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Extract 

 When the Icelandic government and it´s institutions sell securities on the 

financial market with guarantee payment from the government it is serving 

two major roles. To finance projects the government and its institutions are 

obliged to carry through and to create stability on the financial markets and to 

establish base for the market value of securities and interest rate for other 

parties in the market. The market for government securities is on primary and 

secondary market. The prime market has Prime brokers which the government 

has contracted to buy a minimum amount of the securities issued at each time. 

Prime broker make bid on behalf of third parties and act as liquidity providers.  

Mutual- and Investment funds can buy government backed securities through 

the Prime brokers when there is an auction or from the liquidity providers on 

the secondary market. The law on Mutual- and Investment funds is different 

and as a result their financial strategies are different as well their investment 

portfolios and their strategy for risk free interest rate. A look at the total 

investment of Mutual funds on the one hand and the Investment funds on the 

other for the period January 2007 to August 2011 shows that the investments 

mirror the difference and nature of the funds. Investment funds did not play a 

major role in the financing the government or it´s institutions in the period 

looked at but Mutual funds did have a fairly big role. The Mutual funds role 

was not decisive in regards to if the government could finance itself on the 

market or not but their operation allows for an easy access for investors and 

public to invest in government securities and their function boosts general 

investment in the economy.  
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Útdráttur 

Þegar íslenska ríkið og stofnanir þess selja verðbréf á fjármálamarkaði með 

ábyrgð íslenska ríkisins þjónar það tveimur markmiðum. Annars vegar að 

fjármagna þau verkefni sem íslenska ríkið skuldbindur sig til að sinna og hins 

vegar að skapa jafnvægi á fjármálamarkaði og mynda grunn í tengslum við 

verðlagningu verðbréfa og vaxta sem útgefin eru af öðrum aðilum. Markaður 

fyrir útgáfu ríkistryggðra verðbréfa er á frummarkaði og eftirmarkaði. Á 

frummarkaði eru aðalmiðlarar sem ríkið og stofnanir þess hafa bundist 

samkomulagi um að geri lágmarktilboð í þau ríkistryggðu verðbréf sem 

útgefin eru hverju sinni. Aðalmiðlarar gera tilboð fyrir aðra aðila og sinna 

síðan viðskiptavakt fyrir eftirmarkað. Verðbréfa- og fjárfestingarsjóðir geta 

svo keypt ríkistryggð verðbréf í gegnum aðalmiðlara þegar útboð eiga sér stað 

eða á viðskiptavakt eftirmarkaðar. Lög um verðbréfa- og fjárfestingarsjóði eru 

ólík og þar af leiðandi eru hvorki fjárfestingarstefna þeirra né markmið 

sambærileg, eignasamsetningar sjóðanna eru því frábrugðnar svo og stefnur 

þeirra í áhættulausri ávöxtun. Þegar skoðaðar eru heildarfjárfestingar 

verðbréfasjóða annars vegar og fjárfestingasjóða hins vegar yfir tímabilið 

janúar 2007 til ágúst 2011 sést að fjárfestingar þessara sjóða endurspegla 

þennan mun á eðli sjóðanna. Fjárfestingarsjóðir hafa ekki leikið stórt hlutverk í 

fjármögnun íslenska ríkisins og stofnana þess á fyrrgreindu tímabili en 

verðbréfasjóðir gegndu hins vegar nokkuð stóru hlutverki. Verðbréfasjóðir 

hafa ekki úrslitaáhrif á það hvernig fjármögnun íslenska ríkisins vegnar en 

starfsemi þeirra auðveldar almenningi og fjárfestum aðgang að þessum 

fjárfestingarkosti og eflir almenna fjárfestingu í hagkerfinu. 
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1 Inngangur 

Íslenska ríkið gefur út skuldabréf og víxla til að fjármagna hluta þeirra 

skuldbindinga sem íslenska ríkið ber að sinna samkvæmt lögum. 

Íbúðalánasjóður gefur einnig út skuldabréf til að fjármagna þau lán sem hann 

veitir skjólstæðingum sínum. Þessum útgáfum fylgir ábyrgð íslenska ríkisins. 

Ýmsir aðilar á fjármálamarkaði kaupa þessar útgáfur til að ávaxta þá fjármuni 

sem þeir hafa yfir að ráða. Þessir aðilar geta verið af ýmsum toga og má þar 

helst nefna banka, önnur fjármálafyrirtæki, lífeyrissjóði, tryggingafélög, 

heimili og fleiri. Þetta verkefni kannar hlutverk verðbréfa- og 

fjárfestingarsjóða í fjármögnun ríkistryggðra verðbréfa á markaði á tímabilinu 

janúar 2007 til og með ágúst 2011.   

 Farið verður stuttlega yfir sögu verðbréfamarkaðar á Íslandi og 

hlutverk ríkisins á lánamarkaði skoðað. Hvernig útboðafyrirkomulagi 

ríkistryggðra verðbréfa er háttað og hvernig þeim er svo miðlað til 

markaðarins ásamt því sem gert verður grein fyrir hlutverki verðbréfa- og 

fjárfestingarsjóða. Fjallað verður um samsetningu verðbréfasafna og hvaða 

tæki eru notuð til að ná þeirri samsetningu safna sem hæfir fjárfestingarstefnu 

og/eða áhættuþoli fjárfesta. 

 Ritgerðin leitast við að svara spurningum er snúa að því hversu stór 

hlutur sjóðanna er í heildarfjármögnun ríkistryggðra verðbréfa á markaði, 

hversu stórt hlutfall í eignasamsetningu sjóðanna felst í ríkistryggðum 

verðbréfum svo og hvort munur sé á fjárfestingum verðbréfasjóða annars 

vegar og fjárfestingarsjóða hins vegar. Einnig verður skoðað hvort munur sé á 

eigendasamsetningu verðbréfa- og fjárfestingarsjóða.  

 Þótt ekki hafi það verið ætlunin að fjalla um lífeyrissjóði í þessu 

verkefni er það ljóst að lífeyrissjóðir eru umfangsmiklir á markaði 

ríkistryggðra markaðsverðbréfa. Sú ákvörðun var því tekin að bæta við stuttum 

kafla um hlut lífeyrissjóðanna á þessum markaði og fjalla þannig um málefnið 

í stærra samhengi.  
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2 Ágrip af þróun skuldabréfamarkaðar á Íslandi 

Verðbréfaviðskipti hófust hér á landi að einhverju marki upp úr 1930. Árið 

1934 var Kauphöllin hf. stofnuð en þar voru helst stunduð viðskipti með 

skuldabréf. Kaupþing Landsbanka Íslands var stofnað 1942 og var fyrirmynd 

þess Kauphöllin í Kaupmannahöfn, en sú starfssemi lagðist niður tveimur 

árum síðar.  

 Vísitölubundin ríkisskuldabréf voru fyrst gefin út á Íslandi 1964. Bréfin 

voru til tíu ára en innleysanleg eftir þrjú ár og síðan einu sinni á ári til loka 

gildistíma bréfanna. Þá voru verðbréfamiðlarar ekki til hér á landi og þurftu þá 

væntanlegir seljendur og kaupendur að leita hvorn annan uppi ef viðskipti áttu 

að eiga sér stað með bréfin utan gjalddaga þeirra. Verð bréfanna miðaðist við 

innlausnarmánuð og gilti allt árið fram að næsta innlausnarmánuði. Vextir og 

verðbætur fengust því ekki að fullu nema á innlausnardegi og þar af leiðandi 

voru bréfin ekki rétt verðlögð stærstan hluta ársins.  

 Verðbréfamarkaður Fjárfestingarfélag Íslands tók til starfa árið 1976 og 

fleiri sambærilegir aðilar fylgdu í kjölfarið. Með þeim hætti sköpuðust sérhæfð 

viðskipti verðbréfamiðlara. Kaupendur og seljendur verðbréfa gátu stundað 

viðskipti með verðbréf utan gjalddaga bréfanna á sanngjörnu verði sem réðist 

af framboði og eftirspurn á markaði. Verðbréfaþing Íslands var stofnað árið 

1986 af Seðlabanka Íslands, Landsbanka Íslands, Kaupþingi hf., Iðnaðarbanka 

Íslands hf. og Fjárfestingarfélagi íslands hf. Starfssemi Verðbréfaþings snérist 

um að hanna ferli þar sem aðilar tilgreindu kaup- og söluverð verðbréfa á 

skráðu verði inn í kerfi Verðbréfaþings Íslands. Viðskipti Seðlabanka Íslands á 

Verðbréfaþingi snéru að sölu nýrra ríkisskuldabréfa (Halldór Sveinn 

Kristinsson, 2002). 

2.1 Hlutverk ríkissjóðs á markaði 

Ríkissjóður hefur tvö markmið á lánamarkaði. Er þar annars vegar um að ræða 

lánsfjáröflun fyrir ríkissjóð og svo hins vegar að efla og þroska 

fjármálamarkaðinn. Um hríð getur ríkissjóður þurft að taka á sig auknar byrðar 

en til lengri tíma litið munu ríkissjóður ásamt öðrum lántökum njóta afraksturs 

í formi hagkvæmari markaðar (Halldór Sveinn Kristinsson, 2002). „ Í flestum 

löndum hagar þannig til að ríkissjóðir eru hreinir lántakendur á lánamörkuðum 
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og vextir ríkisverðbréfa mynda kjölfestuna í vaxtarófinu í hverju landi“ 

(Halldór Sveinn Kristinsson, 2002, bls. 35 ).  

 Til að ná þessu markmiði hefur ríkissjóður lagt áherslu á samstarf við 

markaðsaðila og tilkynnt með góðum fyrirvara stefnu sína í lántökum á 

markaði. „Á Íslandi hafa ríkisverðbréf, ásamt öðrum verðbréfum sem 

ríkisábyrgðar njóta, verið kjölfesta og myndað grunn að verðlagningu annarra 

skuldabréfa sem útgefin eru af öðrum aðilum“ (Halldór Sveinn Kristinsson, 

2002, bls. 35 ). 

 Ýmsar tegundir og flokkar ríkisverðbréfa hafa litið dagsins ljós síðan 

útgáfa þeirra hófst og verður ekki fjallað nánar um það á þessum vettvangi. 

Hins vegar hefur flokkunum fækkað töluvert en þeir flokkar sem eftir standa 

stækka í tengslum við þá þróun. Lánasýsla ríkisins tók við hlutverki 

Seðlabanka varðandi lántökur ríkissjóðs árið 1989 en starfsemin var síðan færð 

aftur yfir til Seðlabanka árið 2007.  

2.2 Íbúðalánasjóður 

Íbúðalánasjóður starfar samkvæmt lögum um húsnæðismál nr. 44/1998. 

Tilgangur hans er að stuðla að því með lánveitingum og skipulagi 

húsnæðismála að landsmenn geti búið við öryggi og jafnrétti í húsnæðismálum 

og að fjármunum verði sérstaklega varið til þess að auka möguleika fólks á að 

eignast húsnæði á viðráðanlegum kjörum. Íbúðalánasjóður fjármagnar verkefni 

sín með tekjum af eigin fé sjóðsins, þ.e. afborgunum, vöxtum og 

verðtryggingu veittra lána, með þjónustugjöldum og með útgáfu og sölu 

íbúðabréfa ásamt lántöku samkvæmt fjárlögum hverju sinni. 

2.3 Markaður 

Markaði með ríkisverðbréf og íbúðabréf má skipta í tvennt. Annars vegar er 

um að ræða frumsölumarkað þar sem seld eru nýútgefin verðbréf af útgefanda 

verðbréfanna til fjárfesta, og eftirmarkað hins vegar þar sem verðbréf sem 

upphaflega eru keypt á frummarkaði ganga kaupum og sölum milli aðila frá 

útgáfudegi þeirra og til innlausnardags. 
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2.4 Fyrirkomulag útboða á ríkistryggðum verðbréfum 

Frumsala ríkisverðbréfa byggir á samningi fjármálaráðuneytis og Seðlabanka 

Íslands um lánaumsýslu ríkissjóðs dagsettum 18. Október 2010. Samningurinn 

kveður á um að ábyrgð á stjórn lánamála sé í höndum fjármálaráðuneytis sem 

tekur ákvarðanir um skuldabréfaútgáfu og ávöxtunarkröfu tekinna tilboða í 

útboðum ríkisverðbréfa. Seðlabanki Íslands sér um framkvæmd útboða og 

útgáfu markaðsverðbréfa og ber á þeim ábyrgð gagnvart fjármálaráðuneytinu, 

einnig skal Seðlabankinn stuðla að tryggum eftirmarkaði með ríkisskuldabréf 

(Seðlabanki Íslands,( Lánasýsla ríkisins) e.d.(1)). 

 Seðlabanki Íslands gerir samning við aðalmiðlara sem hafa einir rétt á 

að gera tilboð í ríkisverðbréf þegar útboð eiga sér stað. Strangar kröfur eru 

gerðar til aðalmiðlara um fjárhagslegan styrk og getu til að starfa á þessum 

markaði. Seðlabankinn sér reglulega um að miðla upplýsingum um stöðu 

ríkisverðbréfa til aðila á markaði og upplýsir um útboðsdaga og útgáfumagn 

ársins samkvæmt áætlunum ríkissjóðs í lánamálum.  

 Samkvæmt reglugerð nr. 544/2004 gerir fjárhagsnefnd Íbúðalánasjóðs 

tillögur um skuldabréfaútgáfu fyrir stjórn sjóðsins. Íbúðalánasjóður gefur síðan 

út áætlun um fjármögnunarþörf ársfjórðungslega og oftar ef þörf krefur. 

Íbúðalánasjóður hefur síðan gert samning við aðalmiðlara sem einir hafa rétt á 

að gera tilboð í frumútboðum íbúðabréfa.  

2.4.1 Aðalmiðlarar 

Markmið aðalmiðlarasamninga er að bæta verðmyndun á markaði, tryggja 

seljanleika ríkistryggðra verðbréfa og efla verðmyndun á eftirmarkaði sem 

síðan bætir verðmyndun annarrar verðbréfaútgáfu og eykur dýpt markaðar 

(Seðlabanki Íslands, ( Lánasýsla ríkisins) e.d. (2)). Aðalmiðlurum ber skylda 

til að gera lágmarks tilboð í útboðum þeirra verðbréfa sem Seðlabanki og 

Íbúðalánasjóður afla tilboða í hverju sinni. Hjá Seðlabanka er upphæðin 100 

m.kr. og 600 m.kr. hjá Íbúðalánasjóði. Jafnframt er aðalmiðlurum skylt að hafa 

viðskiptavakt og setja fram kaup- og sölutilboð í þá flokka verðbréfa sem 

aðalmiðlarasamningur nær til á NASDAQ OMX á Íslandi, lágmarks 

tilboðsupphæð er skilgreind í aðalmiðlarasamningum (Seðlabanki Íslands, e.d. 

(3)) og (Íbúðalánasjóður, e.d. (4)). Aðalmiðlarar annast tilboðsgerð fyrir aðra 

fjárfesta í útboðum Seðlabanka Íslands f.h. ríkissjóðs og Íbúðalánasjóðs. 
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Aðalmiðlarar ríkisverðbréfa eru fimm: MP banki hf., Íslandsbanki hf., 

Landsbanki Íslands hf., Arion banki hf. og Straumur. Aðalmiðlarar 

Íbúðalánasjóðs voru fimm en eru í dag fjórir: Íslandsbanki hf., Arion banki hf., 

MP banki hf. og Landsbanki Íslands hf. 

 Þeir fjárfestar sem hafa keypt verðbréf í gegnum aðalmiðlara í útboðum 

Seðlabanka Íslands og Íbúðalánasjóðs hafa þá keypt verðbréf sín í frumsölu. 

Þau sömu verðbréf sem seld eru á markaði síðar eru seld á eftirmarkaði. 

2.4.2 Eftirmarkaður 

Viðskiptavakar eru aðilar á markaði sem hafa tekist á hendur þær skyldur að 

kaupa og selja þær tegundir verðbréfa sem þeir hafa tekið að sér á auglýstu 

verði. Viðskiptavaki kaupir þannig verðbréf á markaði þótt enginn annar 

kaupandi finnist og selur verðbréf ef enginn annar seljandi finnst á áður 

auglýstum verðum. Mismunur á kaup- og söluverði skapar tekjugrunn 

viðskiptavakans og með aðgerðum sínum skapar viðskiptavaki jafnvægi á 

endursölumarkaði.  

 Samkvæmt lögum um fjármálafyrirtæki nr. 161/2002 þurfa 

fjármálafyrirtæki að búa yfir tilskildum leyfum til að hafa milligöngu um 

verðbréfaviðskipti. Í þeim fjármálafyrirtækjum starfa löggildir 

verðbréfamiðlarar. Fjármálaeftirlitið hefur eftirlit með starfsemi þessara 

fyrirtækja. Margar tegundir fjármálafyrirtækja, sjóða og fjárfesta eru starfandi 

á frummarkaði í gegnum aðalmiðlara og á eftirmarkaði í gegnum Kauphöll 

Íslands. Tilgangur þessarar ritgerðar er að fjalla um hlutverk verðbréfa- og 

fjárfestingarsjóða og verður því ekki fjallað um aðra fjárfesta á markaði.  

2.5 Verðbréfa- og fjárfestingarsjóðir 

Samkvæmt lögum um verðbréfasjóði, fjárfestingarsjóði og fagfjárfestasjóði nr. 

128/2011 takmarkast starfsheimildir verðbréfa- og fjárfestingarsjóða við 

viðtöku fjár frá almenningi, fyrirtækjum og fagfjárfestum í sjóði til 

sameiginlegrar fjárfestingar í fjármálagerningum og öðrum seljanlegum 

eignum á grundvelli áhættudreifingar samkvæmt fyrirfram kunngerðri 

fjárfestingarstefnu. Fjárfestum er úthlutað hlutdeildarskírteinum í viðkomandi 

sjóði til staðfestingar á tilkalli á hlutdeild í sameiginlegri fjárfestingu og 

ávöxtun úr sjóðnum. Rekstrarfélög sem eru starfsleyfisskyld og fá starfsleyfi 

frá Fjármálaeftirlitinu eru sett um sjóðina. Rekstrarfélögin eru sjálfstæð 
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fjármálafyrirtæki og óháð bæði móðurfélögum sem og vörslufyrirtækjum, 

eigendur þeirra geta verið bankar, aðrir fjárfestasjóðir, lífeyrissjóðir og fleiri. 

Heimilt er að reka sjóði í aðskildum deildum sem hver um sig ber ábyrgð á 

sínum skuldbindingum.  

 Fjárfestingarheimildir verðbréfa- og fjárfestingarsjóða eru ekki þær 

sömu. Verðbréfasjóðum er heimilt að markaðssetja sig á Evrópska 

efnahagssvæðinu en fjárfestingarsjóðir mega eingöngu markaðssetja sig 

innanlands. Verðbréfasjóðir mega eingöngu fjárfesta í skráðum bréfum en 

þeirri reglu þurfa fjárfestingarsjóðir ekki að lúta. Fjárfestingarsjóðir hafa 

heimildir til ábyrgða fyrir aðra, lántöku og skortsölu en verðbréfasjóðir búa 

ekki yfir slíkum heimildum. Takmörk eru sett fjárfestingu verðbréfasjóða í 

einstökum sjóðum sem gilda ekki um fjárfestingarsjóði og verðbréfasjóðum 

eru einnig sett hámörk varðandi það hversu miklu af eignum sínum honum er 

heimilt að fjárfesta hjá sama útgefanda. Sambærileg skilyrði fjárfestingarsjóða 

eru rýmri. Fjárfestingarstefna og kostir verðbréfasjóða eru því almennt 

varfærnari en fjárfestingarstefna og kostir fjárfestingasjóða geta að sama skapi 

verið áhættusamari (Seðlabanki Íslands, e.d. (5)).  

2.5.1 Rekstrarfélög  

Starfandi rekstrarfélög fyrir verðbréfa- og fjárfestingarsjóði eru átta, þau eru: 

Landsvaki hf., Rekstarfélag Byrs hf., Íslandssjóðir hf., Rekstrarfélag 

verðbréfasjóða ÍV hf., Stefnir hf., Júpíter rekstrarfélag hf., GAM Management 

hf., og Rekstrarfélagið Virðing hf. (Seðlabanki  Íslands, e.d. (5)). Mismunandi 

er hversu margir sjóðir eru innan hvers rekstrarfélags, það getur verið stakur 

sjóður en einnig geta verið margir sjóðir með mismunandi fjárfestingarstefnu 

innan sama rekstrarfélags. 
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3 Ávöxtun fjármuna 

Fyrir þá sem hafa öðlast fjármuni með vinnu, gjöf eða öðrum hætti standa 

ýmsir kostir til boða. Eigandi þeirra getur notað féð til kaupa á nauðsynjum, 

lúxusvörum eða nýtt þá til einhverrar afþreyingar en um þá fjölmörgu kosti 

verður ekki fjallað hér. 

 Eigandinn getur einnig geymt féð til nota síðar meir þegar á þarf að 

halda. Þá vakna spurningar varðandi það hvernig best sé að geyma féð en þar 

eru einnig ýmsar leiðir færar. Hægt er að festa kaup á fasteignum eða hlutum á 

borð við skartgripi, gull, demanta, listaverk og vín. Verðgildi þessara hluta 

getur bæði hækkað og lækkað þannig að ávöxtun er óviss, einnig getur 

verðgildi t.d. fasteignar rýrnað vegna annarra ástæðna en markaðsástæðna. 

Hún getur til að mynda skemmst af náttúrulegum ástæðum og með þeim hætti 

að það falli utan almennra tryggingaskilmála, þannig að fjárfesting í fasteign er 

ekki án áhættu. Fjárfesting í verðmætum hlutum kallar á dýrar tryggingar og 

geymslukostnað, en þó er ekki öruggt að tryggingar nái til allra tegunda af 

tjóni. Vín getur súrnað, listverk skaðast vegna rangrar meðhöndlunar eða þá í 

ljós kemur að það sé falsað, hlutum gæti verið stolið og þeir ekki bættir vegna 

þess að einhverjum skilmálum í tryggingum, t.d. varðandi geymsluöryggi 

töldust óuppfylltir. 

 Önnur leið til ávöxtunar er að fjárfesta í hinum ýmsu tegundum 

verðbréfa og víxla sem fyrirfinnast á markaði. Hér er um fjölbreyttan og stóran 

markað að ræða með mismunandi ávöxtunarmöguleikum og mismikilli áhættu 

í för með sér fyrir fjárfesta. Fjárfestingar geta verið í ríkistryggðum 

verðbréfum og innlánum fjármálastofnana, tryggum verðbréfum sveitarfélaga 

og fyrirtækja, skráðum verðbréfum í kauphöll og óskráðum verðbréfum sem 

geta borið talsverða áhættu. Fjárfestingar í verðbréfum bera með sér 

mismunandi áhættu, t.d. vegna þeirra ábyrgða sem liggja að baki þeirra. 

Verðbréf og víxlar sem gefin eru út af ríkissjóði eða stofnunum ríkisins bera 

með sér ábyrgð ríkissjóðs til fullnustu greiðslu. Verðbréf útgefin af 

fjármálastofnunum og fyrirtækjum hafa yfirleitt ekki aðra ábyrgð en 

viðkomandi aðila nema auknar ábyrgðir komi sérstaklega til, þar af leiðir að 

áhætta fjárfestis liggur í því að viðkomandi stofnun getur orðið gjaldþrota og 

eignir stofnunarinnar nægi ekki til að greiða andvirði verðbréfs.  
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3.1 Ávöxtunarkrafa 

Þegar fjárfestir metur í hverju hann ætlar að fjárfesta lítur hann að öllu jöfnu 

fyrst til þeirrar ávöxtunar sem ber í sér minnsta áhættu fyrir fjárfestinn og 

verður því grunnur þeirra vaxta sem fjárfestirinn krefst. Ríkistryggð verðbréf í 

sumum löndum eru talinn örugg og bera því lága vexti, sú er til að mynda 

raunin í Þýskalandi. Önnur lönd sem gefa út ríkistryggð verðbréf njóta ekki 

sama trausts og bera því hærri vexti. Alþjóðleg matsfyrirtæki á borð við 

Standard & Poor's gefa út lánshæfiseinkunnir ríkja og fyrirtækja, 

lánshæfiseinkunn þeirra gefur síðan vísbendingu um hver ávöxtunarkrafa 

verður á viðkomandi verðbréfum útgefanda (Mankiw og Taylor, bls. 552). 

Fyrir hrun íslenska fjármálakerfisins voru einkunnir fjögurra helstu 

matsfyrirtækjanna jákvæðar en í dag eru einkunnir hjá þremur þeirra stöðugar 

og hjá einu neikvæðar (Lánasýsla ríkisins, e.d. (6)). Að öllu jöfnu ákvarðast 

grunnávöxtunarkrafa af þessum einkunnum en aðrir þættir geta einnig haft 

áhrif, til að mynda gjaldeyrishöft sem hamla því að fjármagn leiti í erlenda 

fjárfestingarkosti. Þetta leiðir til aukinnar eftirspurnar á innanlandsmarkaði og 

heldur niðri ávöxtunarkröfu annarra fjárfestingarkosta (Mankiw og Taylor, bls. 

747).  

 Verðbréf geta verið verðtryggð, þ.e. höfuðstóll þeirra hækkar eða 

lækkar í samræmi við mælda verðbreytingu ákveðinna vörutegunda yfir það 

tímabil sem verðtryggingin nær og síðan er gefin út vísitala sem notuð er við 

útreikning greiðslna. Verðtryggð verðbréf bera yfirleitt lægri vexti og 

ávöxtunarkröfu þar sem höfuðstóll og afborganir fylgja verðbólgu. Verðbréf 

geta líka verið óverðtryggð og bera þau yfirleitt hærri vexti en verðtryggð 

verðbréf. Grunnvextir hér á landi miðast í dag við ákvörðun stýrivaxta 

peningastefnunefndar Seðlabanka Íslands. Stýrivextir eru þeir vextir sem 

Seðlabankinn notar í viðskiptum sínum við aðrar fjármálastofnanir og þær nota 

síðan sem grunn í viðskiptum sínum við viðskiptavini svo og aðrar 

fjármálastofnanir (Seðlabanki Íslands, e.d. (7)).  

Nafnvextir sem ákveðnir eru almennt á skuldabréfum er hægt að lýsa með 

eftirfarandi formúlu: r = r*+IP + DRP + LP + MRP 

 Táknið r merkir þá nafnvexti, r* eru áhættulausir raunvextir sem geta 

ákvarðast sem vextir af áhættulausu skuldabréfi þar sem engin verðbólga er 



 

9 

 

fyrirliggjandi, IP (e. Inflation Premium) er verðbólguálag þegar um 

óverðtryggð verðbréf er að ræða, DRP (e. Default Risk Premium) er sú áhætta 

sem fylgir því að útgefandi verðbréfs geti ekki staðið við skuldbindingar sínar, 

LP (e. Liquid Risk Premium) er álag sem tekur mið af seljanleika verðbréfsins 

ef eigandi þarf að losa fjármuni, tímalengdarálag MRP, (e. Market Risk 

Premium) markast af þeirri óvissu sem snýr að því hvernig vextir verða í 

framtíðinni. Þetta álag er lágt á stuttum lánum en hærra á þeim lengri þar sem 

ákveðin áhætta er á vaxtahækkunum sem fjárfestir vill hafa sem 

minnsta.(Brigham og Daves, bls. 128 - 142)  

3.2 Staðalfrávik og vænt ávöxtun 

Staðalfrávik ávöxtunar er mælikvarði áhættu. Staðalfrávik er meðaltal frávika í 

ávöxtun, þ.e hversu langt frá meðaltali ávöxtunin er að meðaltali, staðalfrávik í 

öðru veldi sem er fervik (e. variance) ávöxtunar er hægt að finna með jöfnunni 

ơ
2
 = ∑ p(s)[r(s) - E(r)]

2
 og vænta ávöxtun með jöfnunni E(r) = ∑ p(s)r(s) þar 

sem p(s) er hlutfall verðbréfa, r(s) er ávöxtunarhlutfall og E(r) táknar vænta 

ávöxtun. (Bodie, Kane og Marcus, bls. 124 - 125)     

3.3 Áhættufælni  

Flestar fjárfestingar bera með sér einhverja áhættu. Fjárfestar eru mismunandi 

og þola þar af leiðandi mismikla áhættu. Til þess að mæla hve mikla áhættu 

fjárfestir er tilbúinn að taka er notast við ánægju- eða hagnýtingarjöfnu sem er 

U = E(r) – ½ Aơ
2
 þar sem: U er það stig eða gildi sem fjárfestir sættir sig við, 

E(r) er vænt ávöxtun og ơ
2 

er fervik ávöxtunar, ½ er fasti og A er vísitala 

áhættuþols fjárfestis. Því hærra gildi sem A tekur þeim mun áhættufælnari er 

fjárfestirinn. (Bodie, Kane og Marcus, bls. 159)  

3.4 Ávöxtun verðbréfasafna 

Ávöxtun verðbréfasafna er vegið meðaltal þeirra verðbréfa sem eru í safninu 

og hægt er að tákna það með jöfnunni E(rp) = wDrD + wErE þar sem wD er 

hlutfall verðbréfa í verðbréfasafni (rp), 1 – wD verður wE og er hlutfall þeirra 

verðbréfa í safni (rp), rD er vænt ávöxtun verðbréfa D og rE er vænt ávöxtun 

verðbréfa E. (Bodie, Kane og Marcus, bls. 197) 
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3.5 Samsetning verðbréfasafns  

Fyrir fjárfesta er dreifing eigna í verðbréfasöfnum mjög mikilvæg til að draga 

úr áhættu, því dreifðari sem áhættan er þeim mun minni áhætta felst í safninu 

sem slíku. Með miklum fjölda eigna er hægt að draga verulega úr áhrifum 

einstakra eigna og eignaflokka í safninu en aldrei verður hægt að útiloka alla 

áhættu þar sem viss markaðsáhætta verður alltaf fyrirliggjandi en það er sú 

áhætta sem felst óhjákvæmilega í öllu hagkerfinu. Til að finna fervik 

ávöxtunar tveggja eða fleiri eigna í verðbréfasafni er notuð eftirfarandi jafna, 

ef fleiri en tvær eignir þá fjölgar viðeigandi breytum í jöfnunni.  

Hér er miðað við tvenns konar eignir, jafnan er ơp
2 

= WD
2
 ơD

2
 + WE

2
 ơE

2
 +2 

WDWECov(rD,rE) þar sem ơp
2 
 er fervik safnsins, WD

2
 er hlutfall eigna í safni 

í öðru veldi, ơD
2
 er fervik þess safns í öðru veldi, þessar breytur margfaldaðar 

saman leggjast við sömu gildi næsta safns þ.e. eignasafnið WE
2
 margfaldað 

með ferviki safnsins í öðru veldi, 2 er fjöldi umræddraeignasafna sem er 

margfaldaður með hlutfalli safnanna og það margfaldað við samvik (e. 

Covariance) (rD,rE) ávöxtunar eignasafna sem hefur verið margfaldað saman. 

(Bodie, Kane og Marcus bls.197) 

 Samvik (e. Covariance) er mælikvarði þar sem ávöxtun á tveimur 

eignum í eignasafni hreyfast saman. Jákvætt samvik þýðir að ávöxtun eigna 

hreyfist í sömu átt, neikvætt samvik þýðir að þau fara í sitt hvora áttina. 

(Bodie, Kane, Marcus, Glossary, bls. G3) 

 Þekkt fjárfestingarmarkmið fjárfestingarsjóða sem setja sér ákveðin 

mörk um áhættu og vænta ávöxtun gera manni kleift að reikna út með 

stærðfræðilegri notkun þessarar jöfnu æskileg hlutföll eigna og 

eignasamsetninga í verðbréfasöfnum.  

3.6 CAPM líkanið 

CAPM (e. Capital Asset Pricing Model) byggir á kenningu Harry Markowitz 

frá árinu 1952 um stjórnun verðbréfasafna sem var útfærð tólf árum síðar í 

greinum eftir William Sharpe, John Lintner og Jan Mossin. Í grunninn byggir 

líkanið á eftirfarandi einföldum forsendum:  

 Það eru margir fjárfestar vel stæðir en þeir eru hver og einn litlir í 

samanburði við stærð markaðarins, fjárfestar taka það verð sem markaðurinn 
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býður og aðgerðir hvers og eins hafa ekki áhrif á markaðinn. Gengur út frá 

sömu sjónarmiðum og fullkomin samkeppni á markaði.  

 Allir fjárfestar fjárfesta fyrir sama tímabil, þetta er skammsýnt 

sjónarmið þar sem litið er framhjá markaðsáhrifum fyrir og eftir fjárfestingu. 

 Fjárfestar geta einungis fjárfest í fjárhagslegum eignum, svo sem hluta- 

og skuldabréfum, tekið áhættulaus lán og lánað áhættulaust. Þetta útilokar 

ákveðna tegund fjárfestinga, til að mynda menntun og opinbera fjármögnun. 

 Fjárfestar greiða enga skatta eða viðskiptakostnað þegar viðskipti á 

markaði eiga sér stað. Í raun greiða fjárfestar mjög mismunandi skatta þar sem 

þeir falla í mismunandi skattþrep eftir löndum svo og því hvers eðlis ávöxtunin 

er. Viðskiptakostnaður ræðst einnig af stærð fjárfestingar ásamt því hvaða 

fjárfestir á í hlut hverju sinni, þ.e. orðspori hans.  

 Allir fjárfestar séu skynsamir og munu hámarka meðalávöxtun með því 

að nota safnamódel Markowitz.  

 Allir fjárfestar greina upplýsingar sem kosta ekkert út frá sömu 

forsendum og allir hafa þeir sameiginlega sýn á efnahagslegar forsendur. 

Markaðurinn mun því þróast þannig að allir fjárfestar munu eiga sama safn 

verðbréfa í sömu hlutföllum og þeir munu eiga markaðinn. Engir góðir eða 

slæmir fjárfestingarkostir verða til staðar umfram aðra þar sem bréf með lægri 

væntri ávöxtun eru ódýrari en þau sem eru með háa ávöxtun. Öll verðbréf 

verða í markaðssafninu og hlutfall einstakra verðbréfa í safninu er 

markaðsvirði þeirra í hlutfalli við heildavirði markaðarins. Áhættuálag 

markaðarins fer eftir meðal áhættuálagi þeirra sem eiga öll verðbréf á 

markaðinum og áhættuálag einstakra bréfa á markaði fer eftir samviki 

(e.Covariance) þeirra við markaðinn. (Bodie, Kane og Marcus, bls. 279 til 

281) 
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4 Rannsóknaraðferð 

Við vinnslu þessarar ritgerðar var efnið nálgast með því að skoða markað 

ríkistryggðra verðbréfa í sögulegu samhengi og stuðst við almennar 

skilgreiningar á áhættulausri ávöxtun sbr. úttekt hér að framan. Upplýsingar 

fengust af heimasíðu Seðlabanka Íslands um rekstrarfélög verðbréfa- og 

fjárfestingarsjóða og var fjárfestingastefna sjóða rekstrarfélaganna skoðuð á 

heimasíðum þeirra og stuttlega gert grein fyrir fjárfestingarstefnunum. 

 Einnig voru skoðuð gögn sem Seðlabanki Íslands tekur saman og birtir 

á heimasíðu sinni um eignasamsetningu markaðsverðbréfa verðbréfa-, 

fjárfestingar- og lífeyrissjóða. Eignarflokkar voru sameinaðir í færri flokka svo 

auðveldara væri að greina gögnin sem síðan voru skoðuð í tímaröð frá janúar 

2007 til ágúst 2011. Seðlabanki Íslands tekur einnig saman og birtir á 

heimasíðu sinni yfirlit yfir útgefin markaðsverðbréf og var unnið úr því yfirliti 

útgáfa ríkistryggðra verðbréfa fyrir sama tímabil. Öll töluleg yfirlit Seðlabanka 

Íslands voru birt í Excel skjölum og jafnframt unnið úr þeim gögnum innan 

sama forrits. 

 Úrvinnsla og ályktanir þeirra gagna sem var aflað byggja síðan á þeirri 

þróun sem gögnin sýna, lögum um verðbréfa- og fjárfestingarsjóði, 

fjárfestingarstefnu þeirra, eigendasamsetningu og upplifun höfundar á 

nýliðnum atburðum í kringum bankahrun. 
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5 Ríkistryggð verðbréf á markaði. 

Selabanki Íslands tekur saman og gerir aðgengilegt á heimasíðu sinni yfirlit í 

Excel skjali yfir útgefin markaðsverðbréf. (Seðlabanki Íslands e.d. (8)). Í 

viðauka 1 er útdráttur úr því yfirliti sem sýnir útgefin ríkistryggð verðbréf og 

ríkisvíxla í tímaröð frá janúar 2007 til ágúst 2011. Seðlabankinn gerir einnig 

aðgengilegt í Excel skjölum yfirlit heildareigna og heildareignasamsetningu 

verðbréfa- og fjárfestingarsjóða. (Seðlabanki Íslands e.d. (9)). Útdráttur var 

gerður fyrir sama tímabil í tímaröð frá Janúar 2007 til ágúst 2011. Útdráttur 

fyrir eignasamsetningu verðbréfasjóða er í viðauka 2 og fyrir fjárfestingarsjóði 

í viðauka 3.  

 Í útdráttum fyrir fjárfestingar- og verðbréfasjóði var nokkrum 

eignaflokkum slegið saman svo hægt væri betur að skoða fjárfestingaþróun 

sjóðanna og leitast við að flokka saman eignir sem voru áþekkastar hvað 

áhættu varðar. Ríkistryggð verðbréf og öll markaðsverðbréf útgefin af íslenska 

ríkinu eða með ábyrgð þess voru flokkuð saman. Hið sama á við um ríkisvíxla. 

Erlendar eignir, þ.e. erlend hlutabréf og hlutdeildarskírteini í hinum ýmsu 

sjóðaformum voru talin saman. Hlutabréf banka, sparisjóða og annarra aðila 

voru aðskilin í talningu. Innlán, þ.e. fjárfestingar í innlánum fjármálafyrirtækja 

ásamt skuldabréfum í eigu sveitarfélaga eða fyrirtækja í þeirra eigu, skuldabréf 

innlánsstofnanna, skuldabréf tryggingafélaga og skuldabréf annarra 

fjármálastofnanna voru flokkuð saman.  

 Skuldabréf og aðrir sjóðir, þ.e. skuldabréf fyrirtækja og 

hlutdeildarskírteini í kauphallar- og fagfjárfestasjóðum voru flokkuð saman. 

Hlutdeildarskírteini í verðbréfa og fjárfestingarsjóðum voru sett í sama flokk. 

Aðrar eignir eru meðal annars handbært fé, kröfur á lánastofnanir, 

fullnustueignir, fasteignir, veitt lán og annað. Auk þess eru afleiðusamningar 

við banka og sparisjóði, en hér var um lítinn flokk að ræða, flokkaðir með 

öðrum eignum. Heildareignir er síðan samtala framgreindra eigna sjóðanna. 
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5.1 Eignasamsetning verðbréfasjóða 

Samkvæmt áðurnefndri flokkun eigna í tímaröð er eignasafn verðbréfasjóða 

sýnt á mynd 1. Sjá má stækkaða mynd 1 í viðauka 6. 

 

Mynd 1 - eignasamsetning verðbréfasjóða 

Heildareignasafn sveiflast helst með eignamagni í ríkistryggðum eignum. Í 

október 2008 minnka eignir í öllum flokkum og þeir ríkistryggðu eru þar ekki 

undanskildir. Heildareignasafn tekur mikla dýfu og fer úr 220 milljörðum í 

september 2008 í 150 milljarða í febrúar 2009. Í kringum febrúarlok 2009 vex 

eignasafnið hægt og þétt og er komið yfir 250 milljarða í febrúar 2011. 

Eignaflokkurinn sem vex samhliða þessari aukningu er flokkur ríkistryggðra 

eigna. Mynd 2 sýnir þróun annarra eignaflokka en ríkistryggðra- og 

heildareigna í sömu tímaröð. 
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Mynd 2 - eignarsamsetning verðbréfasjóða án ríkistryggðra- og heildareigna 

Hér má sjá að flestir eignaflokkar haldast nokkuð stöðugir fram undir október 

2008. Hlutabréfaeign nær að vísu hámarki í kringum júlí 2007 en síðan dregur 

hægt og bítandi úr henni þar til hún er orðin nær engin í október 2008. Flokkur 

innlána réttir sinn hlut og nær svipaðri eignahlutdeild og raunin var árið 2007 

og fyrstu mánuði ársins 2008. Hlutdeildarskírteini í öðrum verðbréfa- og 

fjárfestingarsjóðum mælast varla, fjárfesting í þeim er mjög lítil en hefur þó 

verið að aukast síðastliðið ár. Aðrir eignaflokkar minnka talsvert. 

Á mynd 3 má sjá hlutfallslega skiptingu eignaflokkanna og þróun þeirra yfir 

sama tímabil. Sjá má stækkaða mynd 3 í viðauka 7. 
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Mynd 3 - hlutfalsleg skipting eigna verðbréfasjóða 

Heildareignir eru 100% á tímaröðinni og aðrir eignaflokkar sýna hlutfallslega 

sitt eignahlutfall innan sjóðanna í sömu tímaröð. Árið 2007 og fram undir 

október 2008 eru ríkistryggðar eignir rúmlega 40% af heildareignum, mestar 

47% í janúar 2007 og fara í rétt um 40% í ágúst og október 2007 en þá byrjar 

hlutur ríkistryggðra eigna að aukast jafnt og þétt. Kippur verður í ágúst 2008 

úr 52% í 67% í október sama ár. Eftir það vex hlutur ríkistryggðra eigna jafnt 

og þétt, er kominn yfir 80% í maí 2010 og hefur haldist yfir því marki upp frá 

því, hæst farið í 86% í nóvember 2010 fram að janúar 2011.  

 Innlán fjármálafyrirtækja voru að jafnaði í kringum 10% af 

eignasamsetningu sjóðanna frá janúar 2007 til september 2008 en komust hæst 

í 14% í júlí og fram til september 2008. Eignaflokkurinn fór niður í 6% í 

október 2008 og byrjaði síðan að aukast aftur í janúar 2009 þegar hann reis úr 

7% í 11%. Hlutfall innlána hefur verið nokkuð stöðugt síðan, lægst farið í 4% í 

nóvember 2010 en algengt að hlutfallið liggi á bilinu 7% til 9%. Hlutabréf 

voru nokkuð stór hluti af eignasafninu og jukust frá janúar 2007 þegar þau fóru 

hæst í 18% í ágúst 2007 en síðan dró stöðugt úr eignahlutfallinu og var það 

nánast ekkert í október 2008.  
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 Aðrar eignir sveiflast nokkuð frá janúar 2007 til maí 2008 í 

eignahlutföllunum 3% til 9% í maí, taka svo skarpa dýfu yfir sumarið en 

kippast aftur upp í 9% í október 2008 og er þetta eini eignaflokkurinn fyrir 

utan ríkistryggðar eignir sem eykur hlutdeild sína í eignasafninu, eftir það 

minnkar vægi eignaflokksins hægt og bítandi og frá því í marsmánuði 2010 er 

hann í kringum 2% til 3%. Skuldabréf og aðrir sjóðir voru nokkuð stór hluti af 

eignasafni sjóðanna frá janúar 2007 til ágúst 2008 eða um 20%. Í október 

fellur það hlutfall niður í 12% og hefur minnkað jafnt og þétt síðan. Í ágúst 

2011 er það komið niður í um 2%. Hlutdeildarskírteini í öðrum verðbréfa- og 

fjárfestingarsjóðum mælist um 1% allt tímabilið nema í maí 2007 þegar það 

kemst í 1.3%. 

5.2 Eignarsamsetning fjárfestingarsjóða 

Eignarsamsetning fjárfestingarsjóða er skoðuð með sama hætti og 

eignarsamsetning verðbréfasjóða. Á mynd 4 má sjá hvernig þessi þróun hefur 

verið í tímaröð frá janúar 2007 til ágúst 2011. Sjá má stækkaða mynd 4 í 

viðauka 8. 

 

Mynd 4 - eignasamsetning fjárfestingarsjóða 

Mikill vöxtur var í heildareignum sjóðanna frá janúar 2007 þar sem 

heildaeignir voru um 340 milljarðar og voru komnar yfir 600 milljarða í 

október 2007 þá dregur hægt úr heildareignum og eru þær komnar í um 500 
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milljarða í ágúst 2008 þá snarminnka eignir og eru komnar niður í um 30 

milljarða í nóvember 2008. Síðan halda þær áfram að minnka og fara niður í 

um 19 milljarða í nóvember 2009 vaxa síðan hægt og eru komnar í um 43 

milljarða í ágúst 2011. Á mynd 5 má sjá stærri mynd af eignarsöfnunum. 

 

Mynd 5 - eignarsöfn án heildareigna 

Stærstu eignasöfnin eru innlán og skuldabréf fjármálastofnana og síðan 

skuldabréf fyrirtækja og annarra sjóða. Þessi eignasöfn vaxa samhliða úr 

ríflega 100 milljörðum í janúar 2007 og eru skuldabréf komin í um 250 

milljarða en innlán um eða undir 200 milljörðum í október 2007. Þær 

upphæðir haldast með einhverjum sveiflum fram í febrúar 2008 en þá minnkar 

eign í skuldabréfum niður í 200 milljarða á meðan eign í innlánum eykst og 

kemst í 260 milljarða í júlí 2008. Aðrir eignaflokkar fóru ekki yfir 50 milljarða 

á tímabilinu að undanskildum öðrum eignum sem fóru í um 100 milljarða yfir 

sumarið 2007 og tóku svo aftur snöggan kipp upp í 169 milljarða í nóvember 

2008 þegar þær féllu síðan aftur og voru á milli 1 til 4 milljarðar fram til ágúst 

2011. 

 Á mynd 6 má sjá hvernig eignasamsetning fjárfestingarsjóða hefur 

þróast yfir tímabilið janúar 2007 til ágúst 2011. Sjá má stækkaða mynd 6 í 

viðauka 9. 
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Mynd 6 - hlutfallsleg eignaskipting fjárfestingarsjóða 

Heildareignir eru 100% í tímaröðinni og aðrar eignir sýna síðan hlutfall sitt í 

eignum sjóðanna í tímaröð. Framan af í tímaröðinni frá janúar 2007 eru 

skuldabréf fyrirtækja og eignahlutur í öðrum sjóðum stærsta hlutfall í 

eignasafni sjóðanna og helst í um 40% fram í október 2008. Þar fellur það 

niður í 9% en stígur aftur upp í 45% í nóvember 2008 og kemst hæst í 53% í 

apríl 2009. Þá tekur eignahlutfallið að minnka nokkuð skart og fer niður í 17% 

í janúar 2010 en eftir það hægir á minnkuninni og liggur það að endingu í 8 til 

10% út tímaröðina.  

 Hlutfall innlána eru um 30% í janúar 2007 og sveiflast þar á milli upp í 

36% fram í febrúar 2008 þegar hlutfall innlána byrjar að vaxa nokkuð ört og 

fer í 50% í Júlí 2008. Innlánahlutfallið fellur svo úr 47% í september 2008 í 

2% í október 2008. Ríkistryggðar eignir voru um 8% af eignum 

fjárfestingarsjóða í janúar 2007 og dró hægt úr eignarhlutfallinu. Í marsmánuði 

2008 var það 5% en fellur svo niður í 0,26% í apríl sama ár, það helst í um 

einu prósenti fram að nóvember 2008 þegar það er orðið 8% og hefst þá hægur 

vöxtur eignahlutfalls ríkistryggðra eigna. Hlutfallið er orðið um 20% í október 

2010 og hefur haldist nokkuð stöðugt þar síðan.  
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 Hlutfall eigna í hlutdeildarskírteinum annarra verðbréfa- og 

fjárfestingarsjóða frá janúar 2007 var um 1% og hélst þar í kring fram til 

október 2008 þegar það fór í 0,42%. Í nóvember var það um 3%, það óx hægt 

og var komið í 9% í nóvember 2009 þegar hlutfallið hækkaði hratt og var 

komið í 33% í janúar 2010. Síðan hefur hlutfallið haldist nokkuð stöðugt eða 

um 35 til 37% fram til ágúst 2011.  

 Eignahlutfall erlendra eigna var 8% í janúar 2007 og hélst nokkuð 

stöðugt fram í febrúar 2008 en minnkaði þá rólega og var komið í 0,5% í 

október 2008. Það jókst síðan hægt aftur og hefur legið í kringum 3% til ágúst 

2008.  

 Eignahlutfall hlutabréfa var 10% í janúar 2007 en minnkaði jafnt og 

þétt, var komið í 4% í september 2008 og féll niður í 1.24% í október sama ár 

Eignahlutfallið jókst síðan í 8% í nóvember 2008 og hélst nokkuð stöðugt fram 

í desember 2010 þegar það var komið í 10% og óx síðan í rúm 15% í ágúst 

2008.  

 Eignahlutfall annarra eigna hefur að mestu sveiflast á milli 3 og upp í 

10% yfir tímabilið. Undantekningar eru tvær snarpar sveiflur, önnur í júlí og 

ágúst 2007 þegar hlutfallið fór upp í 18% og hin í október 2008 þegar 

hlutfallið fór í 85%. 

5.3 Útgefinn ríkistryggð verðbréf 

Eins og áður hefur komið fram gefur íslenska ríkið út verðbréf og víxla með 

ábyrgð íslenska ríkisins og einnig ábyrgist íslenska ríkið útgáfu þeirra 

verðbréfa sem gefin eru út af Íbúðalánasjóði, það er húsnæðisbréfa, íbúðabréfa 

og húsbréfa. Á mynd 7 má sjá hvernig þessari útgáfu hefur verið háttað í 

tímaröð frá janúar 2007 til ágúst 2011.  
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Mynd 7 - útgáfa ríkistryggðra verðbréfa og fjárfestingar verðbréfa- og 
fjárfestingarsjóða 

Hér sést heildarútgáfa ríkistryggðra verðbréfa og hversu mikið verðbréfa- og 

fjárfestingarsjóðir fjárfesta í þessum útgáfum. Heildarútgáfa ríkistryggðra 

verðbréfa var um 640 milljarðar í janúar 2007 og hefur verið nokkuð stöðugur 

vöxtur í þessari útgáfu alla tímaröðina, sveiflur á útgáfustöðu hafa almennt 

legið frá – 40 milljarðar til + 50 milljarðar. Tvisvar hefur verið nokkuð mikil 

aukning á stuttum tíma en það var í nóvember 2008 þegar heildarútgáfan fór úr 

892 milljörðum í 1.010 milljarða í desember sama ár, aukning sem telur 118 

milljarða og aftur í apríl 2010 þegar heildarútgáfa fór úr 1.248 milljörðum í 

1.479 milljarða í maí 2010, aukning um 231 milljarð.  

 Í nóvember 2010 var heildarútgáfan komin í um 1.600 milljarða og 

hefur haldist nokkuð stöðug í þeirri tölu síðan. Heildareign verðbréfasjóða í 

ríkistryggðri útgáfu var um 80 milljarðar í janúar 2007 og sveiflaðist nokkuð á 

milli 60 og 80 milljörðum fram til apríl 2008 þegar eignirnar voru komnar yfir 

90 milljarða. Eignirnar jukust jafnt og þétt með óverulegum niðursveiflum og 

voru komnar í 200 milljarða í ágúst 2010 þar sem þær hafa haldist nokkuð 

stöðugar fram í ágúst 2011. Eignir fjárfestingarsjóða í ríkistryggðum eignum 

voru heldur minni en verðbréfasjóðanna og voru í janúar 2007 um 27 

milljarðar. Sú eignarupphæð hélst nokkuð stöðug fram í apríl 2008 þegar hún 

féll í 1.4 milljarða. Eftir það var eignin að sveiflast á milli tveggja milljarða 
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upp í um 6 milljarða í september 2010 og hefur síðan aukist í um 8 milljarða í 

ágúst 2011. 

Á mynd 8 hér að neðan má sjá hvert hlutfall verðbréfa- og fjárfestingarsjóða er 

í útgefnum ríkistryggðum eignum. 

 

Mynd 8 - hlutfall verðbréfa- og fjárfestingarsjóða í ríkistryggðum verðbréfum 

Útgefin ríkistryggð bréf eru 100% í tímaröð frá janúar 2007 til ágúst 2008. 

Hlutfalsleg eign verðbréfasjóð í ríkistryggðum eignum er 13% í janúar 2007 

og hefur haldist nokkuð stöðugt út tímaröðina það fer hæst í um 15% í október 

og nóvember 2008 og lægst í 9% í október, nóvember og desember 2007 og í 

mars 2009 hlutfallið er svo í 13% í ágúst 2011. Hlutfallsleg eign 

fjárfestingarsjóðanna er um 4% í janúar 2007 og helst nokkuð stöðug fram í 

apríl 2008 þegar hún fellur niður í 0.2% og hefur síðan fram í ágúst 2011 verið 

undir 1%.  

5.4 Lífeyrissjóðir og aðrir aðilar 

Íslensku lífeyrissjóðirnir fjárfesta einnig sjálfstætt í ríkistryggðum eignum. Á 

vef Seðlabanka Íslands er samantekt í Excel skjali á fjárfestingum 

lífeyrissjóðanna í ríkistryggðum eignum og yfirlit yfir hreina eign þeirra til 

útgreiðslu lífeyris. (Seðlabanki Íslands, e.d. (10)). Í viðauka 5 er útdráttur úr 

því yfirliti og unnið með hann áfram í samanburði við heildarútgáfu 

ríkistryggðra eigna og fjárfestingu lífeyrissjóða, verðbréfa- og 
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fjárfestingarsjóða svo og annarra ótilgreindra aðila. Á mynd 9 sést hrein eign 

til greiðslu lífeyris og hve stór hluti ríkistryggðra eigna er í því sambandi. 

 

Mynd 9 - hrein eign til greiðslu lífeyris og eignir lífeyrissjóða í ríkistryggðum 
verðbréfum 

Vöxtur hreinnar eignar fer úr um 1.500 milljörðum í janúar 2007 upp í um 

2.000 milljarða í ágúst 2011. Þar af fara ríkistryggðar eignir úr um 230 

milljörðum í um 800 milljarða fyrir sama tímabil. 

 

Hlutfall ríkistryggðra eigna í eignasafni lífeyrisjóðanna má sjá á mynd 10.  

 

Mynd 10 - Hlutfall hreinnar eignar til greiðslu lífeyris og eignir í ríkistryggðum 
verðbréfum 
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Hrein eign til greiðslu er 100% og hlutfall ríkistryggðra eigna hefur vaxið úr 

15% í janúar 2007 upp í um 40% í ágúst 2011. 

Á mynd 11 má sjá heildarútgáfu ríkistryggðra eigna og eignir lífeyrissjóða, 

verðbréfa- og fjárfestingarsjóða og  annarra aðila í milljörðum í tímaröð frá 

janúar 2007 til ágúst 2011.  

 

Mynd 11 - heildarútgáfa ríkistryggðra eigna og eigendur verðbréfanna 

Aðrir aðilar geta verið önnur sjóðaform, fjármálafyrirtæki og aðrir ótilgreindir 

aðilar. Lífeyrissjóðirnir hafa fjárfest mest, aðrir aðilar fylgja fast á eftir og svo 

hafa verðbréfasjóðir einnig stöðugt aukið sínar fjárfestingar. 

Á mynd 12 má svo sjá hver hlutfallsleg útgáfa ríkistryggðra eigna skiptist á 

milli fyrrgreindara aðila í tímaröðinni janúar 2007 til ágúst 2011.  
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Mynd 12 - hlutfallsleg útgáfa og hlutfallsleg eignarskipting 

Heildarútgáfa ríkistryggðra eigna er 100%. Aðrir aðilar og lífeyrissjóðir eru 

með nokkuð stöðuga eignahlutdeild, á milli 40% og 50%, í ríkistryggðum 

eignum og verðbréfasjóðir sömuleiðis nokkuð stöðugt með um 13%. 

Fjárfestingarsjóðir sem voru með nokkuð stöðugan eignarhlut um 4% til 5% 

fara hins vegar niður í 1% og undir það frá vordögum 2008 fram til ágúst 

2011.  
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6 Fjárfestingarstefnur verðbréfa og 

fjárfestingarsjóða 

Eins og áður er getið eru átta rekstrarfélög hér á landi sem sjá um rekstur 

þeirra verðbréfa- og fjárfestingarsjóða sem starfræktir eru hér á landi. Hver 

sjóður innan rekstrarfélags hefur sjálfstæða fjárfestingarstefnu. Uppbygging 

fjárfestingarstefnu getur verið mismunandi milli sjóða en verður að falla innan 

þess ramma sem lög um sjóðina setja og auk þess þarf fjárfestingarstefnan að 

vera aðlaðandi fyrir þann markhóp sem stjórnendur sjóðanna vilja höfða til 

með fjárfestingarstefnu sinni.  

 Stjórnendur sjóðanna skapa sér traust meðal fyrirliggjandi og 

tilvonandi fjárfesta í hlutdeildarskírteinum með því að skapa markvissa og 

trúverðuga fjárfestingarstefnu sem hæfir þeim fjárfestum sem höfða á til meðal 

annars m.t.t. áhættusækni eða áhættufælni þeirra í fjárfestingum. 

Í viðauka 4 eru stuttar samantektir úr fjárfestingarstefnum sjóðanna eins og 

þær birtast á heimasíðum þeirra. Útdráttur og samandregin ályktun í tengslum 

við þessar stefnur fer hér á eftir. 

6.1 Ályktun af fjárfestingarstefnum  verðbréfa- og 

fjárfestingarsjóða 

Þegar fjárfestingarstefnur og heimildir verðbréfa- og fjárfestingarsjóðanna eru 

skoðaðar kemur í ljós að þær eru um margt ólíkar. Í flestum 

verðbréfasjóðunum eru heimildir í stefnu sjóðanna til að fjárfesta mjög háu 

hlutfalli eigna í ríkistryggðum eignum, jafnvel allt að 100% í sumum sjóðum. 

Einnig eru gjarnan sett lágmarksviðmið um hvert hlutfall sjóðanna eigi að vera 

í ríkistryggðum eignum. Einstaka fjárfestingarsjóður hefur þá 

fjárfestingastefnu að fjárfesta eingöngu eða að mestu í ríkistryggðum 

verðbréfum en í flestum tilfellum er svo ekki. Í stefnum fjárfestingasjóða er oft 

sett hámark á leyfilega fjárfestingu í ríkistryggðum verðbréfum og lágmark 

getur verið afar lágt eða ekkert.  

 Uppbygging fjárfestingar- og verðbréfasjóða og lög um þá eru ólík. 

Verðbréfasjóðir mega eingöngu fjárfesta í skráðum bréfum, að undanskildum 

10% eignasafns sem mega liggja í óskráðum eignum samkvæmt lögum, 
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takmörk eru því einnig sett hversu miklu sjóður má fjárfesta hjá sama 

útgefanda og verðbréfasjóður hefur auk þess ekki heimild til lántöku. 

Verðbréfasjóður er því varfærinn í fjárfestingum sínum og ætti frekar að laða 

að sér fjárfesta sem eru áhættufælnir. Fjárfestingarsjóðir mega fjárfesta í 

óskráðum bréfum, taka lán og ganga í ábyrgðir fyrir aðra. Fjárfestingarstefna 

þeirra getur þar af leiðandi orðið mun sveigjanlegri þar sem lög heimila þeim 

slíkt. Áhættusækni getur orðið meiri en í verðbréfasjóðum, t.d. með lántökum 

til fjárfestinga og þá verður ávöxtun ríkistryggðra eigna væntanlega of lág til 

að standa undir lántökukostnaði. Fjárfesting í ríkistryggðum verðbréfum 

fjárfestingarsjóða þjónar oft þeim tilgangi að minnka áhættu í fjárfestingarsafni 

sjóðanna. Þeir sem fjárfesta í fjárfestingarsjóðunum eru að jafnaði 

áhættusæknari en þeir sem fjárfesta í verðbréfasjóðum og ávöxtun fjárfestinga 

getur verið hærri.   

6.2 Eigendur hlutdeildarskírteina verðbréfa- og 

fjárfestingarsjóða 

Seðlabanki Íslands hefur nýverið byrjað að taka saman yfirlit yfir eigendur 

hlutdeildaskírteina í verðbréfa- og fjárfestingarsjóðum. Samkvæmt 

efnahagsyfirliti í desember 2011 sem Seðlabankinn birti 26.01.2012. 

(Seðlabanki Íslands e.d. (12)). Helstu eigendaflokkar hlutdeildarskírteina 

sjóðanna voru unnin úr fyrrgreindum gögnum Seðlabanka Íslands og settir 

fram samkvæmt eftirfarandi töflu 1. Upphæðir eru í milljónum króna. 

Tafla 1 - eigendur hlutdeildarskírteina í verðbréfa og fjárfestingarsjóðum 

Eigendur 

hlutdeildarsk. 

Eignir í 

verðbréfasjóðum 

Eignar- 

hlutfall 

Eignir í 

fjárfestingarsjóðum 

Eignar- 

hlutfall 

Innlánsstofnanir 2.912 1.2% 259 0.6% 

Lífeyrissjóðir 58.477 24.2% 5.729 13.8% 

Tryggingarfélög 6.969 2.9% 587 1.4% 

Ýmis 

lánafyrirtæki 

0 0.0% 1 0.0% 

Verðbréfa-, 

fjárfestingar-, og 

fagfjárfestasjóðir 

596 0.2% 1.025 2.5% 
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Önnur 

fjármálafyrirtæki 

15.125 6.2% 47 0.1% 

Eignarhaldsfélög 5.499 2.3% 852 2.1% 

Önnur fyrirtæki 34.973 14.4% 5.285 12.8% 

Ríkissjóður 1.020 0.4% 372 0.9% 

Sveitarfélög 1.942 0.8% 321 0.8% 

Heimili 90.334 37.3% 25.253 61.0% 

Erlendir aðilar 2.196 0.9% 173 0.4% 

Óflokkað 22.152 9.2% 1.508 3.6% 

Samtals 242.195 100% 41.412 100% 

 

Til að átta sig betur á eigendasamsetningu sjóðanna eru tölurnar úr töflu 1 

settar upp í kökurit á mynd 13. 

 

Mynd 13 - samsetning eigenda hlutdeildarskírteina verðbréfasjóða 

Heimilin eru stærsti eignaraðili verðbréfasjóðanna með 37.3% eignarhlut, 

næstir koma lífeyrissjóðirnir með 24.2%, önnur fyrirtæki eru með 14.4%, 

óflokkað er 9.2% og önnur fjármálafyrirtæki með 6.2% og aðrir aðilar eru með 

mun minni eignarhlut.  
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Eignarsamsetning fjárfestingasjóðanna er skoðuð á sama hátt á mynd 14.  

 

Mynd 14 - samsetning eigenda hlutdeildarskírteina fjárfestingarsjóða 

Hér sést að heimilin eru einnig stærsti eignaraðili hlutdeildarskírteina en 

hlutfallið er mun hærra en í verðbréfasjóðunum eða um 61%, næst koma 

lífeyrissjóðirnir með 13.8% og önnur fyrirtæki með 12.8%. Aðrir 

eigendaflokkar eru undir 4%.  

 Samkvæmt þessari samantekt má draga þá ályktun að lífeyrissjóðirnir 

og önnur fjármálafyrirtæki hafi frekar tilhneigingu til varfærinnar fjárfestingar 

þar sem fjárfestingahlutfall þeirra er hærra í verðbréfasjóðum en 

fjárfestingarsjóðum. Heimilin virðast vera áhættusæknari þar sem hlutfall 

þeirra er mun hærra í fjárfestingarsjóðum en í verðbréfasjóðum.  
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7 Umræða 

Við skoðun á úrvinnslu gagna í þessu verefni voru nokkur atriði sem komu á 

óvart. Ber þar að nefna miklar sveiflur í eignaflokkum fjárfestingasjóða, fyrst í 

júlí og ágúst 2007 þegar flokkur annarra eigna hækkaði verulega en á sama 

tíma lækkuðu flokkar skuldabréfa og annarra sjóða en að loknu tímabilinu 

voru eignaflokkar komnir í sama horf og áður. Skýrsluhöfundur kann enga 

skýringu á þessu en getur sér þess til að eitthvert óvissuástand hafi skapast á 

mörkuðum og eignir verið færðar á milli flokka á meðan það ástand varði, 

þegar óvissutímabilinu síðan lauk þegar hafi eignir verið færðar að nýju í sinn 

fyrri flokk. Hugsanleg skýring á þessari sveiflu og þeirri næstu gæti einnig 

verið villa í flokkun gagna og eignir hafi þá færst á milli flokka.  

 Önnur stór sveifla varð við bankahrunið 2008 þegar nær allar eignir 

voru færðar í aðrar eignir á meðan mesta óvissan reið yfir. Eignaflokkarnir 

skuldabréf fyrirtækja og innlán fjármálafyrirtækja drógust verulega saman í 

kjölfarið. Heildareignir fjárfestingarsjóðanna féllu úr rúmum 500 milljörðum 

sumarið 2008 í tæpa 30 milljarða í nóvember sama ár. Helstu ástæður þessarar 

minnkunar sjóðanna eru líklega þær að eignir hafi orðið verðlausar þar sem 

útgefendur verðbréfaeignar hafi orðið gjaldþrota og peningamarkaðssjóðir sem 

voru flestir fjárfestingarsjóðir hafi verið settir í slitaferli eða slitið með 

uppkaupum annarra fjármálastofnana á eignum sjóðanna þegar þetta ástand 

kom upp. 

 Það kemur einnig á óvart hversu lágt eignahlutfall fjárfestingarsjóða er 

í ríkistryggðum eignum, þeir eru í eðli sínu áhættusæknari en verðbréfasjóðir 

en flestir þeirra hafa rúmar heimildir til þess að verja sig áhættu með 

ríkistryggðum eignum. Hugsanleg skýring á þessari fjárfestingarstefnu er 

lántaka sjóða eða eigenda hlutdeildarskírteina, en þá þarf ávöxtunin að standa 

undir lántökukostnaði sem er hærri en ávöxtun ríkistryggðrar ávöxtunar. Svo 

virðist sem stjórnendur sjóðanna hafi litið á flokk innlána sem kjölfestu í 

áhættuminni fjárfestingu og í aðdraganda bankahruns hafi þeir aukið hlutdeild 

sjóðanna í flokki innlána, sem tengist líklega peningamarkaðssjóðum sem voru 

stórir í innlánaflokknum, og reynt að draga úr eignarhlutfalli í flokki 

skuldabréfa fyrirtækja.  
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 Stefnubreyting virðist hafa átt sér stað eftir bankahrun og hefur dregið 

úr eignahlutfalli í flokki skuldabréfa fyrirtækja en sá markaður eyðilagðist við 

bankahrunið þar sem fyrirtæki urðu gjaldþrota eða stóðu illa og gátu ekki 

staðið við skuldbindingar. Almenn óvissa og vantraust varð einnig mikið á 

markaðinum. Eignahlutfall í hlutdeildarskírteinum annarra verðbréfa- og 

fjárfestingarfélaga hefur verið aukið verulega og er orðinn stærsti 

eignaflokkurinn eða tæp 40%. Hlutfall ríkistryggðra eigna hefur einnig verið 

aukið verulega og er næststærsti eignaflokkurinn eða um 20%. Aðrir flokkar 

eru lægri en 15% en virðast vera nokkuð stöðugir. Flokkur hlutabréfa virðist 

þó vera stígandi. Ástæður breytinga á eignasamsetningu fjárfestingarsjóða 

þurfa ekki eingöngu að skýrast af breyttri fjárfestingarstefnu þó líklegt megi 

telja að hún sé varfærnari í dag en fyrir bankahrun. Skýringin getur að stórum 

hluta verið sú að aðrir fjárfestingarkostir séu ekki fyrir hendi í dag. 

 Þegar verðbréfasjóðir eru skoðaðir blasir við allt önnur mynd. Grunnur 

fjárfestingarstefnu virðist byggjast á ríkistryggðum eignum til að minnka 

áhættu fyrir fjárfesta. Fram að bankahruni haustið 2008 hefur eignahlutfall 

verðbréfasjóðanna í ríkistryggðum eignum verið á milli 40 og 50%. Aðrar 

eignir voru undir 20% og hefur eignahlutfall hlutabréfa verið lækkað 

kerfisbundið allt árið fyrir bankahrun og virðast stjórnendur verðbréfasjóðanna 

auk þess hafa búið yfir minni trú á þeim flokki en öðrum þeim flokkum sem 

héldust í nokkuð stöðugu hlutfalli í tímaröð fram að bankahruni. Einnig geta 

fjárfestar hafa fært sig á milli verðbréfasjóða og kosið að fjárfesta í þeim 

verðbréfasjóðum sem lögðu meiri áherslu á ríkistryggðar eignir sem gæti þá 

endurspeglað sömu þróun.  

 Við bankahrun minnkar hlutfall skuldabréfa fyrirtækja og hefur dregið 

úr því jafnt og þétt síðan. Hlutfall innlána fjármálafyrirtækja dróst einnig 

talsvert saman fyrstu mánuðina eftir bankahrun en styrktist í byrjun árs 2009 

og hefur haldist stöðugt síðan. Eignahlutfall ríkistryggðra eigna hefur aukist 

jafnt og þétt frá bankahruni og á sama tíma hafa eignir sjóðanna aukist. Eignir 

ríkistryggðra verðbréfa eru uppistaða eignasafnsins og var hlutfall þeirra yfir 

80% frá maí 2010 til ágúst 2011. Mikil aukning fjárfestinga í ríkistryggðum 

eignum varð við bankahrun haustið 2008 og svo virðist sem töluvert hafi verið 

selt af ríkistryggðum bréfum í ársbyrjun 2009. Heildareign fór úr 123 

milljörðum í um 100 milljarða og síðan hefur þessum 23 milljörðum verið 
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fjárfest aftur um vorið 2009 þannig að heildareign var þá aftur komin í um 123 

milljarða.  

 Skýringar á þessu eru eflaust margar en á þessu tímabili voru mikil 

umbrot að eiga sér stað, búsáhaldabyltingin, kosningar og ríkisstjórnarskipti 

svo fátt eitt sé nefnt. Hugsanlegt er að einhverjir fjárfestar hafi leitað með 

fjármuni úr verðbréfasjóðum meðan þetta ástand varði. Þeir hafi gert það með 

innlausn hlutdeildarskírteina þannig að sjóðirnir hafi þurft að selja ríkistryggð 

bréf til að mæta innlausnum. Þegar um hægðist hafi þessir fjármunir síðan 

leitað til baka með kaupum á hlutdeildarskírteinum sem sjóðurinn fjárfesti í 

ríkistryggðum eignum þannig að fyrra jafnvægi var náð.   

 Ef skoðuð er stærðarþróun fjárfestingarsjóða annars vegar og 

verðbréfasjóða hins vegar bæði fyrir og eftir bankahrun blasir við mikill munur 

á þessum tegundum sjóða. Fyrir bankahrun höfðu fjárfestingarsjóðir vaxið 

mikið og réðu yfir um tvöfalt meiri eignum í janúar 2007 en verðbréfasjóðir og 

komust upp í að vera með þrefalt eignameiri í september 2007. Líkleg skýring 

á þessum vexti er fjárfestingarstefna peningamarkaðssjóða í innlánum og svo 

fjárfestingar í skuldabréfum fyrirtækja. Við bankahrun féllu eignir 

fjárfestingarsjóða niður fyrir 30 milljarða og urðu um 20% af 150 milljarða 

eign verðbréfasjóða. Í ágúst 2011 voru heildareignir verðbréfasjóða um 250 

milljarðar og fjárfestingarsjóða um 44 milljarðar eða tæp 18% af eignum 

verðbréfasjóða. Ástæðu þessarar þróunar er fyrst og fremst að leita í 

fjárfestingarstefnu sjóðanna og lögum þeirra sem heimila eða banna 

veðsetningar, lántökur og ábyrgðir sjóðanna sjálfra. 

 Það sem kom mest á óvart fólst í rannsókn á eignaflokkum 

hlutdeildarskírteina verðbréfa- og fjárfestingarsjóða. Eignahlutur lífeyrissjóða 

hlutdeildarskírteina er 24% í verðbréfasjóðum og tæp 14% í 

fjárfestingarsjóðum og virðist endurspegla fremur varfærna fjárfestingarstefnu. 

Eftir bankahrun eru fjárfestingarsjóðir mun minni en þeir voru áður og mega 

lífeyrissjóðir ekki eiga meira en sem nemur 25% af heildareign sjóðs. Þeir geta 

því oftast ekki fjárfest nema litlum fjárhæðum á þeirra mælikvarða í hverjum 

sjóði og hentar því fjárfesting í sjóðunum oft ekki þeirri fjárfestingarstefnu 

sem lífeyrissjóðirnir hafa. Auk þess eru ýmsar hömlur fyrirliggjandi 

samkvæmt lögum um skyldutryggingu lífeyrisréttinda og starfsemi 

lífeyrissjóða nr. 129/1997 sem kveða t.d. á um að lífeyrissjóðir megi ekki 
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fjárfesta í sjóðum sem fjármagni sig með lántöku eða skortsölu. Í öðrum 

fjárfestaflokkum má sjá svipaðar áherslur, þ.e. hlutfallslega meiri fjárfestingar 

í verðbréfasjóðum. Undantekningin er heimilin sem er jafnframt stærsti 

flokkurinn. Heimilin eiga 37% hlutdeildarskírteina í verðbréfasjóðum en 61% í 

fjárfestingarsjóðum. Þar sem fjárfestingarstefnur fjárfestingarsjóða eru mun 

áhættusamari en fjárfestingarstefnur verðbréfasjóða má færa rök fyrir því að 

heimilin séu með áhættusæknustu fjárfestum á fjármálamarkaði. Það liggur 

hins vegar ekki fyrir hvernig þessi flokkur er nákvæmlega myndaður, 

hugsanlegt er að tiltölulega fáir einstaklingar standi á bak við þessar 

fjárfestingar og hefðbundin heimili séu tiltölulega fá.  

 Eignahlutur lífeyrissjóðanna sjálfra í ríkistryggðum eignum er nokkuð 

stór eða frá 40 til 50%. Lífeyrissjóðirnir eiga eignarhluti í verðbréfa- og 

fjárfestingarsjóðunum eins og áður hefur komið fram en eiga einnig hluti í 

öðrum sjóðum og fjármálafyrirtækjum. Heildareign og eignahluti 

lífeyrissjóðanna verður því mun stærri en hér kemur fram sé beinn og óbeinn 

eignahlutur þeirra  lagður saman. Lífeyrissjóðirnir dreifa áhættu sinni með því 

að fjárfesta í hinum ýmsu sjóðum sem hafa ákveðna fjárfestingarstefnu og sem 

taka einnig mið af ákveðinni áhættudreifingu. Þessir ólíku sjóðir hafa 

mismunandi vægi eigna og geta með því að kjölfestufjárfesta í ríkistryggðum 

eignum dreift áhættu sinni og náð hagstæðari ávöxtun en ríkistryggðar eignir 

gefa einar og sér. Það er því til hagsbóta fyrir lífeyrissjóðina að dreifa 

eignasöfnum og fjárfesta í sjóðum með ábyrga fjárfestingarstefnu og dreifa 

þannig áhættu. Ef þessir sjóðir væru ekki til staðar væri um færri 

fjárfestingartækifæri fyrir lífeyrissjóðina að ræða þannig að þeir myndu þá 

væntanlega fjárfesta þeim mun meira í ríkistryggðum eignum. 

Fjárfestingarmarkaðurinn yrði þrengri og ávöxtun minni þar sem minna yrði 

um fjárfestingar í ábatasömum verkefnum. Stærsti hluti fjármagnsins myndi 

leita í ríkistryggðar eignir eingöngu og hagkvæmni áhættudreifingar fyrir 

fjárfesta nyti sín ekki.  
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8 Niðurstöður 

Ríkistryggð útgáfa verðbréfa á markaði þjónar tvennum tilgangi, annars vegar 

að afla ríkissjóði fjármagns til þeirra verkefna sem ríkissjóður og stofnanir 

ríkisins eru skuldbundnar til að sinna hverju sinni og hins vegar að þroska 

fjármálamarkaðinn sem og viðhalda honum. Þátttaka ríkisins á 

fjármálamarkaði getur haft áhrif á stöðugleika markaðarins og vaxtastig hans 

sem verður þá grunnviðmið áhættulausrar ávöxtunar innan hans og skapar 

þannig verðmyndun skuldabréfa sem útgefin eru af öðrum aðilum. Þegar 

fjárfestar á markaði leita ávöxtunar fyrir fjármuni sína leita þeir leiða til að 

draga úr áhættu. Ein leið til að gera það er að blanda saman 

fjárfestingarkostum sem bera með sér mismikla áhættu og ávöxtun í samræmi 

við áhættu, ríkistryggð útgáfa ber með sér minnsta áhættu og er 

kjölfestufjárfesting í stjórnun margra sjóða.  

 Mikill munur er á fjárfestingum verðbréfa- og fjárfestingarsjóða í 

ríkistryggðum eignum. Það skýrist að hluta til með því að lög um sjóðina eru 

mismunandi. Heimildir fjárfestingarsjóða eru mun rýmri en verðbréfasjóða og 

af því leiðir að fjárfestingarstefna verðbréfasjóða er mun varfærnari en 

fjárfestingarsjóða. Á því tímabili sem var til skoðunar, það er frá janúar 2007 

til og með ágúst 2011, var eignahlutfall ríkistryggðra verðbréfa í 

verðbréfasjóðum frá 40% til 50% fram að bankahruni í október 2008. 

Eignahlutfall ríkistryggðra verðbréfa hefur aukist eftir það og var komið yfir 

80% í maí 2010. Stöðugur vöxtur hefur verið í heildareignum verðbréfasjóða 

yfir allt það tímabil sem var til skoðunar en áherslur fjárfesta í þessum sjóðum 

hafa verið á að auka hlut sinn í ríkistryggðum verðbréfum. 

 Fjárfestingarsjóðir fjárfestu mun minna í ríkistryggðum verðbréfum og 

var hlutfall ríkistryggðar eigna sjóðanna frá janúar 2007 til október 2008 frá 

8% niður í tæpt prósent en hefur vaxið síðan og verið um 20% seinni hluta 

tímabilsins sem var til skoðunar. Þessar hlutfallstölur segja þó ekki alla söguna 

þar sem heildareignir sjóðanna hafa minnkað verulega meðal annars vegna 

þess að eignir urðu verðlausar í tengslum við gjaldþrot verðbréfaútgefenda og 

einnig vegna þess að peningamarkaðssjóðir sem voru margir fjárfestingarsjóðir 

voru teknir til slitameðferðar. Stærsti eignahluti fjárfestingarsjóða var 

skuldabréf í fyrirtækjum, sjóðum og öðrum fjármálafyrirtækjum og svo í 
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innlánum fjármálafyrirtækja. Líklega hefur verið litið svo á að flokkur innlána 

annarra fjármálafyrirtækja hafi verið nokkuð örugg fjárfesting og verið ætlað 

að skapa kjölfestu sem áhættulítil fjárfesting.  

 Vegna laga og reglna um verðbréfa- og fjárfestingarsjóði er 

mismunandi ávöxtunarkrafa gerð til sjóðanna. Fjárfestingarsjóðir geta 

skuldsett sig og gengið í ábyrgðir og þurfa þar af leiðandi að bera hærri 

ávöxtun en þeir skuldbinda sig fyrir gagnvart öðrum þar sem grunnurinn er 

ríkistryggð útgáfa verðbréfa. Ef fjárfestingarsjóður skuldsetur sig og fjárfestir í 

ríkistryggðri útgáfu getur hann borið neikvæða ávöxtun. Verðbréfasjóðir mega 

hvorki taka lán né ganga í ábyrgðir og geta því sætt sig við lægri 

ávöxtunarkröfu og þar af leiðandi er fjárfesting í ríkistryggðri útgáfu verðbréfa 

hagkvæmur og áhættulítill kostur fyrir þá. 

 Þegar eigendaflokkar verðbréfa- og fjárfestingarsjóða eru skoðaðir 

vekur athygli hve stór hlutur heimilanna er í báðum sjóðsformum og þá 

sérstaklega hversu stór hann er í fjárfestingarsjóðunum eða 61% á móti 37% í 

verðbréfsjóðunum. Ekki liggja fyrir upplýsingar um hvað stendur á bak við 

þann flokk sem nefnist heimilin en það þurfa ekki að vera venjuleg heimili sem 

þar um ræðir heldur gæti hann samanstaðið af tiltölulega fáum einstaklingum. 

Það mætti draga þá ályktun af fyrirliggjandi upplýsingum að heimilin væru 

áhættusæknustu fjárfestar á markaði. Eins og áður er getið eru þó ekki nægar 

upplýsingar til staðar varðandi þennan flokk til að hægt sé að draga 

fullnægjandi ályktun. 

 Lífeyrissjóðirnir fjárfesta sjálfir mikið í ríkistryggðri útgáfu og hefur 

eignahlutur þeirra í heildarútgáfunni verið frá 40% til 50% yfir tímabilið sem 

er til skoðunar. Lífeyrissjóðirnir fjárfesta líka mikið í verðbréfa- og 

fjárfestingarsjóðum sem og öðrum sjóðum eða fjármálafyrirtækjum, sem 

einnig fjárfesta í ríkistryggðum verðbréfum þannig að eignahlutur 

lífeyrissjóðanna er mun meiri en fyrrgreind 40% til 50%.  

 Hlutverk fjárfestingar- og verðbréfasjóða í fjármögnun íslenska ríkisins 

og stofnana þess á markaði á tímabilinu janúar 2007 til ágúst 2011 eru ólík. Í 

byrjun tímabilsins var hlutur fjárfestingarsjóða í heildarútgáfunni um 5%, 

lækkaði niður í um 1% um vorið 2008 og hefur haldist þar í kring út tímabilið. 

Vegna þeirrar ávöxtunarkröfu sem gerð er í fjárfestingarsjóðum og 

uppbyggingu þeirra hafa þeir ekki skipt miklu máli á markaði fyrir 
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ríkistryggða útgáfu. Fjárfestingarsjóðir munu sækja frekar í fjárfestingar sem 

gefa af sér hærri ávöxtun en sú ávöxtunarkrafa sem er gerð til þeirra ef þeir 

fjármagna sig á markaði þar sem lágmarksviðmið er ávöxtun ríkistryggðrar 

útgáfu. 

 Verðbréfasjóðir hafa leikið stórt hlutverk í fjárfestingum ríkistryggðrar 

verðbréfaútgáfu og hlutdeild þeirra verið um 13% sem verður að teljast 

nokkuð veglegt hlutfall. Eins og áður var komið inn á er ávöxtunarkrafa 

verðbréfasjóða lægri vegna uppbyggingar þeirra. Þar sem þeir bera ekki áhættu 

vegna skuldsetningar eða ábyrgða geta þeir sætt sig við lægri ávöxtun gegn 

minni áhættu. Það vekur athygli hversu hátt hlutfall ríkistryggðra eigna er 

orðið í verbréfasjóðum eða ríflega 80% og spyrja mætti hvort þörf sé á 

sérstökum verðbréfasjóðum sem fjárfesta nær eingöngu í ríkistryggðum 

eignum. Skýringanna má eflaust leita í áhrifum bankahrunsins, því að 

fjárfestar leiti í öruggar eignir og svo því að ekki sé um marga aðra 

fjárfestingarkosti að ræða á markaði þar sem verðbréfasjóðir hafa heimild til 

fjárfestinga. Þegar efnahagsumhverfi og markaðir fyrir fjármálaafurðir færast í 

eðlilegt horf verður að teljast líklegt að verðbréfasjóðir minnki almennt 

eignahlut sinn í ríkistryggðum verðbréfum, dreifi frekar eignasafni sínu og 

reyni þannig að ná hærri ávöxtun.  

 Ef verðbréfasjóðir væru ekki til staðar með sinn 13% eignarhlut í 

ríkistryggðum eignum þá myndu sennilega lífeyrissjóðir og aðrar 

fjármálastofnanir kaupa þennan eignarhlut þannig að tilvist þeirra er ekki 

nauðsynleg til að ríkið nái að fjármagna sig á markaði. Aðgengi almenns 

fjárfestis að þessum fjárfestingarkosti yrði hins vegar verra þar sem tiltölulega 

auðvelt er fyrir almenna borgara að fjárfesta í hlutdeildarskírteinum 

verðbréfasjóða sem fjárfesta í ríkistryggðum verðbréfum. Það er kostur fyrir 

hagkerfið að geta nýtt ríkistryggða útgáfu í verðbréfasöfnum sem kjölfestu til 

áhættulækkunar gagnvart öðrum fjárfestingum og myndi hagkerfið síður en 

svo njóta góðs af því ef verðbréfasjóðir væru ekki til staðar. Ýmsir 

fjárfestingarkostir myndu ekki verða að veruleika þar sem samlegðaráhrif sem 

koma vegna áhættudreifingar væru þá ekki fyrir hendi. 
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10 Viðaukar 

 

10.1 Viðauki 1,  Útgáfa ríkistryggðra verðbréfa 

Útdráttur úr yfirliti sem birt er í Excel skjali og er aðgengilegt á heimasíðu 

Seðlabanka Íslands. (Seðlabanki Íslands (e.d. (8)) Útdrátturinn er staða útgáfu 

ríkistryggðra verðbréfa og ríkisvíxla í tímaröð frá janúar 2007 til ágúst 2011. 

 

 

 

 

Óverðtryggð 

ríkisbréf

Verðtryggð 

ríkisbréf 

Gengis-

bundin 

ríkisbréf Íbúðabréf

Húsnæðis- 

bréf Húsbréf Ríkisvíxlar

Ríkistrygg 

verðbréf

jan.-07 96,586 17,851 5 452,574 23,369 43,384 6,464 640,233

feb.-07 78,828 17,728 5 451,033 23,369 43,481 10,664 625,108

mar.- 07 80,328 17,360 5 457,951 23,673 43,214 10,064 632,595

apr.-07 81,628 17,405 5 458,951 23,656 42,826 11,104 635,575

maí-07 81,628 18,458 5 470,380 23,850 43,551 11,504 649,376

jún.-07 84,178 18,191 5 479,377 23,845 43,582 13,454 662,632

júl.-07 88,303 16,986 5 479,862 23,483 43,525 13,074 665,238

ágú.-07 92,403 17,038 5 481,451 23,566 43,295 13,474 671,232

sept.-07 89,637 17,319 5 496,015 43,691 23,989 12,898 683,554

okt.-07 88,985 17,443 5 496,326 43,736 23,989 12,863 683,347

nóv.-07 89,014 17,373 5 504,182 43,866 23,880 13,389 691,709

des.-07 89,365 17,549 5 511,625 24,320 43,739 13,367 699,970

jan.-08 89,365 17,558 5 510,793 22,961 43,689 9,826 694,197

feb.-08 101,746 17,536 5 509,910 23,052 43,421 4,988 700,658

mar.-08 106,665 17,827 5 515,418 22,961 43,746 0 706,622

apr.-08 110,979 18,143 5 529,285 23,478 43,478 0 725,368

maí-08 136,840 18,778 5 549,177 24,650 45,988 0 775,438

jún.-08 148,789 19,093 5 561,585 24,688 46,201 0 800,361

júl.-08 158,391 19,321 5 563,603 24,670 46,118 0 812,108

ágú.-08 166,646 19,562 5 572,174 24,670 46,643 0 829,700

sept.-08 181,164 19,802 5 596,732 25,846 46,869 0 870,418

okt.-08 181,164 19,622 5 596,768 25,587 45,071 0 868,217

nóv.-08 167,515 20,085 5 632,788 25,471 46,022 0 891,886

des.-08 209,317 20,513 5 637,709 25,626 45,770 71,722 1,010,662

jan.09 235,206 20,877 5 651,262 24,901 47,154 65,349 1,044,754

feb.-09 234,109 19,939 5 653,765 24,527 46,598 75,825 1,054,768



 

44 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Óverðtryggð 

ríkisbréf

Verðtryggð 

ríkisbréf 

Gengis-

bundin 

ríkisbréf Íbúðabréf

Húsnæðis- 

bréf Húsbréf Ríkisvíxlar

Ríkistrygg 

verðbréf

mar.09 260,747 20,079 5 658,356 25,490 46,830 58,992 1,070,499

apr.-09 282,066 20,036 5 657,433 25,265 46,265 49,141 1,080,211

maí-09 317,013 19,465 0 660,274 24,336 46,075 59,282 1,126,445

jún.-09 283,670 19,762 0 675,364 24,233 46,348 33,663 1,083,040

júl.-09 280,727 20,112 0 688,876 25,554 45,979 86,453 1,147,701

ágú.-09 300,758 20,219 0 686,282 25,204 46,314 80,928 1,159,705

sept.-09 302,084 20,402 0 687,203 26,016 46,284 69,683 1,151,672

okt.-09 304,382 20,635 0 695,046 25,960 45,092 88,127 1,179,242

nóv.-09 317,844 20,950 0 703,962 26,345 46,614 68,185 1,183,900

des.-09 342,839 20,638 0 703,004 25,963 46,589 81,419 1,220,452

jan.-10 353,816 20,370 0 708,675 24,439 46,739 85,583 1,239,622

feb.-10 377,299 20,297 0 708,222 24,426 46,326 76,683 1,253,253

mar.-10 333,545 20,310 0 720,855 24,529 46,207 77,096 1,222,542

apr.-10 342,949 32,978 0 728,365 24,921 43,343 75,661 1,248,217

maí-10 564,093 36,615 0 735,536 25,587 42,019 75,854 1,479,704

jún.-10 579,099 38,379 0 741,679 25,074 42,077 71,586 1,497,894

júl.-10 590,724 46,544 0 741,807 25,047 41,870 73,696 1,519,688

ágú.-10 607,573 56,351 0 745,204 24,948 41,802 73,837 1,549,715

sept.-10 601,213 62,236 0 744,407 24,950 41,066 81,508 1,555,380

okt.-10 601,387 66,122 0 740,429 25,055 40,749 73,652 1,547,394

nóv.-10 631,090 73,564 0 755,849 24,963 38,399 69,855 1,593,720

des.-10 585,498 73,781 0 758,617 24,548 37,145 71,522 1,551,111

jan.-11 597,936 74,753 0 763,769 22,926 37,311 62,101 1,558,796

feb.-11 602,021 79,599 0 750,478 22,769 36,689 65,261 1,556,817

mar.-11 640,886 79,900 0 756,849 22,769 36,879 63,295 1,600,578

apr.-11 643,671 86,909 0 766,159 23,047 37,106 54,267 1,611,159

maí-11 636,067 90,913 0 773,823 24,113 37,234 58,713 1,620,863

jún.-11 639,976 90,474 0 776,980 23,692 37,219 52,476 1,620,817

júl.-11 599,097 104,046 0 783,692 23,692 37,301 54,657 1,602,485

ágú.-11 597,782 105,590 0 782,671 23,846 37,295 57,647 1,604,831
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10.2 Viðauki 2,  Eignarsamsetning verðbréfasjóða  

Útdráttur úr yfirliti sem birt er í Excel skjali og er aðgengilegt á heimasíðu 

Seðlabanka Íslands. (Seðlabanki Íslands (e.d. (8))  

Útdrátturinn er eignarstað verðbréfasjóða í tímaröð frá janúar 2007 til ágúst 

2011. 

 

 

 

 Erlendar 

eignir  Hlutabréf 

 Ríkistryggð 

verðbréf  Innlán 

 Hlut- 

deildar 

skýrteini 

 

Skuldabréf 

og aðrir 

sjóðir 

 Aðrar 

eignir 

 Heildar 

eignir 

jan.-07 14,634       17,063       80,896          19,155       -          30,862       5,315          167,925       

feb.-07 11,926       21,358       68,485          17,486       -          29,278       9,696          158,230       

mar.- 07 12,149       22,656       69,966          17,161       92           28,035       13,312       163,371       

apr.-07 12,435       24,143       70,047          17,031       93           27,963       8,333          160,044       

maí-07 10,421       26,327       67,991          16,913       2,108     27,426       10,505       161,692       

jún.-07 12,941       26,443       69,674          15,795       -          25,619       5,332          155,804       

júl.-07 12,728       28,437       67,201          16,813       -          26,207       8,369          159,755       

ágú.-07 13,065       27,514       66,531          21,205       -          29,604       6,253          164,172       

sept.-07 13,862       24,507       69,790          17,202       0              30,391       11,000       166,751       

okt.-07 13,878       24,126       61,016          18,748       0              30,002       7,712          155,481       

nóv.-07 12,042       18,501       61,112          17,689       0              30,179       6,555          146,078       

des.-07 12,391       16,747       64,002          15,159       160         29,053       7,277          144,790       

jan.-08 12,526       14,656       69,919          15,501       7              29,794       7,076          149,478       

feb.-08 12,640       12,679       73,490          15,684       7              32,041       9,528          156,069       

mar.-08 13,765       12,161       85,451          20,688       7              33,644       11,894       177,611       

apr.-08 14,128       12,658       91,708          18,872       7              35,455       15,780       188,608       

maí-08 14,201       10,373       92,269          20,011       7              36,438       17,738       191,036       

jún.-08 15,670       9,062          99,306          23,903       7              36,400       7,024          191,373       

júl.-08 14,285       7,891          99,206          26,445       0              35,921       5,581          189,329       

ágú.-08 14,076       7,999          101,053       26,244       0              36,744       7,390          193,505       

sept.-08 13,161       6,525          125,079       28,726       166         31,754       14,619       220,030       

okt.-08 9,993          611             131,061       11,184       -          23,101       18,333       194,283       

nóv.-08 10,127       557             130,181       15,741       -          23,146       13,284       193,036       

des.-08 9,062          557             124,561       13,639       -          23,242       11,389       182,450       

jan.09 7,773          491             123,474       11,650       -          19,053       11,981       174,423       

feb.-09 6,529          377             101,399       18,382       -          17,217       6,912          150,816       

mar.09 6,971          246             100,727       20,099       -          17,255       7,268          152,565       
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 Erlendar 

eignir  Hlutabréf 

 Ríkistryggð 

verðbréf  Innlán 

 Hlut- 

deildar 

skýrteini 

 

Skuldabréf 

og aðrir 

sjóðir 

 Aðrar 

eignir 

 Heildar 

eignir 

apr.-09 8,370          240             103,639       15,708       -          16,543       9,055          153,554       

maí-09 8,773          261             122,997       19,645       -          16,330       3,707          171,713       

jún.-09 8,979          291             122,079       14,855       -          14,280       7,130          167,615       

júl.-09 9,587          285             121,098       18,906       -          14,479       4,124          168,481       

ágú.-09 9,129          462             125,441       18,405       6              12,962       4,681          171,085       

sept.-09 10,098       444             123,863       15,523       37           12,456       4,360          166,781       

okt.-09 10,334       364             126,170       18,226       38           9,619          6,421          171,172       

nóv.-09 10,473       428             129,488       14,873       40           9,844          8,863          174,009       

des.-09 9,238          512             135,555       13,920       43           9,876          5,777          174,920       

jan.-10 9,200          562             138,496       13,713       72           9,694          12,435       184,173       

feb.-10 9,267          557             145,622       16,922       83           9,785          7,293          189,529       

mar.-10 9,841          554             155,462       20,953       84           9,847          3,455          200,196       

apr.-10 9,858          563             163,896       18,175       85           9,232          5,767          207,576       

maí-10 9,147          400             170,060       18,969       90           9,311          3,816          211,794       

jún.-10 8,725          667             184,215       16,802       93           9,341          4,901          224,744       

júl.-10 8,776          691             192,112       16,595       103         9,089          6,007          233,374       

ágú.-10 9,063          738             204,648       15,201       106         8,454          4,335          242,544       

sept.-10 9,291          981             202,129       15,987       103         8,389          5,585          242,465       

okt.-10 8,834          1,001          199,665       15,167       181         8,432          7,218          240,498       

nóv.-10 8,730          927             211,242       10,744       184         7,334          5,606          244,767       

des.-10 8,379          1,235          212,579       13,867       182         6,933          3,305          246,480       

jan.-11 8,506          1,247          214,197       13,630       164         6,906          3,326          247,977       

feb.-11 8,694          1,270          212,374       12,974       173         5,687          7,309          248,481       

mar.-11 8,509          1,420          212,565       19,757       130         5,400          5,823          253,604       

apr.-11 7,823          903             213,473       21,367       171         4,410          8,994          257,140       

maí-11 7,875          981             211,043       19,979       184         4,562          2,816          247,441       

jún.-11 7,764          1,258          214,337       17,973       332         4,449          4,880          250,992       

júl.-11 7,599          1,283          209,259       16,943       408         4,516          6,949          246,957       

ágú.-11 6,803          1,352          203,972       21,263       453         3,997          8,300          246,141       
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10.3 Viðauki 3,  Eignarsamsetning fjárfestingarsjóða 

Útdráttur úr yfirliti sem birt er í Excel skjali og er aðgengilegt á heimasíðu 

Seðlabanka Íslands. (Seðlabanki Íslands e.d. (8))  

Útdrátturinn er eignarstað fjárfestingarsjóða í tímaröð frá janúar 2007 til ágúst 

2011. 

 

 

 

 

 

 

 Erlendar 

eignir  Hlutabréf 

 

Ríkistryggð 

verðbréf  Innlán 

 Hlut- 

deildar 

skýrteini 

 Skuldabréf 

og aðrir 

sjóðir  Aðrar eignir 

 Heildar 

eignir 

jan.-07 27,068       33,672       27,236       102,006       3,487     136,196       10,477          340,144       

feb.-07 22,208       38,303       28,780       93,565          3,961     129,031       16,040          331,888       

mar.- 07 24,698       37,921       26,298       115,997       4,201     139,477       18,868          367,460       

apr.-07 22,719       39,919       26,497       140,066       4,599     150,692       23,065          407,558       

maí-07 30,151       43,367       26,749       153,288       4,215     172,137       33,278          463,184       

jún.-07 40,836       46,665       25,652       136,430       6,741     177,668       42,159          476,150       

júl.-07 47,202       48,308       26,039       187,673       7,469     146,001       98,656          561,347       

ágú.-07 50,873       46,403       25,329       188,430       4,924     158,090       93,637          567,685       

sept.-07 47,062       41,140       26,542       177,847       5,212     232,558       49,414          579,774       

okt.-07 45,184       41,456       27,994       217,522       4,856     248,312       26,952          612,277       

nóv.-07 45,389       35,522       28,749       214,103       5,215     244,158       31,920          605,056       

des.-07 38,148       33,160       27,420       177,046       4,714     236,364       35,117          551,968       

jan.-08 38,397       31,222       27,865       180,038       4,714     232,431       26,726          541,393       

feb.-08 42,000       30,589       30,148       164,034       4,646     236,486       25,825          533,729       

mar.-08 32,169       28,135       23,686       180,674       4,562     208,291       32,534          510,051       

apr.-08 31,352       32,520       1,357          211,916       5,593     207,697       26,664          517,100       

maí-08 30,911       29,591       3,709          222,369       4,232     196,664       19,461          506,937       

jún.-08 23,265       26,424       2,973          235,197       3,444     197,364       14,133          502,801       

júl.-08 20,215       23,815       5,257          261,481       4,221     194,393       17,745          527,128       

ágú.-08 19,069       24,409       7,012          238,774       2,981     192,028       15,767          500,040       

sept.-08 12,661       18,224       2,871          208,006       3,002     173,294       28,647          446,705       

okt.-08 1,005          2,466          2,476          4,697            826         18,228          168,931       198,629       

nóv.-08 597             2,466          2,474          5,020            826         13,321          4,583            29,288          

des.-08 494             2,464          2,547          3,733            1,363     13,952          4,700            29,254          

jan.09 466             2,200          2,302          4,076            1,366     13,813          3,531            27,753          

feb.-09 333             2,058          2,216          4,253            1,234     13,118          2,559            25,772          

mar.09 397             1,090          2,044          4,178            1,421     12,768          2,410            24,307          
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 Erlendar 

eignir  Hlutabréf 

 

Ríkistryggð 

verðbréf  Innlán 

 Hlut- 

deildar 

skýrteini 

 Skuldabréf 

og aðrir 

sjóðir  Aðrar eignir 

 Heildar 

eignir 

apr.-09 420             1,100          2,140          4,546            1,610     12,363          1,066            23,245          

maí-09 549             1,505          2,391          5,837            2,026     10,067          1,270            23,645          

jún.-09 774             1,616          2,423          5,102            1,988     10,175          1,032            23,110          

júl.-09 822             1,626          1,942          5,871            1,988     10,281          1,293            23,824          

ágú.-09 834             2,047          1,832          5,784            1,859     9,540            1,971            23,867          

sept.-09 844             1,767          2,593          5,654            1,730     9,008            1,553            23,150          

okt.-09 777             1,957          2,862          8,459            1,751     5,545            1,648            22,999          

nóv.-09 782             1,880          2,687          5,260            1,808     5,336            1,478            19,230          

des.-09 868             2,228          2,231          4,960            3,285     4,889            1,617            20,080          

jan.-10 807             2,135          3,605          4,444            9,067     4,832            2,770            27,659          

feb.-10 833             2,198          4,479          6,025            10,041   4,803            1,733            30,111          

mar.-10 909             2,323          5,068          5,549            10,099   4,805            1,993            30,746          

apr.-10 914             2,352          5,026          6,229            10,417   5,111            1,566            31,616          

maí-10 855             2,149          5,361          5,852            11,079   5,047            2,185            32,528          

jún.-10 767             2,351          5,354          5,921            12,483   5,072            2,257            34,205          

júl.-10 774             2,411          5,633          5,856            12,843   4,979            2,100            34,596          

ágú.-10 769             2,454          5,452          5,968            13,721   5,122            3,041            36,526          

sept.-10 808             2,529          6,747          5,331            13,996   3,564            2,186            35,162          

okt.-10 919             2,730          6,953          5,495            13,364   3,664            2,315            35,439          

nóv.-10 922             3,460          7,608          4,925            13,470   3,482            3,692            37,559          

des.-10 1,008          3,944          8,192          5,258            13,220   3,311            2,683            37,616          

jan.-11 1,079          4,437          8,775          5,578            13,280   3,457            3,017            39,625          

feb.-11 1,096          5,019          8,186          5,736            14,312   3,457            2,752            40,558          

mar.-11 1,312          5,680          8,215          5,924            15,334   3,554            2,463            42,482          

apr.-11 1,309          5,810          8,915          5,613            15,899   3,388            2,269            43,202          

maí-11 1,405          6,199          8,595          5,423            15,570   3,676            2,190            43,058          

jún.-11 1,327          6,238          8,961          4,864            15,753   3,478            2,477            43,098          

júl.-11 1,297          6,777          8,184          5,923            15,712   3,523            2,257            43,673          

ágú.-11 1,136          6,680          7,808          6,270            15,291   3,422            3,064            43,672          
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10.4 Viðauki 4, fjárfestingarstefnur verðbréfa- og 

fjárfestingarsjóða 

 

Rekstrarfélög Fjárfestingar- og verðbréfasjóða 

Starfandi rekstrarfélög fyrir verðbréfa- og fjárfestingarsjóði eru átta, þau eru: 

Landsvaki hf., Rekstarfélag Byrs hf., Íslandssjóðir hf., Rekstarfélag 

verðbréfasjóða ÍV hf., Stefnir hf., Júpiter rekstrarfélag hf., GAM Management 

hf., og Rekstrarfélagið Virðing hf. ( Seðlabanki Íslands, e.d.(5)).  

 

Verðbréfasjóðir rekstrarfélaga 

Eftirfarandi eru verðbréfasjóðir ofangreindar rekstrarfélaga upplýsingar um 

sjóðina eru fengnar af heimasíðum sjóðanna, Fjármálaeftirlits og Seðlabanka 

Íslands. 

 

Verðbréfasjóðir Íslandssjóða hf.  

Íslandssjóðir hf. reka 10 verðbréfasjóði þar af eru tveir í slitameðferð Sjóður 1 

og Sjóður 11. (Íslandssjóðir hf. e.d.(12)) Í fjárfestingarstefnu er ekki gefið upp 

hvert vertryggingarhlutfall á að vera en það er gefið eins og það er 1.02.2012.  

 

Sjóður 5, fjárfestir eingöngu í verðbréfum með ábyrgð íslenska ríkisins. 

Meðallíftími er 4 til 7 ár og sjóðnum er heimilt að eiga 10% af eignum í lausu 

fé, verðtryggingarhlutfall er 70%. (Íslandssjóðir hf. e.d.(13)). 

 

Sjóður 7, fjárfestir eingöngu  í verðbréfum með ábyrgð íslenska ríkisins. 

Meðallíftími er 6 til 12 ár og sjóðnum er heimilt að eiga allt að 10% í lausu fé, 

verðtryggingarhlutfall er 93%. (Íslandssjóðir hf. e.d. (14)).  

 

Veltusafn, fjárfestir í víxlum og skammtímaverðbréfum útgefnum eða ábyrgð 

af íslenska ríkinu og markmiðið er 40%. Meðallíftími er 0 til 1 ár. Heimilt er 

að fjárfesta í innlánum fjármálafyrirtækja og skuldabréfum sveitarfélaga, 

verðtryggingarhlutfall er 2%. (Íslandssjóðir hf. e.d. (15)).  

Ríkissafn, fjárfestir í verðbréfum með ríkisábyrgð að hámarki 100% og 

innlánum fjármálafyrirtækja að hámarki 50% af eignum sjóðs. Meðallíftími er 



 

50 

 

1 til 3 ár og sjóðnum er heimilt að eiga allt að 10% í lausu fé og 10% í 

fjármálagerningum tengdum skuldabréfum (Íslandssjóðir hf. e.d. (16)).  

 

Eignasafn, fjárfestir í öðrum verðbréfasjóðum, innlendum og erlendum 

skuldabréfaum og hlutabréfum. Markmið sjóðsins er að 55% af eignasafni sé í 

ríkistryggðum verðbréfum (Íslandssjóðir hf. e.d. (17)).  

 

Eignasafn – Ríki og sjóðir,  fjárfestir í hlutdeildaskírteinum verðbréfasjóða og 

annarra sjóða sem fjárfesta í skuldabréfum með ábyrgð ríkissjóðs, ábyrgð 

sveitarfélaga, öðrum skuldabréfum, innlánum fjármálafyrirtækja og öðrum 

fjármálagerningum tengdum verðbréfum. Markmið sjóðsins er að 30% af 

eignum sjóðsins sé með ábyrgð ríkis eða sveitarfélaga (Íslandssjóðir hf. e.d. 

(18)).  

 

Sjóður 6, er vístölusjóður og markmið hans er að ná sömu ávöxtun 

Úrvalsvístala Kauphallar Íslands hf. (Íslandssjóðir hf. e.d. (19)).  

 

Sjóður 12, er sjóðasjóður og fjárfestir í erlendum hlutabréfasjóðum. Sjóðnum e 

heimilt að eiga 10% af eignum sínum í lausu fé, skuldabréfum eða víxlum 

(Íslandssjóðir hf. e.d. (20)).  

 

Verðbréfasjóðir rekstrarfélagsins Byrs hf. 

Rekstrarfélag Byrs hf. rekur þrjá verðbréfasjóði.  

Skuldabréfasjóðinn, sem fjárfestir eingöngu í ríkistryggðum  verðbréfum og 

leitast við að fjárfesta í þeim verðbréfum sem gefa hæstu ávöxtun hverju sinni, 

líftími sjóðsins er á bilinu 6 til 10 ár (Rekstrarfélag Byrs hf. e.d. (21). 

 

Alþjóða vaxtasjóðurinn, fjárfestir í verðbréfasjóðum og hlutabréfum fyrirtækja 

víðsvegar um heiminn  (Rekstrarfélag Byrs hf. e.d. (22)).  

 

Alþjóða virðissjóðurinn, fjárfestir í  alþjóðlegum hlutabréfum og 

verðbréfasjóðum og leitast við að fjárfesta í fyrirtækjum sem eru lágt 

verðmetin m.a. með hliðsjón af innra virði þeirra  (Rekstrarfélag Byrs hf. e.d. 

(23)).  
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Verðbréfasjóðir GAM Management hf.  

GAMMA: Iceland Government Bond, fjárfestir í verðbréfum útgefnum eða 

tryggðum af ríkissjóði Íslands. Meðallíftími er 1 til 10 ár, 

verðtryggingarhlutfall er 68.6%. (GAM Management hf. e.d. (24)).  

 

GAMMA: Government Bond Index Fund, fjárfestir í ríkistryggðum bréfum í 

sömu hlutföllum og samsetning vísitölu íslenska skuldabréfamarkarins. 

Meðallíftími er 9 ár, verðtryggingarhlutfall er 70.8%. (GAM Management hf. 

e.d. (25)).  

 

GAMMA: Iceland Liquidity Fund, fjárfestir í ríkistryggðum verðbréfum og 

víxlum með áherslu á skammtímaávöxtun. Meðallíftími er lægri en 1 ár, 

verðtryggingarhlutfall er 0%. (GAM Management hf. e.d. (26)).  

 

Verðbréfasjóðir rekstrarfélag verðbréfasjóða ÍV  hf. 

Rekstrarfélag verðbréfasjóða ÍV hf. rekur tíu verðbréfasjóði þar af eru þrír í 

slitameðferð þeir eru Stuttur Skuldabréfasjóður, Langur Skuldabréfasjóður og 

Skuldabréfasjóður ÍV. (Íslensk Verðbréf, e.d. (27)). Ekki er tekið fram 

markmiðum sjóðanna hvert verðtryggingarhlutfall á að vera og er það skráð 

samkvæmt stöðu 31.01.2012 þar sem það á við. 

 

Eignastýringarsafn ÍV – I, fjárfestir í verðbréfum útgefnum eða með ábyrgðum 

íslenska ríkisins, innlánum fjármálafyrirtækja, skuldabréfum með ábyrgð 

sveitarfélaga og öðrum skuldabréfum. Fjárfestingar í ríkistryggðum eignum 

skulu vera að lágmarki 30% og að hámarki 100%. Heimilt er að fjárfesta í 

innlánum fjármálafyrirtækja allt að 60%, skuldabréfum sveitarfélaga allt að 

10% og 10% í öðrum skuldabréfum.  (Íslensk Verðbréf, e.d. (28)). 

 

Eignastýringarsafn ÍV – II, fjárfestir í verðbréfum útgefnum eða með 

ábyrgðum íslenska ríkisins, innlánum fjármálafyrirtækja, skuldabréfum með 

ábyrgð sveitarfélaga og öðrum skuldabréfum og takmörkuðum innlendum 

hlutabréfum, erlendum hlutabréfum og skuldabréfum. Fjárfestingar í 
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ríkistryggðum eignum skulu vera að lágmarki 20% og að hámarki 100%.  

(Íslensk Verðbréf, e.d. (29)). 

 

Áskriftarsjóður ríkisverðbréfa, fjárfestir eingöngu í ríkistryggðum verðbréfum. 

Meðallíftími er 5 til 7 ár, verðtryggingarhlutfall er 50%.  (Íslensk Verðbréf, 

e.d. (30)). 

 

Ríkisskuldabréfasjóður ÍV, fjárfestir eingöngu í ríkistryggðum verðbréfum. 

Meðallíftími er 6 til 12 ár, verðtryggingarhlutfall er 87%. (Íslensk Verðbréf, 

e.d. (31)).   

 

Sparisafn ÍV, fjárfestir í ríkistryggðum verðbréfum og innlánum 

fjármálafyrirtækja sem geta numið 20% af eignum sjóðsins. Meðallíftími er 1 

til 5 ár, verðtryggingarhlutfall er 7%. (Íslensk Verðbréf, e.d. (32)).  

 

Alþjóðlegur hlutabréfasjóður, fjárfestir í alþjóðlegum hlutabréfsjóðum virtra 

sjóðsstýringarfyrirtækja. (Íslensk Verðbréf, e.d. (33)).  

 

Erlent hlutabréfasafn ÍV, fjárfestir í hlutabréfum skráðum í kauphöllum 

þróaðra markaða og hlutabréfum skráðum í kauphöllum BRIK landa. (Íslensk 

Verðbréf, e.d. (34)).  

 

Verðbréfasjóðir Júpiters hf.  

Júpiter hf. rekur fjóra verðbréfasjóði. 

Ríkisskuldabréfasjóður, fjárfestir í ríkistryggðum verðbréfum sem geta verið 

verð- og óverðtryggð. Meðallíftími eigna sjóðsins er sveigjanlegur. Sjóðurinn 

hefur heimild til að eiga laust fé og fjárfesta í innlánum fjármálafyrirtækja fyrir 

allt að 10% af eignum sjóðsins (Júpiter rekstrarfélag hf. e.d. (35)).  

 

Ríkisverðbréfasjóður – stuttur,  fjárfestir í ríkistryggðum verðbréfum til 

skamms tíma og skal meðallíftími eigna ekki vera hærri en 4 ár. Eignir geta 

verið verð- og óverðtryggðar. Sjóðurinn hefur heimild til að eiga laust fé og 

fjárfesta í innlánum fjármálafyrirtækja fyrir allt að 10% af eignum sjóðsins 

(Júpiter rekstrarfélag hf. e.d. (36)). 
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Ríkisverðbréfasjóður – meðallangur, fjárfestir í ríkistryggðum verðbréfum til 

skamms tíma og skal meðallíftími eigna skal vera 4 til 7 ár. Eignir geta verið 

verð- og óverðtryggðar. Sjóðurinn hefur heimild til að eiga laust fé og fjárfesta 

í innlánum fjármálafyrirtækja fyrir allt að 10% af eignum sjóðsins (Júpiter 

rekstrarfélag hf. e.d. ( 37)). 

 

Ríkisverðbréfasjóður – langur, fjárfestir í ríkistryggðum verðbréfum til 

skamms tíma og skal meðallíftími eigna skal vera að lágmarki 7 ár. Eignir geta 

verið verð- og óverðtryggðar. Sjóðurinn hefur heimild til að eiga laust fé og 

fjárfesta í innlánum fjármálafyrirtækja fyrir allt að 10% af eignum sjóðsins 

(Júpiter rekstrarfélag hf. e.d. (38)).   

 

Verðbréfasjóðir  Landsvaka hf. 

Rekstrafélagið Landvaki hf. rekur ellefu verðbréfasjóði.  

Markaðsverðbréf Landsbankans – stutt, hefur líftíma 1 til 4 ár og 

Markaðsverðbréf Landsbankans – löng, hefur líftíma 7 ár og lengur. Báðir 

þessir sjóðir voru sameinaðir í einn þann 16 febrúar 2012. Fjárfestingarstefna 

sjóðanna var að 60% eigna skyldu vera í ríkistryggðum eignum og hlutfall 

verðtryggðra eigna miðast við 40% í  stuttum Markaðsverðbréfum (var 

31,60% 01.02.2012), fjárfestingarviðmið í löngum Markaðsverðbréfum skal 

endurskoðast einu sinni á ári (var 77.07% 01.02.2012). Sjóðirnir máttu eiga 

reiðufé allt að 10% af eignum (Landsvaki hf. e.d. (39)).   

 

Landsvaki rekur fimm sjóði undir heitinu Sparibréf en þessir sjóðir fjárfesta í 

verðbréfum með ábyrgð íslenska ríkisins og er fjárfestingarhlutfall í 

ríkistryggðum eignum 90 til 100% og heimild til að eiga allt að 10% í reiðufé 

eða innlánum.  

 

Sparibréf stutt, hafa meðallíftíma 1 til 4 ár og fjárfestingarviðmið 

verðtryggingarhlutfalls 20%,  (Landvaki hf. e.d. (40)).   

 

Sparibréf meðallöng, hafa meðallíftíma 4 til 7 ár og fjárfestingarviðmið  

verðtryggingarhlutfalls er 60%, (Landvaki hf. e.d. (41)).   
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Sparibréf löng, hafa meðallíftíma 7 ár og lengur fjárfestingarviðmið 

verðtryggingarhlutfalls er 60%, (Landvaki hf. e.d. (42)).  

 

Sparibréf verðtryggð, hafa meðallangan eða langan líftíma þ.e. 4 ár eða lengur 

og verðtryggingarhlutfall er frá 90 til 100%, (Landvaki hf. e.d. (43)).  

 

Sparibréf óverðtryggð, hafa meðalalangan eða langan líftíma og fjárfestir í 

óverðtryggðum ríkistryggðum verðbréfum og verðtryggingarhlutfall er 0%. 

(Landvaki hf. e.d. (44)).   

 

Landsvaki hf. rekur einnig sjóðinn Reiðufé ríkistryggð, sem fjárfestir í 

ríkistryggðum verðbréfum og markmið sjóðsins er að ná ávöxtun sem 

endurspegla skammtímavaxtastig með dreifðu eignasafni svo sem ríkisvíxlum, 

ríkisbréfum og íbúðabréfum. Fjárfestingarviðmið er þriggja mánaða 

víxlavísitala Kauphallar. Meðallíftími sjóðsins er 0 til 1 ár. (Landsvaki hf. e.d. 

(45)).  

 

Landsvaki rekur tvo verðbréfasjóði sem eru hlutabréfasjóðir þeir eru 

Landsbanki Global Equity Fund sem fjárfestir á alþjóðlegum verðbréfasjóðum. 

(Landsvaki hf. e.d. (46)) og Landsbanki Nordic 40 sem fjárfestir í hlutabréfum 

sem mynda norrænu hlutabréfavístöluna OMX N40. (Landsvaki hf. e.d. (47)). 

 

Verðbréfasjóðir Stefnis hf. 

Verðbréfasjóðir Stefnis hf.  eru tíu þar af er einn sjóður Kjarabréf  lokaður og í 

slitameðferð  og tveir, Erlend hlutabréf ISK og Erlend hlutabréf EUR eru 

hlutabréfasjóðir sem kaupa erlend hlutabréf.  (Stefnir hf. e.d. (48)).  Ekki er 

tekið fram hvert verðtryggingarhlutfall skuli vera í eignum sjóðanna en það 

kemur fram hvert það er í upplýsingaskjölum um sjóðina og verður þess getið 

hvert það er. 

Stefnir hf. rekur þrjá Ríkisverbréfasjóði  sem hafa heimild til að fjárfesta í  

innlánum hjá fjármálafyrirtækjum allt að 20% af eignum sjóða og eiga í 

reiðufé allt að 10% af eignum sjóða.  
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Ríkisverðbréfasjóður stuttur, með meðallíftíma 1 til 3 ár og þarf 

fjárfestingarhlutfall í ríkistryggðum eignum að vera 70 til 100%, 

verðtryggingarhlutfall er 40%. (Stefnir hf. e.d. (49)). 

 

Ríkisverðbréfasjóður langur, með meðallíftíma að lágmarki 7 ár og þarf 

fjárfestingarhlutfall í ríkistryggðum eignum að vera 50 til 100%, 

verðtryggingarhlutfall er 88%. (Stefnir hf. e.d. (50)).   

 

Ríkisverðbréfasjóður millilangur, með meðallíftíma 4 til 8 ár og þarf 

fjárfestingarhlutfall í ríkistryggðum eignum að vera 60 til 100%, 

verðtryggingarhlutfall var 68%. (Stefnir hf. e.d. (51)).  

 

Ríkisvíxlasjóður, fjárfestir í ríkistryggðum eignum  með hámarksbinditíma 13 

mánuði. Fjárfestingarhlutfall í ríkistryggðum eignum er 90 til 100% og heimilt 

að fjárfesta í innlánum fjármálafyrirtækja allt að 10%, verðtryggingarhlutfall 

var 0%. (Stefnir hf. e.d. (52)).  

 

Ríkisbréfasjóður óverðtryggður, fjárfestir í óvertryggðum verðbréfum 

útgefnum af eða með ábyrgðum íslenska ríkisins. Meðallíftími er 7,3 ár og 

fjárfestingarhlutfall í ríkistryggðum eignum er 90 til 100% og heimilt er að 

fjárfesta í innlánum fjármálafyrirtækja allt að 10%. (Stefnir hf. e.d. (53)).   

  

Ríkisskuldabréf verðtryggð, fjárfestir í verðtryggðum verðbréfum útgefnum 

eða með ábyrgðum íslenska ríkisins. Meðallíftími er 9,7 ár og 

fjárfestingarhlutfall í ríkistryggðum eignum er 90 til 100% og heimilt er að 

fjárfest í innlánum fjármálafyrirtækja allt að 10%. (Stefnir hf. e.d. (54)).  

 

Lausafjársjóður, fjárfestir í innlánum, skuldabréfum, víxlum og öðrum stuttum 

fjármálagerningum. Markmiðið er að meðallíftími sé ekki lengri en 60 dagar. 

Fjárfestingarhlutfall í ríkistryggðum eignum er 0 til 60%, heimild til 

fjárfestingar í innlánum fjármálafyrirtækja er 40 til 100% og heimild til 

endurhverfra viðskipta með fjármálagerninga 0 til 50%.  (Stefnir hf. e.d. (55)).  
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Verðbréfasjóður rekstrarfélags Virðingar hf.  

Virðing hf. rekur einn verðbréfasjóð, Virðing Ríkisbréf – stuttur, sem fjárfestir 

í verðbréfum með ábyrgð íslenska ríkisins og í innlánum fjármálafyrirtækja. 

Meðallíftími er 1 til 4 ár. Heimilt er að fjárfesta 10% af eignum sjóðsins í 

óskráðum víxlum og skuldabréfum, innlán fjármálafyrirtækja mega nema 40% 

af eignum og verðbréf útgefin eða með ábyrgð íslenska ríkisins geta numið 

100% af eignum sjóðsins. (Virðing verðbréfafyrirtæki, e.d. (56)).  

 

Fjárfestingarsjóðir rekstrarfélaga  

Eftirfarandi eru fjárfestingarsjóðir fyrrgreindra rekstrarfélaga, upplýsingar um 

sjóðina eru fengnar af heimasíðum sjóðanna, Fjármálaeftirlits og Seðlabanka 

Íslands. 

 

Fjárfestingarsjóðir Íslandssjóða hf. 

Skuldabréfasafn, fjárfestir í verðbréfum útgefnum af eða með ábyrgð ríkis eða 

sveitarfélaga, skuldabréfum, víxlum og innlánum fjármálafyrirtækja og 

skuldabréfum fyrirtækja og stofnanna. Markmiðið er að 30% af eignum 

sjóðsins skuli vera i ríkistryggðum eignum, verðtryggingarhlutfall er 90%. 

(Íslandssjóðir hf. e.d. (57)).  

 

Fókus vextir, fjárfestir í ríkistryggðum verðbréfum, innlánum 

fjármálafyrirtækja og skuldabréfum sveitarfélaga. Meðallíftími  getur verið 0 

til 14 ár og sjóðnum er heimilt að eiga allt að 10% í lausu fé. Lámarks 

eignarviðmið í ríkistryggðum eignum er 20% og hámarksviðmið er 100% af 

eignum sjóðsins. (Íslandssjóðir hf. e.d. (58)). 

 

Úrval innlendar hlutabréfa – Sjóður 10, fjárfestir í hlutabréfum skráðum í 

Kauphöll á Íslandi eða öðrum fjármálgerningum tengdum hlutabréfum. 

(Íslandssjóðir hf. e.d. (59)).  

 

Fjárfestingarsjóðir rekstrarfélags Byrs hf. 

Rekstrafélag Byrs hf. rekur einn fjárfestingarsjóð, Fyrirtækjasjóðinn, sem 

hefur verið lokað og er í slitameðferð  (Rekstrarfélag Byrs hf. e.d.(60)).   
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Fjárfestingarsjóðir rekstrarfélag verðbréfasjóða ÍV  hf. 

Rekstrarfélag verðbréfasjóða ÍV hf., rekur tvo fjárfestingarsjóði og er annar í 

slitameðferð Peningamarkaðssjóður ÍV. (Íslensk Verðbréf, e.d. (61)). 

 

Skammtímasjóður ÍV, fjárfest er í ríkistryggðum verðbréfum og innlánum 

fjármálafyrirtækja. Hámarksfjárfesting í ríkistryggðum eignum er 50%, 

lágmarksfjárfesting í  innlánum fjármálafyrirtækja er 50% og hámark er 100% 

af eignum sjóðsins. Líftími eignasafns er minni en ár, verðtryggingarhlutfall er 

0%. (Íslensk Verðbréf, e.d. (62)).   

 

Fjárfestingarsjóðir Júpiters hf. 

Júpiter rekur tvo fjárfestingarsjóði sem eru í slitameðferð þeir eru 

Fyrirtækjaskuldabréfasjóður MP og Peningamarkaðssjóður MP. 

(Fjármálaeftirlitið e.d. (63)).  

 

Fjárfestingarsjóðir Landsvaka hf.  

Landsvaki hf. rekur tvo fjárfestingarsjóði og tveir eru í slitameðferð. 

Fyrirtækjabréf og Safnbréf varfærin. (Fjármálaeftirlitið e.d. (63)).  

 

Eignabréf, er fjárfestingarsjóður með dreifðu eignasafni innlendra og erlendra 

verðbréfa með grunn í verðbréfum með ábyrgð íslenska ríkisins. 

Lágmarksfjárfesting í ríkisskuldabréfasjóðum er 30% og hámarksfjárfesting í 

hlutabréfasjóðum er 40%. Meðallíftími er ekki skilgreindur. (Landsvaki hf. 

e.d. (64)).  

 

Úrvalsbréf, er fjárfestingarsjóður sem fjárfestir í hlutabréfum íslenskra 

fyrirtækja sem skráð eru í kauphöll. Einnig hefur sjóðurinn heimild með 

ákveðnum takmörkunum að fjárfesta í öðrum verðbréfum. (Landsvaki hf. e.d. 

(65)).   

 

Fjárfestingasjóðir Stefnis hf. 

Fjárfestingarsjóðir Stefnis hf. eru tólf þar af eru tveir Kaupþing hávaxtarsjóður 

og Erlend skuldabréf lokaðir og í slitameðferð (Stefnir hf. e.d. (66)).  
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Samval, er blandaður sjóður sem hefur heimild til að fjárfesta í hlutabréfum og 

skuldabréfum og þá bæði innlendum og erlendum.  Mest áhersla hefur verið á 

ríkistryggð skuldabréf undanfarin ár, fjárfestingarheimild í ríkistryggðum 

eignum er 0 til 50%. (Stefnir hf. e.d. (67)).   

 

Verðbréfaval 1,  hefur heimild til að fjárfesta í blönduðu safni verðbréfa. 

Fjárfestingarviðmið er 20% skuldabréf og 80% hlutabréf, fjárfestingarheimild í 

ríkistryggðum eignum er 0 til 50%. (Stefnir hf. e.d. (68)).   

 

Verðbréfaval 2,  hefur heimild til að fjárfesta í blönduðu safni verðbréfa. 

Fjárfestingarviðmið er 50% skuldabréf og 50% hlutabréf, fjárfestingarheimild í 

ríkistryggðum eignum er 0 til 50%. (Stefnir hf. e.d. (69)).  

 

Eignaval A, fjárfestir eingöngu í ríkistryggðum eignum  og sjóðum auk 

innlána fjármálafyrirtækja. Fjárfestingarheimildir í innlánum 

fjármálafyrirtækja eru 0 til 50%. Heimildir eru fyrir ýmsa flokka og sjóði þar 

sem fjárfestingarheimildir geta verið 20 til 80% á hvern flokk þannig að 

heildasafn ríkistryggðra eigna gæti verið 100%. (Stefnir hf. e.d. (70)). 

 

Eignaval B, fjárfestir  í ríkistryggðum eignum  og sjóðum auk innlána 

fjármálafyrirtækja og hefur heimild til að fjárfesta allt að 25% í hlutabréfum 

og hlutabréfasjóðum. Fjárfestingarheimildir í innlánum fjármálafyrirtækja eru 

0 til 50%. Heimildir eru fyrir ýmsa flokka og sjóði þar sem 

fjárfestingarheimildir geta verið 20 til 80% á hvern flokk þannig að heildasafn 

ríkistryggðra eigna gæti verið 100%. (Stefnir hf. e.d. (71)).  

 

Eignaval C, fjárfestir  í ríkistryggðum eignum  og sjóðum auk innlána 

fjármálafyrirtækja og hefur heimild til að fjárfesta allt að 50% í hlutabréfum 

og hlutabréfasjóðum. Fjárfestingarheimildir í innlánum fjármálafyrirtækja eru 

0 til 50%. Heimildir eru fyrir ýmsa flokka og sjóði þar sem 

fjárfestingarheimildir geta verið 20 til 80% á hvern flokk þannig að heildasafn 

ríkistryggðra eigna gæti verið 100%. (Stefnir hf. e.d. (72)).  
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Skuldabréf stutt, fjárfestir aðallega í stuttum skuldabréfum og víxlum, 

líftíminn er 1 til 4 ár. Fjárfestingarheimild sjóðsins í innlánum 

fjármálafyrirtækja er 0 til 60%, óskráð skuldabréf og víxla 0 til 10%, aðrir 

fjármálagerninga 0 til 10%, skráð skuldabréf og víxlar þ.m.t. ríkistryggð 

verðbréf 40 til 100%. (Stefnir hf. e.d. (73)).   

 

Eignastýringarsjóður, er blandaður sjóður sem hefur heimild til að fjárfesta í 

hlutabréfum og skuldabréfum innanlands og erlendis. Fjárfestingarheimild í 

ríkistryggðum eignum er 0 til 50%. (Stefnir hf. e.d. (74)).   
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10.5 Viðauki 5,  Samsetning ríkistryggðra eigna lífeyrissjóða og 

hreinar eignir til útgreiðslu lífeyris 

Útdráttur úr yfirliti sem birt er í Excel skjali og er aðgengilegt á heimasíðu 

Seðlabanka Íslands. (Seðlabanki Íslands e.d. (9)) Útdrátturinn er staða 

ríkistryggðar eigna og hreinnar eignar til útgreiðslu lífeyris í tímaröð frá janúar 

2007 til ágúst 2011.  

 

 

 

 

 

 

 

 Hrein eign til 

greiðslu lífeyris  Ríkissjóður  Húsbréf 

 

Húsnæðisbréf  Íbúðabréf 

 Samtals 

ríkistryggðar 

eignir lífeyrissj. 

jan.-07 1,505,285         18,275           29,946         19,167         161,565         228,954         

feb.-07 1,515,807         18,048           30,022         19,901         161,910         229,881         

mar.- 07 1,534,197         18,667           29,934         19,931         161,434         229,966         

apr.-07 1,569,474         18,745           30,126         20,039         161,765         230,674         

maí-07 1,594,666         19,051           30,307         20,156         166,470         235,983         

jún.-07 1,620,024         19,834           30,328         20,234         168,559         238,955         

júl.-07 1,635,531         20,728           30,307         20,276         175,192         246,502         

ágú.-07 1,641,868         22,805           30,263         20,401         177,085         250,554         

sept.-07 1,664,451         22,973           30,518         20,671         179,184         253,346         

okt.-07 1,678,607         21,511           30,663         21,014         183,680         256,869         

nóv.-07 1,646,831         20,953           30,779         21,100         190,094         262,926         

des.-07 1,697,208         50,645           30,778         20,534         200,336         302,292         

jan.-08 1,649,510         49,723           30,750         19,418         207,202         307,093         

feb.-08 1,638,707         49,610           30,645         19,508         209,713         309,476         

mar.-08 1,700,067         50,007           30,816         19,829         216,078         316,729         

apr.-08 1,742,529         51,387           31,155         20,215         217,299         320,055         

maí-08 1,769,508         50,634           32,036         20,613         223,771         327,054         

jún.-08 1,755,267         51,559           32,407         20,868         229,299         334,133         

júl.-08 1,759,911         53,850           32,548         21,118         232,892         340,408         

ágú.-08 1,794,599         54,399           32,766         21,400         235,882         344,447         

sept.-08 1,771,157         56,977           32,918         21,667         250,468         362,030         

okt.-08 1,553,928         57,341           33,089         21,938         253,637         366,005         

nóv.-08 1,623,196         58,878           33,656         22,308         259,919         374,762         

des.-08 1,597,896         76,524           33,062         22,392         259,161         391,140         

jan.09 1,561,485         81,564           33,414         21,406         269,579         405,963         

feb.-09 1,541,963         88,868           33,481         21,619         281,778         425,745         

mar.09 1,594,243         93,307           34,852         21,787         299,584         449,529         
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 Hrein eign til 

greiðslu lífeyris  Ríkissjóður  Húsbréf 

 

Húsnæðisbréf  Íbúðabréf 

 Samtals 

ríkistryggðar 

eignir lífeyrissj. 

apr.-09 1,627,813         91,885           33,150         21,744         300,972         447,751         

maí-09 1,653,935         91,550           33,468         21,767         307,124         453,909         

jún.-09 1,673,866         93,743           33,859         21,958         315,707         465,267         

júl.-09 1,693,604         95,458           34,250         22,331         330,030         482,070         

ágú.-09 1,698,248         98,113           34,206         22,485         327,435         482,240         

sept.-09 1,723,944         101,494         34,205         22,742         335,170         493,610         

okt.-09 1,730,394         105,332         34,349         22,942         348,660         511,282         

nóv.-09 1,748,742         111,001         34,488         23,110         358,890         527,489         

des.-09 1,774,723         132,439         34,509         22,993         365,003         554,944         

jan.-10 1,781,595         123,550         34,774         21,672         390,283         570,279         

feb.-10 1,784,231         119,258         34,640         21,710         391,244         566,852         

mar.-10 1,827,959         124,324         34,818         22,017         402,456         583,615         

apr.-10 1,844,344         124,324         31,552         22,178         412,147         590,202         

maí-10 1,822,672         133,831         31,519         22,157         418,341         605,847         

jún.-10 1,823,629         133,982         31,481         22,202         418,657         606,322         

júl.-10 1,834,165         136,850         31,319         22,245         422,460         612,875         

ágú.-10 1,827,578         140,176         31,383         22,232         423,054         616,846         

sept.-10 1,835,976         142,992         31,388         22,369         419,117         615,867         

okt.-10 1,852,157         149,362         31,286         22,472         425,353         628,473         

nóv.-10 1,893,234         153,493         29,147         22,549         475,375         680,563         

des.-10 1,909,517         160,217         28,398         22,698         512,090         723,403         

jan.-11 1,931,527         168,317         28,352         21,247         515,060         732,975         

feb.-11 1,945,129         173,799         28,052         21,191         518,842         741,884         

mar.-11 1,963,916         176,794         28,167         21,497         529,421         755,880         

apr.-11 1,983,781         181,813         28,319         21,717         532,467         764,316         

maí-11 2,006,898         196,983         28,701         21,784         534,370         781,838         

jún.-11 2,022,845         194,743         28,755         21,919         536,428         781,845         

júl.-11 2,043,117         204,327         28,758         22,502         541,559         797,146         

ágú.-11 2,017,986         208,163         28,706         22,635         543,800         803,304         
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10.6 Viðauki 6, mynd 1 – eignasamsetning verðbréfasjóða 
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10.7 Viðauki 7, mynd 3 – hlutfallsleg eignaskipting verðbréfasjóða 
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10.8 Viðauki 8, mynd 4 – eignasamsetning fjárfestingarsjóða  
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10.9 Viðauki 9, mynd 6 – hlutfallsleg eignaskipting fjárfestingarsjóða 
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