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Formáli 

Ritgerð þessi  er BS  lokaverkefni  í  viðskiptafræði  vorið 2012 og er  vægi hennar 6 ECTS 

einingar.    Í  ritgerðinni  verður  farið  yfir  lífeyriskerfi  Íslendinga  með  aukinni  áherslu  á 

frjálsan  viðbótarlífeyrissparnað.  Markmiðið  með  skrifunum  er  að  skoða  samanburð  á 

þremur  stærstu  lífeyrissjóðunum  í  séreignasparnaði  út  frá  nokkrum  hliðum,  svo  sem 

sögu,  sjálfstæði,  markmiðum  og  falli  bankanna  árið  2008.    Einnig  verða  gerð  skil  á 

tímabundnum  breytingum  á  iðgjaldi  til  viðbótarlífeyrissparnaðar  sem  áttu  sér  stað  í 

ársbyrjun 2012.  

Leiðbeinandi  verkefnisins  var  Jón  Snorri  Snorrason  lektor  við  Háskóla  Íslands  og 

þakka ég honum kærlega  fyrir  gott  samstarf.    Einnig  vil  ég þakka  systur minni, Björgu 

Þórsdóttur, kærlega fyrir fúslega hjálparhönd við prófarkalestur ritgerðarinnar. 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Útdráttur 

Lífeyriskerfi Íslendinga er ungt og byggt upp af þremur stoðum, almannatryggingum, 

samtryggingu  og  að  lokum  frjálsum  viðbótarlífeyrissparnaði.  Í  þessari  ritgerð  verður 

einblínt  einna  helst  á  frjálsan  viðbótarlífeyrissparnað,  sögu  hans  og  tilkomu  en 

meginmarkmiðið  verður  að  skoða  þá  þrjá  lífeyrissjóði  sem  stærstir  eru  í 

séreignasparnaði, það er hvort mikill munur sé á þeim með tilliti til ýmissa sjónarhorna. 

Sjóðirnir  eru  Frjálsi  lífeyrissjóðurinn,  Almenni  lífeyrissjóðurinn  auk  Íslenska 

lífeyrissjóðsins  og  staða  þeirra  er  tekin  útfrá  sögu,  sjálfstæði,  fjárfestingastefnu  og 

raunávöxtun með tilliti til falls bankanna og efnahagshrunsins. Einnig verður fjallað um 

þá  breytingu  sem  átti  sér  stað  í  ársbyrjun  2012  þegar  frádráttarbæru  iðgjaldi  í 

viðbótarlífeyrissparnað var lækkað um 2%.  

Allir sjóðirnir hafa svipaða sögu og voru til að byrja með séreignasjóðir sem fóru svo 

að  bjóða  uppá  skyldutryggðan  lífeyri  með  tilkomu  lífeyrissjóðslaganna  árið  1998.  Við 

samanburðinn má nefna breytinguna sem hefur átt sér stað á bæði stjórn sjóðanna og 

sjálfstæði  þeirra  þó  svo  að  þeir  hafi  gengið  mislangt  í  að  auka  sjálfstæði  sitt.  Hrun 

bankanna og efnahagskerfisins hér á  Íslandi hafði áhrif á gengi  sjóðanna síðustu ár og 

það sést best við skoðun á raunávöxtun.  Beiðni Landssamtaka lífeyrissjóða var tekin gild 

um  að  nefnd  yrði  skipuð  og  látin  skoða  lífeyrissjóðina  alla  í  ljósi  hrunsins.  Hennar 

niðurstaða var á þann veg að margt mátti hafa betur farið hjá sjóðunum en þó svo að illa 

hafi  farið þá hefðu  lífeyrissjóðirnir getað verið  í  verri málum. Með  tilliti  til  fjárfestinga 

slapp Frjálsi lífeyrissjóður best þessara þriggja sjóða en þeir höfðu hafið ráðstafanir útaf 

vaxandi líkum á hruni íslensku krónunnar.  

Ákvörðun ríkisins á lækkun á iðngjöldum sjóðsfélaga til viðbótarlífeyrissparnaðar sem 

er  frádráttabær  frá  skatti mun  veita  ríkinu 1,4 milljörðum króna  í  aukinn hagnað  sem 

nemur  0,3%  af  heildarskatttekjum.  Þessi  breyting  mun  skerða  lífeyrissparnað 

einstaklings töluvert fyrir það eitt að fá nokkur þúsund krónum meira á mánuði í laun. 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1  Inngangur  

Fram  til  ársins 1970 var eftirlaunakerfi  Íslendinga mjög  skammt á veg komið, þar  sem 

einstaka starfstéttir héldu úti sjóðum sem starfsmenn borguðu í og áttu að tryggja þeim 

fjárhagslega  hjálp  þegar  þeir  færu  á  eftirlaun.  Árið  1970  voru  gerðir  samningar  sem 

tryggðu öllum launamönnum þau réttindi að greiða í lífeyrissjóð til að koma til móts við 

þann mikla  launamissi  þegar  launamaður  komst  á  aldur.  Frá  fyrstu  samningum  hefur 

lífeyriskerfið verið  í  stanslausri mótun og þróun. Að mörgu þarf að huga,  til að mynda 

iðgjaldi,  réttindi  sjóðsfélaga  auk  starfsemi  sjóðanna.  Tæpum  þrjátíu  árum  síðar  var 

ákveðið  að  endurskoða  þessa  samninga  frá  grunni,  í  stað  þess  að  endurnýja  þá  og  í 

kjölfarið fylgdu ný lög sem oftast eru nefnd lífeyrissjóðslögin, nánar tiltekið lög nr. 129 

frá  árinu  1997.  Þar  voru  ákvæði  um  frjálsan  viðbótarlífeyrissparnað  sem  fólki  gafst 

kostur á að nýta sér til að bæta fjárhagslega stöðu sína enn frekar á elliárunum.   Með 

tilkomu  lífeyrissjóðslaganna  þurftu  hinir  ýmsu  séreignasjóðir  að  gerast  lögbundnir 

lífeyrissjóðir ásamt því að bjóða þennan frjálsa viðbótarlífeyrissparnað (séreign).  

Fjórir sjóðir störfuðu sem hreinir séreignasjóðir þegar  lífeyrissjóðslögin tóku gildi og 

voru  þrír  þeirra  áberandi  stórir  og  líkir.  Þessir  sjóðir  voru  Frjálsi  lífeyrissjóðurinn, 

Almenni  lífeyrissjóðurinn  og  Íslenski  lífeyrissjóðurinn  en  sá  fjórði  var  Lífeyrissjóður 

Tannlæknafélags Íslands og var hann mun minni í sniðum en hinir þrír. 

Í  ritgerðinni  verður  farið  yfir  þróun  lífeyriskerfisins  hér  á  landi  og  gerð  skil  á 

mikilvægum  þáttum  sem  koma  að  lífeyrissparnaði  og  rekstri  lífeyrissjóða.  Því  næst 

verður farið yfir frjálsan viðbótarlífeyrissparnað og skoðað hvort teljanlegur munur sé á 

þremur stærstu lífeyrissjóðum landsins í séreignasparnaði ef þeir eru bornir saman með 

tilliti til sögu, sjálfstæðis, markmiðum og falli bankanna árið 2008.  

Að  lokum  verður  skoðuð  tímabundin  breyting  á  iðngjöldum  í  frjálsan 

viðbótarlífeyrissparnað  sem  tók  gildi  í  ársbyrjun  2012  og  hvaða  áhrif  hún  hefur  á 

einstaklinga sem greiða viðbótarlífeyrissparnað. 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2 Viðbótarlífeyrissparnaður 

Viðbótarlífeyrissparnaður  er  valfrjáls  sparnaður  sem  einstaklingar  geta  nýtt  sér  til  að 

eiga möguleika á betri lífsgæðum eftir að starfsævi þeirra lýkur. 

 

2.1 Lífeyrissparnaður á Íslandi 

Fyrstu  skrefin  að  lífeyriskerfi  okkar  Íslendinga  voru  stigin  á  seinni  hluta  tuttugustu 

aldarinnar, nánar tiltekið þann 1. janúar 1970, en árið 1969 var ákveðið að frá og með 1. 

janúar skyldu starfræktir söfnunarlífeyrissjóðir á félagslegum grunni samtryggingar fyrir 

allt  launafólk.  Þetta  ákvæði  í  kjarasamningi milli  Alþýðusambands  Íslands  og  Samtaka 

atvinnurekanda  markaði  stórt  skref  fyrir  almennt  launafólk  því  fyrir  þennan  samning 

voru  aðeins  starfræktir  lífeyrissjóðir  opinberra  starfsmanna,  bankamanna  og  á 

almennum vinnumarkaði sjóðir verslunarmanna og sjómanna, auk fárra annarra stétta. 

Fyrir þá sem störfuðu utan þessara stétta voru engin úrræði til lífeyrisréttinda önnur en  

almannatryggingakerfið.  Fyrir  þetta  ákvæði  í  kjarasamningnum  voru  greiðslur 

almannatrygginga til ellilífeyrisþega 36 krónur á mánuði, en til samanburðar má horfa til 

mánaðarlauna fullvinnandi verkamanns sem voru þá 214 krónur. Það var því óvinnandi 

vígi  fyrir  almennt  launafólk  að  spjara  sig  á  almannatryggingakerfinu  einu  og  hafði 

verkalýðshreyfingin brýna nauðsyn til að rétta hlut hins almenna launamanns á þessum 

tíma, sem skilaði sér loksins með þessum áðurnefnda samningi árið 1969. Til að tryggja 

öllum launamönnum lágmarksrétt var kveðið á um skylduaðild allra félagsmanna þeirra 

stéttafélaga  sem  að  lífeyrissjóðunum  stóðu  og  skyldu  þeir  veita  öllum  sjóðsfélögum 

sama rétt fyrir sömu iðgjöld án tillits til aldurs við iðgjaldagreiðslu, kynferðis eða starfs. 

Þarna  var  strax  farið  að  styðja  við  hversu  mikilvægt  iðgjaldið  var  í  sambandi  við 

lífeyrissparnað (Alþýðusamband Íslands, e.d.). 

Árið  1974  var  þessum  samningi  veitt  lagalegt  gildi með  löggjöf  um  skyldutryggingu 

lífeyrisréttinda,  en  hann  hefur  jafnan  verið  framlengdur  við  endurnýjun  almennra 

kjarasamninga.  Það má  segja  að  þetta  kerfi  sé  og  hafi  verið  í  sífelldri mótun  frá  því  í 

byrjun 8. áratugarins,  bæði hvað varðar réttindi sjóðsfélaga og starfsumhverfi sjóðanna. 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Það var svo árið 1995 að þessi samningur um lífeyrismál var endurskoðaður frá grunni 

með  viðbótarsamningi  milli  ASÍ  og  Samtaka  atvinnurekenda  þar  sem  grunnstoðirnar 

þrjár voru áréttaðar; samtrygging, skylduaðild og sjóðsöfnun.  

Tveimur  árum  síðar,  árið  1997,  var  tekin  í  gegn  heildarlöggjöf  sem  innihélt  nánari 

reglur um lífeyriskerfi okkar Íslendinga, bæði starfsemi lífeyrissjóða auk skyldutryggingar 

lífeyrisréttinda.  Þar var í fyrsta skipti kveðið á um frjálsan viðbótarlífeyrissparnað sem er 

í  raun ekkert  tengdur hinum almenna skyldulífeyrissparnaði.    (Alþýðusamband  Íslands, 

e.d.) 

 

2.2 Upphaf viðbótarlífeyrissparnaðar á Íslandi  

Um  miðjan  9.  áratug  síðustu  aldar  þótti  vera  kominn  tími  á  breytingar  í  lífeyriskerfi 

landsins.  Á  þessum  tíma  var  það  orðið  ljóst,  líkt  og  árið  1969,  að  of mikil  fjárhagsleg 

breyting  væri  farin  að myndast  þegar  einstaklingar  voru  að  hætta  á  vinnumarkaði  og 

færa sig yfir á ellilífeyrinn. 

Þegar litið er til 4. greinar laga nr. 129 árið 1997 stendur þar orðrétt: 

,,Lágmarkstryggingavernd  sem  lífeyrissjóður  veitir  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…”  (Lög nr. 129/1997) 

Þessi lágmarkstryggingavernd er í samræmi við það iðgjald sem einstaklingar þurfa að 

greiða af launum sínum en þau hafa aðeins breyst með tímanum til að viðhalda þessari 

lágmarkstryggingavernd.  

Skoðum dæmi um einstakling sem borgaði einungis  lágmarkslífeyrisgjald sem voru  í 

heild  10%  (síðar  hækkuð  í  12%  til  að  viðhalda  tryggingaverndinni,  56%). Hann  greiddi 

sem sagt 4% af launum sínum og fékk mótframlag frá atvinnurekanda sínum upp á 6% 

(sem  síðar  breyttist  í  8% mótframlag).  Ef  við  gerum  ráð  fyrir  að meðalmánaðartekjur 

hans á 40 ára starfsferli hafi verið 200.000 kr., þá veitir það honum rétt til 110.000 kr. 

ellilífeyris á mánuði samkvæmt útreikningi.  

Þetta  var  þó  ekki  eina  ástæðan  fyrir  því  að  menn  sáu  fram  á  breytingar, 

lífeyrisvandann  mátti  að  miklu  leiti  leiða  til  breytinga  á  aldurssamsetningu  þjóða  og 

þróunar  á  þeirri  breytingu.  Framreikningar  OECD  (Efnahagssamvinnu‐  og 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þróunarstofnunarinnar) gáfu til kynna að jarðarbúum 65 ára og eldri væri að fjölga mun 

hraðar en jarðarbúum á aldrinum 25‐65 ára. Þessa hlutfallsbreytingu má rekja að miklu 

leiti til þróunar í læknavísinum, mörg ný lyf voru komin á markað til að hjálpa veikum og 

öldruðum svo dæmi sé nefnt. Samkvæmt útreikningum OECD þýddi þetta að í kringum 

árið 2030 myndi hlutfall jarðarbúa 65 ára og eldri vera tvöfalt  hærra en það var 1995. 

Þetta þýðir með öðrum orðum að mun færri einstaklingar á vinnualdri verða á bak við 

hvern aldraðan þegar tímanum líður (Friðrik Sophusson, 1997). 

Þegar Alþjóðabankinn fór að skoða lífeyrismál heimsins nýtti hann sér meðal annars 

útreikninga  OECD  til  að  fá  það  á  hreint  að  margar  þjóðir  þyrftu  nauðsynlega  að 

endurskipuleggja lífeyriskerfi sín. Ísland var þar á meðal. 

Viðbótarsamningur milli  ASÍ  og  Samtaka  atvinnurekenda  var  gerður  árið  1995,  þar 

sem  grunnstoðirnar  voru  áréttaðar  en  það  var  ekki  fyrr  en  1997  sem  samið  var  um 

heildarlöggjöf  nr.  129  um  skyldutryggingu  lífeyrisréttinda  og  starfsemi  lífeyrissjóða.    Í 

þessum lögum var í fyrsta skipti að finna samninga um frjálsan viðbótarlífeyrissparnað.  

Árið  2000  var  svo  í  fyrsta  sinn  samið  um  framlög  í  frjálsan  viðbótarlífeyrissparnað  í 

kjarasamningum hér á landi, en þar voru ákvæði sem skylduðu launagreiðanda að veita 

mótframlag til þeirra er kusu þennan sparnað. (Alþýðusamband Íslands, e.d.) 

Með þessum breytingum á lífeyriskerfinu hafði ósk Alþjóðabankans um þriggja stoða 

lífeyriskerfi  verið  uppfyllt  hér  á  landi.    En  þær  stoðir  voru  þannig  skilgreindar  af 

Alþjóðabankanum: 

 Stoð  1  –  Almannatryggingakerfi;  Skylduaðild  sem  greiðir  flatan  grunnlífeyri 
eða  tekjutengdan  lágmarkslífeyri,  kerfi  sem  er  fjármagnað  með 
samtímasköttum. Markmið þess er tekjujöfnun og samtrygging. 

 Stoð  2  –  Lífeyrissjóðir;  Sjálfstætt  lífeyriskerfi með  skylduaðild  sem byggist  á 
sjóðsöfnun  í  einstaklingsbundnu  eða  starfstengdu  sparnaðarkerfi. 
Meginmarkmið er sparnaður til að standa undir ellilífeyri og samtryggingu.  

 Stoð  3  –  Frjáls  viðbótarlífeyrissparnaður;  Byggir  einnig  á  sjóðsöfnun. 
Meginmarkmið  er  sparnaður  til  elliáranna  og  einstaklingsbundin  elli‐  og 
örorkutrygging.  

Íslenska lífeyriskerfið er einmitt mjög svipað og Alþjóðabankinn leggur til. Hér á landi 

er  fyrsta  stoðin  almannatryggingakerfi  og  það  er  gegnumstreymiskerfi  líkt  og 

Alþjóðabankinn  túlkar  hana.  Í  annarri  stoðinni  hér  á  landi  eru  lífeyrissjóðirnir  og  þeir 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vinna  eftir  sjóðsöfnunarkerfi.  Að  lokum  er  svo  þriðja  stoðin  frjáls 

viðbótarlífyeyrissparnaður sem byggir einnig á sjóðsöfnun (VÍB, e.d.). 

 

2.3 Tegundir lífeyriskerfa 

Lífeyriskerfum  er  yfirleitt  skipt  upp  í  tvo  flokka,  annarsvegar  gegnumstreymiskerfi  og 

hinsvegar  sjóðsöfnunarkerfi.  Gegnumstreymiskerfi  virka  þannig  að  eftirlaunaþegar  fá 

greiddan  lífeyri  beint  úr  samtímatekjum  þeirra  sem  enn  eru  vinnandi,  þannig  að  ein 

kynslóð  greiði  af  sköttum  fyrir  aðra  kynslóð.  Kostir  gegnumstreymiskerfis  eru  þeir  að 

hægt er að greiða lífeyrisþegum góðan lífeyri strax við upptöku kerfisins en gallinn er sá 

að aldursamsetning þjóða er breytileg og það hefur mikil áhrif á kerfið, eins og var talað 

um hér að ofan. Sjóðsöfnunarkerfi byggist á því að hver kynslóð vinnur fyrir sínum lífeyri 

sjálf með því að borga inn í sjóði sem ávaxtast svo með árunum og eru notaðir áratugum 

seinna þegar þessir einstaklingar  fara á eftirlaun. Kostir  sjóðsöfnunarkerfis eru þeir að 

hver kynslóð sér um sig og því hefur breytileg aldursamsetning ekki áhrif. Gallinn er hins 

vegar sá að það getur tekið langan tíma, jafnvel marga áratugi, að byggja upp sjóð sem 

greiðir góð eftirlaun.  

Lífeyriskerfi þjóða byggja yfirleitt á báðum þessum tegundum og er mjög sjaldgæft að 

kerfi  séu  annaðhvort  hrein  gegnumstreymiskerfi  eða  hrein  sjóðsöfnunarkerfi.  Yfirleitt 

eru  þau  blönduð,  þar  sem  lífeyrisgreiðslur  eru  að  hluta  til  greiddar  af  sköttum 

annarsvegar og hinsvegar úr  sjóðum sem byggist á sjóðsöfnun (VÍB, e.d.).  

 

2.4 Iðgjald 

Iðgjald  í  lögbundna lífeyrissjóði hefur ekki alltaf staðið  í sömu hlutföllum og þau gera  í 

dag.  Meginrök  í  ákvörðun  um  iðgjald  fer  að  miklu  leyti  eftir  markmiðinu  um  að  ná 

tryggingagjaldinu;  56%  af  meðalmánaðartekjum  einstaklings  sem  hefur  greitt 

lífeyrisiðgjald í 40 ár. Um þetta er nánar fjallað í 4. grein laga nr. 129 frá árinu 1997. 

Lágmarkslífeyrisgjald var áður  fyrr 10%, einstaklingur  lagði  inn 4% af  launum sínum 

og fékk 6% mótframlag frá vinnuveitanda.  Í dag hafa þessi hlutföll breyst en árið 2006 

hækkuðu  þau  í  12%,  þ.e.a.s.  launþegi  greiddi  áfram  4%  af  launum  sínum  en  fékk  8% 

mótframlag frá vinnuveitanda (Lög nr. 167/2006). 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Árið 2000 þegar ákvæði um viðbótarlífeyrissparnað voru  fyrst  sett  í  kjarasamninga, 

gátu launþegar valið þann kost að greiða iðgjald í viðbótarlífeyri sem samsvaraði 6% af 

heildarlaunum,  sem sagt 4% af  launum sem þeir greiddu sjálfir og  svo mótframlag  frá 

vinnuveitanda upp á 2%. Nú í byrjun árs 2012 var þessum hlutföllum breytt tímabundið 

þar sem iðgjald launþega var skert um 2% og þannig einungis samtals 4% leyfð; það er 

2% frá launþega á móti 2% frá vinnuveitanda. Um þessa breytingu verður fjallað betur í 

kafla 4. 

Bæði þessi  iðgjöld, 4% sem launþegi borgar  í samtryggingasjóð og 2% sem launþegi 

kýs  að  borga  í  viðbótarlífeyrissparnað  eru  frádráttarbær  frá  tekjuskatti,  sem  þýðir  að 

það má draga þessi iðgjöld frá laununum áður en tekjuskattur sem launamaður þarf að 

greiða er reiknaður af launaupphæðinni. (Sameinaði lífeyrissjóðurinn, e.d.) 

 

2.5 Samsetning fjárfestingaleiða 

Í  kafla  3.3,  þar  sem  fjárfestingaleiðir  séreignasjóðanna  Frjálsa‐,  Almenna‐  og  Íslenska 

lífeyrissjóðsins  eru  skoðaðar,  sést  að  leiðir  þeirra  einkennast  aðallega  af  samsetningu 

skulda‐ og hlutabréfa.  Þegar horft er til lífeyrissparnaðar er gjarnan sett samasem‐merki 

milli  þess  og  langtímasparnaðar.  Hlutabréfafjárfestingar  hafa  ákveðna  yfirburði  sem 

ávöxtunarkostur  fyrir  langtímasparnað.  Til  lengri  tíma  gefa  hlutabréf  að  jafnaði  bestu 

ávöxtunina  en  ávöxtun  þeirra  getur  svo  verið  mjög  sveiflukennd  til  styttri  tíma.  Þess 

vegna er því oft haldið  fram að eftir því sem sparnaðartíminn er  lengri því meira vægi 

eigi  hlutabréf  að  hafa  í  eignasafninu.    Þrátt  fyrir  þessa  yfirburði  hlutabréfa  þá  geta 

verðbreytingar þeirra oft verið mjög miklar auk þess að vara lengi, jafnvel í 10 til 20 ár. 

Þegar nær dregur ellilífeyrisaldrinum er því skynsamlegast að draga úr vægi hlutabréfa 

og auka vægi skuldabréfa (Almenni lífeyrissjóðurinn, 2011).  

  Í  Morgunblaðinu  í  byrjun  sumars  2010  birtist  viðtal  við  Valdimar  Ármann 

hagfræðing, þar sem hann segir að árin í kringum hrunið hafi komið í ljós hversu örugg 

og  í  raun  heppileg  fjárfestingin  skuldabréf  reyndust  vera,  sér  í  lagi  í  formi 

ríkisskuldabréfa.  ,,Það sést hins vegar vel hvað ríkistryggð skuldabréf eru góður kostur 

því skv. skuldabréfavísitölu okkar, GAMMA: GBI, skiluðu þau um 50% ávöxtun yfir árin 

2008  og  2009.”  Og  svo  bætir  hann  við;  ,,Það  er  alltaf  rétti  tíminn  til  að  eiga 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ríkisskuldabréf í eignasafninu sínu enda eru þau örugg og verja þá að minnsta kosti hluta 

eignasafnsins.” (Ásgeir Ingvarsson, 2010). 

Þetta  lýsir  því  að  miklu  leyti  hvernig  sjóðirnir  setja  upp  stefnur  sínar.  Ungir 

sjóðsfélagar  í  viðbótarlífeyrissparnaði  geta  valið  um  leið  sem  er  að  stórum  hluta 

hlutabréfafjárfesting, gefur mikla ávöxtun til langtíma og þegar menn eldast og styttist í 

ellilífeyrisaldurinn  fer  hlutfall  skuldabréfa  hækkandi  í  safninu.  Svokölluð ævileið  býður 

fólki upp á að færast á milli þessara leiða eftir því sem líður á sparnað þeirra. Síðar verða 

fjárfestingarleiðir Frjálsa‐, Almenna‐ og Íslenska lífeyrissjóðanna skoðaðar betur, en þar 

má glöggt sjá á leiðum þeirra hvernig þeir eru samsettir eftir tímalengd. Sem skuldabréf 

má  nefna  ýmsar  gerðir  bréfa,  meðal  annars  innlán,  ríkisskuldabréf,  skuldabréf  með 

erlendri  ábyrgð og  veðskuldabréf  en hlutabréfin  flokkast  aðallega  í  innlend og  erlend. 

(Almenni lífeyrissjóðurinn, e.d. – a) 

2.6 Vörsluaðilar 

Sjóðir  sem bjóða  upp  á  viðbótarlífeyrissparnað  eru  nokkuð margir  hér  á  landi  eða  24 

talsins.    Hrein  eign  þessara  sjóða  var  samtals  rétt  rúmlega  314  milljarðar  króna  og 

skiptast þeir jafnan í þrjá megin flokka.  

 

Mynd 1: Hvernig heildarséreignasparnaður skiptist milli mismunandi flokka (Fjármálaeftirlitið, 2011) 

Í  fyrsta  flokknum  eru  lífeyrissjóðir  er  störfuðu  sem  hreinir  séreignasjóðir  fyrir 

gildistöku  lífeyrissjóðslaganna  frá  árinu  1997,  næst  eru  það  lífeyrissjóðirnir  sem  tóku 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upp  séreignasparnað  eftir  gildistökuna  í  flokki  2  og  að  lokum  í  flokki  3,  vörsluaðilar 

séreignasparnaðar aðrir en  lífeyrissjóðir. Eins og segir orðrétt  í  lögum nr. 129 frá árinu 

1997 um skyldutryggingu lífeyrisréttinda og starfsemi lífeyrissjóða, þá mega fleiri aðilar 

en lífeyrissjóðir stunda hlutverk vörsluaðila að viðbótarlífeyrissparnaði: 

 
,,Eftirtaldir aðilar hafa heimild til að stunda starfsemi skv. II. kafla og taka við 
iðgjaldi  með  samningi  um  viðbótartryggingavernd  samkvæmt  lögum 
þessum: 

1. Viðskiptabankar og sparisjóðir sem hafa starfsstöð hér á landi, sbr. lög um 
viðskiptabanka og sparisjóði. 
2. Líftryggingafélög sem hafa starfsstöð hér á landi, sbr. lög um 
vátryggingastarfsemi. 
3. Verðbréfafyrirtæki sem starfa skv. 8. gr. laga um verðbréfaviðskipti og 
hafa starfsstöð hér á landi. 
4. Lífeyrissjóðir, enda uppfylli þeir skilyrði 4.–5. gr.”  

(Lög nr. 129/1997, 3.mgr. 8.gr) 

Vörsluaðilar  séreignasparnaðar  í  formi  viðskiptabanka  og  sparisjóða  má  nefna 

Íslandsbanka,  Landsbanka  Íslands,  Arion  banka  og  MP  banka  auk  sparisjóðanna  sem 

starfa  í  Sambandi  íslenskra  sparisjóða.  Í  formi  líftryggingafélaga eru hér á  landi Allianz 

Lebenversicherung AG (Allianz Ísland hf.) og Bayern Versicherung Lebenversicherung AG 

(Sparnaður ehf.).   Síðast en ekki síst eru vörsluaðilar  í  formi verðbréfafyrirtækja  líkt og 

Auður  Capital.  Vörsluaðilar  þessir,  aðrir  en  lífeyrissjóðir,  mynda  um  39%  af  markaði 

séreignarsparnaðar eða hreina eign upp á 123,7 milljarða króna.  

 

Mynd 2: Hlutfallsleg skipting hjá vörsluaðilum öðrum en lífeyrissjóðum (Fjármálaeftirlitið, 2011) 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Lífeyrissjóðirnir  sem  bjóða  upp  á  séreignarsparnað  eru  sextán,  því  næst  koma 

vörslusjóðir  aðrir  en  lífeyrissjóðir og eru þeir 8  talsins. Aðeins  fjórir  sjóðir  voru virkir  í 

séreignarsparnaði  áður  en  lögin  frá  árinu  1997  tóku  gildi.  Það  voru  Frjálsi 

lífeyrissjóðurinn,  Almenni  lífeyrissjóðurinn,  Íslenski  lífeyrissjóðurinn  auk  Lífeyrissjóðs 

Tannlæknafélags  Íslands  (LTFÍ).    Frjálsi‐,  Almenni‐  og  Íslenski  lífeyrissjóðurinn  eru  lang 

stærstir  í  séreignarsparnaði  hér  á  landi  ef  litið  er  til  framlags  lífeyrissjóða  og  saman 

mynda þeir 78,4% af heildarstærð lífeyrissjóðanna en 48,3% af öllum séreignarsparnaði. 

Af  vörsluaðilum  séreignarsparnaðar  öðrum  en  lífeyrissjóðum  er  hluti 

viðskiptabankanna og verðbréfafyrirtækisins Auðar Capital í séreignasparnaði mjög stór. 

Ekki  er  jafn  vel  haldið  utan  um  upplýsingar  þessara  fyrirtækja  þegar  kemur  að 

séreignasjóðum  og  er  bönkunum  til  dæmis  ekki  skylt  að  gefa  út  sundurliðaðar  tölur 

varðandi þessa tegund sparnaðar í ársreikningum. Í ársreikningi er hún falin inn í öðrum 

tölum  sem  sýna  hina  ýmsu  fjárfestingasjóði  sem  bankarnir  bjóða  uppá  (Arnar  Jón 

Sigurgeirsson  munnleg  heimild,  4.  mars  2012).  Þó  er  hægt  að  skoða  markaðsstærð 

bankanna  í  séreignasparnaði.  Þeir mynda  saman 74% af  stærð  vörsluaðila  annarra  en 

lífeyrissjóða  líkt  og  mynd  2  sýnir  en  það  er  samtals  um  29,1%  af  heildarstærð 

séreignasparnaðar.  Sparisjóðirnir  mynda  svo  11%  af  hluta  vörsluaðila  annarra  en 

lífeyrissjóða eða um 4,45% af heildar sparnaði séreigna en undir þá falla þeir sparisjóðir 

sem  eru  í  Sambandi  íslenskra  sparisjóða,  sem  í  dag  eru  10  talsins  með  14  útibú 

(Samband  íslenskra  sparisjóða,  e.d.).  Síðasti  hluti  vörsluaðila  utan  lífeyrissjóða  er  svo 

myndaður af tveimur erlendum líftryggingafélögum, sem Allianz Ísland hf. og Sparnaður 

ehf. eru í forsvari fyrir. Þeir mynda síðustu 15% líkt og sjá má á mynd 2 en það eru um 

5,8% af heildar séreignasparnaðareigninni (Fjármálaeftirlitið, 2011).  

Þegar þessir vörsluaðilar séreignasparnaðar eru skoðaðir útfrá fjölda meðlima er ekki 

svo glöggt hægt að skoða stærð hvers og eins útfrá heildinni. Bankarnir halda, til dæmis, 

ekki  úti  nákvæmri  tölu  á  sína  viðskiptavini  sem  kjósa  séreignasparnað  hjá  þeim.  Hjá 

líftryggingafélögunum  eru  um  15.000  virkir  sjóðsfélagar  hjá  Sparnaði  (Árni  Gunnar 

Vigfússon munnleg heimild, 20.apríl 2012) en ekki var unnt að fá upplýsingar um virka 

sjóðsfélaga hjá Allianz hér á landi. 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2.6.1 Sparnaður, Allianz og Auður Capital 

Aðeins þrjú fyrirtæki í formi líftryggingafyrirtækja og verðbréfafélaga bjóða uppá frjálsan 

séreignasparnað hér á landi.  

Sparnaður  ehf.  er  ungt  ráðgjafarfyrirtæki  sem  var  stofnað  í  ágúst  2007,  þegar  í 

fyrirtækin Markaðsafl ehf. og Fjármál heimilanna ehf. sameinuðust. Ásamt því að bjóða 

upp  á  ráðgjafaþjónustu  býður  fyrirtækið  upp  á  ýmiskonar  fjármálaþjónustu  og  þar  á 

meðal  viðbótarlífeyrissparnað  með  samstarfi  við  þýska  tryggingafélagið 

Versicherungskammer Bayern.   Það er  rótgróið þýskt  tryggingafyrirtæki  sem árið 1996 

komst  í  eigu  þýsku  sparisjóðanna,  hefur  yfir  8.200  starfsmenn  og  iðgjöld  uppá  ríflega 

5.500 milljarða evra á ári (Sparnaður, e.d. ‐ a). 

Allianz Ísland hf. hefur frá árinu 1994 starfað hér á landi og boðið einstaklingum upp 

á persónutryggingar á borð við lífeyris‐, líf‐ og slysatryggingar. Allianz Ísland hf. er útibú 

Allianz tryggingafélagsins þýska sem var stofnað  í  febrúar 1890 og er  í dag ein stærsta 

tryggingasamsteypa  í  heimildum  og  er  starfandi  í  yfir  70  löndum  með  um  155.000 

starfsmenn og um 75 milljónir viðskiptavina. Allar tryggingar sem þeir bjóða upp á hér á 

landi fara í gegnum Allianz AG sem staðsett er í Stuttgart (Allianz, e.d.). 

Sparnaður  ehf.  og  Allianz  Ísland  hf.  eru  frábrugnir  öðrum  séreignasparnaðar‐

möguleikum hér á landi á þann hátt að sparnaðurinn er ávaxtaður í öðru hagkerfi og sú 

ráðstöfun ver kaupmátt tryggingaréttinda gegn verðbólgunni hér á landi. Það er einmitt 

stór þáttur í þeirra sannfæringu að einstaklingar þurfi ekki að hafa áhyggjur af sparnaði 

sínum út frá ójafnvægi íslensku krónunnar (Sparnaður, e.d. – b). 

Að lokum er það verðbréfafélagið Auður Capital sem stofnað var árið 2007 með það 

að markmiði að auka jafnvægi og fjölbreytni í fjármálaþjónustu. Hjá fyrirtækinu starfa í 

kringum  30  manns  og  það  helsta  sem  fyrirtækið  hefur  upp  á  að  bjóða  er 

fjárfestingatengd  þjónusta  eins  og  eignastýring,  varsla  séreignasparnaðar,  miðlun 

verðbréfa, fyrirtækjaráðgjöf og rekstur fagfjárfestasjóða (Auður Capital, e.d. – a) 

Séreignasparnaður Auðar  Capital,  oft  nefndur  FramtíðarAuður,  hóf  starfsemi  í  apríl 

2009  og  var markmiðið  ná  til  þeirra  sem  vilja  breyttan  hugsunarhátt  og  nýja  nálgun  í 

fjárfestingum (Auður Capital, e.d. – b). 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3 Frjálsi – Almenni – Íslenski 

Frjálsi  lífeyrissjóðurinn,  Almenni  lífeyrissjóðurinn  og  Íslenski  lífeyrissjóðurinn  störfuðu 

allir  fyrir  gildistöku  laga  nr.  129  frá  árinu  1997,  auk  Lífeyrissjóðs  Tannlæknafélags 

Íslands. Mikil  samkeppni er milli þessara sjóða um viðskiptavini, þar  sem þeir eru ekki 

starfstéttatengdir  né  tengdir  við  ákveðin  byggðarlög  líkt  og  margir  aðrir  sjóðir.  Það 

útskýrir  m.a.  stærð  þeirra  allra  að  hvaða  launamaður  sem  er  getur  beint  sínum 

viðbótarlífeyrissparnaði  til  þeirra.  Hér  verða  þessir  lífeyrissjóðir  skoðaðir  út  frá  sögu, 

sjálfstæði, fjárfestingamarkmiðum og hruni bankanna. 

3.1 Saga sjóðanna 

3.1.1 Frjálsi lífeyrissjóðurinn 

Frjálsi  lífeyrissjóðurinn er elsti  frjálsi  lífeyrissjóður  landsins, en hann var stofnaður árið 

1978 af Fjárfestingafélagi Íslands sem séreignarsjóður. Nokkrir aðrir aðilar hafa séð um 

rekstur sjóðsins en á eftir Fjárfestingafélaginu kom Scandia, því næst Fjárvangur og að 

lokum  Kaupþing  sem  nú  heitir  Arion  banki.  Nokkrir  aðrir  lífeyrissjóðir  hafa  sameinast 

Frjálsa  lífeyrissjóðnum,  en  þar  má  sem  dæmi,  nefna  lífeyrissjóðinn  Einingu  sem 

sameinaðist honum árið 2002. Sjóðir sem áður höfðu áður sameinast inn í Einingu voru 

Lífeyrissjóður  leikara,  Lífeyrissjóður  iðnaðarmanna  á  Suðurnesjum  ásamt  FISK:  Félag 

íslenskra  stjórnunarstarfsmanna  á  Keflavíkurflugvelli.  Eftir  sameiningu  Einingu  í  Frjálsa 

lífeyrissjóðinn  bættust  svo  við  fleiri  sjóðir  undir  þak  Frjálsa,  sjóðir  eins  og 

Séreignalífeyrissjóðurinn,  Lífeyrissjóður  Bolungarvíkur  og  Séreignarsjóður  Lífís  (Frjálsi 

lífeyrissjóðurinn,  e.d.).  Upphaflega  var  Frjálsi  lífeyrissjóðurinn  án  skuldbindingar  frá 

ríkinu en með tilkomu lífeyrissjóðslaganna (nr. 129/1997) var sjóðurinn skyldaður til að 

koma á tryggingardeild og standa undir lágmarkstryggingarvernd. Það var svo fyrst þann 

1.  júní  1999  sem  inngreiðslur  í  sjóðinn  runnu  annarsvegar  til  séreignadeildar  og 

hinsvegar til samtryggingadeildar. 

Allir einstaklingar geta orðið aðilar í Frjálsa lífeyrissjóðnum en ásamt því að vera elsti 

starfandi  lífeyrissjóður  á  landinu  er  hann  einnig  fjölmennasti  sjóðurinn  í 

séreignasparnaði með 9.807 virka sjóðsfélaga (Fjármálaeftirlitið, 2011). 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3.1.2 Almenni lífeyrissjóðurinn 

Almenni lífeyrissjóðurinn var stofnaður 1. janúar 1990 sem séreignarsjóður en sjóðurinn 

gerði  strax  rekstrarsamning  við  Íslandsbanka  sem  lauk  í  kjölfar  bankahrunsins.  Við 

stofnun Almenna lífeyrissjóðsins voru gerðir rekstrarsamningar við aðra lífeyrissjóði sem 

reknir  voru  innan  Íslandsbanka  (síðar  Glitnir).  Þessir  sjóðir  voru  að  lokum  sameinaðir 

undir  Almenna  lífeyrissjóðinn,  en  þeir  voru  ALVÍB  (Almennur  lífeyrissjóður  VÍB), 

Lífeyrissjóður arkitekta, Lífeyrissjóður starfsmanna SÍF, Lífeyrissjóður FÍH, Lífeyrissjóður 

Félags  leiðsögumanna,  Lífeyrissjóður  Tæknifræðingafélags  Íslands  og  að  lokum 

Lífeyrissjóður  lækna  en  hann  sameinaðist  Almenna  lífeyrissjóðnum  síðast  öllum,  árið 

2006.  Árið  1998  með  tilkomu  lífeyrissjóðslaganna  (nr.  129/1997)  breyttist  Almenni 

lífeyrissjóðurinn  frá  því  að  vera  séreignasjóður  yfir  í  blandaðan  sjóð  séreignar  og 

sameignar (Almenni lífeyrissjóðurinn, e.d. – b). 

Almenni  lífeyrissjóðurinn  er  opinn  öllum  en  jafnframt  er  hann  starfsgreinasjóður 

arkitekta,  lækna,  leiðsögumanna,  hljómlistarmanna  og  tæknifræðinga.  Sjóðurinn  er 

fimmti  stærsti  lífeyrissjóðurinn  ef  litið  er  til  allra  lífeyrissjóða  en  í  séreignasparnaði  er 

hann annar stærsti á eftir Frjálsa  lífeyrissjóðnum ef  litið er til hreinnar eignar. Hann er 

þriðji stærsti sjóðurinn ef horft er til fjölda virkra sjóðsfélaga, en þeir voru 8.086 talsins í 

lok árs 2010 (Fjármálaeftirlitið, 2011). 

3.1.3 Íslenski lífeyrissjóðurinn 

Íslenski lífeyrissjóðurinn var stofnaður í júní árið 1990 sem séreignasjóður. Sjóðurinn var 

strax  frá  byrjun með  rekstrarsamning  við  Landsbankann  sem  sá  um  daglegan  rekstur 

sjóðsins.  Með  tilkomu  lífeyrissjóðslaganna  (nr.  129/1997)  var  samþykkt  að  breyta 

Íslenska lífeyrissjóðnum í alhliða lífeyrissjóð sem bauð uppá samtryggingu ásamt því að 

halda  áfram  að  bjóða  upp  á  séreignasparnað.Íslenski  lífeyrissjóðurinn  er  opinn  öllum 

einstaklingum  sem  í  hann  kjósa  að  greiða  viðbótarlífeyrissparnað  (Guðmundur  H. 

Frímannsson, Héðinn  Eyjólfsson og Hrafn Bogason,  2012,  bls.  153).  Sjóðurinn  er mjög 

stór  borinn  saman  við  aðra  lífeyrissjóði  en  í  séreignasparnaði  er  hann  þriðji  stærsti 

sjóðurinn  ef  horft  er  til  hreinnar  eignar  og  sá  annar  stærsti  ef  litið  er  til  fjölda  virkra 

sjóðsfélaga, sem eru 8.117 talsins (Fjármálaeftirlitið, 2011). 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3.2 Sjálfstæði 

Sjálfstæði þessara þriggja  séreignasjóða hefur oft  verið gagnrýnt  vegna mikilla  tengsla 

þeirra við bankana undanfarin ár. Hér verður  fjallað um stöðu þeirra  rekstrarlega séð, 

fyrir hrun og hvernig hún er í dag. 

3.2.1 Frjálsi lífeyrissjóðurinn 

Eins  og  áður  kom  fram  er  Frjálsi  lífeyrissjóðurinn  elsti  séreignasjóður  á  landinu, 

stofnaður 1978. Hann hefur aldrei haft  starfsmann á  sínu  framfæri og sjóðurinn hefur 

ávallt  notast  við  rekstrarsamninga  við  önnur  fyrirtæki.  Eins  og  fyrr  segir  var  Frjálsi 

lífeyrissjóðurinn stofnaður af Fjárfestingafélagi  Íslands sem sá um reksturinn, eftir það 

tók Scandia á Íslandi við honum, því næst Fjárvangur, síðan Frjálsi fjárfestingabankinn og 

að  lokum,  árið  2000,  tók  Kaupþing  við  rekstri  fjárfestingabankans  og  þar  af  leiðandi 

sjóðsins einnig. Kaupþing hefur svo farið  í gegnum tvær nafnabreytingar frá þeim tíma 

og  heitir  í  dag  Arion  banki.  Hann  annast  daglegan  rekstur  sjóðsins  í  dag.  Eftir  hrun 

bankanna, þar á meðal Kaupþings, var rætt á stjórnarfundi Frjálsa  lífeyrissjóðsins þann 

12.nóvember 2008 hvað skildi gera í kjölfarið. Á þeim tíma var þrennt í stöðunni; að gera 

rekstrarsamning  við  Nýja  Kaupþing  banka,  finna  aðra  fjármálastofnun  til  að  sjá  um 

rekstur  sjóðsins  eða  opna  sjálfstæða  skrifstofu.  Að  lokum  var  ákveðið  að  nýr 

rekstrarsamningur  skildi  gerður  við Nýja Kaupþing banka,  sem  í dag heitir Arion banki 

(Guðmundur H. Frímannsson o.fl., 2012, bls. 121).  

 

 

Mynd 3: Grein 4.8 og 4.9 úr samþykktum Frjálsa lífeyrissjóðs frá 1. júlí 2011 (Frjálsi lifeyrissjóður, 2011) 

Við fall Kaupþings banka þurfti sjóðurinn að funda um framhaldið og ekki var einungis 

gerður  samningur  við  Nýja  Kaupþing  banka  heldur  voru  samþykktir  sjóðsins  einnig 

endurskoðaðar. Meðal annars var skipun í stjórn breytt, fyrir hrun hafði Kaupþing banki 

skipað fjóra stjórnarmenn í sjö manna stjórn en þrír stjórnarmeðlimir voru aftur á móti 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kjörnir  af  sjóðsfélögum.  Þessu  var  breytt  í  samþykktum  árið  2009,  og  eru  þrír 

stjórnarmenn  skipaðir  af  stjórn  Arion  banka  en  fjórir  kjörnir  af  sjóðsfélögum 

(Guðmundur H. Frímannsson o.fl., 2012, bls. 105). 

Stjórn  Frjálsa  lífeyrissjóðsins  ákvað  þó  ekki  að  gefa  út  ákveðnar  siðareglur  líkt  og 

margir aðrir lífeyrissjóðir gerðu eftir hrun bankanna en þess má þó geta að starfsmenn 

Arion  banka  er  starfa  við  eignastýringu  sjóðsins  auk  annarra  sjóða  hafa  mótað  sér 

ákveðnar  starfsreglur  til  að  bregðast  við  hugsanlegum  hagsmunaárekstrum.  Þessar 

reglur eru þríþættar: 

 Fjárfesting  verður  að  uppfylla  þá  kröfu  að  sá  sem  hana  ákveður  myndi  að 
líkindum taka sömu ákvörðun sjálfur um eigin hagsmuni. 

 Gagnsæi, það er ekkert sem mælir gegn því að upplýsa um ákvörðunina. 

 Jafnræði sé á milli fjárfesta. (Guðmundur H. Frímannsson o.fl., 2012, bls. 122) 

 

3.2.2 Almenni lífeyrissjóðurinn 

Almenni  lífeyrissjóðurinn  er  í  dag  frábrugðinn  hinum  tveimur  sjóðunum.  Frá  því 

sjóðurinn  var  stofnaður  árið  1990  hafði  hann  verið  með  rekstrarsamning  við 

Íslandsbanka sem á tímabili tók upp nafnið Glitnir. Við fall Glitnis banka gat Glitnir ekki 

efnt  rekstrarsamning  sinn  við  sjóðinn  og  því  féll  samningurinn  úr  gildi  og  tók  stjórn 

Almenna lífeyrissjóðsins þá ákvörðun í byrjun árs 2009 að rekstur sjóðsins yrði aðskilinn 

frá Glitni. Þann 1. maí sama ár hóf Almenni lífeyrissjóðurinn sjálfstæðan rekstur en þær 

ástæður sem stjórnin studdi þessa ákvörðun sína voru eftirfarandi:  

 Með sjálfstæðum rekstri er stefnt á að styrkja ímynd sjóðsins sem sjálfstæðs 
lífeyrissjóðs. 

 Með  sjálfstæðum  rekstri  tekur  sjóðurinn  yfir  eignastýringu  sjóðsins. 
Tilgangurinn er að auka  trúverðugleika og eyða  tortryggni  vegna  tengsla við 
eignastýringu eins banka. 

 Sjóðurinn  er  orðinn  það  stór  að  hann  getur  starfað  sjálfstætt.  Starfsmenn 
sinna þá eingöngu verkefnum fyrir sjóðinn.  

 Stjórn  sjóðsins  telur  að  tækifæri  hans  til  vaxtar  og  hagræðingar  felist  í 
sjálfstæðum rekstri. (Guðmundur H. Frímannsson o.fl., 2012, bls. 12) 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Fyrir sjálfstæði Almenna lífeyrissjóðsins hafði hann einungis haft eigin stjórn en allir 

starfsmenn við sjóðinn voru starfsmenn Íslandsbanka/Glitnis.  Í dag er stjórnin skipuð 6 

stjórnarmönnum,  þar  sem  allir  stjórnarmenn  sjóðsins  eru  kosnir  af  sjóðsfélögum  á 

ársfundi. Tveir stjórnarmenn eru kosnir inn á hverjum ársfundi til þriggja ára í senn. Þó  

að  Almenni  lífeyrissjóðurinn  hafi  tekið  upp  sjálfstæði  var  ákveðið  að  halda  áfram 

samstarfi við Íslandsbanka á ýmsum sviðum (Guðmundur H. Frímannsson o.fl., 2012, bls. 

9).  

Í kjölfar sjálfstæðis Almenna lífeyrissjóðsins setti hann sér siðarreglur árið 2009, en í 

þeim  felast  fimm  lykilhugtök:  Trúnaður,  gegnsæi,  hlutleysi,  fagmennska  og  jafnræði. 

Trúnaðurinn er útskýrður með þagmælsku um vitneskju í starfi ásamt skuldbindingu við 

hagsmuni  sjóðsfélaga.  Inntak  gegnsæisins  er  að  allar  upplýsingar  eru  aðgengilegar  og 

skiljanlegar  sjóðsfélögum og að sjóðsfélögum séu alltaf veittar  sem bestar upplýsingar 

um  stöðu  sjóðsins.  Hlutleysið  er  skýrt  sem  faglegt  sjálfstæði  og  óhlutdrægni.  Í 

fagmennskunni  felst staðgóð þekking á sviðinu og góð dómgreind og að  lokum er það 

jafnræðið  en  allir  sjóðsfélagar  eru  jafn  réttháir  og  starfsmönnum  ber  að  virða  þá 

staðreynd í sínum störfum (Guðmundur H. Frímannsson o.fl., 2012, bls. 28).  

3.2.3 Íslenski lífeyrissjóðurinn 

Íslenski  lífeyrissjóðurinn  er  líkt  og  Frjálsi  lífeyrissjóðurinn  enn  með  rekstrarsamning. 

Rekstarsamingur  sjóðsins  er  við  Landsbankann,  og  sér  hann  því  um  allan  daglegan 

rekstur  sjóðsins.  Allir  starfsmenn  við  sjóðinn  eru  starfsmenn  bankans  samkvæmt 

rekstrarsamningi  en  bankinn  felur  hverjum  starfsmanni  svo  starf  fyrir  sjóðinn 

(Guðmundur H. Frímannsson o.fl., 2012, bls. 154). 

Stjórnarskipan sjóðsins hefur breyst aðeins frá hruni en líkt og Frjálsi lífeyrissjóðurinn 

ákvað sjóðurinn að minnka vægi bankans í stjórninni til að auka sjálfstæði sitt. Áður fyrr 

hafði  bankaráð  Landsbanka  Íslands  skipað  þrjá  menn  í  stjórn  sjóðsins  en  tveir  voru 

kjörnir  af  sjóðsfélögum.  Þessu  var  breytt  árið  2009  og  ákveðið  að  Nýi  Landsbankinn 

myndi  skipa  einn  stjórnarmann  en  fjórir  yrðu  kjörnir  af  sjóðsfélögum  (Guðmundur  H. 

Frímannsson o.fl., 2012, bls. 153). 

Sjálfstæði  sjóðsins  hefur  því  aukist  á  árunum  eftir  hrun  en  Nýi  Landsbankinn  sem 

stofnaður  var  útfrá  Landsbankanum  eftir  hrun  hans  setti  sér  og  sjóðnum  ákveðnar 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samskipta‐  og  siðareglur  sem  meðal  annars  fólu  í  sér  að  koma  í  veg  fyrir 

hagsmunaárekstra  milli  sjóðsstjóra  eignastýringar  sem  sjá  um  lífeyrissjóði  bankans, 

Landsvaka. Ákvæði samskipta‐ og siðareglna fólst meðal annars í því að eignastýring ætti 

að vera í öðru húsi, hafa aðra stjórn og annað tölvukerfi en aðrar einingar bankans. Öll 

samskipti skulu skráð, vera rekjanleg og fundargerð haldin á öllum fundum. Einnig yrði 

starfsmönnum  eignastýringar  óheimilt  að  tjá  sig  um  rekstur  lífeyrissjóða  við  aðra 

starfsmenn Landsbankans nema með sérstöku samþykki stjórnar. Athyglisvert verður þó 

að  teljast  að  engar  sérstakar  siðareglur  hafa  verið  gerðar  innan  sjóðsins  sjálfs  fyrir 

starfsmenn, til dæmis vegna hugsanlegra hagsmunaárekstra og þess háttar (Guðmundur 

H. Frímannsson o.fl., 2012, bls.166).  

3.3 Fjárfestingastefna og leiðir sjóðanna. 

Tilgangur  viðbótarlífeyrissparnaðar  hjá  einstaklingum  er  að  tryggja  að  þeir  hafi  meira 

fjármagn  milli  handanna  þegar  starfsævi  þeirra  lýkur.  Jafnframt  er  það    tilgangur 

lífeyrissjóðanna, sem bjóða uppá þennan sparnað, að geta greitt hann út þegar þar að 

kemur.  Eitt af lykilatriðum til þess að það geti gerst er að fjárfesta rétt. Því er mikilvægt 

að  fjárfestingastefna  lífeyrissjóðanna  sé  skýr,  en  með  henni  er  tekin  ákvörðun  um 

hvernig eignasamsetning sjóðsins eigi að líta út, þ.e.a.s. hversu mikið hlutfall eigi að vera 

í einstökum eignaflokkum. Eignaflokkarnir sem um ræðir eru hlutabréf, bæði innlend og 

erlend sem og skuldabréf sem einnig geta verið innlend og erlend. 

Breyting  á  hlutfalli  milli  þessara  eignaflokka  hefur  áhrif  á  áhættu  fjárfestinganna. 

Sjóðirnir eru viljugri  til þess að hafa áhættuna hærri þegar um yngri  sjóðsfélaga er að 

ræða  en  lágmarka  áhættuna  eftir  því  sem  styttist  í  ellilífeyrinn  hjá  sjóðsfélögum 

(Sigurður Kristinn Egilsson, 2002). Nú verða skoðaðar fjárfestingastefnur og samsetning 

eignaflokka þeirra leiða sem Frjálsi‐, Almenni‐ og Íslenski lífeyrissjóðurinn bjóða upp á í 

séreignasparnaði.  

3.3.1 Frjálsi lífeyrissjóðurinn 

3.3.1.1 Markmið 

Stjórn Frjálsa lífeyrissjóðsins mótar fjárfestingastefnu sjóðsins til eins árs í senn en hún 

grundvallast á samþykktum sjóðsins auk 36. greinar lífeyrissjóðslaganna (nr. 129/1997). 

Einnig  er  mótuð  fjárfestingastefna  fyrir  hverja  séreignarleið  sem  sjóðurinn  býður 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sjóðsfélögum  sínum  upp  á.  Leiðirnar  eru  fjórar  talsins,  Frjálsi  1  sem  ætlaður  er  fyrir 

yngstu sjóðsfélagana eða þá sem leita að sparnaði til langs tíma. Markmið hennar er að 

ná  sem  bestu  langtímaávöxtun,  með  hæsta  hlutfall  hlutabréfa  auk  þess  að  hámarka 

ávöxtun innan ramma fjárfestingastefnunnar (Frjálsi  lífeyrissjóðurinn, e.d. ‐ b). Frjálsi 2 

er svo fyrir þá sem eru á miðjum aldri en markmið hans er jöfn og góð langtímaávöxtun, 

að vera sú leið sem hefur hæst hlutfall skuldabréfa ásamt því að hámarka ávöxtun innan 

ramma fjárfestingastefnunnar. Stefnan er sú að mynda safnið með 85% skuldabréfum, 

8% hlutabréfum, 5% innlánum og svo 2% sérhæfðum fjárfestingum (Frjálsi lífeyrissjóður, 

e.d. – c). Frjálsi 3 hefur það að markmiði að hafa lágmarkssveiflur í ávöxtun auk þess að 

hámarka ávöxtun innan ramma fjárfestingastefnunnar. Þess vegna höfðar hann best til 

þeirra  sem  nálgast  eftirlaunaaldurinn  og  mega  ekki  við  mikilli  skammtímaáhættu.  

Fjárfestingastefna Frjálsa 3 er að eignasamsetning sé í kringum 75% skuldabréf og 25% 

innlán  (Frjálsi  lífeyrissjóður,  e.d.  –  d).  Að  lokum  er  það  Frjálsi  Áhætta  en  það  er 

áhættumesta leið Frjálsa og hentar þeim sem hafa tímann með sér og eru viljugir til þess 

að taka áhættu, eins og nafnið gefur til kynna. Markmið þessarar  leiðar er að ná góðri 

langtímaávöxtun  með  háu  hlutfalli  hlutabréfa  og  hlutabréfatengdra  afurða  og  að 

hámarka  ávöxtun  innan  ramma  fjárfestingarstefnunnar.  Þess  má  geta  að  vegna 

gjaldeyrishaftanna svokölluðu má ekki kaupa erlendar eignir fyrir iðgjöld og því er Frjálsi 

Áhætta  lokuð  fyrir  nýjum  rétthöfum  ásamt  flutningum  yfir  í  hana  úr  öðrum 

fjárfestingaleiðum (Frjálsi lífeyrissjóður, e.d. – e).  



 

26 

3.3.1.2 Eignasamsetning 

Eignasamsetning allra  séreignaleiða Frjálsa  lífeyrissjóðsins, eins og hún  leit út  í  lok árs 

2011, sjá töflu 1. 

 

 

Samanborðið við markmið sjóðsins er þetta ekki fjarri lagi, þó Frjálsi Áhætta hafi ekki 

reynst  jafn  áhættusamur  og  áætlað  var,  að  því  gefnu  að  stærstur  hluti  hans  er  í 

innlendum skuldabréfum.  

3.3.1.3 Ávöxtun 

Raunávöxtun  síðustu  ára  hjá  séreignaleiðum  Frjálsa  lífeyrissjóðsins  endurspeglar  að 

miklu leiti erfiðleikana sem Ísland hefur gengið í gegnum undanfarið. 

 

Tafla 2 sýnir vel eiginleika hverrar og einnar leiðar, raunávöxtun Frjálsa 1 og Frjálsa 2 

varð neikvæð  í kjölfar áfalla á  fjármálamarkaði árin 2007 og 2008 en eins og tekið var 

fram  í  markmiðum  þá  sést  hvernig  Frjálsi  3  hefur  minni  en  jafnfram  öruggari 

Tafla 1: Eignasamsetning séreignaleiða Frjálsa lífeyrissjóðs í lok árs 2011. (Frjálsi lífeyrissjóður, 
2012) 

Tafla 2: Raunávöxtun séreignaleiða Frjálsa lífeyrissjóðs síðustu ár (Guðmundur H. Frímannsson o.fl., 
2012, bls. 110) (Frjálsi lífeyrissjóður, 2011 – b) 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raunávöxtun þó svo að erfiðleikaárin 2007 og 2008 hafi átt sér stað. Frjálsi Áhætta lýsir 

sínum eiginleikum vel ef  litið er á raunávöxtun hennar, annaðhvort kemur hún best út 

eða verst.  

3.3.2 Almenni lífeyrissjóðurinn 

3.3.2.1 Markmið 

Stjórn Almenna lífeyrissjóðsins mótar árlega fjárfestingastefnu sjóðsins en sú stefna tók 

smá  breytingum  árið  2009  eftir  hrun  bankanna  en  þá  var  ákveðið  að  fjölga 

ávöxtunarleiðum í séreignasparnaði sjóðsins. Almenni sjóðurinn hefur boðið uppá fjórar 

ævileiðir  en  við  þær  bættust  innlánasafn  auk  tveggja  tegunda  ríkissafna  árið  2009. 

Almennt markmið Almenna sjóðsins er að ávaxta  fé sjóðsfélaga á hagkvæman hátt og 

tryggja  þeim  bestu  ávöxtun  miðað  við  áhættu.  Eignasamsetning  sjóðsins  skal  vera  í 

samræmi  við  heimildir  í  8.  kafla  lífeyrissjóðslaganna.  Fjárfestingastefnan  sem Almenni 

lífeyrissjóðurinn býður uppá er misjöfn eftir leiðum og á hver leið að henta félögum eftir 

aldri,  eða  öllu  heldur  hversu  langt  er  í  að  þeir  nái  ellilífeyrisaldri  (Guðmundur  H. 

Frímannsson o.fl., 2012, bls. 12). Ævisafn 1 er ætlað yngstu sjóðsfélögunum sem stefna 

að  langtímaávöxtun  og  mega  því  við  skammtímasveiflum  en  þar  er  markmiðið  að 

eignasamsetning sé í 30% skuldabréfum og 70% hlutabréfum (Almenni lífeyrissjóðurinn, 

e.d. – b) . Ævisafn 2 er  áhættuminna, ætlað ívið eldri sjóðsfélögum sem mega minna við 

skammtímasveiflum, markmiðið er að eignasamsetning sé  í  jafnari hlutföllum eða 50% 

skuldabréf  og  50%  hlutabréf  (Almenni  lífeyrissjóðurinn,  e.d.  –  c).  Ævisafn  3  er  síðan 

ætlað  enn  eldri  sjóðsfélögum  og  því  minnkar  áhættan  ennfrekar  og  markmiðið  að 

hlutföll  safnsins  verði  um  80%  skuldabréf  á  móti  20%  hlutabréfum  (Almenni 

lífeyrissjóðurinn, e.d. – d). Ævisafn 4 er þá ætlað fyrir elstu sjóðsfélagana sem ekki mega 

við  neinum  skammtímasveiflum og markmiðið  er  því  að  safnið  verði  sett  saman með 

skuldabréfum (innlánum) einvörðungu (Almenni  lífeyrissjóðurinn, e.d. – e).   Ríkissöfnin 

hafa  svo  þau  markmið  að  fjárfesta  einungis  í  ríkisbréfum,  annarsvegar  100%  í 

skuldabréfum með ábyrgð  ríkisins  (Ríkissafn –  langt) og hinsvegar 80%  í  skuldabréfum 

með ábyrgð ríkis á móti 20% innlánum (Ríkissafn – stutt).  Innlánasafn er svo með sama 

markmið  og  Ævisafn  4  en  það  er  að  fjárfesta  100%  í  innlánum.  (Almenni 

lífeyrissjóðurinn, e.d. – f) 



 

28 

3.3.2.2 Eignasamsetning 

Eignasamsetningu séreignasafnanna hjá Almenna lífeyrissjóðnum eins og hún var í apríl 

2012 má betur sjá í töflu 3.  

 

 

Ef við berum eignasamsetninguna eins og hún er þessa dagana við markmið Almenna 

sjóðsins í fjárfestingum þá sjáum við að þetta er, líkt og hjá Frjálsa lífeyrissjóðnum, ekki 

fjarri lagi. Tökum sem dæmi Ævisafn 1, en þar var markmiðið að hlutfall hlutabréfa væri 

um  60%  en  er  í  samsetningunni  rétt  rúm  50%.  Ævisafn  2  hefur  einnig  ívið  meiri 

fjárfestingu í skuldabréfum en markmiðið var og það sama má svo segja um Ævisafn 3.  

3.3.2.3 Raunávöxtun 

Þegar  raunávöxtunin hjá Almenna  lífeyrissjóðnum síðustu árin er  skoðuð betur má sjá 

að hún hefur, líkt og raunávöxtun annarra sjóða, liðið fyrir efnahagsástandið sem þjóðin 

fór í gegnum á árunum 2007 og 2008. Sjá töflu 4.  

 

Tafla 3: Eignasamsetning séreignaleiða Almenna lífeyrissjóðsins í byrjun apríl 2012 (Almenni 
lífeyrissjóðurinn, e.d. – b,c,d,e og f) 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Þegar  að  er  gáð  má  vel  sjá  þessa  hnykki  sem  öll  söfnin  fengu  að  finna  fyrir, 

sérstaklega á árinu 2008. Athyglisvert má teljast hversu mikil neikvæð raunávöxtun var á 

ævisöfnum  3  og  4,  þrátt  fyrir  að  þau  ættu  að  teljast  sterkari  fyrir  miklum 

skammtímasveiflum eins og segja má um hrunið sem átti sér stað á þessum árum. Þessi 

söfn voru í raun lengur að taka við sér en Ævisöfn 1 og 2, sem máttu fyrirfram þola slíkar 

skammtímasveiflur verr.  

3.3.3 Íslenski lífeyrissjóðurinn 

3.3.3.1 Markmið 

Fjárfestingastefna Íslenska lífeyrissjóðsins er mótuð af stjórn hans til eins árs í senn og er 

hún grundvölluð á  samþykktum sjóðsins og  lífeyrissjóðslögunum (nr.129/1997).    Síðan 

mótar stjórnin einnig fjárfestingastefnu fyrir hverja og eina þeirra þriggja séreignaleiða 

sem  Íslenski  sjóðurinn  býður  uppá.  Markmiðin  eru  einungis  í  eignasamsetnings‐

hlutföllum, Líf 1 er ætluð yngstu sjóðsfélögunum (16‐44 ára) og  markmið hennar er að 

mynda  safnið  með  15%  innlánum,  60%  skuldabréfum,  17,5%  hlutabréfum  og  7,5% 

framsæknum fjárfestingum (Íslenski lífeyrissjóðurinn, e.d. – a). Líf 2 er svo ætluð aðeins 

eldri  sjóðfélögum  (45‐54  ára)  en  markmið  hennar  er  að  mynda  safnið  með  17,5% 

innlánum,  65%  skuldabréfum,  10%  hlutabréfum  og  7,5%  framsæknum  fjárfestingum 

(Íslenski  lífeyrissjóðurinn,  e.d.  –  b).  Líf  3  er  svo ætluð  þeim  sem  fara  að  nálgast  töku 

lífeyris  (55‐65  ára)  með  því  hugarfari  að  minnka  enn  frekar  áhættuna  á 

fjárfestingasamsetningu milli eigna. Markmið Líf 3 er að fjárfesta 20% í innlánum, 70% í 

skuldabréfum,  5%  í  hlutabréfum  og  5%  í  framsæknum  fjárfestingum  (Íslenski 

Tafla 4: Raunávöxtun séreignaleiða Almenna lífeyrissjóðsins síðustu ár. (Guðmundur H. Frímannsson 
o.fl., 2012, bls. 15) (Almenni lífeyrissjóðurinn, 2011) 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lífeyrissjóðurinn,  e.d.  –  c).  Líf  4  er  svo  aðeins  með  það  eina  markmið  að  hafa  sem 

minnsta áhættu og er ætlað þeim sem nú þegar eru komnir á ellilífeyrisaldurinn (65 ára 

og  eldri)  og  leitast  við  að  fjárfesta  eingöngu  í  innlendum  ríkisskuldabréfum  (Íslenski 

lífeyrissjóðurinn, e.d. – d).  

Þessi  fjárfestingamarkmið  í  eignasamsetningu  séreignaleiðanna breytast  lítið  á milli 

ára.  

3.3.3.2 Eignasamsetning 

Eignasamsetningu  séreignaleiða  Íslenska  lífeyrissjóðsins  eins  og  hún  leit  út  þann  29. 

febrúar 2012 má sjá hér að neðan í töflu 5. 

 

Við  samanburð  á  þessum  eignasamsetningum  og markmiðum  sem  sjóðurinn  hefur 

sett sér varðandi eignasamsetningu fjárfestingarinnar má sjá að Líf 1 hafi nánast náð að 

standa undir sínum markmiðum. Það sama má segja um Líf 2 og Líf 3, Líf 4 myndar sína 

eignasamsetningu  hinsvegar  ekki  einungis  með  innlendum  ríkisskuldabréfum  heldur 

einnig  rúm  átta  prósent  í  innlánum.  Það  sameiginlega má  sjá  hjá  Líf  1,  2  og  3  er  að 

framsæknu  fjárfestingarnar  hafa  ekki  alveg  náð  sínu markmiði  hlutfallslega  á  kostnað 

skuldabréfanna.  

  

3.3.3.3 Raunávöxtun 

Þegar raunávöxtun séreignaleiða Íslenska lífeyrissjóðsins undanfarin ár er skoðuð má 

greinilega  sjá  þess merki  að  fjármálakrísan  hefur  haft mikil  áhrif.  Það má  betur  sjá  á 

ávöxtuninni árin 2007 og 2008.  

 

 

Tafla 5: Eignasamsetning séreignaleiða Íslenska lífeyrissjóðsins eins og hún leit út í febrúar 2012 
(Íslenski lífeyrissjóðurinn, e.d. – f) 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Séreignaleiðirnar hjá  Íslenska  lífeyrissjóðnum  lentu allar  í miklum áföllum árin 2007 

og 2008 líkt og leiðirnar hjá hinum sjóðunum, en þess má geta að tölurnar undir hreinni 

ávöxtun,  5  ára  meðalávöxtun  og  10  ára  meðalávöxtun  eru  raunávöxtunartölur  allra 

sjóða  sem  Íslenski  lífeyrissjóðurinn býður uppá.    Líf 1 og Líf 2 mynda samtals  rúmlega 

63%  af  heildareignum  sjóðsins  og  hægt  er  að  sjá  vel  útfrá  þeim  leiðum  hversu mikil 

breyting hefur orðið á raunávöxtun séreignaleiðanna á síðustu árum. Greinilega sést að 

raunávöxtunin er að taka við sér aftur eftir mikla lækkun á árunum 2007 og 2008.  

3.4 Úttektarskýrslan  

Eins  og  áður  hefur  komið  fram  hafði  efnahagshrunið,  sem  átti  sér  stað  hér  á  landi  á 

árunum  2007‐2008,  haft  ýmsar  afleiðingar  fyrir  gömlu  séreignasjóðina  bæði  í  rekstri, 

ávöxtun og  ímynd. Trúverðugleiki almennings minnkaði verulega á starfi þessara sjóða 

sem  kallaði  eftir  frekari  naflaskoðun  innan  þeirra.  Frjálsi‐  og  Íslenski  lífeyrissjóðurinn 

breyttu  samþykktum  sínum  og  gerðust  óháðari  bönkunum  með  breyttri 

stjórnarsamsetningu sem dæmi, þrátt fyrir að halda áfram rekstrarsamningi við bankana 

á  meðan  Almenni  lífeyrissjóðurinn  ákvað  að  stíga  skrefið  til  fulls,  gerði  ekki  nýjan 

rekstrarsamning við Íslandsbanka og varð sjálfstætt starfandi með eigin starfsmenn.  

Í  kjölfar  hrunsins  fór  stjórn  Landssamtaka  lífeyrissjóða  fram  á  að  gerð  yrði 

úttektarskýrsla  á  fjárfestingastefnu,  ákvörðunum  og  lagalegu  umhverfi    lífeyrissjóða  í 

aðdraganda  efnahagshrunsins  á  Íslandi  í  október  2008.  Magnús  Pétursson 

ríkissáttasemjari  skipaði  þriggja  manna  nefnd  sem  að  lokum  gaf  frá  sér  yfir  800 

blaðsíðna   skýrslu um efnið. Skýrslan sem er  í 4 bindum inniheldur meðal annars kafla 

um hvern og einn  lífeyrissjóð, þar á meðal Frjálsa  lífeyrissjóðinn, Almenna‐ og  Íslenska 

lífeyrissjóðinn.  (Landssamtök lífeyrissjóða, 2012) 

3.4.1 Frjálsi lífeyrissjóðurinn 

Við  skoðun úttektarnefndarinnar  á  Frjálsa  lífeyrissjóðnum komu nokkrir  hlutir  í  ljós  er 

vöktu áhuga nefndarinnar. Hér verða gerð skil á nokkrum þeirra. 

Tafla 6: Raunavöxtun séreignaleiðanna Líf 1 og Líf 2 hjá Íslenska lífeyrissjóðnum síðustu ár (Guðmundur 
H. Frímannsson o.fl., 2012, bls. 159) (Íslenski lífeyrissjóðurinn, e.d. – e) 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 Athyglisvert  þótti  hversu  veruleg  vikmörk  fjárfestingastefna  sjóðsins  hafði  í 
sumum tilfellum. Oft mátti greina að hámörk 36. greinar lífeyrissjóðslaganna 
réðu mörkum og dreifingu fjárfestinganna frekar en vikmörkin. 

 Hversu  mikið  Frjálsi  lífeyrissjóðurinn  fjárfesti  í  hlutdeildarskírteinum 
verðbréfa‐  og  fjárfestingasjóða  Kaupþings  og  var  það  í  raun  stefna  sjóðsins 
frekar en að fjárfesta í einstökum félögum.  

 Fyrir  hrun  þótti  ekki  nógu  skörp  skil  á  milli  rekstrarfélaga  sjóðanna  og 
bankanna  en  það  lagaðist  þó  með  tilkomu  nýrra  laga  um  verðbréfa‐  og 
fjáfestingasjóði árið 2003.      

 Miðað við aðra sjóði kom Frjálsi lífeyrissjóðurinn tiltölulega vel út úr hruninu. 
Eignastýringadeild rekstrarfélags sjóðsins hafi í raun áætlað rétt fyrir hrun að 
miklar  líkur  gætu orðið á því  að gengi  krónunnar  gæti  fallið,  þó ekki  í  sama 
mæli og í raun varð.  

 Sjóðurinn tók að minnka við eign sína í bréfum sem innihéldu innlend skulda‐ 
og  hlutabréf  í  bönkum og  sparisjóðum  sem  voru  í  sjóðum  rekstrarfélagsins, 
auk  verðbréfa  sem  keypt  voru  af  Kaupþingi  sjálfu.  Í  staðin  keypti  sjóðurinn 
ríkisskuldabréf og því varð tap lífeyrissjóðsins mun minna við fall bankanna en 
ella hefði orðið. Sjóðstjóri eignastýringar hjá Kaupþingi banka, sem stjórnaði 
fjárfestingunum,  virðist  hafa  gert  sér  grein  fyrir  þeirru hættu  sem  sjóðurinn 
myndi lenda í ef illa færi.  

 Ekki  allar  þóknunartekjur  komu  fram  í  reikningum  sjóðsins  þó  svo 
stjórnarmenn  lífeyrissjóðsins  vissu  betur.  Aðeins  almennar  þóknunartekjur 
voru teknar fram en einstaka þóknanatekjur komu aðeins fram sem frádráttur 
á viðkomandi verðbréfaeign (Guðmundur H. Frímannsson o.fl., 2012, bls. 122‐
126). 

3.4.2 Almenni lífeyrissjóðurinn 

Í  kafla  úttektarnefndarinnar  á  Almenna  lífeyrissjóðnum  voru  einnig  nokkrir  hlutir  sem 

nefndinni þóttu áhugaverðir og verða nokkrir þeirra taldir upp hér. 

 Úttektarnefnd  setti  stórt  spurningarmerki  við  hversu  langt  umfram  alla 
skynsemi  árangurstengd  laun  voru  almennt  hjá  bankastarfsmönnum,  þar  á 
meðal  starfsmönnum  lífeyrissviðs  Íslandsbanka/Glitni.  Nefndin  var  þeirrar 
skoðunar  að  það  þyrfti  að  beita  árangurstengdum  launum  í  miklu  hófi. 
Almenni  sjóðurinn  taki  við  framlögum  frá  launamönnum  og  beri  að  ávaxta 
þau  eins  vel  og mögulegt  er.  Launagreiðslur  til  starfsfólks  verði  því  að  taka 
mið af því. Nefndin vilji árangurstengd laun út en greiða frekar góð laun til að 
halda í gott starfsfólk.  

 Nefndin  setti  spurningamerki  á  það  fyrirkomulag  að  sá  aðili  er  sá  um  ytri 
endurskoðun sjóðsins væri einnig ytri endurskoðandi  Íslandsbanka/Glitnis og 
verðbréfasjóða hans.  

 Líkt og hjá Frjálsa lífeyrissjóðnum fannst nefndinni athyglisvert hversu veruleg 
vikmörk  gátu  verið  í  sumum  tilfellum  fjárfestingastefnunnar.  Var  mikið  í 
fjárfestingastefnuna  lagt  þar  sem  dreifing  fjárfesinga  skv.  36.  grein 
lífeyrissjóðslaganna gat oft ráðið hámörkunum. 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 Starfsfólk  gerði  sér  ekki  grein  fyrir  því  hvaða  hætta  stafaði  af  miklum 
lánveitingum bankans til margra helstu eigenda hans þegar komið var fram á 
árið 2007, þar á meðal úr sjóðum sem lífeyrissjóðurinn átti stóran hlut í.  

 Við fall bankanna tapaði Almenni sjóðurinn umtalsverðum fjárhæðum en eins 
og  segir  í  skýrslunni  þá  voru  flest  fyrirtækin,  sem  bankinn  hafði  afskrifað 
fyrirtækjaskuldabréf hjá,    eignarhaldsfyrirtæki  sem á einhvern hátt  tengdust 
aðilum sem fóru með völd í stóru bönkunum, þar á meðal Íslandsbanka/Glitni.  

 Nefndin  gerði  einnig  athugasemd  við  kaup  hjá  Almenna  lífeyrissjóðnum  á 
skuldabréfum  í  Glitni  sem  ekki  áttu  að  greiðast  upp,  heldur  breytast  í 
hlutabréf  í bankanum með tímanum. Svona kaup samræmist ekki  lögum um 
varfærna fjárfestingu lífeyrissjóða.  

 Þó  tap  sjóðsins  megi  að  langmestu  leiti  finna  í  bankahruninu  sjálfu  þá  má 
einnig finna orsakir í fjárfestingastefnu sjóðsins og ýmsum fjárfestingum hans. 
Sjóðurinn  tapaði  á  ýmsum  innlendum  fjárfestingum  sem  dæmi  og 
aðgæsluleysi  um  tengsl  fyrirtækja  og  skilmála  skuldabréfa  sem  keypt  voru 
urðu sjóðnum dýr (Guðmundur H. Frímannsson o.fl., 2012, bls. 31‐39).  

3.4.3 Íslenski lífeyrissjóðurinn 

Ýmis atriði sem útektarnefndinni þóttu athyglisverð í rekstri og starfsháttum Íslenska 

sjóðsins munu hér verða listuð upp. 

 Nefndinni fannst skortur á eftirliti með fjárfestingum Íslenska lífeyrissjóðsins, 
bæði  innan  rekstraraðilans  og  af  hálfu  stjórnar  sjóðsins.  En  sem  dæmi  hafi 
verið farið yfir hámörk fjárfestinga lífeyrissjóðslaga, a.m.k. árið 2008.  

 Margir stjórnarmenn sátu einnig í stjórnum annarra fyrirtækja, bæði innan og 
utan  bankans  en  það  þótti  nefndarmönnum mjög  óheppilegt.  Sum  þessara 
fyrirtækja voru mjög umfangsmikil og með stærstu viðskiptavinum bankans.  

 Líkt  og  hjá  hinum  lífeyrissjóðunum  þótti  nefndinni  það  athyglisvert  hversu 
veruleg vikmörkin voru við fjárfestingastefnu Íslenska lífeyrissjóðsins.   

 Að lokum setti nefndin spurningamerki við það hvort Íslenski lífeyrissjóðurinn 
yrði  rekinn með sama hætti og  fyrir  fall bankanna. Ef  svo yrði gert þyrfti að 
fylgjast  með  stöðu  sjóðsins  á  hverjum  tíma  með  tilliti  til  marktækrar 
eignastýringarstefnu auk lagaákvæða (Guðmundur H. Frímannsson o.fl., 2012, 
bls. 167‐170). 

4 Breyting úr 4% í 2% 

Tillaga um breytingu á viðbótariðgjaldi sem yrði frádráttarbært frá tekjuskatti var tekin 

fram  í  fjárlagafrumvarpinu  fyrir  árið 2012 og  tók gildi  1.janúar 2012. Þessi breyting er 

tímabundin og á að standa yfir í þrjú ár eða til 1. janúar 2015. 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Í  raun  þýðir  þetta  að  einstaklingar  sem  höfðu  áður  borgað  4%  af  launum  sínum  í 

viðbótarlífeyri  þurftu  að  lækka  iðgjald  sitt  niður  í  2%  því  annars  myndu  þeir  lenda  í 

tvísköttun,  þ.e.  að  tekjuskattur  yrði  tekinn  af  þessum  tveimur  prósentum  þegar  þeir 

myndu  fá  launin  greidd auk þess  að  tekjuskattur  yrði  tekinn af þeim  síðar meir þegar 

þeir tækju út séreignasparnað sinn.  (lífeyrir, e.d.) 

Talið er að þessi breyting muni skila ríkinu um 1,4 milljarða í auknar skatttekjur sem 

nemur um 0,3% af heildarskatttekjum á árinu 2012.  

Þessi breyting er af mörgum talin miður og muni bitna fyrst og fremst á afkomu fólks 

á efri árum. Sjá töflu 7. 

 

Líkt og sjá má í töflu 7 er skerðing upp á rúm 33% gífurlega mikil. Eins eru ekki allir á 

par sáttir með þessa ákvöðrun ríkisins þar sem þeir telja hana einungis vera skyndigróða 

og í raun verið að auka skatthagnað ríkisins á kostnað skatttekna sem myndu koma inn 

til ríkisins í framtíðinni (Arnaldur Loftsson, Gunnar Baldursson, Haraldur Yngvi Pétursson 

og Tryggvi Guðbrandsson, 2011).  

Þessi  ávinningur  tapast  ekki  beint  heldur  fær  hver  launþegi  eftir  breytinguna meiri 

pening  hver  mánaðarmót  heldur  en  hann  fengi  við  4%  iðgjald  í  viðbótarlífeyri. 

Lítilsháttar mánaðarlegur ávinningur kemur þess vegna  í  stað þess öfluga ávinnings að 

eiga  góðan séreignasjóð til viðbótar almenna lífeyrisins þegar starfsæfi lýkur.  

Tafla 7: Áhrif iðgjaldsbreytinga í viðbótarlífeyrissparnað fyrir einstakling. (Þór Egilsson, 2011). 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5 Niðurstöður 

Eftir að hafa fjallað um þá þætti er skapa stóran þátt í lífeyriskerfi Íslendinga og þá sér í 

lagi viðbótarlífeyriskerfið er komið að því að taka saman þá þætti sem áhugaverðir voru 

í umfjöllun á þremur stærstu lífeyrissjóðunum hér á landi í séreignasparnaði.  

5.1 Frjálsi – Almenni – Íslenski 

Með tilliti til sögu sjóðanna eru þeir að mörgu leiti  líkir, allir byrjuðu þeir sem opnir 

séreignasjóðir og eru það að mörgu leiti enn þann dag í dag. Frjálsi  lífeyrissjóðurinn er 

þó nokkuð eldri en Almenni‐ og  Íslenski  lífeyrissjóðirnir. Margir aðrir  lífeyrissjóðir hafa 

sameinast  Almenna‐  og  Frjálsa  lífeyrissjóðnum  með  tímanum  en  það  er  þá  helst  að 

nefna sjóði sem einnig höfðu verið undir rekstri sömu banka.  

Með  stærstu breytingunum á  sjóðunum þremur má  sjá þegar horft er  til  sjálfstæði 

sjóðanna.  Við  hrunið  kviknaði  almenn  vantrú  hjá  almenningi  á  fjármálastofanir  hér  á 

landi  og  traust  til  þeirra  hrundi.  Á  þessum  tíma  voru  lífeyrissjóðirnir  þrír  allir  með 

rekstrarsamning við einhvern af stóru bönkunum og var Almenni lífeyrissjóðurinn sá eini 

sem  fór  alla  leið  og  gerðist  sjálfstæður  aðili,  en  Frjálsi‐  og  Íslenski  lífeyrissjóðurinn 

ákváðu báðir að halda rekstrarsamningi sínum en gerast sjálfstæðari en þeir voru  fyrir 

hrun með nýrri uppsetningu í stjórn þeirra.  

Aukið  eftirlit  hefur  myndast  með  fjárfestingastefnu  sjóðanna  en  allir  hafa  þeir 

sambærilega stefnu, þ.e.a.s. svipað mót (leiðir) þó svo innihaldið (eignasamsetningin) sé 

ekki alveg eins. Eignasamsetning hefur  tekist misvel upp þó svo  í grófum dráttum hafi 

sjóðunum  tekist  ágætlega  að  fylgja  sinni  stefnu,  sem  gefin  var  með  vikmörkum  sem 

ávallt  eru  virt.  Þess  má  þó  geta  að  vikmörkin  eru  oft  í  hærri  kanntinum  líkt  og 

úttektarnefndin setti út á. Má þá einnig koma því á framfæri að gjaldeyrishöftin sem sett 

voru hér á landi hafa haft mikil áhrif á fjárfestingamöguleika sjóðanna.  

Raunávöxtun  allra  sjóðanna  hefur  verið  þokkaleg  að  undanskildu  hinu  gríðarlega 

mikla áfalli sem hrunið olli á árunum 2007 og 2008.  Leiðir eins og Frjálsi 1 og Frjálsi 2, öll 

Ævisöfn Almenna lífeyrissjóðsins og Líf 1 og Líf 2 hjá Íslenska lífeyrissjóðnum voru allar 

þónokkuð  neikvæðar  árið  2008,  sumar  orðnar  neikvæðar  2007  og  aðrar  voru  enn 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neikvæðar 2009 en eru aftur komnar á jákvæða braut. Sjóðir Frjálsa lífeyrissjóðsins urðu 

fyrst neikvæðir 2007 og náðu svo hámarki 2008, Ævisafn 1 hjá Almenna lífeyrissjóðnum 

hafði svipaða tilhneigingu og sjóðir Frjálsa lífeyrissjóðsins en Ævisöfn 3 og 4 voru lengur 

að  jafna sig en aðrar  leiðir og voru ennþá að  litlu  leiti neikvæðar 2009. Líf 1 og 2 voru 

einungis með neikvæða raunávöxtun árið 2008.  

5.2 Tímabundin breyting á iðgjaldi séreignarsparnaðar 

Breytingin  hefur  neikvæð  áhrif  á  langtímasparnað  einstaklinga.  Hún  skerðir  sparnað 

þeirra í framtíðinni um rúmlega 33%. Eðlilegt má telja að ríkið reyni að leita ýmissa leiða 

á slæmum tímum sem þessum til að auka fjármagn sitt. Breytingin á samkvæmt áætlun 

að ganga til baka árið 2015 en þá er stóra spurningin hvort fólk muni í jafnmiklum mæli 

færa sig yfir í 4% borgun aftur, en það mun eflaust reynast mörgum mjög erfitt. 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6 Lokaorð 

Lífeyriskerfi okkar Íslendinga hefur þróast í góða átt frá því fyrstu skref voru tekin að 

því  í  kringum  1970.  Með  góðri  blöndu  af  gegnumstreymiskerfi  og  sjóðsöfnunarkerfi 

hefur  ríkinu  tekist  að  byggja  góðan  grunn  að  sterku  kerfi.  Reglulegar  breytingar  og 

aðlaganir  að  ástandi  landsins  eru  nauðsynlegar  og  hafa  tekist  vel.  Tilkoma  frjáls 

lífeyrissparnaðar  gefur  einstaklingum  kost  á  góðum  langtímasparnaði  sem  mun  auka 

fjárhag þeirra þegar starfsævi þeirra lýkur.  

Við  samanburð  þessara  þriggja  stærstu  lífeyrissjóða  landsins  í  séreignasparnaði  var 

að  finna  nokkur  atriði  er  skildu  sjóðina  að.  Stærsta  hlutann  var  að  finna  í  sjálfstæði 

sjóðanna en  í  kjölfar  falls bankanna voru  samþykktir  endurnýjaðar og gerðist Almenni 

lífeyrissjóðurinn  sjálfstæður  aðili  en  Frjálsi‐  og  Íslenski  lífeyrissjóðurinn  eru  enn  með 

rekstrarsamning við hvorn sinn bankann. Allir urðu þeir fyrir áföllum við hrun bankanna 

líkt  og  önnur  fjármálafyrirtæki  en  hefðu  þó  getað  farið  verr. Með  tilliti  til  fjárfestinga 

sjóðanna  slapp  Frjálsi  lífeyrissjóðurinn  einna  best  út  úr  hruninu  en  að  einhverju  leiti 

hafði sjóðurinn séð fyrir möguleikann og vaxandi líkum á hruni íslensku krónunnar.   

Allir sjóðirnir munu gjalda fyrir  lækkun ríkisins á iðgjöldum sjóðsfélaga úr 4% niður í 

2%. Þetta þýðir að við hver mánaðarmót verður greiðsla inní sjóðina 33% minni en hún 

hafði verið fyrir breytingu.  Þó mun þessi breyting mun koma verst út fyrir einstaklinginn 

sem  greiðir  í  viðbótarlífeyrissparnað.  Framtíðarávinningur  hans  mun  lækka  til  mikilla 

muna í staðin fyrir nokkur þúsund krónur sem hann fær um hver mánaðarmót. Ég geri 

ráð fyrir að fólk kysi heldur að hafa meiri ráðstöfunartekjur við lok starfsaldurs. 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