að ekki séu nægjanlega 

sterkar vísbendingar til að slá föstu sambandi á milli stærðar og heildarkostnaðarhlutfalls. 

Aðhvarfsgreining allra sjóða sýnir að dreifing í hreinni eign skýrir 1,1% af dreifingu 

heildarkostnaðarhlutfalls, prófið var ómarktækt við 95% marktektarkröfu með P-gildið 0,86 

og beta 0,0.  

Árið 2010 voru alls 62.251 virkir sjóðfélagar í 47 sjóðum. Úrtak 36.810 virkra sjóðfélaga í 41 

sjóði gaf heildarkostnaðarhlutfallið að meðaltali 0,36% árið 2010. Ekki var hægt að sýna fram 

á að tengsl væru á milli fjölda virkra sjóðfélaga og heildarkostnaðarhlutfalls P = 0,5; r = -

0,107. 

  

 0,35  

 0,56  
 0,51  

Verðtryggðar innstæður Stuttur sparnaðartími Meðallangur sparnaðartími

Veltuhlutfall 2009-2010 (fjárfestingar/eignir)
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Tafla 6. Samanburður heildarkostnaðarhlutfalls og hreinnar eignar 

 
 

   
 

Samfylgni  
 

T-dreifing 

 

 
Meðaltal Miðgildi Staðalfrávik 

Meðaltal á 

95% bili 
Stuðull 

P – 

gildi  

Mism á 

meðaltali 

P - 

gildi 

5-55 milljarðar N=44                   

           Heildarkostnaðarhlutfall 0,313% 0,306% 0,159% 0,312% 0,356 0,018 
 

0,013% 0,603 

Hrein eign (ma.) 

 

16.498 10.493 13.364 15.355 
     

2,5-5 milljarðar N=37                   

           Heildarkostnaðarhlutfall 0,251% 0,209% 0,177% 0,245% -0,042 0,807 
 

-0,049% 0,102 

Hrein eign (ma.) 
 

3.550 3.587 676 3.532 
     

1-2,5 milljarðar N=48                   

           Heildarkostnaðarhlutfall 0,319% 0,269% 0,173% 0,315% -0,224 0,121 
 

0,019% 0,446 

Hrein eign (ma.) 
 

1.742 1.838 488 1.742 
     

500-1.000 milljónir N=38                 

           Heildarkostnaðarhlutfall 0,343% 0,269% 0,209% 0,336% 0,299 0,068 
 

0,043% 0,209 

Hrein eign (ma.) 
 

752 751 162 753 
     

0-500 milljónir N=100                   

           Heildarkostnaðarhlutfall 0,250% 0,230% 0,173% 0,247% -0,091 0,369 
 

-0,024% 0,223 

Hrein eign (ma.) 
 

160 125 130 154 
     

Allir sjóðir N=267                   

           Heildarkostnaðarhlutfall 0,297% 0,236% 0,072% 0,288% 0,198 0,000 
   

Hrein eign (ma.)   3.694 942 7.919 2.181           

  

8.3. Lengri rekstrarsaga séreignasjóða eykur hagkvæmni þeirra. 

Fyrir séreignarsjóði sem eiga sér fimm og sex ára rekstrarsögu er ekki hægt að hafna 

núlltilgátu um að ekkert samband sé á milli heildarkostnaðarhlutfalls og aldurs. Sex ára sjóðir  

sýna 0,116% lægra kostnaðarhlutfall en meðaltalið. Flestir sjóðir eiga sér sjö ára eða lengri 

rekstrarsögu (N=182) en ekki er munur á meðaltali þeirra og allra sjóða. 
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Tafla 7. Samanburður á heildarkostnaðarhlutfalli og aldri sjóða 

  
   

 

T-dreifing 

 

 

 
Meðaltal Miðgildi Staðalfrávik 

Meðaltal á 

95% bili 

Mism á 

meðaltali 
P - gildi   

7 ár eða meira N=182               

Heildarkostnaðarhlutfall 0,295% 0,250% 0,191% 0,287% -0,002% 0,903 
 

                  

6 ár N=30                 

Heildarkostnaðarhlutfall 0,181% 0,175% 0,101% 0,176% -0,116% 0,000 
 

 
        

5 ár N=25                 

Heildarkostnaðarhlutfall 0,379% 0,429% 0,196% 0,371% 0,082% 0,048 
 

                  

4 ár eða minna N=30 
       

Heildarkostnaðarhlutfall 0,340% 0,416% 0,167% 0,344% 0,043% 0,172 
 

 
        

Allir sjóðir N=267                 

Heildarkostnaðarhlutfall 0,297% 0,236% 0,072% 0,288% 
   

Heildarkostnaðarhlutfall árið 2010 0,356% 0,412% 0,158% 0,359% 0,059% 0,014 
 

                  

 

Heildarkostnaðarhlutfall sjóða árið 2010 er marktækt hærra T(47)=0,059 P=0,014 en 

meðaltalið á tímabilinu sem rannsóknin nær yfir (0,297%).   

8.4. Sérstök útgreiðsla séreignarsparnaðar hækkar rekstrarkostnað þeirra 

Samfylgni er marktæk milli heildarkostnaðarhlutfalls og útgreiðsluhlutfalls fyrir sjóði með 

minna en 2% útgreiðsluhlutfall, af 44 sjóðum var engin útgreiðsla í 22 tilvikum. T-próf fyrir 

heildarkostnaðarhlutfall sjóða í flokknum 6-8% gefur til kynna að það sé marktækt hærra en 

meðaltal,  aðgæta ber að úrtakið er lítið N=7. Meðal einstakra sjóða er lægsta 

útgreiðsluhlutfall 0% og það hæsta 69,9%, þá er lægsta heildarkostnaðarhlutfall 0,049% og 

það hæsta er 0,63%. 
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Tafla 8. Samanburður heildarkostnaðar- og útgreiðsluhlutfalls sérstakrar útgreiðslu séreignar-

sparnaðar 2009 og 2010 

  

   

 

Samfylgni við 

útgreiðsluhlutfallið 

 

T-dreifing 

 

 
Meðaltal Miðgildi Staðalfrávik 

Meðaltal á 
95% bili 

Stuðull P - gildi 
 

Mism á 
meðaltali 

P - 
gildi 

2%> N=44                     

Heildarkostnaðarhlutfall 0,375% 0,246% 0,175% 0,369% 0,318 0,036 
 

0,001% 0,949 

            
     

2-4% N=12                     

Heildarkostnaðarhlutfall 0,300% 0,332% 0,153% 0,301% -0,11 0,734 
 

-0,051% 0,366 

  
          

4-6% N=17                     

Heildarkostnaðarhlutfall 0,347% 0,410% 0,156% 0,353% 0,113 0,666 
 

-0,011% 0,774 

            
     

6-8% N=7 
     

          

Heildarkostnaðarhlutfall 0,453% 0,437% 0,078% 0,451% 0,044 0,926 
 

0,133% 0,004 

            
     

>8% N=14 
     

          

Heildarkostnaðarhlutfall 0,304% 0,259% 0,142% 0,307% 0,274 0,344 
 

-0,016% 0,689 

  
          

Allir sjóðir N=94                   

Heildarkostnaðarhlutfall 0,320% 0,328% 0,153% 0,320% 0,067 0,522 
   

Útgreiðsluhlutfall   5,214% 2,423% 9,687% 3,582%         
  

 

 

8.5. Meginniðurstöður 

Séreignarsjóðir sem verðtryggja iðgjöld hafa marktækt lægra heildarkostnaðarhlutfall en aðrir 

sjóðir, tilgátuprófun sýnir að sjóðir með aðrar fjárfestingarstefnur hafa ekki áhrif á 

heildarkostnað. Skipting rekstrar- og fjárfestingarkostnaðar er svipuð á milli flokka en 

veltuhlutfall fjárfestingar og hreinnar eignar er lægst hjá verðtryggðum sjóðum.  

Niðurstöður gefa til kynna að stærð sjóða hafi ekki áhrif heildarkostnaðarhlutfall þeirra en 

samfylgni er á milli stærstu sjóðanna og meðalheildarkostnaðarhlutfallsins.   

Séreignarsjóðir sem hafa sex ára rekstrarsögu sýna lægra heildarkostnaðarhlutfall en aðrir 

sjóðir og fimm ára sjóðir eru með hlutfallslega hæsta heildarkostnaðinn. Árið 2010 var 

heildarkostnaðarhlutfallið hærra en að jafnaði árin 2004 til 2010. 

Séreignarsjóðir sem greiddu sex til átta prósent af eignum sínum út í sérstakri útgreiðslu 

séreignarsparnaðar árin 2009 og 2010 eru að jafnaði með hærri heildarkostnað en aðrir sjóðir. 



 

52 

 

Heildarkostnaður sjóða sem greiddu út minna en tvö prósent eigna sinna hefur marktæka 

samfylgni við meðaltalið.   

8.6. Umræða 

Hér verður fjallað um helstu niðurstöður rannsóknarinnar, hvernig þær falla að tilgátum og 

ályktanir dregnar. 

8.6.1. Fjárfestingarstefna 

Séreignarsjóðir með fjárfestingarstefnu sem byggir á verðtryggingu iðgjalda geta eytt 

tapsáhættu vegna verðbólgu, verðtryggingin tengir saman muninn á raun- og nafnvöxtum 

væntrar framtíðarverðbólgu
17

. Þar sem verðtryggingar nýtur ekki eru nafnvextir hafðir 

breytilegir til að bæta tap vegna rangra verðbólguvæntinga. Rannsóknir benda þó til að 

raunávöxtun óverðtryggðra eigna lækkar þegar verðbólga er mikil og óstöðug, 

nafnvaxtabreytingar nái ekki að koma í veg fyrir virðisrýrnun (Tryggvi Þór Herbertsson, 

2004b). Rök lífeyrissjóða fyrir verðtryggingu er skiljanleg í ljósi þess að þeir eru stærstu 

eigendur langtímaskuldbindinga á íslenskum fjármálamarkaði. Ef óstöðugleiki í 

efnahagsmálum verður áfram viðvarandi þá eru líkur á að afnám verðtryggingar myndi hafa 

neikvæð áhrif á ávöxtun séreignarsjóðanna.  

Niðurstöður rannsóknarinnar sýna marktækt að verðtryggðir sjóðir hafa fimm punkta lægri 

heildarkostnað en meðaltal allra sjóða. Það samræmist kenningum sem segja að óvirk stýring 

eigna; það er að vísitölubinding, sé ekki jafn kostnaðarsöm og virk stýring. Rannsókn Lum 

(2006) á fimm alþjóðlegum mörkuðum leiddi meðal annars í ljós að óvirk stýring felur í sér 

lægri kostnað en virk. Smalhout og Vittas (2001) greina sérstaklega á milli fjárfestingargjalda 

og rekstrarkostnaðar, það er kostnaðar af fjárfestingunni sjálfri og rekstri sjóðsins. Í skýrslu 

Fjármálaeftirlitsins eru fjárfestingargjöld í öllum tilvikum færð undir liðunum skrifstofu- og 

stjórnunarkostnaður eða vaxtagjöld. Við skoðun á heildarkostnaði kemur í ljós að 

fjárfestingargjöld eru 42%  hjá verðtryggðum, 56% hjá meðallöngum og 39% hjá stuttum. Sá 

eðlismunur á þeim tveimur síðarnefndu og verðtryggðu sjóðunum er að þeir fjárfesta í 

verðbréfum með breytilegum og föstum tekjum, sem felur meðal annars í sér meiri áhættu og 

aukna umsýslu. Veltuhlutfall fjárfestingar og hreinnar eignar ætti að hafa áhrif á umfang 

fjárfestingargjölda að einhverju marki. Hlutfallið hjá meðallöngum og stuttum er í kringum 

                                                           
17

 Fisher identity:         
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0,5 en verðtryggðir sjóðir eru með hlutfallið 0,35, þar er einungis um að ræða breytingu á 

bankainnstæðum. Í ljósi niðurstöðunnar vekur það upp spurningar um það af hverju hlutfall 

fjárfestingargjalda er ekki enn lægra í verðtryggða flokknum en rannsóknin leiðir í ljós.  

Niðurstöðurnar kunna að vera skekktar vegna þess að flokkun eftir fjárfestingarstefnu byggir 

á tiltölulega fáum sjóðum, það er 33 fyrir meðallanga, fjórum fyrir stutta og 10 fyrir 

verðtryggða. Það hefði styrkt rannsóknina ef fjárfestingarstefna allra sjóða á tímabilinu hefði 

verið greind en ekki einungis þeirra sem voru starfandi árið 2010.  

8.6.2. Stærð séreignarsjóða 

Heildarkostnaðarhlutfall allra sjóða hefur veika en marktæka jákvæða fylgni við hreina eign; 

0,198. Þegar skoðaðir eru flokkar sjóða eftir stærð þá er hún þó einungis marktæk á 

stærðarbilinu 5-55 milljarðar eða P = 0,018; r = 0,356 N=44. Vegna þess hversu hlutfallslega 

þungt þessi flokkur vegur miðað við heildareignir allra sjóða þá dregur það úr alhæfingargildi 

þess að jákvæð fylgni sé á milli heildarkostnaðarhlutfalls allra sjóða og hreinnar eignar. 

Meðaltöl yfir heildarkostnað gefa til kynna að hann sé lægstur í flokknum 0-500 milljónir 

(0,25%) og 2,5-5 milljarðar (0,251%) en hæstur í flokknum 500-1.000 milljónir (0,343%), 

fylgnin sé því ýmist jákvæð eða neikvæð eftir flokkum. Samkvæmt Murthi, Orszag og Orszag 

(1999b) er eignastýringarkostnaður að jafnaði undir 15% af heildarkostnaði lífeyrissjóða, en 

fyrir stóra fagfjárfesta getur þóknunin farið allt niður í 0,1% af heildareignum. Það styður því 

þá niðurstöðu að hafna beri tilgátunni því ekki er hægt að slá því föstu að heildarkostnaður 

lækki með auknum eignum. Þó ber að benda á að rannsóknir Lum (2006) sýndu fram á aukna 

stærðarhagkvæmni sjóða af stærðargráðunni einn til 50 milljarðar USD. Í rannsókn þeirra var 

allt að helmingsmunur á fjárfestingarkostnaði milli minnstu og stærstu sjóðanna, frá 0,33% 

niður í 0,16% og mesta stærðarhagkvæmnin var á meðal evrópskra sjóða.  

Aðra þætti mætti að skoða í samhengi við stærð, til dæmis hvernig yfirbyggingu sjóðs er 

háttað; hvort fjöldi sjóða sem rekstraraðili rekur skipti máli, einnig veltuhlutfall fjárfestinga 

og eigna í samanburði við stærð. Þá er hugsanlegt að stærðaróhagkvæmni fylgi sjóðum af 

ákveðinni stærðargráðu. Ekki virðist skipta máli hversu margir virkir iðgjaldagreiðendur eru í 

sjóðunum þegar horft er til heildarkostnaðarhlutfallsins. 

Alls voru framkvæmdar 267 athuganir yfir tímabilið 2004-2010, fimm úrtök á bilinu 37 til 

100 hvert. Mögulegt væri að endurtaka tilraunina með ítarlegri skiptingu á stærðarbili og 
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jafnvel eftir fjárfestingarstefnu ef hægt er að ná nægjanlega stóru úrtaki, samhliða því væri 

áhugavert að skoða verðbréfa- og fjárfestingarsjóði til að kanna hvort sama niðurstaða fengist. 

8.6.3. Rekstrarsaga séreignasjóða  

James, Smalhout og Vittas (2001) telja stofnkostnað vera íþyngjandi á fyrstu rekstrarárum 

sjóða. Sjóðir með 6 ára rekstrarsögu hafa áberandi lægra heildarkostnaðarhlutfall en aðrir 

sjóðir eða 0,181% sem er 0,116% frá meðaltalinu 0,297%. Sjóðir sem eiga sér styttri 

rekstrarsögu eru yfir meðaltalinu en munurinn er ekki marktækur við 95% öryggismörk. Árið 

2010 hækkar meðaltal heildarkostnaðar allra sjóða um 0,059% sem hefur meiri áhrif á 

rannsóknina í flokki sjóða með styttri rekstrarsögu heldur en sjóða sem eru 6 ára eða eldri. 

Stærsta úrtakið er í hópi sjóða 7 ára og eldri eða 182, vega þeir því mest í meðaltali 

heildarkostnaðarhlutfalls allra sjóða er ekki munur á meðaltali þess hóps og allra sjóða í 

úrtakinu. Hægt er að draga ályktun af miðgildi og meðaltali innan 95% öryggismarka að leitni 

kostnaðarhlutfallsins sé niðurhallandi eftir aldri þeirra. 

Niðurstöðurnar benda til að draga megi þá ályktun að lengd rekstrarsögu hafi áhrif á 

heildarkostnaðarhlutfall. Áhugavert hefði verið að kanna fleiri sjóði með eins, tveggja, þriggja 

og fjögurra ára rekstrartíma til að unnt væri að meta betur áhrif stofnkostnaðar. 

8.6.4. Sérstök útgreiðsla séreignarsparnaðar 

Heildarkostnaðarhlutfall sjóða sem greiddu út séreignasparnað á árunum 2009 og 2010 var að 

meðaltali 0,320%, alls var um 94 sjóði að ræða og flestir þeirra greiddu út minna en 2% af 

hreinni eign sjóðsins. Samfylgnisstuðull þessara sjóða var 0,318 við heildarkostnaðarhlutfallið 

og eini hópurinn sem reyndist með marktæka fylgni voru sjóðir sem greiddu út 6-8% af 

hreinni eign sinni. Heildarkostnaðarhlutfall sjóða sem greiddu út 6-8% af hreinni eign sinni 

reyndist vera 0,133% hærra en meðaltalið P>0,05 N=7.  

Heildarkostnaðarhlutfall allra sjóða á útgreiðslutímabilinu reyndist 0,023% hærra en á 

árabilinu frá 2004 til 2010. Ekki er hægt að draga marktæka niðurstöðu um að þessi aukni 

kostnaður stafi af útgreiðslunni einvörðungu, aðrir þættir eins og aðstæður á fjármálamarkaði 

gætu einnig átt þar hlut að máli. Misjafnt er hversu mikil útgreiðslan hefur verið í hverjum og 

einum sjóði en af þeim 47 sjóðum sem kannaðir voru reyndist heildargreiðslan vera um níu 

milljarðar árið 2009 og rúmlega sex árið 2010. Tíu sjóðir misstu yfir 10% af heildareignum og 

þrír sjóðir yfir 35%, heildarkostnaðarhlutfall þessara tíu sjóða var 0,341% sem er ekki 

marktækt hærra en meðaltalið á sama tímabili. 
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Heimild til úttektar á séreignarsparnaði gildir til 30. júní 2012, líklegt er að áhrif 

útgreiðslunnar séu mestu komin fram. Nauðsynlegt væri að fá nánari upplýsingar frá 

sjóðunum sjálfum um kostnað vegna útgreiðslanna til þess að hægt sé að meta með óyggjandi 

hætti hvort að þær einar og sér hafi áhrif á heildarkostnað sjóðanna.    

9. Lokaorð 

Áhuga fyrir þessu verkefni má rekja til þess þegar höfundur starfaði í fjármálafyrirtæki  

haustið 2008 og horfði á hvernig áralöng fjárfesting brann upp við gjaldþrot fjármálastofnana. 

Til skamms tíma sýndu margir sjóðir framúrskarandi ávöxtun og fólk trúði því að það væri 

efnaðara en raun bar vitni og forsvarsmenn þeirra bárust á og hældu sér fyrir góðan árangur. 

Þegar halla fór undan fæti komu forsjálir einstaklingar eignum sínum í skjól en aðrir 

sparendur sátu eftir með algert tap eða neikvæða raunávöxtun og stóraukin kostnað. 

Með þessari rannsókn hefur verið sýnt fram á að fjölmargir þættir hafa áhrif á heildarkostnað 

séreignarsjóða. Lög og reglur setja samkeppnisumhverfi sjóðanna skorður og móta 

rekstrarumhverfi þeirra með hagsmuni neytenda fyrir brjósti. Kenningar um sparnaðarhegðun 

benda til þess að ekki sé auðsótt að selja einstaklingum lífeyrisafurðir eða sannfæra þá um 

mikilvægi þeirra, og þar er ábyrgð stjórnvalda mikil, með aðgerðum er hægt að hvetja eða 

letja einstaklinga til einkasparnaðar. Rannsóknin hefur dregið fram hvaða þættir það eru sem 

liggja á bak við heildarkostnað og ávöxtun séreignarsjóða og hvernig þeir hafa áhrif hvor á 

annan. Þá hefur verið sýnt fram á að kostnaður sem fellur til við fjárfestingu sparnaðar getur 

til langs tíma haft mikil áhrif á ávöxtun sjóðfélaga og dregið úr heildarsparnaði þeirra. Þrátt 

fyrir ólíka nálgun og erfiðar efnahagsaðstæður er staða íslenska lífeyriskerfisins góð  

samanborið við kerfi hinna Norðurlandanna. Rannsóknin hefur sýnt fram á að stærð og aldur 

íslensku séreignarsjóðanna skiptir ekki miklu máli fyrir heildarkostnað en val á 

fjárfestingarstefnu getur haft áhrif til lækkunar. Með rannsókninni hefur verið leitast við að 

draga fram sem heildstæðasta mynd af þeim þáttum sem móta og stýra rekstri 

séreignarsjóðanna. 

Ágalli á rannsókninni er að hún tekur einungis til séreignarsjóða lífeyrissjóðanna en ekki  

sjóða sem bankar, tryggingarfélög og aðrir vörsluaðilar reka. Birting gagna á vegum þessara 

aðila er ekki eins almenn og hjá lífeyrissjóðum, en höfundi þætti æskilegt að slík birting væri 

á vegum Fjármálaeftirlitsins og með sambærilegum hætti og gert er í ársreikningaskýrslu 

lífeyrissjóða. Með opinberri birtingu slíkra gagna væri rekstraraðilum veitt ákveðið aðhald, 
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það gefur fræðimönnum einnig tækifæri til að rannsaka þetta svið með heildstæðari hætti en 

nú er gerlegt.  

Ýmis teikn eru á lofti um breytingar á starfsumhverfi séreignasjóða. Björn Z. Ásgrímsson 

(2011) vakti nýverið athygli á því að gjaldeyrishöftin hafi haft mikil áhrif á fjárfestingar 

lífeyrissjóða sem eru nú orðnir langstærsti fjármögnunaraðili ríkis og sveitarfélaga. Alls eru 

nú um 46% af eignum lífeyrissjóða í verðbréfum með ábyrgð ríkis og sveitarfélaga, þetta 

hlutfall var 26% árið 2008. Við núverandi aðstæður er ekki hægt að tryggja viðunandi 

áhættudreifingu og núverandi fyrirkomulag eykur hættuna á því að lífeyrissjóðirnir breytist í 

gegnumstreymissjóði þar sem framtíðariðgjöld séu fjármögnuð með skattgreiðslum. Mikil 

verðbréfaeign með ábyrgð ríkis og sveitarfélaga hefur í för með sér aukna pólitíska áhættu 

sjóðanna og dregur úr sjálfstæði þeirra. Í frumvarpi til fjárlaga 2012 er lagt til að 

skattafrádráttur vegna séreignarsparnaðar skuli lækka úr 4% í 2%. Hætta er því á að 50% 

samdráttur verði á innstreymi iðgjalda í sjóðina og væntanlega mun þessi tveggja prósenta 

skerðing ekki leita að fullu í annan sparnað þar sem hvatinn fyrir frestun skattlagningar er 

tekinn frá fólki.  
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