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Abstract 
 

This project is a final assignment for a B.Sc. degree in business administration. 

In this project a voluntary pension savings is closely reviewed. There are 

several important things individual needs to think about when he is selecting 

that kind an investment. People are as different as they are many and one way 

in savings for one person does not need to be the right one for another 

individual. 

People´s risk behaviour is different. Some biological factors can impact that 

behaviour, such as gender and age. This project will take a closer look at that. 

Risk behaviour tells us how much risk an individual is willing to take for his 

savings. Risk can affect the yield of the investment and that is something 

everybody should be aware of. 

The custodian´s are many and can be domestic and foreign. If individual 

chooses to put his saving to a foreign custodian, he needs to think about the 

risk of changing the foreign exhange range. This project will also take a 

good look at that. A survey was posed and the result viewed in contrast with 

other research.  
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Útdráttur 
 

Verkefni þetta er lokaverkefni til B.Sc. gráðu í viðskiptafræði við Háskólann á 

Akureyri. Í verkefninu er fjallað um viðbótarlífeyrissparnað. Ef einstaklingur 

velur slíka sparnaðarleið er að mörgu að huga, enda fólk misjafnt eins og það 

er margt og vörsluaðilar og leiðir þeirra til ávöxtunar margar.  

Áhættuþol er misjafnt hjá einstaklingum en ýmsir líffræðilegir þættir geta haft 

áhrif þar á. Í þessu verkefni er „kyn“ og „aldur“ skoðað nánar út frá því hvernig 

áhættuþol einstaklings breytist í takt við þessa þætti. 

Áhættuþol segir okkur hversu mikla áhættu viðkomandi er tilbúinn að taka en 

áhætta getur verið margskonar og margbreytileg. Áhættan hefur áhrif á  

hvernig sparnaðurinn ávaxtast, en ávöxtun sparnaðarleiðar er einnig 

mikilvægur þáttur sem horft er til þegar kemur að því að velja vörsluaðila fyrir 

viðbótarlífeyrissparnaðinn. 

Vörsluaðilar geta ýmist verið innlendir eða erlendir. Verði erlendur aðili fyrir 

valinu þá er alltaf eitthver gengisáhætta sem fylgir og vert er að huga að því. 

Við rannsókn þessa var spurningakönnun lögð fyrir og niðurstöður hennar 

bornar saman við önnur opinber gögn og upplýsingar sem fengust á netinu um 

viðbótarlífeyrissparnað.  
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1. Inngangur 
 

Þessi ritgerð er lokaverkefni til B.Sc. gráðu í viðskiptafræði við Háskólann á 

Akureyri. Viðbótarlífeyrissparnaður er sparnaðarleið sem margir einstaklingar 

nýta sér í dag til að mæta því tekjutapi/framfærslutapi sem verður þegar 

viðkomandi lætur af störfum sökum aldurs. Sparnaður af þessu tagi er hugsaður 

til langs tíma og hefur hann skattalega hagræðingu í för með sér fyrir 

viðkomandi aðila.  

Vörsluaðilar hér á landi eru margir og bjóða þeir upp á hinar ýmsu 

ávöxtunarleiðir, sem dæmi er hægt að velja um hvort spara skuli í erlendri 

mynt eða innlendri. Flestir einstaklingar vilja taka rétta ákvörðun þegar kemur 

að slíkum sparnaði og vilja fá sem besta ávöxtun fyrir pening sinn að teknu 

tilliti til áhættu. Kunnátta og þekking er ekki alltaf til staðar hjá einstaklingum 

og oft verða þessar fjölmörgu leiðir flóknar og einstaklingum getur reynst erfitt 

að velja „hina einu réttu sparnaðarleið“. Ýmsar rannsóknir hafa verið gerðar 

um áhættuþol einstaklinga og tenglsum þess við líffræðilega þætti sem geta 

haft þar áhrif á. Niðurstöður einnar slíkrar rannsóknar segir frá því að kyn 

einstaklinga ætti ekki að hafa áhrif á hversu áhættusækið það er og að aldur 

fólks skiptir minna máli þegar kemur að áhættuþoli einstaklinga. 

Höfundur hefur heyrt margar umræður um viðbótarlífeyrissparnað. 

Umræðurnar hafa snúist um hvaða ávöxtunarleiðir séu „réttastar“ og hafa verið 

mismunandi skoðanir á því. Margir virðast þá ekki gera sér grein fyrir þeirri 

gengisáhættu sem fylgir erlendum fjárfestingum, en áhugi höfundar hefur 

vaknað  út frá slíkum umræðum. Markmið höfundar er að kanna hversu 

meðvitað fólk er um viðbótarlífeyrissparnað sinn og áhættuna sem fylgir 

mismunandi ávöxtunarleiðum. Höfundur mun leitast við að svara 

rannsóknarspurningunum „ Er munur á áhættuhegðun fólks varðandi 

viðbótarlífeyrissparnað sinn með tilliti til kyns og aldurs?“ og „Gerir fólk sér 

grein fyrir gengisáhættunni sem felst í erlendri sparnaðarleið?“. 
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Til að unnt verði að svara rannsóknarspurningunum leggur höfundur fyrir 

könnun og sem mun liggja fyrir á netinu. Önnur gögn sem notast er við í 

þessari rannsókn eru opinber gögn. 

Annar kafli ritgerðarinnar snýr að viðbótarlífeyrissparnaði. Þar verður fjallað 

um sögu og þróun slíks sparnaðar, lög og reglugerðir, vörsluaðilar verða 

kynntir og ávöxtunarleiðir þeirra ásamt því að farið er yfir þá skattalegu 

hagræðingu sem fylgir viðbótarlífeyrissparnaði. Þriðji kafli fjallar um 

áhættuþol einstaklinga og þær áhættur sem fylgja mismunandi 

ávöxtunarleiðum s.s.verðbreytingaráhættu, gengisáhættu, verðbólgu og 

vaxtaáhættu, en allt eru þetta markaðsáhættur sem vert er að skoða. Fjórði kafli 

segir frá rannsókninni í heild, þ.e. hvaða aðferðir og gögn voru notuð við 

vinnslu ritgerðarinnar. Fimmti kafli er greiningarkafli en hann greinir frá  

gögnum og forsendunum fyrir rannsókninni. Í honum er einnig sagt frá útkomu 

könnunarinnar. Sjötti kafli er umræðukafli en þar koma fram vangaveltur og 

tilgátur höfundar. Þá er sjöundi kaflinn um niðurstöður rannsóknarinnar og 

greinir frá svari höfundar við rannsóknarspurningunum.  
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2. Viðbótarlífeyrissparnaður 
 

Skipta má lífeyriskerfinu hér á landi upp í þrjár stoðir; almannatryggingar, 

lífeyrissjóði og viðbótarlífeyrissparnað. Í þessu verkefni verður farið í saumana 

á viðbótarlífeyrissparnaðinum og verður hann hér eftir nefndur vls.  

Þegar talað er um lífeyrissjóð þá er átt við félag eða stofnun sem tekur á móti 

iðgjöldum sem seinna nýtast til útgreiðslu á lífeyri til einstaklinga sem hættir 

eru að vinna vegna aldurs, örorku eða andláts. (Þingskjal 294, 1997-1998). 

Iðgjöldin sem greidd eru til lífeyrissjóðanna eru reiknuð af heildarfjárhæð 

greiddra launa. Lágmarkstryggingarvernd sem einstaklingur fær frá 

lífeyrissjóði sínum er 56% af þeim mánaðarlaunum sem greitt hefur verið af 

mánaðarlega í ellilífeyri,sé miðað við að iðgjöld hafi verið greidd í 40 ár. (Lög 

um skyldutryggingu lífeyrisréttinda og starfsemi lífeyrissjóða nr. 129/1997). 

Miðað við þetta er tekjuskerðing einstaklings þó nokkur þegar kemur að því að 

fá lífeyrinn greiddan. Vls er því valfrjáls, reglubundin sparnaðarleið og er í 

boði fyrir alla þá sem vilja tryggja sér hærri ráðstöfunartekjur þegar eftirlauna 

aldri er náð. Vls er viðbótarsparnaður við þann skyldulífeyri sem einstaklingum 

er gert að greiða en hann er dreginn af launum viðkomandi og sendur til þess 

vörsluaðila sem viðkomandi einstaklingur hefur valið sér. (Alþýðusamband 

Íslands, e.d.-a). Sparnaður þessi er séreign þess sem leggur hann inn og fær sá 

aðili og afkomendur hans aldrei meira greitt né minna úr sjóðnum en sem 

nemur því iðgjaldi sem greitt hefur verið í sjóðinn ásamt þeirri ávöxtun sem 

fengist hefur yfir tímabilið. (Már Guðmundsson, 2000). 

2.1 Saga og þróun 
 

Lífeyriskerfið hér á landi hefur ekki alltaf verið eins og það þekkist í dag. Það 

var ekki fyrr en 19. maí árið 1969 sem ASÍ ogVSÍ gerðu kjarasamning sín á 

milli sem gerðu það að skyldu launagreiðenda að borga í lífeyrissjóð fyrir 

starfsmenn sína. Með því voru þeir að tryggja starfsmönnum lífeyrisréttindi við 

starfslok. (Así, e.d. -c). Með þessum samningi var verið að byggja við 

almannatryggingarkerfið sem hópur almenns launafólks hafði eingöngu fengið 
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greiðslur úr þegar að eftirlaunaaldri var náð. Þær greiðslur voru einungis 17% 

af mánaðartekjum eða 25 % af daglaunum hins venjulega verkamanns. Það 

þykir augljóst að enginn einn einstaklingur getur lifað á því. Árið 1974 var það 

tryggt með lögum að skylduaðildin myndi ná til allra starfandi landsmanna. 

Árið 1980 náðu þessi lög svo einnig yfir þá sem voru sjálfstætt 

starfandi.(Ásmundur Stefánsson, 1994). 

Í 10 gr. þessa samnings segir að iðgjöld skulu greidd af öllu verkafólki sem náð 

hefur 16 ára aldri og að heildar hlutfallið sé 10%, og skiptist það 4% á 

verkafólk og 6% á launagreiðendur. Ekki var þó farið geyst af stað heldur var 

byrjað á því að launagreiðendur greiddu 1,5% og verkafólk 1% frá og með 1. 

janúar 1970. Árlega áttu svo iðgjöldin að hækka um sömu prósentu þar til náð 

hafði verið upp í fullt iðgjald. (Así, e.d.-b).  

Lífeyrissjóðskerfi í dag hafa þróast mikið frá þessum tíma og margar þjóðir 

horfa nú meira til þeirra líffræðilegu þátta og breytinga sem átt hafa sér stað, 

þegar kemur að því að styrkja fjárhagslegan grunn lífeyrissjóðanna.  

Breytingarnar eru til dæmis lægri fæðingartíðni, hærri lífaldur og breyttar 

örorkulíkur. Einnig hefur sú þróun orðið að mun fleiri kjósa nú að setjast fyrr í 

helgan stein en hér áður fyrr, jafnvel áður en ellilífeyrisaldri er náð. Þessar 

breytingar leiða til þess að einstaklingar þurfa nú að fjármagna mun lengra 

neyslutímabil með ellilífeyri en áður og þar getur vls komið sér vel. (Tryggvi 

Þór Herbertsson, 2004).  

Árið 1995 var skipuð nefnd um lífeyrismál á vegum fjármálaráðherra. 

Markmið nefndarinnar var að stuðla að því að allir landsmenn myndu hafa 

sömu lífeyrisréttindi og að finna leiðir til að auka valfrelsi í lífeyrissparnaði.  

Nefndin skilaði af sér frumvarpi um lífeyrismál sem varð svo að lögum. Lög 

þessi eru númer 129/1997 en niðurstaða þeirra var sú að heimilt var að halda 

hluta af lágmarksiðgjöldum samtryggingar og skilgreina það sem séreign. 

Einnig fengu almennu lífeyrissjóðirnir þá heimild til að taka við þessum 

séreignariðgjöldum og þar með rýmka heimildir einstaklinga til skattafrádráttar 

vegna lífeyrisiðgjalda. (Hannes G. Sigurðsson, 2010). 
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Lágmarksiðgjald sem greiða skal til lífeyrissjóða í dag er 12%. Launþegar 

greiða enn 4% af iðgjaldastofni og því greiðir atvinnurekandi 8 % á móti.  

Í dag er hámarksgreiðsla í viðbótarlífeyrissparnað 2%, en var 4% var þess 

óskað. Þessi breyting tók gildi þann 1. janúar 2012 og gildir til ársloka 2014. 

Þessi breyting er gerð svo einstaklingar verði ekki fyrir því að þurfa borga 

tvöfaldan skatt af sparnaði sínum. (Samtök atvinnulífsins, 2011). 

2.2 Lög og reglugerðir 
 

Lög nr. 129/1997 fjalla um skyldutryggingu lífeyrisréttinda og starfsemi 

lífeyrissjóða. Þessi lög tóku þó ekki gildi fyrr en 1. júlí 1998. Þar kemur fram 

hver lágmarksgreiðsla á iðgjöldum skal vera og lágmarkstryggingarvernd sem 

lífeyrissjóður veitir miðað við 40 ára innborgunartímabil. Samkvæmt 5 gr. 

þessara laga er tekið fram að sjóðsfélaga sé heimilt að greiða til annars 

vörsluaðila en til þess lífeyrissjóðs sem tekur við lágmarksskyldulífeyri þess 

aðila. Sá hluti sem rennur til annars vörsluaðila er þá séreign sjóðsfélaga.(Lög 

um skyldutryggingu lífeyrisréttinda og starfsemi lífeyrissjóða). 

Samið var um framlög í valfrjálsan viðbótarlífeyrissparnað árið 2000, í 

kjarasamningum. Þá var atvinnurekanda gert skylt að greiða 2% mótframlag 

ákveði launamaður að greiða að lágmarki 2% af sínum launum í 

viðbótarlífeyrissparnað. Þá var gefin heimild til sérstaks skattafrádráttar á 

viðbótarlífeyrissparnaði, líkt og um venjuleg lífeyrisiðgjöld væri að ræða. (Así, 

e.d-c). 

2.2.1 Vörsluaðilar 

 

Í 10. gr laganna frá 1997 er sagt frá því að þeir vörsluaðilar sem hyggjast bjóða 

upp á vls.og viðbótartryggingu, skulu fá staðfestingu frá ráðherra um að 

reglurnar sem gilda um tryggingarvernd séu í samræmi við lög þessi. (Lög um 

skyldutryggingu lífeyrisréttinda og starfsemi lífeyrissjóða). 

Árið 2011 voru hér á landi 33 starfandi lífeyrissjóðir en starfsemi þeirra skiptist 

niður í 83 deildir. Þeir fimm stærstu eru: Lífeyrissjóður starfsmanna ríkisins, 
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Lífeyrissjóður verslunarmanna, Gildi lífeyrissjóður, Stapi lífeyrissjóður og 

Sameinaði lífeyrissjóðurinn. (Fjármálaeftirlitið, 2012). 

Sé horft á þróunina frá árinu 1997, má sjá að lífeyrissjóðum hefur fækkað um 

helming eða 50%, því í lok árs 1997 voru 66 lífeyrissjóðir starfandi hér á landi. 

(Fme, 1998). 

Með lögum nr. 129 frá 1997 var fleiri aðilum en lífeyrissjóðum gert kleift að 

bjóða einstaklingum upp á vls. Þessir aðilar eru viðskiptabankar, sparisjóðir, 

líftryggingarfélög og verðbréfafyrirtæki. Þar með er einstaklingum boðið að 

setja vls.sinn til erlendra vörsluaðila sem ávaxta peningana á þar lendum 

reikningi. (Fme, 1998). Þau erlendu tryggingarfélög sem hyggjast veita 

þjónustu hér á landi þurfa að starfa eftir lögum um vátryggingarstarfsemi 

númer 56/2010. (Fme, e.d.).  

2.2.2 Eftirlit 

 

Fjármálaeftirlit fer með eftirlit á lífeyrissjóðum landsins og öðrum 

vörsluaðilum lífeyrissparnaðar. Þess er gætt að starfsemi vörsluaðilanna sé í 

samræmi við lög nr. 129/1997 og að reglur og reglugerðir séu settar í samræmi 

við þau. Fjármálaeftirlitið hefur þar með heimild til að afla allra þeirra gagna 

og upplýsinga sem það telur sig þurfa til að geta sinnt eftirliti sínu. (Lög um 

skyldutryggingu lífeyrisréttinda og starfsemi lífeyrissjóða). 

2.2.3 Skattur 

 

Sérreglur gilda um skattgreiðslu á greiddum iðgjöldum í lífeyrissjóð upp að 

hámarki 4%, þ.e. aðili sem greiðir í lífeyrissparnað eða viðbótarlífeyri til 

vörsluaðila upp að 2% fær skattafrestun samkvæmt lögum nr. 90/2003 um 

tekjuskatt. Þessi lög eiga líka við um það mótframlag sem atvinnurekandi 

greiðir.  Þegar aðili hyggst svo taka sparnað sinn út í fyrsta lagi við 60 ára 

aldur, ásamt vöxtum, greiðir hann tekjuskatt eins og um venjulega 

launagreiðslu sé að ræða og þar af leiðandi getur einstaklingur nýtt 

persónuafslátt sinn til lækkunar.(Lög um tekjuskatt nr. 90/2003). 

Önnur skattahagræðing sem getur komið mönnum vel er að ekki er tekinn 
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fjármagnstekjuskattur af þeim vöxtum sem upp safnast á sparnaðinn.(Gott að 

vita, e.d. a) 

2.3 Ávöxtunarleiðir 
 

Ákvörðun einstaklings um hvaða leið hann velur til að ávaxta sparnað sinn 

getur verið undir áhrifum margra þátta. Þar á meðal er hversu arðbær 

fjárfestingin/ sparnaðurinn er. Eftir því sem ávöxtun er hærri því hærri verða 

framtíðartekjur einstaklings. (Fme, 1998). 

Vörsluaðilar lífeyris og séreignasparnaðar eru fjölmargir og misjafnir. Þeir 

bjóða allir upp á mismunandi leiðir til ávöxtunar á greiddum iðgjöldum en ætla 

má að þeir aðilar sem hyggjast greiða í viðbótarlífeyrissparnað skoði þær 

ávöxtunarleiðir vel að teknu tilliti til kostnaðar og áhættu sem fylgir  hverju 

sinni. Lífeyrissjóðir fjárfesta aðallega í skuldabréfum, hlutabréfum, verðbréfum 

og fasteignum. (Brigham og Houston, 2007, bls 150). Misjafnt er eftir 

vörsluaðilum hversu margar leiðir þeir bjóða upp á og hvernig þeir blanda 

þessum helstu fjárfestingarleiðum saman. Algengt er meðal innlendra 

lífeyrissjóða að bjóða upp á 3 -5 mismunandi leiðir til ávöxtunar og felst 

munurinn í hversu áhættusöm leiðin er. 

Hér fyrir neðan koma frekari útskýringar á þessum helstu leiðum sem í boði 

eru, en eftir skoðun skýrsluhöfundar á mismunandi ávöxtunarleiðum 

lífeyrissjóða þá virðast neðangreindar leiðir hvað algengastar.  

2.3.1 Innlánsreikningar 

 

Innlánsreikningar eru áhættulítil ávöxtunarleið og hentar því þeim sem eru 

áhættufælnir. Þá er sparnaðurinn lagður inn á reikning og er ávaxtaður eftir 

þeim innlánsvöxtum sem gilda á hverjum tíma. Innlánsreikningarnir geta svo 

ýmist verið verðtryggðir eða óverðtryggðir. Þá fer það eftir verðbólgunni í 

landinu hvort sé betri ávöxtunarleið, en vextirnir eru misjafnir eftir því hvort 

innlánsreikningurinn er verðtryggður eða ekki. Ef verðbólgan er meiri heldur 

en búist var við þá er ávöxtun á verðtryggðum reikningi yfirleitt betri en á 

óverðtryggðum, og öfugt. (Sigrún Sæmundsdóttir, 2013). 
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2.3.2 Hlutabréf 

 

Að fjárfesta í hlutabréfum er góður kostur fyrir þá sem áhættu sæknir
1
, en 

hlutabréf eru eignaheimild þess sem á hlutabréfið í því fyrirtæki sem gefur 

bréfið út. Hlutabréf eru keypt á ákveðnu gengi og getur gengið ýmist hækkað 

eða lækkað, eftir hvernig rekstur og gengi fyrirtækisins er. Hlutabréf eru bæði 

áhættumeiri og vænta má hærri ávöxtunar, heldur en ef um hefðbundið 

skuldabréf er að ræða. (Mankiw og Taylor, 2011, bls. 552). 

Árið 1997 fóru lífeyrissjóðir að fjárfesta í hlutabréfum, bæði innlendum og 

erlendum af alvöru. Fljótlega voru hlutabréf orðin rúmlega fjórðungur af 

heildareignum sjóðanna og erlend hlutabréf þar í meiri hluta. (Kristíana 

Baldursdóttir, 2000).  

2.3.3 Skuldabréf 

 

Skuldabréf er skuldaviðurkenning þess sem tekur lánið til þess sem á bréfið. Þá 

greiðir skuldari upphæð bréfsins til baka ásamt vöxtum, sem eru í raun 

greiðslur til þess sem á bréfið. (Brigham o.fl., 2007, bls. 208). 

Skuldabréf geta ýmist verið innlend eða erlend. Einnig fer það eftir hvers eðlis 

bréfið er hvort það sé ríkistryggt, verðtryggt, óverðtryggt o.fl.. (Brigham o.fl., 

2007, bls 209). Algengust á íslenskum markaði eru :  

 Ríkisbréf og ríkisvíxlar  

 Spariskírteini 

 Íbúðabréf 

 Húsbréf og húsnæðisbréf 

 Bankabréf  

 Fyrirtækjabréf  

 Skuldabréf sveitarfélaga  

 

Lífeyrissjóðir og aðrir vörsluaðilar er einungis heimilt að fjárfesta í ríkisvíxlum, 

ríkisskuldabréfum og skuldabréfum sem eru tryggð af ríkissjóði eða af sveitarfélögum. 

                                                           
1
 Sjá skilgreiningu í kafla 3.1 á bls. 20.  
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Vegna þess að bréfin eru tryggð af þessum aðilum, þá fylgir þeim ekki mikil 

áhætta eins og ef um hlutabréf er að ræða. (Lög um skyldutryggingu 

lífeyrisréttinda og starfsemi lífeyrissjóða). 

2.3.4 Framtaks- og fasteignasjóðir 

 

Fasteignasjóðir fjárfesta í fasteignum eins og nafnið gefur til kynna. 

Lífeyrissjóðum hér á landi er ekki heimilt að fjárfesta beint í fasteignum eða 

öðrum fastafjármunum komi þeir ekki starfsemi sjóðsins við. (Lög um 

skyldutryggingu lífeyrisréttinda og starfsemi lífeyrissjóða). Lífeyrissjóðirnir 

geta þó fjárfest í svo kölluðum framtaks- og fasteignasjóðum. 

Framtakssjóður er fjárfestingarsjóður sem hefur vissa fjárfestingastefnu sem 

hann fylgir eftir. Til dæmis gæti það verið stefna sjóðsins að stuðla að 

uppbyggingu atvinnulífs í landinu og þar með fjárfestir sjóðurinn í fyrirtækjum 

sem aðstoð þurfa til uppbyggingar, líkt og Framtakssjóður Íslands gerir. 

(Framtakssjóður Íslands, e.d.) 

Sjóðirnir geta ýmist verið sjóðasjóðir eða beinir sjóðir, skráðir eða óskráðir. 

Einnig getur verið mismunandi hvort fjárfest er í erlendum eða innlendum 

fasteignasjóðum. Hlutfallið sem lífeyrissjóðirnir setja í fjárfestingu á 

fasteignasjóðum er ekki hátt. (Lsr, e.d. –c). 

2.3.5 Söfnunarlíftrygging erlendra aðila 

 

Árið 1999 var í fyrsta sinn einstaklingum boðið að leggja sparnað sinn í 

söfnunarlíftryggingu, þ.e. reglubundinn sparnaður sem er tengdur líftryggingu. 

Sex aðilar buðu upp á þessa sparnaðarleið hér á Íslandi, en þrír þessara aðila 

eru erlendir og þrír þeirra eru innlendir: FriendsProvident, SunLife og Allianz 

,Alþjóða líftryggingarfélagið, Líftryggingarfélag Íslands og Sameinaða 

líftryggingarfélagið. Skattaleg hagræðing fylgir þessari sparnaðarleið en ekki 

þarf að greiða eignarskatt af söfnunarlíftryggingu.  

Farið er eftir þörfum hvers og eins en söfnunarlíftryggingar geta verið 

misjafnar og ákveðið hagræði felst í þessum sjóðum fyrir fjárfesta sem ekki 
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skipta um störf eða hætta greiðslum. (Haukur, C., Orszag, J.M. og Tryggvi, Þ., 

1999). 

Erlendir aðilar bjóða upp á eina sparnaðarleið og á hún að gilda fyrir alla. Þessi 

leið samanstendur af 70-90% evrópskum ríkisskuldabréfum og eftirstöðvarnar 

eru í erlendum hlutabréfum. Einnig er allur sparnaðurinn vistaður hjá erlendum 

aðilum í evrum þar sem íslenski markaðurinn er það lítill.  (Ll, 2011). 

2.4 Útborgun úr séreignasjóði 

 

Sérstakar reglur gilda um útborgun á vls en lífeyrissjóðum og öðrum 

vörsluaðilum er heimilt að hefja greiðslur þegar einstaklingur hefur náð 60 ára 

aldri. Þá getur aðili óskað eftir að fá allan viðbótarsparnaðinn greiddan út í einu 

lagi eða skipt honum í mánaðarlegar greiðslur henti það betur. (Gott að vita, 

e.d.- b). 

Ef svo vildi til að rétthafi yrði öryrki áður en eftirlaunaaldri er náð og orkutap 

hans er 100%, þá á sá hinn sami rétt á að fá lífeyrissparnað sinn greiddan út 

ásamt vöxtum, með jöfnum árlegum greiðslum yfir 7 ára tímabil. Sé orkutapið 

lægra en 100%, þá lækka árlegu greiðslurnar í hlutfalli við það.  

Séreignarsparnaður einstaklings erfist þ.e. deyi rétthafi áður en útgreiðsla hefst 

eða greitt hefur verið út að fullu þá skiptist sparnaðurinn á milli erfingja í 

samræmi við reglur um erfðalög. Erfingjar greiða þá tekjuskatt af greiðslunum 

en ekki erfðafjárskatt.(Lög um skyldutryggingu lífeyrisréttinda og starfsemi 

lífeyrissjóða). 
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3. Markaðsáhætta 
 

Ef hægt er að lýsa væntanlegum niðurstöðum, svo sem ávöxtun, með líkindum 

þá er hægt að segja til um hversu áhættusöm sú fjárfesting er. Fjárfesting er 

talin áhættusamari eftir því sem meiri líkur eru á því að hún víki frá 

væntanlegri ávöxtun. (Brigham og Houston, 2007-b, bls. 247). 

Lífeyrissjóðir og aðrir vörsluaðilar hér á landi þurfa að starfa eftir vissum 

skilyrðum sem sett eru með lögum nr. 129/1997. Starfsemi þeirra er að taka á 

móti, varðveita og ávaxta þau iðgjöld sem greidd eru í sjóðinn, ásamt því að 

greiða útlífeyri til þeirra sem eiga rétt á því. (Lög um skyldutryggingu 

lífeyrisréttinda og starfsemi lífeyrissjóða).  

Markaðsáhætta, er fjárhagslegáhætta sem getur skapast vegna verðbreytinga á 

fjármálagerningum. Þessar breytingar geta stafað af breytingum á vöxtum, 

gengi gjaldmiðla eða virði hlutabréfa, en hafa skal í huga að áhætta er 

breytilegt ástand en ekki stöðugt.(Fme, 2013).  

3.1 Áhættuþol 
 

Ekki eru allir einstaklingar jafn áhættusæknir eða –fælnir. Áhættuþol er 

misjafnt á milli einstaklinga, en áhættuþoli má lýsa sem hámarksmagni af 

óstöðuleika sem einstaklingur er tilbúinn að taka þegar hann tekur fjárhagslegar 

ákvarðanir.(Sulaiman, 2012). 

 Áhættuþoli einstaklinga er hægt að skipta niður í þrjá flokka, þeir eru: 

 Áhættufælni: Þeir sem forðast að taka áhættu og vilja fá einhverja 

pottþétta ávöxtun.  

 Áhættuhlutleysi: Þeir einstaklingar sem sætta sig við að koma út á núlli. 

 Áhættusækni: Þeir sem fjárfesta þrátt fyrir að litlar líkur séu á ávöxtun. 

Þ.e. vilja fjárfesta og taka áhættu þó svo þeir eigi hættu á að tapa.  

(Bodie, Kane og Marcus, 2009, bls. 157). 
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Það fer svo eftir því í hvaða flokki einstaklingur er, hversu mikla áhættu hann 

er tilbúinn til að taka þegar kemur að því að leggja fyrir og fjárfesta. Það má þó 

ætla að einstaklingar vilji ekki taka of mikla áhættu með vls. sinn, þar sem 

sparnaðurinn er partur af því fjármagni sem aðili hefur til ráðstöfunar á efri 

árum. Áhættusæknin getur þó farið eftir aldri hvers aðila fyrir sig og hvenær á 

lífsleiðinni viðkomandi ákveður að byrja leggja fyrir í vls. Sé einstaklingur 

ungur að aldir þegar vls. er hafinn, þá getur hann frekar leyft sér að taka meiri 

áhættu en þeir sem byrja seint að leggja fyrir. Binditíminn sem aðili er bundinn 

lengist eftir því sem hann er yngri þegar vls. er hafinn og þar af leiðandi munu 

sveiflur ávöxtunarinnar jafnast út með tímanum sé áhættan mikil. Vert er að 

hafa í huga að viðbótarlífeyrissparnaður er langtíma fjárfesting. (Lsr, e.d. –b) 

Þeir sem taka meiri áhættu en ella eiga meira á hættu á að koma út í tapi en það 

eru einnig líkur á því að ávöxtun þeirra verði mun hærri en annars hefði verið. 

Þeir eru í raun tilbúnir að borga fyrir það að taka meiri áhættu. (Ágúst 

Einarsson, 2007, bls 285). 

Eins og áður sagði er áhættuþol misjafnt eftir einstaklingum og er það mjög 

flókið hvernig slíkt dreifist á einstaklinga. Líffræðilegir þættir geta spilað inn í 

þegar áhættuþol einstaklinga er skoðað, þar á meðal kyn og aldur einstaklinga. 

Einnig spilar kunnátta einstaklinga á fjárfestingum stóran hlut þegar 

fjárfestingaákvarðanir eru teknar. Margar kenningar hafa verið settar fram um 

sambandið á milli ýmissa líffræðilegra þátta og áhættuþols. T.d. eru nokkrar 

kenningar um að konur séu áhættufælnari heldur en karlar og að áhættuþol 

einstaklinga minnki með aldrinum, þ.e. því eldri sem einstaklingar verða því 

áhættufælnari virðar þeir verða.(Sulaiman, 2012). 

Nýleg rannsókn frá 2010, sem framkvæmd var af fyrirtækinu FinaMetrica, 

sýndi hins vegar fram á að það er ekki beint samband á milli kyns og 

áhættuþols og að aldurinn skiptir ekki máli þegar kemur að áhættuþoli 

einstaklinga. Þeir sem eldri eru geta verið jafn áhættu-sæknir/ -fælnir eða -

hlutlausir og þeir sem yngri eru. (Sulaiman, 2012). 
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3.2 Verðbreytingaráhætta 
 

Verð á verðbréfum er breytilegt og fer eftir framboði og eftirspurn á hverjum 

tíma á hlutbréfunum.(Mankiw og Taylor, 2011, bls. 553). 

Þegar lækkun er á markaðsvirði verðbréfa s.s. hlutabréfa þá verður tap á þeirri 

eign. Til að geta sagt til um hversu mikil sú áhætta er sem fylgir, er vert að 

skoða það frávik sem myndast þegar sögulegt flökt ávöxtunar er skoðað annars 

vegar og áætlað flökt í framtíðinni hins vegar (ll, 2010).  

3.3 Gengisáhætta 
 

Þeir aðilar sem kjósa að leggja séreignasparnað sinn í hendur erlendra aðila, 

þurfa að huga að gengisáhættunni sem fylgir þar sem sjóðurinn ávaxtar greidd 

iðgjöld í erlendri mynt, eins komið hefur fram hér fyrir ofan.  

Gengi gjaldmiðla er breytilegt á milli landa, en gengi gjaldmiðla er verð eins 

gjaldmiðils mælt í öðrum gjaldmiðli. (Czinkota, Ronakainen, Moffett, 

Marivona og Marinov, 2009, bls. 121).  Gengisáhætta er þegar fjárfest er í 

annarri mynt heldur en krónum en verðmæti fjárfestingarinnar er háð því 

hvernig gengi krónunnar breytist. (Brigham og Houstoun, 2007, bls.199 ). 

Því miður er það óhjákvæmilegt að verjast fullkomlega allri gengisáhættu 

þegar fjárfest er í erlendri mynt þar sem ekki er hægt að spá fullkomlega fram í 

tímann hvernig gengi gjaldmiðla mun breytast. En verð á gjaldmiðli ætti að 

ráðast af jöfnum kaupmætti á milli landa á samskonar vörum. (Czinkota o.fl., 

2009, bls.129 ). 

Íslenska krónan er  mjög breytileg og var flökt gjaldmiðilsins mikið frá því 

krónan var sett á flot í apríl 2001 til mars 2008. Rannsóknir hafa sýnt að á þeim 

tíma sem íslenska krónan var á floti, þá hafi meðalflökt hennar verið meira en í  

sambærilega þróuðum ríkjum ( René Kallestrup, 2008). Eftir efnahagshrunið 

2008 var gengi íslensku krónunnar fest, en þrátt fyrir það hefur gengi 

krónunnar verið áfram breytilegt þar sem efnahagsástand hér á landi hefur 

verið óstöðugt. 
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Íslenska krónan hefur sveiflast gagnvart öllum gjaldmiðlum en sveiflurnar hafa 

verið hvað minnstar gagnvart evrunni. (Seðlabanki Íslands, 2012).  

3.4 Verðbólguáhætta 
 

Verðbólguáhætta er hættan sem stafar frá verðbólgunni í landinu, valdi hún 

hækkun á lífeyrisskuldbindingum einstaklings umfram 3,5% raunávöxtun 

óverðtryggðra eigna. (ll, 2010). Þegar velja skal ávöxtunarleið er vert að skoða 

raunávöxtun leiðarinnar og fá þannig rétta mynd af ávöxtuninni, þar sem 

verðbólgan er inni í nafnávöxtuninni. (H.F. Verðbréf, e.d.) 

3.5 Vaxtaáhætta 
 

Vextir eru breytilegir og hætta getur myndast þegar breytingarnar leiða til 

lækkunar á eignasafni. Vaxtaáhættan fer eftir hver samsetning eignasafnsins er, 

en ef um breytilega vexti er að ræða þá er áhættan fólgin í lækkun á vöxtum og 

þar með lækkun á ávöxtun eignasafnsins. (Fme, 2012; ll, 2010). 
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4. Rannsókn 
 

Í rannsókn þessari aflaði skýrsluhöfundur sér gagna um 

viðbótarlífeyrissparnað, mismunandi ávöxtunarleiðir og áhættu tengda slíkum 

sparnaðarleiðum. Einnig var megindlegri aðferð beitt, en með því eru 

upplýsingar úr veruleikanum magnbundnar svo hægt sé að mæla þær og fá út 

tölur. (Jón Gunnar Bernburg, 2005). 

Megindlegar rannsóknir eru þægilegar í notkun og ódýrar. Þær taka mið af því 

sem er að gerast þá stundina.Við megindlegar rannsóknir er hópur fólks valinn 

og rannókn sett fram til að kanna hvort samhengi sé á milli mismunandi þátta. 

Þessir þættir eru kallaðir breytur og hópurinn sem valinn er fyrir rannsóknina er 

úrtak. Í megindlegum rannsóknum er þýðið oftast stórt og getur það verið 

vandasamt að velja rétt úrtök. (Collis og Hussey, 2003, bls.61).  

Val úrtaks fer eftir stærð þýðisins, þá er líka hægt að hafa allt þýðið, sé það 

lítið. Gott úrtak er þegar hægt er að taka niðurstöður rannsóknar á úrtakinu og 

hægt að ganga að því að þær eigi við þýðið í heild sinni. Til að fá gott úrtak 

verður að passa að velja það af handahófi, hafa það nógu stórt svo það uppfylli 

þarfir rannsóknarinnar og  að hafa valið hlutdrægt. (Collis og Hussey, 2003, 

bls.155).  

Aðferðir til að afla gagna í megindlegum rannsóknum eru nokkrar, s.s. með 

tilraunum, langtímakannanir og spurningakönnunum. (Collis og Hussey, 2003, 

bls.60). Höfundur þessarar rannsóknar valdi að leggja fram spurningakönnun 

til að afla sér gagna.  

4.1 Upplýsingaleit 
 

Gögnin sem höfundur notast við í rannsókn sinni voru að mestu opinber gögn 

sem liggja fyrir á netinu og eru því aðgengileg öllum. Mikill tími fór í 

upplýsingaleit og að velja þær upplýsingar sem þóttu bestar fyrir þetta verkefni, 

en  höfundur hafði í mörgum tilfellum úr mörgu að velja.  
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Í þeim tilfellum þar sem hafa þurfti samband við aðila til að fá gögn sem ekki 

voru aðgengileg á netinu, var notast við tölvupósta en sú leið er fljótleg og 

ódýr. Þá fannst höfundi líka gott að hafa svör viðkomandi skrifleg, svo ekkert 

myndi gleymast.  

Til að tengja viðfangsefnið við raunveruleikann setti skýrsluhöfundur fram 

hermidæmi í kafla 5. Hermidæmi (e. Casestudy) er ýtarlegri skoðun á einstöku 

tilviki á áhugaverðu fyrirbæri. Þeim er oft lýst sem rannsóknarkönnunum og 

eru notuð við þau tækifæri þar sem fáar kenningar eru um viðfangsefnið eða 

kunnátta er ófullnægjandi.  (Collis og Hussey, 2003, bls.68). 

4.2 Spurningakannanir 
 

Það eru tvær megin gerðir af könnunum, lýsandi og röklegar. Lýsandi könnun 

skilgreinir tíðni þýðisins á meðan rökleg könnun athugar hvort það sé samband 

á milli mismunandi breyta. Spurningakannanir er hægt að leggja fyrir á margan 

hátt, t.d. í gegnum síma, augliti til auglitis, á förnum vegi og nú með tækninni 

er hægt að hafa netkannanir. (Collis og Hussey, 2003, bls.66). 

Könnunin sem skýrsluhöfundur lagði fyrir er rökleg könnun, en með henni er 

skýrsluhöfundur að kanna sambandið á milli á líffræðilegra breyta og 

áhættuþols einstaklinga.  

Mismunandi leiðir eru til að velja úrtak fyrir kannanir en þar á meðal er aðferð 

sem velur úrtak eftir hentugleika, þ.e. hentugleikaúrtak. 

 

Hentugleikaúrtak er tölfræðileg aðferð til að safna gögnum. Þá er fólk valið 

eftir því hversu auðvelt það er að ná til þess og hversu gott aðgengið er að því. 

Einnig eru sumir sem bjóða sig fram. Kosturinn við slík úrtök er hversu 

fljótlegt það getur verið að safna gögnum. Gallinn er hins vegar sá að hætt er 

við því að úrtakið standi ekki fyrir þýðið í heild sinni og það kann að vera háð 

þeim sem bjóða sig fram. (BusinessDictionary, e.d.). 

4.3 Framkvæmd spurningakönnunar 
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Höfundur lagði fyrir spurningakönnun eins og áður hefur komið fram. 

Tilgangur hennar var að sjá hver þekking fólks væri á viðbótarlífeyrissparnaði 

og athuga hvort líffræðilegar breytur hefðu áhrif á áhættuhegðun fólks með 

tilliti til kyns og aldurs. Einnig var í spurt um viðhorf fólks til erlendra 

sparnaðarleiða.  

Þýðið í þessari rannsókn eru allir Íslendingar komnir yfir 18 ára aldurinn. Úrtak 

þýðisins er hentugleikaúrtak, þ.e. þá eru það aðilar sem henta fyrir rannsóknina 

sem taka þátt en til eru margar leiðir til að finna þá aðila. 

4.3.1 Efniviður og tæki 

 

Rannsóknaraðferðin sem höfundur valdi var spurningakönnun en hún lá fyrir á 

netinu. Könnunin samanstóð af 15 spurningum, 14 lokuðum og 1 opinni 

spurningu. Spurningalistann má sjá í viðauka 1. Könnunin var svo opin frá 

miðvikudeginum 24. apríl og til þriðjudagsins 30. apríl, sem sagt í 6 daga. 

Spurningarnar voru settar fram með það í huga að geta svarað 

rannsóknarspurningum höfundar eftir að niðurstöður könnunarinnar höfðu 

verið greindar. Höfundur gætti þess að vera ekki með of margar spurningar, 

frekar að vera með fáar spurningar sem skila árangri. Ábendingum um 

könnunina var dreift á netinu ásamt net-hlekk hennar sem veitti aðgang að 

könnuninni svo að hægt væri að taka þátt.  

Skýrsluhöfundur notaðist við forrit af netinu til að setja upp könnunina og til að 

sjá niðurstöður. Með þessu telur höfundur að auðveldara sé að greina gögnin 

og eins var mátinn þægilegur þegar kemur að því að dreifa könnuninni til sem 

flestra og kostnaðarlítill.  

4.3.2 Þátttakendur 

 

Eins og áður sagði var þýði þessarar könnunar allir þeir sem náð hafa 18 ára 

aldri og höfðu aðgang að netinu. Úrtakið er hentuleikaúrtak en höfundur hafði 

engin bein áhrif á það hver myndi taka þátt, þar sem könnuninni var dreift á 

netinu og  gat hver sá sem fékk ábendingu um könnunina tekið þátt í henni. Þar 

með eru þátttakendur úr öllum stéttum þjóðfélagsins á ýmsum aldri yfir 18 

ára,með mismunandi bakgrunn og þar með misjafnar skoðanir á 
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viðfangsefninu. Allir þessir líffræðilegu þættir geta haft áhrif á hvernig 

viðkomandi svarar. 

Könnunin var opin öllum en aðgengi eflaust takmarkað þar sem könnuninni var 

dreift af skýrsluhöfundi og vinum hans, til þeirra sem þeir þekkja.  

4.3.3 Rannsóknarsnið  

 

Við gerð rannsókna eru tvær gerðir breyta sem geta komið fyrir, frumbreyta og 

fylgibreyta. Með því að stjórna frumbreytunni má sjá hvaða áhrif hún hefur á 

fylgibreytuna og hver tengslin eru þeirra á milli. (Collis og Hussey, 2003, 

bls.61). 

Í rannsókn þessari var notast við frumbreyturnar: kyn og aldur.  Þá verður 

athugað hvernig þessar breytur hafa áhrif á fylgibreyturnar sem eru: Hvort aðili 

sé með viðbótarlífeyrissparnað, hver afstaða aðila er til áhættu og ávöxtunar á 

viðbótarlífeyrissparnaði, hvaða ávöxtunarleið aðili myndi velja, viðhorf aðila 

til ávöxtunar og áhættu innlendra og erlendra aðila og hvort aðili telji vera mun 

á þessum tveim vörsluaðilum.  

4.3.4 Framkvæmd 

 

Skýrsluhöfundur byrjaði á því að setja hlekkinn af síðunni sem könnunin var á, 

inn á Facebook-ið sitt og bað þá alla sína vini að taka þátt ásamt því að deila 

hlekknum á sína síðu og þar með til sinna vina. Einnig setti skýrsluhöfundur 

hlekkinn inn á mismunandi grúppur á facebook sem hann er meðlimur í s.s. 

viðskiptafræðigrúppu og austurlandsgrúppu. Til að ná til fleiri aðila bjó 

skýrsluhöfundur til auglýsingu á auglýsingavefnum Bland.is og bað fólk þar 

um að taka þátt. Höfundur telur að þessi aðferð hafi skilað góðri þátttöku í 

könnuninni. 
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5. Forsendur rannsóknar 
 

Í þessum kafla verður þeim gögnum sem liggja fyrir lýst nánar og mismuninum 

á milli innlendra og erlendra vörsluaðila gerð betri skil. Eins og áður hefur 

komið fram voru gögnin sem notast var við í þessari rannsókn fengin af netinu 

og flestum aðgengileg. Þá verður sett upp hermidæmi til að heimfæra gögn og 

niðurstöður yfir á raunverulegt plan.  

5.1 Innlendir og erlendir vörsluaðilar 
 

Þegar velja á viðbótarlífeyrissparnað þarf fyrst að skoða hvaða aðilar það eru 

sem bjóða upp á vörslu slíks sparnaðar. Eftir þá skoðun kemur í ljós að 

vörsluaðilar eru margir og þær leiðir sem þeir bjóða upp á til ávöxtunar eru 

misjafnar. Einnig þarf að huga að hvort velja skuli innlendan eða erlendan, en 

áður en slík ákvörðun er tekin er vert að skoða hvor sé vænlegri kostur. Flestir 

vilja taka rétta ákvörðun þegar kemur að því að velja sér sparnaðarleið fyrir þá 

peninga sem seinna mun verða fjárhagsleg framfærsla viðkomandi aðila. 

Vænta má að einstaklingur vilji fá sem mesta ávöxtun en huga þarf að 

aðstæðum einstaklings og öðrum þáttum sem skipta máli, áður en 

ávöxtunarleið er valin fyrir viðkomandi.  

Aldur viðkomandi þegar sparnaður hefst er stór þáttur sem huga þarf að þegar 

kemur að því að velja ávöxtunarleið, þ.e. hversu langur samningstíminn við 

vörsluaðila er. Eftir því sem aðili er yngri því lengri er samningstími hans og 

því minni áhætta fólgin í því fyrir viðkomandi að velja leiðir sem virðast vera 

áhættumeiri, því áhættan getur jafnað sig út á lengra tímabili þar sem 

sveiflurnar eru miklar. Þá má ætla að þeir sem eldri eru ráðist frekar í 

áhættuminni ávöxtunarleiðir þar sem samningstími þeirra er ekki það langur að 

áhættan nái að jafna sig. Áhættuþol einstaklinga spilar þó líka inn í og getur 

yngra fólk einnig valið sér áhættulitlar ávöxtunarleiðir, sé það áhættufælið og 

vilji halda sparnaði sínum sem öruggustum.   
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Innlendir aðilar bjóða flestir upp á nokkrar leiðir sem koma til móts við kröfur 

og aðstæður einstaklinga. Á meðan aðeins ein leið er í boði hjá þeim erlendu 

aðilum sem starfa hér á landi.  

Til nánari útskýringar valdi skýrsluhöfundur tvo mismunandi vörsluaðila, 

innlendan annars vegar og erlendan hins vegar. Þessir aðilar sem valdir voru til 

samanburðar eru hentugleikaúrtak, þeir eru, Lífeyrissjóður starfsmanna ríkisins 

og Allianz. Ávöxtunarleiðir þessara aðila verða skoðaðar og þær áhættur sem 

skipt geta máli og hafa áhrif á ávöxtun sparnaðarins.  

5.1.1 Lífeyrissjóður starfsmanna ríkisins 

 

Lífeyrissjóður starfsmanna ríkisins býður sjóðsfélögum sínum upp á fjórar 

mismunandi leiðir til ávöxtunar á viðbótalífeyrisparnaði sínum þ.e:  

 leið 1: Þessi leið getur hentað þeim sem eiga mörg ár eftir á atvinnumarkaði og 

geta því leyft sér að taka meiri áhættu með því að hafa hærra hlutfall 

sparnaðarins í hlutabréfum. Með þessari leið geta aðilar átt möguleika á mikilli 

ávöxtun sparnaðarins. Viðmiðin fyrir leið 1 eru eftirfarandi: Innlán = 0-20%, 

Skuldabréf = 20-70% , Hlutabréf = 20-60%, Sjóðir um sameiginlega 

fjárfestingu = 0-10% og Kaup og rekstur íbúðarhúsnæðis = 0-3%. 

(Lífeyrissjóður starfsmanna ríkisins, e.d. –d ) 

 leið 2: Leið 2 hentar þeim sem eiga nokkur ár eftir á atvinnumarkaði en vilja 

ekki taka eins mikla áhættu og í leið 1. Segja má að með leið 2 sé tekin 

miðlungsáhætta enda eru sveiflurnar ekki eins miklar þar sem minna hlutfall 

sparnaðarins er í hlutbréfum. Viðmiðin fyrir leið 2 eru eftirfarandi: Innlán = 0-

20% , Skuldabréf = 20-90%, Hlutabréf = 0-40%,  sjóðir um sameiginlega 

fjárfestingu = 0-10% og Kaup og rekstur íbúðarhúsnæðis = 0-3%. (Lsr, e.d. –

e). 

 leið 3:Þessi leið hentar þeim sem eiga ekki langan tíma eftir á atvinnumarkaði 

eða vilja taka lágmarksáhættu við ávöxtun á sparnaði sínum. Hér er 

viðbótalífeyrissparnaðurinn alfarið ávaxtaður á verðtryggðum 

innlánsreikningum og hefur því sambærilega ávöxtun og venjulegur 

bankareikningur með hæstu verðtryggðum vöxtum en vextirnir breytast með 
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almennu vaxtastigi. Sparnaðinum er þó dreift á fjórar mismunandi 

innlánsstofnanir, því ekki er gott að setja öll eplin í sömu körfuna. (Lsr, e.d.-f) 

 Sér-leiðir: Þessi leið býður einstaklingum upp á að blanda saman leiðunum 

sem farið var í hér fyrir ofan. Þá geta einstaklingar valið um að setja sparnað 

sinn í leið 1 eða leið 2 og svo þegar 55 ára aldri er náð þá flyst sparnaðurinn 

yfir í leið 3. Með þessu er verið að bjóða einstaklingum að minnka áhættuna 

þegar nær dregur því að greiðslur úr sjóðnum hefjist til viðkomandi, en eðlilegt 

er að einstaklingar vilji draga úr áhættunni eftir því sem fólk eldist. (Lsr, e.d.-

g).  

Í töflunni hér fyrir neðan má sjá sögulega ávöxtun á þeim ávöxtunaleiðum sem 

Lsr býður upp á.  

Tafla 1: Söguleg ávöxtun Lsr 

Fjárfestingarleið 2006 2007 2008 2009 2010 2011 

Leið 1 17,9% 4,3% -15,8% 18,6%  12,9% 6,7% 

Leið 2 12,3% 6,1% -4,4% 14,3%  14,2% 7,8% 

Leið 3 11,7% 12,7% 25,8% 14,3%  6,2% 8,1% 

   

(Lsr, e.d.-a) 

Eins og sjá má þá er ávöxtunin breytileg eftir því hvaða leið er valin og en 

einnig er mismunur á milli ára. Ekki er óhætt að segja hvað veldur þeim 

mismun sem á sér stað og erfitt er að alhæfa hvaða leið sé „best“. Athygli er þó 

vakin á því að árið 2008 hefur mesta tapið verið á þeim leiðum sem 

áhættumeiri eru en hagnaður góður á Leið 3, þar sem áhættan er sögð minnst. 

Skýrsluhöfundiþótti vert að skoða meðaltalsávöxtun leiðanna út frá þeim tölum 

sem upp eru gefnar en óhætt er að segja að útkoman hafi komiðhöfundi á óvart.  

Tafla 2: Meðaltal sögulegrar ávöxtunar 

 Meðaltal sögulegrar ávöxtunarhjá LSR. 

Leið 1 7,43%  

Leið 2 8,38 % 

Leið 3 13,13% 
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Af þessu að dæma virðist áhættuminnsta leiðin skila hvað bestri ávöxtun og 

áhættumesta skilar minnstri ávöxtun. Hafa skal þó í huga að tímabil þetta er 

stutt og gæti því verið skekkja í þessari niðurstöðu. 

 

Ýmsir þættir geta haft áhrif á þessar sveiflur, en eins og tilgreint er hér fyrir 

ofan þá eru Leið 1 og Leið 2 samblanda af ýmsum fjárfestingum sem verða 

fyrir áhrifum áhættunnar sem ríkir á fjármálamörkuðum hverju sinni, þ.e. 

markaðsáhættunni.  

5.1.2 Ævilífeyrir Allianz 

 

Allianz býður viðskiptavinum sínum sem vilja leggja fyrir í 

viðbótarlífeyrissparnað, aðeins upp á eina ávöxtunarleið. Sú leið er kölluð 

„Ævilífeyrir Allianz“ og eru þá greiddum iðgjöldum varið til að kaupa svo 

kallaða Renten söfnunartryggingu Allianz. Það eru þýsk lög sem gilda yfir 

Renten söfnunartrygginguna, en með því að gera samning um Ævilífeyri við 

Allianz, þá tryggir Allianz þá upphæð sem viðskiptavinir fá í lok samnings. 

(Eyjólfur Lárusson, munnleg heimild 8. mars 2013).  

Hver og einn samningur sem Allianz hefur undir höndum er svo reiknaður upp 

ár hvert og bætist sú ávöxtun sem fengist hefur það árið ofan á samninginn, en 

ekki er hægt að tapa þeirri ávöxtun árið á eftir. Allianz tryggir í samningum 

sínum lágmarksávöxtun til viðskiptavina, en sú ávöxtun hefur verið breytileg á 

milli ára. Með þessu getur sparnaður ekki orðið neikvæður haldi viðskiptavinur 

samningi sínum út tímabilið. (Allianz, e.d.-b). Í lok hvers samnings er svo lögð 

inn auka ávöxtun, sem fengist hefur með hlutdeild í hagnaði. (Eyjólfur 

Lárusson, munnleg heimild 17. mars 2013). Með hlutdeild í hagnaði er átt við 

skyldu Allianz, samkvæmt þýskum lögum, að skila 90% af þeim hagnaði sem 

myndast hefur umfram þá ávöxtun sem áætluð var við upphaf samnings. 

(Allianz, e.d.-a). 

Ekki er laust við að velta þurfi gengismálum fyrir sér þar sem Allianz er 

erlendur vörsluaðili, en iðgjald sem greitt er til Allianz er fest í evrum. Ef 

krónan styrkist verða keyptar fleiri evrur en ætlað var í byrjun og höfuðstóll 

lækkar á móti. Ef krónan svo veikist þá eru færri evrur keyptar þann mánuðinn 
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en höfuðstóll hækkar. Samningar Allianz eru yfirleitt í kringum 20-30 ár þar 

sem iðgjöld eru greidd mánaðarlega og svo langt tímabil jafnar út þær sveiflur 

sem kunna að myndast. (Eyjólfur Lárusson, munnleg heimild, 17. mars 2013).  

Hér fyrir neðan má sjá sögulega ávöxtun Allianz, eins og áður hefur komið 

fram bjóða þeir einungis upp á eina sparnaðarleið.  

Tafla 3: Söguleg ávöxtun Allianz 

  2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 

Raunávöxtun 3% -12,4% 2,5% 69,1% -4,1% 24,4% -9,7% -5,9% 9% 

(Eyjólfur, munnleg heimild 17. mars 2013). 

Taflan sýnir að ávöxtun Allianz er breytileg líkt og hjá Lsr. Mesta flöktið er 

árið 2008 en það má rekja til efnahagshrunsins sem var um haustið. Til að fá 

gleggri mynd af ávöxtuninni fann skýrsluhöfundur út meðalávöxtun út frá þeim 

tölum sem gefnar eru í töflunni. Til að hafa útreikning sambærilegan við Lsr, 

var sama tímabil tekið fyrir eða frá 2006-2011.  

Meðalávöxtun Allianz er 13,75%, en það er hæsta meðaltalið af þessum fjórum 

leiðum sem farið hefur verið í hér fyrir ofan, en lítill munur er á Leið 3 hjá Lsr 

og leið Allianz. Þá þykir höfundi þessar niðurstöður heldur óvæntar, þar sem 

munur er á þessum leiðum. 

Eins og fram hefur komið eru iðgjöld sem greidd eru til Allianz fest í evrum 

þegar þau eru greidd. Þá má ætla að gengi evrunnar á þeim tíma hafi þar áhrif.  

Hér fyrir neðan er tafla sem sýnir hvernig evran hefur þróast gagnvart íslensku 

krónunni frá árinu 2001 -2012. Efri línan sýnir meðaltal evru hvert ár á Íslandi 

og neðri línan sýnir gengisbreytinguna í %, gagnvart íslensku krónunni. Þá má 

einnig sjá meðaltal gengisbreytingarinnar. Upplýsingar um gengi evru sótti 

höfundur á heimasíðu Seðlabanka Íslands, en reiknaði sjálfur út þá 

gengisbreytingu sem er á milli ára.  
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Tafla 4: Gengisþróun evru 

 

 

(

(Seðlabanki Íslands,e.d.) 

Eins og sjá má hafa gengissveiflurnar verið talsverðar og mismunandi á milli 

ára. Líkt og áður er mikil sveifla á milli ársins 2007 og 2008. En þrátt fyrir 

þessar sveiflur, og sumar ógnvænlega miklar, er meðaltals gengisbreyting ekki 

nema um 8%. En eins og áður þá er vert að hafa í huga að þetta er stutt tímabil 

sem farið er yfir hér og því getur það myndað skekkju.  

5.2 Hermidæmi 
 

Með því að setja upp hermidæmi er skýrsluhöfundur að varpa ljósi á 

viðfangsefnið og heimfæra það yfir á raunveruleikann. Þetta er gert til að auka 

skilning hjá lesendanum á viðfangsefninu. Forendurnar fyrir hermidæmið eru 

upplýsingarnar fyrir ofan.  

Sigga, er 25 ára og í góðri vinnu, og hyggst skrá sig í viðbótarlífeyrissparnað 

Hún þarf fyrst að spyrja sig hvort hún vilji taka áhættu og eiga þá möguleika á 

hærri ávöxtun eða vill hún örugga ávöxtun. Vilji Sigga taka áhættu þá ætti Leið 

1 og 2 að vera eitthvað fyrir hana og eins erlenda leiðin hjá Allianz. Þó svo 

tölurnar á Leið 1 og 2 sýni lægri ávöxtun, þá gæti fjármálamarkaðurinn tekið 

breytingum og ávöxtun þar með hækkað til muna. En Sigga verður að vera 

tilbúin að taka þá áhættu. Leið Allianz fylgir svo gengisáhætta, sem gæti þó 

jafnast út með tímanum þar sem samningstími Siggu er langur, enda hún ung 

að byrja spara. Gengið sem evran er fest á í hverjum mánuði er þó breytilegt og 

líklegast er að gengið muni ekki vera það sama og þegar útgreiðsla á 

sparnaðinum hefst. Þá þarf að huga að því að breyta aftur í íslenskar krónur, 

nema Sigga vilji halda sínum sparnaði í evrum.  

Vilji Sigga hins vegar enga áhættu taka og hafa sparnað sinn í öruggum 

höndum, þá er Leið 3 sú rétta fyrir hana og út frá tölunum hér fyrir ofan gæti 

Meðaltal 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 

 160,7 161,4 161,8 172,6 127,4 87,6 87,7 78,1 87,1 86,7 86, 87,4 

7,99% -0,42 -0,29 -6,24 35,47 45,49 -0,14 12,26 -10,33 0,49 0,60 -1,47 20,5 
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Allianz, einnig verið fýsilegur kostur. Leið 3 er 100% ríkistryggð innlán og því 

lítil áhætta í því. Leið Allianz er hins vegar einnig tryggð af Allianz samkvæmt 

þýskum lögum og tryggja þeir lágmarksávöxtun. Þá verður Sigga að velja hvort 

hún láti gengisáhættuna stoppa sig, en samkvæmt tölulegum upplýsingum sem 

gefnar eru hér fyrir ofan er þessi ávöxtunarleið fýsilegur kostur.  

Haukur hins vegar sem er 45 ára maður með eigin rekstur, þarf að huga að því 

hver langur samningstími hans muni vera. Þar sem hann byrjar seinna að spara 

en Sigga þá mun tíminn ekki vinna með honum til að jafna út þær sveiflur sem 

geta verið á fjármálamarkaðnum, vilji hann taka áhættu. Sé Haukur 

áhættusækinn væri Leið 2 og Allianz fýsilegur kostur fyrir hann. Með Leið 2 

tekur hann smá áhættu en þó ekki eins mikla og með Leið 1. Einnig gæti Sér-

leiðin verið góður kostur, þar sem hann getur blandað saman leiðum. Byrjað á 

því að taka áhættu í nokkur ár og svo breytt yfir í örugga leið þegar nær dregur 

því að hann fari af vinnumarkaði. En það er eins með Allianz og hjá Siggu, 

gengisáhættan er alltaf til staðar.  

Vilji Haukur hins vegar enga áhættu taka þar sem samningstími hans er ekki 

það langur, þá væri Leið 3 og Allianz góðir kostir fyrir hann, líkt og hjá Siggu.  
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6. Úrvinnsla netkönnunar 

 
Í þessum kafla verður farið í ferlið við úrvinnslu á rannsókninni og svörum úr 

könnuninni gerð góð skil. Spurningakönnunina sjálfa er hægt að sjá í viðauka 1 

og svörin við henni í viðauka 2.  

Alls hafa 214 manns opnað hlekkinn inn á könnunina en þar af voru aðeins 209 

sem svöruðu. Þar af voru það 158 konur og 51 karlmaður. Skýrsluhöfundur 

mun greina svörin við spurningunum út frá þeim fjölda sem svaraði, en ekki 

var öllum spurningum svarað hverju sinni og bera saman svör á hlutfallslegum 

grundvelli. 

Til að byrja með var aldurssamsetning kynjanna skoðuð. Af þeim 158 konum 

sem tóku þátt þá voru157 sem svöruðu spurningunni um aldur. Og þeir 

karlmenn sem svöruðu voru 50 samtals. Aldursskiptinguna má sjá á mynd1.  

 

Mynd 1: Aldur og kyn 

Eins og sjá má á myndinni hér fyrir ofan var mestur hluti þátttakenda á 

aldrinum 18-30 ára, og konur þar í meirihluta. Minnst þátttaka var í 

aldursflokknum 51-60 ára. Ástæðan fyrir þessu gæti verið sú að könnunin fór 

fram á netinu, en rannsóknir hafa sýnt fram á að netnotkun sé meiri hjá yngri 

kynslóðum heldur en hjá þeim sem eldri eru. (Hagstofan, 2011). Önnur ástæða 

gæti verið að yngri kynslóðir nota meira samskiptavefi líkt og Facebook, þar 

sem könnuninni var aðallega dreift, og  auglýsingavefinn Bland.is.  Rannsóknir 

hafa einnig sýnt fram á að slík notkun sé meiri hjá þeim sem yngri eru. 

(Hagstofa, 2011).  
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Af þeim konum sem tóku þátt í könnuninni svöruðu 78 þeirra játandi, þegar 

spurt var hvort viðkomandi væri með viðbótarlífeyrissparnað, 42 sögðust ekki 

vera með og 26 sögðust hafa verið með slíkan sparnað en síðan skráð sig úr 

honum. Af körlum voru það 29 sem svöruðu játandi, 14 neitandi og 6 sögðust 

vera hættir. 

 

Mynd 2: Ert þú með viðbótarlífeyrissparnað? 

Samkvæmt þessu er meirihluti karla og kvenna með viðbótarlífeyrissparnað, 

eða allt að helmingi fleiri, af þeim sem svöruðu þessari spurningu. Af þeim 

sem eru með slíkan sparnað voru karlmenn í meirihluta, en þó er munurinn lítill 

á milli kynjanna.  

Þeir sem ekki voru með þennan sparnað voru spurðir hvort þeir hefðu kynnt sér 

slíka sparnaðarleið. Alls 37 konur höfðu kynnt sér slíkan sparnað en 21 kona 

hafði  ekki gert það. 18 karlmenn hafa kynnt sér slíka sparnaðarleið og 7 ekki. 

Einnig var spurt hvort þeir sem ekki væru með viðbótarlífeyrissparnað hygðust 

gera það. Af þeim konum sem svöruðu þessari spurningu voru 11 sem hugðust 

skrá sig í slíkan sparnað, 16 ekki og 21 var ekki viss. Þeir sem svöruðu játandi  

af karlmönnunum voru 3, neitandi karlmenn voru 7 og 7 karlmenn sögðust ekki 

vita það.  
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Mynd 3: Ef nei, hefur þú kynnt þér slíka sparnaðarleið ? 

Eins og sjá má á súluritinu hér fyrir ofan, eru karlmenn líklegri til að hafa kynnt sér 

slíkan sparnað.  

Einnig komu aukaspurningar fyrir þá sem voru þá þegar með 

viðbótarlífeyrissparnað. Spurt var hvort viðkomandi væri með sparnað sinn hjá 

innlendum eða erlendum aðila. 51 kona sagðist vera með sparnað sinn hjá 

innlendum vörsluaðila en 33 hjá erlendum. 18 karlmenn sögðust vera hjá 

innlendum aðilum og 13 eru hjá erlendum. Önnur spurning fyrir þá sem 

svöruðu því játandi að vera með viðbótarlífeyrissparnað var hvort viðkomandi 

fylgdist með ávöxtuninni á sparnaði sínum. 37 konur sögðust fylgjast með og 

49 ekki. 17 karlmenn sögðust fylgjast með ávöxtuninni og 16 sögðust ekki gera 

það.  

 

Mynd 4: Ef já, er sparnaður þinn hjá innlendum- eða erlendum aðila ? 
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Ekki er mikill munur á milli kynja þegar kemur að því að velja hvort hafa skal 

viðbótarlífeyrissparnað sinn hjá innlendum aðilum eða erlendum. Yfir heildina 

litið er meirihlutinn með sparnað sinn hjá innlendum vörsluaðila. 

Spurningarnar sem á eftir komu snéru að áhættu og ávöxtun. Þær voru settar 

fram til að kanna viðhorf og þekkingu þátttakenda á viðbótarlífeyrissparnaði, 

en rannsóknarspurningin snýr að því. Athugaður var munurinn á milli kynjanna 

og eins hvort aldur þátttakenda skipti máli. 

Spurt var hver eftirfarandi setninga lýsti best afstöðu viðkomandi til áhættu og 

ávöxtunar viðbótarlífeyrissparnaðar. Alls voru 165 sem svöruðu spurningunni, 

126 konur og 39 karlar. 

 

 

 

 

 

 

 

Mynd 5: Hver eftirfarandi setning lýsir best afstöðu þinni til áhættu og ávöxtunar á 
viðbótarlífeyrissparnaði? 

Flestir svarenda vilja örugga ávöxtun þegar kemur að viðbótarlífeyrissparnaði 

þeirra. Fáir höfðu ekki velt því fyrir sér og enn færri vildu taka áhættu. 

Smávægilegur munur er þó á milli kynjanna í þessum efnum. Fleiri konur vildu 

fá örugga ávöxtun og voru þá karlmenn líklegri til að vilja taka áhættuna og 

eiga þar með möguleika á betri ávöxtun.  

Þá er komið að því að skoða svör þátttakenda við sömu spurningu, út frá aldri. 
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Mynd 6: Hver eftirfarandi setning lýsir best afstöðu þinni til áhættu og ávöxtunar á 
viðbótarlífeyrissparnaði ? 

Eins og áður þá vilja flestir svarenda vera með örugga ávöxtun, eða yfir 50 % í 

öllum aldurshópum. Fólk á aldrinum 18-30 ára er þó líklegast til að vilja taka 

áhættu með sparnað sinn, en enginn á aldrinum 51-60+. Það kemur 

skýrsluhöfundi ekki á óvart, þar sem þeir sem eru á þessum aldri eiga stysta 

tímann eftir á atvinnumarkaðnum. Flestir þeir sem ekki höfðu velt slíku fyrir 

sér voru einnig á aldrinum 18-30 ára.  

Samkvæmt þessu eru aðilarnir fáir sem myndu kallast áhættusæknir, en flestir 

virðast vera áhættufælnir hvort sem horft er út frá kyni eða aldurssamsetningu. 

Af þeim sem vilja taka áhættu er yngri kynslóð þar í meirihluta og gæti það 

skýrst af lengd samningstíma sem viðkomandi hefur, en hann er lengri eftir því 

sem aðili byrjar fyrr að spara.   

Næst var spurt hvaða leið viðkomandi myndi velja, af þeim möguleikum sem 

gefnir voru upp. Möguleikarnir sem gefnir voru upp eru leiðir sem 

Lífeyrissjóður starfsmanna ríkisins og Allianz bjóða upp á. Alls svaraði 141 

þátttakandi þessari spurningu, þar af 106 konur og 35 karlar.  
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Mynd 7: Ef þú ættir að velja ávöxtunarleið fyrir viðbótarlífeyrissparnað þinn, hvaða leið 
velur þú ? 

Svipað hlutfall af konum velja 100% innlán og erlendu leiðina. Mun færri eru 

tilbúnar í hinar svokölluðu blönduðu leiðir. Flestir karlmenn velja sér blandaða 

leið fyrir sparnað sinn. Skiptist það jafnt í hvorn flokkinn. Margir þeirra velja 

hins vegar erlenda leið sem tryggir þeim lágmarksávöxtun.  

Kenningin um að konur séu áhættufælnari gengur upp hér. Karlmenn virðast 

vera meira tilbúnir til að taka áhættu. Konur  samkvæmt þessu velja sér réttar 

leiðir, 100% innlán og erlenda leið, þar sem það virðist hafa gefið bestu 

ávöxtunina miðað við upplýsingarnar sem gefnar eru í kafla 5. 

Svar þátttakenda við sömu spurningu var mjög mismunandi eftir því á hvaða 

aldri viðkomandi var.  

 

Mynd 8: Ef þú ættir að velja ávöxtunarleið fyrir viðbótarlífeyrissparnað þinn, hvaða leið 
velur þú ? 
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Flestir þeir sem velja innlán eru á aldrinum 18-30 ára. En aldurshópurinn 31-40 

virðist hallast síst að þeirri leið og er sá hópur sem velur erlendu leiðina einna 

helst. 

Næst var kannað hver munurinn á innlendum og erlendum vörsluaðilum væri 

að mati þátttakenda. Fyrst var spurt hvort viðkomandi teldi því fylgja meiri 

áhætta að vera hjá öðrum hvorum aðilanum. Alls svöruðu 167 manns þessari 

spurningu, 126 konur og 41 karl.  

 

Mynd 9: Telur þú því fylgja meiri áhætta að vera með viðbótarlífeyrissparnað hjá 
öðrum aðilanum heldur en hinum? 

Flestir þeir sem svöruðu sögðust ekki vita hvort áhættan væri meiri hjá öðrum  

vörsluaðilanum en hinum. Fleiri töldu þó meiri áhættu liggja í því að vera með 

sparnað sinn hjá innlendum aðilum en erlendum og voru fleiri konur á þeirri 

skoðun en karlar. Afar fáir sögðu að áhættan væri sú sama.  

Séu svör þátttakenda skoðuð nánar við spurningunum sem á undan hafa komið 

má sjá misræmi á milli svara. Skýrsluhöfundur byrjaði að skoða svör 

kvennanna. Flestar konur vildu örugga ávöxtun og var meirihluti þeirra sem 

valdi 100% innlán sem sína ávöxtunarleið. Þar á eftir kom erlenda leiðin, en í 

henni felst gengisáhætta sem þær eru þá viljugar til að taka. Hins vegar segjast 

flestar  ekki vita hvort það fylgi meiri áhætta að vera hjá innlendum eða 

erlendum aðila og gæti það útskýrt svarið um að velja erlendu leiðina. Einnig 

fannst skýrsluhöfundi athugunarvert að sjá hversu margar konur segja meiri 
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áhættu fylgja innlendum aðilum, en það er aðeins hjá þeim sem hægt er að fá 

100% innlán sem þær telja vera öruggast. Þá er vert að velta því fyrir sér hvort 

konur geri sér grein fyrir þeirri áhættu sem fylgir innlendum mörkuðum en 

breytingar á verði hlutabréfa, vaxtabreytingar og verðbólguáhætta spilar þar 

stóran þátt.  

Þá skoðaði skýrsluhöfundur svör karlanna sem tóku þátt. Eins og áður sagði 

vilja flestir karlar örugga ávöxtun á sparnað sinn. Flestir þeirra myndu þó velja 

erlenda sparnaðarleið eða blandaða leið og þar með velja fæstir að taka 100% 

innlánsleiðina, þar sem minnsta áhættan er. Meirihluti karlanna taldi þó að 

áhættan væri meiri hjá innlendum vörsluaðilum og þar með gæti útskýringin 

verið komin hvers vegna flestir velja erlenda sparnaðarleið. Einnig er það  

möguleiki að karlmenn tengi markaðsáhættu við innlendu leiðirnar og telji því 

erlenda leið öruggasta þrátt fyrir gengisflökt.  

 

Mynd 10: Telur þú meiri áhættu fylgja því  að vera með viðbótarlífeyrissparnað hjá 
öðrum aðilanum heldur en hinum? 

Stór hluti svarenda úr öllum aldurshópum svaraði að þeir vissu ekki hjá 

hvorum aðilanum áhættan gæti verið meiri og var aldurshópurinn 51-60+ í 

meirihluta þar. Einnig var mikið samræmi á milli aldurshópa en flestir töldu 

meiri áhættu fólgna í því að leggja sparnað sinn til innlendra aðila heldur en 

erlendra. Hlutfall þeirra sem sögðu að áhættan væri sú sama var mjög jöfn á 

milli aldurshópa.  
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Séu spurningarnar hér fyrir ofan skoðaðar nánar út frá aldurshópum má sjá 

meira samræmi hér á milli heldur en er á milli kynjanna. Þeir sem eru í 

aldurshópnum 18-30 ára vilja flestir innlán en gera sér þó ekki grein fyrir hvort 

það fylgi meiri áhætta að vera hjá innlendum eða erlendum aðila. Meirihlutinn 

vill þó fá örugga ávöxtun og fleiri sögðust velja innlenda aðila heldur en 

erlenda. Það stangast þó á við að flestir þeir sem voru tilbúnir að taka áhættu 

voru á þessum aldri.  

Í aldurshópnum 31-40 ára eru flestir sem vilja örugga ávöxtun. Fleiri velja þó 

erlenda ávöxtunarleið eða blandaða, en það voru svipað margir sem sögðust 

ekki vita hjá hvorum aðilanum áhættan væri meiri og sem sögðu að áhættan 

væri meiri hjá innlendum aðilum. Skýrsluhöfundur sér samræmi í því.  

Þeir sem voru á aldrinum 41-50 ára vildu eins flestir fá örugga ávöxtun. 

Meirihlutinn valdi þó erlenda leið og sögðu meiri áhættu vera hjá innlendum 

aðilum. Skýrsluhöfundur sá mesta misræmið hjá aldurshópnum 51-60+. Flestir 

þar vilja örugga ávöxtun líkt og hinir aldurshóparnir. Flestir í þessum 

aldurshópi völdu leið sem bauð upp á 100% innlán, þar á eftir kom erlenda 

leiðin. Ansi margir sögðust ekki vita hvar meiri áhætta væri, hjá innlendum eða 

erlendum en næst í röðinni var að áhættan væri meiri hjá innlendum aðilum. 

Það stangast þá á við að vilja vera með 100% innlán og sækjast eftir öruggri 

sparnaðarleið, ef mesta áhættan fylgir þeim vörsluaðila sem skipt er við. 

Næst var spurt um mat þátttakenda á því hver mismunurinn á sparnaðarleiðum 

innlendra aðila og erlendra væri. Alls svöruðu 158 manns viðkomandi 

spurningu, 118 konur og 40 karlar.  
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Mynd 11: Sé horft á mismunandi sparnaðarleiðir, innlendra aðila annars vegar og 
erlendra aðila hins vegar, í hverju felst mismunurinn að þínu mati ? 

Flestir sem svöruðu sögðu gengi gjaldmiðla vera helsta muninn á 

sparnaðarleiðum innlendra aðila og erlendra. Svipað hlutfall kynjanna segir 

innlenda aðila ekki njóta nægilegs trausts, en fáir aðilar af hvoru kyninu fyrir 

sig segja ávöxtun hærri hjá erlendum aðilum og að það sé enginn munur á 

sparnaðarleiðunum.  

 

Mynd 12: Sé horft á mismunandi sparnaðarleiðir, innlendra aðila annars vegar og 
erlendra aðila hins vegar, í hverju felst mismunurinn að þínu mati ? 
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Allir aldurshóparnir eiga það sameiginlegt að telja gengi gjaldmiðils vera helsta 

mismuninn á sparnaðarleiðunum. Þar næst á eftir er valmöguleikinn um að 

innlendir aðilar njóti ekki nægilegs trausts með mestu fylgnina. Enginn úr 

aldurshópnum 51-60+ er sammála því að enginn mismunur sé á milli 

sparnaðarleiða.  

Næst var spurt hvort aðili teldi vera mun á ávöxtun eftir því hvort vörsluaðili 

væri innlendur eða erlendur. Alls svöruðu 165 manns þessari spurningu, 124 

konur og 41 karl.  

 

Mynd 13: Telur þú vera mun á ávöxtun viðbótarlífeyrissparnaðar eftir því hvort 
vörsluaðili er innlendur eða erlendur ? 

Meiri hluti beggja kynjanna svöruðu að þau vissu ekki hvort það væri munur á 

ávöxtun á milli innlendra og erlendra aðila, hlutfallið var þó hærra hjá konum. 

Karlarnir voru með hærra hlutfall við svarmöguleikann já, en fæstir sögðu nei 

við spurningunni.  

 

Mynd 14: Telur þú vera mun á ávöxtun viðbótarlífeyrissparnaðar eftir því hvort 
vörsluaðili er innlendur eða erlendur ? 
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Aldurshóparnir virðast svara nokkuð svipað. Það var þó enginn á aldrinum 41-

50 ára sem svaraði neitandi en því mun fleiri sem svöruðu játandi. 

Þegar seinustu tvær spurningarnar eru skoðaðar nánar kemur í ljós að svörin 

hjá þátttakendum eru ansi svipuð hvort sem það fer eftir kyni eða aldri. Allir 

segja að mesti mismunurinn á sparnaðarleiðum innlendra aðila og erlendra  

liggi í gengi gjaldmiðils. Einnig sögðust margir ekki vita hvort munur væri á 

ávöxtun innlendra og erlendra aðila.   
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7. Umræða 
 

Eins og oft hefur komið fram í riti þessu eru leiðirnar til að ávaxta 

viðbótarlífeyrissparnað sinn  margar og misáhættusamar. Fólk þarf að gera það 

upp við sig hvort það vilji taka áhættu með sparnað sinn en fyrst þarf að huga 

að því hver langur samningstíminn er hjá viðkomandi aðila. Er hann að byrja 

spara snemma og getur því leyft sér meiri áhættu og vonast til að sú áhætta, 

sama hvaða leið verður  fyrir valinu verður, muni annaðhvort gefa af sér góða 

ávöxtun eða í versta falli koma út á sama stað og ef um áhættulitla ávöxtun 

væri að ræða. Eða er aðili að byrja seint að spara og því ekki eins fýsilegur 

kostur fyrir hann að velja áhættumikla ávöxtunarleið þar sem tíminn er naumur 

og minni líkur á því að tíminn vinni með honum, eða er sá aðili tilbúinn að taka 

mikla áhættu og krossa fingur um eina góða ávöxtun? Einnig er vert að velta 

því fyrir sér og kanna, hvort viðkomandi geti seinna meir breytt til og farið yfir 

í áhættuminni ávöxtunarleiðir. hafi hann valið áhættumikla ávöxtunarleið. 

Hins vegar ættu þeir sem litla áhættu vilja taka ekki að vera í vandræðum með 

að velja sér sparnaðarleið. Hins vegar gætu þeir lent í vandræðum með að velja 

hvort vörsluaðili skuli vera innlendur eða erlendur.  

Innlendur aðili býður upp á nokkrar mismunandi leiðir og því ætti að vera 

auðvelt fyrir einstakling að finna sér leið við sitt hæfi, með tilliti til hvort 

einstaklingur vilji taka áhættu eða ekki. Erlendir aðilar bjóða hins vegar 

einungis upp á eina leið sem ætluð er öllum sama á hvaða aldri þeir eru. 

Samkvæmt umboðsmönnum erlendra leiða bjóða þeir upp á örugga ávöxtun og 

góða ávöxtun.  Þeir segja vera komið til móts við gengisáhættuna með því að 

festa gengið í upphafi greiðslu iðgjalda og svo með því að endurreikna hvert ár, 

í lok hvers árs og tryggja þannig örugga ávöxtun og ekkert tap. 

Skýrsluhöfundur vill meina að gengisáhættan sem fylgir erlendum aðilum sé 

ótvíræð. Skýrsluhöfundur vill meina að það sé ekki hægt að tryggja 100% 

örugga ávöxtun í raunveruleikanum, enda eru fjármálamarkaðir og ytri 

aðstæður sem hafa áhrif á innri þætti, breytilegir. Einnig var þetta niðurstaða 

Neytendastofu eftir að kvörtun barst til þeirra vegna auglýsinga á 
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lífeyristryggingum Bayern, en í auglýsingunni var sagt frá því að fjárfestingin 

væri 100% örugg.  

Hverri leið hljóta að fylgja einhverjar áhættur þó svo þær séu mismiklar og 

stafa frá mismunandi þáttum í umhverfinu. Það er margt sem þarf að huga að 

þegar viðbótarlífeyrissparnaðarleið er valin ætli maður sér að vera meðvitaður 

um áhættuþættina sem hafa áhrif á ávöxtunina. Þar sem leiðirnar eru margar og 

þættirnir margir getur það verið margslungið að átta sig á því hvað 

raunverulega hefur áhrif og hvað ekki. Þekking fólks á viðbótarlífeyrissparnaði 

er samkvæmt niðurstöðum könnunarinnar hér fyrir ofan oft á tíðum ekki mikil 

og úr því þarf að bæta þar sem viðbótarlífeyrissparnaður er réttur allra. Fólk 

verður að geta tekið meðvitaðar ákvarðanir um sparnað sinn en ekki láta 

sölumann vörsluaðila telja sig inn á sparnaðarleið sem ekki uppfyllir svo þær 

kröfur sem einstaklingurinn gerir.  

Vert er að hafa í huga að mismunurinn á milli kynjanna gæti skekkt 

niðurstöður rannsóknarinnar. Og eins og áður sagði var ekki öllum spurningum 

svarað, en það getur einnig haft áhrif á niðurstöður rannsóknarinnar. 

Við vinnslu þessa verkefnis komu upp margar nýjar hugmyndir sem gaman 

hefði verið að skoða nánar en ekki gafst tími til. Umræða kom upp á milli 

skýrsluhöfundar og leiðbeinanda um að kanna hvort mismunur væri á því 

hvernig vörsluaðilar leiðbeina fólki með viðbótarlífeyrissparnað miðað við kyn 

og aldur fólks. Eins gafst ekki nægur tími til að kanna aðrar markaðsáhættur 

nánar eins og gert er með gengisáhættuna í þessu verkefni.  

Athugun á þekkingu fólks á viðbótarlífeyrissparnaði er eitthvað sem má kanna 

betur að mati skýrsluhöfundar. Þá mætti vera meiri fræðsla um slíkan sparnað 

og gott að byrja fræða þá sem yngri eru sem fyrst. Einnig væri kennsla um 

áhættu fjárfestinga af þessu tagi góð að mati skýrsluhöfundar svo fólk hafi 

meiri skilning á slíku fyrirbæri, en það er afar mikilvægt að mati höfundar því 

enginn vill vera taka áhættu sem hann veit ekki um og er ekki tilbúinn að taka.  
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Og fyrir þá sem hafa áhuga þá fann höfundur þessa verks fjölda annarra 

rannsókna sem unnar hafa verið af öðrum nemendum, um svipað viðfangsefni, 

þ.e. um áhættuhegðun fólks að teknu tilliti til þeirra aðstæðna.  
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8. Niðurstaða 
 

Viðbótarlífeyrissparnaður er sparnaðarleið sem auðvelt er að mæla með. Bæði 

vegna þeirrar skattahagræðingar sem hann ber með sér og einnig vegna 

mótframlags atvinnurekanda í sparnaðinn. Einstaklingar ættu að líta á það sem 

vænlegan kost að geta fengið hærri upphæð greidda í sparnað, sem ekki allt 

kemur úr eigin vasa, því það segir sig sjálft að enginn vill vera auralaus á 

elliárum sínum og því betra að eiga góðan varasjóð.  

Bakgrunnur einstaklinga er misjafn og fólk kemur úr hinum ýmsu áttum 

þjóðfélagsins. Líffræðilegir þættir hafa áhrif á þær ákvarðanir sem 

einstaklingur tekur og eru fjárhagslegar ákvarðanir þar engin undantekning.  

Að mörgu er að huga þegar fjárfesta skal í viðbótarlífeyrissparnaði. 

Ávöxtunarleiðirnar eru margar og áhætturnar fylgja þar á eftir, misáhrifa 

miklar. Áhættuþol einstaklinga er mismikið en aðstæður og líffræðilegir þættir 

eins og kyn og aldur hjá fólki getur spilað þar inn í. Samkvæmt fyrri rannsókn, 

sem fyrirtækið FinaMetrica gerði árið 2010, er ekki beint samband á milli 

áhættuþols einstaklinga og kyns. Niðurstöður þessar rannsóknar sýna þó annað. 

Spurningakönnunin leiddi það í ljós að konur virðast síður tilbúnar til að taka 

áhættu með sparnað sinn. Sama rannsókn segir frá mismunandi 

ákvarðanatökum eftir því hve gamalt fólk er. Þar er sagt frá því að aldur skipti 

ekki máli þegar kemur að því að taka áhættu en þessi rannsókn aftur á móti 

sýnir að aldur fólks hafi áhrif. Það virðist vera að því yngra sem fólk er því 

áhættusæknara er það. Þá hafa þeir ungu lengri samningstíma og geta því 

frekar leyft sér að taka áhættu með sparnað sinn, þar sem líklegt er að áhrif 

breytinga jafnist út. Þeir sem eldri eru sjá sér ekki fært að taka mikla áhættu, þó 

svo þeir myndu vilja það, þar sem að tíminn mun ekki vinna með þeim líkt og 

þeim yngri. Viðbótarlífeyrissparnaður er sparnaður sem skiptir fólk máli þar 

sem hann verður notaður til framfleytingar á efri árum, en þá vill maður vera 

með eitthvað öruggt á milli handanna.  

Þekking fólks á viðbótarlífeyrissparnaði er hins vegar ekki eins mikil og 

höfundur hefði viljað. Samkvæmt niðurstöðum spurningakönnunar voru flestir 



 
Viðskipta- og raunvísindadeild  

Viðbótalífeyrissparnaður  

 

42 
 

sem vissu ekki hvort munur væri á áhættu eftir því sem vörsluaðili var 

innlendur eða erlendur. Flestir töldu meiri áhættu vera hjá innlendum aðilum, 

en völdu þó að vera með sparnað sinn þar, þrátt fyrir að segjast vilja taka litla 

áhættu. Þessi svör stangast á hvert við annað og ljóst er að þekkingin er af 

skornum skammti.  

Flestir virtust þó gera sér grein fyrir því að erlendum aðilum fylgir 

gengisáhætta en það kom fram í spurningakönnuninni. Með það í farteskinu 

ætti fólk að geta tekið meðvitaðar ákvarðanir þegar að það velur sér 

sparnaðarleið fyrir viðbótarlífeyrissparnað sinn, þó svo kunnáttuna á slíkum 

sparnaði megi bæta til muna.  

Viðbótarlífeyrissparnaður er eitthvað sem allir ættu að kynna sér, því allir 

verða á endanum aldraðir og munu hverfa af atvinnumarkaðnum. Þá er gott að 

eiga góðan sparnað sem sér um að framfleyta einstaklingnum. Allir eiga það 

skilið að hafa það gott á elliárum sínum og að sleppa við fjárhagsleg vandamál.  
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Viðaukar 

Viðauki 1 - Spurningakönnun 
 

Góðan dag  

Ragna Lóa Guðmundsdóttir heiti ég og er nemi í viðskiptafræði við Háskólann á Akureyri. Ég er nú að 

skrifa lokaritgerð sem snýr að viðbótarlífeyrissparnaði og er að kanna hver þekking fólks er á slíkum 

sparnaði og hvort það telur vera mun á innlendum og erlendum vörsluaðilum.  

Könnun þessi er stutt og ætti ekki að taka meira en 5 mínútur. Tekið skal fram að svör eru með öllu 

órekjanleg til þátttakenda.  

Með fyrirfram þökk og kveðju  

Ragna Lóa Guðmundsdóttir  

1. Kyn  

a. Kona  

b. Kar l 

2. Aldur  

a. 18-30 

b. 31-40 

c. 41-50 

d. 51-60+ 

3. Búseta  

a. Suðurland 

b. Vesturland / Vestfirðir 

c. Norðurland  

d. Austurland  

e. Erlendis 

4. Fjölskyldustærð  

a. 1-2  

b. 3-4 

c. 5-6 

d. 7 eða fleiri 

 

5. Ert þú með viðbótarlífeyrissparnað?  

a. Já  

b. Nei 

c. Var með, en hætti.  

 

6. Ef svar við spurningu nr. 5 var nei, hefur þú kynnt þér slíka sparnaðarleið ?  

a. Já  

b. Nei 
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7. Ef svar við spurningu nr. 5 var nei, hyggst þú skrá þig í slíka sparnaðarleið ?  

a. Já  

b. Nei 

c. Veit það ekki  

 

8. Ef svar við spurningu nr. 5 var já, er viðbótalífeyrissparnaður þinn í vörslu innlendra aðila 

eða erlendra ?  

a. Innlendra 

b. Erlendra  

 

9. Ef svar við spurningu nr. 5 var já, fylgist þú með ávöxtuninni á viðbótalífeyrissparnaði 

þínum?  

a. Já  

b. Nei  

 

10. Hver eftirfarandi setninga lýsir best afstöðu þinni til áhættu og ávöxtunar 

viðbótarlífeyrissparnaðar ?  

a. Ég vil örugga ávöxtun á séreignasparnaði 

b. Ég vil taka áhættu til að eiga möguleika á betri ávöxtun  

c. Ég hef ekki velt þessu fyrir mér  

 

11. Ef þú ættir að velja ávöxtunarleið fyrir viðbótarlífeyrissparnað þinn, hvaða leið velur þú ?  

a. Innlán  100 %  

b. Innlán 0-20 %, hlutabréf 20- 60 % og skuldabréf 20-70 %  

c. Innlán 0-20%, hlutabréf 0-40% og skuldabréf 20-90%  

d. Erlendan reikning með 1,75 % lágmarksávöxtun 

 

12. Telur þú því fylgja meiri áhætta að vera með viðbótalífeyrissparnað hjá öðrum aðilanum 

heldur en hinum?  

a. Innlendum  

b. Erlendum   

c. Nei, áhættan er sú sama 

d. Veit það ekki   

 

13. Sé horft á mismunandi sparnaðarleiðir, innlendra aðila annars vegar og erlendra aðila hins 

vegar, í hverju felst mismunurinn að þínu mati ?  

a. Gengi gjaldmiðils  

b. Innlendir aðilar njóta ekki nægilegs trausts  

c. Hærri ávöxtun með erlendum aðilum  

d. Enginn munur á sparnaðarleiðunum  

e. Annað 
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14. Telur þú vera mun á ávöxtun viðbótarlífeyrissparnaðar eftir því sem vörsluaðili er 

innlendur eða erlendur ?  

a. Já  

b. Nei  

c. Veit það ekki  

 

15. Ef svar við spurningu 14 var já , í hverju felst sá munur að þínu mati ? 
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Viðauki 2 – Svörun 
 

Hér fyrir neðan eru svörin úr könnuninni, sett upp í súlurit.  
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njóta ekki nægilegs 
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Hærri ávöxtun með 
erlendum aðilum  

Enginn munur er á 
sparnaðarleiðunum  

Annað  

Sé horft á mismunandi sparnaðarleiðir, innlendra aðila 
annars vegar og erlendra aðila hins vegar, í hverju felst 

mismunurinn að þínu mati ? 
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Já Nei  Veit það ekki  

Telur þú vera mun á ávöxtun viðbótarlífeyrissparnaðar eftir 
því hvort vörsluaðili er innlendur eða erlendur? 


