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Formáli 

Eftirfarandi ritgerð er 30 ECTS eininga lokaritgerð í meistaranámi í Fjármálum fyrirtækja 

við Viðskiptafræðideild Háskóla Íslands. Leiðbeinandi minn var dr. Gylfi Magnússon, 

dósent. Ég vil þakka leiðbeinanda mínum fyrir leiðsögnina og gagnlegar ábendingar. 

Sérstakar þakkir vil ég færa þeim forsvarsmönnum lífeyrissjóða sem gáfu sér tíma til að 

hitta mig og svara spurningum mínum. Einnig vil ég þakka þeim fjölmörgu sem ráðlögðu 

mér og leiðbeindu með einum eða öðrum hætti. 
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Útdráttur 

 

Í kjölfar falls viðskiptabankanna þriggja í október 2008 hafa íslenskir lífeyrissjóðir ekki 

getað farið með fjármagn af landinu til erlendra nýfjárfestinga. Gjaldeyrishöftin, sem 

fest voru í lög 28. nóvember 2008 og áttu að vera skammtímaviðbragð í þeim ólgusjó 

sem geisaði í efnahagslífi þjóðarinnar við upphaf vetrar 2008, setja lífeyrissjóðunum 

þessar hömlur. Nú rúmum fjórum árum síðar, eru höftin enn við lýði, hafa aldrei verið 

harðari og fá teikn á lofti um það að höftunum verði aflétt á komandi misserum. Er svo 

komið að erlendar eignir sjóðanna, og þar af leiðandi áhættudreifing eigna á önnur 

hagkerfi og á annað efnahagslíf en það íslenska hefur ekki verið minna í hartnær áratug. 

 

Í ritgerðinni er fjallað um upphaf erlendra fjárfestinga hjá íslenskum lífeyrissjóðum og 

þá lagabreytingu sem hefur orðið á heimild sjóðanna til erlendra fjárfestinga. Fjallað er 

um sögulega þróun erlendra eigna lífeyrissjóðanna og hlutfall erlendra eigna borin 

saman við lífeyrissjóði valinna OECD landa. Fjallað er um þátttöku lífeyrissjóðanna í 

gjaldeyrisútboðum Seðlabanka Íslands sem er liður í stefnu stjórnvalda til afléttingar á 

gjaldeyrishöftum. Einnig koma í ritgerðinni fram skoðanir og væntingar forsvarsmanna 

lífeyrissjóða á Íslandi sem samtals hafa yfir að ráða 85% af hreinni eign til greiðslu 

lífeyris. 

 

Þá er einnig sett fram spálíkan sem sýnir fjárfestingaþörf lífeyrissjóðanna til næsta 

áratugar. Við rannsókn ritgerðarinnar er sett upp spátímabil til næstu 10 ára og 

sviðsmynd sem metur hve miklar fjárfestingar lífeyrissjóðirnir þurfa að fara í á ári hverju 

til þess að ná vægi erlendra eigna upp í ákveðið hlutfall af eignasafni sjóðanna. Er hún 

byggð á viðtölum við forsvarsmenn lífeyrissjóðanna. Einnig er reynt að leggja mat á 

hvort að íslenskt efnahagslíf ráði yfir höfuð við slíkt útstreymi fjármagns.  
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1  Inngangur  

Tilhögun gjaldmiðilsmála og afnám gjaldeyrishafta er eitt stærsta núverandi viðfangsefni 

íslenskra stjórnvalda og íslensks efnahagslífs. Hinn 28. nóvember 2008 samþykkti Alþingi 

breytingar á lögum nr. 87/1992 um gjaldeyrismál sem urðu til þess að gjaldeyrishöftum 

var aftur komið á hérlendis eftir um þrettán ár í frjálsu flæði fjármagns. Gjaldeyrishöftin 

áttu að vera skammtímaviðbragð í þeim ólgusjó sem geisaði í íslensku efnahagslífi í 

upphafi vetrar 2008. En fjórum árum síðar eru höftin enn við lýði og hafa líklega aldrei 

verið harðari með öllum sínum kostum og göllum. Löggjafinn hefur nokkrum sinnum 

þurft að gera breytingar á lögunum til þess að loka á glufur sem fundist hafa á 

gjaldeyrishöftunum og leitt hefðu getað til fjármála óstöðugleika, nú síðast um miðjan 

mars 2012.  

 

Lífeyrissjóðirnir fara ekki varhluta af gjaldeyrishöftunum. Í kjölfar falls 

viðskiptabankanna þriggja í október árið 2008 hafa lífeyrissjóðir ekki getað farið í 

erlendar nýfjárfestingar og hafa því ekki átt annarra kosta völ en að ráðstafa fé sínu á 

innlendum markaði. Fjárfestingaþörf lífeyrissjóðanna á ári hverju er um 150 - 200 

milljarðar króna. Á þessum tíma hefur hlutfall erlendra eigna af hreinni eign 

lífeyrissjóðanna nánast stöðugt farið lækkandi, vegna vaxtar lífeyriskerfisins og að 

einhverju leyti vegna þátttöku sjóðanna í gjaldeyrisútboðum Seðlabanka Íslands, sem er 

liður í áætlun stjórnvalda um afnám gjaldeyrishafta. Í árslok 2012 var svo komið að 

hlutfall erlendra eigna af heildareignum sjóðanna hafði ekki verið lægra í tæpan áratug, 

eða um 22% af hreinni eign lífeyrissjóðanna.  

 

Það umhverfi sem sjóðirnir hafa búið við síðastliðin fjögur ár vakti áhuga á að fjalla 

um fjárfestingavilja lífeyrissjóðanna í erlendum verðbréfum innan gjaldeyrishafta. Í 

ritgerðinni koma fram sjónarmið og væntingar forsvarsmanna lífeyrissjóða sem hafa yfir 

að ráða um 85% af hreinni eign íslenskra lífeyrissjóða. Fjallað er um upphaf erlendrar 

fjárfestingar lífeyrissjóðanna og mikilvægi áhættudreifingar fyrir sjóðina, það er að 

fjárfesta í mismunandi eignaflokkum, atvinnugreinum og yfir landsvæði. Fjallað er um 
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þátttöku lífeyrissjóðanna í gjaldeyrisútboðum Seðlabanka Íslands, sögulega þróun á 

erlendum eignum sjóðanna og erlendar fjárfestingar erlendra lífeyrissjóða. Að lokum er 

sett upp rannsóknarmódel, byggt á svörum sjóðanna, þar sem reynt er að meta hve 

miklar fjárfestingar lífeyrissjóðirnir þurfa að fara í til þess að ná vægi erlendra eigna upp 

í ákveðið hlutfall af eignasafni sjóðanna, og hvort að íslenskt efnahagslíf ráði yfirleitt við 

slíkt útflæði á fjármunum. 
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2 Skrif annarra tengt viðfangsefni rannsóknar 

Fræðimenn og nemendur innan háskólasamfélagsins hafa á liðnum árum beint athygli 

sinni í miklum mæli að málefnum lífeyrissjóðanna. Bæði hefur verið fjallað um kerfið í 

heild sinni sem og hefur umfjöllun beinst að ákveðnum þáttum lífeyriskerfisins.  

 

Ólafur Ísleifsson, lektor við viðskiptafræðideild Háskóla Reykjavíkur, hefur ritað 

fræðigreinar um málefni lífeyrissjóðanna undanfarin ár og hefur birt greinar sínar meðal 

annars í vefritinu Stjórnmál og stjórnsýsla. Í fræðigreinum sínum hefur Ólafur meðal 

annars tekið til umfjöllunar sögulega þróun á fjárhag lífeyrissjóðanna frá stofnun þeirra, 

í gegnum liðna áratugi og á síðustu árum. Greinar hans varða ekki með beinum hætti 

það rannsóknarefni sem fjallað er um hér en fyrri hluti þessarar ritgerðar, sem snýr að 

almennri umfjöllun um lífeyriskerfið á Íslandi og þróun þess, snertir að ýmsu leyti það 

sem Ólafur Ísleifsson hefur fjallað um í greinum sínum. Í fræðigrein Ólafs sem ber heitið 

„Skipan lífeyrismála á almennum vinnumarkaði“ og kom út í fyrrgreindu vefriti árið 2007 

er fjallað í fimmta kafla greinarinnar um tölulegt yfirlit yfir lífeyriskerfið. Þar er meðal 

annars fjallað um þróun lífeyriskerfisins á Íslandi, stærð þess í alþjóðlegum samanburði 

og skiptingu eignaflokka. Í ritinu er einnig fjallað stuttlega um þróun erlendra eigna 

lífeyriskerfisins og hefur það beina tengingu í þessa ritgerð (Ólafur Ísleifsson, 2007).  

 

Már Guðmundsson, núverandi seðlabankastjóri skrifaði í maí árið 2000 rit sem 

Landssamtök lífeyrissjóða gaf út. Á þessum tíma var Már Guðmundsson 

aðalhagfræðingur Seðlabanka Íslands. Þar fjallaði hann um íslenska lífeyriskerfið, meðal 

annars um uppbyggingu þess, eignir og ávöxtun, þjóðhagsleg áhrif lífeyriskerfisins og 

áhrif sjóðanna á fjármagnsmarkaði. Í greininni veltir Már meðal annars fyrir sér þróun og 

stærð lífeyriskerfisins í hlutfalli við landsframleiðslu þegar líða fer á 21. öldina, hvernig 

lífeyrissjóðirnir verði sem fjárfestar og hver áhrif þeirra verða. Í ritinu er einnig fjallað 

um þjóðhagsleg áhrif erlendra eigna lífeyrissjóðanna og mikilvægi þess að þjóðarbúið í 

heild sinni byggi upp hreina eign erlendis. Í því samhengi bendir Már meðal annars á að 

til þess að þjóðarbúið nái að safna upp hreinni eign þurfi að koma til afgangs á 



 

12 

viðskiptum við útlönd sem hafi ekki verið. Þvert á móti hafi þjóðarbúið skuldsett sig 

erlendis umfram þær erlendu eignir sem lífeyrissjóðirnir hafi myndað (Már 

Guðmundsson, 2000).  

 

Í riti sem Seðlabanki Íslands gefur út fjórum sinnum á ári, Peningamál hafa 

Guðmundur Guðmundsson og Kristíana Baldursdóttir fjallað um stöðu og þróun 

lífeyrismála á Íslandi. Athyglisvert er að skoða fjórðu útgáfu ársins 2005 þar sem þau 

Guðmundur og Kristíana fara meðal annars yfir þróun erlenda eigna lífeyrissjóðanna og 

lýsa einnig þeirri skoðun sinni að lífeyrissjóðirnir muni á komandi árum þurfa að auka 

fjárfestingar sínar erlendis umtalsvert vegna takmarkaðra fjárfestingakosta innanlands. 

Þessi skoðun var eins og áður sagði viðruð árið 2005, fyrir höft á fjármagnsflutninga og á 

tíma þegar innlendur verðbréfamarkaður var talsvert umfangsmeiri en nú í dag 

(Guðmundur Guðmundsson og Kristíana Baldursdóttir, 2005). 

 

Tvö lokaverkefni, annarsvegar úr viðskiptafræðideild og hinsvegar úr hagfræðideild 

Háskóla Íslands hafa verið skrifuð um þau málefni sem tengjast beint rannsóknarefni 

þessarar ritgerðar. Guðrún Drífa Hólmgeirsdóttir skrifaði lokaverkefni sitt til BS-gráðu úr 

viðskiptafræðideild í júní 2010 sem fjallaði um möguleg áhrif gjaldeyrishafta á íslenska 

lífeyrissjóði. Í ritgerðinni var sett fram spálíkan sem miðaði að því að sýna 

fjárfestingaþörf lífeyrissjóðanna og fjallað var um þá fjárfestingakosti sem 

lífeyrissjóðunum stæði til boða og hvort hætta væri á eignabólu í eignaflokkum (Guðrún 

Drífa Hólmgeirsdóttir, 2010). Ennfremur skrifaði Margrét Lilja Hrafnkelsdóttir 

lokaverkefni sitt til BS-gráðu úr hagfræðideild í júní 2012 um viðfangsefni tengt 

rannsóknarefni þessarar ritgerðar. Lokaverkefni Margrétar fjallaði um 3,5% 

núvirðingarviðmið og fjárfestingaþörf lífeyrissjóðanna í lokuðu hagkerfi. Í ritgerð 

Margrétar er ekki sett fram spálíkan um fjárfestingaþörf sjóðanna til næstu ára eins og 

gert er í þessari ritgerð, heldur er vísað í spálíkan Guðrúnar Drífu ásamt því að vísað er í 

spá Marinós Arnar Tryggvasonar forstöðumanns eignastýringar fagfjárfesta hjá Arion 

banka. Marinó Örn setti fram spá um fjárfestingaþörf lífeyrissjóðanna til næstu tíu ára 

og fjallaði um spá sína meðal annars á fundi í Arion banka 10. maí 2011 um 

efnahagshorfur í höftum jafnhliða því að halda fyrirlestur fyrir nemendur í meistaranámi 
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við Háskóla Íslands vorið 2012 (Marinó Örn Tryggvason, 2011). Í niðurstöðum þeirra 

Guðrúnar Drífu og Margrétar Lilju er greint frá þeirri hættu að óbreytt ástand geti leitt til 

bólumyndunar á innlendum eignamörkuðum. Í fyrirlestri sínum fjallaði Marinó einnig 

um það að eignaverð muni koma til með að hækka vegna þess að fjárfestingaframboð 

næði ekki að mæta fjárfestingaeftirspurn hér innanlands. Þá skrifaði Sigrún Ágústa 

Bragadóttir MS lokaverkefni sitt úr viðskiptafræðideild og fjallaði þar um breytta 

eignastýringu lífeyrissjóðanna eftir hrun. Í ritgerð sinni fjallar Sigrún Ágústa um 

lífeyriskerfið í víðu samhengi, það er um kerfið í heild sinni. Í niðurstöðum ritgerðar 

Sigrúnar Ágústu fjallar hún um að það hafi verið gæfa að kerfið var byggt upp á 

sjóðsöfnun ásamt því að stuttlega er vikið að þeirri bagalegu stöðu sem lífeyriskerfið er í 

hvað varðar hömlur á erlendum nýfjárfestingum (Sigrún Ágústa Bragadóttir, 2011). 

 

Í annarri skýrslu Alþjóðagjaldeyrissjóðsins um stöðu efnahagsmála hér á landi er 

meðal annars fjallað um gjaldeyrishöftin og afnám þeirra. Efnahags- og 

framfarastofnunin (OECD) skrifar um gjaldeyrishöftin í skýrslu um stöðu efnahagsmála 

hér á landi árið 2011. Þar kemur fram að gjaldeyrishöftin hafi ef til vill gert sitt gagn til 

skamms tíma en stofnunin varar jafnframt við langtímaáhrifum haftanna. Til langs tíma 

geti höftin leitt til óskilvirkni, dregið úr ávöxtun fjárfestinga og skekkt markaðsaðstæður 

(OECD, 2011). Í skýrslu Alþjóðagjaldeyrissjóðsins mælir sjóðurinn meðal annars með því 

að tímamörk á afnám gjaldeyrishaftanna verði afnumin, en samkvæmt núgildandi lögum 

renna lögin út í árslok 2013 (International Monetary Fund, 2012). Það virðist því ákveðin 

stefnu- og viðhorfsbreyting vera að eiga sér stað vegna þess að í lok árs 2012 lagði nefnd 

með fulltrúum allra stjórnmálaflokka hér á landi það einnig til að þessi tímamörk yrðu 

afnumin (Fjármálaráðuneyti, 2012). Það virðist því vera að skýrast að gjaldeyrishöftin 

muni vera áfram í ótilgreindan tíma eða þar til efnahagsleg skilyrði fyrir afnámi verði 

uppfyllt. 

 

Ofangreint er vitanlega ekki tæmandi listi yfir þá umfjöllun sem átt hefur sér stað og 

tekur til þeirra atriða sem þessi ritgerð beinist að. Rannsóknarefni þessarar ritgerðar 

hefur ekki verið tekið til athugunar áður svo vitað sé. Bent hefur verið á mikilvægi þess 

að lífeyrissjóðir fái heimild til erlendra fjárfestinga en ekki hefur verið rannsakað og 
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reynt að meta það útflæði fjármagns sem yrði ef sjóðirnir færu í auknum mæli að 

fjárfesta erlendis. Í ritgerðinni koma fram sjónarmið og væntingar sem forsvarsmenn 

lífeyrissjóða, sem halda á um 85% af hreinni eign lífeyriskerfisins, lýstu í viðtölum við 

undirbúning rannsóknarinnar. Efni rannsóknarinnar og niðurstöður hennar skipta máli 

fyrir lífeyrissjóðina og fyrir þjóðarbúið í heild sinni.   

 

 

 

 

 



 

15 

3 Lífeyriskerfið á Íslandi 

3.1 Almennt 

Hlutverk lífeyrissjóða er að taka við iðgjöldum sjóðfélaga sinna og ávaxta þau til greiðslu 

framtíðarskuldbindinga. Uppbygging og samsetning lífeyriskerfisins á Íslandi á í 

megindráttum uppruna í kjaraviðræðum launamanna og atvinnurekenda árið 1969 þar 

sem ákveðið var að stofna lífeyrissjóði á félagagrundvelli fyrir alla launamenn innan 

Alþýðusambands Íslands (ASÍ). Í fyrstu var skylduaðildin bundin við félagsmenn ASÍ en 

árið 1974 var skylduaðild allra launamanna á Íslandi lögfest. Á árunum sem fylgdu voru 

gerðar ýmsar lagfæringar og viðbætur. Það var svo árið 1997 sem Alþingi setti 

rammalöggjöf um lífeyrissjóðina, sem setja sjóðunum takmarkanir og skorður (Hrafn 

Bragason, 2012).  

 

Lífeyriskerfið á Íslandi býr við sjóðasöfnun, þannig má segja að á Íslandi spari hver 

kynslóð fyrir sig með því að leggja fjármagn til hliðar í lífeyrissjóðina. Þessi uppbygging 

er ólík gegnumstreymiskerfi sem komið hefur verið á víða þar sem iðgjöld eru notuð 

beint til þess að greiða út lífeyri. Það er að segja skattheimta á kynslóð fólks á 

vinnumarkaði er notuð til að fjármagna eftirlaun eldri kynslóðar sem hefur lokið 

þátttöku á vinnumarkaði og er farin að þiggja lífeyri (Sigurður Kristinn Egilsson, 2006). 

 

Á Íslandi er lífeyriskerfið byggt upp á þremur stoðum sem Alþjóðabankinn hefur lagt 

til að aðrar þjóðir taki upp sem fyrirmynd að góðu lífeyriskerfi (Sigurður Kristinn 

Egilsson, 2006). Fyrsta stoðin er almannatryggingakerfi sem byggir á 

gegnumstreymiskerfi þar sem tekna er aflað með skattheimtu á ári hverju til útgreiðslu 

lífeyris. Önnur stoðin byggir á samtryggingarkerfi þar sem sjóðfélagar greiða iðgjald til 

lífeyrissjóðs gegn því að fá lífeyrisgreiðslur í framtíðinni. Þriðja og síðasta stoðin er frjáls 

og einstaklingsbundinn sparnaður. Með ofangreindum hætti þjónar uppbygging þriggja 

stoða lífeyriskerfis bæði sem félagslegt öryggisnet sem og til örvunar á hagvexti í landinu 

(Már Guðmundsson, 2004). 



 

16 

 

Lífeyrissjóðum á Íslandi hefur farið fækkandi síðastliðna tvo áratugi. Árið 1991 voru 

starfandi lífeyrissjóðir hér á landi 88 talsins en 54 í árslok 2001 (Kristíana Baldursdóttir, 

2002). Á þeim áratug sem liðinn er hefur lífeyrissjóðum enn farið fækkandi og voru 

starfandi lífeyrissjóðir í árslok 2011 33 talsins í 83 deildum en tveir þeirra taka ekki 

lengur við iðgjöldum og eru því fullstarfandi lífeyrissjóðir 31 að tölu (Fjármálaeftirlitið, 

2012). Ástæður fækkunar lífeyrissjóðanna má rekja til hagræðingar í rekstri ásamt 

stærðarhagkvæmni sem lífeyrissjóðir ná fram með sameiningum. 

3.2 Þróun hreinnar eignar 
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Mynd 1 VLF og hrein eign lífeyrissjóða (vinstri ás) í hlutfalli við VLF (hægri ás) í milljónum króna. 
Heimild: Seðlabanki Íslands og Hagstofa Íslands 

 

Líkt og sjá má á mynd 1 hefur lífeyriskerfið á Íslandi verið í miklum vexti undanfarna 

tvo áratugi. Hrein eign lífeyrissjóðanna1 nam rúmum 309 milljörðum króna árið 1996 en 

á árinu 2011 urðu þau tímamót að hrein eign sjóðanna fór í fyrsta skipti yfir 2.000 

milljarða og nam hrein eign í árslok 2011 rétt undir 2.100 milljörðum króna. Ákvæði 

kjarasamninga árið 1969, hagstæð aldurssamsetning þjóðarinnar sem veldur því að 

inngreiðslur eru enn hærri en útgreiðslur og góð ávöxtun fjárfestinga lífeyrissjóðanna 

                                                      
1
 Þegar talað er um hreina eign er átt við heildareignir lífeyrissjóðanna að frádregnum skuldum þeirra. 
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hafa stuðlað að nær samfelldum vexti kerfisins frá áttunda áratug síðustu aldar. Lítið 

safnaðist inn fyrstu árin vegna þess eignabruna sem varð hér vegna verðbólgu en eftir 

að verðtryggingu var komið á árið 1979 hefur verið nær samfelldur vöxtur ef undan er 

skilið árið 2008 er hrun íslenska fjármálakerfisins reið yfir og kom líkt og á fleiri sviðum 

illa niður á íslenska lífeyriskerfinu. 

 

Í hlutfalli af vergri landsframleiðslu (VLF) er íslenska lífeyriskerfið með því stærsta 

sem gerist innan OECD landa og hefur vaxið jafnt og þétt undanfarin ár að undanskildu 

árinu 2008. Árið 2011 var hrein eign lífeyrissjóða um 129% af VLF sem er næst mest 

innan OECD landa, á eftir hollenska lífeyriskerfinu sem trónir á toppnum með tæp 140% 

af VLF en vegið meðaltal stærðar lífeyriskerfa OECD landa í hlutfalli af vergri 

landsframleiðslu er rúm 72% (OECD, 2012). 
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Mynd 2 Þróun raunaukningar hreinnar eignar. Heimild: Seðlabanki Íslands og Hagstofa Íslands 

 

 Meðal raunaukning hreinnar eignar lífeyrissjóðanna er 9% á tímabilinu sem mynd 2 

sýnir. Síðustu 15 ár hefur raunaukning hreinnar eignar ávallt verið jákvæð ef undan er 

skilinn samdráttur lífeyriskerfisins árið 2008 þegar hrein eign lífeyrissjóðanna rýrnaði um 

24%. Þann mikla samdrátt má rekja til þess að hlutabréfamarkaðurinn og 

fyrirtækjaskuldabréfamarkaðurinn þurrkuðust nær út. En til marks um algjört hrun 
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fjármálakerfisins má nefna að samanlagt virði hlutabréfamarkaðarins rýrnaði úr 120% af 

landsframleiðslu í 22% af landsframleiðslu við lok árs 2008 (Samtök atvinnulífsins, 2009). 
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4 Upphaf erlendra fjárfestinga lífeyrissjóða 

Í framhaldi af aðild Íslands að Evrópska efnahagssvæðinu (EES) árið 1994 breyttu sumir 

lífeyrissjóðir reglugerðum sínum og opnuðu á heimildir til fjárfestinga í erlendum 

verðbréfum. Að auki féllu úr gildi síðustu leifar reglugerðar um gjaldeyrismál, nr. 

471/1992 á fjárfestingum innlendra aðila í erlendum verðbréfum. Þessar heimildir sem 

lífeyrissjóðirnir opnuðu á voru af ýmsum toga. Lífeyrissjóður verzlunarmanna breytti 

reglugerð þann 1. janúar 1994 þar sem nýrri grein var bætt inn sem opnaði á kaup 

sjóðsins „í traustum erlendum verðbréfum sem skráð eru á opinberum 

verðbréfamörkuðum í aðildarríkjum Efnahags- og framfarastofnunarinnar (OECD)“. 

Lögum um Söfnunarsjóð lífeyrisréttinda var breytt þann 6. mars 1995 og opnað á 

heimild til erlendrar fjárfestingar allt að 10% af hreinni eign til greiðslu lífeyris. Sú 

heimild var þó afar lítið nýtt (Sigríður Benediktsdóttir munnleg heimild, 24. október 

2012). Lífeyrissjóðirnir fóru sér almennt hægt í erlendum fjárfestingum til að byrja með, 

þó að Lífeyrissjóður verzlunarmanna hafi verið sá sjóður sem safnaði hvað hraðast upp 

erlendri verðbréfaeign. Engar almennar takmarkanir á erlenda verðbréfaeign 

lífeyrissjóðanna komu til skjalanna fyrr en með lögum nr. 129/1997 um skyldutryggingu 

lífeyrisréttinda og starfsemi lífeyrissjóða. 

4.1 Lagabreytingar á erlendum fjárfestingaheimildum 

Um mitt ár 1998 tóku í gildi lög frá Alþingi nr. 129/1997 þar sem rammalöggjöf var 

komið á utan um starfsemi lífeyrissjóða á Íslandi. Í 36. gr. laganna er fjallað um 

fjárfestingaheimildir lífeyrissjóðanna. Þar var sjóðunum veitt heimild til fjárfestinga í 

gengisbundnum eignum allt að 40% af hreinni eign sjóðanna. En eins og áður hefur 

komið fram var sjóðunum fyrst veitt heimild til fjárfestinga erlendis árið 1994 þó að á 

árunum sem fylgdu í kjölfarið hafi erlendar fjárfestingar sjóðanna farið hægt af stað 

(Kristíana Baldursdóttir, 2000).  

 

Þann 8. maí árið 2000 samþykkti Alþingi breytingu á lögum um skyldutryggingu 

lífeyrisréttinda og starfsemi lífeyrissjóða nr. 129/1997. Tilefnið var ábendingar og óskir 
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forsvarsmanna fjölmargra lífeyrissjóða um nauðsyn þess að taka reglur um 

fjárfestingastefnu og fjárfestingaheimildir til endurskoðunar. Á meðal breytinga sem 

Alþingi gerði var að heimild til fjárfestinga í erlendum gjaldmiðlum var aukin úr 40% í 

50% af hreinni eign sjóðanna. Í málflutningi þáverandi fjármálaráðherra, Geirs H. Haarde 

kom fram að þó að flestir lífeyrissjóðir hefðu ekki enn rekið sig í 40% þakið væri þetta 

rýmkun þar sem horft væri nokkur ár fram í tímann og það gæfi lífeyrissjóðunum kost á 

að dreifa áhættu af fjárfestingarkostum á mismunandi markaði og draga þannig úr 

áhrifum staðbundinna sveiflna á hag sjóðanna (Alþingi, 2000). 
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5 Mikilvægi áhættudreifingar fyrir lífeyrissjóði 

Yfirleitt er talað um fjórar meginaðferðir við að stýra áhættu. 

1. Að draga úr áhættu. 

2. Að forðast áhættu. 

3. Að yfirfæra áhættu. 

4. Að viðurkenna áhættu. 

Í fyrsta lagi, að draga úr áhættu. Áhættudreifing er aðalaðferðin til að draga úr eða 

milda áhættu. Að setja ekki öll eggin í sömu körfu. Áhættudreifing miðar að tvennu, að 

minnka líkurnar á tjóni og að takmarka það tjón sem tiltekinn atburður getur valdið. Í 

þessu getur til dæmis falist að takmarka eign í tilteknum eignaflokki og að dreifa 

eignunum þannig að hver og ein staða sé ekki of stór. Í öðru lagi, að forðast áhættu. Í því 

felst að reynt er að útiloka tiltekna áhættu, til dæmis með að forðast fjárfestingar í 

tilteknum flokki eða tilteknu verðbréfi þar sem afleiðingarnar geta verið slíkar að 

fjárfestingin sé ekki þess virði. Í þriðja lagi, að yfirfæra áhættu. Það felst í vörnum eða 

tryggingum. Til dæmis með afleiðum. Í fjórða lagi, að viðurkenna áhættu og ákveðið að 

taka slíka áhættu. Slíkt kann að vera nauðsynlegt til að ná markmiðum. Í þessu sambandi 

þarf að huga vandlega að þeim möguleikum sem eru fyrir hendi, meta líkur á tjóni og 

hverjar afleiðingar eru og hvort þær séu innan ásættanlegra marka (Ólafur Sigurðsson 

o.fl., 2010). 

 

Áhættudreifing lífeyrissjóða, það er að lífeyrissjóðir fjárfesti í dreifðu safni meðal 

eignaflokka, útgefanda, atvinnugreina og yfir landsvæði er einn af grunnþáttum í 

starfsemi lífeyrissjóða. Á undanförnum árum hefur áhættudreifing íslenskra lífeyrissjóða 

minnkað. Rekja má ástæðu þess til þeirra gjaldeyrishafta sem eru við lýði hér á landi og 

setja lífeyrissjóðum hömlur á nýfjárfestingar utan landsteinanna á meðan hrein eign 

sjóðanna vex. Önnur ástæða er þátttaka lífeyrissjóða í gjaldeyrisútboðum Seðlabanka 
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Íslands sem nánar verður fjallað um síðar í ritgerðinni. Á þessum tíma hefur framboð á 

ríkistryggðum eignum verið mikið og hefur hlutfall þessara eigna aukist í eignasafni 

sjóðanna á undanförnum árum. Þessi þróun gengur þvert á upphafleg markmið íslenskra 

lífeyrissjóða um að hver kynslóð safni fyrir lífeyrisréttindum sínum í sjóði og að hún sé 

ekki að öllu leyti háð greiðslum frá hinu opinbera (Lífeyrissjóður verzlunarmanna, 2012). 

Verði áframhald á skuldsetningu ríkissjóðs og lífeyrissjóðir fjárfesti að mestu í þeim 

verðbréfum, fer íslenska lífeyriskerfið að minna meira á gegnumstreymiskerfi þar sem 

stærsta eign lífeyrissjóðanna og afborganir af þeim eru fjármagnaðar með skattheimtu 

hins opinbera hverju sinni. 

 

Þó að alþjóðavæðingin á síðustu áratugum hafi aukið fylgni sveiflna yfir landamæri, 

það er að segja að breytingar á eignum í einu landi geta leitt til breytinga á eignum í 

öðru landi, geta hagsveiflur einnig verið einskorðaðar við efnahagslíf tiltekins lands. 

Efnahagslíf Íslands er byggt upp á fremur fáum stoðum, einkum sjávarútvegi, 

orkufrekum iðnaði og ferðamannaiðnaði. Þannig getur til dæmis aflabrestur hér á landi 

haft víðtækar afleiðingar fyrir íslenskt efnahagslíf og þar af leiðandi fyrir íslensku 

lífeyrissjóðanna. Því geta erlendar fjárfestingar íslenskra lífeyrissjóða aukið dreifingu yfir 

landsvæði, meðal eignaflokka, útgefanda, atvinnugreina og þannig veitt mikilvægt og 

aukið jafnvægi í áhættu á eignasafni lífeyrissjóðanna.  

 

Eins og áður hefur komið fram eru eignir íslensku lífeyrissjóðanna í hlutfalli við verga 

landsframleiðslu með þeim mestu í heiminum. Dreifing eigna á fleiri en eitt hagkerfi er 

því mikilvæg heildarhagsmunum lífeyriskerfisins. Höft á fjármagnsflutninga útiloka 

erlendar nýfjárfestingar, og þar með áhættudreifingu yfir landamæri. Hafa 

lífeyrissjóðirnir því einvörðungu úr íslenskum fjárfestingakostum að velja til að ávaxta 

nýtt fjármagn. Í ljósi alls þessa, stærðar íslenska lífeyriskerfisins, takmarkaðra 

fjárfestingakosta og vangetu sjóðanna til áhættudreifingar yfir landsvæði, atvinnugreina 

og eignaflokka má velta fyrir sér hvort núverandi aðstæður, þar sem sjóðirnir geta 

einungis ráðstafað fjármunum á innlendum markaði og í fremur fáa eignaflokka, þar 

sem lífeyrissjóðirnir eru langstærsti einstaki fjárfestirinn, geti ýtt undir hættu á 

eignabólum og því stefnt heildar hagsmunum þjóðarinnar og lífeyrissjóðanna í hættu. 
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6 Gjaldeyrishöftin og hömlur sem þær leggja á lífeyrissjóði 

Á árunum 2005-2008 var innstreymi fjármagns til Íslands umtalsvert. Mikill vaxtamunur 

við útlönd og hækkandi gengi krónunnar varð til þess að alþjóðlegt fjármagn leitaði í 

miklum mæli til landsins. Að hluta til í gegnum fjárfestingar, eins og til dæmis 

Kárahnjúkavirkjun og að hluta til með skuldaskjölum (meðal annars jöklabréfunum 

svokölluðu) sem voru gefin út gagngert til að hagnast á þessum aðstæðum. Innstreymi 

fjármagnsins tengdist einnig íslenska fjármálakerfinu og lántökum íslenskra fyrirtækja á 

alþjóðamörkuðum (Seðlabanki Íslands, 2009). Árið 2008 fóru óveðurský að hrannast upp 

yfir efnahagslífi landsins, líkt og vel er kunnugt. Gengi íslensku krónunnar hafði veikst 

mikið frá því um mitt ár 2007 og í október varð Ísland fyrir einni umfangsmestu 

bankakreppu á síðari tímum. Minnkandi tiltrú á íslenskum fjáreignum skapaði stórfellda 

hættu á miklu útstreymi fjármagns með enn háskalegri afleiðingum fyrir gengi íslensku 

krónunnar og íslenskt efnahagslíf (Seðlabanki Íslands, 2009). 

 

Það var svo í lok árs 2008, nánar tiltekið þann 28. nóvember 2008, sem Alþingi 

samþykkti breytingar á lögum nr. 87/1992 um gjaldeyrismál þar sem komið var á 

gjaldeyrishöftum til að mæta aðsteðjandi hættu með lagasetningu, en strax við hrun 

fjármálakerfisins hafði Seðlabanki Íslands birt tilmæli til bankanna um að takmarka sölu 

gjaldeyris við brýn vöru- og þjónustuviðskipti (Seðlabanki Íslands, 2011). Frá setningu 

haftanna hefur Alþingi þurft að gera breytingar á lögunum nokkrum sinnum til þess að 

loka á glufur sem fundist hafa á höftunum og til að styrkja stoðir laganna. Nú síðast 

gerði Alþingi breytingar á lögunum um miðjan mars 2012 en þær voru taldar 

nauðsynlegar vegna þess að fjárfestar gátu fjárfest í verðbréfum með stuttum gjalddaga 

og fært afborganir og vexti úr landi án þess að brjóta í bága við gjaldeyrishöftin 

(Greining Íslandsbanka, 2012). 

 

Eins og stuttlega var vikið að hér á undan er meginmarkmið gjaldeyrishaftanna að 

koma í veg fyrir og hafa stjórn á útflæði fjármagns og eru íslensku lífeyrissjóðirnir ekki 

undanþegnir þessum höftum. Gjaldeyrishöftin koma í veg fyrir að lífeyrissjóðir geti farið 
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í nýfjárfestingar í erlendum eignaflokkum. Með öðrum orðum, lífeyrissjóðirnir geta ekki 

farið með fjármagn frá landinu til fjárfestingar erlendis. Þó eru sjóðirnir á undanþágu frá 

höftunum vegna skuldbindinga sem þeir höfðu stofnað til gagnvart erlendum 

framtakssjóðum (e. Private equity funds) fyrir setningu gjaldeyrishaftanna. Þannig hafa 

sjóðirnir heimild til að fara með fjármagn út fyrir landsteinana er viðkomandi 

framtakssjóður kallar eftir fjármununum sem lífeyrissjóður hafði skuldbundið sig til að 

veita. Lífeyrissjóðirnir geta einnig endurfjárfest fyrir það fjármagn sem var erlendis fyrir 

setningu gjaldeyrishaftanna. Selji sjóðirnir erlenda eign hafa þeir 14 daga til 

endurfjárfestingar fyrir andvirðið. Geri sjóðirnir það ekki ber þeim lagaleg skylda til að 

skila og koma með gjaldeyrinn heim til Íslands. 
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7  Þátttaka lífeyrissjóða í gjaldeyrisútboðum Seðlabanka Íslands 

Hinn 25. mars 2011 kynnti Seðlabanki Íslands skýrslu um áætlun til að losa 

gjaldeyrishöftin en áður hafði Seðlabankinn lagt fram áætlun um afnám hafta í ágúst 

2009 með aðstoð Alþjóðagjaldeyrissjóðsins. Áætlunin sem kynnt var í mars 2011 er ólík 

hinni fyrri að því leyti að hún snýst að mestu um skipulegar aðgerðir til þess að koma 

óstöðugum krónueignum í hendur langtímafjárfesta. Meginmarkmið áætlunarinnar er 

að afnema gjaldeyrishöftin í skrefum án þess að valda óstöðugleika á gjaldeyrismarkaði 

(Seðlabanki Íslands, 2011). Áður höfðu sjóðirnir komið að svokölluðu Avens 

samkomulagi þar sem lífeyrissjóðirnir keyptu skuldabréf af Seðlabanka Íslands fyrir um 

88 milljarða króna með greiðslu í erlendum gjaldeyri (Landssamtök lífeyrissjóða, 2010). 

 

Áætlunin skiptist í megindráttum upp í tvo áfanga. Fyrri hluti hennar, sem enn sem 

komið er hefur einungis komið til framkvæmda, felst í aðgerðum til að lækka stöðu 

aflandskróna2 í höndum óþolinmóðra og aðþrengdra fjárfesta, og beina þeim inn í 

íslenskt efnahagslíf og langtímafjármögnun ríkissjóðs.  Þessi hluti áætlunarinnar fer fram 

í gegnum svokölluð gjaldeyrisútboð sem Seðlabanki Íslands stendur fyrir með reglulegu 

millibili. Útboðin eru framkvæmd þannig að Seðlabankinn býðst til þess að kaupa 

erlendar eignir í skiptum fyrir löng ríkisskuldabréf eða fyrir krónur til fjárfestingar í 

íslensku atvinnulífi. Ríkisskuldabréfin eru löng og eru bundin til 5 ára, það er að segja 

handhafi þess má ekki selja bréfið næstu 5 árin en fær þó afborganir og vexti af bréfinu. 

Fjárfestingin í íslensku atvinnulífi er einnig skilyrðum háð, þannig mega aðeins aðilar 

sem sæta eftirliti Fjármálaeftirlitsins sækja um heimild til þess að taka við 

aflandskrónum inn í lokaðan fjárfestingasjóð og skilyrði er að innstreymi erlends 

gjaldeyris nemi 50% af andvirði fjárfestingarinnar (Seðlabanki Íslands, 2011). Síðari 

áfangi áætlunarinnar sem Seðlabankinn kynnti á vormánuðum 2011 miðar að því að losa 

                                                      
2
 Samkvæmt skilgreiningu Seðlabanka Íslands teljast aflandskrónur sem verðmæti í innlendum 

gjaldeyri í eigu eða vörslu erlendra aðila, eða ávísun á slík verðmæti, sem lúta sérstökum takmörkunum 

samkvæmt reglum um gjaldeyrismál. Eigendur aflandskróna eru flestir taldir vera erlendir aðilar, þrátt 

fyrir að innlendir aðilar eigi einhvern hluta þeirra, beint eða óbeint (Seðlabanki Íslands, 2011). 
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höft á almenn gjaldeyrisviðskipti. Í skýrslu Seðlabankans kemur þó fram að ekki verði 

farið í síðari hluta áætlunarinnar fyrr en viðunandi árangri hafi verið náð við fyrri hluta 

áætlunarinnar ásamt því að innra og ytra umhverfi efnahags landsins hafi sýnt ákveðin 

batamerki sem fjallað er um í skýrslunni. 

 

Í skýrslu Seðlabankans um afnám gjaldeyrishafta má merkja að bankinn leggur traust 

sitt á þátttöku lífeyrissjóðanna í gjaldeyrisuppboðunum og að þeir selji erlendar eignir 

sínar gegn greiðslu í íslenskum ríkisskuldabréfum, enda sjóðirnir stærsti innlendi eigandi 

erlendra eigna. Gengur bankinn svo langt að lýsa því í skýrslunni að gjaldeyrisuppboðin, 

það er fyrri hluti áætlunarinnar um afnám haftanna, geti gefið lífeyrissjóðunum færi á að 

draga úr gjaldeyrisáhættu og ávaxtað eignasafn sitt með hagkvæmum hætti. Setja má 

spurningamerki við réttmæti slíkrar fullyrðingar því að sjóðirnir hafa á undanförnum 

árum ráðstafað fjármunum sínum að nær öllu leyti innanlands og að miklu leyti í 

verðbréf með ábyrgð ríkis og sveitarfélaga. Á sama tíma hefur hlutfall erlendra eigna 

lífeyrissjóðanna farið lækkandi ásamt því að þátttaka í gjaldeyrisútboðum Seðlabankans 

er mjög einhliða fjárfesting, það er að segja komi lífeyrissjóðir heim með erlendar eignir 

geta þeir ekki farið aftur út með þær, í það minnsta ekki á meðan gjaldeyrishöftin í 

núverandi mynd eru við lýði. 
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Mynd 3 Niðurstöður úr ríkisverðbréfaleið gjaldeyrisútboða Seðlabanka Íslands í milljónum evra. 
Heimild: Seðlabanki Íslands 
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Á mynd 3 sjást niðurstöður gjaldeyrisútboða Seðlabanka Íslands í svokallaðri 

ríkisverðbréfaleið, en eins og áður var nefnt er framkvæmd ríkisverðbréfaleiðarinnar 

með þeim hætti að innlendir aðilar bjóðast til að selja gjaldeyri gegn greiðslu í löngum 

ríkisskuldabréfum. Ríkisverðbréfaleiðin er sú leið sem lífeyrissjóðirnir hafa tekið hvað 

mest áberandi þátt í hingað til, en sjóðirnir veittu stjórnvöldum vilyrði fyrir að leggja inn 

tilboð í útboðum Seðlabankans að fjárhæð 200 milljónir evra. Í fyrstu þremur 

gjaldeyrisútboðum árið 2012 keyptu lífeyrissjóðirnir 91% ríkisbréfanna og á fyrstu tíu 

mánuðum ársins 2012 nam hlutur lífeyrissjóðanna um 85% af heildarkaupum ríkisbréfa í 

gjaldeyrisútboðum Seðlabanka Íslands (Greining Íslandsbanka, 2012). Athygli vekur að í 

febrúar 2012 var mesta þátttaka í útboðum Seðlabankans, en alls bárust tilboð upp á 

tæpa 115 milljónir evra í ríkisverðbréfaleiðinni og tók Seðlabankinn alls tilboðum upp á 

rúma 82 milljónir evra. Ástæða þessarar miklu þátttöku var að stjórnvöld samþykktu í 

desember 2011 að skattleggja hreina eign lífeyrissjóðanna til að fjármagna vaxtabætur 

til tveggja ára sem ríkisstjórnin hafði lagt fram tillögu um. Eftir andmæli komust 

lífeyrissjóðirnir ásamt stjórnvöldum að samkomulagi um þátttöku í gjaldeyrisútboði 

Seðlabankans þar sem stjórnvöld gátu fjármagnað vaxtabæturnar með mismun á gengi 

evru á milli útboðs þar sem Seðlabankinn býðst til að kaupa evrur og útboðs þar sem 

Seðlabankinn býðst til að kaupa aflandskrónur. Þó vaknar sú spurning hvort um eðlilega 

hegðun ríkisvaldsins sé að ræða þar sem lífeyrissjóðunum voru settir afarkostir, að taka 

þátt í gjaldeyrisútboði Seðlabankans ellegar myndi skattur á hreina eign lífeyrissjóðanna 

halda gildi sínu. Ef til vill er þó hægt að álykta að lífeyrissjóðirnir hafi valið skárri kostinn 

þar sem tímabundin skattinnheimta hefur oft reynst langlífari en upphaflega stóð til, 

ásamt því að sjóðirnir höfðu gefið vilyrði fyrir þátttöku sinni í útboðum Seðlabankans. 
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Mynd 4 Niðurstöður úr fjárfestingaleið (50/50 leið) gjaldeyrisútboða Seðlabanka Íslands í milljónum 
evra. Heimild: Seðlabanki Íslands 

 

Á mynd 4 gefur að líta niðurstöður í svokallaðri fjárfestingaleið gjaldeyrisútboða 

Seðlabanka Íslands. Einnig þekkt í daglegu tali sem 50/50 leiðin, en Seðlabankinn fór 

síðar af stað með þessa leið heldur en ríkisverðbréfaleiðina, þar sem fyrsta útboð 

bankans fór fram í febrúar 2012. Þátttaka í útboðunum var langmest í upphafi og var 

tilboðum tekið að fjárhæð 59 milljónum evra. Í þeim átta útboðum sem Seðlabankinn 

hefur staðið fyrir síðan í febrúar 2012 hefur þátttaka aldrei náð sömu hæðum og í 

útboði bankans í upphafi árs 2012 en áhugi fjárfesta virðist vera að aukast á þessari leið 

ef tekið er mið af síðustu útboðum ársins. 

Samanlagðar fjárfestingar fjárfestingaleiðarinnar nema 190,7 milljónum evra, þannig 

að heildarfjárfesting á grundvelli fjárfestingaleiðarinnar nemur rúmum 381 milljónum 

evra (vegna 50/50 skilyrðisins), sem samsvarar um það bil 76 milljörðum króna 

(Seðlabanki Íslands, 2012). Að sama skapi nemur heildarupphæð samþykktra tilboða í 

ríkisverðbréfaleiðinni rúmum 189 milljónum evra, sem samsvarar rúmum 40 milljörðum 

króna. Eins og sérstaklega má sjá á mynd 3 hefur verið að fjara nokkuð undan 

gjaldeyrisútboðum Seðlabanka Íslands er liðið hefur á árið 2012, sem gæti verið 

vísbending um dvínandi trú lífeyrissjóða og annarra fjárfesta á afnámi gjaldeyrishaftanna 



 

29 

við núverandi fyrirkomulag. Raunar lýsa forsvarsmenn lífeyrissjóða sem hafa yfir að ráða 

um 85% af hreinni eign lífeyrisjóðanna því síðar í ritgerðinni, í kafla er fjallar um 

niðurstöður viðtala, að þeir búist ekki við að taka þátt í útboðum Seðlabanka Íslands á 

komandi misserum. Einnig hefur Seðlabanki Íslands gefið til kynna að erlendar 

fjárfestingar lífeyrissjóða verði áfram takmörkunum háðar, tímabundið eftir afnám 

gjaldeyrishaftanna (Seðlabanki Íslands, 2012). Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn hefur lagt til 

áherslubreytingar í afnámi gjaldeyrishafta, en þær miða að því að hefja undirbúning 

næstu skrefa áætlunarinnar um afnám gjaldeyrishafta. Það miðar að 

skuldabréfaskiptum þar sem aflandskrónueigendur fá evruskuldabréf í skiptum fyrir 

krónur sínar, og í kjölfarið verði komið á útgönguskatti fyrir þá eigendur aflandskróna 

sem eftir verða. Í áliti AGS kemur fram að heildarfjárhæð aflandskróna, í daglegu tali 

svokölluð snjóhengja nemi um 400 milljörðum króna eða sem samsvarar 23% af VLF 

(International Monetary Fund, 2012). En þegar skýrsla Seðlabankans um afnám 

gjaldeyrishafta var gefin út var upphæð aflandskróna talin vera í kringum 500 milljarðar 

króna. Þessi fjárhæð, það er 400 milljarðar króna, mun þó hækka verulega ef eignir 

þrotabúa föllnu bankanna bætast við.  
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8 Þróun erlendra eigna lífeyrissjóða 
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Mynd 5 Þróun erlendrar eignar lífeyrissjóða (vinstri ás) í hlutfalli við hreina eign til greiðslu lífeyris 
(hægri ás). Heimild: Seðlabanki Íslands 

 

Eins og sjá má á mynd 5 þar sem þróun erlendra eigna lífeyrissjóða er sýnd fór 

fjárfesting sjóðanna í erlendum verðbréfum nokkuð hægt af stað í lok tíunda áratugar 

síðustu aldar. Þegar nær dró aldamótum juku lífeyrissjóðir nokkuð fjárfestingar sínar 

erlendis og árið 2000 námu erlendar eignir lífeyrissjóðanna rúmlega 100 milljörðum 

króna, eða sem samsvaraði um 20% af hreinni eign lífeyrissjóðanna. Þessa miklu hækkun 

á skömmum tíma má meðal annars rekja til mikillar ávöxtunar verðbréfa fyrirtækja í 

upplýsinga- og tölvufyrirtækjum.  Lífeyrissjóðirnir urðu, líkt og aðrir fjárfestar fyrir skelli 

þegar netbólan svokallaða sprakk í upphafi 21. aldarinnar og lækkaði hlutfall erlendrar 

eignar niður í um 15%. Sú lækkun var þó nokkuð skammvinn og tóku erlendar eignir 

lífeyrissjóðanna að aukast aftur á síðari hluta ársins 2003. 
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Á hinum miklu vaxtarárum íslenska efnahagslífsins upp úr 2003-2007 jukust erlendar 

eignir lífeyrissjóðanna líkt og aðrar eignir. Einungis um 18 mánuðum eftir að netbólan 

sprakk voru lífeyrissjóðirnir búnir að jafna sig að mestu leyti og nam aukning erlendra 

eigna sjóðanna yfir 100 milljörðum króna á þessum stutta tíma. Í upphafi árs 2007 námu 

erlendar eignir lífeyrissjóðanna rúmum 430 milljörðum króna sem samsvaraði tæpum 

29% af hreinni eign þeirra. Í upphafi árs 2008 nam erlend eign lífeyrissjóðanna rúmum 

450 milljörðum króna eða um 27% af hreinni eign þeirra. Undir lok ágúst sama ár nam 

erlenda eignin 495 milljörðum króna og rúmum mánuði eftir fall fjármálakerfisins nam 

eignin rúmum 32% eða sem samsvarar um 530 milljarðar króna. Það er jafnframt hæsta 

hlutfall sem erlend eign lífeyrissjóðanna hefur farið í og má að langmestu leyti rekja til 

gengisfalls krónunnar og rýrnun hreinnar eignar lífeyrissjóðanna við fall 

fjármálakerfisins, því líkt og hér á landi var á þessum tíma mikill skjálfti á 

fjármálamörkuðum og mikil rýrnun í eignaverði. Þó að lífeyrissjóðirnir hafi náð að auka 

erlendar fjárfestingar sínar og ná fram betri áhættudreifingu á fyrstu árum 21. 

aldarinnar var mikill halli á utanríkisviðskiptum þjóðarinnar og erlendar skuldir meiri en 

erlend eign þjóðarbúsins. Þess vegna var þjóðarbúið ekki að mynda hreina eign erlendis 

á þeim tíma er lífeyrissjóðirnir juku hlutfall erlendra eigna sinna sem hefði verið 

þjóðhagslega mikilvægara fyrir raunverulega sjóðsöfnun fyrir ellilífeyrisbyrði 

framtíðarinnar. 

 

Líkt og gerð var grein fyrir áður í ritgerðinni hafa lífeyrissjóðir tekið þátt í 

gjaldeyrisútboðum Seðlabanka Íslands í samræmi við áætlun um losun gjaldeyrishafta. 

Frá því að Seðlabankinn hélt fyrsta gjaldeyrisútboðið, hefur erlend eign lífeyrissjóðanna í 

krónum talið staðið að mestu leyti í stað á meðan hrein eign sjóðanna hefur vaxið um 

tæplega 250 milljarða króna. Við núverandi fyrirkomulag, þar sem hrein eign 

lífeyrissjóðanna vex frá einum mánuði til annars á meðan erlendar eignir 

lífeyrissjóðanna standa að mestu leyti í stað er augljóst að hlutfall erlendra eigna 

minnkar með tímanum. Undir lok árs 2012 var hlutfall erlendra eigna lífeyrissjóðanna 

um 22% og hefur ekki verið lægra frá því við lok árs 2004. 
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Mynd 6 Skipting erlendra eigna lífeyrissjóða. Heimild: Seðlabanki Íslands 

 

Á mynd 6 sést skipting erlendra eigna lífeyrissjóðanna á milli skuldabréfa og 

hlutabréfa. Á upphafsárum erlendrar fjárfestingar má sjá að sjóðirnir fóru sér hægt og 

ráðstöfuðu meirihluta erlendra eigna sinna í skuldabréf. Er nær dró aldamótum jókst 

vægi hlutabréfa hinsvegar mikið og hefur haldist í afgerandi meirihluta allar götur síðan. 

Gera má ráð fyrir að ástæður þess að lífeyrissjóðirnir ráðstafi erlendum eignum sínum 

að svo miklu leyti í hlutabréf sé tilkomin vegna þess hve erlend skuldabréf bera lága 

vexti ásamt því að sjóðirnir hafa ráðstafað stórum hluta eigna sinna í skuldabréf hér 

innanlands. Lífeyrissjóðum ber skylda samkvæmt reglugerð nr. 391/1998 sem sett er 

með stoð í lögum nr. 129/1997 um skyldutryggingu lífeyrisréttinda og starfsemi 

lífeyrissjóða að ná 3,5% raunávöxtun eigna sinna. Má telja líklegt að önnur ástæða þess 

að sjóðirnir leiti í meira mæli í áhættusamari eignir, eins og hlutabréf sé vegna þess að 

erlend skuldabréf beri svo lága vexti að sjóðirnir sjái ekki fram á að ná 3,5% 

raunávöxtun. Því leiti sjóðirnir fremur í áhættusamari eignir, eins og hlutabréf með það 

að markmiði að fá hærri ávöxtun.  

 



 

33 

9 Erlendar eignir erlendra lífeyrissjóða 
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Mynd 7 Erlendar fjárfestingar sem hlutfall af heildareignum OECD landa 2011. Heimild: OECD, 2012 

 

Á mynd 7 má sjá erlendar eignir lífeyrissjóða valinna OECD landa í hlutfalli af 

heildareignum sjóðanna árið 2011. Myndin sýnir ekki gegnumstreymiskerfi landa heldur 

tekur hún til lífeyrissjóða sem búa við sjóðsöfnun og séreignarsparnað. Þess vegna er 

Noregur meðal annars sýndur með hlutfall upp á tæp 27%, á meðan 

gegnumstreymiskerfi Noregs, norski olíusjóðurinn, hefur allar sínar eignir erlendis og er 

raunar bannað að fjárfesta innanlands. Eins og sjá má er Ísland neðarlega á þessum lista 

og má gera ráð fyrir að færast neðar eftir árið 2012 vegna þátttöku sjóðanna í 

gjaldeyrisútboðum Seðlabanka Íslands, ásamt því að hrein eign lífeyrissjóðanna hækkar. 

Eins og áður hefur komið fram er hlutfall erlendra eigna íslenskra lífeyrissjóða komið 

niður í um 22% af hreinni eign sjóðanna árið 2012. Eistneska lífeyriskerfið trónir 

afgerandi á toppnum yfir hlutfall erlendra eigna og geta verið nokkrar ástæður fyrir því. 

Landið hefur verið að fara í gegnum þó nokkrar breytingar en Eistland gekk í 

Evrópusambandið árið 2004 og tók upp evruna árið 2011. Það virðist vera tilhneiging til 
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þess að erlendar fjárfestingar lífeyrissjóða séu meiri hjá löndum sem eru innan 

Evrópusambandsins (OECD, 2012). Löggjöf utan um lífeyriskerfið í Eistlandi setur kerfinu 

engar hömlur á erlendar eignir sjóðanna heldur hyglir það frekar erlendum 

fjárfestingum. Raunar er eistneskum lífeyrissjóðum bannað að binda meira en 35% 

eigna sinna í verðbréfum sem tryggð eru af eistneska ríkinu og sama gildir um önnur ríki 

Evrópusambandsins (Pension Funds Online, e.d.).  Sjóðirnir þurfa því að fjárfesta í ríkum 

mæli til að dreifa áhættu yfir landsvæði með erlendum fjárfestingum. 

 

Til þess að þjóðarbúið í heild sinni auki raunverulega sjóðsöfnun fyrir ellilífeyrisbyrði 

framtíðarinnar með erlendum fjárfestingum þarf þjóðin að byggja upp hreina eign 

erlendis. Það hefur ekki verið raunin í tilviki Íslands. Þjóðarbúið á brúttó eignir erlendis, 

meðal annars í gegnum erlendar eignir lífeyrissjóðanna en nettó staða þjóðarbúsins við 

útlönd er neikvæð og hefur lengi verið. Íslenska lífeyriskerfið og norski olíusjóðurinn eru 

svipuð að stærð í hlutfalli við verga landsframleiðslu þjóðanna. Hinsvegar er 

grundvallarmunur á þessum sjóðum. Íslensku lífeyrissjóðirnir eru að mestu leyti kröfur 

Íslendinga á aðra Íslendinga vegna þess að eignir sjóðanna eru að miklu leyti innlendar. 

Eignir norska olíusjóðsins eru að öllu leyti kröfur Norðmanna á erlenda aðila og byggðar 

upp á viðskiptaafgangi svo að þjóðin hefur myndað hreina eign við útlönd. Það er 

þjóðhagslega mikilvægara að eiga hreinar erlendar eignir sem gerir Norðmönnum kleift 

að fá vexti og arð frá útlöndum og að geta selt erlendar eignir til kaupa á vöru og 

þjónustu til Noregs er líða fer á 21. öldina.  

 

Af þeim þjóðum sem Íslendingar bera sig mest saman við eru erlendar eignir íslenskra 

lífeyrissjóða litlu lægri en hjá nágrannaþjóðum okkar, Danmörku og Noregi. Hollenska 

lífeyriskerfið er að mörgu leyti líkt hinu íslenska. Þar er skylduaðild að lífeyrissjóðum sem 

er ætlað að annast hátt hlutfall af lífeyrisgreiðslum þó það sé lægra en hér á landi. Kerfið 

er sterklega tengt atvinnugreinum og eru starfsmenn í ákveðnum lífeyrissjóðum eins og 

tíðkast á Íslandi (Guðmundur Guðmundsson og Kristíana Baldursdóttir, 2005).  

 

Eins og áður hefur komið fram er íslenska lífeyriskerfið og það hollenska með hæstu 

eignir í hlutfalli við verga landsframleiðslu. Það má því færa rök fyrir því að svo stórt 
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lífeyriskerfi í hlutfalli við landsframleiðslu þjóðar sinnar hafi enn ríkari þörf fyrir 

áhættudreifingu yfir landsvæði með erlendum fjárfestingum. Það er því hægt að velta 

fyrir sér hvort ekki sé rétt að álykta að íslenska lífeyriskerfið ætti frekar að vera með 

erlendar eignir til samræmis við hollenska lífeyriskerfið. Það er að segja um og yfir 40% 

heildareigna sinna vegna þess hve stór lífeyriskerfin eru í samanburði við 

landsframleiðslu þjóðarinnar. 
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10 Viðtöl við forsvarsmenn lífeyrissjóða 

Við undirbúning rannsóknarinnar voru tekin viðtöl við forsvarsmenn lífeyrissjóða sem 

hafa yfir að ráða um 85% af hreinni eign lífeyriskerfisins. Fyrir lífeyrissjóðina sem tóku 

þátt voru lagðar spurningar sem tengjast efni ritgerðarinnar. Spurningunum sem lagðar 

voru fyrir forsvarsmenn sjóðanna og niðurstöðum þeirra eru gerð skil í þessum kafla. 

Meðal spurninga var hvert æskilegt hlutfall erlendra eigna væri í eignasafni sjóðanna nú 

í dag og hvaða hlutfall erlendra eigna af eignasafni sjóðanna þeir myndu vilja sjá eftir 10-

20 ár. Einnig var spurt hvort þeir telji að lífeyrisjóðum verði veitt heimild til 

nýfjárfestinga erlendis á komandi árum. Spurt var út í þátttöku í gjaldeyrisútboðum 

Seðlabanka Íslands, hvort sjóðirnir hyggi á frekari þátttöku á komandi misserum og 

hvort forsvarsmennirnir telji líklegt að lífeyrissjóðir verði beittir þvingunum, beint eða 

óbeint til að selja erlendar eignir.  
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Mynd 8 Mat forsvarsmanna lífeyrissjóðanna um æskilegt hlutfall erlendra eigna af heildareignum 
viðkomandi sjóðs í dag. (Brotalína sýnir vegið meðaltal svara sjóðanna eftir stærð) 
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Forsvarsmenn sjóðanna voru spurðir að því hvert þeir teldu æskilegt hlutfall erlendra 

eigna í eignasafni sjóðsins í dag ef tekið er mið að þeim markaðsaðstæðum sem uppi eru 

bæði á innlendum og erlendum mörkuðum að undanskilinni þeirri staðreynd að 

gjaldeyrishöft eru við lýði hér á landi. Eins og sjá má á mynd 8 voru svör sjóðanna allt frá 

25% af eignasafninu og upp í 50%. Þess ber þó að geta að sumir lífeyrissjóðir svöruðu 

spurningunni á ákveðnu bili og eru öll svör á mynd 8 í neðri mörkum þess bils. Að teknu 

tilliti til svara og stærðar sjóðanna sem svöruðu spurningunni reyndist vegið meðaltal 

þess sem sjóðirnir telja æskilegt hlutfall erlendra eigna nú í dag vera um 33% af 

eignasafninu. Forsvarsmenn allra sjóðanna voru sammála um mikilvægi þess að dreifa 

eignum erlendis og lýstu allir þeirri skoðun sinni að heppilegra væri að hlutfall erlendra 

eigna lífeyrissjóðanna væri hærra en raun ber vitni í dag. Sjóðirnir svöruðu einnig 

spurningu um skiptingu eigna og lýstu iðulega yfir því að stór ef ekki allur hluti eigna 

sjóðanna erlendis væri bundinn í hlutabréfum og hlutabréfatengdum afurðum og er það 

í samræmi við sögulega samsetningu erlendra eigna sem kom fram fyrr í ritgerðinni í 

umfjöllun um sögulega þróun erlendra eigna lífeyrissjóðanna. 

 

33% 35%
40%

50%

30%

50%

60%

50% 50%

40%

50% 50%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

Lsj. 1 Lsj. 2 Lsj. 3 Lsj. 4 Lsj. 5 Lsj. 6 Lsj. 7 Lsj. 8 Lsj. 9 Lsj. 10 Lsj. 11 Lsj. 12
 

Mynd 9 Mat forsvarsmanna lífeyrissjóðanna um æskilegt hlutfall erlendra eigna eftir 10-20 ár 
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Beðnir um að horfa lengra fram í tímann, til næstu 10-20 ára, voru forsvarsmenn 

sjóðanna spurðir hvert þeir teldu eðlilegt hlutfall erlendra eigna og eru niðurstöður á 

mynd 9. Eins og sjá má á svörunum telja forsvarsmenn lífeyrissjóða sem halda á um 85% 

af hreinni eign íslenskra lífeyrissjóða æskilegast að sjóðirnir verði farnir að nálgast 

hámark fjárfestingaheimildar sjóðanna til að binda eignir erlendis eftir 10 til 20 ár. Eins 

og sjá má á mynd 9 var algengasta svar sjóðanna í viðtölunum 50%. Að teknu tilliti til 

stærðar sjóðanna og svara þeirra reyndist vegið meðaltal í sýn forsvarsmannanna á 

erlenda eign eftir 10-20 vera um 40% af eignasafninu. Í viðtölum við forsvarsmenn 

sjóðanna nefndu þó nokkrir í framhaldi þessarar spurningar að þeir teldu eðlilegast að 

ákvæðinu sem fjallar um heimild sjóðanna til að binda eignir erlendis yrði breytt þannig 

að sjóðunum beri skylda til að hafa að lágmarki ákveðinn hluta eigna sinna erlendis.  Að 

auki nefndu nokkrir að þörfin fyrir dreifingu eigna á önnur lönd væri ef til vill enn ríkari 

en hjá mörgum öðrum löndum vegna stærðar lífeyriskerfisins í samanburði við 

landsframleiðslu þjóðarinnar sem og vegna framboðs á fjárfestingakostum hér 

innanlands. 

 

Alls sögðust ellefu af tólf lífeyrissjóðum sem veittu viðtal hafa tekið þátt í 

gjaldeyrisútboðum Seðlabanka Íslands, sem haldin hafa verið síðasta eitt og hálfa árið og 

eru liður stjórnvalda í afléttingu gjaldeyrishafta. Flestir sjóðanna nefndu að þeir hefðu 

tekið þátt í gjaldeyrisútboði bankans í febrúar 2012 er þeir og stjórnvöld gerðu 

samkomulag þess efnis að sjóðirnir tækju þátt í útboðum gegn því að skattur á sjóðina 

yrði felldur niður. Samtímis lýstu sjóðirnir margir hverjir óánægju sinni með framkomu 

stjórnvalda þar sem komið hefur á daginn að ríkisvaldið ætlar ekki að standa að fullu við 

sinn hluta samkomulagsins. Að auki nefndu nokkrir sjóðir að þeir hefðu tekið þátt í 

Avens samkomulaginu svokallaða, sem var undanfari núverandi fyrirkomulags 

gjaldeyrisútboða. Einnig nefndu nokkrir að þeir hefðu tekið þátt vegna 

högnunartækifæra og hagstæðra kjara í útboðunum. 

 

Er forsvarsmenn sjóðanna voru spurðir hvort þeir hyggi á frekari þátttöku í 

gjaldeyrisútboðum Seðlabanka Íslands á komandi misserum svaraði enginn því játandi á 

afgerandi hátt að þeir hyggi á frekari þátttöku. Raunar svöruðu ellefu af tólf 
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lífeyrissjóðum spurningunni neitandi, það er að þeir hyggi ekki á frekari þátttöku. Tólfti 

sjóðurinn svaraði því til að það sé líklegra en ekki að hann taki þátt en nefndi þó að það 

færi eftir útboðsgengi á evru. Ef tekið er mið af svörum lífeyrissjóðanna virðist því ekki 

vera hægt að treysta á frekari aðkomu þeirra í afléttingu hafta, í það minnsta ekki við 

núverandi fyrirkomulag. 
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Mynd 10 Mat sjóðanna á líkum þess að heimild til nýfjárfestinga erlendis verði aftur veitt 

 

Á mynd 10 má sjá að forsvarsmenn sjóðanna hafa litlar væntingar til þess að 

lífeyrissjóðum verði aftur veitt heimild til þess að fara í nýfjárfestingar erlendis á 

komandi árum. Þess ber að geta að á mynd 10 eru aðeins birtar niðurstöður 11 

lífeyrissjóða vegna þess að einn sjóður neitaði að leggja mat í prósentum við 

spurningunni. Að auki er rétt að geta að lífeyrissjóður eitt á myndinni svaraði 

spurningunni með þeim hætti að hann teldi engar líkur á  að sjóðunum verði heimilaðar 

nýfjárfestingar erlendis á næstu 10 árum. Það sama gildir um aðra sjóði á myndinni þar 

sem stakar súlur vantar. Aðeins einn sjóður metur yfir 10% líkur á því að sjóðirnir fái 

heimild til nýfjárfestinga á næstu þremur árum, en bláu súlurnar á mynd 10 sýna 

væntingar sjóðanna til næstu þriggja ára. Rúmur meirihluti sjóðanna telur engar líkur til 

þess að heimildin verði veitt á næstu þremur árum. Ef horft er fimm ár fram í tímann, 
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rauðu súlurnar, blasir litlu betri mynd við. Aðeins einn sjóður metur helmingslíkur á 

heimild á meðan aðrir sjóðir halda margir hverjir í sitt fyrra svar þótt einhverjir gefi á 

bilinu 10-25% líkur en þeir tóku jafnframt fram að það væri bjartsýnt mat. Beðnir um að 

horfa 10 ár fram í tímann, grænu súlurnar, eru sjóðirnir aðeins jákvæðari á framtíðarsýn 

sína, þó að aðeins þrír sjóðir telji yfir helmingslíkur á að heimildin verði veitt á meðan 

hinir sjóðirnir telja minni líkur en meiri á að fá heimild til nýfjárfestinga erlendis næsta 

áratuginn. Er forsvarsmennirnir voru inntir eftir hvað þeir teldu þurfa að gerast til þess 

að heimildin yrði veitt að nýju var nefnt að það þyrfti að koma til kerfisbreytingar, t.d. 

með upptöku nýs gjaldmiðils. Aðrir sögðu að efnahagsumhverfi landsins þyrfti að 

breytast, til dæmis með meiri aga í ríkisfjármálum og/eða með erlendum fjárfestingum 

sem myndu auka gjaldeyristekjur landsins. Flestir nefndu þó að til þess að opna aftur á 

nýfjárfestingar sjóðanna erlendis þyrfti að vinna burt aflandskrónuvandann og leysa 

gjaldeyrishöftin með einhverjum hætti. Miðað við niðurstöður myndar 10 hafa 

forsvarsmenn sjóðanna ekki mikla trú á núverandi stefnu stjórnvalda til afléttingar 

haftanna og ætla ekki að koma að frekari þátttöku í gjaldeyrisútboðum Seðlabanka 

Íslands eins og áður kom fram. 

 

Að lokum voru sjóðirnir spurðir hvort þeir teldu líklegt að Seðlabanki Íslands, eða 

aðrar opinberar stofnanir muni þvinga lífeyrissjóði beint eða óbeint til að selja erlendar 

eignir. Mjög skiptar skoðanir birtust í svörum forsvarsmannanna við þessari spurningu. 

Rétt rúmur meirihluti aðspurðra taldi að það væru meiri líkur en minni á því að 

stjórnvöld eða opinberar stofnanir kynnu að þvinga sjóðina óbeint til þess að selja 

erlendar eignir, til dæmis með þeim hætti að sjóðunum yrði beint að slíkum valkosti af 

illri nauðsyn. Fæstir vildu trúa því að stjórnvöld myndu fara í lagabreytingu á ákvæði í 36 

gr. laga nr. 129/1997 sem snýr að heimild sjóðanna til erlendra fjárfestinga og nefndu 

jafnframt að þeir tryðu á réttarríkið ef til þess kæmi. Þeir gáfu þannig í skyn að sjóðirnir 

myndu leita réttar síns ef til beinnar þvingunar kæmi á sölu erlendra eigna. 
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11 Fjárfestingaþörf lífeyrissjóðanna til næstu 10 ára 

Til þess að mæta framtíðar skuldbindingum sínum, það er að segja þeim 

lífeyrisgreiðslum sem áætlað er að inna af hendi til sjóðfélaga, þurfa sjóðirnir að 

ráðstafa fjármunum í dag og ávaxta þá til framtíðar til að standa við skuldbindingar 

sínar. Lífeyrissjóðirnir þurfa af þessum sökum að fjárfesta með fjármunum sjóðfélaga 

sinna og reyna að ávaxta þá. Sett var upp spálíkan til næsta áratugar til þess að leggja 

mat á þessa fjárfestingaþörf lífeyrissjóðanna. Horft er á samanlagðan efnahagsreikning 

sjóðanna, líkt og um einn sjóð væri að ræða en það er Seðlabanki Íslands sem gefur út 

þennan samanlagða efnahagsreikning. Til að leggja mat á fjárfestingaþörf sjóðanna til 

næstu 10 ára er horft á ýmsa mælikvarða efnahagslífsins sem Seðlabanki Íslands birtir 

spá um. Við mat á nettó innflæði sjóðfélaga (innflæði mínus útflæði) er stuðst við 

hagvaxtaspá bankans ásamt verðbólguspá. Einnig er horft til mannfjöldaspár Hagstofu 

Íslands ásamt því að skoða forsendu Samtaka atvinnulífsins um meðalútgreiðslu lífeyris 

sem samtökin birtu í skýrslu sinni árið 2006.  
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Mynd 11 Söguleg þróun og spá um þróun nettó innflæðis sjóðfélaga á spátímabili í milljónum króna 
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Á mynd 11 sést söguleg þróun á nettó innflæði sjóðfélaga frá árinu 1997 til 2012 

ásamt spá um þróun nettó innflæðis til næstu 10 ára eða til ársins 2022. Athygli vekur 

að mikið fall er á nettó innflæði sjóðfélaga árið 2009 en það má meðal annars rekja til 

þess að sjóðfélögum var heimilað að taka út séreignasparnað sinn ásamt því að eflaust 

hafa einhverjir dregið úr eða jafnvel hætt að greiða í séreignasparnað eftir undangengin 

áföll og rýrnun á kaupmætti. Eins og sjá má gerir spáin ráð fyrir að nettó innflæði aukist 

úr rúmum 40 milljörðum króna árið 2013 upp í rúma 70 milljarða árið 2022. Vegna þess 

að sjóðirnir eru enn tiltölulega ungir og meðalaldur þjóðarinnar frekar lágur er gert ráð 

fyrir áframhaldandi vexti í þróun á nettó innflæði sjóðfélaga. Eins og áður kom fram 

liggja spár um þróun hagvaxtar, verðbólgu, atvinnuleysis, mannfjölda og vöxtur 

útgreiðslu lífeyris til grundvallar að spá um nettó innflæði sjóðfélaga til næsta áratugar. 

Nánari útskýringar á forsendum og útreikningum má finna í viðauka I. 

 

Innlent skuldabréfasafn lífeyrissjóðanna nemur á bilinu 1.400 – 1.500 milljörðum 

króna. Í efnahagsyfirliti lífeyrissjóðanna sem Seðlabanki Íslands birtir mánaðarlega 

kemur fram að stærsta einstaka skuldabréfaeign lífeyrissjóðanna er í bréfum útgefnum 

af Íbúðalánasjóði. Ekki er hægt að meta með nákvæmum hætti hvernig skuldabréfasafn 

lífeyrissjóðanna er uppbyggt og er því til einföldunar gert ráð fyrir að öll skuldabréfaeign 

sjóðanna sé í skuldabréfaflokki HFF34 sem gefin er út af Íbúðalánasjóði. Mat á 

afborgunum af skuldabréfaeign lífeyrissjóðanna er nauðsynlegur þáttur til grundvallar 

heildstæðu mati á árlegri fjárfestingaþörf sjóðanna. Bréfið sem notast er við, það er 

HFF34 á afborgunum til lífeyrissjóðanna er verðtryggt, meðaltími þess er um 10 ár og 

taka afborganirnar mið af greiðsluflæði skuldabréfaflokksins. Nánari upplýsingar um 

skuldabréfaflokkinn og útreikninga afborgana má finna í viðauka II. 

 

Sögulega séð er hlutfall eigna sem bundin er í sjóðum og bankainnstæðum hátt í 

núverandi eignasafni sjóðanna. Hlutfallið jókst mjög haustið 2008 þegar bankakerfið 

hrundi og íslensk stjórnvöld lýstu yfir fullri ríkisábyrgð á innstæðum. Í spánni um 

fjárfestingaþörf lífeyrissjóðanna er gert ráð fyrir að tekin séu árlega 10% af innstæðum 

og fjárfest þangað til að hlutfall bankainnstæðna er komið niður í 2% af eignasafni 

lífeyrissjóðanna. Að lokum er gert ráð fyrir 3,5% raunávöxtun á fjárfestingaþörf ársins á 
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undan, það er að segja að þeir árlegu fjármunir sem lífeyrissjóðirnir ráðstafa í 

fjárfestingar beri 3,5% raunávöxtun. 
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Mynd 12 Árleg fjárfestingaþörf lífeyrissjóðanna á spátímabili í milljónum króna 

 

Miðað við þær forsendur sem gefnar eru og liggja til grundvallar spánni má sjá á 

mynd 12 árlega fjárfestingaþörf lífeyrissjóðanna á spátímabili. Í upphafi spátímans er 

gert ráð fyrir að þörfin sé tæplega 148 milljarðar króna en við lok spátímabilsins er 

upphæðin komin í rúmlega 205 milljarða króna.  

 

Til samanburðar var gerð fráviksspá út frá fjárfestingaþörf lífeyrissjóðanna til næsta 

áratugar. Annarsvegar var gerð lágspá en í henni voru forsendur um hagvöxt færðar 

niður um hálft prósent öll ár spátímabilsins. Einnig var raunávöxtun eigna lækkuð úr 

3,5% í 2,5%. Það er í samræmi við ávöxtun sjóðanna síðastliðin tvö ár og raunkröfu 

lengstu skuldabréfaflokka á markaði sem gera má ráð fyrir að sjóðirnir fjárfesti í ríkum 

mæli í. Hinsvegar var framkvæmd háspá en þar var gert ráð fyrir því að sjóðirnir nái 3,5% 

raunávöxtun ásamt því að hagvöxtur á spátímanum var færður upp um hálft prósent. 

Miðspáin, sem er grunnspáin og er notuð í rannsókninni, byggir eins og áður sagði á spá 
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Seðlabanka Íslands, Hagstofu Íslands og á skýrslu Samtaka atvinnulífsins. Í miðspánni er 

gert ráð fyrir að eignir sjóðsins beri 3,5% raunávöxtun. Niðurstöður fráviksspánna má sjá 

á mynd 13. Eins og sést er mjög lítill munur á milli spánna fyrstu ár spátímans en þegar 

líða fer á tímabilið eykst munurinn á milli þeirra. 
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Mynd 13 Fráviksspá á fjárfestingaþörf lífeyrissjóðanna í milljónum króna 

 

Sú fjárfestingaþörf sem spálíkanið (miðspáin) gerir ráð fyrir til komandi áratugar 

staðfestir að miklu leyti þá útreikninga sem áður hafa verið settir fram um málefnið. Í BS 

ritgerð Guðrúnar Drífu Hólmgeirsdóttur, sem nefnd var í upphafi þessarar ritgerðar gerir 

spálíkan hennar ráð fyrir um 110-230 milljarða króna fjárfestingaþörf (Guðrún Drífa 

Hólmgeirsdóttir, 2010). Spá Guðrúnar Drífu er sett fram fyrir rúmum tveimur árum og 

hafa forsendur til hagvaxtar og verðbólgu að einhverju leyti breyst á þeim tíma ásamt 

því að í spá Guðrúnar Drífu er ekki gert ráð fyrir að gengið sé á innlán lífeyrissjóðanna. 

Ofangreind niðurstaða spálíkans staðfestir einnig þá spá um fjárfestingaþörf sjóðanna 

sem Marinó Örn Tryggvason forstöðumaður eignastýringar fagfjárfesta hjá Arion banka 

setti fram í maí 2011 (Marinó Örn Tryggvason, 2011). Þó að einhver munur hafi verið á 
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forsendum til útreiknings spálíkansins ríma niðurstöðurnar að miklu leyti við 

ofangreinda spá. 
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Mynd 14 Sundurliðuð fjárfestingaþörf lífeyrissjóðanna á spátímabili í milljónum króna 

 

Mynd 14 sýnir hvernig þættirnir fjórir sem skapa hina árlegu fjárfestingaþörf 

lífeyrissjóðanna skiptast. Bláu súlurnar sýna áætlaða þróun á nettó innflæði sjóðsfélaga 

sem nefnd var fyrr í þessum kafla. Rauðu súlurnar sem raðast þar ofan á sýna 

rannsóknarnálgunina á þróun afborgana af skuldabréfaeign lífeyrissjóðanna. Grænu 

súlurnar sýna hvernig ávöxtun til endurfjármögnunar þróast og fjólublái hluti súlnanna 

sýnir þá fjárhæð sem innstæður leggja til í fjárfestingaþörfina, en eins og áður sagði er í 

spánni um árlega fjárfestingaþörf lífeyrissjóðanna tekin 10% af innlánum sjóðanna á 

hverju ári og fjárfest þangað til hlutfallið nær 2% af eignasafni sjóðanna. 
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Mynd 15 Uppsöfnuð fjárfestingaþörf lífeyrissjóðanna á spátímabili í milljónum króna 

 

Eftir þrjú ár spátímans er uppsöfnuð fjárfestingaþörf lífeyrissjóðanna farin að nálgast 

500 milljarða króna. Við mitt tímabilið hefur fjárfestingaþörfin safnast upp og er nærri 

1.000 milljörðum króna og í lok spátímabilsins er uppsöfnuð þörf sjóðanna til að 

fjárfesta rúmlega 1.700 milljarðar króna. Til samanburðar gerir Seðlabanki Íslands ráð 

fyrir að verg landsframleiðsla þjóðarinnar árið 2012 verði um 1.700 milljarðar króna. Af 

mynd 15 og af myndum 13 og 14 má sjá að það eru ríkir hagsmunir í húfi fyrir 

lífeyrissjóðina að hafa tækifæri til að ráðstafa þeim fjárhæðum sem spáin gerir ráð fyrir 

að þeir hafi til fjárfestingar og til að mæta skuldbindingum sínum í vel dreifðu eignasafni 

sem tekur tillit til helstu þátta áhættudreifingar er varða meðal annars eignaflokka, 

atvinnugreinar og yfir landsvæði. 
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12 Fjárfestingavilji lífeyrissjóða í erlendri mynt innan 
gjaldeyrishafta 

12.1 Kynning á rannsóknarefni 

Markmið rannsóknarinnar er að setja upp sviðsmynd byggða á svörum í viðtölum við 

forsvarsmenn lífeyrissjóðanna sem halda á 85% af hreinni eign íslenska lífeyriskerfisins 

til að meta og setja í samhengi fjárfestingavilja lífeyrissjóðanna í erlendri mynt innan 

gjaldeyrishafta. Rannsóknin og forsendur hennar eru byggðar á niðurstöðum viðtala við 

forsvarsmenn lífeyrissjóðanna sem fjallað var um fyrr í ritgerðinni. Þar kom meðal 

annars fram að þeir telja æskilegt hlutfall erlendra eigna vera um 33% af eignasafni 

sjóðanna nú í dag. Samkvæmt efnahagsyfirliti lífeyrissjóðanna sem Seðlabanka Íslands 

birtir mánaðarlega er hlutfall erlendra eigna rúmlega 22% af eignasafni þeirra. Þannig að 

ef stjórnvöld myndu afnema gjaldeyrishöft nú strax og heimila algjörlega frjálst flæði 

fjármagns þá væru um 240 milljarðar króna (að öðru óbreyttu) sem lífeyrissjóðirnir væru 

viljugir að fara með úr landi til erlendra fjárfestinga svo að sjóðirnir gætu náð því sem 

þeir telja æskilegt hlutfall erlendrar eignar. Hinsvegar er það ljóst að efnahagsumhverfi 

landsins er ekki svo einfalt að stjórnvöld afnemi gjaldeyrishöft á næstunni, eða að 

sjóðirnir geti fjárfest slíkri upphæð án þess að hreyfa við gengi krónunnar. 

 

Rannsóknin miðar að því að horfa til næstu 10 ára þar sem sett er upp spálíkan sem á 

að sýna hve mikið sjóðirnir þurfa að fjárfesta erlendis til að ná erlendum eignum sínum 

upp í það hlutfall sem niðurstöður viðtala við sjóðina gerðu ráð fyrir. Eins og kom fram 

fyrr í ritgerðinni, í kafla sem fjallar um niðurstöður viðtalanna myndu lífeyrissjóðirnir 

vilja sjá hlutfall erlendra eigna vera komið upp í um 40% af eignasafni sjóðanna að 10 

árum liðnum. Rannsóknin er byggð upp á sömu forsendum og spálíkanið um 

heildarfjárfestingaþörf sjóðanna sem fjallað var um í kaflanum hér á undan. Það er 

notast er við spár Seðlabanka Íslands, Hagstofunnar og hlutfall meðalútgreiðslu lífeyris 

til þess að spá fyrir um þróun nettó innflæðis til næsta áratugar. Einnig að gengið verði á 

10% af innstæðum sjóðanna og þær settar í fjárfestingar á ári hverju þangað til 

innstæður eru orðnar 2% af eignasafni sjóðanna. Eins og áður kom fram er þetta gert 
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vegna þess að sögulegt hlutfall innstæðna er hátt og hefur verið það frá því í lok árs 

2008. 

12.2 Framkvæmd rannsóknar 

Rannsóknin er framkvæmd með þeim hætti að efnahagsyfirlit lífeyrissjóðanna sem 

Seðlabanki Íslands birtir mánaðarlega er einfaldað niður í sex flokka. Sjóður og 

bankainnstæður, innlend skuldabréf, erlend skuldabréf, innlend hlutabréf, erlend 

hlutabréf og annað. Í spálíkaninu er gefin sú forsenda að eignaflokkar ávaxtist um 3,5% á 

ári. Í rannsókninni er unnið með gögn úr fjárfestingaþörf lífeyrissjóðanna sem fjallað var 

um í kaflanum á undan. Á spátímabilinu eru nýir fjármunir sem koma inn í lífeyriskerfið, 

það er nettó innflæði sjóðfélaga fjárfest í erlendum hlutabréfum ásamt þeim fjármunum 

sem gengið er á af sjóðum og innstæðum. Fjármunirnir eru að öllu leyti settir í erlend 

hlutabréf sem er í samræmi við svör lífeyrissjóðanna í viðtölum um skiptingu erlendra 

eigna á milli verðbréfa, en þar kom fram að sjóðirnir fjárfesta nær eingöngu í erlendum 

hlutabréfum. Nettó innflæði sjóðfélaga ásamt 10% innlána er ráðstafað til erlendra 

fjárfestinga en gert er ráð fyrir í spálíkaninu að afborganir af skuldabréfaeign 

lífeyrissjóðanna haldist innan sama flokks og þeim fjármunum því endurfjárfest innan 

innlendra skuldabréfa. Er þetta gert til mótvægis við þær erlendu fjárfestingar sem 

spálíkanið gerir ráð fyrir. Nánari útlistun á spálíkaninu má sjá í viðauka III. 

12.3 Niðurstöður og umræða 

Að spátímabili loknu, árið 2022 koma í ljós eftirfarandi niðurstöður: Til þess að 

lífeyrissjóðirnir nái fram betri dreifingu á milli innlendra og erlendra eigna, samanber þá 

forsendu sem var kynnt í inngangi rannsóknarinnar, þurfa lífeyrissjóðirnir að fjárfesta 

öllu því fjármagni sem kemur nýtt inn í lífeyriskerfið, það er nettó innflæðið og að auki 

þeim 10% af innlánum til þess að ná hlutfalli erlendra eigna úr um 24% í upphafi 

spátímabilsins upp í  um 40% af eignasafni sjóðanna í lok spátímabilsins. 
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Mynd 16 Erlendar fjárfestingar á spátímabili í milljónum króna 

 

Á mynd 16 eru sýndar þær erlendu fjárfestingar sem gert er ráð fyrir á spátímabilinu 

til þess að auka hlutfall erlendra eigna í samræmi við niðurstöður viðtalanna. Eins og 

myndin sýnir gerir spálíkanið ráð fyrir að þeir fjármunir sem lífeyrissjóðirnir fari með af 

landinu séu rúmlega 56 milljarðar króna í upphafi spátímabilsins og vaxi jafnt og þétt. Í 

enda spátímabilsins er gert ráð fyrir að lífeyrissjóðirnir fjárfesti erlendis fyrir um 78 

milljarða króna. 
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Mynd 17 Þróun skiptingar innlendra og erlendra verðbréfa á spátímabili 

 

Mynd 17, sem sýnir þróun innlendra og erlendra verðbréfa á spátímabilinu sýnir 

hvernig þær fjárfestingar sem spálíkanið gerir ráð fyrir að fari til erlendra fjárfestinga 

nær að vinna upp hlutfallið úr því að vera um 24% í upphafi spátímabils og í það að 

verða nær 40% af eignasafni lífeyrissjóðanna í lok spátímans, árið 2022. Einnig vekur 

athygli að samkvæmt spálíkaninu tekur það um fimm til sex ár fyrir sjóðina að ná því 

hlutfalli sem þeir töldu æskilegasta skiptingu á milli innlendra og erlendra eigna í dag, 

það er að erlendar eignir séu um þriðjungur af eignasafni sjóðanna. 

 

Einnig var sett upp fráviksspá til samanburðar sem byggði á sömu forsendum og 

kynntar voru í kaflanum hér á undan. Fráviksspárnar á mynd 18 sýna hvernig breyttar 

forsendur breyta erlendu fjárfestingum sjóðanna sem spálíkanið gerir ráð fyrir. 

Munurinn er lítill í upphafi en vex þegar líða fer á spátímabilið. Athygli vekur að 

fráviksspárnar breyta litlu um skiptingu á milli innlendra og erlendra eigna. Í lok 

spátímabilsins er hlutfall erlendra eigna 38% í lágspánni og 40% í háspánni samanborið 

við 39% hlutfall í miðspánni (grunnspánni). 
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Mynd 18 Fráviksspá erlendra fjárfestinga á spátímabili í milljónum króna 

 

Til að setja niðurstöðuna í samhengi er hægt að horfa til nokkurra þátta eins og til 

viðskiptajafnaðar, en hann einn og sér gefur mjög skakka mynd meðal annars vegna 

innlánsstofnana sem eru í slitameðferð. Seðlabanki Íslands og helstu greiningaraðilar 

hér innanlands hafa um nokkra hríð birt viðskiptajöfnuð að undanskildum 

innlánastofnunum sem eru í slitameðferð og án áhrifa Actavis.  
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Mynd 19 Spá Seðlabanka Íslands um viðskiptajöfnuð í milljónum króna (vinstri ás) sem og hlutfall af 
landsframleiðslu (hægri ás). Heimild: Seðlabanki Íslands 
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Mynd 20 Áætlaðar afborganir af erlendum lánum annarra aðila en ríkissjóðs. Heimild: Seðlabanki 
Íslands 
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Viðskiptajöfnuður er í raun mælikvarði á það hvort hægt sé að greiða niður erlendar 

skuldir og/eða veita svigrúm til útflæðis fjármagns til dæmis hjá lífeyrissjóðum. Ef horft 

er á spá Seðlabanka Íslands um viðskiptajöfnuð á komandi árum og hann settur í 

samhengi við þær erlendu fjárfestingar sem spálíkanið gerir ráð fyrir á spátímabilinu, 

sést að það er mjög erfitt að finna í gögnum og spám bankans svigrúm til þess að hleypa 

lífeyrissjóðunum á erlendan markað. Jafnvel þó að einungis sé horft til lífeyrissjóðanna 

því að vissulega eru fleiri innlendir aðilar sem hafa þörf fyrir erlendar fjárfestingar. Ef 

litið er til spár Seðlabanka Íslands um áætlaðar afborganir af erlendum lánum annarra 

en ríkissjóðs má sjá að ef lífeyrissjóðirnir færu í erlendar fjárfestingar líkt og spálíkanið 

gerir ráð fyrir, þá nema þær fjárhæðir á næstu tveimur árum yfir helmingi af áætluðum 

afborgunum erlendra lána innlendra aðila. 
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Mynd 21 Hrein staða þjóðarbúsins við útlönd án innlánsstofnana í slitameðferð í milljónum króna. 
Heimild: Seðlabanki Íslands 

 

Eins og áður kom fram eru erlendar eignir lífeyrissjóðanna þjóðhagslega mikilvægari 

ef þær eru byggðar upp á hreinni eign þjóðarbúsins við útlönd, það er að segja að 

erlendar eignir séu hærri en erlendar skuldir. Á mynd 21 má sjá hreina stöðu 

þjóðarbúsins við útlönd án innlánsstofnana í slitameðferð. Ef föllnu bankarnir væru ekki 

teknir út fyrir mengið myndi hrein staða þjóðarbúsins ekki sýna rétta mynd, og væri 

staðan raunar algjörlega ósjálfbær. Án áhrifa föllnu bankanna er staðan ekki ósvipuð 
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skuldastöðu margra þróaðra ríkja um þessar mundir. Þegar fram í sækir munu eignir 

þrotabúanna ganga upp í skuldirnar og það sem út af stendur verður afskrifað í 

samræmi við lög (Daníel Svavarsson, 2012). Því er hrein staða þjóðarbúsins við útlönd 

sýnd án áhrifa innlánsstofnana í slitameðferð.  

 

Þegar lífeyrissjóðir fjárfesta erlendis greiða sjóðirnir fyrir þá fjárfestingu með því að 

selja krónur og kaupa gjaldeyri. Gjaldeyririnn þarf að koma sem afgangur af öðru flæði, 

til dæmis afgangur af viðskiptum við útlönd, með beinni fjárfestingu erlendra aðila hér á 

landi eða úr gjaldeyrisforða landsins. Ef erlendar fjárfestingar lífeyrissjóða eru arðsamar 

má gera ráð fyrir að þær bæti hreina stöðu þjóðarbúsins. Sem dæmi mætti til 

einföldunar hugsa að innlendar eignir erlendra aðila séu að stærstum hluta skuldabréf 

en erlendar fjárfestingar lífeyrissjóðanna í hlutabréfum. Þá ætti til lengri tíma litið hrein 

erlend staða þjóðarbúsins að batna árlega sem nemur áhættuálagi hlutabréfa. Líkt og 

áður hefur komið fram er vandséð að afgangur af viðskiptum við útlönd verði það mikill 

að svigrúm myndist fyrir sjóðina til að fjárfesta verulega erlendis. Litlar líkur eru á 

umtalsverðum fjárfestingum erlendra aðila á komandi misserum og árum. 

Gjaldeyrisvaraforði landsins er að mestu leyti skuldsettur og ef lífeyrissjóðunum yrði 

leyft að fjárfesta erlendis, þyrfti að öðru óbreyttu að taka gjaldeyrinn úr 

gjaldeyrisvaraforða landsins. Ef lífeyrissjóðirnir myndu til dæmis selja krónur í dag fyrir 

100 milljarða og kaupa gjaldeyri til fjárfestinga í erlendum verðbréfum, verður að teljast 

líklegt að gjaldeyririnn þurfi að koma úr skuldsettum gjaldeyrisforða Seðlabankans. Við 

slík viðskipti mun erlend eign Seðlabankans minnka um 100 milljarða króna og eign 

lífeyrissjóða í erlendum verðbréfum aukast um sömu upphæð. Skuld Seðlabankans 

vegna gjaldeyrisforðans mun hins vegar áfram standa óbreytt sem og hrein staða 

þjóðarbúsins. Erlendar eignir hafa eingöngu færst af efnahagsreikningi Seðlabankans yfir 

á efnahagsreikning lífeyrissjóðanna. Ef hinsvegar kæmi til beinnar erlendrar fjárfestingar 

erlendra aðila fyrir sömu upphæð og lífeyrissjóðirnir fengju gjaldeyrinn til erlendra 

fjárfestinga, myndi hrein staða þjóðarbúsins við útlönd batna sem nemur upphæðinni. 

 

Vera má að grundvöllur skapist fyrir því að hrein staða þjóðarbúsins við útlönd batni í 

nánustu framtíð. Hinsvegar hafa erlendar skuldir þjóðarbúsins verið meiri en erlendar 
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eignir samfellt í yfir tvo áratugi og í lok árs 2012 var staðan neikvæð um tæplega 70% af 

VLF. Það er því erfitt að sjá það gerast að þjóðarbúið geti byggt upp hreinar eignir 

erlendis með því þjóðhagslega mikilvægi sem slíkar eignir veittu. 
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Mynd 22 Uppsafnaður fjárfestingavilji á spátíma 

 

Mynd 22 sýnir uppsafnaðan fjárfestingavilja lífeyrissjóðanna upp á hátt í 400 

milljarða króna þegar helmingur spátímans er liðinn og hátt í 700 milljarða króna í lok 

spátímabilsins. Til samanburðar er talað um að snjóhengjan svokallaða sé um 400 

milljarðar króna (Seðlabanki Íslands, 2012) og má ef til vill bæta fjárfestingavilja 

lífeyrissjóðanna í erlendri mynt að einhverju leyti ofan á hana, þó að fjármagn þeirra sé 

varla jafn „óþolinmótt“ og krónueigendur sem mynda snjóhengjuna. Nokkur óvissa ríkir 

um uppgjör föllnu bankanna, rætt er um að útgreiðslur til kröfuhafa verði í krónum sem 

myndi þýða enn meiri krónueign erlendra aðila. Fjármagn lífeyrissjóðanna þarf ætíð að 

finna sér farveg og í óbreyttu ástandi til næstu fimm til tíu ára þurfa sjóðirnir því að 

ráðstafa fjármunum sínum að öllu leyti áfram hér innanlands. Þessum fjármunum, sem 

eru hátt í 200 milljarðar króna á ári, þegar líða fer á spátímann, þurfa sjóðirnir að 

ráðstafa í tiltölulega takmarkað framboð fjárfestingakosta hér innanlands sem getur 

með tímanum hæglega leitt til bólueinkenna á innlendum eignamörkuðum. Þetta mun 
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að auki gera það að verkum að það verður erfiðara fyrir stjórnvöld að afnema 

gjaldeyrishöftin eftir því sem lengri tími líður vegna þess að sjóðirnir munu ráðstafa 

fjármunum sínum á innlendum markaði og á sama tíma safnast upp fjárfestingavilji 

sjóðanna til erlendra fjárfestinga. Þegar svo á endanum kemur að því að höftin verða 

afnumin hafa sjóðirnir ráðstafað miklum fjármunum hér innanlands sem þeir að 

einhverju marki munu vilja losa um. Það gæti leitt til verðrýrnunar á eignamörkuðum og 

gengisfalls krónunnar er sjóðunum verður á ný veitt heimild til erlendra nýfjárfestinga. 

 

Af fyrrgreindum ástæðum bendir því flest til þess að efnahagsumhverfi landsins ráði 

ekki við hvorki til lengri né skemmri tíma litið það útflæði fjármagns sem yrði ef sjóðirnir 

ættu að ná 40% hlutfalli erlendra eigna af eignasafni sjóðanna eftir 10 ár. Útilokun 

erlendra nýfjárfestinga lífeyrissjóðanna gæti einnig reynst dýrkeypt fyrir íslenskt 

efnahagslíf til lengri tíma vegna þess að sjóðirnir munu þurfa að finna árlegri 

fjárfestingaþörf farveg í takmörkuðu framboði fjárfestingakosta hér innanlands. Það 

mun flækja afnám gjaldeyrishafta og gæti leitt til bólumyndunar á eignamörkuðum. Til 

þess að erlendu fjárfestingar lífeyrissjóðanna verði raunhæfur kostur þarf mjög líklega 

að koma til einhverra kerfisbreytinga, til að mynda myntsamstarfs eða verulegra 

fjárfestinga í íslensku atvinnulífi sem yrðu til þess að auka gjaldeyrissköpun þjóðarinnar 

og auka svigrúm efnahagslífsins til aukins útflæðis á fjármagni.  
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Viðauki I 

Grunnurinn að spá til fjárfestingaþarfar lífeyrissjóðanna sem og við rannsókn 

ritgerðarinnar á fjárfestingavilja lífeyrissjóðanna í erlendri mynt eru upplýsingar sem 

Fjármálaeftirlitið birtir á ári hverju. Til eftirlitsins voru sóttar upplýsingar um heildar 

inngreiðslur og útgreiðslur allra lífeyrissjóða sem skiluðu inn árskýrslu til 

Fjármálaeftirlitsins á árunum 1997-2011. Einnig voru sóttar spár Seðlabanki Íslands sem 

birtar eru í  nýjasta riti Peningamála, 2012/4, en þar voru meðal annars fengnar 

upplýsingar um spá bankans til hagvaxtar og verðbólgu. Mannfjöldaspá var sótt á vef 

Hagstofu Íslands, hagstofa.is.   

 

Útbúinn var margföldunarstuðull sem lá til grundvallar spá um vöxt inngreiðslna og 

útgreiðslna miðað við árið á undan út frá sóttum hagstærðum frá Seðlabanka Íslands og 

Hagstofu Íslands. 

 

Fyrir inngreiðslur var margföldunarstuðullinn eftirfarandi: 

Margföldunarstuðull inngreiðslu á árin = Hagvaxtaspá á árin + Verðbólguspá á árin + 

Hlutfallsleg breyting á mannfjölda á árin 

 

Dæmi um útreikning á stuðlinum fyrir fyrsta ár spátímabilsins, árið 2013 er 

eftirfarandi: Hagvaxtaspá Seðlabanka Íslands fyrir árið 2013, 2,9%. Verðbólguspá 

Seðlabanka Íslands, 5,2%. Hlutfallsleg aukning mannfjölda frá Hagstofu Íslands, 0,9%. 

 

Spá Seðlabanka Íslands nær til ársins 2015 og eru gefnar forsendur í spálíkaninu að 

hagvöxtur leiti í langtímameðaltal upp á 2,5% og að verðbólga verði í samræmi við 

verðbólgumarkmið bankans. 

 

Til að finna raunvöxt útgreiðslna (elli-, örorku-, maka- og barnalífeyri) er stuðst við 

skýrslu Samtaka atvinnulífsins sem heitir Íslenska lífeyriskerfið í umbreytingu og var 
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gefin út árið 2006. Þar kemur fram að meðalaukning lífeyrisgreiðslna verði að jafnaði um 

3% næsta aldarfjórðunginn (Samtök atvinnulífsins, 2006). Einnig er notast við 

verðbólguspá Seðlabanka Íslands og spá Hagstofunnar um hlutfallslega aukningu 

mannfjöldans. 

Hagvöxtur (skv spá Seðlabanka Íslands) 2,5% 2,9% 3,5% 3,7% 2,5%

Verðbólga (skv. spá Seðlabanka Íslands) 5,2% 3,6% 2,7% 2,5% 2,5%

Mannfjöldaspá Hagstofu 319.575 322.086 324.988 328.062 331.368

Fjölgun mannfjölda % 0,9% 0,8% 0,9% 0,9% 1,0%

Raunvöxtur inngreiðslu 8,6% 7,3% 7,1% 7,1% 6,0%

Vöxtur útgreiðslu lífeyris á ári 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%

Raunvöxtur útgreiðslu 9,1% 7,4% 6,6% 6,4% 6,5%

2012 2013s 2014s 2015s 2016s

Inngreiðslur 127.028 136.283 145.960 156.390 165.786

Útgreiðslur 86.209 92.577 98.688 105.049 111.885

Nettó innflæði frá sjóðfélögum 40.818 43.706 47.273 51.341 53.901

Afborganir skuldabréfa 81.352 79.523 77.735 75.983

Fjárfestingarþörf lífeyrissjóða 123.818 125.058 126.796 129.077 129.883

Fjárfestingarþörf + vextir fyrra árs 123.818 129.392 135.658 142.687 148.488

Samtals 128.152 133.921 140.406 147.681 153.685

Ávöxtun til endurfjármögnunar 4.334 8.862 13.610 18.604 23.802

Innlán notuð til fjárfestinga 12.823 11.989 11.210 10.481

Samtals ný fjárfestingarþörf 128.152 146.744 152.396 158.891 164.166

Uppsöfnuð fjárfestingaþörf 146.744 299.139 458.030 622.197  

Mynd 23 Skjáskot af spálíkani á fjárfestingaþörf lífeyrissjóðanna 
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Viðauki II 

Vegna þess að ekki er með nákvæmum hætti hægt að meta hvernig skuldabréfasafn 

lífeyrissjóðanna er uppbyggt er til nálgunar stuðst við í spálíkaninu að öll 

skuldabréfaeign sjóðanna sé í skuldabréfaflokkinum HFF34, sem útgefinn er af 

Íbúðalánasjóði. Samkvæmt efnahagsyfirliti lífeyrissjóðanna sem Seðlabanki Íslands gefur 

út mánaðarlega er stærstur hluti innlendra skuldabréfaeignar sjóðanna í 

húsnæðisbréfum. Meðaltími skuldabréfaflokksins HFF 34 er um 10 ár, bréfið er 

verðtryggt og taka afborganir mið af greiðsluflæði skuldabréfaflokksins. Útreikninga 

skuldabréfaflokksins má sjá á næstu blaðsíðu. 
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HFF 34

Uppgjörsdagur 6.des.12 Krafa 2,3000%

last coupon date 15.okt.12

Fastir vextir 3,75% Fj. daga frá síðasta coupon 51

Lengd bréfs 30

Höfuðstóll 1478 ma kr. Dagsvísitala 397,80000

Tíðni 2 Vísitölustuðull 1,68774

Grunnvísitala 235,7

Lokadagur 15.apr.34

Tímabil Dagsetning Höfuðstóll Greiðsla Afborgun Vextir Tími DF PV CF t x DCF x (t+1)

0 15.apr.04 1478

1 15.okt.04 1.464,47 41,24 13,53 27,71

2 15.apr.05 1.450,69 41,24 13,78 27,46

3 17.okt.05 1.436,65 41,24 14,04 27,20

4 17.apr.06 1.422,34 41,24 14,30 26,94

5 16.okt.06 1.407,77 41,24 14,57 26,67

6 16.apr.07 1.392,92 41,24 14,85 26,40

7 15.okt.07 1.377,80 41,24 15,12 26,12

8 15.apr.08 1.362,39 41,24 15,41 25,83

9 15.okt.08 1.346,69 41,24 15,70 25,54

10 15.apr.09 1.330,70 41,24 15,99 25,25

11 15.okt.09 1.314,41 41,24 16,29 24,95

12 15.apr.10 1.297,81 41,24 16,60 24,65

13 15.okt.10 1.280,90 41,24 16,91 24,33

14 15.apr.11 1.263,68 41,24 17,23 24,02

15 17.okt.11 1.246,13 41,24 17,55 23,69

16 16.apr.12 1.228,25 41,24 17,88 23,36

17 15.okt.12 1.210,04 41,24 18,21 23,03

18 15.apr.13 1.191,49 41,24 18,55 22,69 0,3583333 0,9918848 40,907343 19,911081

19 15.okt.13 1.172,58 41,24 18,90 22,34 0,8583333 0,9806712 40,444871 64,512378

20 15.apr.14 1.153,33 41,24 19,26 21,99 1,3583333 0,9695844 39,987628 128,09648

21 15.okt.14 1.133,71 41,24 19,62 21,62 1,8583333 0,9586229 39,535554 210,00243

22 15.apr.15 1.113,73 41,24 19,98 21,26 2,3583333 0,9477853 39,08859 309,58435

23 15.okt.15 1.093,37 41,24 20,36 20,88 2,8583333 0,9370702 38,64668 426,21115

24 15.apr.16 1.072,63 41,24 20,74 20,50 3,3583333 0,9264763 38,209766 559,26626

25 17.okt.16 1.051,50 41,24 21,13 20,11 3,8638889 0,9158865 37,773019 709,88821

26 17.apr.17 1.029,97 41,24 21,53 19,72 4,3638889 0,9055321 37,345981 874,17289

27 16.okt.17 1.008,04 41,24 21,93 19,31 4,8611111 0,8953513 36,926104 1052,0806

28 16.apr.18 985,70 41,24 22,34 18,90 5,3611111 0,885229 36,508642 1245,0405

29 15.okt.18 962,94 41,24 22,76 18,48 5,8583333 0,8752765 36,098179 1450,3672

30 15.apr.19 939,75 41,24 23,19 18,06 6,3583333 0,8653811 35,690076 1669,8222

31 15.okt.19 916,13 41,24 23,62 17,62 6,8583333 0,8555977 35,286587 1901,7731

32 15.apr.20 892,06 41,24 24,06 17,18 7,3583333 0,8459249 34,88766 2145,7098

33 15.okt.20 867,55 41,24 24,52 16,73 7,8583333 0,8363614 34,493242 2401,1345

34 15.apr.21 842,57 41,24 24,98 16,27 8,3583333 0,826906 34,103284 2667,5613

35 15.okt.21 817,13 41,24 25,44 15,80 8,8583333 0,8175576 33,717735 2944,5159

36 15.apr.22 791,21 41,24 25,92 15,32 9,3583333 0,8083148 33,336544 3231,5357

37 17.okt.22 764,80 41,24 26,41 14,84 9,8638889 0,7990756 32,955499 3531,5176

38 17.apr.23 737,90 41,24 26,90 14,34 10,363889 0,7900417 32,582925 3837,4241

39 16.okt.23 710,49 41,24 27,41 13,84 10,861111 0,7811594 32,216599 4150,2984

40 15.apr.24 682,57 41,24 27,92 13,32 11,358333 0,7723769 31,854391 4471,403

41 15.okt.24 654,13 41,24 28,44 12,80 11,858333 0,7636449 31,494266 4802,1953

42 15.apr.25 625,15 41,24 28,98 12,26 12,358333 0,7550116 31,138212 5140,5058

43 15.okt.25 595,63 41,24 29,52 11,72 12,858333 0,7464759 30,786183 5485,9461

44 15.apr.26 565,56 41,24 30,07 11,17 13,358333 0,7380368 30,438135 5838,1378

45 15.okt.26 534,92 41,24 30,64 10,60 13,858333 0,729693 30,094021 6196,7121

46 15.apr.27 503,71 41,24 31,21 10,03 14,358333 0,7214436 29,753797 6561,3095

47 15.okt.27 471,91 41,24 31,80 9,44 14,858333 0,7132874 29,41742 6931,5798

48 17.apr.28 439,52 41,24 32,39 8,85 15,363889 0,7051343 29,081172 7311,3838

49 16.okt.28 406,51 41,24 33,00 8,24 15,861111 0,6972066 28,754215 7689,9111

50 16.apr.29 372,89 41,24 33,62 7,62 16,361111 0,6893244 28,429139 8075,2135

51 15.okt.29 338,64 41,24 34,25 6,99 16,858333 0,6815744 28,109513 8462,6987

52 15.apr.30 303,75 41,24 34,89 6,35 17,358333 0,673869 27,791725 8856,3909

53 15.okt.30 268,21 41,24 35,55 5,70 17,858333 0,6662506 27,47753 9253,8385

54 15.apr.31 231,99 41,24 36,21 5,03 18,358333 0,6587184 27,166886 9654,7511

55 15.okt.31 195,10 41,24 36,89 4,35 18,858333 0,6512714 26,859755 10058,846

56 15.apr.32 157,52 41,24 37,58 3,66 19,358333 0,6439085 26,556096 10465,848

57 15.okt.32 119,23 41,24 38,29 2,95 19,858333 0,6366289 26,25587 10875,49

58 15.apr.33 80,22 41,24 39,01 2,24 20,358333 0,6294316 25,959038 11287,511

59 17.okt.33 40,48 41,24 39,74 1,50 20,863889 0,6222371 25,66232 11706,271

60 17.apr.34 0,00 41,24 40,48 0,76 21,363889 0,6152025 25,372199 12122,32  
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Viðauki III 

Spálíkanið til að meta fjárfestingavilja lífeyrissjóðanna í erlendri mynt innan 

gjaldeyrishafta er byggt upp á sömu forsendum og spálíkanið sem spáði um heildar 

fjárfestingaþörf lífeyrissjóðanna til næsta áratugar. Á spátímabilinu var fjárfest með öllu 

nýju fjármagni sjóðfélaga, það er að segja nettó innflæði og að auki var gengið á 10% af 

innlánum lífeyrissjóðanna á ári hverju og þeim ráðstafað í erlend hlutabréf þangað til 

hlutfall innlána var komið niður í 2% af eignasafni sjóðanna. 

 

N.innfl + sjóðsfjárfest. 56.529 59.262 62.551 64.382 66.401 68.579 70.919 73.419 76.079 78.894

2013s 2014s 2015s 2016s 2017s 2018s 2019s 2020s 2021s 2022s

Sjóður og bankainnstæður 128.229        119.894        112.101        104.815        98.002           91.632           85.676           80.107           74.900           70.031           

Innlend skuldabréf 1.529.766    1.583.308    1.638.724    1.696.079    1.755.442    1.816.882    1.880.473    1.946.290    2.014.410    2.084.914    

Erlend skuldabréf 75.525           78.169           80.905           83.736           86.667           89.701           92.840           96.089           99.453           102.933        

Innlend hlutabréf 178.377        184.620        191.082        197.770        204.692        211.856        219.271        226.946        234.889        243.110        

Erlend hlutabréf 513.060        590.280        673.491        761.445        854.496        952.983        1.057.257    1.167.680    1.284.628    1.408.484    

Annað 4.365              4.518              4.676              4.840              5.009              5.185              5.366              5.554              5.748              5.949              

Nýjar fjárfestingar innanlands -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     

2.429.324    2.560.789    2.700.979    2.848.685    3.004.308    3.168.238    3.340.883    3.522.666    3.714.027    3.915.422    

Vöxtur hrein eign 5,9% 5,4% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,4% 5,4% 5,4% 5,4%

2013s 2014s 2015s 2016s 2017s 2018s 2019s 2020s 2021s 2022s

Sjóður og bankainnstæður 5,28% 4,68% 4,15% 3,68% 3,26% 2,89% 2,56% 2,27% 2,02% 1,79%

Innlend skuldabréf 62,97% 61,83% 60,67% 59,54% 58,43% 57,35% 56,29% 55,25% 54,24% 53,25%

Erlend skuldabréf 3,11% 3,05% 3,00% 2,94% 2,88% 2,83% 2,78% 2,73% 2,68% 2,63%

Innlend hlutabréf 7,34% 7,21% 7,07% 6,94% 6,81% 6,69% 6,56% 6,44% 6,32% 6,21%

Erlend hlutabréf 21,12% 23,05% 24,94% 26,73% 28,44% 30,08% 31,65% 33,15% 34,59% 35,97%

Annað 0,18% 0,18% 0,17% 0,17% 0,17% 0,16% 0,16% 0,16% 0,15% 0,15%

2013s 2014s 2015s 2016s 2017s 2018s 2019s 2020s 2021s 2022s

Innlend verðbréf 1.840.738    1.892.341    1.946.583    2.003.504    2.063.145    2.125.555    2.190.786    2.258.896    2.329.947    2.404.005    

Erlend verðbréf 588.586        668.448        754.396        845.181        941.164        1.042.684    1.150.097    1.263.770    1.384.080    1.511.417    

Innlend verðbréf 76% 74% 72% 70% 69% 67% 65% 64% 63% 61%

Erlend verðbréf 24% 26% 28% 30% 31% 33% 34% 36% 37% 39%  
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