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Formáli 

Þessi ritgerð er lokaverkefni í meistaranámi í fjármálum fyrirtækja við Viðskiptafræðideild 

Háskóla Íslands og gildir sem 30 ECTS.  

Ritgerðin var skrifuð undir handleiðslu Vilhjálms Bjarnasonar, lektors við Viðskiptafræðideild 

Háskóla Íslands, og kann ég honum bestu þakkir fyrir aðstoð og leiðbeiningar. Einnig vil ég 

þakka fjölskyldu, vinum og vinnufélögum fyrir hvatningu og stuðning á meðan skrifunum stóð. 
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Útdráttur 

Markmið þessarar ritgerðar er að varpa ljósi á fjárfestingarheimildir íslenskra 

lífeyrissjóða og þau atriði sem vert er að hafa í huga við mótun regluverks utan um 

fjárfestingar lífeyrissjóða. Fjárfestingarheimildirnar eru skoðaðar í samanburði við 

heimildir lífeyrissjóða í öðrum löndum Evrópu og einnig bornar saman við þær reglur 

sem gilda um verðbréfasjóði (UCITS tilskipunin) og norska olíusjóðinn. Jafnframt er 

umfjöllun um ýmis atriði sem tengjast beint og óbeint fjárfestingum lífeyrissjóða, 

fjárfestingarstefnu og fjárfestingarheimildum. Tilgangur verkefnisins er ekki að veita 

afgerandi svör heldur að draga fram kosti, galla og álitaefni sem snúa að íslenskum 

lífeyrissjóðum og fjárfestingarheimildum þeirra. 

Helstu niðurstöður verkefnisins eru þær að ekki er einsýnt hvernig 

fjárfestingarheimildir íslenskra lífeyrissjóða eiga að vera. Það eru mörg atriði sem 

löggjafinn þarfa að hafa í huga þegar regluverk utan um lífeyrissjóði er mótað. Þegar 

horft er til annarra landa sést að lífeyriskerfi eru sett upp með mismunandi hætti og 

fjárfestingarheimildir lífeyrissjóða taka oft á tíðum mið af því. Það er þó hægt að sjá 

ákveðna þróun í átt til mildara regluverks utan um fjárfestingarheimildir lífeyrissjóða 

með áherslu á stjórnarhætti, áhættustýringu og samfélagsleg gildi. Fjölbreytileiki og 

flækjustig fjármálaafurða gerir það að verkum að erfitt er að móta regluverk sem byggir 

um of á nákvæmum tölulegum takmörkunum. 

Lög um lífeyrissjóði á Íslandi eru komin til ára sinna og þrátt fyrir ýmsar breytingar á 

fjárfestingarheimildum hafa þær ekki náð að halda í við örar breytingar á 

fjármálamarkaði. Uppsetningu og áherslum heimildanna er ábótavant og þær mættu 

endurspegla betur þá þróun sem átt hefur sér stað í Evrópu. 
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1 Inngangur 

Á fundi stjórnar og varastjórnar Landssamtaka lífeyrissjóða 24. júní 2010 var ákveðið að 

skipuð yrði þriggja manna nefnd óháðra einstaklinga til að gera úttekt á 

fjárfestingarstefnu, ákvarðanatöku og lagalegu umhverfi íslenskra lífeyrissjóða í 

aðdraganda bankahrunsins á Íslandi haustið 2008 (Úttektarnefnd Landssamtaka 

lífeyrissjóða, 2012). Í skýrslu Úttektarnefndarinnar, sem birt var í febrúar 2012, eru sett 

fram ýmis álit og tillögur er varða fjárfestingarheimildir lífeyrissjóðanna. Nefndin er 

meðal annars þeirrar skoðunar að yfirfara þurfi allar heimildir og takmarkanaákvæði 36. 

greinar lífeyrissjóðalaganna. Undir þetta sjónarmið hafa stjórnvöld tekið og nú hefur 

nefnd, skipuð af forsætisráðherra, tekið til starfa með það að markmiði að gera tillögur 

að endurbættum fjárfestingarheimildum. 

Markmið þessarar ritgerðar er að skoða nánar uppsetningu og helstu atriði sem snúa 

að fjárfestingarheimildum íslenskra lífeyrissjóða og bera saman við þær reglur eða 

tilskipanir sem gilda um sambærilega starfsemi í nágrannalöndum okkar og Evrópu. 

Ritgerðinni er því ætlað að vera innlegg í umræðuna og varpa ljósi á atriði sem vert væri 

að hafa í huga við endurskoðun heimildanna. Það regluverk sem gildir um fjárfestingar 

íslenskra lífeyrissjóða þarf jú að vera í senn skilvirkt, árangursríkt og sjóðfélögum til 

hagsbóta. 

Tilgangur 36. greinar laga nr. 129/1997, um skyldutryggingu lífeyrisréttinda og 

starfsemi lífeyrissjóða, er að stuðla að því að lífeyrissjóðir nái sem bestri ávöxtun á fé 

sjóðfélaga sinna um leið og þeir dreifa áhættunni af fjárfestingum og rekstri með 

eðlilegum hætti. 

Í ritgerðinni verður farið ítarlega yfir fjárfestingarheimildir íslenskra lífeyrissjóða og 

leitast við að svara því hvers konar lagarammi hentar best utan um fjárfestingar 

lífeyrissjóða. Í því ljósi eru lög og reglur um lífeyrissjóði í öðrum löndum skoðaðar ásamt 

lögum um verðbréfasjóði í Evrópu. Takmarkanir á fjárfestingum eru bornar saman við 

ákvæði íslensku laganna og greint frá þeim atriðum sem helst þarf að hafa í huga við 

mótun fjárfestingarheimilda lífeyrissjóða. Ritgerðin skiptist í átta megin hluta: 
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 Í öðrum kafla ritgerðarinnar er þannig almenn umfjöllun um lífeyriskerfi og 
tilgang þeirra. Jafnframt því sem farið er nánar yfir einkenni íslenskra 
lífeyrissjóða og stöðu íslenska lífeyriskerfisins. 

 Þriðji kafli fjallar um meginstarfsemi lífeyrissjóða sem felst í því að ávaxta fé 
sjóðfélaga. Fjallað er um mótun fjárfestingarstefnu og samval verðbréfa auk 
þess sem farið er yfir núverandi eignasamsetningu íslensku lífeyrissjóðanna. 

 Fjórði kaflinn er helgaður núverandi fjárfestingarheimildum íslenskra 
lífeyrissjóða og ítarlega farið yfir takmarkanir á fjárfestingum í einstökum 
eignaflokkum. 

 Í fimmta kaflanum er komið inn á þau atriði sem nauðsynlegt er að hafa í 
huga varðandi fjárfestingar lífeyrissjóða, leiðbeinandi tilmæli og starfsvenjur 
sem geta í einhverjum tilvikum komið í stað lögfestra fjárfestingarheimilda. 
Fjallað er um helstu áhrifaþætti við mótun fjárfestingarheimilda lífeyrissjóða 
og viðmiðunarreglur sem gefnar hafa verið út af OECD. 

 Í sjötta kaflanum er greint frá fjárfestingarheimildum og takmörkunum sem 
gilda um fyrir lífeyrissjóði í öðrum löndum auk umfjöllunar um það regluverk 
sem gildir um verðbréfasjóði á Evrópska efnahagssvæðinu og þær reglur sem 
gilda um fjárfestingar Norska olíusjóðsins. 

 Sjöundi kaflinn greinir frá því milda regluverki sem rutt hefur sér rúms á 
undanförnum árum þar sem áhersla er lögð á verklag, stjórnarhætti, 
áhættustýringu og innra regluverk. 

 Að endingu er svo samantekt helstu niðurstaðna ásamt ábendingum um það 
sem betur mætti fara og tillögum að breytingum á lífeyrissjóðalögunum. Þar 
er einnig reynt að taka á þeim athugasemdum við fjárfestingarheimildir 
laganna sem fram komu í skýrslu Úttektarnefndar Landssamtaka lífeyrissjóða. 
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2 Lífeyriskerfi 

„Ævinni má skipta upp í þrjú skeið, uppvaxtarárin, starfsævina og eftirlaunaárin“ 

(Gunnar Baldvinsson, 2004, bls. 15). Fyrstu árin okkar, á meðan við erum að vaxa úr 

grasi, sjá foreldrar eða aðrir aðstandendur um framfærsluna en þegar við fullorðnumst 

og förum út á vinnumarkaðinn færist hún smám saman í okkar eigin hendur. Þegar við 

tökum að eldast og starfsævinni lýkur þurfum við svo jafnan að lifa af lífeyri og tekjum af 

sparifé. Á Íslandi er eftirlaunaaldur 67 ár og miðað við lífslíkur eru eftirlaunaárin því að 

jafnaði um fimmtungur af ævinni. 

Flestar þjóðir heims hafa unnið að því að byggja upp lífeyriskerfi, með það fyrir augum að 

tryggja eldra fólki tekjur eftir að starfsævinni lýkur. Eins og máltækið segir veit enginn sína 

ævi fyrr en öll er og því erfitt að vita hversu mikið þarf að leggja fyrir svo það endist ævina 

alla (Katrín Ólafsdóttir, 2011). Meginhlutverk lífeyriskerfa er því að tryggja afkomu vegna 

hugsanlegs langlífis. 

2.1 Þriggja stoða kerfi 

Til eru margar tegundir af lífeyriskerfum, sumar formlegar en aðrar jafn óformlegar og 

fjölskyldutengsl (Már Guðmundsson, 2000). Það kerfi sem flest þróuð lönd hafa tileinkað 

sér, og bæði Alþjóðabankinn og Efnahags- og framfarastofnun Evrópu (OECD) hafa talað 

fyrir, er svokallað þriggja stoða kerfi sem samanstendur af almannatryggingum, 

samningsbundnu eða lögbundnu lífeyriskerfi og frjálsum sparnaði. Íslenska lífeyriskerfið 

er dæmi um þriggja stoða kerfi en uppbyggingu þess má sjá í töflu 1. 

Í þriggja stoða kerfi er opinbert gegnumstreymiskerfi skilgreint sem fyrsta stoðin. Þar er 

átt við almannatryggingar sem greiddar eru af opinberu fé. Slíkum kerfum er ætlað að 

greiða grunnlífeyri eða tekjutengdan lágmarkslífeyri og markmið þeirra er að ná fram 

samtryggingu og tekjujöfnun.  

Önnur stoðin eru lífeyrissjóðir. Hér er jafnan átt við söfnunarsjóði þar sem einstaklingar 

leggja fé í sameiginlegan sjóð sem aftur ávaxtar það með fjárfestingum. Að lokinni 

starfsævinni fá þeir svo reglulegar greiðslur úr sjóðnum. Lífeyrissjóðir skiptast jafnan upp í 
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sjóði sem greiða fastan skilgreindan lífeyrir, fastréttindasjóði (e. defined benefit), og þá sem 

taka við föstum skilgreindum iðgjöldum, fastiðgjaldasjóði (e. defined contribution). Þeir sem 

greiða fastan skilgreindan lífeyri byggja að hluta á ábyrgð vinnuveitanda en aðrir teljast 

byggja á fullri sjóðasöfnun. Lífeyrissjóðir geta svo ýmist verið sameignarsjóðir eða 

séreignarsjóðir. Meginmarkmið sameignarsjóðanna er samtrygging en í þeim sjóðum 

myndar iðgjaldið ákveðin réttindi til lífeyris. Það fer svo eftir aðstæðum, t.d. langlífi eða 

örorku, hversu mikið hver og einn sjóðfélagi fær greitt út úr sjóðnum. Í séreignarsjóðum fær 

hver sjóðfélagi það sem greitt var inn í sjóðinn ásamt vöxtum í lífeyri. Eign í séreignarsjóði 

svipar að mörgu leyti til fjárfestingar í verðbréfasjóði, hún er erfanleg en á móti kemur að í 

séreignarsjóðum er engin samtrygging til staðar. 

Þriðja stoðin er valkvæður einstaklingsbundinn sparnaður sem byggir á fullri sjóðasöfnun 

(Katrín Ólafsdóttir, 2011). Þar gefst einstaklingum kostur á að leggja meira fyrir og með 

fjölbreyttari hætti, telji þeir stoðir eitt og tvö ekki veita þeim nógu mikla tryggingavernd 

(OECD, 1999). 

Fyrir utan þriggja stoða kerfið stendur svo óformleg stoð, sem jafnvel mætti kalla fjórðu 

stoðina. Hún felst í frjálsum sparnaði, öðrum en séreignarsparnaði, sem kann að byggjast 

upp yfir ævina í formi eigna. 

Tafla 1 Uppbygging íslenska lífeyriskerfisins 

Almannatryggingakerfi Lífeyrissjóðir Viðbótarlífeyrissparnaður

Markmið Tilfærslur Sparnaður Sparnaður

Tegund Lágmarkslífeyrir Starfstengdur lífeyrir Viðbótarsparnaður

Fjármögnun Skatttekjur Sjóðsöfnun Sjóðsöfnun

Aðild Skylduaðild Skylduaðild Valfrjálst  

(Heimild: Kaupþing, 2007) 

2.2 Sjóðasöfnun og gegnumstreymi 

Þær þjóðir þar sem stærstur hluti lífeyriskerfisins byggir á gegnumstreymiskerfi standa 

frammi fyrir þeim vanda að með hækkandi lífaldri er sífellt stærri hluta af opinberu fé 

varið í almannatryggingar. Öldruðum fjölgar á meðan sama fjölgun á sér ekki stað meðal 

fólks á vinnualdri. Gegnumstreymiskerfi byggir nefnilega á því að þeir sem eru á 

vinnumarkaði á hverjum tíma greiða með skattgreiðslum sínum fyrir lífeyri þeirra sem 

komnir eru á eftirlaun. Til þess að kerfið gangi upp þurfa þeir sem fara af vinnumarkaði 
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ávallt að geta treyst því að þeir sem eru á vinnumarkaði geti staðið undir 

lífeyrisgreiðslum. 

Sjóðasöfnunarkerfi byggir aftur á því að þeir sem eru á vinnumarkaði á hverjum tíma 

greiði hluta af sínum tekjum í sjóð sem er ávaxtaður og er svo ætlað að standa undir 

lífeyrisgreiðslum eftirlaunaáranna. Í því tilviki er mikilvægt fyrir sjóðfélaga að geta treyst því 

að iðgjöldin séu ávöxtuð á öruggan hátt svo hægt sé að ganga að þeim vísum þegar kemur 

að töku lífeyris. 

2.3 Nánar um íslensku lífeyrissjóðina 

Grundvöllur að núverandi lífeyrissjóðakerfi á Íslandi var lagður í kjarasamningum sem 

gerðir voru á árinu 1969 en þá var samið um að setja á fót atvinnutengda lífeyrissjóði 

með skylduaðild og fullri sjóðasöfnun (Katrín Ólafsdóttir, 2011). Lífeyrissjóðirnir starfa 

nú í samræmi við lög nr. 129/1997, um skyldutryggingu lífeyrisréttinda og starfsemi 

lífeyrissjóða með síðari breytingum, gjarnan nefnd lífeyrissjóðalögin. Þó eru í gildi sérlög 

fyrir Lífeyrissjóð starfsmanna ríkisins, Söfnunarsjóð lífeyrisréttinda, Lífeyrissjóð bænda 

og Eftirlaunasjóð starfsmanna Útvegsbanka Íslands. Málefni lífeyrissjóða heyra undir 

Fjármálaráðherra og samkvæmt lögum nr. 87/1998, um opinbert eftirlit með 

fjármálastarfsemi, lúta lífeyrissjóðir eftirliti Fjármálaeftirlitsins. 

Flestir íslenskir lífeyrissjóðir eru fastiðgjaldasjóðir með fulla sjóðasöfnun. Árið 2011 voru 

um 75% af eignum íslenskra lífeyrissjóða bundnar í slíkum sjóðum á meðan 25% voru í 

fastréttindasjóðum. Í fastiðgjaldasjóðum eiga eignir sjóðanna að duga fyrir 

framtíðarskuldbindingum og ef tap verður á fjárfestingum sjóðanna þurfa sjóðfélagar að 

bera hallann. Fastréttindasjóðirnir eru aftur á móti með bakábyrgð ríkis, sveitarfélaga eða 

banka, sem eiga að tryggja þau réttindi sem viðkomandi sjóður hefur lofað, eða ákvæði þess 

efnis í samþykktum sínum að stjórn skuli hækka iðgjald launagreiðanda leiði 

tryggingafræðileg athugun í ljós að iðgjöld duga ekki fyrir skuldbindingum. 
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Tafla 2 Fastréttindasjóðir og fastiðgjaldasjóðir  

Föst iðgjöld
Hrein eign 2011 

(í þús. kr.)
Föst réttindi

Hrein eign 2011 

(í þús. kr.)

Lífeyrissjóður verslunarmanna 345.513.402 Lífeyrissjóður starfsmanna ríkisins    379.505.524

Gildi lífeyrissjóður 265.380.239 Lífeyrissjóður starfsmanna sveitarfélaga     58.467.092

Stapi lífeyrissjóður 117.132.148 Lífeyrissjóður starfsmanna Reykjavíkurborgar   58.203.227

Sameinaði lífeyrissjóðurinn 114.340.749 Lífeyrissjóður hjúkrunarfræðinga      22.308.968

Almenni lífeyrissjóðurinn   110.081.536 Lífeyrissjóður starfsmanna Akureyrarbæjar 8.075.514

Frjálsi lífeyrissjóðurinn   99.715.436 Lífeyrissjóður starfsmanna Kópavogsbæjar      3.107.690

Stafir lífeyrissjóður     91.461.698 Eftirlaunasjóður Reykjanesbæjar      3.081.060

Söfnunarsjóður lífeyrisréttinda 88.403.669 Eftirlaunasjóður starfsmanna Hafnarfjarðarkaupstaðar     1.784.992

Festa lífeyrissjóður     69.880.875 Lífeyrissjóður Akraneskaupstaðar     900.988

Lífeyrissjóður bankamanna 50.985.662 Lífeyrissjóður starfsmanna Húsavíkurkaupstaðar 602.404

Lífeyrissjóður verkfræðinga 38.592.154 Lífeyrissjóður Neskaupstaðar  502.970

Íslenski lífeyrissjóðurinn 33.734.148 Lífeyrissjóður starfsmanna Vestmannaeyjabæjar 94.089

Lífeyrissjóður Vestmannaeyja 30.986.915 Eftirlaunasjóður starfsmanna Útvegsbanka Íslands   21.302

Lífeyrissjóður Vestfirðinga 28.171.883 Samtals: 536.655.820

Lífeyrissjóður bænda 23.831.385

Eftirlaunasjóður FÍA 18.186.547

Lífeyrissjóður starfsmanna Búnaðarbanka Íslands hf. 17.104.234

Kjölur lífeyrissjóður      8.328.083

Lífeyrissjóður Rangæinga 6.239.481

Lífeyrissjóður Tannlæknafélags Íslands 3.122.493

Samtals: 1.561.192.737  

(Heimild: Fjármálaeftirlitið, 2012) 

Eins og sést á mynd 1 er mjög misjafnt á milli landa innan OECD hvort lífeyrissjóðir séu 

settir upp sem fastiðgjalda- eða fastréttindasjóðir. Danir, líkt og við Íslendingar, byggja 

sitt kerfi að mestu á fastiðgjaldasjóðum á meðan Finnar og Norðmenn starfrækja 

einungis fastréttindasjóði sem og Þjóðverjar og Svisslendingar.  

 

Mynd 1 Skipting milli fastra réttinda og fastra iðgjalda í einstökum aðildarríkjum OECD 

(Heimild: OECD, 2012) 
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Síðustu ár hefur þó mátt merkja greinilega þróun í átt til fastiðgjaldasjóða eins og sjá má 

á mynd 2. Vinnuveitendur virðast tregari til að ábyrgjast lífeyrisréttindi starfsmanna og kjósa 

því að velta áhættunni yfir á launþegana. 

Mynd 2 Skipting milli fastra réttinda og fastra iðgjalda í aðildarríkjum OECD 

 

(Heimild: OECD, 2012) 

2.3.1 Lágmarkstryggingarvernd 

Í lífeyrissjóðalögunum sem tóku gildi í júlí 1998 kemur fram skilgreining á 

starfsheimildum íslenskra lífeyrissjóða, formi og lágmarki lífeyrisréttinda, skilyrði fyrir 

starfsleyfi auk viðmiðunarreglna og takmarkana er varða fjárfestingar. Lífeyrissjóður er 

þar skilgreindur sem „félag eða stofnun sem veitir viðtöku iðgjaldi til greiðslu lífeyris 

vegna elli til æviloka, örorku eða andláts“ (Már Guðmundsson, 2000). Í samræmi við IV. 

kafla laganna skal starfsemi lífeyrissjóðs einungis lúta að móttöku, varðveislu og ávöxtun 

iðgjalds og greiðslu lífeyris.  

Lágmarkstryggingarvernd sem lífeyrissjóður veitir miðað við 40 ára inngreiðslutíma 

iðgjalda skal, samkvæmt 4. grein laganna, fela í sér að lágmarki 56% af þeim 

mánaðarlaunum sem greitt er af í mánaðarlegan ellilífeyri ævilangt frá þeim tíma sem taka 

hans hefst.  

Við hverja innborgun í lífeyrissjóð ávinnur sjóðfélagi sér því inn 1,4% af launum (56% af 

mánaðarlaunum / 40 ára inngreiðslutíma) í formi lífeyrisréttinda (Valdimar Ármann og 

Agnar Tómas Möller, 2010). Miðað við 12% iðgjald þýðir það að áunnin réttindi af hverjum 

100.000 krónum eru um 11.660 krónur. Væntur lífaldur á Íslandi er tæp 82 ár og fyrir 

einstaklinga sem ná 65 ára aldri er gert ráð fyrir að þeir lifi í að meðaltali 20 ár til viðbótar. 

Einfaldir útreikningar leiða í ljós að þau iðgjöld sem sjóðfélagar greiða inn í lífeyrissjóðinn 
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duga engan veginn fyrir 56% af launum í 20 ár. Til þess að svo megi vera þarf sjóðurinn að 

ná um 2,85% ávöxtun á hverju ári. Við þetta bætist svo kostnaður vegna launahækkana, 

örorku og rekstrar sjóðsins svo eitthvað sé nefnt. Til þess að tryggja þá 

lágmarkstryggingarvernd sem lögin kveða á um miðað við núverandi iðgjald og 

eftirlaunaaldur er því óvarlegt að áætla að sjóðirnir þurfi að ná að meðaltali 3-4% 

raunávöxtun á eignir sínar á hverju ári.  

Þetta loforð, eða ávöxtunarmarkmið, er þannig bundið fast í lög á meðan raunvextir á 

markaði eru breytilegir. Raunvextir á Íslandi mótast aðallega af viðskiptum með bréf 

útgefnum af Íbúðalánasjóði, en markaðurinn með þau er tiltölulega stór og virkur. Þar 

sem bréfin eru með ábyrgð ríkisins móta þau í raun einnig grunnvaxtastig í íslenska 

hagkerfinu, þar sem allar framkvæmdir og fjármögnun miðast við að ná sömu eða hærri 

ávöxtunarkröfu og grunnvextirnir segja til um. Fjárfestar munu því ekki kaupa aðrar 

eignir, sem fela í sér meiri áhættu, nema þær gefi ávöxtun umfram þessa grunnvexti, 

svokallað áhættuálag.  

Ef ávöxtunarmarkmið lífeyrissjóðanna er hærra en grunnvaxtastig í landinu til lengri 

tíma er ljóst að sjóðirnir þurfa að leita í áhættusamari fjárfestingar en ríkistryggð 

skuldabréf til að ná sínum markmiðum og standa undir skilyrðum laga varðandi 

lágmarks lífeyrisréttindi (Valdimar Ármann og Agnar Tómas Möller, 2010). Skilgreining á 

lágmarkstryggingarvernd getur því haft veruleg áhrif á fjárfestingarstefnu sjóðanna og 

vert að hafa það í huga þegar lagarammi utan um fjárfestingarheimildir lífeyrissjóða er 

ákveðinn. Það er ekki sjálfgefið að lífeyrissjóðir nái því metnaðarfulla markmiði að ná 3-4% 

raunávöxtun að meðaltali á hverju ári á sama tíma og þeir þurfa að viðhafa hófsemi í 

áhættutöku. Hvort ávöxtunarmarkmið íslenskra lífeyrissjóða sé raunhæft þegar horft er 

til lengri tíma verður ekki umfjöllunarefni hér, en færa má rök fyrir því að það sé í það 

minnsta metnaðarfullt, ef horft er á sögulega ávöxtun sjóðanna.  

2.3.2 Söguleg ávöxtun 

Raunávöxtun íslenskra lífeyrissjóða síðustu árin sést á mynd 3. Athygli vekur að hrein 

raunávöxtun er undir ávöxtunarmarkmiði lífeyrissjóðanna á fimm ára tímabili frá 2007 – 

2011, þar sem neikvæð raunávöxtun ársins 2008 upp á 22% sker sig úr. Á tímabilinu 

2003 til 2006 var ávöxtunin hins vegar yfir 10% á ári. Tíu ára meðalraunávöxtun í lok árs 

2011 var einnig undir ávöxtunarmarkmiðinu eða 2,6%.  
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Mynd 3 Hrein raunávöxtun íslenskra lífeyrissjóða 1997 - 2011 

(Heimild: Fjármálaeftirlitið, 2012) 

Árið 2011 var ávöxtun íslenskra lífeyrissjóða þó nokkuð góð á heimsvísu, eins og sést á 

mynd 4, þrátt fyrir að vera töluvert undir ávöxtunarmarkmiði. Nokkrir sjóðir hafa nú 

þegar skilað afkomu fyrir árið 2012 og er hún almennt mjög góð. Flestir sjóðirnir virðast 

skila afkomu vel umfram ávöxtunarmarkmið og minnir hún um margt á árin 2003 til 

2006. Það ber þó að hafa til hliðsjónar að aðstæður í hverju landi geta haft áhrif á 

ávöxtun lífeyrissjóða. Þannig má rekja góða ávöxtun íslenskra lífeyrissjóða árið 2012 að 

miklu til hækkunar á innlendum hlutabréfum og lækkunar á gengi íslensku krónunnar, 

sem aftur skilar góðri ávöxtun á erlendar eignir sjóðanna. 
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Mynd 4 Raunávöxtun í einstökum löndum innan OECD árið 2011 

(Heimild: OECD, 2012) 

2.3.3 Stærð íslenska lífeyrissjóðakerfisins 

Vegna skylduaðildar að lífeyrissjóðum á Íslandi og góðri atvinnuþátttöku er þátttaka í 

íslenska lífeyriskerfinu með því allra mesta sem gerist í löndum OECD. 

Skylduaðild Séreignasparnaður

Bretland n.a. 43,30%

Danmörk 58,00% 23,60%

Finnland 75,50% 28,80%

Holland 88,00% 28,30%

Írland n.a. 41,30%

Ísland 85,50% 42,00%

Noregur 65,80% 22,00%

Sviss 70,10% n.a.

Svíþjóð 90,00% 27,60%

Þýskaland n.a. 47,10%  

Tafla 3 Þátttaka í lífeyrissjóðum sem % af fólki á vinnufærum aldri 

(Heimild: OECD, 2012) 
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Jafnframt er sjóðasöfnun hlutfallslega mikil í íslenska lífeyriskerfinu og því hvílir mikil 

ábyrgð á þeim sem sjá um að ávaxta fjármuni lífeyrissjóðanna. Á mynd 5 sést hvernig eignir 

íslensku lífeyrissjóðanna hafa þróast undanfarin ár samanborið við verga landsframleiðslu 

(VLF). Eignir í hlutfalli af VLF lækkuðu skarplega í kjölfar hrunsins haustið 2008 en hafa nú 

aftur náð því að vera um 130% af VLF.  

 

Mynd 5 Þróun hreinnar eignar hjá íslenskum lífeyrissjóðum 

(Heimild: Fjármálaeftirlitið, 2012) 

Í alþjóðlegum samanburði er Holland eina landið þar sem eignir lífeyrissjóða eru stærra 

hlutfall af VLF en á Íslandi. Í þessum samanburði þarf þó að taka mið af því hvernig 

lífeyriskerfi í hverju landi er sett upp, hvort stór hluti sé fjármagnaður með gegnumstreymi 

og hversu lengi hefur verið greitt inn í sjóðina. 
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Mynd 6 Eignir lífeyrissjóða í aðildarríkjum OECD árið 2011 sem hlutfall af VLF 

(Heimild: OECD, 2012) 

2.3.4 Tryggingafræðileg staða 

Samkvæmt 24. grein lífeyrissjóðalaganna skal stjórn lífeyrissjóðs láta fara fram 

tryggingafræðilega athugun á fjárhag sjóðsins í samræmi við 39. grein sömu laga og 

ákvæði reglugerðar sem ráðherra setur. Jafnframt kemur þar fram að athugunin skuli 

framkvæmd af tryggingafræðingi eða öðrum þeim sem hlotið hefur viðurkenningu 

Fjármálaeftirlitsins til slíks starfs. Forsendur tryggingafræðilegs mats koma fram í IV. 

kafla reglugerðar 391/1998, með síðari breytingum.  

Tryggingafræðileg athugun er í raun mat á því hvort eignir lífeyrissjóðs dugi fyrir 

skuldbindingum hans en þær eru metnar í tvennu lagi. Annars vegar eru núverandi 

eignir sjóðsins bornar saman við áfallna skuldbindingu, þ.e. þær skuldbindingar sem 

sjóðurinn hefur þegar tekið á sig vegna áunninna réttinda sjóðfélaga. Hins vegar eru 

áætluð framtíðariðgjöld sjóðfélaga borin saman við framtíðar skuldbindingar sjóðsins, 

þ.e. þær skuldbindingar sem koma til með að falla á sjóðinn vegna þeirra iðgjalda sem 
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áætlað er að verði greidd í framtíðinni. Þegar niðurstöður þessara kannana eru lagðar 

saman fæst heildarskuldbinding sjóðsins. 

Í samræmi við 39. grein skal hrein eign til greiðslu lífeyris ásamt núvirði 

framtíðariðgjalda vera jafnhá núvirði væntanlegs lífeyris vegna þegar greiddra iðgjalda 

og framtíðariðgjalda. Leiði tryggingafræðileg athugun í ljós að meira en 10% munur sé á 

milli eignaliða og lífeyrisskuldbindinga er viðkomandi lífeyrissjóði skylt að gera 

nauðsynlegar breytingar á samþykktum sínum. Sama gildir ef munur samkvæmt 

tryggingafræðilegum athugunum á milli eignarliða og lífeyrisskuldbindinga hefur haldist 

meiri en 5% samfellt í fimm ár. 

Til að bregðast við þeirri stöðu sem kom upp á íslenskum fjármálamarkaði haustið 

2008 var bráðabirgðaákvæði VI. sett inn í lögin. Samkvæmt því er lífeyrissjóði, þrátt fyrir 

ákvæði 1. ml. 2. mgr. 39. gr. heimilt að hafa allt að 15% mun á milli eignarliða og 

framtíðarskuldbindinga vegna lífeyris miðað við tryggingafræðilega athugun fyrir árið 

2011, allt að 13% mun fyrir árið 2012 og allt að 11% mun fyrir árið 2013, án þess að skylt 

sé að gera breytingar á samþykktum sjóðsins. Ákvæði 1. mgr. 39. gr. um að hrein eign 

lífeyrissjóðs til greiðslu lífeyris ásamt núvirði framtíðariðgjalda skuli vera jafnhá núvirði 

væntanlegs lífeyris vegna þegar greiddra iðgjalda og framtíðariðgjalda á ekki við um 

tryggingafræðilega athugun fyrir árin 2011, 2012 og 2013. Þegar metið er hvort 

lífeyrissjóður falli undir 2. ml. 2. mgr. 39. gr. skal miða við 10% mun á milli eignarliða og 

lífeyrisskuldbindinga árin 2011, 2012 og 2013. 

 

Mynd 7 Tryggingafræðileg staða sjóða án ábyrgðar í árslok 2011 

(Heimild: Fjármálaeftirlitið, 2012)
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3 Fjárfestingarstefna og samval verðbréfa 

„Iðgjöld og annað ráðstöfunarfé lífeyrissjóðs skal ávaxta sameiginlega með innlánum í 

bönkum og sparisjóðum eða í framseljanlegum verðbréfum á grundvelli 

áhættudreifingar samkvæmt fyrirfram kunngerðri fjárfestingarstefnu.“ Þetta er skýrt 

tekið fram í 20. grein lífeyrissjóðalaganna. Í 36. grein kemur jafnframt fram að stjórn 

lífeyrissjóðs skuli móta fjárfestingarstefnu og ávaxta fé sjóðsins með hliðsjón af þeim 

kjörum sem best eru boðin á hverjum tíma með tilliti til ávöxtunar og áhættu. Þannig er 

lífeyrissjóðum gert að velja saman eignir í eignasafn sitt á grundvelli áhættudreifingar en 

gæta jafnframt að því að fá sem besta ávöxtun á eignasafnið. 

3.1 Samval verðbréfa 

Flestir eru sammála um að samval verðbréfa sé sú ákvörðun sem hefur hvað mest að 

segja um ávöxtun eignasafna (Investopedia, e.d.). Þá skiptir val einstakra verðbréfa 

innan eignaflokka minna máli en hlutfall eignaflokkanna sjálfra, þ.e. hlutabréfa, 

skuldabréfa og innlána. Þetta er í samræmi við rannsóknir Brinson, Hood og Beebower 

(1986) á eignasöfnum 91 lífeyrissjóðs sem sýndu fram á að samval eigna útskýrði yfir 

90% af ávöxtuninni. Ibbotson og Kaplan (2000) framkvæmdu sambærilega rannsókn um 

15 árum síðar og tóku mið af þeirri gagnrýni sem eldri rannsókn hafði fengið að ekki 

væri tekið nógu mikið tillit til kostnaðar við að fjárfesta samkvæmt vísitölu hvers 

eignaflokks. Niðurstöðurnar bentu til þess sama, að samval eigna útskýrði mestan hluta 

breytileika í ávöxtun. Bekkers, Doeswijk og Lam (2009) rannsökuðu áhrif fjárfestingar í 

tíu mismunandi eignaflokkum á safn verðbréfa. Niðurstöðurnar gáfu til kynna að 

fasteignir, hrávörur og hávaxtaskuldabréf bæti mestu virði við hefðbundið samval 

hlutabréfa, skuldabréfa og innlána. 

Samval verðbréfa byggir á þeirri reglu að mismunandi eignaflokkar gefa mismunandi 

ávöxtun, allt eftir markaðs- og efnahagsaðstæðum hverju sinni. Sú aðferð sem þekktust 

er við samval verðbréfa er gjarnan kennd við Harry Marcowitz og nefnist Modern 
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portfolio theory (MPT). Aðferðin, sem Marcowitz setti fram árið 1952 og er oftast nefnd 

framfall áhættusamra eigna, gengur út á að velja saman eignir sem hafa ekki fullkomna 

fylgni og ná þannig hærri ávöxtun en ella að teknu tilliti til áhættu (Bodie, Kane & 

Marcus, 1999). Þó verður að hafa í huga að forsendur fyrir aðferðinni byggja á 

sögulegum gögnum og því alls óvíst að þær endurspegli framtíðarþróun á verði og 

samfylgni eignaflokkanna. 

Almennt er talið að fjárfesting í hlutabréfum beri áhættuálag umfram skuldabréf og 

ættu því til lengri tíma litið að gefa betri ávöxtun. Staunton, Dimson og Marsh (2002) 

hafa skoðað sögulega ávöxtun verðbréfa í ýmsum löndum yfir 100 ára tímabil og 

rannsóknir þeirra staðfesta að hlutabréf gefa til langs tíma bestu ávöxtunina. 

Rannsóknirnar gefa jafnframt til kynna að áhætta fjárfestingar í hlutabréfum sé meiri en 

skuldabréfa og innlána og því nauðsynlegt dreifa áhættunni, bæði milli landa og 

eignaflokka. Þar sem lífeyrissjóðir eru í eðli sínu langtíma fjárfestar má færa rök fyrir því 

að þeir séu betur til þess fallnir en aðrir að ávaxta fé sitt í formi hlutabréfa. 

Af augljósum ástæðum geta fjárfestingarheimildir lífeyrissjóða haft áhrif á 

fjárfestingarstefnu þeirra. Takmarkanir á hlutfalli eða bann við fjárfestingu í einstökum 

eignaflokkum geta hæglega haft sitt að segja um ávöxtun sjóðanna. Þá kunna 

fjárfestingarheimildir einnig að leiða til einsleitni í fjárfestingum, sérstaklega ef takmarkanir 

á fjárfestingum eru miklar. Ströng lagasetning missir jafnframt marks ef mögulegt er að 

sneiða framhjá ákvæðum hennar. 

3.2 Fjárfestingarheimildir og nýsköpun í fjárfestingum 

Íslensku lífeyrissjóðalögin eru orðin 15 ára gömul og byggja á upptalningu eignaflokka 

sem heimilt er að fjárfesta í. Eignaflokkarnir byggja á formi fjármálagerninga frekar en 

efni og eiginleikum þeirra. Til að tryggja lágmarks áhættudreifingu í eignasafni 

lífeyrissjóðanna hafa verið settar strangar og fastmótaðar takmarkanir sem byggja á 

tölulegum mælikvörðum. Getur verið að uppsetning fjárfestingarheimilda laganna ýti 

undir eða hvetji til nýsköpunar í fjárfestingum?  

Kenningar í hagfræði segja ýmislegt um hvers konar fjármálaafurðir eigi að vera til en lítið 

um það hvers vegna nýjar tegundir fjármálaafurða verða til.  
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Ein túlkunin á kenningu Millers og Modigliani er sú að skattar og regluverk séu eina 

ástæðan fyrir því að fjárfestar kjósa eina tegund fjárfestingar fram yfir aðra. (Bodie, Z., 

Kane, A., og Marcus, A., 1999). Kenningin, sem einblínir reyndar á fjármögnun fyrirtækja, 

segir að fjármagnsskipan skulda ætti ekki að hafa nein áhrif á virði félagsins, ef horft er 

framhjá sköttum og öðru slíku. Röksemdin er sú að innra virði eigin fjár fyrirtækis sé alltaf 

jafnt núvirði fjárstreymis til hluthafa, sem aftur byggir á núverandi eignum og 

framtíðarfjárfestingum félagsins. Þar sem kenningin tekur bæði til núverandi eigna og 

framtíðarfjárfestinga munu ákvarðanir um arðgreiðslur og fjármögnunarleiðir einungis hafa 

áhrif á með hvaða hætti hluthafar fá afkomu af fjárfestingunni, þ.e. sem arðgreiðslu eða 

sem söluhagnað við innlausn, en ekki á núvirðið. 

 Fjármálaafurðirnar kunna að ganga kaupum og sölu á mismunandi verði, byggt á 

samsetningu og eiginleikum, en á endanum hafa þær allar sama virði.  

Jafnframt ætti að vera lítil eftirspurn eftir sérstökum gerðum fjármálaafurða. CAPM 

módelið, upprunalega þróað af Treynor og Sharpe, gefur til kynna að fjárfestar ættu dreifa 

áhættunni eins og hægt er og eignasöfn ættu að vera blanda af áhættulausri fjárfestingu og 

fjárfestingu í markaðnum í heild sinni. (Bodie, Z., Kane, A., og Marcus, A., 1999). Fjárfestar 

með mismunandi áhættuvilja og ávöxtunarkröfu gætu aðlagað hlutfall hvorrar tegundar 

fyrir sig í eignasafninu Richard Roll (1977) taldi þetta módel hins vegar vera rangt, því 

fjárfestar gætu aldrei fjárfest í markaðinum í heild sinni. Eftirspurn ætti að vera eftir nýjum 

fjármálaafurðum sem opna á nýjar tegundir fjárfestingatækifæra, frekar en þeim sem bera 

sömu áhættu og þær sem fyrir eru. 

Ef heimurinn væri líkt og í módeli Arrow-Debreu, væri engin þörf fyrir nýsköpun í 

fjárfestingum (Arrow, K. J. og Debreu, G., 1954). Módelið gerir ráð fyrir að fjárfestar geti 

aðeins keypt fjármálaafurðir sem skili afkomu við ákveðnar aðstæður. Fjárfestarnir geta 

svo aftur raðað saman eignum og búið til eignasafn með greiðsluflæði sem þeim hentar. 

Grunnkenning fjármálanna segir að kostnaðurinn við að setja saman slíkt eignasafn ætti 

að vera jafn væntu verðgildi ef miðað er við áhættuhlutlausan mælikvarða. 

3.3 Núverandi eignasamsetning 

Á mynd 8 má sjá eignasafn samtryggingardeilda íslenskra lífeyrissjóða í lok árs 2011, 

brotið niður eftir tegundaflokkum 36. greinar laga um lífeyrissjóði. Þar sést að 

skuldabréf með ábyrgð ríkis eða sveitarfélaga eru langstærsti eignaflokkurinn eða 
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tæplega helmingur eigna sjóðanna. Hlutabréf eru tæplega 20% af eignasafninu og 

hlutdeildarskírteini í sjóðum og fasteignaveðtryggð skuldabréf eru um 10% hvort. 

 

Mynd 8 Eignasamsetning samtryggingardeilda íslenskra lífeyrissjóða í lok árs 2011 

(Heimild: Fjármálaeftirlitið, 2012) 

Það er athyglisvert að skoða þróun eignasamsetningarinnar síðustu ár en augljós 

virðist að markaðsaðstæður hafa áhrif á eignasamsetningu lífeyrissjóðanna. Árið 2006, 

þegar verð íslenskra hlutabréfa var sem hæst, voru hlutabréf um 40% af eignasafni 

lífeyrissjóðanna á meðan ríkisskuldabréf voru um fjórðungur af eignasafninu. Á sama 

tíma voru óskráð verðbréf aðeins um 5% af eignasafninu, en þau eru nú komin yfir 12%. 

Hafa verður í huga að breytingar á eignasamsetningu geta orðið til með tvennum hætti, 

annars vegar með fjárfestingarákvörðunum sjóðanna og hins vegar vegna hlutfallslegra 

breytinga á virði eignaflokka. Hátt hlutfall hlutabréfa í eignasafni lífeyrissjóðanna árið 

2006 er þannig að hluta tilkomið vegna mikilla hækkana hlutabréfa umfram aðra 

eignaflokka á árunum 2005 og 2006. Að sama skapi hækkar hlutfall óskráðra bréfa, að 

öðru óbreyttu, ef mikið er um afskráningar bréfa úr kauphöll líkt og gerðist í kjölfar 

bankahrunsins. 

Í næsta kafla verður eignasafnið haft til hliðsjónar þegar fjallað er um þær 

takmarkanir sem gilda um fjárfestingar í einstökum eignaflokkum samkvæmt lögum um 

lífeyrissjóði og þeirri spurningu velt upp hvort fjárfestingartakmarkanir hafi merkjanleg 

áhrif á eignasamsetningu. Að mati Andra Arnar Jónssonar (2010) fela fjárfestingarheimildir 
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íslenskra lífeyrissjóða í sér rúm eignabil innan hvers eignaflokks og hafa því ekki hamlandi 

áhrif á fjárfestingarstefnu og fjárfestingar sjóðanna. 
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4 Núverandi lagaumhverfi 

Fjárfestingarheimildir lífeyrissjóða á Íslandi koma fram í VII. kafla laga um lífeyrissjóði. 

Samkvæmt 1. málsgrein 36. greinar er lífeyrissjóðum heimilt að ávaxta fé sitt með 

eftirfarandi hætti: 

1. Í ríkisvíxlum, ríkisskuldabréfum og skuldabréfum sem tryggð eru með 
ábyrgð ríkissjóðs. 

2. Í skuldabréfum og víxlum sveitarfélaga og Lánasjóðs sveitarfélaga ohf. og 
skuldabréfum og víxlum sem tryggð eru með ábyrgð þessara aðila. 

3. Í skuldabréfum tryggðum með veði í fasteign að hámarki 75% af metnu 
markaðsvirði nema þegar um er að ræða sérhæft atvinnuhúsnæði þá skal 
hámark þetta vera 35%. 

4. Með innlánum í bönkum og sparisjóðum. 

5. Í skuldabréfum og víxlum banka, sparisjóða og annarra lánastofnana sem 
lúta eftirliti opinbers eftirlitsaðila. 

6. Í hlutabréfum fyrirtækja. 

7. Í hlutdeildarskírteinum eða hlutum verðbréfasjóða eða fjárfestingarsjóða 
samkvæmt lögum nr. 30/2003, um verðbréfasjóði og fjárfestingarsjóði, eða 
tilskipun 85/611/EBE um sameiginlega fjárfestingu í framseljanlegum 
verðbréfum (UCITS-tilskipuninni) en verðbréfasafni að baki skírteinunum eða 
hlutunum skal skipt á aðra töluliði þessarar málsgreinar með tilliti til 
takmarkana í 2.–6. mgr. 

8. Í hlutdeildarskírteinum eða hlutum annarra sjóða um sameiginlega 
fjárfestingu. 

9. Í öðrum verðbréfum. 

10. Með gerð afleiðusamninga sem draga úr áhættu sjóðsins. 

11. Með kaupum og rekstri íbúðarhúsnæðis, þar á meðal útleigu (Lög um 
skyldutryggingu lífeyrisréttinda og starfsemi lífeyrissjóða nr. 129/1997). 

Í 2. – 11. mgr. 36. gr. er svo útlistað nánar hvaða takmarkanir eiga við hvern flokk 

fjárfestinga auk frekari skýringa. Þar er meðal annars kveðið á um hámarkseignarhlut í 

hverju félagi eða sjóði, takmarkanir á eign í óskráðum verðbréfum og takmarkanir á 

http://www.althingi.is/lagas/nuna/2003030.html
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áhættu tengdri eignum í erlendum gjaldmiðlum. Í næstu köflum verður gerð nánari 

grein fyrir fjárfestingartakmörkunum í hverjum eignaflokki en þær má einnig sjá 

myndrænt í Viðauka 1. 

4.1 Helstu breytingar á 36. grein 

Greinin hefur frá gildistöku laganna verið sett upp með sama hætti en þó hafa verið 

gerðar á henni þó nokkrar breytingar.  

 Árið 2000 var heimild lífeyrissjóða til fjárfestinga í skuldabréfum sveitarfélaga 
og banka og lánastofnana hækkuð úr 35% í 50%. Samkvæmt frumvarpi var 
þetta gert að ósk forsvarsmanna lífeyrissjóða svo þeir gæti fjárfest í þeim 
verðbréfum sem þeir teldu gefa hæsta ávöxtun. 

 Árið 2000 var heimild lífeyrissjóða til fjárfestinga í erlendum gjaldmiðlum 
aukin úr 40% í 50%. Breytingin átti að gefa lífeyrissjóðum möguleika á að 
fjárfesta stærri hluta af eignum á erlendum verðbréfamörkuðum og nýta 
þannig betur þá ávöxtunarmöguleika sem þar bjóðast. Vitað væri að 
gengisáhætta gæti aukist en á móti kæmi möguleiki í meiri áhættudreifingu. 

 Árið 2004 var 8. tölulið málsgreinarinnar bætt við m.a. vegna fjölbreytileika 
fjárfestinga á sjóðaformi og erfiðleika við að framfylgja því ákvæði 7. tölul. að 
skipta verðbréfasafni að baki hlutdeildarskírteinum eða hlutum sjóðanna á 
aðra töluliði málsgreinarinnar með hliðsjón af takmörkunum 2. – 6. mgr. 

 Árið 2006 voru heimildir lífeyrissjóða til fjárfestingar í hlutabréfum auknar úr 
50% í 60%. Jafnframt var leyfilegt veðsetningarhlutfall fasteignaveðtryggðra 
skuldabréfa hækkað úr 65% í 75%. Ástæðan samkv. athugasemdum við 
lagafrumvarpið var sú að veita sjóðunum aukinn sveigjanleika til að fjárfesta á 
sem hagkvæmastan hátt auk breyttra aðstæðna á fasteignalánamarkaði. 

 Árið 2008 var heimild lífeyrissjóðanna til fjárfestinga í óskráðum verðbréfum 
hækkuð úr 10% í 20%. Helsta ástæðan var sú að eftir hrun íslensks 
fjármálamarkaðar á haustmánuðum 2008 voru fjölmargar fjárfestingar 
lífeyrissjóðanna teknar úr viðskiptum í Kauphöll Íslands en einnig fyrirséð 
minna framboð af skráðum eignum á markaði. 

 Árið 2008 bættist grein 36 a við lögin, en þeirri grein er ætlað að ramma inn 
fjárfestingarheimildir sem gilda um séreignarsparnað lífeyrissjóða og 
vörsluaðila séreignarsparnaðar með svipuðum hætti og gildir um 
samtryggingardeildir lífeyrissjóða. 

 Árið 2011 bættist svo 11. töluliður greinarinnar við í gegnum 
þingmannafrumvarp. Tilgangurinn með töluliðnum virðist fremur hafa verið 
sá að hvetja lífeyrissjóði til að stuðla að virkum leigumarkaði á Íslandi en að 
opna fyrir heimildir til fjárfestinga í fasteignum, með áhættudreifingu að 
leiðarljósi. 
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Eins og sést af þessari upptalningu hafa flestar breytingarnar verið í þá átt að auka 

fjárfestingarheimildir lífeyrissjóðanna. Að mati úttektarnefndar Landssamtaka 

lífeyrissjóða voru flestar þessar lagabreytingar ekki nógu vandaðar. “Verður að setja 

spurningamerki við hversu vel sumar hverjar voru ígrundaðar eða hve vel þær 

samrýmdust tilgangi laganna um ábyrgar fjárfestingar sem sem ráða má af 1. gr. þeirra 

og almennum fyrirmælum um skilyrði fyrir starfrækslu lífeyrissjóða sem fram koma í 20. 

og 36. gr. Hreyfa má þeirri skoðun að eins og lögin eru nú, sé visst ósamræmi í 

uppbyggingu þeirra um fjárfestingarstefnu sjóðanna” (Úttektarnefnd Landssamtaka 

lífeyrissjóða, 2012, bls. 68, 1. bindi). Í skýrslu úttektarnefndarinnar er þó hvergi bent á 

neikvæð áhrif breytinganna eða sýnt fram að þær hafi ýtt undir óábyrgar fjárfestingar. 

Ekki er ástæða til að efast um að tilgangur breytinganna hafi verið góður. Breytingar á 

greininni, sem er nokkuð flókin og byggir mikið á innra samhengi, kunna þó að hafa 

aukið flækjustig hennar.  

4.2 Fjárfestingarheimildir í einstökum eignaflokkum 

4.2.1 Almennt um 36. grein 

Í 36. grein laganna hefur löggjafinn tekið þá ákvörðun að lista upp með nákvæmum 

hætti í hvaða fjármálaafurðum lífeyrissjóðum er heimilt að ávaxta fé sitt. Upptalningin 

byggir á formi en ekki efni sem gerir það að verkum að nýjar fjármálaafurðir eru annað 

hvort óheimilar eða það þarf að túlka hvort þær geti fallið undir einhvern af þeim 

flokkum sem lögin heimila. Þar sem mikil og ör þróun hefur átt sér stað á 

fjármálamarkaði undanfarin ár gerir það meiri kröfur til löggjafans að uppfæra og 

endurbæta heimildirnar svo ekki leiki vafi á hvaða fjárfestingar séu heimilar. Eins og sjá 

má af upptalningu á breytingum sem gerðar hafa verið á greininni hafa aðstæður í 

íslensku efnahagslífi og straumar og stefnur í fjármálafræðunum einnig knúið á um 

endurskoðun eða uppfærslu fjárfestingarheimildanna. 

Heimildirnar byggja að mestu á tölulegum lagaskilyrðum (e. quantitative), þ.e. greinin 

kveður á um skilgreind hámörk er varða einstakar fjárfestingar eða fjárfestingarflokka. 

Slíkt setur lífeyrissjóðunum skorður og séu þessar takmarkanir ekki vel úthugsaðar 

kunna þær að leiða til einsleitra eignasafna hjá sjóðunum. Þetta þarf að hafa í huga, 

sérstaklega þegar eignir lífeyrissjóðanna eru orðnar stór hluti af íslenska hagkerfinu. 
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4.2.2 Hlutabréf 

Samtryggingardeildum lífeyrissjóða er heimilt að fjárfesta allt að 60% af hreinni eign 

sinni í hlutabréfum fyrirtækja. Þó ber að líta til þess að hámark óskráðra verðbréfa er 

samkv. 3. mgr. 36. gr. 20% og því geta óskráð hlutabréf aldri orðið meira en 20% af 

þessum 60%. Þessu til viðbótar kemur þar fram að fjárfestingar í óskráðum hlutabréfum 

skv. 6. tölul. 1. mgr. séu þó eingöngu heimilar ef engar hömlur eru á viðskiptum með 

hlutabréfin og ársreikningar hlutafélaganna öllum aðgengilegir. 

Lögin kveða einnig á um takmörkun fjárfestingar í einstökum hlutabréfum. Þannig 

kveður 5. mgr. 36. gr. á um að samanlögð eign sjóðsins í verðbréfum samkv. 2. – 9. tölul. 

1. mgr. útgefnum af sama aðila, tengdum aðilum, sbr. lög um fjármálafyrirtæki, eða 

aðilum sem tilheyra sömu samstæðunni skuli ekki vera meiri en 10% af hreinni eign 

sjóðsins og lífeyrissjóði er jafnframt óheimilt að eiga meira en 15% af hlutafé í hverju 

fyrirtæki. Þó er gerð sú undantekning að lífeyrissjóðum er heimilt að eiga meira en 15% 

af hlutafé í fyrirtæki sem eingöngu sinnir þjónustuverkefnum fyrir lífeyrissjóðina sjálfa 

og með bráðabirgðaákvæði VII., sem kom inn árið 2008, er lífeyrissjóðum heimilt að 

eignast 20% í samlagshlutafélögum fram til loka árs 2013. 

Þegar eignasöfn íslensku lífeyrissjóðanna eru skoðuð aftur í tímann sést að 

samanlögð eign þeirra í hlutabréfum hefur almennt verið vel undir skilgreindu hámarki 

laganna. Ekki verður séð að hækkun á takmarki fjárfestinga í hlutabréfum árið 2006 úr 

50% í 60% hafi almennt verið nauðsynleg en erlend þróun og kenningar eiga þar líklega 

hlut að máli. Í athugasemdum við frumvarp laganna kemur fram að með breytingunni sé 

sveigjanleiki lífeyrissjóða til frekari fjárfestinga í hlutabréfum aukinn sem auðveldar 

þeim að ávaxta fé sitt á sem hagkvæmastan hátt á hverjum tíma (Vefútgáfa 

Alþingistíðinda, 2005-2006). 
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Mynd 9 Hlutfall hlutabréfa í eignasafni íslenskra lífeyrissjóða 

(Heimild: Fjármálaeftirlitið) 

4.2.3 Verðbréfa- og fjárfestingarsjóðir og UCITS tilskipunin 

Með lögum nr. 70/2004, um breytingu á lífeyrissjóðalögunum, varð 7. tölul. 1. mgr. 36. 

gr. svohljóðandi: 

Í hlutdeildarskírteinum eða hlutum verðbréfasjóða eða fjárfestingarsjóða 
samkvæmt lögum nr. 30/2003, um verðbréfasjóði og fjárfestingarsjóði, eða 
tilskipun 85/611/EBE um sameiginlega fjárfestingu í framseljanlegum 
verðbréfum (UCITS-tilskipuninni) en verðbréfasafni að baki skírteinunum eða 
hlutunum skal skipt á aðra töluliði þessarar málsgreinar með tilliti til 
takmarkana í 2.–6. mgr. (Lög um breyting á lögum nr. 129/1997, um 
skyldutryggingu lífeyrisréttinda og starfsemi lífeyrissjóða, með síðari 
breytingum, nr. 70/2004). 

Lög nr. 30/2003 eru nú fallin úr gildi en í stað þeirra komu lög nr. 128/2011, um 

verðbréfasjóði, fjárfestingarsjóði og fagfjárfestasjóði. Hugtökin verðbréfasjóður og 

fjárfestingarsjóður eru skilgreind í 1. og 2. tölul. 2. mgr. laga nr. 128/2011. Til viðbótar 

við fjárfestingu í þessum tveimur tegundum af íslenskum sjóðum falla fjárfestingar í 

erlendum sjóðum sem heyra undir tilskipun 85/611/EBE um sameiginlega fjárfestingu í 

framseljanlegum verðbréfum (UCITS-tilskipuninni) undir þennan tölulið. Nánar verður 

fjallað um UCITS tilskipunina, í sérstökum kafla, síðar í ritgerðinni. 

http://www.althingi.is/lagas/nuna/2003030.html
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Í 36. gr. laganna eru lífeyrissjóðum ekki sett nein mörk varðandi hversu stóran hluta 

af hreinni eign sinni þeir fjárfesta í sjóðum samkvæmt 7. tölul. 36. gr. Það gilda þó þær 

takmarkanir að lífeyrissjóði er ekki heimilt að eiga meira en 25% af 

hlutdeildarskírteinum eða hlutum útgefnum af sama verðbréfasjóði eða 

fjárfestingarsjóði eða einstakri deild hans. Að auki er lífeyrissjóðum ekki heimilt að eiga 

meira en 25% af hreinni eign sinni í sjóðum innan sama rekstrarfélags. Aftur á móti er 

lífeyrissjóðum gert að horfa á undirliggjandi eignir þeirra sjóða sem fjárfest er í og skulu 

þær eignir lúta sömu takmörkunum og myndu gilda ef lífeyrissjóðurinn fjárfesti beint í 

þeim.  

Þetta ákvæði laganna er athyglisvert fyrir tvær sakir:  

a) Framkvæmd þess getur reynst erfið þar sem lífeyrissjóðirnir þurfa að treysta á 
upplýsingagjöf frá viðkomandi verðbréfa- og fjárfestingarsjóðum og að 
fjárfestingar þriðja aðila setji lífeyrissjóðinn ekki út fyrir fjárfestingarheimildir. 

b) Svo virðist sem gert sé ráð fyrir því að fjárfestingarheimildir verðbréfasjóða og 
lífeyrissjóða séu þær sömu. Ósamræmi í fjárfestingarheimildum getur orðið til 
þess að lífeyrissjóður hafi í raun rýmri fjárfestingarheimildir í gegnum 
verðbréfasjóð en hann hefur til beinnar fjárfestingar.  

4.2.4 Aðrir sjóðir um sameiginlega fjárfestingu 

Eins og áður hefur komið fram bættist 8. tölul. 1. mgr. 36. gr. við lögin árið 2004. Í 

nefndaráliti vegna breytinganna kom eftirfarandi rökstuðningur fyrir 8. tölulið 

greinarinnar fram: 

Lagt er til að b-lið verði breytt og nýjum tölulið, 8. tölul., bætt við 1. mgr. 36. 
gr. laganna. Ákvæðum þess töluliðar er ætlað að taka til hlutdeildarskírteina 
eða hluta annarra sjóða um sameiginlega fjárfestingu en þeirra sem falla 
undir 7. tölul. 1. mgr. 36. gr. gildandi laga. Mismunandi tegundir og 
rekstrarform erlendra sjóða um sameiginlega fjárfestingu, annarra en UCITS-
sjóða, þ.e. sjóða sem uppfylla skilyrði tilskipunar 85/ 611/EB, hafa valdið 
nokkrum erfiðleikum við að meta undir hvaða töluliði 1. mgr. 36. gr. laganna 
fjárfestingar í sjóðunum skuli falla, þ.e. hvort 6., 7. eða 8. tölul. 1. mgr. 36. 
gr. gildandi laga eigi við. Jafnframt hafa lífeyrissjóðir vegna erlendra sjóða átt 
erfitt með að fullnægja áskilnaði 7. tölul. 1. mgr. 36. gr. um að horft skuli í 
gegnum sjóð vegna annarra takmarkana 36. gr. Með hliðsjón af 
framangreindu er talið eðlilegt að það gildi aðrar og þrengri takmarkanir um 
fjárfestingar í öðrum sjóðum um sameiginlega fjárfestingu en í UCITS-sjóðum 
og fjárfestingarsjóðum samkvæmt lögum nr. 30/2003, auk þess sem ekki 
yrði horft í gegnum þá eins og á aftur á móti við um sjóði skv. 7. tölul. 1. mgr. 
36. gr. Er því lagt til að um alla aðra sjóði um sameiginlega fjárfestingu en 
verðbréfasjóði og fjárfestingarsjóði sem falla undir 7. tölul. 1. mgr. 36. gr. 
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gildi ein sambærileg regla og að þeir lúti sömu takmörkunum og gilda um 
hlutabréf. Jafnframt mundu fjárfestingar lífeyrissjóða í fjárfestingarsjóðum 
samkvæmt lögum nr. 30/2003, sem fullnýta fjárfestingarheimildir 
samkvæmt lögunum, m.a. til lántöku og skortsölu, falla þar undir (Vefútgáfa 
Alþingistíðinda, 2004). 

Lífeyrissjóðum er heimilt að fjárfesta allt að 50% af hreinni eign sinni í öðrum sjóðum 

um sameiginlega fjárfestingu. Þó ber að líta til þess að sjóðirnir falla undir 20% 

takmörkunina á óskráðum verðbréfum auk þess sem eign lífeyrissjóðs í sjóðum sem falla 

undir 8. tölul. 1. mgr. 36. gr. og lúta ekki opinberu eftirliti skal aldrei vera meiri en 10%. 

Líkt og gildir um hlutabréf mega lífeyrissjóðir ekki eiga meira en 15% af hlutum eða 

hlutdeildarskírteinum útgefnum af sama sjóði sem fellur undir 8. tölul.  

Hvaða sjóðir flokkast sem aðrir sjóðir um sameiginlega fjárfestingu? Með orðalaginu 

“annarra sjóða” er átt við aðra sjóði en um getur í 7. tölul. 1. mgr. 36. gr. en þar sem 

sjóði er hægt að stofna á margvíslegu formi er erfitt að átta sig á t.d. hvenær hlutafélag 

telst vera sjóður og hvenær ekki. Samkvæmt nefndarálitinu var ætlunin sú að aðrir 

sjóðir um sameiginlega fjárfestingu lytu sömu takmörkunum og giltu um hlutabréf. Með 

síðari breytingum á lagagreininni hefur það þó breyst þar sem fjárfestingar í óskráðum 

hlutabréfum skv. 6. tölul. 1. mgr. eru eingöngu heimilar ef engar hömlur eru á 

viðskiptum með hlutabréfin og ársreikningar hlutafélaganna öllum aðgengilegir. Á 

meðan fjárfestingar í hlutdeildarskírteinum eða hlutum annarra sjóða um sameiginlega 

fjárfestingu skv. 8. tölul. 1. mgr. eru eingöngu heimilar ef engar hömlur eru á viðskiptum 

með eignarhlutina en ákvæði um að rekstrar- eða ábyrgðaraðili sjóðs um sameiginlega 

fjárfestingu skv. 8. tölul. 1. mgr. eigi forkaupsrétt á eignarhlut eða þurfi að samþykkja 

kaupanda að eignarhlut í sjóðnum teljast ekki hamla viðskiptum. Þannig er hugsanlegt 

að hægt sé að flokka sömu fjárfestingu undir fleiri en einn tölulið greinarinnar og þar 

með hafa áhrif á nýtingu fjárfestingarheimilda samkvæmt þeim. 

Síðustu ár hafa sprottið upp margar tegundir sjóða á mismunandi formi, bæði 

hérlendis og erlendis, oft undir samheitinu fagfjárfestasjóðir eða sérhæfðir 

fjárfestingarsjóðir. Ef skoðaðar eru ársskýrslur íslensku lífeyrissjóðanna sést að eignasafn 

sjóðanna inniheldur nú fjölbreytta flóru annarra sjóða um sameiginlega fjárfestingu. 

Vogunarsjóðir, framtakssjóðir, fasteignasjóðir og sjóðir fyrir sérhæfðar fjárfestingar 

mynda í nokkrum tilvikum um og yfir 10% af eignasafninu (Gildi – lífeyrissjóður, 2012). Í 

mörgum tilvikum lúta sjóðirnir ekki opinberu eftirliti í skilningi laga um lífeyrissjóði og 
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því hafa Landssamtök lífeyrissjóða (LL) kallað eftir auknum heimildum til fjárfestinga í 

fagfjárfestasjóðum. Þannig er í umsögn LL frá 10. desember 2012, við frumvarp til laga 

um breytingu á lögum um lífeyrissjóði, lagðar til þrjár breytingar til bráðabirgða: 

i) Tímabundin rýmkun heimilda til fjárfestinga í fagfjárfestasjóðum sem 
ekki lúta opinberu eftirliti. Er lagt til að mörkin í þeim efnum verði 
tímabundið hækkuð í 20%. 

ii) Til samræmis verði framlengd tímabundin rýmkun heimilda til 
fjárfestinga í samlagshlutafélögum en slík félög eru gjarnan stofnuð 
um rekstur fagfjárfestasjóða. 

iii) Heimildir til fjárfestinga í óskráðum verðbréfum verði hækkaðar úr 
20% í 25% (Vefútgáfa Alþingistíðinda, 2012). 

4.2.5 Önnur verðbréf 

Lífeyrissjóðum er heimilt að fjárfesta allt að 50% af hreinni eign sinni í öðrum 

verðbréfum. Af orðanna hljóðan má ætla að um sé að ræða önnur verðbréf en þau sem 

áður hafa verið talin upp í lagagreininni. Hámark fjárfestinga í öðrum verðbréfum 

útgefnum af sama aðila er 5% af hreinni eign og því hafðar þrengri skorður á þessum 

eignaflokki en öðrum þegar kemur að samþjöppunaráhættu. Stærstur hluti annarra 

verðbréfa lífeyrissjóða hefur jafnan verið fyrirtækjaskuldabréf en þó virðist ákvæðið 

veita ansi opna heimild til fjárfestinga. 

4.2.6 Óskráð verðbréf 

Verðbréf skv. 1., 2., 5., 6., 8. og 9. tölul. 1. mgr. skulu hafa skráð kaup- og sölugengi á 

skipulegum markaði. Með skipulegum markaði er átt við skipulegan verðbréfamarkað 

innan aðildarríkja Efnahags- og framfarastofnunarinnar (OECD) og ríkja Evrópska 

efnahagssvæðisins sem starfar reglulega, er opinn almenningi og viðurkenndur með 

þeim hætti sem Fjármálaeftirlitið metur gildan. Sé markaðurinn utan ríkja OECD eða 

ríkja Evrópska efnahagssvæðisins skal Fjármálaeftirlitið hafa viðurkennt hann. Þó er 

lífeyrissjóðum heimilt að fjárfesta allt að 20% af hreinni eign sinni í verðbréfum sem ekki 

eru skráð á skipulegan markað. 

Skipulegur verðbréfamarkaður er skilgreindur í lögum nr. 110/2007, um kauphallir, 

sem „marghliða viðskiptakerfi innan Evrópska efnahagssvæðisins sem leiðir saman 

kaupendur og seljendur fjármálagerninga, í samræmi við ófrávíkjanlegar reglur þess, 

þannig að til samninga stofnast um fjármálagerninga sem teknir hafa verið til viðskipta í 
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viðskiptakerfinu“. Séu verðbréf ekki skráð á slíkan markað teljast þau óskráð. Enginn 

greinarmunur er til dæmis gerður á óskráðum verðbréfum og verðbréfum sem verslað 

er með á markaðstorgi fjármálagerninga (MTF), sem þó hefur skýrt regluverk og ríka 

fjárfestavernd samkvæmt lögum um verðbréfaviðskipti. Þannig bendir Brynjar Örn 

Ólafsson (2012) á hvernig First North Iceland markaður Kauphallarinnar uppfyllir flestöll 

skilyrði lagaákvæðisins um skráð verðbréf að því undanskyldu að markaðurinn teljist 

skipulegur verðbréfamarkaður. Hvergi sé þó minnst á heimild til fjárfestingar í 

verðbréfum skráðum á First North Iceland í lögum um lífeyrissjóði. 

Frá haustinu 2008 hefur reynt þó nokkuð á takmarkanir varðandi óskráð verðbréf. Í 

kjölfar hrunsins voru fyrstu viðbrögð löggjafans að hækka hlutfallið úr 10% í 20% til að 

mæta þeirra staðreynd að afskrá þurfti hlutabréf og skuldabréf ýmissa félaga úr 

Kauphöllinni. Jafnframt var fyrirséð að draga myndi úr fjárfestingarkostum í flokki 

skráðra verðbréfa á Íslandi. Í athugasemdum við frumvarpið þar sem mælt var fyrir 

hækkuninni var sérstaklega tekið fram að búast mætti við því að hlutfallið yrði 

endurskoðað þegar betra jafnvægi kæmist á íslenska fjármálamarkaðinn. Eins og sést á 

mynd 10 eru óskráð verðbréf komin vel yfir þau 10% af hreinni eign lífeyrissjóðanna sem 

eldra lagaákvæði heimilaði. 

Í þessu samhengi er einnig eðlilegt að skoða tilgang lagaákvæðisins. Af hverju á að 

gera það að skilyrði að lífeyrissjóðir ávaxti fé sitt að langmestu leyti í skráðum 

verðbréfum? Þegar einkenni skráðra verðbréfa eru borin saman við óskráð verðbréf sést 

að um skráð verðbréf gilda reglur varðandi upplýsingagjöf og fjárfestavernd auk þess 

sem virkur markaður ætti að tryggja meiri seljanleika. Skráningin ein og sér gerir það þó 

ekki að verkum að seljanleiki sé mikill, eins og sést á skráðum skuldabréfum íslenskra 

fyrirtækja og sveitarfélaga þar sem viðskipti með bréfin eru afar stopul í Kauphöllinni. 
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Mynd 10 Þróun óskráðra verðbréfa íslenskra lífeyrissjóða 

(Heimild: Fjármálaeftirlitið) 

4.2.7 Afleiður 

Lífeyrissjóðum er samkvæmt 10. tölul. 1. mgr. 36. gr. heimilt að ávaxta fé sitt með gerð 

afleiðusamninga sem draga úr áhættu sjóðsins. Heimildin er ekki skýrð frekar og í 

athugasemdum við frumvarp til laga er einungis nefndur í dæmaskyni sá möguleiki að 

takmarka áhættu af eignum í erlendum gjaldeyri með afleiðum. 

Afleiður (e. derivatives) eru mjög víður flokkur verðbréfa sem öll hafa það sameiginlegt 

að greiðsluskylda útgefanda og þar með verðmæti afleiðanna fer eftir verðþróun 

annarrar eignar, einnar eða fleiri (Gylfi Magnússon, 2004). Algengar undirliggjandi eignir 

afleiðna eru meðal annars hlutabréf, skuldabréf, hrávörur, gjaldmiðlar, vextir og 

vísitölur. Afleiður eru alla jafna notaðar sem tæki til að draga úr áhættu en geta einnig 

verið notaðar til spákaupmennsku. Mörkin þar á milli geta oft á tíðum verið óljós og 

samningur sem upphaflega var gerður sem áhættuvörn getur hæglega breyst í 

áhættusama stöðutöku. Þar sem notkun afleiða er ekki skilgreind með ítarlegri hætti í 

lögunum geta því auðveldlega komið upp tilvik þar sem óljóst er hvort heimild fyrir 

fjárfestingu í afleiðum sé til staðar.  
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4.2.8 Erlendar eignir og eignir í erlendum gjaldmiðlum 

Lífeyrissjóðum er gert að takmarka áhættu í erlendum gjaldmiðlum við 50% af hreinni 

eign, samkvæmt 6. mgr. 36. gr. Þeim virðist þannig heimilt að fjárfesta allri hreinni eign 

sinni í erlendum eignum ef passað er upp á að verja gjaldeyrisáhættu sjóðsins, t.d. með 

gerð afleiðusamninga sem eru heimilaðir í 10. tölul. 1. mgr. 36. gr. 

Þann 17. september 2011 var samþykkt breyting á lögum nr. 87/1992, um 

gjaldeyrismál, sem heftir flæði fjármagns frá Íslandi. Samkvæmt 13. grein e. laganna er 

fjárfesting í verðbréfum, hlutdeildarskírteinum verðbréfa- og fjárfestingarsjóða, 

peningamarkaðsskjölum eða öðrum framseljanlegum fjármálagerningum útgefnum í 

erlendum gjaldeyri óheimil. Þó er aðilum sem fjárfest hafa í slíkum fjármálagerningum 

fyrir 28. nóvember 2008 heimilt að endurfjárfesta. Þessi lög takmarka því fjárfestingar 

lífeyrissjóða verulega umfram ákvæði laga um lífeyrissjóði. 

Mynd 11 sýnir hvernig gengisbundnar fjárfestingar lífeyrissjóðanna hafa þróast frá 

árinu 2000. Hlutfall gengisbundinna fjárfestinga jókst á milli áranna 2000 og 2008, sem 

telja má eðlilega þróun ef horft er til stærðar íslenska lífeyriskerfisins í hlutfalli af VLF. 

Hlutfallið hefur svo eðlilega snarlækkað síðustu árin eftir tilkomu gjaldeyrishaftanna.  

 

Mynd 11 Gengisbundnar fjárfestingar íslenskra lífeyrissjóða 

(Heimild: Fjármálaeftirlitið) 
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5 Áhrifaþættir við mótun fjárfestingarheimilda 

Lífeyrissjóðir um allan heim hafa ekki farið varhluta af fjármálakreppunni sem gekk yfir 

árið 2008. Lífeyrissjóðir með skylduaðild, líkt og á við um Ísland, töpuðu allt að 25% af 

eign sinni árið 2008 (Antolín og Stewart, 2009, OECD). Í tilviki fastiðgjaldasjóða bera 

sjóðfélagar sjálfir tapið og þar sem ríki og sveitarfélög eru ábyrgðaraðilar á 

fastréttindasjóðum má segja að almenningur beri óbeint kostnaðinn sem fer í það að 

bæta upp tap þeirra sjóða. 

Flestar þjóðir hafa komið sér upp regluverki og sett einhvers konar 

fjárfestingartakmarkanir á lífeyrissjóði með það fyrir augum að draga úr þeirri áhættu 

sem fjárfestingar hafa í för með sér. Þannig er reynt að koma í veg fyrir að lífeyrisþegar 

og þeir sem eru að nálgast eftirlaunaaldurinn verði fyrir skerðingu á lífeyristekjum 

sínum. Það er hins vegar vandasamt verk að hanna regluverk sem virkar og mörg atriði 

sem þarf að hafa í huga. 

Antolín (2009) tiltók í ritgerð sinni um fjárfestingarheimildir fastiðgjaldasjóða nokkra 

þætti sem þyrfti að taka mið af við ákvörðun regluverks utan um fjárfestingar 

lífeyrissjóða: 

 Hversu stór hluti lífeyrissjóðanna séu fastiðgjaldasjóðir og hvort skylduaðild sé 
í lífeyriskerfinu 

Það hversu stór hluti fastiðgjaldasjóðir eru af lífeyriskerfinu ætti að vera ráðandi 

þáttur í uppsetningu fjárfestingarheimilda lífeyrissjóða. Lönd þar sem stærstur hluti 

eigna lífeyrissjóðanna er í fastiðgjaldasjóðum og skylduaðild er að lífeyrissjóðum ættu 

samkvæmt því að stuðla að varfærnari fjárfestingarstefnu með því að takmarka 

heimildir lífeyrissjóða til fjárfestingar í áhættusamari eignaflokkum. Þó ber að horfa til 

aldurssamsetningar, þar sem yngri sjóðfélagar ættu að ráða við meiri sveiflur í ávöxtun 

eigna sjóðanna. 

 Horfa þarf á vænt lífeyrisréttindi þegar litið er til ávöxtunar og áhættu 
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Það er algengur misskilningur að horfa til skammtíma ávöxtunar og áhættu í 

eignasafni lífeyrissjóða. Eignasafn kann að vera skilvirkt með tilliti til væntrar ávöxtunar 

og staðalfráviks til skemmri tíma en ekki þegar horft er til safnsins frá sjónarhóli 

sjóðfélaga í lífeyrissjóði. Antolín komst að því að bæði lágt hlutfall (undir 20%) og of hátt 

hlutfall (yfir 80%) hlutabréfa í eignasafni lífeyrissjóðs væri óhagstætt til lengri tíma litið. 

Löggjafar ættu þó að geta fundið æskilegt hlutfall fyrir hlutabréf á þessu bili, sé vilji til að 

takamarka fjárfestingarheimildir í hlutabréfum á annað borð. 

 Meta þarf aldursskiptingu sjóðfélaga við ákvörðun um fjárfestingarstefnu 

Fjárfestingarstefnur sem taka mið af lífshlaupi eða aldri sjóðfélaga hafa notið mikilla 

vinsælda í mörgum löndum. Er þá aðallega verið að skilgreina mismunandi 

fjárfestingarstefnu fyrir sjóðfélaga eftir aldri þannig að þeir yngri taki meiri áhættu en 

þeir eldri. Þó eðlilegt sé að takmarka áhættu elstu sjóðfélaganna getur verið 

varhugavert að takmarka hana um of, þar sem það getur orsakað lægri lífeyrisgreiðslur. 

 Ýmsar tölulegar fjárfestingartakmarkanir geta dregið úr áhættu 
lífeyrissjóðanna 

Hægt er að nota tölulegar fjárfestingartakmarkanir til að tryggja ákveðna 

eignasamsetningu sem talin er æskileg með hliðsjón af ávöxtun og áhættu. 

Áhættufælinn löggjafi eða eftirlitsaðili vill að sjálfsögðu takmarka hættu á atburðum 

sem valda neikvæðum áhrifum á réttindi sjóðfélaga. Slík löggjöf getur orðið til þess að 

útiloka hæstu væntu ávöxtun, sem þó felur jafnframt í sér mestu áhættuna. Þessu er 

vitanlega hægt að stýra með því að viðhafa misjafnlega strangar takmarkanir. 

 Einfaldar fjárfestingartakmarkanir geta verið áhrifaríkari en áhættumiðaðar 
reglur 

Löggjafinn verður að hafa flækjustig og kostnað við innleiðingu og eftirfylgni í huga 

þegar reglur eru settar. Einfaldar takmarkanir, eins og hámark hlutabréfa í eignasafni, 

kunna að ná sama árangri og flóknari, t.d. áhættu vegnar aðferðar á borð við Virði í vá 

(VaR) eða lágmarksávöxtun. 

 Nálgun löggjafans ætti að taka mið af því hversu lengi iðgjöld eru greidd inn í 
sjóðina og hvernig heimilt er að greiða út lífeyri úr þeim 
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Því lengra sem fjárfestingartímabil lífeyrissjóðanna er því meira rými ætti að vera fyrir 

áhættusamar eignir. Einnig ætti ævilangur lífeyrir að gefa meira rými til áhættusamra 

fjárfestinga en lífeyrir sem hægt er að fá greiddan út sem eingreiðslu. 

 Taka þarf mið af sérstökum aðstæðum í því landi sem reglurnar eiga við 

Það er mikilvægt að átta sig á því að engin ein leið er rétt varðandi 

fjárfestingarheimildir lífeyrissjóða. Aðstæður eru mismunandi eftir löndum og 

áhættuvilji misjafn. Í löndum þar sem lífeyrir úr fastiðgjaldasjóðum er stærsti hluti tekna 

á eftirlaunaaldri er þjóðfélagslegur kostnaður af slæmri ávöxtun lífeyrissjóðanna meiri 

en þar sem treyst er á almannatryggingakerfi og einstaklingssparnað. Þau lönd ættu því 

að viðhafa varfærnari heimildir til fjárfestinga. Þar sem skylduaðild er að lífeyrissjóðum 

kunna áhættusjónarmið jafnframt að vega þyngra en ávöxtunarsjónarmið.  

5.1.1 Viðmiðunarreglur OECD 

Árið 2009 gaf OECD út viðmiðunarreglur um regluverk starfstengdra eftirlaunasjóða (e. 

OECD Recommendation on Core Principles of Occupational Pension Regluation) (OECD, 

2009). Viðmiðunarreglurnar eru ákveðinn leiðarvísir og eru settar fram með það að 

markmiði að tryggja góða framkvæmd við uppbyggingu eftirlits og regluverks utan um 

starfstengda eftirlaunasjóði. Viðmiðunarreglurnar eru settar upp sem 7 meginreglur (e. 

principles) sem taka á helstu þáttum regluverksins. 

1. Aðstæður fyrir árangursríkt regluverk og eftirlit 

2. Stofnun og uppsetning lífeyrissjóða 

3. Lífeyrisskuldbindingar, fjármögnun og tryggingar 

4. Eignastýring 

5. Réttur sjóðfélaga og rétthafa (neytendavernd) 

6. Stjórnarhættir  

7. Eftirlit 
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Þar sem íslenska lífeyriskerfið er ekki sett upp með nákvæmlega sama hætti og 

starfstengdu eftirlaunasjóðirnir eiga meginreglurnar ekki allar jafn vel við. Þar sem hér 

er fjallað um fjárfestingarheimildir eru það einkum reglur um eignastýringu og 

stjórnarhætti sem horft er til. 

Samkvæmt viðmiðunarreglunum eiga fjárfestingar lífeyrissjóða að vera undir nægu 

eftirliti. Takmarkanir og viðmið skulu vandlega metin með hliðsjón af áhættu- og 

ávöxtunarmarkmiðum. Almennt ættu stjórnendur að fylgja varfærnissjónarmiði 

“prudent person standard” og sinna sínum störfum eftir bestu getu, sjóðfélögum til 

hagsbóta. Þar sem sérþekkingu eða hæfni skortir ber að leita utanaðkomandi 

sérfræðiaðstoðar. Fjárfestingarstefna skal vera til staðar og í henni eiga að koma fram 

skýr markmið og viðmið um eignasamsetningu. Jafnframt skal virk áhættustýring vera til 

staðar.  

Í viðmiðunarreglunum er lagt til að lagaákvæði geti sett hámörk eða „þak“ á 

fjárfestingar í ákveðnum eignaflokkum eða jafnvel bannað þá alfarið. Einnig að 

möguleiki sé á að hafa upptalningu á leyfilegum fjárfestingum. Þar sem sett hafa verið 

hámörk á fjárfestingu í einstökum eignaflokkum skal vera skýrt kveðið á um það hvernig 

ber að leiðrétta það ef fjárfest er umfram heimildir og innan hvaða tímaramma. 

Almennt skal forðast að setja lágmörk eða „gólf“ á flokka fjárfestinga nema við sérstakar 

og tímabundnar aðstæður. Forðast ber að setja reglur sem hamla áhættudreifingu og 

hefta notkun viðurkenndrar tækni eða aðferða við stýringu eigna og skuldbindinga. 

Með þar til gerðum lagatakmörkunum skal gæta þess að fjárfesting í 

fjármálagerningum útgefnum af sama aðilanum eða tengdum aðilum valdi ekki of mikilli 

samþjöppunaráhættu í eignasafni sjóðanna. Erlendar fjárfestingar og fjárfestingar í 

erlendum gjaldmiðlum á ekki að banna. Lífeyrissjóðirnir þurfa þó ávallt að horfa til 

misvægis í gjaldeyrisáhættu milli eigna og skuldbindinga.  

Skýr lagaleg fyrirmæli eiga að vera um notkun afleiðna og sambærilegra 

skuldbindinga sem ná bæði til notkunar og hættu á óæskilegri notkun þeirra. Notkun 

afleiðna sem bjóða upp á óendanlega skuldbindingu á að takmarka verulega, ef ekki 

banna alfarið. Þá skal endurmeta reglulega öll lagaákvæði sem fela í sér tölulegar 

takmarkanir með hliðsjón af því hvort þær hamli framkvæmd hagkvæmustu stýringar 

eigna.  
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Í reglunum er að lokum lagt til að fjárfesting í eigin bréfum sé takmörkuð eða gerð 

óheimil. Fyrir starfstengda eftirlaunasjóði á þetta við um bréf ábyrgðaraðila sjóðsins en 

þar gildir að ekki má fjárfesta meira en 5% af eignum sjóðsins í ábyrgðaraðilanum eða 

10% af samstæðunni, ef ábyrgðaraðilinn er hluti af samstæðu. Íslensku lífeyrissjóðirnir 

eru ekki reknir af ábyrgðaraðila en þó eru til staðar sjóðir með tengingu við sveitarfélög, 

atvinnugreinar, félagasamtök eða fyrirtæki. Skírasta dæmið eru líklega sjóðir í rekstri 

banka eða fjármálastofnana. Þeir sjóðir þurfa að gæta sérstaklega að óhæði og 

armslengdarsjónarmiðum í sínum fjárfestingum.  

Í lögum um lífeyrissjóði er skýrt kveðið á um þá skyldu stjórnenda að ávaxta fé 

sjóðsins á sem hagkvæmastan hátt. Stjórn ber að móta fjárfestingarstefnu í samræmi 

við lög og reglugerð og komið er inn í lögin ákvæði varðandi eftirlitskerfi sem gera á 

kleift að fylgjast með áhættu í starfsemi sjóðsins. 
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6 Erlendur samanburður 

Getum við nýtt okkur reynslu og þekkingu annarra við mótun regluverks fyrir 

fjárfestingar lífeyrissjóða? Já, þegar kemur að lögum, reglum og tilmælum er tengjast 

fjárfestingum og sjóðasöfnun er Ísland ekki eyland. Víðsvegar í heiminum hafa menn 

lagst yfir löggjöf í kringum sjóði með það að markmiði að tryggja hag og rétt 

hagsmunaaðila. Í þessum kafla verður leitast við að varpa ljósi á regluverk og 

fjárfestingarheimildir ýmissa tegunda sjóða í Evrópu. 

6.1 Verðbréfasjóðir og UCITS tilskipunin 

Verðbréfasjóðir eiga margt sameiginlegt með lífeyrissjóðum. Hvort tveggja eru sjóðir þar 

sem fjármunir almennings eru ávaxtaðir og eignasöfn sjóðanna innihalda oft á tíðum 

samskonar fjármálaafurðir. Líkt og fram hefur komið er íslenskum lífeyrissjóðum heimilt 

að að fjárfesta allri sinni eign í verðbréfasjóðum og þeim ber að horfa til undirliggjandi 

eigna sjóðanna, líkt og um eigin fjárfestingu væri að ræða. Til viðbótar má svo nefna að 

verðbréfasjóðir eru víða hluti af þriðju stoð lífeyrisskerfa, frjálsum einstaklingsbundnum 

sparnaði. Í Svíþjóð er einstaklingum til dæmis heimilt að ráðstafa 2,5% af iðgjaldi í 

lífeyrissjóð til verðbréfasjóðs að eigin vali (Pension Funds Online, e.d.). 

Í lögum nr. 128/2011, um verðbréfasjóði, fjárfestingarsjóði og fagfjárfestasjóði, er 

verðbréfasjóður skilgreindur sem „sjóður sem gefur út hlutdeildarskírteini sem eru 

innleysanleg að kröfu eigenda þeirra. Sjóðurinn hefur hlotið staðfestingu 

Fjármálaeftirlitsins og hefur heimild til markaðssetningar á Evrópska efnahagssvæðinu“. 

Um er að ræða fjármálagerning þar sem fjármunum er safnað frá fjárfestum í þeim 

tilgangi að ávaxta þá með kaupum á hlutabréfum, skuldabréfum eða öðrum 

fjármálaafurðum. Eignasafn sjóðsins fylgir jafnan fjárfestingarstefnu sem fram kemur í 

útboðslýsingu (Investopedia, e.d.). 

Einn helsti kostur verðbréfasjóða er sá að þeir veita smáum fjárfestum aðgang að vel 

dreifðu eignasafni sem stýrt er að fagaðila. Í krafti stærðar geta verðbréfasjóðir fjárfest í 

fjármálaafurðum sem almenningi standa alla jafna ekki til boða auk þess sem 
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viðskiptakostnaður er lægri þar sem hann dreifist á fjölda fjárfesta (Lang og Niendorf, 

1993). 

Verðbréfasjóðir heyra undir tilskipun Evrópuþingsins og ráðsins 85/611/EBE, um 

sameiginlega fjárfestingu í framseljanlegum fjármálagerningum (UCITS tilskipunin). 

Tilgangur tilskipunarinnar, sem innleidd var árið 1985, var að samræma það regluverk 

sem gilti um fjárfestingar opinna verðbréfasjóða (e. open-ended fund) innan ríkja 

Evrópusambandsins. Markmiðið var að stuðla að einsleitni regluverks í Evrópu og gera 

sjóðum kleift að markaðssetja sig til almennings í öllum aðildarlöndum. Þannig var 

tilskipunin skref í átt að einum samræmdum markaði fyrir fjármálaþjónustu innan 

Evrópu. 

Raunin varð sú að erfitt reyndist að samræma regluverk landanna auk þess sem 

skilgreining á leyfilegum fjárfestingum var afar takmörkuð og hamlaði mögulegri 

markaðssetningu sjóðanna. Heimild til markaðssetningar í öllum aðildarlöndunum átti 

að leiða af sér stærðarhagkvæmni með tilheyrandi lækkun kostnaðar við fjárfestingar 

sjóðanna. Þessi kostnaðarábati átti svo að skila sér til almennra fjárfesta. Til að bæta úr 

þessu var á fyrri hluta síðasta áratugar 20. aldar hafist handa við breytingar og 

lagfæringar á upprunalegu UCITS tilskipuninni. UCITS II leit dagsins ljós en þótti of 

metnaðarfull og ekki náðist samkomulag um mörg þeirra atriða þar voru lögð til. Árið 

2001 náðist loks samkomulag um breytingar á upphaflegu tilskipuninni, undir nafni 

UCITS III (tilskipanir 2001/107/EC og 2001/108/EC). 

Tilskipun 2001/108/EC heimilaði sjóðunum að fjárfesta í fjölbreyttari 

fjármálagerningum en áður, m.a. afleiðum, og lagði grunninn að samræmdum 

fjárfestingarheimildum sjóða undir UCITS. 

Tillaga að UCITS IV var svo samþykkt hjá Evrópuráðinu í janúar 2009 og ákveðið að 

tilskipun 2009/65/EC skyldi innleidd árið 2011. UCITS IV fól í sér frekari útfærslu á 

ákvæðum UCITS III auk þess að setja m.a. ákvæði um samræmda upplýsingagjöf til 

fjárfesta með svokölluðum KII (e. Key Investor Information) skjölum. 

Nú þegar er hafin vinna við UCITS V, sem ætlað er að styrkja enn frekar regluverk 

verðbréfasjóða í Evrópu og skýra m.a. með hliðsjón af tilskipun AIFMD (e. Alternative 

Investment Fund Manager Directive) sem fjallar um fagfjárfestasjóði. 
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Það er því ljóst að mikil vinna hefur farið fram í Evrópu við mótun reglna fyrir 

verðbréfasjóði og þar með þær fjárfestingar sem leyfilegt er að markaðssetja fyrir hinn 

almenna fjárfesti. 

6.1.1 Fjárfestingarheimildir UCITS sjóða 

Í F lið 2. kafla laga nr. 128/2011 eru fjárfestingarheimildir verðbréfasjóða útlistaðar en 

kaflinn er í samræmi við VII. kafla UCITS IV (greinar 49 – 57) tilskipunarinnar. 

Samkvæmt 30. gr. laganna er verðbréfasjóði eingöngu heimilt að binda fé sitt í 

eftirtöldu: 

1. Framseljanlegum verðbréfum og peningamarkaðsgerningum sem uppfylla 
eftirtalin skilyrði: 

a. Hafa verið skráð eða tekin til viðskipta á skipulegum verðbréfamarkaði 
samkvæmt skilgreiningu laga um kauphallir, 

b. ganga kaupum og sölum á öðrum markaði innan Evrópska 
efnahagssvæðisins sem er opinn almenningi, starfar reglulega, lýtur 
opinberu eftirliti og er viðurkenndur með þeim hætti sem Fjármálaeftirlitið 
metur gildan, og/eða 

c. hafa verið skráð eða tekin til viðskipta á skipulegum verðbréfamarkaði í 
ríki utan Evrópska efnahagssvæðisins eða ganga kaupum og sölum á öðrum 
markaði í ríki utan Evrópska efnahagssvæðisins sem er opinn almenningi, 
starfar reglulega, lýtur opinberu eftirliti og er viðurkenndur með þeim hætti 
sem Fjármálaeftirlitið metur gildan. 

2. Nýútgefnum verðbréfum, enda sé í skilmálum vegna útgáfu þeirra 
skuldbinding um að sótt verði um skráningu verðbréfanna á skipulegum 
verðbréfamarkaði skv. 1. tölul. Skráning verðbréfa samkvæmt þessu ákvæði 
skal fara fram eigi síðar en 180 dögum frá útgáfu þeirra. 

3. Hlutdeildarskírteinum verðbréfasjóða. Einnig er heimilt að fjárfesta í 
skírteinum annarra sjóða um sameiginlega fjárfestingu enda sýni 
verðbréfasjóðir fram á það með fullnægjandi hætti að mati 
Fjármálaeftirlitsins að þeir lúti sambærilegu eftirliti og verðbréfasjóðir, 
samstarf Fjármálaeftirlitsins og lögbærra yfirvalda heimaríkis sjóðsins sé 
tryggt með fullnægjandi hætti, vernd hlutdeildarskírteinishafa sé tryggð með 
sambærilegum hætti og í verðbréfasjóðum, einkum er varðar innlausnarrétt, 
vörslufyrirtæki, lánveitingar, lántökur og skortsölu, og gefin sé út ársskýrsla 
og árshlutauppgjör að minnsta kosti á sex mánaða fresti. Óheimilt er að 
fjárfesta í verðbréfasjóðum og öðrum sjóðum um sameiginlega fjárfestingu 
sem fjárfesta, samkvæmt reglum sínum, meira en 10% eigna sinna í 
hlutdeildarskírteinum verðbréfasjóða eða hlutdeildarskírteinum eða 
hlutabréfum annarra sjóða um sameiginlega fjárfestingu. 
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4. Innlánum fjármálafyrirtækja sem hafa staðfestu í ríki innan Evrópska 
efnahagssvæðisins. Þó er verðbréfasjóði heimilt að binda fé í innlánum 
fjármálafyrirtækja með staðfestu utan Evrópska efnahagssvæðisins sýni 
hann fram á með fullnægjandi hætti að mati Fjármálaeftirlitsins að 
fjármálafyrirtækin búi við sambærilegar reglur um áhættu og eftirlit og gilda 
innan Evrópska efnahagssvæðisins. Innlán samkvæmt þessum tölulið verða 
að vera endurgreiðanleg að kröfu innlánseiganda með að hámarki tólf 
mánaða binditíma. 

5. Afleiðum sem skráðar eru á skipulegum verðbréfamarkaði samkvæmt 
skilyrðum 1. tölul. Viðmið afleiðna skulu vera fjárfestingarheimildir 
samkvæmt þessari grein, verðbréfavísitölur, vextir, gengi erlendra gjaldmiðla 
eða gjaldmiðlar sem verðbréfasjóðnum er heimilt að fjárfesta í samkvæmt 
ákvæðum reglna sjóðsins. 

6. Afleiðum utan skipulegra verðbréfamarkaða. Viðmið afleiðna skulu vera 
fjárfestingarheimildir samkvæmt þessari grein, verðbréfavísitölur, vextir, 
gengi erlendra gjaldmiðla eða gjaldmiðlar sem verðbréfasjóðnum er heimilt 
að fjárfesta í samkvæmt ákvæðum reglna sjóðsins. Gagnaðilar 
verðbréfasjóðs í slíkum afleiðuviðskiptum skulu lúta eftirliti sem 
Fjármálaeftirlitið metur gilt. Verðmæti slíkra samninga skal vera unnt að 
reikna daglega með áreiðanlegum hætti. Tryggt skal að hægt sé að selja slíka 
samninga samdægurs á raunvirði hverju sinni. 

7. Peningamarkaðsgerningum sem viðskipti eru með utan skipulegra 
verðbréfamarkaða (Lög um verðbréfasjóði, fjárfestingarsjóði og 
fagfjárfestasjóði nr. 128/2011). 

 

Í næstu greinum laganna eru fjárfestingarheimildir verðbréfasjóða útfærðar nánar 

með ýmsum skilyrðum og undantekningum. Helst ber þar að nefna: 

 Þrátt fyrir ákvæði 30. gr. er verðbréfasjóði heimilt að binda allt að 10% af 
eignum í óskráðum framseljanlegum verðbréfum eða 
peningamarkaðsgerningum. 

 Óheimilt er að eiga meira en 10% af reiðufé eða auðseljanlegum eignum á 
hverjum tíma. 

 Verðbréfasjóði er óheimilt að fjárfesta í hrávörum eða heimildarskírteinum 
fyrir þeim. 

 Afleiðuviðskipti lúta sérstökum reglum og ef verðbréf eða 
peningamarkaðsgerningur felur í sér afleiðu skal tekið mið af því þegar kröfur 
samkvæmt fjárfestingarkafla eru uppfylltar. 

 Hámark er sett á fjárfestingar í framseljanlegum verðbréfum og innlánum 
sama útgefanda. 
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 Óheimilt að fjárfesta meira en 10% af eignum í verðbréfum útgefnum af sama 
aðila. 

 Óheimilt að hafa meira en 20% af eignum í innlánum sama fjármálafyrirtækis. 

 Undanþáguheimild fyrir traust verðbréf t.d. ríkisskuldabréf. 

 Heimilt er að fjárfesta í hlutdeildarskírteinum annarra verðbréfasjóða, en þó 
ekki meira en 20% af eignum í hlutdeildarskírteinum einstakra sjóða. 

 Heildarfjárfesting verðbréfasjóðs í hlutdeildarskírteinum fjárfestingarsjóða má 
ekki fara yfir 30% af eignum verðbréfasjóðs. 

 Verðbréfasjóði eða einstakri deild hans er óheimilt að fjárfesta meira en 50% 
af eign sinni í hlutdeildarskírteinum verðbréfasjóða og fjárfestingarsjóða 
innan sama rekstrarfélags. 

 Óheimilt er að eignast meira en 10% af hlutabréfum án atkvæðisréttar í 
einstöku hlutafélagi. 

 Óheimilt er að eignast meira en 10% af skuldaskjölum einstakra útgefenda 
verðbréfa, þó aldrei umfram 25% í hverri útgáfu. 

 Óheimilt er að eignast meira en 25% af hlutdeildarskírteinum verðbréfasjóðs 
eða annarra sjóða um sameiginlega fjárfestingu. 

 Óheimilt er að eignast meira en 10% af peningamarkaðsgerningum einstakra 
útgefenda. 

 Verðbréfasjóði er óheimilt að stunda skortsölu, taka önnur lán en 
skammtímalán, veita lán eða ganga í ábyrgðir fyrir aðra. 

Af upptalningunni er ljóst að heimildir til fjárfestinga eftir ákveðnum flokkum 

fjármálagerninga eru ekki útlistaðar með jafn nákvæmum hætti og í lögum um 

lífeyrissjóði. Verðbréfasjóðir hafa heimild til fjárfestinga í verðbréfum sem skráð eru á 

markaðstorg fjármálagerninga samkvæmt b-lið 1. töluliðar. Þeim er heimilt að fjárfesta í 

verðbréfum sem eru á leið á markað, samanber 2. tölulið, og auk þess eru afleiður og 

fjárfestingar í þeim skilgreindar með mun skýrari hætti en í lögum um lífeyrissjóði. 

Takmarkanir sem varða fjárfestingu í verðbréfum útgefnum af einstökum útgefanda og 

óskráðra verðbréfa eru settar fram með svipuðum hætti en hámarkshlutföll eru þó ekki 

þau sömu og hjá lífeyrissjóðunum.  

6.2 Starfstengdir eftirlaunasjóðir 

Lífeyriskerfi í Evrópu hafa verið sett upp með mismunandi hætti og þar með er 

lagaumhverfið oft frábrugðið því sem við þekkjum á Íslandi. Flestir lífeyrissjóðir eru þó 

settir upp sem starfstengdir eftirlaunasjóðir. Þeir starfa eftir tilskipun Evrópuþingsins og 



 

49 

ráðsins 2003/41/EB, en sú tilskipun varð jafnframt til þess að lög 78/2007, um 

starfstengda eftirlaunasjóði voru samþykkt á Íslandi. Enn sem komið er starfa þó engir 

íslenskir lífeyrissjóðir eftir þessum lögum. 

Eins og nafnið gefur til kynna byggja starfstengdir eftirlaunasjóðir á því að ákveðinn 

vinnuveitandi, aðildarfyrirtæki, stofni sjóðinn og greiði framlög til hans í þágu 

sjóðfélagans. Í flestum tilvikum er aðildarfyrirtækið einnig í hlutverki ábyrgðaraðila 

sjóðsins og ber ábyrgð á því að eignir hans standi undir skuldbindingum. 

Það sem einkum greinir starfstengda eftirlaunasjóði frá íslensku lífeyrissjóðunum er 

uppgjör á eignum og skuldbindingum en í stað tryggingafræðilegrar úttektar sem 

íslensku lífeyrissjóðirnir framkvæma skal starfstengdur eftirlaunasjóður mynda varasjóð 

umfram skuldbindingar. 

Þessum varasjóði er samkvæmt 6. grein laganna ætlað til að standa undir sveiflum 

vegna lífeyriskerfa þar sem sjóðurinn sjálfur, en ekki aðildarfyrirtæki, ber lýðfræðilega 

áhættu eða þar sem gefið er loforð um ákveðna ávöxtun eða ákveðin réttindi. 

Varasjóðurinn skal endurspegla eignir og áhættugerð allra lífeyriskerfa sem sjóðurinn 

starfrækir og vera varanlegur. Eignir í varasjóði skulu ekki vera háðar fyrirsjáanlegum 

skuldbindingum heldur vera varafjármagn vegna mismunar milli áætlaðra og 

raunverulegra gjalda og hagnaðar. 

Tilgangur sjóðanna er þó sá sami og íslensku sjóðanna og sömu sjónarmið gilda hvað 

varðar fjárfestingar sjóðanna, þar sem áherslan er á traustar fjárfestingar sem gefa góða 

ávöxtun til lengri tíma. 

Í þessum kafla verða starfstengdir eftirlaunasjóðir í Evrópu og fjárfestingarheimildir 

þeirra skoðaðar. Jafnframt verður gerð nánari grein fyrir lífeyriskerfum og 

fjárfestingarheimildum nokkurra landa. Við val á þeim löndum sem skoðuð verða nánar 

var meðal annars litið til líkinda við íslenska lífeyriskerfið og hlutfalls eigna 

lífeyrissjóðanna af vergri landsframleiðslu. Jafnframt var litið til greiningar Mercer LCC á 

því hvert væri besta lífeyriskerfi í heimi. 

6.2.1 Úttekt Mercer LCC 

Í október 2012 birti Mercer LCC lista yfir 18 stór lífeyriskerfi og mat á gæðum þeirra. 

(Denmark has the best retirement income system in the world, 2012). Samkvæmt þeirri 
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úttekt fær lífeyriskerfi Danmerkur hæstu einkunn en Holland hreppir annað sætið. Með 

hliðjón af viðfangsefni þessarar ritgerðar fær sá þáttur sem mælir heiðarleika mesta 

athygli en þeim þætti er ætlað að ná til regluverks utan um fjárfestingar og stjórnarhætti 

sjóðanna. 

Tafla 4 Niðurstöður úr úttekt Mercer LCC árið 2012 

Röðun
Fullnægjanleiki 

40%

Sjálfbærni   

35%

Heiðarleiki      

25%

Danmörk 82,9 1 78,1 86 86,4

Holland 78,9 2 77 73 90,3

Ástralía 75,7 3 73,5 73 83,2

Svíþjóð 73,4 4 68 73,3 82,5

Sviss 73,3 5 71,3 67,9 84,1

Kanada 69,2 6 74,2 56,3 79,3

Bretland 64,8 7 68,1 46,5 85

Síle 63,3 8 50,1 67,7 78,4

Bandaríkin 59 9 58,3 58,4 61,1

Pólland 58,2 10 63,6 43,4 70,1

Brasilía 56,7 11 71,5 26,9 74,8

Þýskaland 55,3 12 65,2 35,9 66,7

Singapore 54,8 13 42 54,2 76,2

Frakkland 54,7 14 74,3 32 55,2

Kína 45,4 15 55,7 30,5 49,7

Kórea 44,7 16 45,1 42,3 47,5

Japan 44,4 17 46,1 28,9 63,3

Indland 42,4 18 37,4 40,7 52,8

Meðaltal 61 62,2 52,1 71,5

Land - Heildareinkunn

Einkunn einstakra þátta

 

Skilgreiningar einstökum þáttum: 

Fullnægjanleiki 

Meginmarkmið hvers lífeyriskerfis er að tryggja fullnægjandi tekjur á eftirlaunaárunum. Þessari breytu 

er ætlað að meta þann grunnlífeyri sem kerfið gerir ráð fyrir, hversu mikið einstaklingur á meðallaunum 

fær út úr kerfinu ásamt ýmsum réttindum sem kerfið býr uppá. 

Sjálfbærni 

Þessari breytu er ætlað að mæla sjálfbærni lífeyriskerfisins til lengri tíma litið. Lengri lífaldur, færra fólk 

á vinnumarkaði, aukin örorka og í einhverjum tilvikum skuldaaukning ríkissjóðs hafa eru hér tekin með í 

reikninginn. 

Heiðarleiki 

Það er nauðsynlegt að þjóðin hafi trú á því að lífeyrissjóðir muni standa undir skuldbindingum til 

framtíðar. Þessari breytu er ætlað að mæla hlutverk reglna og stjórnarhátta, vernd og rétt sjóðfélaga auk 

upplýsingagjafar til sjóðfélaga. Hérna er sérstaklega tekið tillit til þeirra krafna sem settar eru fram í lögum 

um lífeyrissjóði. 
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6.2.2 Fjárfestingartakmarkanir starfstengdra eftirlaunasjóða 

Í 5. grein laga um starfstengda eftirlaunasjóði koma fram fjárfestingarreglur 

starfstengdra eftirlaunasjóða, í samræmi við áðurnefnda Evróputilskipun. Líkt og í lögum 

um lífeyrissjóði kemur þar fram í upphafi almennt markmið starfstengdra 

eftirlaunasjóða um að móta fjárfestingarstefnu og ávaxta fé sjóðsins með hliðsjón af 

þeim kjörum sem best eru boðin á hverjum tíma með tilliti til ávöxtunar og áhættu. Í því 

skyni skulu fjárfestingar sjóðanna vera í samræmi við eftirfarandi reglur: 

1. Við fjárfestingar í eignum skal hafa hagsmuni sjóðfélaga og eftirlaunaþega 
að leiðarljósi. Ef um er að ræða hugsanlegan hagsmunaárekstur skal 
sjóðurinn eða einingin sem stýrir safni hans sjá til þess að fjárfestingin sé 
eingöngu í þágu sjóðfélaga. 

2. Fjárfest skal í eignum með þeim hætti að öryggi, gæði, lausafjárstaða og 
arðsemi safnsins í heild sé tryggt. 

3. Fyrst og fremst skal fjárfest með eignunum á skipulegum mörkuðum. 
Fjárfesting í eignum, sem eru ekki skráðar á skipulegum fjármálamarkaði, 
verður ávallt að vera innan varfærnismarka. 

4. Fjárfesting í afleiddum gerningum skal möguleg að því marki sem þeir geta 
dregið úr fjárfestingaáhættu eða stuðlað að skilvirkri stýringu eignasafnsins. 
Þá skal meta á varfærnisgrundvelli, með hliðsjón af eigninni sem liggur til 
grundvallar, og fella inn í matið á eignum sjóðsins. Sjóðurinn skal einnig 
forðast óþarfa áhættu gagnvart einum mótaðila og gagnvart annarri notkun 
afleiðna. 

5. Eignirnar skulu vera nægilega fjölbreytilegar þannig að komast megi hjá 
því að treyst sé óþarflega mikið á tiltekna eign, útgefanda eða 
fyrirtækjasamstæðu og uppsöfnun áhættu í eignasafninu í heild. 
Fjárfestingar í eignum, sem eru gefnar út af sama útgefanda eða af 
útgefendum sem tilheyra sömu samstæðu, skulu ekki leiða til þess að 
sjóðurinn lendi í óhóflegri áhættusamþjöppun. 

6. Fjárfesting í aðildarfyrirtæki skal ekki vera meiri en 5% eignasafnsins í 
heild og, þegar aðildarfyrirtæki er hluti af samstæðu, skal fjárfesting í 
fyrirtækjum í sömu samstæðu og aðildarfyrirtæki tilheyrir ekki vera yfir 10% 
eignasafnsins. 

Ákvæði 5. og 6. tölul. 1. mgr. eiga ekki við gagnvart fjárfestingum í 
ríkisskuldabréfum (Lög um starfstengda eftirlaunasjóði nr. 78/2007). 

Séu reglur fjárfestingar starfstengdra eftirlaunasjóða bornar saman við 

fjárfestingarheimildir laga um lífeyrissjóði kemur augljós áherslumunur í ljós. Reglur 

starfstengdu eftirlaunasjóðanna eru mun mildari og minna einna helst á leiðbeiningar 
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eða tilmæli. Áherslan er á að hagsmunir sjóðfélaga séu hafðir að leiðarljósi, fjárfestingar 

séu varfærnar, fjölbreyttar og vandaðar. Eina takmörkunin sem slík er varðandi 

fjárfestingu í því aðildarfyrirtæki sem stofnar sjóðinn. Sú takmörkun hlýtur að teljast 

eðlileg út frá sjónarmiði óhæðis, enda nauðsynlegt að sjóðnum sé tryggt ákveðið 

sjálfstæði óháð aðildarfyrirtækinu. Það virðist skína í gegn að löggjafinn telur rétt að 

skipta sér sem minnst af eignasamsetningu sjóðanna og leggur það í hendur rekstaraðila 

sjóðsins að tryggja varfærin og vönduð vinnubrögð. Hins vegar er einsýnt að eftirlit með 

starfsemi sjóðanna snýr að miklu leyti að varasjóðnum sem ætti að tryggja sjóðfélaga 

fyrir sveiflum í afkomu og verja réttindi þeirra til lengri tíma. 

6.2.3 Holland 

Hollenska lífeyriskerfið svipar að mörgu leyti til þess íslenska. Kerfið er byggt upp á 

þremur meginstoðum og þátttaka í annarri stoð kerfisins er mikil. Sjóðasöfnun er 

jafnframt mikil og er Holland eina landið í Evrópu þar sem eignir lífeyrissjóða eru hærra 

hlutfall af vergri landsframleiðslu en á Íslandi. Holland skorar jafnframt hæst í úttekt 

Mercer hvað varðar heiðarleika og er metið sem næstbesta lífeyriskerfið. 

6.2.3.1 Hollenska lífeyriskerfið 

Fyrsta stoðin í Hollenska lífeyriskerfinu er almannatryggingakerfi, fjármagnað með 

skattpeningum. Grunnlífeyririnn á að tryggja um 50% af lágmarkslaunum fyrir fólk sem 

er gift eða í sambúð en um 70% fyrir einstaklinga. Í samanburði við önnur lönd Evrópu 

stendur fyrsta stoð Hollenska lífeyriskerfisins fyrir litlum hluta af ellilífeyri. 

Önnur stoðin er viðbótarlífeyrir í formi starfstengdra eftirlaunasjóða. Helstu einkenni 

annarrar stoðar hollenska lífeyriskerfisins eru líkt og í því íslenska skylduþátttaka og 

samtrygging. Launþegar vinna sér árlega inn lífeyrisréttindi sem nema um 2% af launum 

og er fyrstu og annarri stoð ætlað að tryggja lífeyrisþegum um 70% af meðaltekjum yfir 

ævina. Sjóðirnir eru með fulla sjóðasöfnun og eru ýmist á vegum einstakra fyrirtækja, 

fyrir einstakar atvinnugreinar eða sjálfstæða fagaðila á borð við tannlækna. Þrír fjórðu 

allra starfsmanna greiða þó í atvinnugreinatengda sjóði. Samkvæmt lögum þarf að vera 

skýr aðgreining á milli lífeyrissjóðs og þess fyrirtækis sem rekur sjóðinn. 

Í Hollandi er ekki skylduaðild að lífeyrissjóðum en ef eitt fyrirtæki ákveður að bjóða 

upp á aðild að lífeyrissjóði fyrir sitt starfsfólk getur hollenska ríkið ákveðið að gera 

aðildina að skyldu fyrir atvinnugreinina í heild sinni. Þannig er það ekki lengur í valdi 
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atvinnurekanda hvort hann býður upp á lífeyrisréttindi. Með þessum hætti er þátttaka í 

annarri stoð hollenska lífeyriskerfisins komin yfir 90% (The Dutch pension system, e.d.). 

Hollenska kerfið samanstendur af 459 lífeyrissjóðum (m.v. árið 2011), að mestu leyti 

fastréttindasjóðum, með um 6 milljón sjóðfélögum. Eignir sjóðanna voru rúmar 830 

milljarðar evra í lok árs 2010 (European Actuarial & Consultancy Services, e.d.). 

Þriðja stoðin er svo einstaklingsbundinn séreignarsparnaður. Hann er aðallega 

notaður af þeim sem vinna sjálfstætt eða í atvinnugeira sem ekki býður upp á 

lífeyrissjóð. Þó er öllum heimilt að safna auknum lífeyrisréttindum með þátttöku í þriðju 

stoðinni. 

6.2.3.2 Fjárfestingartakmarkanir lífeyrissjóða í Hollandi 

Sjóðirnir starfa eftir lögum um lífeyrissjóði frá árinu 2007. Í þeim lögum eru takmarkanir 

á fjárfestingum sjóðanna tilgreindar í 135. grein og svipa þær mjög til tilskipunar um 

starfstengda eftirlaunasjóði. Einu takmarkanir laganna snúa að fjárfestingu í 

aðildarfyrirtæki sjóðanna og eru mörkin þau sömu og koma fram í tilskipuninni, þ.e. 5% í 

ábyrgðaraðila eða 10% ef um samstæðu er að ræða. Lögin opna á að settar séu frekari 

takmarkanir í reglum eða reglugerðum (e. order in council) en slíkt hefur ekki verið gert. 

Engar takmarkanir kveða á um hámark fjárfestingar í einstökum eignaflokkum, engar 

takmarkanir eru á erlendri fjárfestingu og engar takmarkanir eru á fjárfestingu í 

verðbréfum útgefnum að sama aðilanum, einungis er gerð krafa um fullnægjandi 

áhættudreifingu í eignasafni sjóðanna. 

6.2.3.3 Eftirlit með lífeyrissjóðum 

Eftirlit með lífeyrissjóðum í Hollandi er tvíþætt. Hollenska Fjármálaeftirlitið (AFM) sér 

um eftirlit með viðskiptaháttum og upplýsingagjöf til sjóðfélaga á meðan hollenski 

Seðlabankinn (DNB) fylgist með fjárhagsstöðu lífeyrissjóðanna. 

Seðlabankinn metur hvort sjóðirnir séu fjárhagslega heilbrigðir og hvort þeir muni 

geta staðið við skuldbindingar sínar í framtíðinni. Seðlabankinn passar einnig upp á að 

lífeyrissjóðirnir fylgi þeim reglum og stöðlum sem um starfsemina gilda. Aðal áherslan er 

lögð á að sjóðirnir hafi nægjanlega fjármuni til að standa undir lífeyrisskuldbindingum. 

Hlutfall eigna á móti skuldbindingum skal að lágmarki vera 105%, en þar að auki þurfa 

sjóðirnir að eiga umframfjármagn til að mæta óvæntum áföllum. Að meðaltali halda 

sjóðirnir því hlutfalli upp á 125%, þó það sé auðvitað misjafnt eftir áhættusækni 
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sjóðanna og meðalaldri sjóðfélaga. Falli hlutfallið undir 105% þarf viðkomandi sjóður að 

senda Seðlabankanum áætlun um hvernig ásættanlegu hlutfalli skuli náð að nýju innan 

þriggja ára. Tíminn var svo lengdur upp í 5 ár í kjölfar fjármálakreppunnar 2008. (The 

Dutch pension system, e.d.). 

6.2.4 Sviss 

Eignir lífeyrissjóða í Sviss eru rúmlega 110% af VLF og í þriðja sæti aðildarríkja OECD yfir 

þau lönd þar sem sjóðasöfnun er hvað mest. Einungis Ísland og Holland státa af hærra 

hlutfalli. Lífeyriskerfið í Sviss var metið það fimmta besta af Mercer og með hlutfallslega 

háa einkunn í heiðarleikaþættinum. 

Uppruna lífeyrissjóða í Sviss má rekja allt aftur til 19. aldar þegar ákvæði tengd 

almannatryggingum voru sett inn í svissnesku stjórnarskrána (BVG Handbook, 2012). 

Árið 1948 var almannatryggingakerfið í Sviss formlega sett á laggirnar og árið 1972 voru 

ákvæði stjórnarskrárinnar endurskoðuð og hugmyndin um þriggja þrepa lífeyriskerfi 

innleidd. Starfstengd eftirlaunaréttindi skyldu vera önnur stoð kerfisins og bætast við 

grunnlífeyri frá ríkinu, með það að markmiði að eftirlaunaþegar gætu viðhaldið sínum 

lífstíl þegar þeir færu af vinnumarkaði. Þátttaka í annarri stoðinni var jafnframt gerð að 

skyldu fyrir þá sem eru á vinnumarkaði. Þriðja stoðin væri svo einstaklingsbundinn 

séreignarsparnaður sem nyti skattahagræðis. 

6.2.4.1 Fjárfestingartakmarkanir lífeyrissjóða í Sviss 

Árið 2009 tóku gildi nýjar og endurbættar reglur um fjárfestingar lífeyrissjóða í Sviss. 

Reglurnar gilda bæði fyrir starfstengda lífeyrissjóði, samkvæmt annarri stoð 

lífeyriskerfisins, og séreignarsparnað samkvæmt þriðju stoðinni.  

Megintilgangur endurskoðunarinnar var að auka áherslu á varfærnissjónarmið við 

fjárfestingar lífeyrissjóða. Ríkari kröfur eru nú gerðar til sjóðanna varðandi viðmið 

eignastýringar og verkferla við fjárfestingar. Þetta er gert til þess að auka vitund og 

ábyrgð stjórna og framkvæmdastjóra. Einnig er verið að opna fyrir viðeigandi notkun 

nýrra fjármálagerninga sem reynst hafa vel á fjármálamarkaði. 

Fjárfestingartakmarkanir samkvæmt nýju reglunum eru bæði færri og einfaldari en 

áður. Nýr flokkur sérhæfðra fjárfestinga var meðal annars stofnaður þar sem heimilt er 

að fjárfesta allt að 15% af eign sjóðsins. Þetta heimilar fjárfestingar í fjölbreyttum 
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fjármálaafurðum, til viðbótar við fjárfestingar í hlutabréfum, skuldabréfum og 

fasteignum. Þessar fjármálaafurðir geta verið samsettar úr mörgum breytum þar sem 

ávöxtun og áhætta ræðst af fjölda áhrifaþátta. Það er jafnframt lagt í hendurnar á stjórn 

og framkvæmdastjóra að skoða einkenni og áhrifaþætti sérhæfðra fjárfestinga og 

möguleg áhrif á eignasafn sjóðsins. 

Nýju reglurnar undirstrika þá hugsun að virk og kerfisbundin stýring 

fjárfestingarákvarðana skipti meira máli en tegund fjárfestingar og takmarkanir tengdar 

henni. Ferill fjárfestingarákvarðana verði að hafa tilgang út frá hagrænu sjónarmiði. 

 

Tafla 5 Fjárfestingarheimildir lífeyrissjóða í Sviss 

Fjárfestingarheimildir BVV2 Eldri heimildir Nýjar heimildir

Takmörkun Takmörkun Fjárfesting Takmörkun Takmörkun Fjárfesting

á útgefanda á eignaflokk í aðildar- á útgefanda á eignaflokk í aðildar-

fyrirtæki fyrirtæki

Grein 54

Greinar      54 

og 55 Grein 57 Grein 54 Grein 55 Grein 57

Kröfur á útgefendur í Sviss 15% 100%

Kröfur á erlenda útgefendur 5% 30%

Kröfur í erlendum gjaldmiðlum 5% 20%

Fasteignaveðtryggð skuldabréf 75% 50%

Fasteignir í Sviss 50%

Fasteignir erlendis 5%

Veðtryggðar fasteignir
30% af 

markaðsvirði

Hlutabréf í Sviss 10% 30%
5 % af hverri 

útgáfu
50%

Erlend hlutabréf 5% 25% 5% 50%

Sérhæfðar fjárfestingar (aðeins leyfðar

sameiginlegar fjárfestingar án skuldbindingar 15%

til viðbótar framlaga)

Nafnverð 100%

Raunvirði 70%

Erlendir útgefendur 30%

Hlutabréf 50%

Erlendir gjaldmiðlar án áhættuvarna 30% 30%

Ótryggð fjárfesting í aðildarfyrirtæki 5% 5%

Fasteignir sem aðildarfyrirtæki

notar að meira en 50% leyti undir 5%

eigin starfsemi

30% þar af 1/3 

erlent

10 % á hvern 

útgefanda

5% pr. fasteign

 

(Heimild: BVG Handbook) 
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Eins og sjá má í töflu 5 hafa Svisslendingar kosið að hafa stífari ramma utan um 

fjárfestingarheimildir lífeyrissjóða en margar aðrar þjóðir þ.m.t. Ísland. Núverandi reglur 

kveða þannig á um 50% hámark á hlutabréf, 30% hámark á fasteignir, 50% hámark á 

fasteignaveðtryggð lán (80% af markaðsvirði), 10% hámarks innlán hjá einstökum banka 

(ekki á heildina), 30% hámark á erlendar eignir (þar af hámark 10% í fasteignum), 15% 

hámark í skuldabréfum útgefnum af einstökum útgefanda (5% ef erlent). Nema ríki, 

bankar og tryggingafélög, 10% hámark af hlutabréfum einstaks félags (5% ef erlent), 5% 

hámark í ábyrgðaraðila og 30% hámark á áhættu í erlendum gjaldeyri. Þar að auki er 

svissneskum lífeyrissjóðum einungis heimilt að nota afleiður til að draga úr áhættu. 

Til viðbótar við þær breytingar sem gerðar voru á fjárfestingarheimildum í Sviss árið 

2009 voru árið 2011 gerðar lagabreytingar sem miða að því að bæta stjórnarhætti 

lífeyrissjóða og gagnsæi. Í ársbyrjun 2012 tóku svo gildi ný ákvæði með það að markmiði 

að endurskipuleggja og styrkja eftirlit með lífeyrissjóðum  

6.2.5 Danmörk  

Eins og áður var nefnt telur Mercer LCC að Danmörk hafi besta lífeyriskerfi heims. 

Íslendingar hafa þar að auki oft horft til nágrannaþjóðarinnar við laga og reglusetningu. 

Eignir danskra lífeyrissjóða eru þó einungis um 50% af VLF sem skýra má því að stærri 

hluti ellilífeyris í Danmörku er ætlað að koma frá fyrstu stoð kerfisins en í öðrum löndum 

sem hér hafa verið tekin fyrir. 

Danir hafa innleitt lífeyriskerfi sem byggir á þremur stoðum, þar sem fyrsta stoðin er 

tvískipt. Grunnlífeyrir “Folkepension” er fjármagnaður með skattpeningum og 

viðbótargrunnlífeyrir í gegnum kerfi með fullri sjóðasöfnun sem nefnist ATP 

(Arbejdsmarkedets Tillægspension). ATP kerfið er fyrir alla þá sem vinna meira en níu 

klukkustundir á viku. Önnur stoðin eru starfstengdir lífeyrissjóðir með skylduaðild sem 

byggja á kjarasamningum. Þátttaka í annarri stoðinni er því mikil í Danmörku, líkt og í 

Hollandi og á Íslandi. Þriðja stoðin er svo viðbótarlífeyrissparnaður án þátttöku 

launagreiðanda, oft í gegnum tryggingasamninga. 

6.2.5.1 Fjárfestingartakmarkanir lífeyrissjóða í Danmörku 

Fjárfestingarheimildir starfstengdra eftirlaunasjóða í Danmörku er að finna í lögum frá 

2005 (Company Pension Fund Act) en svipaðar heimildir gilda einnig fyrir ATP kerfið. 
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Samkvæmt lögunum hafa danskir lífeyrissjóðir heimild til að fjárfesta í eftirtöldum 

fjármálagerningum: 

1. Skuldabréfum sem gefin eru út eða með ábyrgð ríkis eða sveitarfélaga innan 

landa OECD. 

2. Skráðum skuldabréfum alþjóðlegra stofnana með aðild að minnst einu aðildarríki 

Evrópusambandinu. 

3. Veðskuldabréfum sem gefin eru út samkvæmt grein 1(5) í Mortgage Credit Act 

eða bréfum sem gefin eru út í Danmörku eða aðildarríki OECD og eru álíka örugg. 

4. Kröfum lánastofnana. 

5. Fasteignum. 

6. Fasteignaveðtryggðum lánum með veðhlutfall allt að 2/3 af markaðsverði. 

7. Sjóðum um sameiginlega fjárfestingu þar sem samþykktir kveða á um 

áhættudreifingu. 

8. Öðrum skuldabréfum skráð á markað innan aðildarríkis OECD. 

9. Hlutabréfum skráðum á markað innan aðildarríkis OECD. 

10. Öðrum fasteignum en falla undir lið 5 og fasteignaveðtryggðum lánum öðrum en 

falla undir lið 6. 

11. Eignahlutum eða verðbréfum sem skráð eru á markað utan OECD. 

12. Óskráðum eignum, verðbréfum skráðum á viðurkenndum fjármálamarkaði og 

lánum eða verðbréfum öðrum en tilgreind eru í liðum 1-11. 

Þær takmarkanir sem gilda um einstaka eignaflokka eru sem hér segir: 

 Samtala eigna samkvæmt töluliðum 7-12 skal ekki vera hærri en 70% af 
heildareignum. 

 Samtala eigna samkvæmt tölulið 11 skal ekki vera hærri en 10%. 
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 Samtala lána samkvæmt tölulið 12 skal ekki vera hærri en 2% og ekki hærri en 
1% fyrir eintakan útgefanda. 

 Samtala eigna samkvæmt tölulið 12 skal ekki vera hærri en 20%. Þar af skulu 
önnur lán og verðbréf sem skráð eru á viðurkenndan fjármálamarkað ekki 
vera hærri en 10%. 

 Danska fjármálaeftirlitið getur sett frekari takmarkanir á þá eignaflokka sem 
tilgreindir eru í töluliðum 1-12. 

 Áhætta á einstakan útgefanda skal ekki vera meiri en 2% (3% ef útgefandinn 
er skráður á markað innan OECD og eigið fé hans umfram 250 milljónir DKK). 
Töluliðir 1 og 2 eru þó undanskildir í þessari takmörkun. 

 Áhætta fyrir einstaka fjárfestingu samkvæmt töluliðum 5 og 6 skal vera 5%. 

 Áhætta fyrir eintaka fjárfestingu samkvæmt tölulið 3 skal vera 40%. 

 Áhætta fyrir fjármálastofnanir sem lúta opinberu eftirliti innan aðildarríkis 
OECD skal vera 10%. 

 Áhætta á einstaka hluti eða hlutdeildarskírteini samkvæmt tölulið 7 skal ekki 
vera meiri en 10%. Þessi takmörkun á þó ekki við ef samþykktir sjóðs um 
sameiginlega fjárfestingu heimila aðeins fjárfestingar samkvæmt töluliðum 1-
3 (Consolidated Act no. 1017 of 24 October 2005). 

Danir ganga samkvæmt þessu lengra en Hollendingar í að skilgreina takmarkanir 

lífeyrissjóða til fjárfestinga en skemur en Svisslendingar. Hámarkshlutföll fjárfestinga í 

einstökum eignaflokkum og verðbréfum útgefnum af einstökum aðila eru til dæmis mun 

rýmri í Danmörku en Sviss. 

6.3 Fjárfestingarheimildir lífeyrissjóða í aðildarríkjum OECD 

Í júní 2011 birti OECD niðurstöður úr könnun á helstu fjárfestingartakmörkunum 

lífeyrissjóða í aðildarríkjum OECD. Könnunin náði til allra tegunda lífeyriskerfa, 

starfstengdra eftirlaunasjóða, sjóða með skylduaðild, einkasjóða, fastréttindasjóða, 

fastiðgjaldasjóða o.s.frv. Niðurstöður fyrir nokkur lönd sjást í töflu 6. 

Líkt og hjá Hollendingum eru litlar sem engar takmarkanir á fjárfestingum í Ástralíu, 

Belgíu, Kanada, Bretlandi og Nýja Sjálandi. Strangari takmarkanir gilda í öðrum löndum 

en mjög misjafnt er hversu há hlutföllin eru í hverju landi.  
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Tafla 6 Fjárfestingartakmarkanir lífeyrissjóða í aðildarríkjum OECD 

Ástralía Austurríki Belgía Kanada Tékkland Danmörk

Hlutabréf Engin takmörk 70%
Engin 

takmörk

Engin 

takmörk

70% fyrir fjárfestingar á 

markaði innan OECD 

(sameiginleg takmörkun 

fyrir öll verðbréf, sjóði og 

fasteignir). Fjárfestingar 

utan OECD falla undir 

5% heimild fyrir aðrar 

eignir.

70%

Fasteignir Engin takmörk Engin takmörk
Engin 

takmörk

Engin 

takmörk
10%

Engin takmörk 

(ef um er að 

ræða öruggar 

fjárfestingar)

Skuldabréf Engin takmörk Engin takmörk
Engin 

takmörk

Engin 

takmörk

Engin takmörk ef gefið 

út af ríki innan OECD, 

seðlabanka þess eða 

EIB. Annars gildir sama 

takmörkun og um 

hlutabréf.

Engin takmörk 

ef öruggar 

fjárfestingar - 

70% ef þær eru 

ekki öruggar

Verðbréfa- og 

fjárfestingarsjóðir
Engin takmörk

Takmörk á 

undirliggjand 

eignir

Engin 

takmörk

Engin 

takmörk

70% fyrir fjárfestingar á 

markaði innan OECD 

(sameiginleg takmörkun 

fyrir öll verðbréf, sjóði og 

fasteignir). Fjárfestingar 

utan OECD falla undir 

5% heimild fyrir aðrar 

eignir.

70% (engin 

takmörk fyrir 

UCITS sjóði 

sem fjárfesta 

eingöngu í 

skráðum, 

öruggum 

eignum)

Aðrir sjóðir Engin takmörk

Takmörk á 

undirliggjand 

eignir

Engin 

takmörk

Engin 

takmörk

70% fyrir fjárfestingar á 

markaði innan OECD 

(sameiginleg takmörkun 

fyrir öll verðbréf, sjóði og 

fasteignir). Fjárfestingar 

utan OECD falla undir 

5% heimild fyrir aðrar 

eignir.

10%

Lán Engin takmörk Engin takmörk
Engin 

takmörk

Engin 

takmörk
Ekki leyft

Engin takmörk 

ef örugg lán - 

annars 2%

Bankainnstæður Engin takmörk Engin takmörk
Engin 

takmörk

Engin 

takmörk
Engin takmörk Engin takmörk

Erlendar eignir Engin takmörk 30%
Engin 

takmörk

Engin 

takmörk
Engin takmörk

Engin takmörk 

fyrir OECD lönd
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Eistland Finnland Írland Ítalía Japan Holland

Hlutabréf 75%

Engin takmörk - 

nema 15% samtals 

í óskráðu

Engin 

takmörk
Engin takmörk

Engin 

takmörk

Engin 

takmörk

Fasteignir 40% Engin takmörk
Engin 

takmörk

Aðeins óbein 

fjárfesting leyfileg
0%

Engin 

takmörk

Skuldabréf

Engin 

takmörk á 

skráð bréf 

- 10% ef 

óskráð

Engin takmörk - 

nema 15% samtals 

í óskráðu

Engin 

takmörk
Engin takmörk

Engin 

takmörk

Engin 

takmörk

Verðbréfa- og 

fjárfestingarsjóðir

Engin 

takmörk

Engin takmörk - 

nema 15% í 

óskráðu

Engin 

takmörk

20% af eignum 

lífeyrissjóðs í 

closed end og 

25% af virðis 

closed end sjóðs

Engin 

takmörk

Engin 

takmörk

Aðrir sjóðir
Engin 

takmörk

Engin takmörk - 

nema 15% í 

óskráðu

Engin 

takmörk

20% af eignum 

lífeyrissjóðs í 

closed end og 

25% af virðis 

closed end sjóðs

Engin 

takmörk

Engin 

takmörk

Lán 10%
Engin takmörk - 5% 

í ótryggum lánum

Engin 

takmörk
Ekki leyft Ekki leyft

Engin 

takmörk

Bankainnstæður
Engin 

takmörk
Engin takmörk

Engin 

takmörk
20%

Engin 

takmörk

Engin 

takmörk

Erlendar eignir
Engin 

takmörk

20% í löndum utan 

OECD

Engin 

takmörk

5% í löndum utan 

OECD ef þau eru 

skráð á markað, 

annars 0%

Engin 

takmörk

Engin 

takmörk
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Nýja Sjáland Noregur Pólland OPF Portúgal Spánn

Hlutabréf Engin takmörk 35%
40% ef skráð - 

7,5% ef óskráð

Engin 

takmörk

30% í óskráðum 

bréfum

Fasteignir Engin takmörk
Engin 

takmörk
0%

Engin 

takmörk

30% (sameiginlega í 

fasteignum og 

lánum með veði). 

10% í einstakri eign 

og 20% í UCIT 

fasteignasjóði

Skuldabréf Engin takmörk

30% í 

skuldabréfum 

fyrirtækja

Engin takmök fyrir 

ríkisbréf en 40% 

fyrir önnur - en ekki 

meira en 15% í 

óskráðum

Engin 

takmörk

30% í óskráðum 

bréfum

Verðbréfa- og 

fjárfestingarsjóðir
Engin takmörk 30%

10% í closed end - 

15% í open ended

Engin 

takmörk

20% í hverjum UCIT 

sjóði

Aðrir sjóðir Engin takmörk 0%
Engin 

takmörk

30% í private equity 

sjóðum (2% í 

hverjum sjóði)

Lán Engin takmörk

1% í 

ótryggum 

lánum

Jafnt fjárfestingu í 

hlutabréfum 

útgefanda

Engin 

takmörk

30% (sameiginlega í 

fasteignum og 

lánum með veði). 

Lán til sjóðfélaga 

óheimil

Bankainnstæður Engin takmörk
Engin 

takmörk
20%

Engin 

takmörk

20% í hverjum 

banka

Erlendar eignir Engin takmörk
Engin 

takmörk
5%

Engin 

takmörk
Engin takmörk
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Sviss Tyrkland Bretland

Þýskaland 

(Pensionfonds)

Þýskaland 

(Pensionkassen)

Hlutabréf 50% Engin takmörk
Engin 

takmörk
Engin takmörk

35% ef skráð - 15% ef 

óskráð

Fasteignir 30% 0%
Engin 

takmörk
Engin takmörk 25%

Skuldabréf Engin takmörk Engin takmörk
Engin 

takmörk
Engin takmörk

50% - 7,5% samtals í 

ABS/CLN

Verðbréfa- og 

fjárfestingarsjóðir

20% - sameiginleg 

takmörkun fyrir retail og 

private - 4% takmörk fyrir 

hvern sjóð

Engin 

takmörk
Engin takmörk

15% í closed end 

sjóðum - horft á 

undirliggjandi eignir 

sjóðanna

Aðrir sjóðir

20% - sameiginleg 

takmörkun fyrir retail og 

private - 4% takmörk fyrir 

hvern sjóð

Engin 

takmörk
Engin takmörk

5% í vogunarsjóðum - 

5% í hrávörutengdri 

áhættu - horft á 

undirliggjandi eignir 

sjóðanna

Lán

50% veðtryggt 

(80% af 

markaðsvirði)

50%

Engin 

takmörk - 

engin lán 

til 

sjóðfélaga

Engin takmörk

50% ef veðlán - 50% ef 

annað en veðlán - 7,5% 

í ABS/CLN - 15% í 

óskráðu (subordinate) - 

35% í skráðu 

(subordinate)

Bankainnstæður
10% fyrir hvern 

banka

20% - 4% fyrir hvern 

banka

Engin 

takmörk
Engin takmörk 50%

Erlendar eignir

30%, þar af 

10% í 

fasteignum 

erlendis

Engin takmörk
Engin 

takmörk
Engin takmörk

 

(Heimild: OECD, 2011) 

Til samanburðar má svo sjá eignasamsetningu sjóða í einstökum löndum á mynd 12 

og erlenda fjárfestingu á mynd 13. Þar sést m.a. að hlutfall hlutabréfa í eignasafni 

íslensku lífeyrissjóðanna er minna en í flestum samanburðarlandanna og erlend 

fjárfesting er með því allra minnsta sem gerist í kringum okkur. 
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Mynd 12 Eignasamsetning lífeyrissjóða í einstökum löndum árið 2011 

(Heimild: OECD, 2011) 

 

Mynd 13 Erlend fjárfesting lífeyrissjóða í einstökum löndum árið 2011 

(Heimild: OECD, 2011) 
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6.4 Norski olíusjóðurinn 

Norski olíusjóðurinn, (e. The Government Pension Fund – Global), er stærsti 

lífeyrissjóður í heimi. Hann er reyndar ekki hefðbundinn lífeyrissjóður, þar sem 

launþegar og vinnuveitendur greiða mánaðarlegt iðgjald í sjóðinn, heldur eru tekjur 

norska ríkisins af olíu lagðar inn í Norska seðlabankann til ávöxtunar. Sjóðnum er síðan 

ætlað að standa undir lífeyrisgreiðslum til þeirra sem komnir eru á eftirlaunaaldur.  

Sjóðurinn skilaði 23% neikvæðri ávöxtun árið 2008 en sneri taflinu við árið 2009 með 

met ávöxtun upp á 26%. Á síðasta ári skilaði sjóðurinn 13,4% ávöxtun, þeirri næstbestu í 

sögunni, og í árslok 2012 voru eignir sjóðsins metnar á 3.816 milljarða norskra króna eða 

um 140% af vergri landsframleiðslu Noregs. Sjóðurinn á um 1,2% af öllum skráðum 

hlutabréfum í heiminum og um 2,5% af skráðum hlutabréfum í Evrópu (Norges Bank 

Investment Management, 2013). 

Olíusjóðurinn er áhugaverður fyrir þær sakir að stærð hans er álíka mikil sem hlutfall 

af VLF og heildareignir íslensku lífeyrissjóðanna til samans. Þar að auki hefur hann 

sökum stærðar verið í fararbroddi hvað varðar fagmennsku í tengslum við fjárfestingar 

og upplýsingagjöf. Sá rammi sem Olíusjóðurinn fer eftir varðandi fjárfestingar kann því 

að vera til eftirbreytni fyrir íslenska lífeyrissjóði. 

Heimildir Norska seðlabankans til fjárfestinga fyrir olíusjóðinn eru settar fram í 

sérstökum samningi (umboði) milli bankans og norska ríkisins (Norges Bank Investment 

Management, 2013). 

Í fyrsta kafla samningsins kemur fram að bankanum sé heimilt að ávaxta fé sjóðsins í 

safni fjármálagerninga, fasteigna og innlána í erlendum gjaldeyri. Það virðist vera skýr 

stefna norska ríkisins að sjóðurinn fjárfesti ekki í fjármálagerningum sem bundnir eru við 

norsku krónuna. Kaup á hlutabréfum norskra fyrirtækja og skuldabréfum í norskum 

krónum eru því óheimil. Áhugavert að er að skoða þessa nálgun í samanburði við 

íslenska löggjöf um lífeyrissjóði þar sem kveðið er sérstaklega á um takmarkanir á 

áhættu í erlendum gjaldmiðlum. 

6.4.1 Skipting eftir eignaflokkum og helstu takmarkanir 

Norski olíusjóðurinn miðar við að 60% af fjárfestingum sjóðsins séu í hlutabréfum og 

40% í skuldabréfum. Fjárfestingar í fasteignum eru dregnar frá hlutfalli skuldabréfa í 

safninu. 
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Miðað er við að 70% af skuldabréfunum séu ríkisbréf og 30% fyrirtækjaskuldabréf. 

Allir útgefendur skuldabréfa skulu hafa lánshæfismat og aðeins er heimilt að hafa 5% af 

skuldabréfunum hjá útgefendum með lága (undir “investment grade”) 

lánshæfiseinkunn.  

Hlutabréf mega vera á bilinu 50-70% af eignum sjóðsins sem er töluvert hærra 

hlutfall en er í eignasafni lífeyrissjóða í aðildarríkjum OECD. Sjóðnum er þó ekki heimilt 

að eiga meira en 10% af atkvæðamagni hvers einstaks félags. Aðrar takmarkanir á 

fjárfestingu í hlutabréfum felast í viðbótaráhættumörkum sem bankanum ber að setja 

sér m.a. varðandi frávik frá viðmiðunarvísitölu, útlánaáhættu, lausafjáráhættu, 

mótaðilaáhættu og gírun. 

Sjóðurinn má eiga allt að 5% af fjárfestingum í fasteignum. Hægt er að fjárfesta beint 

í fasteignum eða í gegnum sjóði, með afleiðum eða öðrum fjármálagerningum. 

Bankanum er gert að setja nánari mörk varðandi tegundir fasteigna og með hvaða hætti 

er fjárfest. 

Olíusjóðnum ber því að fylgja fáum en nokkuð vel skilgreindum 

fjárfestingartakmörkunum. Grófar línur eru gefnar varðandi hlutfall hvers eignaflokks 

skal vera en sjóðnum sjálfum gert að útfæra nákvæma fjárfestingarstefnu sem hann þarf 

svo að fylgja. Verklag og stjórnarhættir eiga svo að tryggja bestu framkvæmd við 

fjárfestingar sjóðsins. 

6.4.2 Ábyrgar fjárfestingar, stjórnarhættir og áhættustýring 

Norski olíusjóðurinn leggur mikla áherslu á ábyrgar fjárfestingar og góða stjórnarhætti. 

Segja má að sjóðurinn sé frumkvöðull og í fararbroddi þegar kemur að samfélagslega 

ábyrgum fjárfestingum en sérstakur kafli í samningnum milli norska ríkisins og norska 

seðlabankans fjallar um ábyrgar fjárfestingar. Þar kemur meðal annars fram að 

sjóðurinn skuli setja sér reglur varðandi góða stjórnarhætti, umhverfismál og 

þjóðfélagsmál í tengslum við fjárfestingar sínar.  

Samfélagslega ábyrgar fjárfestingar (SRI) eru hluti af fjárfestingarstefnu þar sem 

samfélagsleg velferð er höfð að markmiði ásamt fjárhagslegri afkomu. Almennt mun 

samfélagslega ábyrgur fjárfestir stuðla að umhverfisvitund, neytendavernd, 

mannréttindum og fjölbreytni en auk þess forðast hann oft fyrirtæki eða fjárfestingar 

sem tengja má við t.d. tóbak, vopn, klám eða hernað. Hann er sem sagt ekki einungis að 
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sniðganga ákveðnar tegundir fyrirtækja í eignasafni heldur beitir hann sér með 

fyrirbyggjandi aðgerðum í þágu allra hluthafa og samfélagsins í heild.  

Lífeyrissjóðir hafa umboð til ráðstöfunar á fjármunum almennings (sjóðfélaga) og eru 

auk þess yfirleitt stórir fjárfestar á markaði. Af þeim ástæðum hefur krafan um hátt 

siðferði og vandaðar fjárfestingar lífeyrissjóða aukist. Engin lög eða reglur skylda 

íslenska lífeyrissjóði til samfélagslega ábyrgra fjárfestinga en nokkrir sjóðir hafa þó upp á 

sitt einsdæmi ákveðið að fara eftir reglum sem Sameinuðu þjóðirnar gáfu út árið 2006, 

um ábyrgar fjárfestingar (Lífeyrissjóður verzlunarmanna, e.d.). 

Sér kafli í samningi norska seðlabankans og ríkisins er einnig tileinkaður 

árangursmælingum og áhættustýringu. Er sjóðnum þar gert að setja sér reglur varðandi 

þá áhættu sem felst í fjárfestingum hans og jafnframt að tryggt sé að allir 

fjármálagerningar sem sjóðurinn fjárfestir í séu þannig úr garði gerðir að sjóðurinn geti 

fylgst með og stýrt þeirri áhættu sem þeir fela í sér. 

Að endingu er lögð rík áhersla á að upplýsingagjöf sjóðsins sé byggð á eins miklu 

gagnsæi og hugsast getur, án þess þó að skaða bestu framkvæmd eignastýringar. 

Sjóðnum er þannig gert að hafa allt uppi á borðum, sýni að hann hafi ekkert að fela og 

starfi í þágu almennings.  
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7 Mildar reglur (e. soft regulation) 

Regluverk fyrir fjárfestingar hefur breyst mikið frá árinu 2008. Brennt barn forðast 

eldinn og víða hefur reglum verið breytt og eftirlit aukið með það fyrir augum að koma í 

veg fyrir annað eins hrun fjármálamarkaða og raun bar vitni. Vissulega hafa flestar 

reglurnar snúið að bönkum og fjármálafyrirtækjum en aðrir aðila á fjármálamarkaði hafa 

þó ekki farið varhluta af þessum breytingum. Spurningin er hins vegar sú hvort svarið við 

fjármálakrísunni sé endilega meira og stífara regluverk. Gæti verið að hugarfarsbreyting 

hjá stjórnum og starfsfólki varðandi verklag og upplýsingagjöf skili betri árangri en 

áhersla á fylgni við hert lög og reglur? 

Fjölbreytileiki og flækjustig, sem löggjafar og aðilar á fjármálamarkaði þurfa að eiga við, 

valda því að mótun regluverks er ekki auðveld. Bæði er þar átt við lagatæknilega 

framsetningu, eins og tegund réttarheimilda, orðalag, uppsetningu og innihald laga og 

reglna. Þar koma upp spurningar um hvort horfa eigi á form eða efni og hvort byggja eigi á 

ströngum reglum eða mildari tilmælum. Þessi fjölbreytileiki er sérstaklega 

umhugsunarverður þegar reynt er að skilja hvers vegna langtímaþróunin hefur verið í átt til 

mildrar lagasetningar.  

Það getur verið erfitt að greina á milli hvenær ákvæði laga og reglna teljast ströng og 

hvenær þau teljast mild (Kenner 1999 og Biagi 2000). Það er heldur ekki til nein almenn 

skilgreining á því hvernig reglur teljast strangar og hverjar mildar (Sisson og Marginson, 

2001). Það má þó greina ákveðinn mun á lagaákvæðum sem best verður lýst með 

mælistiku þar sem milt er á öðrum endanum og strangt á hinum. Á einhverjum stað 

hljóta þau að skarast og til þess að átta sig á því hvar sú skörun er, er nauðsynlegt að 

horfa á einkenni laga og reglna: 

 Mildar reglur lúta yfirleitt að almennum viðmiðum á meðan strangar reglur 
snúa að ákveðnum réttindum og skyldum. 

 Þegar mildar reglur snúa að réttindum og skyldum er yfirleitt talað um það 
sem þarf að lágmarki að vera til staðar á meðan strangar reglur kveða 
nákvæmlega um það hvað má og hvað má ekki. 
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 Mildar reglur gera oft ráð fyrir rökstuðningi eða útskýringum á meðan 
strangar reglur gefa ekkert slíkt svigrúm. Þannig mætti segja að mildar reglur 
séu að einhverju leyti ókláraðar á meðan þær ströngu eru ákveðnar og verður 
ekki haggað. 

 Mildar reglur byggja á viðmiðum og samanburði þar sem eftirlit og eigin 
samviska eiga að tryggja rétta útkomu á meðan strangar reglur hafa 
viðurlagaákvæði. 

 Mildar reglur eru oft í formi tillagna, skoðana eða yfirlýsinga og leyfa því 
meira á meðan það er nánast alltaf skylda að uppfylla ákvæði strangra reglna. 

Strangar reglur sem ekki er fylgt eftir með nægjanlegum hætti gætu á endanum haft 

mun minni varnaðaráhrif en mildar reglur sem fylgt er eftir án harkalegra aðgerða eða 

hótana. Það er því ekki augljóst hvaða tegund reglna er líklegust til að ná fram settum 

markmiðum. Þá eru einnig til reglur þar sem ströngum og mildum reglum er blandað 

saman. Þetta á til dæmis við um rammasamninga eða reglur þar sem ákveðinn grunnur 

er skýr og skilmerkilegur en jafnframt opnað fyrir nánari útfærslu á ákveðnum atriðum  

Ef horft er sérstaklega á reglur sem snúa að fjárfestingartakmörkunum hefur þeim oft 

verið skipt í tvo flokka. (World Bank, 2000). Tölulegar takmarkanir, sem flokka mætti 

sem strangar reglur, og varúðarsjónarmið sem telja mætti til mildra reglna. Seinni 

aðferðin við að takmarka fjárfestingarmöguleika gefur meiri sveigjanleika en byggir um 

leið mjög á lagalegum fordæmum, góðum venjum og viðskiptaháttum. Það er svo aftur 

mjög matskennt hvað geta talist góðar venjur og viðskiptahættir. 

Skýrustu dæmin um mildar reglur hjá lífeyrissjóðum eru lagaákvæði sem snúa að 

innra eftirliti, stjórnarháttum og áhættustýringu. Þeim er ætlað að tryggja ákveðna 

framkvæmd og ákveðið eftirlit með verklagi og starfsháttum lífeyrissjóða sem, ef vel er 

gert, ætti að skila sér í skynsamri og ábyrgri ákvarðanatöku.  

7.1 Stjórnarhættir 

Stjórnarhættir hafa verið skilgreindir sem blanda skipulags og ferla sem innleiddir eru af 

stjórn til að upplýsa, leiðbeina, stjórna og hafa eftirlit með starfsemi fyrirtækis eða 

stofnunar. Góðir stjórnarhættir styðja við gildi og markmið lífeyrissjóðsins (Reglur um 

endurskoðunardeildir og sjálfstætt starfaandi eftirlitsaðila lífeyrissjóða nr. 577/2012.) 

Sá mikli áhugi sem starfshættir hafa fengið á umliðnum árum er kominn til vegna 

hagsmunaárekstra hagsmunaaðila. Hagfræðingar hafa lengi bent á að hlutafélög á 

markaði standi frammi fyrir vanda varðandi hvata. Þeir aðilar sem stjórna félaginu eru 
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yfirleitt ekki þeir sömu og eiga hlutabréf í félaginu eða hvað þá aðrir hagsmunaaðilar 

sem starfsemi félagins hefur beint og óbeint áhrif á. Stjórnarmenn og stjórnendur eru 

fagaðilar með eigin hvata. Til að draga úr áhættunni á að stjórnendur taki ákvarðanir 

sem hygla þeim sjálfum á kostnað annarra er sett upp skipulag sem gengur undir 

nafninu starfshættir (The Financial Times Lexicon, e.d.). 

Schwartz, Dunfee og Kline (2005) greindu sex siðferðileg gildi sem einkenna ættu góða 

stjórnarhætti: a) heiðarleika; stjórnarmönnum ber siðferðilega skylda til að koma heiðarlega 

fram. Einkenni heiðarleika eru sannleikur og það að tala hreint út í þeim tilgangi að virka 

ekki falskur eða ýta undir misskilning. b) heilindi; stjórnarmönnum ber skylda til að koma 

fram af heilindum og ætlast er til að ákvarðanir þeirra samræmist gildum og yfirlýstum 

siðareglum fyrirtækisins, c) hollusta; stjórnarmönnum ber skylda til að sýna tryggð, og starfa 

í þágu fyrirtækisins en ekki persónulegra hagsmuna. Þeir skulu jafnframt virða þagnarskyldu 

þegar kemur að upplýsingum er varða fyrirtækið, d) ábyrgð; stjórnarmenn skulu gangast við 

og standa undir þeirri ábyrgð sem fylgir stjórnarsetu þeirra, e) sanngirni; stjórnarmenn 

verða að koma fram og taka ákvarðanir á óhlutdrægan og sanngjarnan hátt, f) þegnskylda; 

stjórnarmenn verða að taka sér hlutverk fyrirmyndar borgara. Þeir verða að fylgja lögum og 

reglum og uppfylla þær kröfur sem samfélagið krefst af þeim. Þetta felur í sér að taka tillit til 

nánasta umhverfis og aðstæðna. 

Í ýmsum löndum hafa verið sett lög, reglur og tilmæli sem koma inn á stjórnarhætti 

og jafnframt hafa sprottið upp stofnanir eða samtök sem ætlað er að hafa áhrif á með 

hvaða hætti fyrirtækjum er stjórnað.  

7.1.1 Cadbury skýrslan 

Í gegnum tíðina hefur sviðsljósið beinst að starfsháttum þegar upp koma fréttir af 

stórum gjaldþrotum, bókhaldssvikum eða annars konar fjármálaafglöpum. Röð slíkra 

frétta í Bretlandi leiddi af sér að svokölluð Cadbury nefnd var stofnuð. Nefndin gaf út 

skýrslu árið 1992 og naut hún stuðnings Englandsbanka, kauphallarinnar í London og 

samtaka endurskoðenda. Skýrslan olli straumhvörfum þar sem hún boðaði hvað væru 

góðir starfshættir stjórnenda (Lilja Steinþórsdóttir, 2004). Umfjöllunarefni skýrslunnar 

var meðal annars siðferði, réttsýni og heiðarleiki og hefur skýrslan jafnan þótt leggja 

grunninn að þeim leiðbeiningum um góða stjórnarhætti sem komið hafa fram síðan. 
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7.1.2 Leiðbeiningar OECD 

Árið 1999 gaf OECD út leiðbeiningar um stjórnarhætti fyrirtækja. Leiðbeiningarnar, sem 

voru endurskoðaðar árið 2004, eru ætlaðar sem tilmæli um bestu framkvæmd í öllum 

ríkjum innan OECD og leggja línuna fyrir skráð félög á markaði.  

Leiðbeiningarnar skiptast í sex kafla sem taka á helstu þáttum góðra stjórnarhátta: 

 Fyrsti kaflinn er einskonar inngangur þar sem fjallað er um grunninn að 
góðum stjórnarháttum og skilvirkni í framkvæmd. 

 Annar og þriðji kafli fjalla um rétt hluthafa og sanngjarna meðferð á þeim, þar 
sem áhersla er lögð á að fyrirtæki virði rétt hluthafa til dæmis til tjá sig á 
aðalfundum. 

 Fjórði kaflinn tekur á hagsmunum annarra aðila en hluthafa, t.d. starfsmanna 
og samfélagsins í kringum félagið. 

 Fimmti fjallar um upplýsingagjöf og gagnsæi, þar sem þáttur endurskoðenda 
kemur skýrt fram. 

 Að lokum er fjallað um skyldur stjórnar fyrirtækja (OECD, 2004).  

7.1.3 Sarbanes-Oxley 

Bandaríkjamenn hafa gengið enn lengra og Sarbanes-Oxley lögin frá 2002 voru tilraun 

bandarísku ríkisstjórnarinnar til að lögleiða flest af þeim tilmælum sem sett voru fram í 

Cadbury skýrslunni og leiðbeiningum OECD. Lögin endurspegla þá skoðun 

Bandaríkjamanna að nauðsynlegt sé að setja fyrirtækjum og stofnunum strangar 

starfsreglur til verndar hagsmunaaðilum. Af því má draga þá ályktun að Evrópubúar 

aðhyllist frekar þá aðferð að setja meginreglur (e. principle based approach) á meðan 

Bandaríkjamenn telji nákvæmar reglur (e. perspective approach) skila betri árangri (Lilja 

Steinþórsdóttir, 2004). 

Lögin skiptast í 11 meginkafla sem flestum er ætlað að auka traust fjárfesta og 

trúverðugleika útgefenda verðbréfa: 

1. Eftirlit með endurskoðendum (PCAOB)  

Fyrsti kaflinn fjallar um stofnun sérstakrar stofnunar sem fylgist með 

endurskoðendum félaga á markaði, með það fyrir augum að verja hagsmuni 

fjárfesta og tryggja áreiðanlega upplýsingagjöf. 
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2. Óhæði endurskoðenda 

Annar kaflinn fjallar um kröfur sem gerðar eru til endurskoðenda. Meðal annars 

er þar kveðið á um að endurskoðendur fyrirtækis megi ekki veita ráðgjöf 

samhliða endurskoðun.  

3. Stjórnunarleg ábyrgð 

Þriðji kaflinn tekur á ábyrgð stjórnarmanna og stjórnenda fyrirtækja. Þar er lögð 

sérstök áhersla á ábyrgð framkvæmdastjóra og fjármálastjóra á réttmæti 

fjárhagslegra upplýsinga í ársreikningi.  

4. Auknar fjárhagsupplýsingar 

Fjórði kaflinn fjallar um þær auknu kröfur sem lögin gera varðandi birtingu 

fjárhagslegra upplýsinga í ársreikningi. 

5. Hagsmunaárekstrar greiningaraðila 

Fimmti kafli fjallar um þá sem greina verðbréf á markaði og þær aðgerðir sem 

lögin kveða á um til að auka trúverðugleika greiningaraðila á markaði.  

6. Úrræði og heimildir eftirlitsaðila 

Fjallar um heimildir og úrræði bandaríska verðbréfaeftirlitsins (SEC). 

7. Greiningar og skýrslugjöf 

Fjallar um þær kvaðir sem lagðar eru á fyrirtæki og eftirlitsaðila varðandi 

greiningar og skýrslugjöf.  

8. Ábyrgð og viðurlög við brotum 
9. Hvítflibbaglæpir og auknar refsiheimildir 
10. Skattskýrsla 
11. Umboðssvik 

(Sarbanes-Oxley Act) 

Skiptar skoðanir eru um ágæti Sarbanes-Oxley laganna. Andstæðingar laganna halda 

því fram að lögin hafi skaðað samkeppnishæfni Bandaríkjanna á fjármálamarkaði vegna 

of flókins regluverks á meðan fylgjendur telja lögin hafa byggt upp traust sjóðstjóra og 
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annarra fjárfesta m.a. með áreiðanlegri ársreikningum og upplýsingagjöf. (Not Everyone 

Hates SarbOx., 2007).  

7.1.4 Leiðbeiningar Viðskiptaráðs Íslands 

Á Íslandi hefur Viðskiptaráð Íslands ásamt Nasdaq OMX Iceland og Samtökum 

atvinnulífsins gefið út leiðbeiningar um stjórnarhætti fyrirtækja, fyrst árið 2004. 

Endurskoðuð útgáfa kom út ári síðar og þriðja útgáfa, þá töluvert endurbætt, kom út 

2009 en samhliða henni tók Viðskiptaráð saman helstu einkenni Norrænna 

stjórnarhátta. Nýjasta útgáfa tilmælanna kom svo út í fyrra. 

„Markmið leiðbeininganna er að bæta stjórnarhætti með því að skýra hlutverk og 

ábyrgð stjórnenda fyrirtækja, auðvelda þeim þannig að rækja störf sín og um leið treysta 

hag helstu hagsmunaaðila fyrirtækja. Leiðbeiningunum er ætlað að sýna vilja 

viðskiptalífsins í verki til að mæta þeirri ábyrgð sem á því hvílir og frumkvæði þess við að 

taka upp viðmið sem styrkja innviði fyrirtækja og efla traust almennt gagnvart 

viðskiptalífinu “ (Viðskiptaráð Íslands. e.d.). 

Leiðbeiningunum er ætlað að útfæra löggjöf um störf stjórnenda og er sérstaklega 

beint að fyrirtækjum sem teljast vera einingar tengdar almannahagsmunum, en það eru 

fyrirtæki með verðbréf skráð á skipulegum verðbréfamarkaði, lánastofnanir, 

vátryggingafélög og lífeyrissjóðir.  

Fyrirtækjunum er heimilt að víkja frá einstökum atriðum leiðbeininganna en í stað 

þess er ætlast til að skýrt sé frá ástæðum frávika og hvað hafi verið gert þess í stað. 

7.2 Áhættustýring 

Áhættustýring lífeyrissjóða hefur samkvæmt leiðbeinandi tilmælum Fjármálaeftirlitsins 

nr. 1/2013 verið skilgreind sem eftirlitskerfi, sem felur m.a. í sér reglur, verkferla og 

verklag sem sameiginlega miða að því að greina, mæla, meta, stýra og fylgjast með 

áhættu í starfsemi lífeyrissjóðs. Áhætta í starfsemi lífeyrissjóðs getur verið margskonar 

en stærsti áhættuþátturinn snýr jafnan að fjárfestingum. Áhættustýring á sér stað í 

hvert skipti sem fjárfestir reynir að átta sig á mögulegu tapi af fjárfestingu. Þá tekur 

hann, í kjölfar greiningar, ákvörðun um tiltekna aðgerð eða aðgerðarleysi, byggða á 

tilgangi fjárfestingarinnar og áhættuvilja. Áhættustýring snýst því um að gera sér grein 
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fyrir þeirri áhættu sem fylgir fjárfestingu og gera viðeigandi ráðstafanir, ef áhættan er 

metin of mikil. 

Árið 2009 gaf Alþjóða staðlaráðið (ISO) út ISO 31000 staðalinn. Staðallinn er settur 

upp sem tilmæli og er ætlað að koma á framfæri meginreglum sem styðja bestu 

framkvæmd áhættustýringar. Samkvæmt staðlinum á áhættustýring að: 

 Vera virðisaukandi - kostnaður við áhættustýringu á að vera lægri en ábatinn 
sem hlýst af aðgerðunum 

 vera órjúfanlegur hluti af verkferlum fyrirtækis eða stofnunar 

 vera hluti af verkferlum við ákvarðanatöku 

 taka sérstaklega á óvissu og forsendum 

 vera skilgreind og kerfisbundin 

 byggja á bestu mögulegu upplýsingum 

 taka mið af umhverfi og aðstæðum 

 taka tillit til mannlegra þátta 

 vera gagnsæ og með almennri þátttöku 

 vera sveigjanleg 

 vera í stöðugu endurmati 

(ISO 31000, 2009) 

Í kjölfar þess umróts sem varð á fjármálamarkaði haustið 2008 hefur sífellt meiri 

áhersla verið lögð á áhættustýringu. Almennt er talið að áhættustýringu hafi verið 

ábótavant fyrir og í aðdraganda hrunsins og því ærin ástæða til að gera bragarbót á 

þessu sviði. Landssamtök lífeyrissjóða riðu á vaðið og birtu í desember 2010 greinargerð 

starfshóps á vegum landssamtakanna undir heitinu „Góðar venjur í eigna- og 

áhættustýringu lífeyrissjóða“. Fjármálaeftirlitið bætti svo um betur og gaf út 

leiðbeinandi tilmæli um áhættustýringu samtryggingardeilda lífeyrissjóða ári síðar, 

samhliða því að nýjum tölulið var bætt við 3. málsgrein 29. greinar laga um lífeyrissjóði 

þar sem stjórn lífeyrissjóðs er gert að móta eftirlitskerfi sem gerir sjóðnum kleift að 

greina, vakta, meta og stýra áhættu í starfsemi sjóðsins. Endurbætt útgáfa þeirra 

tilmæla ásamt tilmælum sem snúa að áhættustýringu séreignardeilda lífeyrissjóða og 

vörsluaðila séreignarsparnaðar var svo gefin út í janúar 2013. 
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Inntak tilmælanna og greinargerðar starfshóps Landssamtaka lífeyrissjóða er í 

grunninn það sama, lífeyrissjóðir ættu að móta aðferðafræði til að vera meðvitaðri um 

þá áhættu sem starfsemi sjóðsins felur í sér og koma á fót verklagi eða kerfi sem gerir 

þeim kleift að fylgjast með og stýra áhættunni. 

7.3 Innra eftirlit 

Innra eftirlit hefur verið til frá örófi alda. Það hefur verið skilgreint sem sérhver aðgerð 

af hálfu stjórnenda, stjórnar og starfsmanna til að stýra áhættu og auka líkur á að 

settum markmiðum verði náð við rekstur fyrirtækis eða stofnunar. Stjórnendur 

undirbúa, skipuleggja og stjórna þeim aðgerðum sem þörf er á innan fyrirtækis eða 

stofnunar til að veita hæfilega vissu fyrir að settum markmiðum verði náð (Reglur um 

endurskoðunardeildir og sjálfstætt starfaandi eftirlitsaðila lífeyrissjóða nr. 577/2012.)  

Innra eftirlit er ekki einstök aðgerð framkvæmd af einhverjum tilgreindum aðila innan 

eða utan fyrirtækisins heldur röð aðgerða sem finna má víðs vegar í fyrirtækinu og 

snertir ólík störf. Innra eftirlit er í raun samtvinnað eðlilegri starfsemi fyrirtækisins og 

hluti af starfsháttum þess en ekki byrði á annars eðlilegum umsvifum fyrirtækisins.  

Sú aðferðarfræði sem náð hefur hvað mestri fótfestu nú til dags er gjarnan kennd við 

COSO (e. Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commision) og er 

samstarfsverkefni á vegum innri endurskoðenda, ytri endurskoðenda og fjármálastjóra í 

Bandaríkjunum. (The Committee of Sponsoring Organizatins of the Treadway Commission, 

1994). 

COSO skilgreinir fimm hluta innra eftirlits: 

 Eftirlitsumhverfi – leggur grunninn fyrir fyrirtækið eða stofnunina og hefur 
áhrif á þátttöku starfsmanna. 

 Áhættumat – greining og mat á þeirri áhættu sem stendur í vegi fyrir settum 
markmiðum. 

 Upplýsingar og samskipti – upplýsingakerfi og verkferlar þurfa að styðja við 
starfsemina og gera fólki kleyft að sinna sínum verkefnum af kostgæfni. 

 Stjórnendaeftirlit – reglur og verkferlar sem tryggja að fyrirmælum og stefnu 
sé framfylgt.  

 Eftirlitsaðgerðir – notaðar til að meta gæði innra eftirlits og frammistöðu.  
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Innra eftirlit hefur nú þegar verið innleitt í lög víða og er til að mynda grunnurinn að 

Sarbanes-Oxley lögunum sem fjallað hefur verið um. Stjórnum íslenskra lífeyrissjóða er 

samkvæmt 29. grein lífeyrissjóðalaganna gert að móta innra eftirlit lífeyrissjóðsins og 

skjalfesta eftirlitsferla auk þess sem skylda er að hafa starfandi endurskoðunardeild eða 

sjálfstætt starfandi eftirlitsaðila sem hefur eftirlit með virkni innra eftirlits.
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8 Umræða – Samantekt - Niðurstöður 

Í þessari ritgerð hafa verið tíundaðar fjárfestingarheimildir og takmarkanir sem gilda 

fyrir lífeyrissjóði og verðbréfasjóði víðsvegar í heiminum. Jafnframt hafa 

viðmiðunarreglum um regluverk og helstu áhrifaþáttum við mótun fjárfestingarheimilda 

lífeyrissjóða verið gerð skil. Það er rétt og eðlilegt að við lítum á nærtæk dæmi við 

endurskoðun fjárfestingarheimilda fyrir lífeyrissjóðina okkar og reynum að læra af 

reynslu annarra.  

8.1 Eftirlit og reglusetning 

Úttektarnefnd Landssamtaka lífeyrissjóða leggur í skýrslu sinni til að helstu takmarkanir 

á fjárfestingum lífeyrissjóða komi fram í lögum, líkt og nú er, en gefa jafnframt til kynna 

að nánari útlistun á þessum atriðum og framkvæmd þeirra eigi heima í reglum eða 

sérstökum ákvörðunum Fjármálaeftirlitsins. (Úttektarnefnd Landssamtaka lífeyrissjóða, 

2012) Ekki hefur verið tekið sérstaklega á þessu álitaefni í þessari ritgerð en þó hlýtur 

framsetning og útfærsla fjárfestingarheimilda í lagaákvæðum að hafa áhrif á þörfina 

fyrir viðbótarreglum eða tilmælum. Hægt er að taka undir það álit nefndarinnar að 

Fjármálaeftirlitinu beri að beita sér fyrir því að gefa út ákvarðanir eða leiðbeiningar eftir 

því sem þörf krefur. Best væri þó ef ákvæði laganna væru það skýr að sem minnst þyrfti 

að útskýra eða ákvarða. Því má ætla að ef vel tekst til með endurskoðun 

fjárfestingarheimilda í lögum um lífeyrissjóði hafi þörfin fyrir lagfæringu á þessu sviði 

minnkað. 

8.2 Íslenska lífeyriskerfið og efnahagslegar aðstæður 

Núverandi fjárfestingarheimildir íslenskra lífeyrissjóða myndu að mestu flokkast sem 

strangar reglur, þar sem grunnurinn markast af heimild til fjárfestingar í tilgreindum 

eignaflokkum og tölulegum takmörkunum á fjárfestingu í hverjum þeirra. 

Þegar ákvörðun er tekin um hversu strangar reglur eigi að gilda um fjárfestingar 

lífeyrissjóða er nauðsynlegt að taka tillit til aðstæðna og uppsetningar lífeyriskerfisins í 

heild sinni. Eins og fram hefur komið er skylduaðild að lífeyrissjóðum á Íslandi og í lögum 
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um endurskoðendur eru lífeyrissjóðirnir skilgreindir sem eining tengd 

almannahagsmunum. Slíkt ætti eitt og sér að hvetja til strangari takmarkana en ella. 

Einungis fjórðungur íslenskra lífeyrissjóða eru fastréttindasjóðir með ábyrgð ríkis eða 

sveitarfélags á meðan um 75% eru fastiðgjaldasjóðir. Það þýðir einfaldlega að tap af 

fjárfestingum lífeyrissjóða lendir að mestu beint á sjóðfélögum í formi skerðingar á 

réttindum og að öðru óbreyttu einnig óbeint í formi aukinna skatta til að standa undir 

ábyrgð fastréttindasjóðanna. Sú staðreynd ætti einnig að ýta undir strangara regluverk 

en ella. 

Á móti kemur er íslenska lífeyriskerfið tiltölulega ungt. Sjóðirnir eru ennþá að fá 

inn meiri iðgjöld en þeir greiða í lífeyri og útreikningar gera ekki ráð fyrir að kerfið nái 

jafnvægi fyrr en eftir 5-10 ár. Lífeyrissjóðirnir þurfa því almennt að ávaxta fé sitt til mjög 

langs tíma og ráða því við meiri skammtímasveiflur en margir aðrir fjárfestar. Þá gera lög 

um lífeyrissjóði ráð fyrir að lífeyrir sé greiddur út sem ævilangur lífeyrir en ekki sem 

eingreiðsla. Þessir þættir ættu að gefa lífeyrissjóðunum meira svigrúm til áhættutöku en 

ef öðruvísi væri farið. 

Önnur atriði sem hafa þarf í huga eru til dæmis sérstakar aðstæður í íslensku 

efnahagslífi og áhættufælni löggjafans. Óhætt er að fullyrða að löggjafinn sé brenndur af 

hruni bankakerfisins haustið 2008 en eflaust eru skiptar skoðanir á því hvort rétta leiðin 

út úr efnahagslægðinni séu rýmri eða strangari fjárfestingarheimildir fyrir lífeyrissjóðina. 

8.3 Framsetning takmarkana og áherslur 

Þegar fjárfestingarheimildir íslensku lífeyrissjóðanna eru bornar saman við þær reglur 

sem gilda um fjárfestingar starfstengdra eftirlaunasjóða, verðbréfasjóða og Norska 

olíusjóðsins kemur í ljós að íslensku heimildirnar eru einna líkastar verðbréfasjóðunum 

og þeim reglum sem nú gilda í Sviss. Eins og fram hefur komið virðast lög um lífeyrissjóði 

gera ráð fyrir sambærilegum fjárfestingarheimildum og þeim sem gilda um 

verðbréfasjóði, en þó eru heimildirnar þar bæði betur skilgreindar og í einhverjum 

tilvikum rýmri. Í Sviss er fjárfesting í hverjum eignaflokki einnig skilgreind með skýrari 

hætti en hérlendis og sérstaklega búið að taka tillit til nýrra fjármálaafurða. Einstök 

hámarkshlutföll eru þó í einhverjum tilvikum þrengri í Sviss en á Íslandi. Reglurnar sem 

gilda um starfstengda eftirlaunasjóði í Hollandi hafa svo nánast engar takmarkanir á 

meðan Danir ganga skemur en við og Svisslendingar í sínum takmörkunum. Norski 
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olíusjóðurinn nálgast svo aftur fjárfestingar sínar með aðeins öðrum hætti, með því að 

skilgreina grófa skiptingu á milli eignaflokka í reglum en útfæra einstakar takmarkanir í 

fjárfestingarstefnu sinni með nákvæmum og skilgreindum hætti. Sé tekið mið af þeim 

reglum sem lög um lífeyrissjóði eru hér borin saman við er ljóst að endurskoða þyrfti 

framsetningu og bæta skilgreiningar á heimiluðum eignaflokkum. 

Sé horft til viðmiðunarreglna OECD er uppsetning fjárfestingarheimilda íslensku 

lífeyrissjóðanna í samræmi við þau tilmæli. Þar er þó tiltekið að nauðsynlegt sé að 

endurskoða ákvæði laganna reglulega, sem ekki hefur verið gert, og að nauðsynlegt sé 

að tiltaka í lögunum með hvaða hætti eigi að bregðast við brotum á 

fjárfestingarheimildum. Til að tryggja jafnræði og gagnsæi væri gott ef ákvæði um 

viðbrögð við brotum kæmi inn í íslensku lögin, eða þá í formi leiðbeininga frá 

Fjármálaeftirlitinu. 

8.3.1 Takmarkanir einstakra eignaflokka 

8.3.1.1 Hlutabréf 

Að mati Úttektarnefndar Landssamtaka lífeyrissjóðanna hefði aldrei átt að koma til 

rýmkunar lagaheimildar til fjárfestingar í hlutabréfum á árunum 2004 og 2006. Að mati 

nefndarinnar var íslenskur hlutabréfamarkaður ekki í stakk búinn til að halda utan um 

þær ábyrgu fjárfestingar sem lífeyrissjóðum ber að viðhafa, nema í takmörkuðum mæli. 

Því hefði þurft að setja skilyrði um að ákveðið hlutfall bréfanna væri erlent 

(Úttektarnefnd Landssamtaka lífeyrissjóða, 2012). 

Ef heimildir lífeyrissjóða erlendis eru skoðaðar sést að víða er fjárfesting í 

hlutabréfum upp á 70-100% heimiluð og Norski olíusjóðurinn miðar við að hafa 60% af 

eignasafni sínu í hlutabréfum. Þó íslenskir lífeyrissjóðir hafi sjaldnast verið nærri hámarki 

heimilda varðandi fjárfestingar í hlutabréfum gefa þau betri ávöxtun en skuldabréf og 

innlán til lengri tíma litið og því varhugavert að takmarka fjárfestingu í hlutabréfum of 

mikið. 

8.3.1.2 Fjárfesting í erlendum gjaldmiðlum 

Þær áhyggjur sem Úttektarnefnin hefur varðandi íslenskan hlutabréfamarkað kunna þó 

að vera réttmætar. Hrein eign íslensku lífeyrissjóðanna er komin vel umfram verga 

landsframleiðslu og miðað við það að takmarka skuli áhættu af erlendum gjaldmiðlum 

við 50% af hreinni eign gæti fjárfestingarþörf lífeyrissjóðanna innanlands reynst of mikil 
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og leitt til áhættusamra fjárfestinga. Í alþjóðlegu samhengi er fjárfesting íslensku 

lífeyrissjóðanna í erlendum verðbréfum lítil á meðan Norska olíusjóðnum er bannað að 

fjárfesta í heimalandinu af hættu við að vera of stór fjárfestir fyrir markaðinn. Stærð 

hans er þó svipuð miðað við verga landsframleiðslu og íslensku lífeyrissjóðanna til 

samans. 

Í þessu samhengi má einnig benda á þá breytingu sem átt hefur sér stað á eignasafni 

íslensku lífeyrissjóðanna. Verðbréf sem gefin eru út af íslenska ríkinu eru að nálgast 

helming af eignum lífeyrissjóðanna. Fyrir utan augljósa áhættu vegna einsleitra 

fjárfestinga kann þessi þróun að grafa undan íslenska lífeyriskerfinu. Með því að ávaxta 

fé sjóðfélaga með kaupum á ríkisvíxlum og skuldabréfum eru lífeyrissjóðirnir að treysta 

sífellt meira á greiðslur frá ríkissjóði, í formi afborgana og vaxta, til að eiga fyrir 

lífeyrisgreiðslum. Sjóðasöfnunarkerfið sem byggt hefur verið upp að fyrirmynd 

Alþjóðabankans færist þannig nær gegnumstreymiskerfi. 

Af þeim ástæðum má færa rök fyrir því að æskilegt sé fyrir íslensku lífeyrissjóðina að 

fjárfesta stærri hluta af fé sínu í erlendis. Áhættudreifing næst ekki bara með því að 

fjárfesta í fleiri en einum eignaflokki heldur einnig með því að fjárfesta í mismunandi 

hagkerfum og gjaldmiðlum. Í því ljósi er æskilegt að gjaldeyrishöftum verði létt sem fyrst 

og lífeyrissjóðum gefinn kostur á að fjárfesta erlendis á nýjan leik. 

8.3.1.3 Óskráð verðbréf 

Úttektarnefndin leggur til að ákvæði 2. mgr. 36. gr. verði breytt og að skýrt kveðið á um 

að verðbréf skuli vera skráð á skipulegum markaði þegar það er keypt en ekki síðar. 

Þessu er öfugt farið í ákvæðum laga um verðbréfasjóði, þar sem sérstaklega er tilgreind 

heimild til kaupa á nýútgefnum verðbréfum enda skuli skráning fara fram innan 180 

daga. Gera má sér í hugarlund að breyting á lagaákvæðinu í takt við tillögur 

úttektarnefndarinnar kæmu illa við útgefendur verðbréfa þar sem lífeyrissjóðir eru stórir 

fjárfestar. Forsendur útgáfunnar kunna að vera brostnar sjái þeir sér ekki fært að taka 

þátt í upphafi. 

Þá telur úttektarnefndin mikilvægt er að hækkun heimildar til fjárfestingar í 

óskráðum verðbréfum úr 10% í 20%, verði lækkuð á ný eftir því sem skipulegum 

verðbréfamarkaði innanlands vex fiskur um hrygg. Það er í samræmi við áætlan 

löggjafans ef horft er til athugasemda við frumvarpið sem leiddi til hækkunarinnar. Í 



 

80 

þessu samhengi er þó vert að benda á frumvarp sem var til umræðu í efnahags- og 

viðskiptanefnd þingsins nú á vorþingi þar sem mælt er fyrir hækkun hlutfallsins í 25% 

(Vefútgáfa Alþingistíðinda, 2012-2013). 

Núverandi lagaákvæði gerir ekki greinarmun á óskráðum verðbréfum og til dæmis 

verðbréfum sem skráð eru á markaðstorg fjármálagerninga. Þó er fjárfestavernd og 

upplýsingagjöf ríkari á þeim mörkuðum. Mögulegt væri að fara svipaða leið og farin er í 

Danmörku þar sem fjárfestingar á viðurkenndum verðbréfamarkaði falla undir sama 

flokk og óskráð verðbréf en hluti af hámarksheimildinni er eyrnamerktur verðbréfum á 

markaði. 

Þá virðist orðalag lagaákvæðisins varðandi skráð kaup- og sölugengi missa marks. 

Mögulegt er að skrá verðbréf í kauphöll án þess að birt séu kaup- og sölugengi auk þess 

sem skráning gengis segir lítið til um seljanleika bréfanna. Sé tilgangurinn að tryggja 

seljanleika væri betur fallið að setja mörk varðandi t.d. veltu bréfanna á markaði. 

8.3.1.4 Hlutdeildarskírteini og sjóðir 

Lagaákvæði um fjárfestingar í hlutdeildarskírteinum eða hlutum verðbréfa- og 

fjárfestingarsjóða er orðið flókið og erfitt í framkvæmd. Úttektarnefndin leggur til að 

Fjármálaeftirlitið gefi skýrari leiðbeiningar um hvernig fara skuli með þær fjárfestingar. Í 

ákvæðinu er lífeyrissjóðum gert að horfa á undirliggjandi eignir sjóðanna og skipta á 

aðra eignaflokkum með tilliti til takmarkana laganna. Ef skipta á eignum verðbréfa- og 

fjárfestingarsjóða niður á eignaflokka samkvæmt lögum um lífeyrissjóði er nauðsynlegt 

að fjárfestingarheimildir séu sambærilegar. Auðsýnt er að ekki er hægt að skipta eign 

verðbréfasjóðs á eignaflokka lífeyrissjóðalaganna ef þeir gera ekki ráð fyrir eigninni. Í 

ljósi þeirrar ríku neytendaverndar og áhættudreifingar sem innbyggð er í lög um 

verðbréfasjóði er vert að skoða ítarlega hvað ávinnst með því að krefja lífeyrissjóði um 

að horfa á undirliggjandi eignir sjóðanna. Sambærileg ákvæði virðast ekki vera til staðar í 

fjárfestingarheimildum þeirra landa sem hér hafa verið skoðuð. 

Fjölbreytileiki í tegundum annarra sjóða um sameiginlega fjárfestingu er einnig 

áhugaverður. Eiginleikar sjóðanna eru misjafnir og þar með áhætta þeirra. 

Svisslendingar fóru þá leið að búa til sérstakan eignaflokk fyrir sérhæfðar fjárfestingar og 

víða annarsstaðar eru skýrari ákvæði um eiginleika og áhættu sjóða sem alla jafna teljast 

til fagfjárfestasjóða. Með hliðsjón af því er óhætt að taka undir athugasemdir 
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úttektarnefndarinnar um að nauðsynlegt sé að huga að lagaákvæðum er varða 

fjárfestingar í framtakssjóðum og setja þeim mörk. 

8.3.1.5 Afleiður 

Eins og fram hefur komið er ákvæðum um notkun afleiðna ábótavant í lögum um 

lífeyrissjóði. Það eina sem þar stendur er heimild til að nota afleiður sem draga úr 

áhættu sjóðsins. Samkvæmt viðmiðunarreglum OECD eiga að vera til skýr og skilgreind 

lagafyrirmæli varðandi notkun og áhættu afleiðna. Jafnframt fjalla lög um verðbréfasjóði 

og reglur Norska olíusjóðsins mun ítarlegar um heimildir til notkunar afleiðna en lög um 

lífeyrissjóði. Afleiður spila nú stórt hlutverk í fjármálaheiminum og geta verið mjög 

flóknar og jafnframt misjafnar að eðli og áhættu. Ekki verður hjá því komist að skilgreina 

nánar með hvaða hætti íslenskum lífeyrissjóðum er heimilt að nota afleiður. 

8.3.2 Önnur atriði 

Í lögum um verðbréfaviðskipti frá árinu 2007 var hugtakið fjármálagerningur fyrst kynnt 

til sögunnar. Hugtakið var ekki til þegar lög um lífeyrissjóði voru samin en það nær 

meðal annars yfir verðbréf og fleiri fjármálaafurðir, sbr. skilgreiningu í 2. gr. laganna. 

Eðlilegt væri að uppfæra hugtakanotkun lífeyrissjóðalaganna með hliðsjón af 

breytingum sem orðið hafa á tengdum lögum undanfarin ár. Orðin fjármálagerningur og 

peningamarkaðsgerningur hafa nú þegar ratað inn í erlendar reglur og tilskipanir. 

Þegar fjárfestingarstefnur íslensku lífeyrissjóðanna eru skoðaðar sést að í mörgum 

tilvikum eru efri vikmörk fjárfestingarstefnu þau sömu og hámarksheimildir laga. 

(Úttektarnefnd Landssamtaka lífeyrissjóða, 2012) Það sama kemur í ljóst þegar 

samþykktir sjóðanna eru skoðaðar, sjaldan er talin ástæða til að takmarka fjárfestingar 

umfram það sem fram kemur í lögum. Þetta bendir til þess að lífeyrissjóðunum sjálfum 

þyki heimildirnar síst of rúmar en einnig að fjárfestingarheimildir laga geta haft mikil 

áhrif á mótun fjárfestingarstefnu. Passa verður upp á að hafa heimildir til fjárfestinga í 

lögum ekki það þröngar að lagaákvæðin verði að fjárfestingarstefnu. Dæmin sýna að 

það eru öðru fremur aðstæður í efnahagslífinu eða óskir frá hagsmunaaðilum sem knúið 

hafa fram breytingar á lögunum. Slíkt þarf ekki að vera slæmt en ávallt verður að hafa í 

huga að fé lífeyrissjóða er almennt ekki fallið til áhættufjárfestinga. Fara verður varlega í 

að heimila lífeyrissjóðum, með skylduaðild sjóðfélaga, fjárfestingar í áhættusömum 

eignum þó ágóði kunni að vera mikill ef vel tekst til.  
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Í þessari ritgerð hefur ekki verið sérstök umfjöllun um séreignarsparnað lífeyrissjóða 

og vörsluaðila. Ákvæði um fjárfestingarheimildir séreignarsparnaðar voru þó sett inn í 

lög um lífeyrissjóði árið 2008 og taka mið af heimildum samtryggingardeilda 

lífeyrissjóða. Þannig er uppsetning lagaákvæðisins með svipuðum hætti hvað varðar 

eignaflokka og takmarkanir þó heimildirnar séu almennt rýmri. Ef horft er til þeirrar 

miklu vinnu sem lögð hefur verið í mótun fjárfestingarheimilda fyrir verðbréfasjóði í 

Evrópu mætti spyrja sig hvers vegna fjárfestingarheimildir séreignarsparnaðar á Íslandi 

taka ekki meira mið af þeim. Áður hefur verið bent á þann möguleika sem Svíar hafa 

tekið upp, þar sem hægt er að velja úr fjölda verðbréfasjóða sem ávöxtunarleið fyrir 

lögbundinn séreignarsparnað. Séreignarsparnaðurinn á Íslandi er valfrjáls sparnaður og 

líkist því að mörgu leyti fjárfestingu í verðbréfasjóði fremur en lífeyrissjóði. Í ljósi þess að 

fleiri aðilum en lífeyrissjóðum er heimilt að gerast vörsluaðili séreignarsparnaðar skýtur 

það jafnframt skökku við að hafa fjárfestingarheimildir þessarar tegundar sparnaðar inni 

í lögum um lífeyrissjóði. 
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9  Lokaorð 

Þó skipulag lífeyrismála á Íslandi sé að mörgu leyti til fyrirmyndar má finna á því hnökra. 

Lög um lífeyrissjóði eru komin til ára sinna og hafa ekki fylgt breytingum sem orðið hafa 

á lögum um fjármálafyrirtæki, lögum um verðbréfa- og fjárfestingarsjóði og lögum um 

verðbréfaviðskipti, svo dæmi séu tekin. Jafnframt hefur þróun fjármálamarkaða í 

heiminum ýtt undir kröfur um endurbætur. Nýjar og oft flóknari fjármálaafurðir eru 

sífellt að líta dagsins ljós sem kallar á skýrari heimildarákvæði. 

Hvort sem fjárfestingarheimildir lífeyrissjóða verða hertar eða rýmkaðar er ljóst að 

leggja þarf ríkari áherslu á góða áhættustýringu, stjórnarhætti og innra eftirlit með 

mildum reglum eða tilmælum. Jafnframt þyrfti að brýna fyrir stjórnum og starfsfólki 

lífeyrissjóðanna þá ábyrgð sem á þeim hvílir varðandi bestu framkvæmd við fjárfestingar 

og eignastýringu. Í Evrópu eru til dæmis í farvatninu nýjar og endurbættar reglur eða 

tilskipanir um verðbréfasjóði, UCITS 5; reglur um fagfjárfestasjóði, AIFMD og 

tryggingafélög, Solvency II, sem allar miða að því að auka samræmingu og 

upplýsingagjöf auk þess sem rík áhersla er lögð á áhættustýringu, gagnsæi og vernd fyrir 

fjárfesta eða neytendur.  

Við mótun lagaramma utan um fjárfestingar íslenskra lífeyrissjóða er hægt að leita til 

Evrópu varðandi fyrirmyndir. Mikil vinna hefur verið lögð í regluverk utan um 

fjárfestingar verðbréfasjóða í Evrópu og í Sviss hafa reglur um fjárfestingar lífeyrissjóða 

nýlega verið endurskoðaðar og endurbættar. Þá hafa Danir besta lífeyriskerfið 

samkvæmt nýlegri úttekt. Þar fyrir utan hafa nú verið gefin út tilmæli og 

viðmiðunarreglur um eignastýringu og fjárfestingarheimildir lífeyrissjóða sem auðvelt er 

að styðja sig við. Þar sem um mikla fjármuni er að ræða og lífeyrissjóðum ætlað að 

tryggja ævilangan lífeyri er nauðsynlegt er að vanda vel til verka, með það fyrir augum 

að tryggja sem best hagsmuni sjóðfélaga. 
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Viðauki 1 – Fjárfestingarheimildir samtryggingardeilda íslenskra 
lífeyrissjóða 

 

 

(Heimild: Úttektrarnefnd Landssamtaka lífeyrissjóða, 2012) 


