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Útdráttur 

Ritgerð þessi fjallar um fjárfestingarmöguleika íslenskra lífeyrissjóða. Eftir 

fjármálahrunið 2008 á Íslandi fækkaði fjárfestingarmöguleikum fjármálafyrirtækja og 

einstaklinga mikið. Skortur er á framboði á skuldabréfum og í kjölfar fjármálahrunsins 

þurrkaðist hlutabréfamarkaður hérlendis nánast upp.  

Gjaldeyrishöftin sem sett voru á hér á landi 2008 höfðu mikil áhrif vegna þess að í 

kjölfar þeirra var bannað að kaupa gjaldeyri og flytja erlendis. Fyrir fjárfesta hér á landi 

þýddi þetta að fjárfestingarkostir voru einungis hérlendis. Í ljósi skorts á 

fjárfestingarkostum var mikilvægt fyrir lífeyrissjóði að endurskipuleggja 

fjárfestingarstefnu sína og sníða hana að nýjum lögum og breyttum aðstæðum á 

markaði. Einnig verður farið yfir starfsemi lífeyrissjóða og ávöxtun þeirra síðustu ár og 

þeirri áhættu sem fylgir starfsemi þeirra og daglegum rekstri.  

Að lokum verða fjárfestingar í hlutabréfum hérlendis skoðaðar, og í því samhengi 

verður litið til Icelandair Group og skoðað hvort að  fjárfesting í því félagi sé skynsamleg 

fyrir lífeyrissjóði. Gengi bréfa í Icelandair Group síðustu ár verður skoðað sem og rekstur 

og starfsemi félagsins frá árinu 2006. 
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1  Inngangur  

Eftir efnahagshrun í íslensku samfélagi haustið 2008 breyttust áherslur í 

fjárfestingarstefnu lífeyrissjóða í landinu. Fjárfestingarmöguleikar sjóðanna urðu færri 

vegna skorts á framboði á skuldabréfum og hruns á hlutabréfamarkaði. Jafnframt voru 

sett gjaldeyrishöft þar sem ekki er leyfilegt að kaupa gjaldeyri til fjárfestinga erlendis. Í 

ljósi þessa þurfti að endurskipuleggja fjárfestingarstefnu lífeyrissjóða. 

Í þessari ritgerð verður fjallað um fjárfestingarmöguleika íslenskra lífeyrissjóða. Farið 

verður yfir uppbyggingu lífeyrissjóðskerfisins á Íslandi og lög og reglur tengdar starfsemi 

þeirra. Skoðuð verður ávöxtun þeirra síðustu ár og sú áhætta sem fylgir starfsemi þeirra 

í daglegum rekstri.  

Að lokum verður farið yfir þá áhættu sem fylgir hlutabréfakaupum. Í því samhengi 

verður farið yfir þróun hlutabréfaverðs í Icelandair Group á síðustu árum og hvort 

fjárfestingar lífeyrissjóða í félaginu sé góður og arðvænlegur kostur að teknu tilliti til 

áhættu. Höfundur valdi að skoða gengi hlutabréfa í Icelandair Group vegna þess hve vel 

tókst til með fjárhagslega endurskipulagningu félagsins eftir efnahagshrunið 2008. 
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2 Almennt um lífeyrissjóði 

Tilgangur lífeyrissjóðskerfa er margþættur. Eitt aðal hlutverk þeirra er að sjá til þess að 

skapa launþegum tekjur að lokinni starfsævi og sjá sjóðsfélögum sínum fyrir bótum 

vegna sjúkdóma eða slysa sem gætu haft áhrif á starfsgetu þeirra. Annað hlutverk 

lífeyrissjóða er samtrygging og áhættudreifing sem tryggir lífeyrisþegum réttindi til 

greiðslna til dauðadags (Svava Óskarsdóttir, 2011). 

Íslenska lífeyrissjóðskerfið byggir á sjóðsöfnun, það er að einstaklingar á 

vinnumarkaði greiða hluta tekna sinna í lífeyrissjóð. Vinnuveitandi ber í sumum tilvikum 

að hluta til ábyrgð á því að halda eftir mótframlagi af launum einstaklings til að greiða í 

lífeyrissjóð. Greiðslurnar safnast saman og þegar komið er að eftirlaunaárunum fá 

lífeyrissjóðsgreiðendur eftirlaun sem lífeyrissjóðurinn hefur ávaxtað (Svava Óskarsdóttir, 

2011). 

Lífeyrissjóðir geta bæði verið séreignarsjóðir eða samtryggingarsjóðir. Með 

séreignarsjóði er átt við að hver sjóðsfélagi er með ákveðin réttindi þar sem að ákveðið 

hlutfall af launum hans fer inn á ákveðinn reikning um hver mánaðarmót. Sjóðsfélagi og 

afkomendur hans fá svo greitt úr sjóðnum það sem hefur verið lagt inn á hans reikning, 

auk þeirrar ávöxtunar sem áunnist hefur. Sameignarsjóður virkar hins vegar þannig að 

iðgjald myndar ákveðin réttindi til lífeyris, þar er ekki um peningalega eign í sjóðnum að 

ræða. Áunnin réttindi stjórna því hvað hver sjóðsfélagi fær greitt úr sjóðnum þegar 

komið er á eftirlaunaár. Samtryggingin á að tryggja að hver sjóðsfélagi fái greitt það sem 

hann á rétt á, til æviloka (Hrafn Bragason, Héðinn Eyjólfsson, Guðmundur Heiðar 

Frímannsson, 2012; Már Guðmundsson, 2000). 

Mikil þróun hefur verið í íslenska lífeyrissjóðskerfinu á undanförnum áratugum og 

með lögum frá Alþingi sem sett voru árið 1997 var tekin upp skyldutrygging 

lífeyrissjóðsréttinda og starfsemi þeirra var skilgreind nánar. Öllum launamönnum og 

þeim sem stunda atvinnurekstur eða sjálfstæða starfsemi ber skylda til að greiða í 

lífeyrissjóð frá 16 ára til 70 ára aldurs (Lög um skyldutryggingu lífeyrisréttinda og 

starfsemi lífeyrissjóða nr. 129/1997). 
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Starfsumhverfi lífeyrissjóða hefur breyst mikið frá efnahagshruninu haustið 2008. 

Fyrir hrun voru upplýsingar til skuldabréfaeigenda, hlutabréfaeigenda og annarra 

hagsmunaaðila  ábótavant og í sumum tilvikum rangar.  Má draga þær ályktanir að stórir 

aðilar á fjármálamarkaði, til dæmis bankar og endurskoðendur stóru 

fjármálafyrirtækjanna hafi ekki gætt þess að gefa nógu greinargóðar upplýsingar og 

skýringar á fjárhagsstöðu fyrirtækja. Í framhaldi af breyttu starfsumhverfi 

fjármálafyrirtækja, og þar á meðal lífeyrissjóða  þurfti að aðlaga fjárfestingarstefnu 

lífeyrissjóða að breyttu starfsumhverfi (Kristján Torfason, Róbert H. Haraldsson, 

Vilhjálmur Bjarnason, 2012). 

Lífeyrissjóðir eru mikilvægir í efnahagslegu og félagslegu tilliti. Auknar lífslíkur fólks 

gera kröfur um traust lífeyrissjóðskerfi. Ekki er hægt að treysta á að einstaklingar leggi 

fyrir persónulega af launum sínum alla sína starfsævi til þess að hafa öruggar tekjur á 

elliárunum. Ef einstaklingur leggur ekki fyrir af launum sínum reglulega er líklegt að 

hann muni þurfa að treysta á framfærslu hins opinbera sem kemur í hlut skattgreiðanda 

að greiða fyrir (Már Guðmundsson, 2000). 

Lífeyrissjóðskerfi á Íslandi er byggt upp á þremur stoðum. Þessar stoðir eru 

almannatryggingakerfi, lífeyrissjóðir og viðbótarlífeyrissparnaður einstaklinga (Hrafn 

Magnússon, 2003). Í raun er einnig fjórða stoðin sem lífeyrissjóðskerfið er byggt upp á 

og það er frjáls sparnaður (Vilhjálmur Bjarnason munnleg heimild, 23. apríl 2012). 

Hver kynslóð sparar og safnar sjóði til þess að standa undir eigin eftirlaunum þegar 

að eftirlaunaárunum kemur. Kosturinn við kynslóðareikninga er sá að  hver kynslóð sér 

um sig og leggur ekki fjárhagslegar byrðar á næstu kynslóðir sem á eftir koma. Gallinn er 

hins vegar sá að það tekur langan tíma að byggja upp sjóð sem greiðir sjóðsfélögum góð 

eftirlaun (Gunnar Baldvinsson, 2004). 

Rökin fyrir því að hafa kerfið byggt upp á þennan hátt eru að markmið með þessu 

lífeyriskerfi er að vera örvandi fyrir hagvöxt sem og að skapa öryggisnet fyrir einstaklinga 

í framtíðinni. Kerfið á að hafa jákvæð áhrif á hagkerfið í heild sinni með því að lágmarka 

þann kostnað sem dregur úr hagvexti. Þar má nefna aukið atvinnuleysi, minni sparnað, 

hærri rekstrarkostnað og óhóflega skattbyrði. Einnig á kerfið að vera sjálfbært og taka 

tillit til breytinga sem gætu orðið á hagrænum og lýðfræðilegum aðstæðum í 
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þjóðfélaginu. Kerfið þarf að vera gagnsætt svo að lífeyrissjóðsfélagar geti tekið upplýsta 

ákvörðun þegar kemur að því að huga að lífeyrissparnaði (Már Guðmundsson, 2000). 

Þriggja stoða kerfið á að draga úr árekstrum markmiða lífeyrissjóða og að draga úr 

áhættu sem kann að koma til vegna einstakra áfalla. Kerfið býður einnig upp á 

sveigjanleika í vali einstaklinga á sparnaði (Már Guðmundsson, 2011). 

Fyrsta stoðin, almannatryggingakerfið er opinbert kerfi með skylduaðild allra. Undir 

almannatryggingar falla lífeyristryggingar, slysatryggingar og sjúkratryggingar (Lög um 

almannatryggingar nr. 100/2007).  

Almannatryggingakerfið er að fullu fjármagnað með sköttum og er meginmarkmið 

þess kerfis samtrygging og tekjujöfnun (Hrafn Magnússon, 2003).  

Tekjujöfnun getur verið með tvenns konar hætti, það er að jafna tekjur yfir líftíma 

eða jafna út tekjur einstaklinga á eftirlaunaárum (Hrafn Bragason o.fl., 2012). 

Lífeyrissjóðskerfi eru söfnunarsjóðir með skylduaðild allra rétt eins og fyrsta stoðin, 

almannatryggingakerfið. Lífeyrissjóðir eru undir reglubundnu eftirliti hins opinbera og 

ber að fara eftir settum lögum og reglum þegar kemur að því að fjárfesta fé 

sjóðsfélaganna. Markmið þessa kerfis er samtrygging og sparnaður til að tryggja fólki 

ellilífeyri (Hrafn Bragason o.fl., 2012).  

Þriðja stoðin, viðbótarlífeyrissparnaður er frjálst kerfi. Einstaklingum er frjálst að 

greiða í slíkan sparnað. Viðbótarlífeyrir er flokkaður sem sparnaður og trygging, þar sem 

þetta er viðbótar sparnaðarform fyrir einstaklinga. Margir bankar bjóða upp á 

viðbótarlífeyrissparnað sem og önnur fjármálafyrirtæki sem hafa tilskilin leyfi til þess 

(Hrafn Bragason o.fl., 2012). 

 Til viðbótar þeim þrem stoðum sem nefndar hafa verið er fjórða stoðin sem er frjáls 

sparnaður einstaklinga. Sá sparnaður felst í því  að einstaklingar bera sjálfir ábyrgð á því 

að leggja til hliðar af launum sínum í gegnum starfsævina til að eiga uppsafnaðan 

sparnað. Það er því  á ábyrgð hvers og eins að vera fyrirhyggjusamur og spara fé til að 

eiga á elliárunum (Vilhjálmur Bjarnason munnleg heimild, 23. apríl 2012). 
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Tafla 1: Þrjár meginstoðir lífeyriskerfa 

Heimild: Már Guðmundsson, 2000. 

2.1 Vöxtur lífeyrissjóða síðustu ár 

Frá því að lög um skylduaðild 

á greiðslu í lífeyrissjóð 

nr.129/1997 voru sett hafa 

lífeyrissjóðir stækkað mikið. 

Stækkunin er vegna 

innstreymis fjármagns í 

sjóðina og ávöxtun þess fjár 

sem þeir hafa umsjón með. 

Hrein eign lífeyrissjóða hefur 

einnig vaxið þétt undanfarna 

áratugi ef hún er skoðað sem 

hlutfall af landsframleiðslu. 

Starfsemi lífeyrissjóða hófst á Íslandi upp úr árinu 1970, þá námu heildareignir 

lífeyrissjóða um 21 milljarði. Allan áttunda áratuginn var raunávöxtun lífeyrissjóða í 

mínus, þar sem að iðgjöld brunnu jafnóðum upp vegna verðbólgu, einnig lækkuðu 

 Opinbert kerfi 

með skylduaðild 

Óopinbert kerfi með 

skylduaðild 

Frjálst kerfi 

 

Hlutverk/markmið 

Tekjutilfærsla og 

samtrygging 

Sparnaður og 

samtrygging 

Sparnaður og 

trygging 

 

Form 

Tekjutengdur 

lágmarkslífeyrir 

eða flatur 

grunnlífeyrir 

Einstaklingsbundinn 

eða atvinnutengdur 

sparnaður 

Einstaklingsbundinn 

eða atvinnutengdur 

sparnaður 

 

Fjármögnun 

 

Skattar 

Full sjóðsöfnun en 

opinbert eftirlit.  

Laun. 

Full sjóðsöfnun. 

Laun. 

Mynd 1: Hrein eign lífeyrissjóða sem hlutfall af landsframleiðslu 
(Hrafn Bragason o.fl., 2012). 
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óverðtryggð lán ávöxtun. Í raun var engin réttindaávinnsla og engin raunveruleg 

sjóðsöfnun á þessum tíma. Á áttunda áratugnum byrjaði hlutabréfamarkaðurinn að 

mótast hérlendis, það var þó ekki fyrr en á tíunda áratugnum sem opnað var fyrir 

möguleikann að fjárfesta erlendis (Gylfi Magnússon munnleg heimild, 3. apríl 2012).  

Árið 2010 nam hrein eign lífeyrissjóðanna í landinu um það bil 120% af 

landsframleiðslu, og námu heildareignir lífeyrissjóðanna um 1.910 milljörðum króna 

(Hrafn Bragason o.fl., 2012; Gylfi Magnússon munnleg heimild, 3. apríl 2012).  

Raunávöxtun lífeyrissjóða 

hefur ekki vaxið jafn stöðugt 

síðustu ár eins og hrein eign 

þeirra. Árið 2008 var mikill halli á 

raunávöxtun eða um 20%. 

Hallann má rekja til 

fjármálahrunsins haustið 2008 þar 

sem mikið af eignum 

lífeyrissjóðanna tapaðist. Einnig má 

sjá á mynd númer tvö að hrein eign 

lífeyrissjóðanna hefur verið nokkuð stöðug upp á við síðustu áratugi en á árið 2008 

lækkar hún. Að meðaltali hefur raunávöxtun lífeyrissjóðanna verið um 3% frá árinu 

1996-2009 en það er mjög nálægt markmiði lífeyrissjóða um 3.5 % raunávöxtun (Hrafn 

Bragason o.fl., 2012). 

Eftir fjármálahrunið haustið 2008 hefur tækifærum og fjárfestingarkostum 

lífeyrissjóðanna fækkað mikið. Fjárfestingarmöguleikar sjóðanna urðu færri vegna lítils  

framboðs á skuldabréfum, þar sem að eftirspurn eftir þeim var ekki mikil og hruns á 

hlutabréfamarkaði. Hlutabréfamarkaðurinn er enn mjög takmarkaður og aðeins örfá 

fyrirtæki eru á markaði. Einstaklingar urðu áhættufælnari og því hafa ríkisskuldabréf og 

innlán í bönkum og sparisjóðum verið talinn vænlegasti kosturinn. Jafnframt voru sett á 

gjaldeyrishöft í landinu sem bönnuðu gjaldeyriskaup til fjárfestinga erlendis. Í ljósi þessa 

þurfti að endurskipuleggja fjárfestingarstefnu lífeyrissjóða (Helga Indriðadóttir munnleg 

heimild, 16. mars 2012). 

Mynd 2: Raunávöxtun lífeyrissjóða (Hrafn Bragason o.fl., 2012). 
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Það fjármagn sem lífeyrissjóðir höfðu notað til fjárfestinga erlendis fyrir 

efnahagshrunið er enn bundið þar að mestu leyti og er það gott fyrir áhættudreifingu 

lífeyrissjóðanna. Lífeyrissjóðum er þó heimilt að endurfjárfesta með því fjármagni og 

flytja fjármagn á milli sjóða erlendis (Lög um breytingu á lögum um gjaldeyrismál, 

tollalögum, og lögum um Seðlabanka Íslands nr. 127/2011). Ef lífeyrissjóðir kjósa að 

flytja fjármagnið milli sjóða erlendis þarf það að gerast innan tveggja vikna og vera 

fyrirfram ákveðið hvert eigi að flytja það (Helga Indriðadóttir munnleg heimild, 16. mars 

2012). 

2.2 Áhættustýring og eignamyndun lífeyrissjóða  

Þegar lífeyrissjóðir fara í nýjar fjárfestingar þurfa þeir að huga að áhættu sem þeim fylgir 

og meta áhættuþætti sem geta aukið eða dregið úr ávöxtun. Með aukinni ávöxtun fylgir 

jafnan aukin áhætta í fjárfestingum. Því þarf að meta líkur á því að tiltekinn atburður 

gerist sem hefur þær afleiðingar í för með sér að áhætta verði að veruleika. Fjárfestingar 

með hárri ávöxtun eru því líklegar til að vera áhættusamar. Stjórn hvers lífeyrissjóðs 

mótar fjárfestingarstefnu fyrir sjóðinn og ber henni að taka tillit til allra áhættuþátta 

sem við kemur starfsemi lífeyrissjóða (Fjármálaeftirlitið, 2011-a). 

Áhættuþættir í umhverfi lífeyrisjóða geta gert það að verkum að þeir nái ekki 

markmiðum sínum. Áhættustýring lífeyrissjóða er víðtæk þar sem áhætta er ekki 

einungis bundin við fjárfestingar, heldur tekur hún einnig mið af áhættu við fjármögnun 

og rekstrartengdri áhættu (Ólafur Sigurðsson, Baldur Þór Vilhjálmsson, Helga 

Indriðadóttir, Kári Arnór Kárason, Marinó Örn Tryggvason, Stefán Halldórsson, Tómas 

Njáll Möller, 2010). 

Áhættustýringarkerfi innan lífeyrissjóða miða að því að halda raunávöxtun í 3,5%, að 

lágmarki. Þessi ávöxtun skilar því að lífeyrissjóðsþegar geti notið lífeyrissjóðsgreiðslna á 

eftirlaunaárum sínum (Vilhjálmur Egilsson, 2010). 

 Takmark lífeyrissjóða er að ná 3.5 % lágmarksávöxtun á sjóðsfé sjóðsfélaga. Ef því 

takmarki verður ekki náð geta þeir brugðist við þeirri stöðu á þrennan hátt.  

Í fyrsta lagi  er hægt að hækka eftirlaunaaldur, svo að meira fé  safnist í sjóðinn áður 

en greitt er úr honum til sjóðsfélaga.  
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Í öðru lagi er hægt að auka framlag lífeyrissjóðsgreiðanda í lífeyrissjóði, með því að 

hækka lágmarksgreiðslur í lífeyrissjóði.  

Í þriðja lagi er hægt að skerða réttindi sjóðfélaga, sem leiðir til þess að sjóðsfélagar fá 

ekki þá upphæð greidda frá lífeyrissjóðum eins og til stóð í upphafi  (Vilhjálmur 

Bjarnason munnleg heimild, 23. apríl 2012). 

Lífeyrissjóðum er skylt að koma á áhættustýringakerfi til þess að þekkja og stýra 

áhættu. Miðað er við fjórar aðferðir til að stýra áhættu (Ólafur Sigurðsson, o.fl., 2010).  

Í fyrsta lagi, að draga úr áhættu. Hægt er að draga úr áhættu með því að dreifa henni. 

Það er mikilvægt til þess að lágmarka það tjón sem orðið getur. Fjármunir sjóðsins eru 

ekki allir settir í tiltekinn eignaflokk heldur er þeim dreift til að lágmarka áhættu í 

hverjum flokk fyrir sig. 

Í öðru lagi, að forðast áhættu. Þegar talað er um að forðast áhættu er reynt að 

útiloka áhættu eða lágmarka hana, það er að fjárfesta ekki í mjög áhættusömum 

fjárfestingum. Þegar kemur að ákveðinni fjárfestingu þarf að hafa í huga líkurnar á því 

hvort og hversu stórt tjón gæti orðið af fjárfestingunni og hvort sú ávöxtun sem í boði er 

sé í samræmi við þá áhættu sem tekin er. 

Í þriðja lagi, að yfirfæra áhættu. Það sem felst í því er að tryggingar eða varnir eru 

keyptar. Annar aðili tekur þá að sér áhættuna að hluta til eða að öllu leyti gegn ákveðnu 

gjaldi sem fer eftir því hversu mikil áhættan er og hversu miklar líkur eru á tjóni. 

Í fjórða lagi, að viðurkenna áhættu. Að viðurkenna áhættu snýr að því að stjórn og 

stjórnendur eru meðvitaðir um þá áhættu sem fylgir fjárfestingu. Nauðsynlegt getur 

verið að fjárfesta þó því fylgi mikil áhætta svo að lífeyrissjóður nái markmiðum sínum 

um ávöxtun. Þegar áhætta er orðin mikil er kostnaður við að yfirfæra áhættu orðinn hár 

og því getur verið skynsamlegra að taka ákveðna áhættu, sé hún innan leyfilegra marka 

(Ólafur Sigurðsson, o.fl., 2010). 

Þessar aðferðir eru mjög mikilvægir þegar kemur að áhættustýringu innan 

lífeyrissjóðs. Mikilvægt er að stjórn og stjórnendur lífeyrissjóða hafi aðeins og ávallt 

sjóðsfélaga í huga þegar fjárfestingarstefna er mótuð. Komi til hagsmunaárekstra milli 

áhættu og eignastýringar er brýnt að hagsmunir sjóðsins séu ávallt hafðir í fyrirrúmi 

(Ólafur Sigurðsson, o.fl., 2010). 
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Lífeyrissjóðir eru með mismikið áhættuþol og er þá aðallega tvennt sem hefur áhrif á 

það. Annars vegar er það fjárhagsleg staða sjóðsins og hins vegar er það samsetning 

sjóðsfélaga. Ef eignir rýrna mikið ber lífeyrissjóðum samkvæmt lögum að skerða réttindi 

lífeyrissjóðsþega. Sjóðir sem eru með yngri sjóðsfélaga geta leyft sér að taka meiri 

áhættu en aðrir sjóðir sem eru að meðaltali með eldri sjóðsfélaga. Ungt fólk sem á eftir 

að greiða í lífeyrissjóði til margra ára geta leyft sér áhættusamari fjárfestingar sem getur 

skilað hærri væntri ávöxtun sé litið til lengri tíma. Eldra fólk vill frekar öruggari 

fjárfestingar sem skilar lægri væntri ávöxtun (Sigurður Kristinn Egilsson, 2002).  

Flokka má áhættu sem lífeyrissjóðir mæta í fjóra flokka. Þær eru fjárhagsleg áhætta, 

mótaðilaáhætta, lífeyrisstryggingaráhætta (skuldbindingaráhætta) og rekstraráhætta 

(Fjármálaeftirlitið, 2011-b). 

2.2.1 Fjárhagsleg áhætta 

Fjárhagsleg áhætta snýr að fjárhagslegu tapi innan sjóðsins vegna ytri breytinga í 

starfsumhverfi þeirra. Þessi áhætta getur meðal annars stafað af hækkandi verðbólgu, 

breytingu á vöxtum, gengi gjaldmiðla og virði verðbréfa sem fjárfest hefur verið í. 

Lífeyrissjóðir skulu vera með sérstakt eftirlitskerfi til þess að fylgjast með, vakta, meta og 

stýra áhættu einstakra eigna og eignasafna á hverju tímabili fyrir sig. Ennfremur skulu 

lífeyrissjóðir hafa sérstakt áhættustýringakerfi sem mælir áhættu sem sjóður telur 

mikilvægar í starfsemi sinni. Lífeyrissjóðum er einnig heimilt að láta annan aðila sjá um 

áhættustýringu fyrir sjóðinn, en ábyrgðin liggur þrátt fyrir það alltaf hjá lífeyrissjóðnum 

sjálfum (Fjármálaeftirlitið, 2011-b). 

2.2.2 Mótaðila áhætta 

Þessi áhætta stafar af því að þegar fjármálagerningur af einhverri tegund hefur verið 

gerður er sú áhætta alltaf til staðar að mótaðili fjármálagernings uppfylli ekki ákvæði 

hans. Þessa áhættu skal meta með tilliti til líkinda á greiðslufalli. Meta skal bæði 

sérhvern mótaðila og einnig heildar mótaðila áhættu eignasafns (Ólafur Sigurðsson, 

o.fl., 2010). 
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2.2.3 Lífeyristryggingaráhætta 

Lífeyristryggingaráhætta snýr að lausafé sjóðsins, það er hvort að lífeyrissjóður eigi til 

skemmri tíma nóg laust fé eða nægjanlega mikið af seljanlegum eignum til þess að 

standa við skuldbindingar sínar gagnvart sjóðsfélögum (Ólafur Sigurðsson, o.fl., 2010). 

2.2.4 Rekstaráhætta 

Rekstraráhætta er áhætta sem stafar af óskilvirkum rekstri innan lífeyrissjóða og 

atburða í umhverfi þeirra. Dæmi um þetta er ef innri verkferlar, starfsmenn og kerfi sem 

notast er við eru ekki fullnægjandi. Þessi áhætta getur leitt til taps á fjárfestingum 

sjóðsins. Hægt er að hafa áhrif á mikið af þessum innri þáttum en áhætta sem stafar af 

atburðum í ytra umhverfi sjóðsins er erfiðara koma í veg fyrir (Ólafur Sigurðsson, o.fl., 

2010). 

2.3 Fjárfestingarstefna lífeyrissjóða 

Eitt af meginhlutverkum stjórna lífeyrissjóða er að móta fjárfestingarstefnu sem 

starfsmenn sjóðsins eiga að fylgja. Fjárfestingarstefnunni skal skilað til 

Fjármálaeftirlitsins í lok hvers árs. Við mótun fjárfestingarstefnu ber að fylgja lögum nr. 

129/1997 og reglum Fjármálaeftirlitsins um fjárfestingarstefnu lífeyrissjóða. Stjórn skal 

móta stefnu með það í huga að ávaxta fé sjóðsfélaga á sem öruggastan hátt. Taka þarf 

tillit til bæði ávöxtunar og áhættuþátta fjárfestingar (Lög um skyldutryggingu 

lífeyrissjóða og starfsemi lífeyrissjóða nr. 129/1997). 

Til að lýsa áhættuþáttum og hvaða möguleikar eru á því að ákveðnir atburðir geti 

gerst eru settar upp svokallaðar sviðsmyndir. Stjórn ber ábyrgð á og hefur eftirlit með 

fjárfestingum sjóðsins og hvort þær sé í samræmi við fyrirliggjandi samþykktri 

fjárfestingarstefnu sjóðsins (Fjármálaeftirlitið, 2011-b). 

Lífeyrissjóðir eru flokkaðir sem fagfjárfestar. Fjárfestingarstefna sjóða skal mótuð 

með skammtíma- og langtímasjónarmið í huga. Mögulegt er að fjárfestingarstefna sem 

mynduð hefur verið af stjórn sé með stífari heimildir en lögin segja til um, þrátt fyrir það 

verður sjóðurinn að fylgja þeirri stefnu sem samþykkt hefur verið af stjórn. Í lögum um 

lífeyrissjóði eru ákvæði sem takmarka áhættusamar fjárfestingar. Sjóðsfélagar og 

stjórnarmenn eru að meiri hluta enn áhættufælnir og er fjárfestingarstefna lífeyrissjóða 
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almennt mótuð af því (Helga Indriðadóttir munnleg heimild, 21.mars 2012; Sigurður 

Kristinn Einarsson, 2002). 

 Þegar fjárfestingarstefna er mótuð er eignasamsetning lífeyrissjóða ákveðin og 

hvernig hlutfall milli eignaflokka eigi að vera. Fjárfestingarstefna ræður mestu um 

áhættu sjóðsins í gegnum val á fjárfestingarkostum. Lífeyrissjóðir setja markmið um 

ávöxtun til lengri og skemmri tíma og þarf að huga að því að ná þeirri lágmarksávöxtun 

að teknu tilliti til áhættu fjárfestingar (Sigurður Kristinn Einarsson, 2002).  

Mikil áhersla hefur verið lögð á að lífeyrissjóðir á Íslandi móti fjárfestingastefnu sína 

með það að leiðarljósi að ávaxta fé lífeyrissjóða á sem öruggastan hátt til langs tíma. 

Góð áhættudreifing þarf að vera á eignasöfnum og brýnt er að hagsmunir sjóðsfélaga 

séu alltaf hafðir að leiðarljósi (Hrafn Bragason, o.fl., 2012).  
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3 Fjárfestingarmöguleikar lífeyrissjóða 

Fjárfestingarmöguleikum lífeyrissjóða hefur fækkað undanfarin ár vegna 

fjármálahrunsins haustið 2008. Mikil innspýting fjármagns er í lífeyrissjóðskerfið og eru 

lífeyrissjóðirnir með mikið fjármagn sem þeir eiga erfitt með að fjárfesta sem stafar af 

fáum fjárfestingarkostum. Helstu fjárfestingarmöguleikar lífeyrissjóða eru ríkistryggð 

skuldabréf og innlán í bönkum og sparisjóðum. Ljóst er að nú er ekki mikið af 

fjárfestingarkostum á Íslandi fyrir stór fjármálafyrirtæki eins og lífeyrissjóði, þar spila 

gjaldeyrishöftin stórt hlutverk. Engu að síður eru nokkrir nýir möguleikar í sjónmáli fyrir 

lífeyrissjóði og verður fjallað um þá í þessum kafla (Helga Indriðadóttir munnleg heimild, 

21. mars 2012). 

3.1 Ríkisvíxlar, ríkisskuldabréf og skuldabréf tryggð eru með ábyrgð 
ríkissjóðs 

Lífeyrissjóðum er heimilt að fjárfesta í ríkisvíxlum, ríkisskuldabréfum og skuldabréfum 

sem tryggð eru með ábyrgð ríkisins. Þetta er ein öruggasta fjárfestingin vegna 

ríkisábyrgðar. Samkvæmt 2.mgr. 36.gr. laga nr. 129/1997 skulu verðbréf samkvæmt 

þessum flokki hafa skráð kaup- og sölugengi á skipulögðum markaði. Á þessum 

fjárfestingarkosti, sem hlutfall af hreinni eign er ekkert hámark. Fjárfesta má einnig í 

óskráðum verðbréfum sem gefin eru út innan aðildarríkja OECD og EES ríkja fyrir allt að 

20% af hreinni eign (Lög um skyldutryggingu lífeyrisréttinda og starfsemi lífeyrissjóða nr. 

129/1997; Lög um breyting á lögum nr. 129/1997, um skyldutryggingu lífeyrisréttinda og 

starfsemi lífeyrissjóða, með síðari breytingum nr. 171/2008).  

3.2 Skuldabréf og víxlar sveitarfélaga 

Heimilt er að fjárfesta í skuldabréfum bæjar- og sveitarfélaga. Á þeirri fjárfestingu liggja 

takmörk og má hámarkseign í þessum flokki ekki vera meiri en 50% af hreinni eign sjóðs. 

Samanlögð eign sjóðsins í verðbréfum sama aðila má ekki fara yfir 10% af hreinni eign 

sjóðsins (Lög um skyldutryggingu lífeyrisréttinda og starfsemi lífeyrissjóða nr. 129/1997; 

Lög um breyting á lögum nr. 129/1997, um skyldutryggingu lífeyrisréttinda og starfsemi 

lífeyrissjóða, með síðari breytingum nr. 171/2008). 
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3.3 Skuldabréf tryggð með veði í fasteign 

Lífeyrissjóðum er heimilt að fjárfesta í skuldabréfum tryggðum með veði í fasteign. 

Hámarkið var 65% af metnu markaðsvirði en með lögum nr. 28/2006 var hámarkið 

hækkað upp í 75% af metnu markaðsvirði. Annað gildir þó ef um atvinnuhúsnæði er að 

ræða, þar er hámark 35% af metnu markaðsvirði eignarinnar (Lög um skyldutryggingu 

lífeyrisréttinda og starfsemi lífeyrissjóða nr. 129/1997; Lög um breytingu á lögum nr. 

129/1997, um skyldutryggingu lífeyrisréttinda og starfsemi lífeyrissjóða með síðari 

breytingum nr. 28/2006). 

Þetta er algengur fjárfestingarmöguleiki hjá lífeyrissjóðum og eiga þeir til að mynda 

um 62,2% af öllum skuldabréfum útgefnum af Íbúðalánasjóði (Íbúðalánasjóður, 2012).  

3.4 Innlán í bönkum og sparisjóðum 

Ekkert hámark er á fjárfestingum lífeyrissjóða í innlánum í bönkum og sparisjóðum. 

Samanlögð eign lífeyrissjóðs í verðbréfum og innlánum í sömu samstæðu má þó ekki 

vera meiri en 25% af hreinni eign sjóðsins (Lög um skyldutryggingu lífeyrisréttinda og 

starfsemi lífeyrissjóða nr. 129/1997). 

3.5 Skuldabréf og víxlar banka, sparisjóða og annarra lánastofnana 

Heimilt er að fjárfesta í skuldabréfum og víxlum banka, sparisjóða og annarra 

lánastofnana sem lúta eftirliti opinbers eftirlitsaðila. Verðbréf samkvæmt þessum lið 

verða að hafa skráð kaup- og sölugengi á skipulögðum, opinberum markaði innan 

aðildarríkja OECD og EES ríkja. Í skuldabréfum og víxlum banka, sparisjóða og annarra 

eftirlitsskyldra lánastofnana má fjárfesta allt að 50% af hreinni eign sjóðsins (Lög um 

skyldutryggingu lífeyrisréttinda og starfsemi lífeyrissjóða nr. 129/1997; Lög um 

breytingu á lögum nr. 129/1997, um skyldutryggingu lífeyrisréttinda og starfsemi 

lífeyrissjóða nr. 56/2000). 

3.6 Hlutabréf fyrirtækja 

Samkvæmt 36. gr. laga nr. 129/1997 kemur fram að samanlögð eign lífeyrissjóðs í 

hlutabréfum skuli ekki vera meiri en 60% af hreinni eign lífeyrissjóðsins. 

Lífeyrissjóðum er ekki heimilt að eiga meira en 15% af hlutafé í hverju einstaka fyrirtæki. 

Fyrirtæki sem fjárfest er í verður að vera skráð á skipulögðum verðbréfamarkaði og 

að hafa skráð kaup og sölugengi sem er aðgengilegt öllum. Skipulagður 
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verðbréfamarkaður er skilgreindur innan aðildarríkja OECD og ríkja EES sem starfar 

reglulega, er opinn almenningi og er viðurkenndur af Fjármálaeftirlitinu. Markaðurinn 

getur verið utan OECD og EES en þá þarf hann samt sem áður að hafa verið 

viðurkenndur af Fjármálaeftirlitinu. Einnig er heimilt að fjárfesta í óskráðum bréfum 

með þeim skilyrðum þó að engar hömlur séu á viðskiptum með hlutabréfin og að 

ársreikningar félaganna séu öllum aðgengilegir. Ekki er þó heimilt að fjárfesta fyrir meira 

en 20% af hreinni eign sjóðsins, séu verðbréfin gefin út af aðilum innan aðildarríkja 

OECD eða EES. Í sjóðum sem lúta ekki opinberu eftirliti má þó eign í hlutabréfum ekki 

fara yfir 10% af hreinni eign lífeyrissjóðs (Lög um skyldutryggingu lífeyrisréttinda og 

starfsemi lífeyrissjóða nr. 129/1997). 

Fjárfestingarstefna lífeyrissjóða setur skilyrði um það hvað telst örugg fjárfesting 

þegar kemur að hlutabréfum. Þegar kemur að hlutabréfakaupum hjá lífeyrissjóðum er 

oft miðað við eiginfjárhlutfall, veltufjárhlutfall, lausafjárhlutfalls og vaxtaþekju. Misjafnt 

er eftir sjóðum hvað þessi hlutföll þurfa að vera há eða lág svo að farið verði í 

fjárfestinguna (Helga Indriðadóttir munnleg heimild, 2012). 

3.6.1 Áhætta tengd hlutabréfakaupum 

Áhætta fylgir hlutabréfakaupum. Mikilvægt er fyrir aðila innan fjármálafyrirtækja sem 

og almennra fjárfesta að þekkja áhættu, meta og vinna með áhættuþætti svo hægt sé 

að lágmarka þá eða jafnvel eyða þeim. Breytingar á verði hlutabréfa eru oft miklar frá 

degi til dags. Ávöxtun hlutabréfa er háð meiri óvissu en aðrir flokkar verðbréfa. Tekjur af 

hlutabréfum eru háðar óvissu og mismunandi áhættuþáttum og misjafnt er hvort hægt 

sé að hafa áhrif á þessa þætti  (VÍB, 1994). 

Erfitt er að spá fyrir um verðmæti hlutabréfa, þau geta orðið verðlaus fyrirvaralaust 

eða hækkað verulega í verði á stuttum tíma. Ávöxtun af hlutabréfum er óviss vegna þess 

að ávöxtun þeirra felst í ýmsum þáttum sem hafa áhrif á gengi bréfa. Utanaðkomandi 

áhrif auka óvissuna, sem dæmi má nefna efnahagsástand, tilkynningar á markaði, fréttir 

í sambandi við rekstur félaga eða samkeppnisaðila og aðrir þættir sem tengjast 

innviðum fyrirtækis (VÍB, 1994). 

Kerfisbundin áhætta:  

Öðru nafni markaðsáhætta, henni er ekki hægt að eyða með vel dreifðu eignasafni, 

og er alltaf til staðar. Þessi áhætta virkar kerfisbundið, eins og nafnið gefur til kynna, til 
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dæmis má nefna að ef eitt bréf á markaði fellur í verði, falla fleiri bréf í verði í kjölfarið. 

Þetta er í líkingu við það sem gerðist hér á landi haustið 2008 í kjölfar fjármálahrunsins, 

þar sem að utanaðkomandi þættir sem ómögulegt var að hafa áhrif á þurrkuðu upp 

hlutabréfamarkaðinn (Malkiel, 2007). 

Ókerfisbundin áhætta:  

Oft nefnd fyrirtækjaáhætta, þessari áhættu er hægt að eyða eða lágmarka með vel 

dreifðu eignasafni til að dreifa áhættunni milli eignaflokka. Þetta þýðir að ef eitt bréf 

fellur í verði hefur það ekki áhrif á heildareignasafn tiltekins fjárfestis. Því dreifðara sem 

eignasafn er, því minni líkur eru á því að sveiflur á markaði hafi áhrif á heildarávöxtun 

safnsins (Malkiel, 2007).  

Aðrir áhættuþættir liggja í umhverfi fyrirtækja sem hafa áhrif á verð hlutabréfa 

þeirra, þar má nefna vaxtahækkanir, verðbólgusveiflur, gengi gjaldmiðla og ástand 

náttúruauðlinda. Ástand náttúruauðlinda getur haft mikil áhrif á flugfélög, þar sem að 

stór hluti rekstrarkostnaðar flugfélaga er tilkominn vegna olíukaupa. Olíuhækkanir geta 

haft mikil áhrif á starfsemi flugfélaga þar sem að verð á olíu getur aukið rekstrarkostnað 

flugfélags til muna og leitt af sér hækkun á fargjöldum og ef til vill minnkað eftirspurn 

eftir flugferðum. Til staðar er alltaf áhætta tengd því að ófyrirséðir og óvæntir atburðir í 

starfsumhverfi fyrirtækja eigi sér stað. Áhættan getur verið mismikil og haft mismiklar 

afleiðingar í för með sér á starfsemi fyrirtækja sem og verð hlutabréfa þeirra (VÍB, 1994). 

Fjárfestingaráhætta:  

Þegar hlutabréf eru keypt er fjárfestir að leggja fjármagn inn í ákveðið fyrirtæki, 

rekstur fyrirtækisins getur skilað hagnaði eða tapi og getur verið erfitt að sjá fyrir um 

hvað gerist í framtíðinni í gengi og þróun hlutabréfa. Það versta sem getur gerst er að 

fyrirtæki verði gjaldþrota og hlutabréfaeign fjárfestis í félaginu tapist algjörlega. 

Hlutafjáreign stendur aftast í réttindaröð krafna þegar félag er tekið til gjaldþrotaskipta 

og eru því litlar líkur á því að fjárfestir fengi eitthvað til baka af hlutafjáreign sinni 

(Icebank, e.d.).  

Seljanleika áhætta:  

Seljanleika áhætta felur það í sér að fjárfestar geti ekki selt fjármálagerninga á 

viðunandi verði á ákveðnum tímapunkti. Seljanleika áhætta getur stafað af framboði og 

eftirspurn á markaði annars vegar og hins vegar af eiginleikum fjármálagernings eða 
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viðskiptavenjum á markaði. Mikilvægt er að geta keypt og selt fjármálagerninga á 

ákveðnum tímapunkti. Þessi áhætta er ekki mikil ef um er að ræða félag sem er skráð á 

skipulögðum markaði (ALM Fjármál hf., 2010). 

Vaxtaáhætta:  

Vaxtabreytingar geta haft áhrif á stöðu eigna og skulda fyrirtækis sem bera fasta vexti 

og þar af leiðandi verð hlutabréfa. Hætta á tapi getur orðið ef vaxtaþróun er óhagstæð 

til lengri tíma. Til að lágmarka þessa áhættu er reynt að hafa misræmið milli eigna og 

skulda sem minnst (Icebank, e.d.). 

Verðbólguáhætta:  

Verðbólga rýrir verðmæti óverðtryggðra fjárhagslegra eigna. Mikilvægt er að fylgjast 

með raunávöxtun hlutabréfa og verðbólguþróun (Icebank, e.d.). 

Arðgreiðsluáhætta:  

Aðrgreiðsluáhætta er þegar að hætta er á því að arður verði ekki greiddur út vegna 

slæmrar fjárhagsstöðu félags, það er ef félagið er rekið með tapi eða hagnaður er lítill 

(Icebank, e.d.). 

Landaáhætta: 

Landaáhætta snýr að áhættuþáttum sem tengjast því þegar fjárfestar eða 

fjármálafyrirtæki fjárfesta á milli landa. Það sem fjárfestar þurfa að huga að er sem 

dæmi má nefna pólitískt og stjórnmálalegt umhverfi í því landi sem starfsemin nær til. 

Einnig fellur gengisáhætta hér undir, það er flökt á gjaldmiðlum milli landa sem  gæti 

haft áhrif á fjárfestingu, til minnkunar eða aukningar. Landaáhætta felur einnig í sér 

efnahagslega áhættu sem getur stafað af efnahagslegu ástandi í því landi sem fjárfest er 

í. Áhætta vegna fjármagnsflutninga er einnig til staðar. Þetta eru efnahagslegir þættir 

sem gætu haft mikil áhrif á umhverfið í viðkomandi landi (Thor Magnus Berg, 2012). 

3.7 Hlutdeildarskírteini eða hlutir verðbréfasjóða eða fjárfestingarsjóða 

Lífeyrissjóðum er ekki heimilt að fjárfesta í fjárfestingarsjóðum sem fjármagna sig með 

lántöku eða skortsölu. Hins vegar ef sjóðirnir eru fjármagnaðir á annan hátt er 

lífeyrissjóðum heimilt að fjárfesta í þeim. Eign lífeyrissjóða í hlutdeildarskírteinum eða 

hlutum útgefnum af sama verðbréfa- eða fjárfestingasjóði eða deildum innan slíkra 

sjóða má ekki fara yfir 25%. Samkvæmt lögum nr. 171/2008 var þessi heimild þrengd og 
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nær nú til sama rekstrarfélags. Heimildin er því takmörkuð við verðbréfa- eða 

fjárfestingasjóði rekstrarfélags í heild (Lög um breytingu á lögum nr. 129/1997, um 

skyldutryggingu lífeyrisréttinda og starfsemi lífeyrissjóða með síðari breytingum nr. 

171/2008; Lög um skyldutryggingu lífeyrisréttinda og starfsemi lífeyrissjóða nr. 

129/1997). 

3.8 Hlutdeildarskírteini eða hlutir annarra sjóða um sameiginlega 
fjárfestingu 

Undir þessum lið eru skírteini og hlutir sem ekki falla undir flokkana á undan. Skírteini og 

hlutir sem falla undir þennan flokk þurfa ekki að hafa skráð kaup- og sölugengi á 

skipulögðum markaði. Fjárfestingar lífeyrissjóða í þessum flokki, sem ekki lúta eftirliti 

opinbers aðila mega aldrei vera meiri en 10% af hreinni eign sjóðsins. Sjóður má ekki 

eiga meira en 15% í skírteinum eða hlutum í hverju fyrirtæki fyrir sig og ekki meira en 

25% af skírteinum eða hlutum sem útgefin eru af sama aðila (Lög um breyting á lögum 

nr. 129/1997, um skyldutryggingu lífeyrisréttinda og starfsemi lífeyrissjóða, með síðari 

breytingum nr. 70/2004; Lög um skyldutryggingu lífeyrisréttinda og starfsemi 

lífeyrissjóða nr. 129/1997). 

3.9 Önnur verðbréf 

Verðbréf sem falla undir þennan lið þurfa að hafa skráð kaup- og sölugengi á 

skipulögðum markaði. Samanlögð eign lífeyrissjóðs í verðbréfum aðila sem tilheyra 

sömu samstæðunni má ekki fara yfir 10% af hreinni eign sjóðs. Eignir lífeyrissjóða í 

bréfum sem falla undir þennan lið mega ekki vera meiri en 50% af hreinni eign sjóðsins 

(Lög um breyting á lögum nr. 129/1997, um skyltutryggingu lífeyrisréttinda og starfsemi 

lífeyrissjóða, með síðari breytingum nr. 129/1997; Lög um skyldutryggingu 

lífeyrisréttinda og starfsemi lífeyrissjóða nr. 129/1997). 

3.10 Afleiðusamningar 

Lífeyrissjóðum er heimilt að fjárfesta með gerð afleiðusamninga sem draga úr áhættu 

sjóðsins. Skilyrði fyrir að fjárfest sé með þessum hætti er að afleiðusamningur sé gerður 

til þess að draga úr áhættu sjóðsins. Hlutfall afleiðusamninga má ekki vera meira en 10% 

af hreinni eign hverrar fjárfestingarleiðar (Hrafn Bragason, o.fl., 2012; Lög um 

skyldutryggingu lífeyrisréttinda og starfsemi lífeyrissjóða nr. 129/1997). 
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Áhætta sem er tengd afleiðum felur í sér að fjárfestingar í afleiðum eru oftar en ekki 

skuldsettar. Það getur leitt til þess að mjög lítil breyting á verðmæti undirliggjandi eigna 

getur haft mikil hlutfallsleg áhrif á verðmæti samnings. Þetta getur bæði haft jákvæðar 

og neikvæðar afleiðingar í för með sér. Uppgjörsákvæði afleiðusamnings byggja á því að 

breytingar geta átt sér stað á einhverjum þætti á tilteknu tímabili. Þessir þættir geta 

tengst vaxtabreytingum, breytingum á gengi gjaldmiðla, breytingum á verðbréfaverði, 

verðbréfavísitölu eða verði á hrávöru. Fjárfestar sem kjósa að fjárfesta í 

afleiðusamningum þurfa að vera tilbúnir til þess að þola mikið tap á fjárfestingu í 

afleiðum. Tapið gæti jafnvel numið öllum höfuðstól fjárfestingar (Straumur, e.d.). 

3.11 Kaup og rekstur íbúðarhúsnæðis, þar á meðal til útleigu 

Með lögum nr. 123/2011 er lífeyrissjóðum heimilt að kaupa og reka íbúðarhúsnæði. 

Lífeyrissjóðum er heimilt að gera samning við einkaaðila um slíkan rekstur. Með þessari 

fjárfestingarheimild verða lífeyrissjóðir óbeinir þátttakendur á fasteignamarkaði 

hérlendis og er þetta nýr fjárfestingakostur fyrir lífeyrissjóði sem var settur inn í lög árið 

2011 (Lög um breytingu á lögum um skyldutryggingu lífeyrisréttinda og starfsemi 

lífeyrissjóða, nr. 129/1997, með síðari breytingum nr. 123/2011).  

Tafla 2: Hlutfallsleg samsetning eigna lífeyrissjóða  

 

Heimild: Hrafn Bragason o.fl., 2012 

3.12 Nýir fjárfestingarmöguleikar 

Sértryggð skuldabréf eru nýr fjárfestingarmöguleiki fyrir lífeyrissjóði. Þetta eru 

skuldabréf gefin út af bönkum og að baki þeim liggur krafa á ákveðna fasteign. Það þýðir 
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að ef eitthvað gerist hjá bankanum, á lífeyrissjóður tiltekna kröfu sem er ofarlega á 

kröfulista (Helga Indriðadóttir  munnleg heimild, 21. mars 2012). 

Annar fjárfestingarmöguleiki sem enn hefur ekki verið notaður eru sérstök 

samlagsfélög sem verða stofnuð af bönkum og mun starfsemi þeirra felast í útleigu á 

atvinnuhúsnæði. Fasteignirnar eru ekki í eigu bankanna sem að þessu koma, heldur er 

þetta atvinnuhúsnæði með langtíma leigusamningi og stöðugum leigjendum. 

Lífeyrissjóðum mun þá standa til boða að kaupa skuldabréf og fjármagna samlagsfélög, 

en aðrir yrðu fengnir til þess að sjá um rekstur á eignunum. Þetta skapar stöðugt og 

reglulegt innstreymi fjármagns og er talin nokkuð örugg fjárfesting. Fasteignirnar yrðu 

líklega í eigu ríkis eða sveitarfélaga. Samlagsfélög munu ekki verða skráð á markað en 

samkvæmt lögum nr.129/2007 er hámarks eign í óskráðum bréfum 20% af hreinni eign 

sjóðs (Helga Indriðadóttir munnleg heimild, 21. mars 2012).



 

27 

4  Icelandair Group 

FL Group á rætur sínar að rekja til tveggja flugfélaga, Flugfélags Íslands og Loftleiða sem 

voru sameinuð árið 1973 í eitt flugfélag, Flugleiðir. Árið 2005 var ákveðið að breyta nafni 

Flugleiða í FL Group. Í kjölfarið fylgdu skipulagsbreytingar á starfsemi félagsins. 

Flugrekstur var ekki lengur meginmarkið félagins heldur fjárfestingarstarfsemi á 

innlendum og erlendum mörkuðum. Árið 2006 tilkynnti stjórn FL Group um skráningu 

dótturfélags síns, Icelandair Group á íslenskan hlutabréfamarkað. Síðar sama ár var 

tilkynnt um sölu Icelandair Group og nam söluhagnaður tæpum 26 milljörðum íslenskra 

króna. Við þennan gerning varð FL Group hreint fjárfestingarfélag (Óli Björn Kárason, 

2008). 

Eftir aldamótin 2000 hafa miklar breytingar orðið á rekstri félagsins. Örar breytingar 

hafa orðið á kjölfestu fjárfestum í félaginu. Stöðugt hafa nýir einstaklingar komið og 

farið í og úr stjórnarstöður sem leitt hefur til þess að nýjar áherslur hafa verið í rekstri og 

starfsemi félagsins. Þessar breytingar voru ekki alltaf til góðs og tóku stjórnendur oft 

ákvarðanir þar sem hagur hluthafa var ekki hafður að leiðarljósi. Þessar ákvarðanir 

leiddu til mikils fjárhagslegs tjóns fyrir marga aðila sem áttu hlut í félaginu (Óli Björn 

Kárason, 2008). 

Það er mat höfundar að ekki hafi alltaf legið ljóst fyrir hvað vakti fyrir þáverandi 

stjórnendum félagsins með þeim fjárfestingum sem ráðist var í. Síðar kom í ljós að 

þessar fjárfestingar reyndust ekki góðar fyrir félagið í heild. Samkvæmt lögum nr. 

5/1995 um hlutafélög skulu stjórnendur ávallt hafa hagsmuni hluthafa að leiðarljósi við 

starfsemi og ákvarðanatöku. Fram hefur komið að starfsemi Icelandair Group  var breytt 

úr því að vera flugfélag í fjárfestingarfélag. Höfundur telur að stjórnendur hafi farið 

heldur frjálslega með fjármagn félagsins og ekki tekið skynsamlegar ákvarðanir til lengri 

tíma litið.  Einnig er ljóst að ákvarðanir sem voru teknar hjá Icelandair Group á ákveðnu 

tímabili höfðu ekki hagsmuni hluthafa og annarra hagsmunaaðila að leiðarljósi. Það má 

leiða líkum að því að fjárfestingar félagsins hafa einkum tekið mið af einkahagsmunum 

stjórnenda félagsins á kostnað hluthafa. 
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Eftir efnahagshrunið haustið 2008 var farið í fjárhagslega endurskipulagningu sem 

lauk hjá félaginu í byrjun árs 2011. Frá því að fjárhagslegu endurskipulagningunni lauk 

hefur gengi bréfa hækkað frá 3.25 krónum á hlut upp í 5.09 krónur á hlut, það er frá 

febrúar 2011 til janúar 2012. Þetta er rúm 56% hækkun sem telja má ágæta hækkun 

eftir miklar sveiflur gengi bréfanna síðustu ár (Icelandair Group, e.d.). 

Fimm stærstu hluthafar í Icelandair Group nú eru Íslandsbanki hf., Framtakssjóður 

Íslands, Lífeyrissjóður verslunarmanna, Lífeyrissjóður Bankastræti 7 og Stefnir-ÍS 5 

(Icelandair Group, 2012). 
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4.1 Þróun á gengi bréfa í Icelandair Group  

Fram að sumri árið 2007 fór gengi hlutabréfa FL Group hæst í 30,65 krónur á hlut sem 

nam 16% hækkun frá ársbyrjun eins og sjá má á mynd 3. Sama ár jókst verðmæti 

bréfanna um 85%. Á þriðja ársfjórðungi var tap á rekstri félagsins um 27,1 milljarðar 

króna. Orsök þess er hægt að rekja að hluta til þess að stuttu fyrir uppgjörið höfðu 

hlutabréf sem félagið átti í skráðum félögum fallið mjög mikið. Í kjölfarið lækkaði gengi 

bréfa í FL Group, og nam sú lækkun 16%, 

það er frá júlí fram í október 2007 (Óli 

Björn Kárason, 2008).  

Í lok árs 2007 var hlutafé aukið sem var  

liður í því að koma félaginu aftur á réttan 

kjöl. Má geta þess að í þessari 

hlutafjáraukningu lagði Baugur Group nær 

allt fasteignasafn sitt í félagið gegn auknum 

hlut í félaginu (Óli Björn Kárason, 2008).  

Markaðsverðmæti fasteignasafnsins nam 

um 53,8 milljörðum og skuldbatt Baugur Group 

sig til að selja ákveðinn hlut í hlutafjárútboði sem fyrirhugað var (Óli Björn Kárason, 

2008).  

Í maí 2008 óskaði FL Group eftir 

afskráningu úr Kauphöll Íslands sem var 

samþykkt á hluthafafundi sama ár. 

Hluthöfum var boðið að hlutabréf þeirra 

yrðu keypt af þeim á genginu 6,68 krónur á 

hlut. Þetta verð var einungis 45,4% af gengi 

bréfanna frá því í útboði FL Group í lok 

desember 2007. Verðmæti bréfanna hafði því 

fallið um 77% á einu ári. Margir hluthafar 

töpuðu  miklu fé af þessum ákvörðunum stjórnar FL Group. Sjá má á mynd 4 að við 

þetta hríðlækkaði gengi bréfanna (Óli Björn Kárason, 2008). 

Mynd 3: Hlutabréfaverð Icelandair Group 2007 (Icelandair 
Group, e.d.). 

Mynd 4: Hlutabréfaverð Icelandair Group 2008 (Icelandair 
Group, e.d.). 
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Síðar sama ár breytti félagið nafni sínu í Stoðir. Félagið hélt áfram í 

fjárfestingastarfsemi og keypti kjölfestuhlut í Baugi Group fyrir um 25 milljarða, eða um 

40% eignarhlut sem átti að greiðast með nýjum hlutabréfum í Stoðum (Óli Björn 

Kárason, 2008).  

Skýringar sem voru gefnar á þessari fjárfestingu voru, að verið væri að hagræða í 

rekstri. Hins vegar töldu einhverjir hluthafar að aðrar ástæður hafi legið að baki þessum 

gerningi. Samningurinn gekk aldrei í gegn þar sem að stjórn Stoða óskaði eftir 

greiðslustöðvun í september 2008 (Óli Björn Kárason, 2008). 

Í byrjun sumars 2008 var eigið fé stoða 87 milljarðar. Bókfærð eign Stoða í Glitni á 

þessum tíma var 74 milljarðar, sem þýddi að um 85% af eigin fé félagins lá í 

eignarhlutum í Glitni. Þegar ákveðið var að niðurfæra hlutafé Glitnis eignaðist ríkið 75% 

hlut í bankanum með því að leggja fram nýtt hlutafé. Við það varð eign Stoða í Glitni að 

engu (Óli Björn Kárason, 2008).  

Árið 2009 var mikið tap á rekstri félagsins eða um 10.665 milljarðar íslenskra króna, 

sjá má á mynd 5 að hlutabréfaverð hríðlækkaði í verði þetta ár (Icelandair Group, 2010-

a). 

Íslandsbanki gerði veðkall í hluti sína sem 

nam um 42% í félaginu. Stoðir seldu einnig 

20,1% af hlutafjáreign sinni í tékkneska 

flugfélaginu Travel Service. Síðar á árinu 

samþykktu hluthafar að auka hlutafé og nam 

sú aukning fjórum milljörðum hluta. Fjárhagslegri 

endurskipulagningu félagsins var lokið í byrjun árs 

2011 og síðan hefur hlutabréfaverð félagins verið stöðugt (Icelandair Group, 2010-b). 

4.2 Eignir lífeyrissjóða í Icelandair Group  

Ef teknir eru saman tuttugu stærstu hluthafar í Icelandair Group um þessar mundir eru 

sex lífeyrissjóðir á þeim lista, sem og Framtakssjóður Íslands. Heildareign 

lífeyrissjóðanna í Icelandair Group er um 28,11% og eign Framtakssjóðs Íslands er um 

19,01% (Icelandair Group, 2012). 

 

Mynd 5: Hlutabréfaverð Icelandair Group 2009 
(Icelandair Group, e.d.). 
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Tafla 3:  Hlutafjáreign lífeyrissjóða og Framtakssjóðs Íslands í Icelandair Group 

Nafn Fjöldi hluta % 

 Framtakssjóður Íslands 950.539.559 19,01 

 Lífeyrissjóður verslunarmanna 718.136.116 14,36 

 Lífeyrissjóður starfsmanna ríkisins, A-og B-

deildir 286.203.835 7,72 

 Stafir lífeyrissjóður 114.727.035 2,29 

 Sameinaði lífeyrissjóðurinn 103.739.993 2,07 

 Gildi lífeyrissjóður 52.507.775 1,05 

Heimild: Icelandair Group, 2012. 

Sextán lífeyrissjóðir eiga í Framtakssjóði Íslands þannig má segja að lífeyrissjóðirnir 

eigi fleiri hluti í Icelandair Group eins og sjá má á töflu 3.  Stofnendur Framtakssjóðs 

Íslands ráða yfir um 64% af heildareignum lífeyrissjóðanna (Framtakssjóður Íslands, 

2011). 

Ef litið er til 36. gr laga nr 129/1997 um fjárfestingarheimildir lífeyrissjóða kemur 

fram að lífeyrissjóði er ekki heimilt að eiga meira en 15% af hlutafé í hverju fyrirtæki. 

Eins og sjá má í töflu 3 hér að ofan er einungis Lífeyrissjóður Verslunarmanna sem er 

nálægt  15% hámarkinu. Ekki má þó horfa framhjá því að hlutabréf sem 

langtímafjárfesting getur verið mjög sveiflukennd. Sérstaklega hjá flugfélögum þar sem 

að reksturinn er oft mjög óstöðugur og verð hlutabréfa í slíkum félögum geta sveiflast 

mjög mikið á hverju tímabili fyrir sig (Lög um skyldutryggingu lífeyrisréttinda og 

starfsemi lífeyrissjóða nr. 129/1997; Icelandair Group, 2012). 

Lífeyrissjóður Verslunarmanna á um 14,36% hlut í Icelandair Group og einnig á hann  

viðbótar hlutafjáreign í félaginu í gegnum Framtakssjóð Íslands. Flugfreyjur og þjónar 

sem starfa hjá Icelandair greiða í Lífeyrissjóð Verslunarmanna. Það er áhugavert að líta 

til þess að ef Icelandair Group yrði gjaldþrota, þá myndu þær flugfreyjur og þjónar sem 

hjá þeim starfa missa atvinnu sína. Það myndi  einnig  hafa veruleg áhrif á þau 

lífeyrisréttindi sem þau hafa áunnið sér hjá Lífeyrissjóði Verslunarmanna, þar sem að 

hluti lífeyrissjóðsgreiðslna þeirra er bundinn í hlutafjáreign í Icelandair Group (Vilhjálmur 

Bjarnason munnleg heimild, 23. apríl 2012). 
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Tillögur um arðgreiðslur til hluthafa fyrir árið 2011 hjá Icelandair Group hljóða upp á 

800 milljónir eða 0,16 krónur á hlut (Landsbankinn, 2012).  

Eins og fyrr sagði má samanlögð eign lífeyrissjóða í hlutabréfum skráðum á markaði 

ekki fara yfir 15% í tilteknu fyrirtæki. Annað gildir þó um eigur lífeyrissjóða í ákveðnum 

sjóð, sem á svo aftur hlutafé í fyrirtæki sem lífeyrissjóðurinn á einnig í. Því gildir að 

eignarhlutur lífeyrissjóðanna í Icelandair Group í gegnum Framtakssjóðinn  leggst ekki 

saman við eignarhluti sem lífeyrissjóður á beint í Icelandair Group (Helga Indriðadóttir 

munnleg heimild, 2012). 
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5 Niðurstöður 

Mikilvægt er fyrir þjóðfélög að hafa sterkt og vel uppbyggt lífeyriskerfi. Öll viljum við 

eiga trausta og bjarta framtíð. Því er mikilvægt að einstaklingar eigi lífeyrissparnað til að 

tryggja þeim tekjur þegar kemur að eftirlaunaárum.  

Þegar fjárfestingarmöguleikar lífeyrissjóða á Íslandi eru skoðaðir er ljóst að þeim 

hefur fækkað mikið eftir að fjármálahrunið skall á haustið 2008. Niðurstöður þessarar 

ritgerðar benda til að helstu fjárfestingarmöguleikar lífeyrissjóða liggi í innláum í 

bönkum og sparisjóðum og ríkisskuldabréfum. Innlán í bönkum og sparisjóðum og 

ríkisskuldabréf bera ekki háa vænta ávöxtun en eru engu að síður ein öruggasta 

fjárfesting sem í boði er á markaðnum fyrir lífeyrissjóði. Lífeyrissjóðirnir þurfa að huga 

að því að reyna að ná sem bestri væntri ávöxtun á fjárfestingarnar til þess að ná 

lágmarksávöxtun á innistæður sjóðsfélaga og eru hlutabréfakaup í því samhengi ágætur 

kostur. 

Gjaldeyrishöftin sem sett voru á Íslandi hafa sett stórt strik í fjárfestingarstefnu 

lífeyrissjóða þar sem að þau gera það að verkum að engir möguleikar eru á 

fjárfestingum erlendis. 

Haustið 2008 þurrkaðist hlutabréfamarkaður á Íslandi nánast upp og þeir 

lífeyrissjóðir sem áttu hlutabréf í íslenskum félögum töpuðu nær allri hlutafjáreign sinni. 

Ljóst er að almenningur á Íslandi sem og fjárfestar eru mun áhættufælnari nú en fyrir 

fjármálahrunið og þykja hlutabréfakaup því ekki mjög vænlegur fjárfestingarkostur. 

Samt sem áður er mikil innspýting fjármagns í lífeyrissjóðskerfið á Íslandi sem 

lífeyrissjóðir þurfa að fjárfesta með einhverjum hætti. 

Hlutabréfamarkaðurinn hefur verið að byggjast upp aftur á Íslandi og eru nokkur 

félög skráð á hlutabréfamarkað hérlendis. Icelandair Group er eitt af þeim félögum sem 

er skráð á skipulögðum verðbréfamarkaði hérlendis og í þessari ritgerð var skoðað hvort 

að fjárfesting í því félagi væri skynsamleg fyrir lífeyrissjóði. 
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 Hlutabréfakaup í Icelandair Group er áhættusöm fjárfesting vegna sveiflukennds 

reksturs flugfélaga en engu að síður hefur félagið verið að skila ágætri ávöxtun 

síðastliðið ár og það sem af er árinu 2012. Gengi bréfanna hefur verið stöðugt og hefur 

verið að fara upp á við, hægt og rólega eftir að fjárhagslegri endurskipulagningu lauk hjá 

félaginu. Tillögur um arðgreiðslur Icelandair Group til hluthafa fyrir árið 2011 hljóða upp 

á 800 milljónir, eða um 16 krónur á hlut og varpar það ljósi á það að félagið er ágætlega 

statt fjárhagslega.  

Þegar á heildina er litið er nokkuð hagstætt að fjárfesta á íslenskum 

hlutabréfamarkaði nú, og er Icelandair Group þar ekki undanskilið. 

Hins vegar verður að gæta þess að vera með vel samsett eignasafn sem stillt er að 

þörfum lífeyrissjóðanna hvað varðar áhættu og ávöxtun. Það er mat höfundar að það sé 

vænlegt fyrir lífeyrissjóði að eiga hlutabréf í Icelandair Group sem hluta af vel dreifðu 

eignasafni. 
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