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Útdráttur 

Verkefnið skiptist í 4 hluta.  Í fyrsta hlutanum (kafla 2), er fjallað um mikilvægi lífeyrissjóða út 

frá kenningum Frank J. Fabozzi, Franco Modigliani, og Michael G. Ferri. Jafnframt er sagt frá 

nauðsyn þess að hafa einhvers konar þrýsting eða jafnvel skyldu til að tileyra lífeyrissjóði.  

Sagt er frá efnahagslegu hlutverki lífeyrissjóða og í því samhengi er fjallað um svokallað 

hrakfall sem gerist á frjálsum markaði vegna ófullkominna upplýsinga.  Í kafla 2 er einnig 

fjallað um öldrunarbyrði og fjölgun ellilífeyrisþega og þar er stuðst við gagnabanka Efnahags 

og framfarastofnunarinnar OECD. Í lok kaflans  er svo sagt frá skattalegu hagræði 

lífeyrissjóða og í framhaldi af því Þjóðhagslegu hlutverki. 

Í öðrum hlutanum (kaflar 3 og 4), er uppbyggingu íslenska lífeyriskerfisins lýst, sem byggir á 

þremur eftirfarandi stoðum. Flötum grunnlífeyri tryggingastofnunar sem er stoð 1, 

Samtryggingarsjóðum sem hafa með stoð 2 að gera, loks séreignarsparnaði sem er valfrjáls 

viðbótarsparnaður og varðar stoð 3.  Í framhaldi af því er sagt frá almennri skylduaðild að 

lífeyrissjóðum og mismundandi formi lífeyrissjóða út frá því hver ber ábyrgð á afkomu 

sjóðsins. 

Þriðji hlutinn (kafli 5), snýr svo að fjárfestingum lífeyrissjóðanna, þar er sagt frá því hvað 

fjárfestingastefna er hverjar fjárfestingarheimildir lífeyrissjóðanna eru skv. 

Lífeyrissjóðalögunum.  Í framhaldi af því er varpað ljósi á hvernig  eignasamsetning 

lífeyrissjóðanna hefur þróast í gegnum árin og fjallað um hvern og einn eignarlið fyrir sig.  Í 

lok þriðja hluta er svo sýnt hvernig ávöxtun hefur verið í gegnum árin. 

Í 4 hluta verkefnisins (kafli 6), er gerð rannsókn á fjárfestingum lífeyrissjóðanna. Notast er við 

ársreikninga lífeyrissjóða fyrir árin 2007 til 2010 sem sýnilegir eru hjá Fjármálaeftirlitinu. 

Markmið rannsóknarinnar er að skoða hvernig bankahrunið og efnahagsþrengingar vegna 

þess hafa haft áhrif á fjárfestingar lífeyrissjóðanna.  
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1  Inngangur 

Íslendingar búa við gott lífeyriskerfi sem byggir á sjóðsöfnun. Undirstaða þess eru 

lífeyrissjóðirnir sem eru stærsta uppspretta tekna á eftirlaunaárunum. Almenningur á Íslandi 

byggir fjárhagslegt öryggi sitt eftir starfslok að verulegu leiti á greiðslum úr þessum sjóðum 

og skiptir því fjárhagsleg staða þeirra og lagaleg umgjörð miklu máli.   

Síðustu áratugi hefur lífaldur fólks aukist til muna. Eftirlaunaárin eru um það bil fjórðungur 

fullorðinsáranna sé miðað við meðalaldur þjóðarinnar og samkvæmt því geta Íslendingar átt 

von á því að lifa í 15 - 25 ár að loknum störfum. Á þessum efri árum skiptir fjárhagslegt öryggi 

máli og má segja að lífeyrissjóðirnir séu undirstaða þess. 

Í byrjun ritgerðarinnar þ.e kafla 2 er fjallað um mikilvægi lífeyrissjóða út frá kenningum 

fjármálafræðinnar. Einnig er sagt frá efnahagslegu hlutverki þeirra og nauðsyn þess að hafa 

einhvers konar þrýsting eða skyldu til að tilheyra lífeyrissjóði. Loks er sagt frá því skattalega 

hagræði sem lífeyrissparnaður felur í sér og í framhaldi af því er fjallað um þjóðhagslegt 

hlutverk lífeyrissjóða. 

Megin tilgangur  ritgerðarinnar er sá að lýsa uppbyggingu íslenska lífeyriskerfisins og gera 

úttekt á því en lokin er svo gerð rannsókn á fjárfestingum þess. Fjallað er um 

samtryggingarsjóði í sér kafla þar sem réttindi í lífeyrissjóðum eru útskýrð. Sagt er frá 

tryggingafræðilegri athugun sem notuð er til grundvallar réttindum sjóðfélaga. Fjallað er um 

séreignarsparnað sem er valfrjáls viðbótarsparnaður í sér kafla.  

Frá því skylduaðild að lífeyrissjóðum var hér gerð almenn árið 1980 hefur íslenska 

lífeyriskerfið tekið stöðugum framförum og sífellt verið betrumbætt. Sömuleiðis hafa 

fjárfestingarheimildir lífeyrissjóðanna tekið breytingum eftir því sem fjármálamarkaður hér á 

landi hefur þroskast og skipulegur verðbréfamarkaður vaxið. Hér á eftir er því einnig sér kafli 

um helstu áfanga í sögu íslenskra lífeyrissjóða. 

Síðustu 5 árin hafa íslensku lífeyrissjóðirnir gengið í gegnum djúpa lægð, bankahrunið 

haustið 2008 og þær efnahagsþrengingar sem áttu sér stað í kjölfarið höfðu þau áhrif á 

afkomu lífeyrissjóðanna að hrein raunávöxtun var neikvæð um 21,78%. Í lok ritgerðarinnar er 

gerð rannsókn á fjárfestingum lífeyrissjóðanna. Í rannsókninni er kannað hvernig 
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fjárfestingar lífeyrissjóðanna hafa þróast árin 2007 til 2010. Bankahrunið átti sér stað haustið 

2008 og því verða ársreikningar lífeyrissjóða árin 2007 til 2010 notaðir í rannsókninni. Með 

rannsókninni reynt að varpa ljósi á þá breytingu sem á sér stað í helstu flokkum verðbréfa í 

fjárfestingum lífeyrissjóðanna bæði fyrir hrun og árin eftir. 

2 Mikilvægi lífeyrissjóða  

Lífeyrissjóðir eru til staðar í  öllum þróuðum hagkerfum heimsins.  Þetta eru svokallaðir 

stofnanafjárfestar (institutional investors) og þeir leika stórt hlutverk á fjármálamörkuðum.  

Þær ástæður sem liggja að baki mikilvægi þeirra eru m.a aukin velmegun sem stöðugt hefur 

vaxið  eftir seinna stríð.  Aukin velmegun hefur gefið heimilunum meira svigrúm til langtíma 

sparnaðar.  Önnur ástæða er að betri lífslíkur hafa skapað þörf fyrir stærri höfuðstól 

(financial needs), hjá fólki þegar það hættir að vinna, svo sá sjóður endist því til æviloka. Loks 

má nefna að þeir hafa upp á að bjóða ákveðið skattalegt hagræði sem er þannig að 

launþeginn þarf ekki að greiða skatt af iðgjaldi sínu til lífeyrissjóðs (frádráttarbært frá skatti), 

þar til viðkomandi fer á lífeyri. Lífeyririnn er þá skattlagður. (Frank J. Fabozzi, Franco 

Modigliani, og Michael G. Ferri, 1994).  

Í fjármálum einstaklinga eru lífeyrismál og eftirlaunasparnaður verðugt viðfangsefni.  

Eftirlaunaárin eru um það bil fjórðungur fullorðinsáranna sé miðað við meðalaldur 

þjóðarinnar.  Samkvæmt því geta Íslendingar átt von á að lifa í 15-25 ár að loknum störfum.  

Lífeyrismál snúast um hvernig hægt er að njóta þeirra ára vel.  Fólk dreymir um góðan frítíma 

að loknum störfum, stefnir ef til vill að því að sinna áhugamálunum sínum meir og ferðast 

jafnvel meira.  

Með því að borga í lífeyrissjóð ávinnur fólk sér tiltekin réttindi. Réttindi í lífeyrissjóðum fela í 

sér lífeyrisgreiðslur frá viðmiðunaraldri sem er 65-70 ára. Í sumum lífeyrissjóðum eru 

réttindin frábrugðin með hliðsjón af því á hvaða aldri fólk byrjar að fá greitt.   Einnig greiða 

lífeyrissjóðir örorkulífeyri vegna örorku, makalífeyri ef sjóðsfélagi fellur frá og barnalífeyri til 

barna undir 18-22 ára aldri við örorku og fráfall  (Gunnar Baldvinsson, 2004).   

Af þessu sést að lífeyrismál snúast ekki bara um eftirlaun og sparnað heldur líka um 

samtryggingu. En komið verður nánar inn á samtrygginguna í kaflanum önnur stoðin.  Þar eru 
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nánari útskýringar á réttindum í samtryggingarsjóðum og einnig er fjallað um helstu einkenni 

slíkra sjóða. Því má segja að út frá sjónarmiði einstaklingsins skipti lífeyrissjóðir miklu máli því 

fólk hefur þörf fyrir bæði sparnað og tryggingar.  Sumir myndu ef til vill spyrja sig hvort ekki 

sé bara hægt að láta fólk sjá um sinn sparnað sjálft og kaupa tryggingar á frjálsum markaði.  

Svo er ekki og ýmsar ástæður liggja þar að baki t.d hrakfall á frjálsum markaði og kemur þar 

efnahagslegt hlutverk lífeyrissjóða til umfjöllunar. 

Már Guðmundsson tekur fram að ekki sé á það treystandi að allir spari til elliáranna af 

sjálfsdáðum eða án einhverskonar þrýstings og jafnvel skyldu til að tilheyra lífeyrissjóði.  Ef 

þessi þrýstingur eða skylda er ekki til staðar lenda margir á framfæri hins opinbera þegar 

starfsævi líkur og engin sparnaður er fyrir hendi.  

Lífeyrissjóðir eru efnahagslega hagkvæm leið til að veita tryggingar, sem á frjálsum markaði 

væru mjög dýrar.  Ástæðan fyrir þessu á sér skýringar í því sem kallast hrakval á frjálsum 

markaði.  Vegna hrakvals hefur markaður fyrir slíkar tryggingar tilhneigingu til að brotna 

niður.  Hrakval virkar þannig að vegna ófullkominna upplýsinga um tryggingataka  brotnar 

markaðurinn að endingu niður.  Í byrjun verður tryggingagjald of hátt fyrir lágáhættuhópa 

vegna þessa að tryggingafélög hafa ekki fullkomnar upplýsingar um hvern og einn 

tryggingataka.  Of hátt tryggingagjald  veldur því að lágáhættuhópurinn hættir að tryggja sig 

þetta aftur veldur því að áhættan eykst í hópnum.  Vegna aukinnar áhættu þurfa 

tryggingafélögin að hækka tryggingar sínar enn á ný sem aftur leiðir til þess að fleiri hætta 

við.  Lífeyrissjóðir eru því efnahagslega hagkvæm leið til að mæta þessu vandamáli.  Þetta á 

við um sameignarsjóði en samtrygging þeirra heggur á mörg af þeim 

upplýsingarvandamálum sem koma upp á frjálsum markaði (Már Guðmundsson, 2000).   

Það má því segja út frá umfjöllun Más að lífeyrissjóðir hafi m.a því efnahagslega hlutverki að 

veita lífeyristryggingar á hagkvæmari hátt en hinn frjálsi markaður myndi gera ef ekki væru 

lífeyrissjóðir.  Ástæðan eins og áður sagði er ófullkomnar upplýsingar og hrakval. 

Lífeyrissjóðir skipta því máli út frá sjónarmiði einstaklingsins, bæði hvað varðar sparnað og 

tryggingar. 

Í byrjun var sagt frá tveim ástæðum fyrir mikilvægi lífeyrissjóða.  Fyrri ástæðan, aukin 

velmegun og sparnaður sem nú hefur verið fjallað um.  Seinni ástæðan snýr að auknu langlífi 

og öldrunarbyrði sem fjallað verður um í næsta kafla. 
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2.1 Öldrunarbyrði og fjölgun ellilífeyrisþega  

Samkvæmt gögnum frá framfara og efnahagsstofnuninni (OECD) gátu íslendingar vænst þess 

að lifa í 81,5 ár árið 2009, m.v bæði kynin.  Konur eins og flestir vita hafa betri lífslíkur en 

karlar.  Væntar lífslíkur fólks við fæðingu hafa stöðugt farið batnandi og hér á Íslandi voru 

væntar lífslíkur fólks við fæðingu árið 2000 80,1 ár.  Lífslíkur hafa því bæst um 1,5 ár á 

þessum 9 árum.  Hvergi eru væntar lífslíkur fólks við fæðingu betri en í Japan og geta þeir 

vænst þess að lifa í 83 ár frá fæðingu m.v bæði kynin árið 2009 en árið 2000 voru það 81,2. 

Af ríkjum OECD eru væntar lífslíkur verstar í Tyrklandi eða 73,8 ár, árið 2009 en árið 2000 

voru það 71 ár, það hefur því orðið mikil breyting hjá Tyrkjum síðustu ár (Gagnabanki OECD).    

Lífaldur fólks tengist því sem kallað er öldrunarbyrði, eftir því sem fólk lifir lengur eykst 

hlutfall ellilífeyrisþega móti vinnandi fólki.  Öldrunarbyrði mælir einmitt hlutfall 

eftirlaunaþega móti vinnandi fólki, þ.e hversu mikil prósent eftirlaunaþegar eru af vinnandi 

fólki.  Hlutfall aldraðra móti vinnandi fólki hefur hækkað jafnt og þétt vegna betri lífskilyrða 

sem þýðir að fólk er í vaxandi mæli lengur á lífeyri. Á móti lækkar svo hlutfall fólks sem er á 

vinnumarkaði. Algengur mælikvarði við að reikna út öldrunarbyrði er hlutfall fólks yfir 65 ára 

í hlutfalli við fólk á vinnufærum aldri, sem er  15 til 64 ára (Fréttavefur Landssamtaka 

Lífeyrissjóða, 2001).   

Á næstu mynd sést svo öldrunarbyrði nokkurra landa innan OECD.  



Íslenska lífeyriskerfið; mikilvægi sjóðsöfnunar 
 

 
 

8 

 

Mynd 2.1 Spár um öldrunarbyrði 2030 og 2050 

Heimild: Efnahags og framfarastofnunin OECD. 

Á mynd 2.1 sést öldrunarbyrði fyrir árin 2000, 2010 og svo spá um öldrunarbyrði árið 2030 

og árið 2050.  Á myndinni sést að öll löndin eiga það sameiginlegt að öldrunarbyrði fer 

vaxandi.  Þetta þýðir að þjóðir heims eru að eldast, þ.e.a.s meðalaldur þjóðanna er að 

aukast.  

Árið 2000 var hlutfallið 16% hér á Íslandi þ.e um það bil einn ellilífeyrisþegi á hverja sex 

vinnandi þ.e 16% * 6 = 0,96.  Árið 2030  verður rúmlega einn ellilífeyrisþegi á hverja 4 

vinnandi þ.e 28,6% * 4 = 1,14, og árið 2050 verða rúmlega 2 ellilífeyrisþegar á hverja sex 

vinnandi 35,5% * 6 = 2,13.  Á myndinni sést að öldrunarbyrði er minnst í Tyrklandi í bæði 

nútíð og framtíð en ástæðan fyrir því er sú að væntar lífslíkur þar eru slæmar. Japanir eru 

með hvað bestar líflíkur af öllum ríkjum OECD en hagstæð aldurssamsetning þeirra gerir það 

að verkum að öldrunarbyrði bæði í nútíð og framtíð er ekki eins mikil og annarra ríkja, eins 

og t.d hjá Sviss og Þýskalandi. 

Á sama tíma og þjóðin eldist og lífaldur hækkar er mikilvægt að lífeyriskerfið búi sig undir 

þessa breytingu.  Það má því búast við að talsverðum breytingum hér á landi næstu árin.  

Þótt breytingarnar séu miklar á Íslandi er spá um þetta hlutfall með lægra móti hér á Íslandi 

af flestum löndum OECD eins og sjá má á mynd 2.1.  Árið 2050 mun þykja gott sumstaðar 
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innan OECD ef tveir vinnandi menn eru á hvern lífeyrisþega eins og sést með Sviss á mynd 

2.1. Ekki er ljóst hvernig þjóðfélögin ætla að taka á þessu vandamáli, en hitt er víst að staða 

Íslands er öfundsverð. 

2.2 Skattalegt hagræði 

Ein af þeim þremur ástæðum sem liggja að baki mikilvægi lífeyrissjóða og voru taldar upp í 

byrjun kafla 2, er skattalegt hagræði. Launþeginn þarf ekki að greiða skatt af iðgjaldi sínu til 

lífeyrissjóðs, er það frádráttarbært frá skatti þar til viðkomandi fer á lífeyri. Lífeyririnn er þá 

skattlagður.  Virðist þetta fyrirkomulag vera það algild að það er gengið út frá því sem reglu í 

kennslubók Frank J. Fabozzi, Franco Modigliani, og Michael G. Ferri um fjármálamarkaði og 

stofnanir.  Það er því vert að skoða hvernig reglugerðir um skattameðferð hjá lífeyrissjóðum 

eru í Evrópu og á Íslandi. 

Flest aðildarríki Evrópusambandsins skattleggja lífeyri eftir Svokölluðu EET kerfi sem er 

þannig að framlög í lífeyrissjóð eru undanþegin skatti og fjármagnstekjur og aðrar 

ágóðatekjur af fjárfestinum eru sömuleiðis undanþegnar.  Lífeyrir er svo skattlagður þegar 

hann er greiddur út.  Íslenska lífeyriskerfið er því samkvæmt EET kerfinu. 

Önnur ríki innan Evrópusambandsins t.d Svíþjóð , Danmörk og Ítalía eru með ETT regluna 

svokölluðu.  Hún er eins og EET kerfið framlög í lífeyrissjóð eru undanþegin skatti hins vegar 

eru greiddur skattur af fjármagnstekjum og öðrum ágóða af fjárfestingum.  Það er eins með 

ETT regluna að greiðslur úr lífeyrissjóðinum eru sömuleiðis skattlagðar. 

Framkvæmdarstjórnin styður frestaða skattlagningu samkvæmt báðum þessum kerfum af 

þeim ástæðum að framlög í lífeyrissjóði minnka getu hjá fólki til að borga skatta og hvetur 

fólk til að spara til elliáranna.  Og síðast en ekki síst er ástæðan sú að þetta eykur skatttekjur 

ríkisins í framtíðinni þegar fólkið eldist og þarf á framfærslu hvort sem það er úr lífeyrissjóði 

eða ríkinu (Framkvæmdarstjórn Evrópusambandsins, e. European Commission). 

 

2.1.1 Þjóðhagslegt hlutverk lífeyrissjóða 

Már Guðmundsson (2000) segir frá því að einkasparnaður ætti að öllu jöfnu að vera meiri 

þegar lífeyriskerfi byggja á fullri sjóðsöfnun samanborið við svokölluð gegnumstreymiskerfi 
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sem verða útskýrð síðar.  Til viðbótar heldur hann því fram að full sjóðsöfnun, (lífeyrissjóðir 

eins og það heitir öðru nafni) auki hlutdeild langtímasparnaðar í einkasparnaði.  Þetta tvennt 

telur hann að stuðli að auknum hagvexti og hafi jákvæð áhrif á þjóðartekjur (Már 

Guðmundsson, 2000).  

Nægilegt framboð af sparifé er mikilvæg forsenda uppbyggingar í atvinnulífi, jafnvægis í 

efnahagsmálum og fjárhagslegs sjálfstæðis þjóðarinnar.  Ef nægilegt framboð er á sparifé 

hefur það áhrif til lækkunar á fjármagnskostnaði. "Sjóðsöfnun lífeyrissjóðanna samfara 

sívaxandi ráðstöfunarfé þeirra hefur tvímælalaust unnið gegn vaxtahækkunum á innlendum 

skuldabréfamarkaði.  Þannig hafa lífeyrissjóðirnir stuðlað að verulegri vaxtalækkun 

innanlands og tekið þannig ábyrga afstöðu til innlends skuldabréfamarkaðar (Hrafn 

Magnússon, 1996, bls. 4).  

Lífeyrissjóðir auka því framboð á fjármagni og halda vöxtum niðri og draga má þá ályktun að 

þjóðhagslegt hlutverk lífeyrissjóða sé að m.a að stuðla að auknum hagvexti og hafa jákvæð 

áhrif á þjóðartekjur. 

 

3. Lífeyriskerfi Íslendinga  

Algengasta lífeyriskerfið í iðnríkjunum er svokallað opinbert gegnumstreymiskerfi.  Með slíku 

kerfi notar löggjafinn vald sitt til að greiða lífeyrisþegum lífeyri beint af samtímatekjum þeirra 

sem eru vinnandi.  Þessi kerfi eru tiltölulega ódýr í rekstri þar sem þau ná til allra og 

innheimtu- og eftirlitskerfi skattsins er oft notað til að reka þau.   

Opinber gegnumstreymiskerfi eiga erfitt með að standa undir sér vegna aukinnar 

öldrunarbyrðar.  Raunlaun og fólksfjöldi vaxa ekki lengur að sama marki og hlutfall aldraðra, 

sem gerir það að verkum að nauðsynlegt verður að hækka iðgjöld eða skatta að öðrum kosti 

er ekki hægt að halda þessum kerfum gangandi (Már Guðmundsson, 2000).  Þessu til 

stuðnings vísar höfundur ritgerðarinnar í kafla 2.1 en þar kemur fram að lífaldur fólks er 

sífellt að aukast og þar með svokölluð öldrunarbyrði.  
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3.1  Þrjár stoðir  

Íslenska lífeyriskerfið er reist á þremur stoðum, en það er í samræmi við það kerfi sem 

Alþjóðabankinn hefur mælt með. 

Mynd 3.1 Þrjár stoðir íslenska lífeyriskerfisins 

Almannatryggingakerfið er fyrsta stoðin.  Lífeyrisgreiðslur almannatrygginga eru 

fjármagnaðar með samtíma skattheimtu.  Almannatryggingar greiða flatan eða tekjutengdan 

lífeyri, elli- og örorkulífeyri og lífeyri til eftirlifandi maka og barna.  Almannatryggingakerfið er 

ekki til frekari umfjöllunar í þessari ritgerð, eingöngu lífeyrissjóðirnir.  Önnur stoðin er 

samtryggingakerfi lífeyrissjóðanna, sem byggir á fullri sjóðssöfnun.  Í lífeyrissjóðum eignast 

sjóðsfélagar með skyldubundinni aðild sinni tiltekin réttindi, gegn greiðslu iðgjalda.  Slík 

réttindi eru m.a ellilífeyri að loknum störfum.  Um réttindi í lífeyrissjóðum verður nánar 

fjallað síðar í ritgerðinni.  Þriðja stoðin er svo frjáls viðbótarlífeyrissparnaður, þar sem fólk 

nýtur skattalegs hagræðis og hefur slíkur sparnaður aukist til muna síðustu árin (Már 

Guðmundsson 2004). 

Í erindi sínu (2004), segir Már Guðmundsson að til að lífeyriskerfi sé vel uppbyggt þurfi það 

að vera gætt vissum eiginleikum.  Þannig þurfi það að vera farvegur fyrir sparnað til 
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elliáranna.  Einstaklingarnir og þjóðfélagið standa frammi fyrir ákveðnum áhættuþáttum, 

sem tengjast m.a lífslíkum, starfsgetu, lýðfræði, framleiðni vinnuafls og ávöxtun eigna.  

Einhver tekjujöfnun þarf að vera innbyggð í kerfið, kerfið þarf að búa yfir vissum sveigjanleika 

og einstaklingarnir þurfa að hafa einhverskonar valfrelsi í sínum lífeyrismálum.  Einnig þarf 

lífeyriskerfið að hafa jákvæð áhrif á þjóðarbúskapinn,  efla hagvöxt auka sparnað og stuðla 

að þróun fjármálakerfisins.  Til þess að mæta þessum kröfum þarf lífeyriskerfi a.m.k að vera 

byggt á þremur stoðum (Már Guðmundsson, 2004).  

Sjóðsöfnun í gegnum lífeyrissjóði er í vaxandi mæli nauðsynlegur hluti af lífeyriskerfinu út af 

þeim þremur ástæðum sem Frank J. Fabozzi, Franco Modigliani, og Michael G. Ferri nefna í 

bók sinni og áður hafa verið talin, þ.e í kafla 2 og varða mikilvægi lífeyrissjóða.  Már 

Guðmundsson (2000) fjallar í erindi sínu um nauðsyn sjóðsöfnunar út frá þessum sömu 

þáttum en bætir því við að lífeyrissjóðir geti veitt tryggingar með litlum kostnaði sem 

hugsanlega væru ekki til á frjálsum markaði.  Þetta síðarnefnda varðar efahagslegt hlutverk 

lífeyrissjóða sem einnig var fjallað um í kafla 2. 

3.2  Önnur stoðin (Samtryggingarsjóðir)   

Lífeyrissjóðir eru svokallaðir samtryggingarsjóðir en auk þess starfrækja þeir yfirleitt 

séreignarsjóði eða séreignardeildir.  Skv. Lögum ber fólki að greiða a.m.k 4% af launum í 

lífeyrissjóð gegn 8% mótframlagi atvinnurekanda eða alls 12%.  Þessi framlög renna til 

samtryggingar og mynda ekki séreign.  Þessi iðgjöld skapa ekki réttindi með sama hætti og 

iðgjöld til viðbótarlífeyrissparnaðar, sem er séreign einstaklingsins. Í samtryggingarsjóðum 

samtryggja sjóðsfélagar sér réttindin og þar eru því allir fyrir einn og einn fyrir alla.  Í því 

sambandi má nefna að í kjölfar efnahagsþrenginganna sem dundu yfir íslenskan 

fjármálamarkað í kjölfar bankahrunsins munu innborguð ný iðgjöld stuðla að því að efla 

lífeyrisréttindi alla sjóðsfélaga til lengri tíma (Alþýðusamband Íslands, 2008). 

Í ársreikningum FME árið 2010 kemur fram að starfandi samtryggingardeildir lífeyrissjóða á 

landinu eru samtals 36. Af þessum 36 eru 12 deildir með ábyrgð launagreiðanda en 24 eru án 

ábyrgðar.  Alls er hrein eign samtryggingardeilda með ábyrgð í árslok 2010, 106.652.334 þús. 

Kr., og hrein eign samtryggingadeilda án ábyrgðar launagreiðanda 1.612.202.386 þús. kr. eða 

rúmlega 1.612 ma.kr. (Ársskýrsla FME um lífeyrissjóði 2010).  Stærstur hluti eigna 



Íslenska lífeyriskerfið; mikilvægi sjóðsöfnunar 
 

 
 

13 

lífeyrissjóða landsins liggur því í samtryggingunni.  Fjallað verður um mismunandi form 

lífeyrissjóða með tilliti til ábyrgðar, þ.e hver ber ábyrgð á afkomu sjóðs í næsta kafla. 

Eins og áður sagði ávinnur fólk þ.e.a.s sjóðsfélagar sér tiltekin réttindi með með greiðslu 

iðgjalds í lífeyrissjóð. Lífeyrissjóðir eru eðli sínu samtryggingarsjóðir en bjóða svo aukalega 

upp á viðbótarsparnað sem hefur með 3 stoðina að gera. Réttindi í samtryggingarsjóðum eru 

lífeyrisgreiðslur til æviloka og örorku-, maka- og barnalífeyrir við tekjumissi vegna örorku eða 

andláts. Lífeyrissjóðsiðgjöld eru greidd mánaðarlega af heildarlaunum og er lágmarksiðgjald 

skv. núgildandi lífeyrissjóðalögum 12%.  Misjafnt er hvernig iðgjaldið skiptis á milli launþega 

og launagreiðanda.  Sá hluti lágmarksiðgjaldsins sem þarf til að tryggja 

lágmarkstryggingarvernd er kallaður iðgjald til lágmarkstryggingaverndar.  Þessi hluti er 

misjafn eftir lífeyrissjóðum en ef lífeyrissjóður telur sig geta uppfyllt þau skilyrði sem felast í 

lágmarkstryggingarvernd með lægra iðgjaldi en 12% er það heimilt og þá er mismuninum 

ráðstafað í séreign eða viðbótartryggingar (Gunnar Baldvinsson, 2004). Hjá lífeyrissjóðunum 

er notast við mismunandi kerfi til grundvallar réttindaávinnslu, ekki verða þau útskýrð nánar 

í þessari ritgerð heldur látið nægja að nefna þau. Þessi kerfi eru stigakerfi, hlutfallskerfi, 

aldursháð kerfi og blandað kerfi sem er þá blanda af fyrrgreindum þremur kerfum.  

Samkvæmt núgildandi lífeyrissjóðalögum er hlutverk lífeyrissjóðanna að tryggja sjóðfélögum 

sínum a.m.k. 56% af meðallaunum í ævilangan lífeyri frá 70 ára aldri miðað við að greitt sé af 

óbreyttum launum í 40 ár (Lög nr. 129 23. desember 1997). Einnig er sjóðsfélögum tryggður 

sambærilegur örorkulífeyrir ef starfsorkan skerðist eða hverfur.  Jafnframt þurfa lífeyrissjóðir 

að greiða barnalífeyri með börnum örorkulífeyrisþega og maka- og barnalífeyrir til maka og 

barna látins sjóðsfélaga (Gunnar Baldvinsson, 2004).  Hér verður ekki fjallað nánar um 

réttindaávinnsluna í lífeyrissjóðum né reglur um flýtingu eða frestun á lífeyrisgreiðslum nema 

að því marki sem það viðkemur viðfangsefni þessarar ritgerðar.  Einnig er mismunandi hjá 

lífeyrissjóðum hvort þeir hafi réttindi sín ríflegri en tilgreint er í lögum.  T.d greiða sumir 

lífeyrissjóðir makalífeyri ævilangt en aðrir ekki.  Einn er misjafnt hversu háa upphæð 

lífeyrissjóðir greiða í maka og barnalífeyrir.  Þetta má sjá á heimasíðum lífeyrissjóðanna. 

3.2.1 Um tryggingafræðilega athugun 

Árlega innheimtir fjármálaeftirlitið skýrslur um tryggingafræðilega athugun hjá 

lífeyrissjóðum.  Lífeyrissjóðum er skylt að láta tryggingafræðing gera slíka athugun í 
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samtryggingardeildum og hver og einn lífeyrissjóður skal árlega skila til Fjármálaeftirlitsins 

gögnum er varða slíka athugun.   

Í sjóðsöfnunarkerfi sem er í jafnvægi eiga heildareignir ásamt vöxtum að vera nægjanlegar til 

að greiða núvirði allra lífeyrisskuldbindinga á hverjum tíma. Ef heildareignir eru jafnt og 

lífeyrisskuldbindingar er sjóðsjöfnunarkerfið í jafnvægi þ.e.a.s þá er tryggingafræðilega staða 

núll.   

Með tryggingafræðilegri stöðu er átt við eignir umfram skuldbindingar sem hlutfall af 

skuldbindingum. Ef tryggingafræðileg athugun leiðir í sljós að meira en 10% munur er á milli 

eignarliða og lífeyrisskuldbindinga er hlutaðeigandi lífeyrissjóði skylt að gera nauðsynlegar 

breytingar á samþykktum viðkomandi sjóðs.  Einnig er skylt að gera breytingar á 

samþykktum sjóðs ef tryggingafræðileg staða hefur verið annað hvort neikvæð eða jákvæð 

umfram 5% í samfellt fimm ár.  Ef hún hefur verið neikvæð þarf að skerða réttindin hjá þeim 

lífeyrissjóðum sem eru án ábyrgðar launagreiðanda, ekki gilda sömu reglur hjá lífeyrissjóðum 

með ábyrgð launagreiðanda (Lög nr. 129 23. desember 1997).   

Tvenns konar útreikningar eru gerðir í tryggingafræðilegri athugun.  Fyrst er reiknað út 

skuldbindingar vegna áunninna réttinda og þær bornar saman við eignir sjóðs og kallast 

þetta áunnin staða.  Í öðrum útreikningi eru framtíðarskuldbindingar vegna lífeyrisréttinda 

bornar saman við framtíðariðgjöld og kallast það framtíðarstaða.  Heildarrétturinn (þ.e.a.s 

skuldbindingarnar) saman stendur af áunnum réttindum og framtíðarréttindum, og 

heildareignir saman standa af eignum sjóðs og núvirtum framtíðariðgjöldum (Árskýrsla 

Fjármálaeftirlitsins, 2010). 

Tryggingafræðileg athugun er nauðsynleg til að meta það hvort viðkomandi sjóður sé að 

standa undir lífeyrisskuldbindingum sínum.  Slíkir útreikningar eru því notaðir til að meta 

bæði hvernig viðkomandi sjóður stendur sig og hvort nauðsynlegt sé að gera breytingar á 

samþykktum, er varða réttindi sjóðsfélaga. Mismundandi reglur gilda um það hvort 

niðurstaða  tryggingafræðilegs útreiknings séu notaðar til  grundvallar réttindaskerðingu eftir 

því hver ber ábyrgð á afkomu sjóðs eins og áður sagði.  Lífeyrissjóðir án ábyrgðar 

launagreiðanda þurfa að gera nauðsynlegar breytingar á samþykktum sjóðs ef meira en 10% 

munur er á eignum og skuldbindingum og jafnframt ef 5% munur hefur verið í meira en 5 ár 

samfellt. Lífeyrissjóðir með ábyrgð launagreiðanda þurfa ekki að gera breytingar á 
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samþykktum sjóðs ef niðurstaða tryggingafræðilegs útreiknings sýnir halla á hlutaðeigandi 

sjóð (Lög nr. 129 23. desember 1997). 

3.3 Þriðja stoðin (Séreignarsparnaður) 

Í séreignarsjóðum er hver sjóðsfélagi með sérstakan reikning. Iðgjald sjóðsfélaga og sú 

ávöxtun sem á það fæst  er hans eigin séreign og afkomenda þar sem slíkur sparnaður erfist. 

Réttindi hvers og eins ráðast því af þeirri ávöxtun sem fæst á iðgjöld. Slíkum sparnaði er 

úthlutað eftir ákveðnu fyrirkomulagi sem kveðið er á um lífeyrissjóðalögum og samþykktum 

sjóðsins.   

Séreignarsparnaður var tekin upp af stjórnvöldum í þeirri viðleitni að auka þjóðhagslegan 

sparnað og draga úr framtíðarskuldbindingum almannatryggingakerfisins.  Slíkur sparnaður 

er hvetjandi fyrir bæði launþega og sjálfstæða atvinnurekendur, ástæðan er sú að í honum 

felst ákveðið skattalegt hagræði.  Með slíkum sparnaði geta launþegar og sjálfstæðir 

atvinnurekendur sparað allt að 4% til viðbótar af heildarlaunum í séreignarsparnað.  Af 

þessum 4% er er helmingurinn frádráttarbær frá skatti þ.e 2% af heildarlaunum.  Þessu var 

nýlega breytt og gildir þessi regla frá og með 1 janúar 2012 til ársloka 2014.  Samkvæmt 

þessu er eingöngu hagkvæmt ef greitt er 2% af heildarlaunum í slíkan sparnað því iðgjöld 

launþega umfram 2% eru tvísköttuð. 

Viðbótarsparnaður er því hagkvæm sparnaðarleið ef launþegin leggur 2% til hliðar í slíkan 

sparnað því samkvæmt kjarasamningum er ákvæði um að launagreiðendur greiði 2% af 

launum starfsmanna sinna sem sem mótframlag við viðbótarlífeyrissparnað þeirra ef framlag 

launamanns er a.m.k 2%. Við útgreiðslu slíks sparnaðar er svo greiddur tekjuskattur en engin 

fjármagnstekjuskattur. Það að engin fjármagnstekjuskattur er greiddur og mótframlag 

atvinnurekanda gerir viðbótarsparnað að hagkvæmustu sparnaðarleið sem í boði er ef allt að 

2% af heildarlaunum eru lögð í slíkan sparnað (Landssamtök Lífeyrissjóða, 2012). 

Fólk getur stofnað til séreignarsparnaðar hjá hjá sínum lífeyrissjóði þar sem það greiðir 

skyldubundin iðgjöld til eða hjá öðrum fjármálastofnunum sem hafa til þess leyfi.  Auk 

lífeyrissjóða eru það bankar, sparisjóðir, líftryggingarfélög og verðbréfafyrirtæki sem hafa 

þetta leifi.  Hefja má töku viðbótarlífeyris þegar 60 ára aldri er náð, og gilda auk þess 
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heimildir til útgreiðslu slíks sparnaðar fyrir þann tíma ef ákveðin skilyrði eru fyrir hendi t.d ef 

um örorku er að ræða (Landssamtök Lífeyrissjóða, 2012).   

Í ársreikningum FME árið 2010 kemur fram að starfandi séreignardeildir lífeyrissjóða á 

landinu eru samtals 47. Alls er hrein eign allra séreignardeilda landsins 190.633.895 þús. kr. 

eða um 190,6 ma.kr. (Ársskýrsla FME um lífeyrissjóði 2010). 

Ef við tökum saman tölur þá er hrein eign samtryggingardeilda 1.612 ma.kr. 

og hrein eign séreignardeilda tæp 191 ma.kr., alls er þetta  1.612 + 191 = 

1803 ma.kr. 

191 / 1803 = 0,106  

10,6% af hreinni eign allra lífeyrissjóða landsins liggur því í 3 stoðinni (séreignarsparnaði) í lok 

árs 2010. Séreignarsparnaður í vörslu lífeyrissjóða og annarra vörsluaðila var 314,4 milljarða 

króna í árslok 2010.  Því eru alls 314,4 ma.kr. hrein eign alls í stoð 3.  314,4 – 191 = 123,4  

Séreignarsparnaður í heild nam um 15,5% af heildareignum lífeyriskerfisins 

í árslok 2010. 

Séreignarsparnaður í vörslu annarra vörsluaðila en lífeyrissjóða er því 123,4 ma.kr.  Stærstur 

hluti séreignarsparnaðar er því í vörslu lífeyrissjóða. Séreignarsparnaður hefur verið að 

aukast síðustu ár enda er þetta hagkvæmasta sparnaðarleið sem í boði er. 

Séreignarsparnaður jókst um 9% 25,9 milljarða króna frá árslokum 2009 til ársloka 2010.  

Vegna efnahagsþrenginganna 2009 voru færð bráðabirgðaákvæði í lífeyrissjóðalögin á þá 

vegu að vörsluaðilum séreignarsparnaðar er heimilað að greiða allt að 2,5 milljónir króna til 

rétthafa á tímabilinu 1. Janúar 2010 til 1. Apríl 2011 (Fme, ársreikningar lífeyrisjóða 2010). 

3.4  Almenn skylduaðild að lífeyrissjóðum 

Árið 1969 tóku aðilar vinnumarkaðarins ákvörðun um að setja á stofn lífeyrissjóði sem 

byggðu á skylduaðild og fullri sjóðsöfnun.  Það var svo árið 1974 að öllum launþegum var 

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

fjármálaeftirlitið að veita lífeyrissjóðinum staðfestingu.  Vinnuveitendur voru strax 

lögskyldaðir til að halda eftir iðgjaldi af launum starfsfólks síns og standa á því skil ásamt 
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mótframlagi sínu og leggja inn í hlutaðeigandi lífeyrissjóð og hefur þetta fyrirkomulag haldist 

til dagsins dag.     

Skylduaðild að lífeyrissjóðum var svo gerð almenn árið 1980.  Þá var gert að skyldu fyrir 

atvinnurekendur að eiga aðild að lífeyrissjóði viðkomandi starfsstéttar eða starfshóps og gilti 

þetta jafnt um þá sem voru með sjálfstæðan rekstur.   Sömu reglur giltu þar um staðfestingu 

fjármálaeftirlitsins á hlutaðeigandi lífeyrissjóði.  Söfnunarsjóður lífeyrisréttinda var settur á 

stofn um leið og skylduaðildin  var gerð almenn 1980, en sá sjóður var hugsaður fyrir þá sem 

ekki áttu ótvíræða sjóðsaðild annars staðar.  Lífeyrissjóðsiðgjöld höfðu þegar hér var komið 

til sögu verið greidd af ákveðnum grunni sem voru dagvinnulaun. Árið 1990 var 

iðgjaldagrunnurinn víkkaður og tekið var að greiða iðgjöld af öllum launum í stað bara 

dagvinnulauna. Á þessum tíma var einnig tekin upp heildstæð skráning á lífeyrisréttindum 

landsmanna og iðgjaldagreiðslum þar sem engin heildarskrá var til um réttindi eða greiðslur.  

Var því búin til ein heildstæð réttindaskrá sem sýndi til hvaða sjóðs hver og einn hefði greitt 

og safnað var upplýsingum frá öllum sjóðum.  Árið 1991 var svo lögfest ákvæði um gerð 

ársreikninga og endurskoðun. Árið 1997 voru svo loks lífeyrissóðalögin  þ.e heildarlög um 

lífeyrissjóði og skyldutryggingu lífeyrisréttinda gefin út og tóku þau gildi ári síðar (Ólafur 

Ísleifsson, 2007).  

3.5  Lífeyrissjóðir með eða án ábyrgðar launagreiðanda    

Lífeyrissjóðir greinast almennt í tvo flokka.  Í fyrri flokkinn falla sjóðir sem starfa í skjóli 

ábyrgðar þriðja aðila og í seinni flokkinn falla sjóðir sem búa ekki að slíkri ábyrgð.  

Lífeyrissjóðir hins almenna vinnumarkaðar falla í seinni blokkin.  Í fyrra tilvikinu ábyrgist 

launagreiðandi eða þriðji aðili lífeyrinn en í hinu síðara er engin slík ábyrgð og ber þá 

lífeyrisþeginn einn þá áhættu um fjárhæð lífeyris sem launagreiðandi myndi að öðrum kosti 

axla.  Með ábyrgð annarra er átt við lífeyrissjóði sem njóta bakábyrgðar ríkis og sveitarfélaga.  

Lífeyrissjóðir sem starfa í skjóli ábyrgðar þriðja aðila kallast fastréttindasjóðir (e: defined 

benefits funds), en hinir síðarnefndu fastiðgjaldasjóðir (e: defined conributions funds).  Í 

fastréttindasjóðum lofar sjóðurinn ákveðnum réttindum á grundvelli fyrirfram ákveðins 

iðgjalds, en í fastiðgjaldasjóðum ráðast réttindin af þeirri ávöxtun sem fæst á iðgjöld (Ólafur 

Ísleifsson, 2009).  
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Lífeyrissjóðir með ábyrgð annarra þurfa ekki að uppfylla skilyrði 39. gr. Laga nr. 129/1997 

sem kveður á um að lífeyrissjóður skuli vera í jafnvægi, þ.e.a.s að tryggingafræðileg staða 

skuli vera í jafnvægi.   

4  Vöxtur íslenskra lífeyrissjóða 

Fyrstu árin eftir að skylduaðild að lífeyrissjóðum  var lögfest árið 1974 bjuggu sjóðirnir við 

slakan fjárhag, en ástæða þessa er helst talin sú að eignir þeirra sem almennt voru 

óverðtryggð skuldabréf rýrnuðu vegna verðbólgu.  Fjárhagur sjóðanna á þessum tíma stóð 

því ekki undir loforðum til sjóðsfélaga sem veitt voru í reglugerðum sjóðanna.  Í tvo til þrjá 

áratugi fram að miðjum áttunda áratugnum voru ýmis ár þannig að ávöxtun sjóðanna var 

stórlega neikvæð vegna þess að verðbólgan var langt um meiri en þeir vextir sem hægt var 

að fá með útlánum og verðbréfum.  Langmestur hluti af útlánum lífeyrissjóðanna voru 

fasteignatryggð lán til sjóðfélaga með hæstu leyfilegu vöxtum og lengst af var sjóðunum 

óheimilt að verðtryggja eignir sínar (Ólafur Ísleifsson, 2009).  Í fyrstu náði iðgjaldagrunnurinn 

aðeins til dagvinnulauna en var víkkaður í áföngum þar til  1990 en þá náði hann til allra 

atvinnutekna og varð sú breyting til þess að hraða vexti iðgjalda  (Már Guðmundsson, 2000).   

Þar var svo ekki fyrr en með verðtryggingunni í byrjun níunda áratugarins að fjárhagsstaða 

flestra lífeyrissjóða sem störfuðu án ábyrgðar launagreiðanda gjörbreyttist og fór að teljast 

viðunandi.  Í athugasemdum með frumvarpi til almennra laga um lífeyrissjóðina 1997 segir 

m.a "í stað neikvæðrar raunávöxtunar á fyrstu árum almennu sjóðanna hafði þeim tekist árin 

á undan að ávaxta  ráðstöfunarfé sitt langt umfram tryggingafræðilegar forsendur" (Ólafur 

Ísleifsson, 2009, bls. 127).    

Lífeyrissjóðirnir eru í dag meginuppistaða íslenska lífeyriskerfisins. Á næstu mynd sést svo 

vöxtur þeirra.  Tölur í líkanið er fengnar frá Hagstofu íslands og Seðlabanka Íslands.  VLF 2011 

er byggð á VLF 2010 og spá hagstofunnar um 2,5% hagvöxt. 
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Mynd 4 Vöxtur sjóðsöfnunar lífeyriskerfisins  

Heimild: Hagstofa Íslands og Seðlabankinn  

 

Hrein eign til greiðslu lífeyris er fengin með því að draga skuldir frá heildareignum.  Á mynd 

2. sést að eignir lífeyrissjóðanna hafa vaxið hratt frá 1980 og má ætla að verðtryggingin á 

þessum árum hafi haft jákvæð áhrif á eignamyndun, en auk þess nutu lífeyrissjóðirnir óvenju 

góðrar ávöxtunar á þessum árum (Seðlabankinn, 2011).   Mikill vöxtur var á þessum sjóðum 

fram til ársins 1997 en þá var hrein eign sjóðanna orðin tæpir 353 ma.kr.  1997 voru svo gefin 

út rammalög um starfsemi lífeyrissjóða og frjálsan en skilyrtan viðbótarlífeyrissparnað með 

skattfrelsi iðgjalda, þ.e.a.s. lög nr. 129/1997 um skyldutryggingu lífeyrisréttinda og starfsemi 

lífeyrissjóða.  Lögin tóku svo  gildi ári seinna (Már Guðmundsson, 2000).  Hrein eign næstum 

þrefaldaðist næstu sjö árin og í árslok 2004 var hún 986,5 ma.kr.  Mikill vöxtur var á hreinni 

eign til loka árs 2007 og var hún þá 1.697,2 ma.kr.  Raunaukning hreinnar eignar var svo í 

fyrsta skipti neikvæð á árinu 2008 um rétt yfir 20%.  Ástæðan var m.a sú að hlutabréf og 

skuldabréf lífeyrissjóða í bönkum misstu nær allt verðgildi sitt þegar þeir fóru á hausinn. 

(seðlabankinn, 2011).    
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Mikil fækkun hefur orðið á lífeyrissjóðum síðustu árin orðið 1999 voru þeir 62 en í byrjun árs 

2011 voru starfandi sjóðir 33.  Hafa margir lífeyrissjóðir verið sameinaðir en sumir verið 

lagðir niður.  Þessa fækkun má rekja til hagræðingar í rekstri og þeim ávinningi sem felst í 

stærðarhagkvæmni (Seðlabankinn, 2011).  

Það má gera ráð fyrir að þættir eins og verðtrygging fjárskuldbindinga, góð ávöxtun eigna og 

aukið val um fjárfestingarkosti hafi haft mikið að segja um það hvað lífeyrissjóðirnir hafa náð 

góðum vexti. "En lífeyriseignir eru þó eitt og geta lífeyrissjóða til að standa undir 

skuldbindingum gagnvart loforðum um lífeyrisgreiðslur til sjóðfélaga sinna eða eftirlifenda 

þeirra er annað" (Ólafur Ísleifsson, 2009, bls. 125).     

4.1  Alþjóðlegur samanburður     

Í skýrslu Cappacents sem gerð var fyrir Lífeyrissjóð Verzlunnarmanna árið 2009 kemur fram 

að staða Íslendinga í alþjóðlegum samanburði sé öfundsverð.  Þar kemur fram að Íslendingar 

reiði sig mun meira á lífeyrissjóði en flestar aðrar þjóðir.  Víða er 

gegnumstreymisfyrirkomulag ríkjandi með lítilli sjóðssöfnun.  Undanfarin ár hafa Íslendingar 

safnað vel í sjóð og okkar lífeyriskerfi er hagkvæmara en í flestum öðrum löndum.  Þjóðir 

heims eru farnar að eldast hlutfallslega þ.e.a.s öldrunarbyrði eykst og með því verður tvísýnt 

hvort sumar þjóðir sem reiða sig á gegnumstreymisfyrirkomulagið muni standa undir sér 

næstu áratugina, því nú þegar eru lífeyrisgreiðslur miklar.  Íslenska lífeyriskerfið er 

fjármagnað að fullu og að auki er þjóðin hlutfallslega ung og eldist hægar en flestar aðrar 

þjóðir (Capacent ráðgjöf, 2009).  Á næstu mynd sést hrein eign lífeyrissjóða sem hlutfall af 

VLF hjá 10 löndum innan OECD þar sem hlutfallið er hæst.   
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Mynd 4.1 Hrein eign sem hlutfall af VLF árið 2010 hjá 10 löndum innan OECD  

Heimild: Efnahags of framfarastofnunin (OECD) 

 

Á myndinni sést að staða Íslands er góð.  Fjármögnun lífeyrissjóðanna er um 123,9% af 

landsframleiðslu sem er næst hæst innan allra aðildarríkja OECD.  Aðeins Holland er með 

hærra fjármögnunarhlutfall eða 128.5% og Svisslendingar eru í þriðja sæti með 113,7%.    

Staða Bandríkjanna er frekar lök í samanburði við Ísland og Holland, þar sem þeir eru aðeins 

fjármögnun upp á 72,7%.  Finnland er næst hæst Norðurlandanna að Íslandi undanskyldu 

með fjármögnun upp á 82,1% og Danmörk eru með 49,7%.  Af þessu sést að staða Íslands er 

mjög sterk og hafa þeir safnað nægilega vel í sjóði til að standa undir lífeyrisgreiðslum næstu 

árin. 

Eins og áður sagði er íslenska þjóðin hlutfallslega ung og nema lífeyrisgreiðslur aðeins um 4% 

af þjóðarframleiðslu sem er mun lægra en hjá flestum öðrum þjóðum.  Í stærstu löndum 

Evrópu er er hlutfallið um og yfir 10%.  Af Norðurlöndunum er hlutfallið næst lægst í Noregi 

eða tæplega 6%.  Þetta skýrist einnig af því að vinnuævin á Íslandi er tiltölulega löng 

(Capacent ráðgjöf, 2009).   
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4.2 Mikilvægi lífeyrissjóða á fjármálamarkaði  

Scmidt-Hebbel (1998) telur að sjóðsöfnun í gegnum lífeyrissjóði geri miklar kröfur til 

fjármálaumhverfis og geti jafnframt auðveldað uppbyggingu fjármálaumhverfis í viðkomandi 

landi. Þannig hjálpar vöxtur lífeyrissjóðakerfisins til við þróun fjármálamarkaðarins, þeir auki 

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

Áhrif lífeyrissjóða á fjármálamarkaði hérlendis eru augljós, því lífeyrissjóðirnir hafa stuðlað 

verulega að vexti hans.  Í árslok 2002 var hlutdeild lífeyrissjóðanna í útistandandi 

markaðsskráðum skuldabréfum 39% en 46% í útistandandi húsbréfum.  Síðan 2002 hafa 

lífeyrissjóðirnir stækkað verulega í hlutfalli við landsframleiðslu. Árið 2002 var þetta hlutfall í 

kringum 80% en í dag er hlutfallið í kringum 133% eins og sést á mynd 4 í kaflanum vöxtur 

íslenskra lífeyrissjóða.  Lífeyrissjóðir hljóta því að hafa aukið til muna framboð á 

langtímafjármagni og jafnframt auðveldað aðgang þeirra sem þurfa á því að halda (Már 

Guðmundsson, 2004).  

 Annað sem skiptir máli varðandi mikilvægi lífeyrissjóða a.m.k hér á landi er fjármögnun 

lífeyrissjóðanna í húsnæðiskerfinu. 

5  Fjárfestingar Lífeyrissjóðanna  

5.1  Fjárfestingarstefna  

Stjórn setur fjárfestingastefnu fyrir lífeyrissjóðinn samkvæmt lögum nr. 129/1997 um 

skyldutryggingu lífeyrissjóða og starfsemi lífeyrissjóða.  Fjárfestingarstefnu lífeyrissjóða er að 

finna í ársskýrslum þeirra og oftast er hún líka upplýst á heimasíðum.  Með 

fjárfestingarstefnu er tekin ákvörðun um hvernig eignasamsetning lífeyrissjóðs skal vera og 

með henni er ákveðið hve mikið hlutfall eigi að jafnaði að vera í einstökum eignaflokkum. 

Þannig er verið að skipta fjárfestingum á milli fjárfestingartækifæra sem gefa mismunandi 

ávöxtun og áhættu.  

Lögin setja stjórnum lífeyrissjóða strangar reglur um fjárfestingar þeirra og helstu lagalegu 

takmarkanir á fjárfestingum eru eftirfarandi. 

 -hámark hlutfall eigna lífeyrissjóðs í hlutabréfum fyrirtækja er 60% 
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 -hámark óskráðra verðbréfa er 10% 

 -takmörk um eignarhlutdeild í verðbréfum sem gefin eru út af sama aðila 

 -Eignir í erlendum gjaldmiðlum mega að hámarki vera 50%  

5.2  Eignasamsetning lífeyrissjóðanna 

Samhliða miklum vexti á eignum síðustu 30 ár hefur samsetning verðbréfaeigna 

lífeyrissjóðanna einnig mikið breyst.  Mynd 5.2 sýnir hlutföll eignaflokka í eignasöfnum 

lífeyrissjóða frá 1980 til 2010. 

 

Mynd 5.2 Eignasamsetning lífeyrissjóðanna 

Heimild: Seðlabanki Íslands 

 Á myndinni sést hvernig eignasafn lífeyrissjóða hefur þróast í gegnum tíman, frá því að vera 

nær eingöngu byggt á sjóðfélagalánum og öðrum óskráðum skuldabréfum yfir í fjölbreytta 

eignaflokka eftir því sem fjárfestingakostir hafa aukist og fjárfestingarheimildir hafa rýmkað.   

Árin 1980 til 1986 voru 80-90% eigna bundin í óskráðum skuldabréfum og helmingurinn af 

þeim voru sjóðsfélagalán.  Vægi markaðsskuldabréfa eykst strax upp úr 1986 og er það sá 
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flokkur í eignasafni lífeyrarsjóðanna sem hefur haft mest vægi frá 1993 og hefur vægi hans 

farið vaxandi síðan.  Hlutabréf og erlendar eignir hafa gegnt vaxandi hlutverki frá því 

snemma á tíunda áratugnum.  Erlend verðbréf eru ekki aðgreind nánar á myndinni heldur 

verður fjallað sér um þau í sér kafla.   

Það má segja að myndin endurspegli ákveðna kaflaskiptinu, sem átti sér stað með tilkomu 

skipulags verðbréfamarkaðar hér á landi 1984 þegar viðskipti með skuldabréf hófust. 

Árin 1980 til 1986 voru 80-90% eigna bundin í skuldabréfum sem flokkast ekki undir 

markaðsskuldabréf.  Þetta eru ýmis lánafyrirtæki m.a bréf frá húsnæðisstofnun og svo 

sjóðsfélagalán, en þau eru á þessu tímabili í kringum helmingur eigna í þessum flokki.  Upp úr 

1986 fara lífeyrissjóðirnir að fjárfesta í markaðsskuldabréfum.  Eftir það fór hlutdeild annarra 

skuldabréfa í heildareignum minnkandi og var í árslok 1999 einungis 24%.  Hlutdeild 

markaðsskuldabréfa í heildareignum fer svo vaxandi og nær þessi flokkur bréfa hámarki á 

árinu 1997 og er þá tæp 54%, dregst svo örlítið saman en helst í kringum rúmlega 40% af 

heildareignum til loka árs 2009. 

Í kringum 1990 fara lífeyrissjóðirnir að fjárfesta í hlutabréfum og hlutabréfasjóðum sem voru 

áður ekki til í eigu þeirra.  Þessi eignarflokkur vex mjög hratt sem hlutfall af heildareignum frá 

1990 til ársins 2006 þar sem hann nær hámarki og er þá orðin nær 55% af heildareign.  Árið 

1997 voru eignir í þessum flokki 37,8 ma.kr en í lok árs 1999 voru þær komnar í tæpa 132 

ma.kr. eða rúmlega einn fjórða af heildareignum.  Af þessum 132 ma.kr. voru 83 ma.kr. af 

erlendum toga.  Ástæða þessara breyttu fjárfestingarstefnu var væntanlega góð ávöxtun 

erlendu bréfanna (Kristjana Baldursdóttir, 2000).  

Eftir áfallið á íslenskum fjármálamarkaði haustið 2008 breytist eignasamsetning 

lífeyrissjóðanna töluvert.  Þá fóru þeir að fjárfesta meira í ríkisverðbréfum og 

húsnæðisbréfum þar sem aðrir fjárfestingarkostir voru takmarkaðir m.a vegna 

gjaldeyrishafta (Svava Óskarsdóttir, 2011).  Þetta mun svo sjást betur í rannsókn 

ritgerðarinnar í kafla 6. 

5.2.1  Fjármögnun íbúðarhúsnæðis 

Lífeyrissjóðirnir hafa á tvennan hátt komið að fjármögnun íbúðarhúsnæðis hér á landi.  

Þannig hafa þeir veitt svokölluð sjóðfélagalán sem eru fasteignatryggð lán til sjóðfélaga.  
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Einnig hafa þeir keypt verðbréf sem gefin hafa verið út til þess að fjármagna fasteignalán til 

heimila.  Stór hluti eigna lífeyrissjóðanna fer því til íbúðarbygginga.  Svo dæmi sé tekið námu 

eignir lífeyrissjóðanna í lok árs 2002, 677 milljörðum króna.  Af þessum 677 milljörðum voru 

250 milljarðar nýttir til íbúðarbygginga landsmanna. Húsnæðisbréfaeignir sjóðanna námu 

144 milljörðum, beinar lánveitingar til Íbúðarlánasjóðs voru 22 milljarðar, lán til sjóðfélaga 

vegna íbúðarkaupa voru 84 milljarðar,  alls 250 ma.kr. króna (Hrafn Magnússon 2003). 

Fjármögnun lífeyrissjóðanna í húsnæðiskerfinu hlýtur því að hafa hjálpað einstaklingum og 

fjölskyldum til við að eignast sitt eigið húsnæði.   

5.2.2  Sjóðfélagalán 

Eitt af því sem reynst hefur góður fjárfestingarkostur fyrir lífeyrissjóðina eru fasteignatryggð 

lán til sjóðfélaga.   Á mynd 5.2.1 sjást sjóðfélagalán sem hlutfall af hreinni eign. 

 

 

Mynd 5.2.2 Sjóðfélagalán 

Heimild: Seðlabanki Íslands 
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Árin 1983-84 fór hlutfall sjóðfélagalána af hreinni eign yfir 46%.  Eftir það minnkuðu þau.  Ein 

ástæða þessa er að reglur um útlán til sjóðfélaga hjá lífeyrissjóðunum kveða á um 

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

lífeyrissjóðanna hefur gert.  Eitt af því sem hefur haft áhrif á þennan lið í starfsemi 

lífeyrissjóðanna er þensla á húsnæðismarkaði.  Þegar mikil þensla er á húsnæðismarkaði 

virðast sjóðfélagar frekar nýta sér lánamöguleika sína hjá sjóðunum.  Þetta sést líka á mynd 

5.2.2, árið 1999 var mikil þensla húsnæðismarkaði og þá jukust sjóðfélagalánin til muna.  

Fram til ársins 1993 voru skuldbréfakaup lífeyrissjóða af Húsnæðisstofnun samningsbundinn.  

Tekið var mikilvægt skref á fjármagnsmarkaðinum í frjálsræðisátt þegar þetta var afnumið.  Í 

staðin voru gefin út húsnæðisbréf með uppboðsfyrirkomulagi.   

5.2.3  Erlend verðbréf lífeyrissjóðanna  

Á árinu 1994 byrjuðu lífeyrissjóðirnir að fjárfesta erlendis en lítið til að byrja með.  Frá árinu 

1997 hafa lífeyrissjóðirnir  beint sjónum sínum æ meir til útlanda.  Á mynd 5.2.3 sést hvernig 

erlendar eignir lífeyrissjóða hafa þróast.    
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Mynd 5.2.3 Skipting erlendra verðbréfa 

Heimild: Seðlabanki Íslands   

 

Erlend verðbréf í eigu lífeyrissjóðanna voru í árslok 1999 orðin 97 ma.kr.  og bættust 19 

ma.kr við næstu 4 mánuðina (Kristíana Baldursdóttir, 2000).  Nettókaup sjóðanna í erlendum 

verðbréfum fyrstu 6 mánuði ársins 2000 námu 26,5 ma.kr.  en á sama tíma árið áður voru 

þau einungis 16,3 ma.kr.  Árið 2000 var því um verulega aukningu að ræða í kaupum 

sjóðanna á erlendum verðbréfum.  Ástæðan fyrir þessari aukningu í erlendum fjárfestingum 

var beint samhengi á milli erlendrar fjárfestingar sjóðanna og góðrar raunávöxtunar þeirra. Í 

júnílok árið 2000 námu erlend verðbréf í eigu lífeyrissjóðanna 119.250 ma.kr. þ.e 21,5% af 

heildareigum lífeyrissjóða landsins (Landssamtök lífeyrissjóða, 2000). Aðallega voru það 

stóru sjóðirnir sem voru að kaupa svona mikið af erlendum verðbréfum, flestir sjóðirnir voru 

nálægt 20% markinu.   Heimild til fjárfestinga erlendum eignum var svo rýmkuð úr 40% af 

hreinni eign í 50% með breytingu á lífeyrissjóðalögunum 8. Maí 2000.  Einnig voru heimildir 
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til fjárfestinga í hlutabréfum rýmkaðar í áföngum úr 35% í 50% (Kristíana Baldursdóttir, 

2000).   

Á mynd 5.2.3 sést skipting erlendra verðbréfa í eigu lífeyrissjóðanna frá upphafi til ársins 

2011.  

Á myndinni sést að mest liggja erlendu eignirnar í hlutabréfum og hlutabréfasjóðum þar sem 

erlend skuldabréf ná ekki sömu vinsældum.  Erlend skuldabréf eru og hafa alltaf verið 

sáralítið brot af erlendum eignum í eigu lífeyrissjóðanna, yfirleitt hefur hlutfallið verið undir 

5% en í  árslok 2011 var það 2,1%.  Erlendir verðbréfasjóðir í eigu lífeyrissjóðanna 

samanstanda að mestu leiti af hlutabréfasjóðum en lítið er um skuldabréf í þessum flokki.  

Þessi eignarflokkur var 37,5% af erlendum eignum árið 1997 hann nær hámarki  sem hlutfall 

af erlendum eignum árið 2008 og er þá 45,4% af erlendum eignum í eigu lífeyrissjóðanna.  

Árið eftir er hann komin niður í 96 ma.kr. eða 18,2 % og lækkar hann næstu 2 árin og er 

komin niður í 62 ma.kr eða 13,2 % af erlendum í lok árs 2011.  Ástæðan fyrir því að þessi 

eignaliður hækkar svona mikið í ársreikningum 2008  er hugsanlega sú að lífeyrissjóðirnir hafi 

kjölfar bankahrunsins reynt að forða eignum frá frekara tjóni með því að fjárfesta í þessum 

eignalið.  Önnur skýring er sú að krónan féll um 86,24% og jukust því erlendu eignirnar vegna 

veikingu krónunnar í ársreikningum 2008 (Fjármálaeftirlitið, 2009). Erlend hlutabréf þrefalda 

sig milli áranna 1997 og 1998 árið 1998 og eru þá 21 ma.kr. Þessi flokkur eykst jafnt og þétt 

þar til árið 2009 að hann nær hámarki og er þá 86 ma.kr. Lækkar svo flokkurinn næstu tvo 

árin lítillega og stendur í tæpum 79 ma.kr í árslok 2011. 
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5.2.4  Ávöxtun síðustu ára og bankahrunið 

 

Mynd 5.2.4 Hrein raunávöxtun lífeyrissjóða s.l 14 ár 

Heimild: Fjármálaeftirlitið  

Á mynd 5.2.4 sést hrein raunávöxtun lífeyrissjóðanna yfir átta ára tímabil. Meðaltal hreinnar 

raunávöxtunar 2006 til 2010 var -1,6% og m.v síðastliðin 10 ár frá árinu 2010 var hún 2,2 %.  

Á myndinni sjást vel áhrif bankahrunsins á afkomu lífeyrissjóðanna.  Þess má geta að aukning 

hreinnar eignar var í fyrsta skipti neikvæð á árinu 2008 eða um 20% og hrein raunávöxtun 

m.v vísitölu neysluverðs var -21,78 % sem verður að teljast hræðilegt. 

Áhrif bankahrunsins á ávöxtun lífeyrissjóðanna kom fyrst og fremst fram í því að skuldabréf 

og hlutbréf bankanna misstu næstum allt verðgildi sitt. Skuldabréf innlánsstofnanna í eigu 

lífeyrissjóðanna lækkuðu úr 148 ma.kr. í september 2008 niður í 50 ma.kr. í lok árs 2009. 

Skuldabréf fyrirtækja í eigu lífeyrissjóðanna lækkuðu úr 189 ma.kr. í september 2008 í 144 

ma.kr í lok desember 2008.  Afleiðingar af falli bankanna voru einnig þau að innlendan 

hlutabréfamarkaður hrundi og kom það einnig niður á ávöxtun lífeyrissjóðanna.  Innlend 

hlutabréf lífeyrissjóðanna lækkuðu úr 141 ma.kr. í september 2008 niður í tæpa 24 ma.kr. í 

lok desember 2008.  Á sama tímabili lækkuðu svo eignir lífeyrissjóðanna í verðbréfasjóðum 

úr 177 ma.kr. í 107 ma.kr.  Þrátt fyrir þessi áföll er ljóst að íslenskir lífeyrissjóðir eru að jafna 

sig og íslenska lífeyriskerfið er ennþá mjög stórt í alþjóðlegum samanburði (Svava 

Óskarsdóttir, 2011). 
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Í næsta kafla verða svo fjárfestingar lífeyrissjóðanna árin 2007 til 2010 rannsakaðar og reynt 

að sjá hvernig þær breytast frá því í lok árs 2007 áður en bankahrunið átti sér stað og fram til 

loka árs 2010.  

6. Rannsóknin 

Í rannsókninni hefur undirritaður ákveðið að kanna fjárfestingar allra lífeyrissjóða landsins. 

Rannsóknin miðast við þau gögn sem aðgengileg eru í áreikningum lífeyrissjóða  og sýnilegir 

eru hjá Fjármálaeftirlitinu. notast er við ársreikninga áranna 2007 til 2010. Sundurliðun á 

fjárfestingum er í samræmi við ákvæði laga nr. 129/1997 eins og hún kemur fram í 

ársreikningunum. 

6.1 Lýsing á rannsóknaraðferð 

Í rannsókninni er reynt að varpa ljósi á það hvernig fjárfestingar lífeyrissjóðanna hafa þróast 

árin 2007 til 2010. Fjárfestingar allra sjóða landsins í heild eru kannaðar (í hverjum flokki 

bréfa fyrir sig), og athugað er hvort einhverjar breytingar eru sýnilegar  yfir umrætt tímabil 

og hvaða þýðingu þær hafa. Sundurliðun á fjárfestingum er eins og áður sagði í samræmi við 

ákvæði laga nr. 129/1997 og eru því fjárfestingarliðir eftirfarandi: 1) Markaðskuldabréf.  2) 

Önnur skuldabréf.  3) Hlutabréf.  4) Innlán í bönkum og sparisjóðum. Ofangreindir 4 liðir 

mynda saman fjárfestingarnar í heild en hver flokkur hefur einnig sýna undirflokka eins t.d 

hlutbréf eru bæði skráð hlutabréf og óskráð hlutabréf. Loks er liður sem hefur að geyma 

gengisbundnar fjárfestingar og hefur undirritaður bara skýrt hann erlendar fjárfestingar en sá 

liður stendur utan við þá fjárfestingarliði sem áður voru nefndir því hann er innifalin í þeim. 

Óskráð verðbréf eru sömuleiðis tilgreind sér og standa utan við þessa fjárfestingarliði og loks 

hlutdeildarskírteini og hlutir verðbréfa- og fjárfestingasjóða (l. nr. 30/2003), sem einnig eru 

tilgreind sér og eru innifalin í áðurnefndum fjárfestingarflokkum. 
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6.2 Niðurstöður rannsóknar  

 

Mynd 6.2.A Þróun markaðsskuldabréfa 2007 - 2010 

Heimild: Fjármálaeftirlitið  

Á mynd 6.2.A sést að markaðsskuldabréf fara vaxandi í eignum lífeyrissjóðanna öll árin á 

tímabilinu. Í flokki markaðsskuldabréfa eru ríkisvíxlar og ríkisskuldabréf stærsti 

fjárfestingarliðurinn og hefur því mest áhrif á heildarniðurstöðuna.  Ríkisvíxlar og –skuldabréf 

aukast öll árin.  Á lok árs 2007 voru ríkisvíxlar og ríkisskuldabréf í eigu lífeyrissjóðanna 368,3 

ma.kr. árið  2010 var hann þá komin í 807,9 ma.kr. Á myndinni sést líka að mest breyting í  

flokki markaðskuldabréfa  sveitarfélaga, þessi flokkur hefur hins vegar aðeins 3,3% vægi í 

markaðsskuldabréfum alls m.v árið 2007. Á lok árs 2007 var þessi flokkur 27,2 ma.kr. og 

stækkar hann um c.a 20 ma.kr. öll ári og er í lok árs 2010 komin í 87,6 ma.  

Þetta staðfestir að lífeyrissjóðirnir eru að reyna forða eignum sínum frá meira tjóni vegna 

bankahrunsins því eins og flestir vita eru ríkiskuldabréf og ríkisvíxlar öruggustu bréfin.  Allir 
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hinir flokkar markaðsskuldabréfa lækka en misjafnlega mikið.  Skuldabréf og víxlar 

lánastofnanna eru að lækka verulega öll árin enda er stór hluti þessa flokks skuldabréf 

innlánsstofnanna sem lækkaði hvað mest vegna bankahrunsins. Hlutfallsleg 

breyting er mest í þessum flokki skuldabréfa og víxla lánastofnanna ef miðað 

er við stöðuna 2007 og svo aftur 2010, í lok árs 2007 er flokkurinn 135 

ma.kr og í lok árs 2008 er hann rúmir 36 ma.kr. Lækkunin í prósentum er 

135 – 36 / 135 =  0,73 Þ.e 73% lækkun.  Hlutdeildarskírteini og hlutir taka 

talsverðum breytingu milli áranna 2008 og 2009, flokkurinn var 75,6 ma.kr í lok árs 2008 og 

49,8 ma.kr í lok ár 2009 það er því lækkun um 25,8 ma.kr. eða 34,1%. Sáralítil breyting er árið 

2010 en þá stendur þessi flokkur í 52,6 ma.kr.  

Á mynd 6.2.B sést þróun annarra skuldabréfa í eigu lífeyrissjóðanna. 

  

Mynd.6.2.B Þróun annarra skuldabréfa 2007 – 2010 

Heimild: Fjármálaeftirlitið  
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Á mynd 6.2.B sést að önnur skuldabréf samtals, eru að aukast í fjárfestingum lífeyrissjóðanna 

öll árin. Mest er breytingin milli áranna 2007 til 2008 þegar bankahrunið átti sér stað. Önnur 

skuldabréf í eigu lífeyrissjóðanna saman standa af sömu undirflokkum og 

markaðsskuldabréfin að viðbættum fasteignatryggðum skuldabréfum sem eru svokölluð 

sjóðfélagalán.  Ríkisvíxlar og –skuldabréf í flokki annarra skuldbréfa en markaðsskuldabréfa 

er flokkur sem stendur í 12,3 ma.kr í árslok 2007 breytist lítið til lækkunar öll árin og stendur 

í tæpum 11 ma.kr. í árslok 2010 þ.e innan við tíu prósentustiga breyting til lækkunar öll árin. 

Skuldabréf sveitafélaga er sömuleiðis frekar stöðugur og breytist lítið yfir tímabilið. Í lok árs 

2007 stendur hann í 8,4 ma.kr hækkar lítillega þessi fjögur ár og stendur í 9,7 ma.kr í lok árs 

2010.  

Hlutdeildarskírteini og hlutir eru sá flokkur bréfa sem hlutfallsleg breyting er hvað mest í 

flokki annarra skuldabréfa milli áranna 2007 til 2008 og það sér að hluta til  skýringu í því, að 

í þessum flokki eru m.a erlendir verðbréfasjóðir sem hækka verulega milli áranna 2007 og 

2008 vegna veikingar á gengi krónunnar. Flokkurinn hækkar úr 32,7 ma.kr í 88,7 ma.kr. milli 

áranna 2007 og 2008 og næstu tvö árin hækkar hann áfram og stendur í 106,6 ma.kr í lok árs 

2010. Hlutdeildarskírteini og hlutir er sá flokkur sem hefur næst mest vægi í flokki annarra 

skuldabréfa. Fasteignatryggð skuldabréf eða sjóðfélagalánin hafa mesta vægi í flokki annarra 

skuldabréfa.  vaxa lítið eitt öll árin. Sjóðfélagalánin eru að aukast öll árin enda er þetta 

kærkomin leið fyrir lífeyrissjóðina til að ávaxta eignir sínar á öruggan hátt. Til þess að forða 

eignum sínum frá frekara tjóni er sýnilegt að lífeyrissjóðirnir gefa út fasteignatryggð lán til 

sjóðfélaga sinna í vaxandi mæli allt umrætt tímabil. Sjóðfélagalánin aukast mest milli áranna 

2007 og 2008 eða úr 144,5 ma.kr. í 184,5 ma.kr milli áranna 2007 og 2008 sem er 27,7% 

hækkun. Næstu 2 árin hækkar þessi flokkur svo lítillega og stendur í 196,7 ma.kr. í lok árs 

2010. 
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Mynd 6.2.C Fjárfestingar í hlutabréfum og innlán 2007 – 2010 

Heimild: Fjármálaeftirlitið  

Á mynd 6.2.C sést að flokkur hlutabréfa lækkar mikið milli áranna 2007 og 2008 og ástæðan 

er sú að innlendur hlutabréfamarkaður fór í rúst þegar bankarnir fóru á hausinn. Innlend 

hlutabréf í eigu lífeyrissjóðanna lækkuðu um rúma 200 ma.kr. milli áranna 2007 og 2008 en í 

heild lækkuðu skráð hlutabréf í eigu lífeyrissjóðanna úr 575 ma.kr í 295 ma.kr milli áranna 

2007 og 2008. Skráð hlutabréf hækka svo aftur árið 2009 í 390 ma.kr., en lækka svo aftur árið 

2010 í 352,4 ma.kr. Eignir í óskráðum hlutabréfum eru litlar í eigu lífeyrissjóðanna eða aðeins 

12,6 ma.kr í lok árs 2007 lækkar þessi flokkur í 5,6 ma.kr. árið 2008, hækkar svo aftur í 5,9 

ma.kr. árið 2009, hækkar svo um rúmlega helming árið 2010 og stendur í lok árs 2010 í 12,9 

ma.kr. 

Á mynd 6.2.C sést að innlán í bönkum og sparisjóðum aukast til muna milli áranna 2007 og 

2008 eða úr 56,3 ma.kr. í 174,3 ma.kr. og lækka svo lítillega næstu tvö árin og standa í 161 

ma.kr í lok árs 2010.  
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Mynd 6.2.D Erlendar fjárfestingar og fleira 2007 – 2010 

Heimild: Fjármálaeftirlitið 

Á mynd 6.2.D sjást hlutdeildarskírteini og hlutir verbréfa- og fjárfestingarsjóða en í samræmi 

við 36. gr. lífeyrissjóðalaga er undirliggjandi eignum hlutdeildarskírteina og hluta í þessum 

sjóðum skipt upp á viðeigandi fjárfestingaliði, þ.e. markaðsskuldabréf, önnur skuldabréf, 

hlutabréf og innlán sem áður er búið að fjalla um. Við sjáum að sjóðir og hlutdeildarskírteini 

vega þungt í fjárfestingum lífeyrissjóðanna þessi liður er 416.6 ma.kr í árslok 2007 eða um 

24,8% af fjárfestingum alls og lækkar hann um 100 ma.kr. árið 2008 og er þá komin niður í 

18,9%. Þessi liður sveiflast töluvert því hann hækkar svo aftur árið 2009 í 366,4 ma.kr og 

lækkar svo enn á ný árið 2010 í 317,1 ma.kr. og er þá 16,1% af heildar fjárfestingum sem telja 

í lok árs 2010 1.971 ma.kr. 

Óskráð verðbréf samkvæmt 36. gr. laganna eru þau verðbréf sem ekki hafa skráð kaup- og 

sölugengi á skipulegum markaði. Í lögunum eru þó undanþágur sem heimila flokkun 

ákveðinna verðbréfa sem skráð verðbréf þó þau uppfylli ekki fyrrnefnd skilyrði. Sum bréf þar 

á meðal óskráð verðbréf tengd húsnæðislánum Byggingarsjóðs ríkisins og Byggingarsjóðs 

verkamanna á árunum 1972-1994 er þannig heimilt að flokka sem markaðsskuldabréf og í 

ársreikningum FME er það gert. Óskráð verðbréf eru sjást hækka talsvert milli áranna 2007 

og 2008 úr 103 ma.kr. í 143,4 ma.kr. lækkar svo í 136 ma.kr árið 2009 en hækkar svo aftur í 

175,8 ma.kr. árið 2010. 
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Erlendar fjárfestingar í eigu lífeyrissjóðanna voru 456 ma.kr í lok árs 2007, talsverð lækkun 

varð á erlendum eignum mælt í erlendu myntinni en á móti kom að gengi krónunnar lækkaði 

verulega. Erlendar eignir hækkuðu í 487,4 ma.kr árið 2008, árið 2009 hækkuðu þær aftur í 

550,8 ma.kr. en lækkuðu svo í 491,8 ma.kr. árið 2010  

Lokaorð 

Eftir því sem lífslíkur fólks verða betri og öldrunarbyrði eykst verður mikilvægara fyrir 

þjóðfélög hins vestræna heims að byggja lífeyriskerfi sín á sjóðssöfnun. Aukin velmegun og 

langlífi hafa í vaxandi mæli skapað þörf fyrir langtímasparnað hjá fólki og hefur þetta gefið 

lífeyrissjóðum aukið mikilvægi.  

Lífeyrissjóðir auka framboð á sparifé sem hefur áhrif til lækkunar á vöxtum og um leið lækkar 

framleiðslukostnaður þ.e kostnaður til framkvæmda  í atvinnulífinu. Lífeyrissjóðir hafa því að 

gegna ákveðnu þjóðhagslegu hlutverki sem er að stuðla að auknum hagvexti og hafa jákvæð 

áhrif á þjóðartekjur.  

Íslendingar geta vel við unað að sjóðsöfnunarleiðin skyldi hafa verið valin þegar íslenska 

lífeyriskerfið var á sínu bernskuskeiði. Opinber gegnumstreymiskerfi eru úrelt og eiga erfitt 

uppdráttar víða í Evrópu vegna aukinnar öldrunarbyrðar og vegna þess að raunlaun og 

fólksfjöldi vaxa ekki lengur að sama marki og hlutfall aldraðra.  

Íslenska þjóðin er hlutfallslega ung og eldist hægar en nánast allar aðrar þjóðir innan OECD 

og spá um öldrunarbyrði er okkur hagstæð. Fjármögnun íslenska lífeyriskerfisins með því 

hæsta sem gerist innan ríkja OECD.  Eignir íslenskra lífeyrissjóða mældar í hlutfalli við 

landsframleiðslu voru næst mestar innan ríkja OECD árið 2010 eða um 124% sem þýðir að 

við höfum safnað ríkulega í sjóð til að standa undir lífeyrisgreiðslum landsmanna næstu 

áratugi. Af þessu að dæma er ljóst að staða Íslands er öfundsverð. 

Efnahagslegt hlutverk lífeyrissjóða er að veita tryggingar sem á frjálsum markaði væru of 

dýrar. Í samtryggingarsjóðum (2 stoð íslenska lífeyriskerfisins) samtryggja sjóðsfélagar sér 

réttindin og þar eru allir fyrir einn og einn fyrir alla. Lang stærstur hluti eigna lífeyrissjóða 

landsinds liggur í samtryggingunni. Með greiðslu lágmarksiðgjalds ávinnur fólk sér tiltekin 
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réttindi, slík réttindi eru lífeyrisgreiðslur til æviloka og örokru-, maka- og barnalífeyri við 

tekjumissi vegna örorku eða andláts.  Skv. núgildandi lífeyrissjóðalögum er hlutverk 

lífeyrissjóðanna að tryggja sjóðfélögum sínum a.m.k 56% af meðallaunum í ævilangan lífeyri 

frá 70 ára aldri miðað við að greitt sé af óbreyttum launum í 40 ár. 

Séreignarsparnaður (3 stoð íslenska lífeyriskerfisins) er hagkvæmasta sparnaðarleið sem völ 

er á fyrir einstaklingin og slíkur sparnaður var tekin upp af stjórnvöldum árið 1997 í þeirri 

viðleitni að auka þjóðhagslegan sparnað og draga úr framtíðarskuldbindingum 

almannatryggingarkerfisins. 10,6 % af hreinni eign allra lífeyrissjóða landsins þ.e 191 ma.kr. 

liggur í séreignarsparnaði. Séreignarsparnaður utan lífeyrissjóða nam 123,4 ma.kr. í lok árs 

2010.  Séreignarsparnaður í heild nam því um 15,5 % af heildareignum lífeyriskerfisins í 

árslok 2010. Með séreignarsparnaði hefur einstaklingurinn valfrelsi um það hvort og hversu 

mikið hann ákveður að ráðstafa í í viðbótarsparnað sem er hans séreign og afkomenda.  

Í fyrstu eftir að skylduaðild að lífeyrissjóðum var lögfest árið 1974 bjuggu lífeyrissjóðirnir við 

afar slakan fjárhag en ástæðan var sú að mikil verðbólga var oft á tíðum og eignirnar sem 

voru óverðtryggð skuldabréf rýrnuðu.  Það var því mikil framför að verðtrygging 

fjárskuldbindinga skyldi hafa verið lögfest í byrjun níunda áratugarins. Með henni 

gjörbreyttist fjárhagsstaða flestra lífeyrissjóða sem störfuðu án ábyrgðar launagreiðanda og 

fór að teljast viðunandi og tókst sumum sjóðunum að ávaxta ráðstöfunarfé sitt langt umfram 

tryggingafræðilegar forsendur. 

Hlutverk lífeyrissjóða er fyrst og fremst að hugsa um hag sjóðfélaga sína og það hafa þeir 

gert en annað sem skiptir máli og styður undir mikilvægi þeirra a.m.k hér á landi er 

fjármögnun þeirra í húsnæðiskerfinu.  Stór hluti eigna þeirra hefur legið í 

húsnæðisbréfaeignum, svokölluðum sjóðfélagalánum og beinum lánveitingum til 

Íbúðarlánasjóðs. Svo dæmi sé tekið höfðu 250 / 677 = 37% af heildareignum lífeyrissjóða árið 

2002 varið í þessa þætti í árslok 2002, (sjá kafla 5.2.1).  Fjármögnun lífeyrissjóðanna í 

húsnæðiskerfinu hlýtur því að hafa hjálpað fjölskyldum landsins og einstaklingunum að 

eignast sitt eigið húsnæði. 

Lífeyrissjóðirnir gengu í gegnum mikla prófraun þegar bankarnir fóru á haustið og var hrein 

raunávöxtun neitkvæð um -21,78% árið 2008. Rannsókn ritgerðarinnar leiðir í ljós að miklar 

sviptingar verða í fjárfestingum lífeyrissjóða í kjölfar bankahrunsins. Helstu niðurstöður 
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rannsóknarinnar eru þær að í kjölfar fjármálakreppunnar færðu lífeyrissjóðirnir fjárfestingar 

sýnar yfir í ríkisvíxla og ríkisskuldabréf til að forða eignum sýnum frá frekara tjóni. Veruleg 

hækkun varð í þessum flokki bréfa öll árin 2007 – 2010 og hefur hann jafnramt hlutfallslega 

mest vægi í fjárfestingum lífeyrissjóðanna. Mikil breyting varð til hækkunnar á skuldabréfum 

sveitafélaga öll árin en hins vegar hefur sá flokkur ekki eins mikið vægi í fjárfestingum 

sjóðanna eins og aðrir flokkar. Hlutfallslega varð mest breyting til lækkunnar í flokki 

skuldabréfa og víxla lánastofnanna eins og gefur að skilja, enda fóru viðskiptabankarnir á 

hausinn lækkunnin var 73% milli áranna 2007 og 2010.  

Lífeyrissjóðirnir tóku það ráð að auka sjóðfélagalánin milli áranna 2007 og 2008 enda er það 

örugg ávöxtunarleið og kærkomin leið fyrir lífeyrissjóðina til forða eignum sínum frá meira 

tjóni.  

Mikið af eignatjóni lífeyrissjóðanna árið 2008 má rekja til skráðra hlutabréfa og varð 280 

ma.kr. lækkun í þessum flokki á árinu. Flokkurinn stóð í 575 ma.kr í lok árs 2007 en í lok árs 

2010 er hann 352 ma.kr. Innlán í bönkum aukast árið 2008 en eru svo fremur stöðug. Loks 

eru það erlendar fjárfestingar sem virðast nokkuð stöðugar þessi fjögur ár sem rannsóknin 

nær yfir.  Þó ber að taka það með fyrirvara því eins og áður sagði átti mikil veikiking sér stað 

á gengi krónunnar árið 2008.  
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