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Útdráttur 

Fjárfestingarheimildir lífeyrissjóða 

Lífeyrissjóðir eru bæði mjög stórir fjárfestar á íslenska fjármálamarkaðinum og jafnvel í 
alþjóðlegum samanburði. Þeir bera ríkar skyldur til eigenda sinna og samfélagsins í heild. 
Það er því nauðsynlegt að allar reglur um fjárfestingar þeirra séu mjög skýrar og í samræmi 
við tilgang lífeyriskerfisins. Enginn vafi má vera í þessum efnum, einkum þegar kemur að því 
hvar lífeyrissjóðir geyma fé sitt en um það fjalla reglur um fjárfestingarheimildir þeirra. 
Eigendur eða sjóðfélagar eiga að geta treyst á að fá til baka það fé sem þeir eru skyldugir til 
að leggja í lífeyrissjóðina þegar tekjur þeirra minnka. Þeir verða að fá að treysta því að féð sé 
í öruggum höndum og að óþarft sé að hafa áhyggjur af stöðu sjóðsins á hverjum tíma. Margt 
bendir til þess að vafi leiki um skýrleika umræddra fjárfestingarheimilda, ekki síst hjá þeim 
sem best þekkja til. 

Höfundur setti fram rannsóknarspurninguna: „Hverjar eru fjárfestingarheimildir lífeyrissjóða 
– eru þær nægilega skýrar?“ Til að svara umræddri rannsóknarspurningu fór höfundur 
ítarlega í gegnum reglur um fjárfestingarheimildir lífeyrissjóðanna eins og þær eru í dag, 
þróun þeirra í gegnum árin og útgefið efni því tengt. Þá skoðaði höfundur löggjöf sem 
heimildirnar byggja á, fjármálaumhverfið á Íslandi og fjárfestingar svokallaðra þjóðarsjóða. 
Tilgangurinn með rannsókn þessari var að glöggva sig á þessum heimildum og skoða hvort 
allt væri með felldu en mikil umræða hefur átt sér stað um hlutverk og skyldur lífeyrissjóða 
fyrir þjóðina. Miklar breytingar hafa átt sér stað í fjármálaheiminum frá því lög um 
skyldutryggingu lífeyrisréttinda og starfsemi lífeyrissjóða, nr. 129/1997, tóku gildi þann 1. júlí 
1998 og þótti höfundi forvitnilegt að kanna hvort fjárfestingarheimildirnar haldist enn í 
hendur við laga- og fjármálaumhverfi eins og það hefur þróast. 

Helstu niðurstöður eru þær að fjárfestingarheimildirnar eru orðnar flóknar og óskýrar og að 
tími er kominn á heildarendurskoðun þeirra. Í því sambandi er mikilvægt að hafa skýrleika 
ofarlega í huga sem og megintilgang þess að byggja upp og viðhalda öflugu lífeyriskerfi. 
Jafnframt bæri að líta til stærðar og einkenna lífeyrissjóða sem stórra fjárfesta á innlendum 
fjármálamarkaði. Í því skyni er nauðsynlegt að líta frekar út fyrir landssteinana varðandi 
fjárfestingar og taka tillit til breytts fjármála- og lagaumhverfis. 

 

 

 

 

  



iv 

Abstract 

Investment Regulation of Pension Funds 

Pension funds are both very large investors in the Icelandic financial market and even in 
international comparison. They have immense obligations towards their owners and to the 
society as a whole. It is therefore essential that all rules of their investments are very clear 
and consistent with the purpose of the pension system. There is no scope for uncertainty in 
these matters, especially regarding where the pension funds keep their assets, a topic which 
is covered in their investment regulation. Owners or members should be able to trust that 
that the money, they are required to contribute to the pension funds, will be returned when 
their income is reduced. They must be able to rely on the money being in safe hands and 
should not have to worry about how the money is being invested at a given time. There 
seems to be doubt about the clarity of the investment regulation, not least amongst those 
who are most familiar with the topic. 

The author put forward the research question: “What is the investment regulation of 
pension funds – is it sufficiently clear?” In order to answer the research question the author 
studied the current rules of investment regulation thoroughly, the evolution over the years 
and related publications. Then the author reviewed the legislation, which the regulation is 
based on, as well as the financial environment in Iceland and investments of the so-called 
sovereign wealth funds. The purpose of this study was to clarify how different sources cover 
the issue and see if it is in order, since there has been wide discussion on the role and 
obligations of the pension funds for the nation. Vast changes have taken place in the 
financial world since the Pension Fund Act, no. 129/1997, went into effect on July 1st of 
1998 and the author found it interesting to look into whether the investment regulation still 
remains hand to hand with legal and financial environment as it has evolved.  

The main conclusions are that the investment regulation of pension funds has become 
complex and unclear and that it is time to review them wholly. In this context it will be 
essential for the regulation to be clear and precise, and to be true to the main purpose of 
establishing and maintaining a strong pension system. It would also be important to 
consider the size and characteristics of pension funds as investors in the domestic market. 
Then it becomes necessary to look outside the country regarding investments and take into 
account the changed financial and legal environment. 
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1 

 

1 Inngangur 

Lífeyrissjóðir gegna nauðsynlegu hlutverki í samfélaginu eins og málum er háttað. Um er að 

ræða lögskipað skyldusparnaðarkerfi sem á að tryggja velferð fjöldans til framtíðar. Í því að 

skylda fólk til greiðslu iðgjalda skapast mikil ábyrgð og vald sem lífeyrissjóðir verða að standa 

undir, bæði gagnvart sjóðfélaga en einnig gagnvart samfélaginu sjálfu þannig að ríkið geti 

dregið úr aðkomu sinni að framfærslu aldraðra og öryrkja með almannatryggingum.  Er því 

nauðsynlegt að skýrar reglur gildi um lífeyrissjóði og að farið sé eftir þeim.  

Starfssemi lífeyrissjóða lýtur að móttöku, varðveislu og ávöxtun iðgjalda og greiðslu 

lífeyris. Til þess að uppfylla skyldur sjóðs er nauðsynlegt að ávaxta fjármuni hans á sem 

bestan og tryggastan máta og í samræmi við fyrirfram mótaða fjárfestingarstefnu. Í 

núgildandi lögum um skyldutryggingu lífeyrisréttinda og starfsemi lífeyrissjóða, með síðari 

breytingum, nr. 129/1997, (lífeyrissjóðalög) eru fjárfestingarheimildir tilgreindar og reglur 

um áhættumat. 

Reglur um þessar heimildir hafa þróast og breyst mikið frá gildistöku lífeyrissjóðalaga 

þann 1. júlí 1998. Reglur um fjárfestingarstefnu lífeyrissjóða koma fram í VII. kafla 

lífeyrissjóðalaganna og í reglugerð um fjárfestingarstefnu og úttekt á ávöxtun lífeyrissjóða og 

vörsluaðila séreignarsparnaðar, nr. 916/2009, og geta verið mismunandi milli sjóða. Mótun 

fjárfestingarstefnu er eitt mikilvægasta hlutverk sjóðsstjórnar og er ljóst að ábyrgð hennar er 

mjög mikil gagnvart sjóðfélögum enda eru miklir hagsmunir í húfi. 

Lífeyrismál eru ávallt mikið í umræðunni enda mikilvæg málefni. Alþingi og stjórnvöld 

hafa látið sig þessi málefni varða og er ekki alltaf ljóst hvort hagsmunir sjóðfélaga séu hafðir 

í fyrirrúmi í slíkri umræðu. Festa í laga- og reglugerðarumhverfi er ekki síður mikilvæg en 

fjárfestingarstefnur og eftirfylgni með starfsemi lífeyrissjóða. 

Fjárfestingar lífeyrissjóða stjórna afkomu lífeyrissjóða og er því nauðsynlegt að 

fjárfestingarheimildir séu ætíð skýrar og standist breytingar á fjármálamörkuðum. 

Lífeyrissjóðir eiga mikið fé og hefur því verið haldið fram að íslenski markaðurinn og 
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hagkerfið þola illa slíka fjárfesta. Svipuðu gegnir um gildandi gjaldeyrishöft og í raun gæti svo 

farið að auka þyrfti vægi gegnumstreymis í lífeyriskerfinu ef þróunin heldur svona áfram.1  

Á síðustu árum hefur mikil umfjöllun átt sér stað í tengslum við fjárfestingarheimildir 

lífeyrissjóðanna. Ástæður þess eru tengdar tapi á eignasafni lífeyrissjóðanna í bankahruninu 

árið 2008, sbr. niðurstöður um gengi lífeyrissjóðanna frá Fjármálaeftirlitinu (FME), úr 

ársreikningum lífeyrissjóðanna og skýrslu úttektarnefndar Landssamtaka lífeyrissjóða 

(Skýrsla LL)2. Virðist almenn sátt vera um þá skoðun að reglur um fjárfestingarheimildir þurfi 

að vera skýrari til þess að draga megi úr áhættu á tjóni fyrir lífeyrissjóðina og eigendur 

þeirra.3  

Í ritgerð þessari verður leitast við að svara eftirfarandi spurningu: Hverjar eru 

fjárfestingarheimildir lífeyrissjóða – eru þær nægilega skýrar? Vonast höfundur til að varpa 

skýrara ljósi á fjárfestingarheimildirnar og nauðsyn endurskoðunar á löggjöf þessa 

málaflokks. 

Í 2. kafla er stutt yfirlit um lífeyriskerfið; uppbyggingu, einkenni, þróun og 

lagaumhverfi þess. Þá er fjallað um eftirlit með lífeyrissjóðum, m.a. er kannað hvort eða að 

hve miklu leyti túlkanir og leiðbeinandi tilmæli FME eru bindandi gagnvart lífeyrissjóðum. Í 

lok kaflans er fjallað um þjóðarsjóði sem eiga það sameiginlegt með lífeyrissjóðum að fara 

                                                      
1
 Björn Z. Ásgrímsson, „Lífeyrissjóðirnir í erfiðu umhverfi“ Viðskiptablaðið (Reykjavík 13. október 2011) 

<www.live.is/sjodurinn/frettir/nr/849> skoðað 24.apríl 2013; Verðtryggingarnefnd, „Skýrsla nefndar 
sem kanni forsendur verðtryggingar á Íslandi“ (12. maí 2011, Efnahags- og viðskiptaráðuneytið 2011) 
37 og 47 <www.efnahagsraduneyti.is/media/Acrobat/Skyrsla-nefndar-um-verdtryggingu.pdf> skoðað 
18. nóvember 2012. 
2
 Úttektarnefnd Landssamtaka lífeyrissjóða, Úttekt á fjárfestingarstefnu, ákvarðanatöku og lagalegu 

umhverfi lífeyrissjóðanna í aðdraganda bankahrunsins 2008 (Bindi 1, Úttektarnefnd Landssamtaka 
lífeyrissjóða 2012) (Skýrsla LL). 
3
 Rannsóknarnefnd Alþingis, Aðdragandi og orsakir falls íslensku bankanna 2008 og tengdir atburðir 

(Bindi 4, Rannsóknarnefnd Alþingis 2010) 134 (Skýrsla RNA Bindi 4); Rannsóknarnefnd Alþingis, 
Aðdragandi og orsakir falls íslensku bankanna 2008 og tengdir atburðir (Bindi 8, Rannsóknarnefnd 
Alþingis 2010) 72-74 (Skýrsla RNA Bindi 8); Skýrsla nefndar til stjórnar LL, „Lærdómur lífeyrissjóða af 
hruninu 2008-2009“ (LL, 26. mars 2010) 3 
<www.ll.is/files/bchagfbdbg/Skyrsla_lardomsnefndar_26_03_2010.pdf> skoðað 17. apríl 2013 
(Lærdómsskýrsla LL); Skýrsla LL (n. 2) 20; Úttektarnefnd Landssamtaka lífeyrissjóða, Úttekt á 
fjárfestingarstefnu, ákvarðanatöku og lagalegu umhverfi lífeyrissjóðanna í aðdraganda bankahrunsins 
2008 (Bindi 2, Úttektarnefnd Landssamtaka lífeyrissjóða 2012) 147 (Skýrsla LL Bindi 2); Alþt. 2012-
2013, A-deild þskj. 1030 – 548. mál; LL, „Fjármálaráðherra skipar nefnd til að endurskoða lög um 
fjárfestingarheimildir lífeyrissjóða“ (LL, 21. janúar 2013) <http://ll.is/?i=2&o=1435> skoðað 28. janúar 
2013; Alþt. 2012-2013, A-deild þskj. 1089 – 625. mál; Edda Hermannsdóttir, „Þörf á skýrari 
fjárfestingarheimildum“ Viðskiptablaðið (Reykjavík 20. febrúar 2013) <www.vb.is/frettir/81102/> 
skoðað 10. apríl 2013. 
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með mikið magn fjármangs í daglegri starfsemi sinni. Er fróðlegt að rýna nánar í fjárfestingar 

stærstu þjóðarsjóðanna. Í 3. kafla eru fjárfestingarheimildir lífeyrissjóða skoðaðar ítarlega. Í 

upphafi er fjallað almennt um heimildirnar, þróun þeirra, tilgang og einkenni lífeyrissjóða 

sem fjárfesta. Þá er farið lið fyrir lið yfir þær reglur sem gilda um fjárfestingar, þ.e. í hverju 

lífeyrissjóðirnir mega fjárfesta og í hverju þeir mega ekki fjárfesta. Í því tilliti eru hugtök sem 

þessu tengjast skilgreind og skoðuð með hliðsjón af þróun viðskiptaumhverfis frá því lögin 

voru sett. Skoðað er hvort upptalning eignaflokka sé tæmandi í 36. gr. lífeyrissjóðalaga og 

hvort þeir rúmist innan aðhaldsákvæðis 2. málsl. 1. mgr. 20. gr. Í þessu sambandi er 

jafnframt skoðað hvort fjárfestingarheimildirnar séu nógu skýrar. Í lok kaflans er yfirlit yfir 

fjárfestingarumhverfi lífeyrissjóðanna. Í 4. kafla er stutt samantekt á efni ritgerðar og að 

lokum er leitast við að svara rannsóknarspurningu ritgerðarinnar. 
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2 Lífeyriskerfið 

2.1 Almennt um lífeyriskerfi 

Tilgangur lífeyriskerfa er að tryggja fólki framfærslu eftir starfslok þegar það getur ekki sjálft 

framfleytt sér lengur vegna aldurs, veikinda eða sérstakra áfalla. Í grófum dráttum má flokka 

lífeyriskerfi í tvennt: formleg lífeyriskerfi, sem eru byggð upp á lögum eða samningum, og 

óformleg lífeyriskerfi, sem einskorðast aðallega við þróunarlöndin og byggjast oftast á því að 

aðilar treysti á stórfjölskylduna eða annað óopinbert til að sjá fyrir sér í ellinni.4 Skylduaðild 

að lífeyrissjóðum er í mörgum ríkjum. Er á því byggt að án skylduaðildar sé hætt við að 

einstaklingar spari ekki nóg og lendi þar með á framfæri hins opinbera þegar starfsævinni 

lýkur. Eru nefnd álitaefni um það hvaða hvata fólk hafi til að tryggja framtíð sína ef hið 

opinbera hlypi ætíð undir bagga með þeim sem enga tryggingu hafa.5 

2.1.1 Uppbygging og mismunandi kerfi 

Uppbygging lífeyriskerfa er mismunandi milli ríkja og veltur til dæmis á stefnu þeirra í 

velferðarmálum, hversu ríka vernd löggjöf þeirra veitir lífeyrisþegum, þróun hagvaxtar og 

hagsæld ríkisins. Má þar helst nefna að þátttaka hins opinbera er mjög mismunandi, þ.e. 

samspil hins opinbera almannatryggingakerfis við lífeyriskerfi sem þátttakendur 

atvinnulífsins greiða til. Vegna samspils þessara ólíku þátta og mismunandi stefnu ríkja í 

lífeyrismálum er þar að auki stærðarmunur á eignum lífeyrissjóða.6 Algengast er að 

lífeyriskerfi ríkja séu flokkuð milli þess að vera gegnumstreymiskerfi eða sjóðsöfnunarkerfi. 

Kerfin sjást þó sjaldan í hreinræktaðri mynd því algengast er að ríki blandi þessum kerfum 

saman þannig að hluti greiðslnanna sé greiddur af sköttum og hluti úr lífeyrissparnaði 

byggðum á sjóðsöfnun.  

Gegnumstreymiskerfi felur í sér að lífeyrisgreiðslur eru fjármagnaðar með iðgjöldum 

eða skatttekjum á hverjum tíma og rekið af hinu opinbera. Þá greiðist ellilífeyrinn beint af 

tekjum þeirra sem eru á vinnumarkaðnum, þ.e. ein kynslóð greiðir fyrir aðra sem nýtur svo 

sambærilegra greiðslna frá komandi kynslóð. Kostirnir við slíkt kerfi er að það er hægt að 

greiða góðan lífeyri strax við upptöku kerfisins ásamt því að það hentar vel til að ná 

                                                      
4
 Már Guðmundsson, Íslenska lífeyriskerfið (Landssamtök lífeyrissjóða 2000) 9.  

5
 Katrín Ólafsdóttir, „Íslenska lífeyriskerfið og íslenskur þjóðarbúskapur“ (Viðauki 2 birtur með skýrslu 

LL, bindi 1, Úttektarnefnd LL 2012) 135. 
6
 Skýrsla LL (nr. 2) 44.   
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félagslegum markmiðum, eins og að jafna tekjur og draga úr fátækt, þar sem kerfið er alfarið 

á hendi stjórnvalda. Helsti gallinn við gegnumstreymiskerfi er hins vegar sá að kerfið er 

viðkvæmt fyrir fólksfjöldabreytingu, þ.e. lífeyrisbyrði leggst mismunandi þungt á kynslóðir 

með breyttri aldurssamsetningu og auknu hlutfalli aldraðra á komandi áratugum.7 Í flestum 

aðildarríkjum Efnahags- og framfarastofnunarinnar (OECD) standa gegnumstreymissjóðir 

undir stærstum hluta lífeyrisgreiðslna.8 „Um aldamót voru að meðaltali 3,5 einstaklingar á 

vinnualdri á móti hverjum lífeyrisþega í Evrópu en búist er við að hlutfallið lækki í 2,5 árið 

2020. Þessi þróun er mjög óhagstæð fyrir þjóðir sem byggja lífeyriskerfi sitt að mestu leyti á 

gegnumstreymiskerfi.“9 Víða í heiminum eru lífeyriskerfi því í endurskoðun því mörg ríki eru 

farin að átta sig á að gegnumstreymiskerfin munu ekki ganga með þessu áframhaldi, þ.e. 

með minnkandi frjósemi og auknu langlífi. 

Sjóðsöfnunarkerfi felur í sér að hver kynslóð safnar sjóði með því markmiði að standa 

undir eftirlaunum hennar sjálfrar þegar þar að kemur. Kerfið byggist á því að 

iðgjaldagreiðslur sjóðfélaga eru ávaxtaðar með það að markmiði að þær standi undir 

framtíðarlífeyrisskuldbindingu sjóðsins, þ.e. eftirlaunum sjóðfélaga. Slíkir sjóðir eru þannig í 

ætt við innlánsstofnanir og frekar í einkarekstri en opinberum. Kosturinn við 

sjóðsöfnunarkerfi er að það eru tengsl milli gjaldagreiðslna fólk og þess lífeyris sem það fær 

síðan greiddan út og með því eykst sparnaður. Gallinn er hins vegar sá að sjóðirnir eru háðir 

aðstæðum á fjármagnsmarkaði hvað ávöxtun varðar.10 

2.1.2 Fyrirmyndarlífeyrissjóðakerfi  

Árið 1994 sendi Alþjóðabankinn frá sér stefnumarkandi rit þar sem uppbygging af hinu 

fyrirmyndarlífeyrissjóðakerfi var lýst út frá þremur meginstoðum.11 Í ritinu kemur fram að 

með því að byggja lífeyriskerfi sitt upp með blöndu af þessum þremur stoðum sé kominn 

grunnur að hinu fyrirmyndarlífeyrissjóðakerfi.12 Fyrsta stoðin, þ.e. almannatryggingakerfi, er 

opinbert lífeyriskerfi með skylduaðild allra landsmanna og er meginmarkmið þess 

                                                      
7
 Skýrsla LL (n. 2) 44; Gunnar Baldvinsson, „Gegnumstreymi eða sjóðsöfnun“ Morgunblaðið (Reykjavík 

24. september 2012) <www.ll.is/files/00_2012_skrar/Gegnumstreymi_eda_sjodsofnun.pdf> skoðað 
20. október 2012. 
8
 Skýrsla LL (nr. 2) 44. 

9
 Gunnar Baldvinsson (n. 7).   

10
 Gunnar Baldvinsson (n. 7); Skýrsla LL (n. 2) 44.  

11
 World Bank, Averting the Old Age Crisis: Policies to Protect the Old and Promote Growth (World 

Bank Publications 1994). 
12

 Skýrsla LL (n. 2) 44. 
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tekjujöfnun og samtrygging. Það er fjármagnað með samtímasköttum og greiðir flatan 

grunnlífeyri eða tekjutengdan lágmarkslífeyri. Önnur stoðin eru lífeyrissjóðirnir sjálfir þ.e. 

lífeyrissjóðakerfið. Meginmarkmið þess er sparnaður til að standa undir ellilífeyri og 

samtryggingu. Þetta er skyldukerfi undir opinberu eftirliti og byggir á fullri sjóðsöfnun í 

einstaklingsbundnu eða vinnutengdu sparnaðarkerfi. Þriðja stoðin er 

viðbótarlífeyrissparnaður og meginmarkmið þess er sparnaður til elliáranna og 

einstaklingsbundin réttindi. Þetta er frjáls einstaklingsbundinn eða vinnutengdur sparnaður 

með fullri sjóðsöfnun.13 Rökin fyrir þessari tillögu Alþjóðabankans eru byggð á því að 

ellilífeyriskerfi eigi að vera bæði örvandi fyrir hagvöxt og vera félagslegt öryggisnet.14  

2.2 Íslenska lífeyriskerfið 

Talað hefur verið um „Essin þrjú“ til að útskýra uppbyggingu lífeyrissjóðakerfisins hér á landi 

með einföldum hætti. Þau eru: 1) skylduaðild allra starfandi manna að lífeyrissjóðum, 2) 

sjóðsöfnun en ekki gegnumstreymi og 3) samtrygging sjóðfélaga vegna ævilangs ellilífeyris 

vegna örorku eða andláts.15 Það eru þessi skilyrði sem þurfa að vera til staðar svo 

einstaklingur geti séð fyrir sér í ellinni með uppsöfnuðum sparnaði og áunnum tryggingum.16 

Þess má jafnframt geta að Ólafur Ísleifsson hefur bent á „hið fjórða Ess“ sem hann telur 

vera; 4) samstöðu aðila vinnumarkaðar um málefni sjóðanna.17  

2.2.1 Uppbygging og stoðirnar 

Á Íslandi er blandað lífeyriskerfi sem byggist á þremur meginstoðum líkt og Alþjóðabankinn 

mælir með.  

Fyrsta stoðin, almannatryggingakerfið, byggir á gegnumstreymi og greiðir það 

lágmarkslífeyri til einstaklinga frá 67 ára aldri sem greiddur er af opinberu fé. Vægi 

almannatryggingakerfisins hefur farið minnkandi á seinustu árum vegna vaxandi 

                                                      
13

 Már Guðmundsson, Íslenska lífeyriskerfið (n. 4) 18; Söfnunarsjóður lífeyrisréttinda, „Þriggja stoða 
lífeyriskerfi“ (Söfnunarsjóður lífeyrisréttinda) 
<http://sl.is/Fr%C3%A6%C3%B0sla/tabid/1651/language/is-IS/Default.aspx?PageContentID=258> 
skoðað 29. október 2012.  
14

 Már Guðmundsson, Íslenska lífeyriskerfið (n. 4) 18-19. 
15

 Hrafn Magnússon, „Lífeyriskerfið á Íslandi“ (Nordisk Seminarium, Svíþjóð, 17.-19. október 2003) 5 
<www.ll.is/files/bahbahhdbb/Islenska_lifeyriskerfid.pdf> skoðað 6. október 2012.  
16

 Þórir Hermannson, „30 ára tímamót í lífeyrismálum Lífeyrir“ Morgunblaðið (Reykjavík 19. maí 1999) 
<www.mbl.is/greinasafn/grein/468396/?item_num=120&dags=1999-05-19> skoðað 7. janúar 2013. 
17

 Ólafur Ísleifsson, „Lífeyrissjóðir á krossgötum“ (Aðalfundur LL, Reykjavík, 14. maí 2009) 18 
<www.ll.is/files/bcecdihegf/Lifeyrissjodir_a_krossgotum.pdf> skoðað 29. október 2012.  
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lífeyrisgreiðslna sjóðanna og aukinnar tekjutengingar við lífeyrisgreiðslur og aðrar tekjur. 

Áður fyrr var hluti af ellilífeyri almannatrygginga óháður tekjum og fengu allir sömu upphæð. 

Nú geta greiðslur úr þessari stoð hins vegar lækkað eða fallið alveg niður ef aðrar tekjur fara 

yfir tilgreind mörk.18 

Önnur stoðin eru sjálfir lífeyrissjóðirnir, eða skyldulífeyrissjóðakerfið, sem 

einstaklingar og vinnuveitendur eru skyldaðir til að greiða í frá 16 til 70 ára aldurs af öllum 

launum. Stoðin byggir alfarið á fullri sjóðsöfnun og hafa skattyfirvöld eftirlit með greiðslum. 

Réttindi sjóðfélaga ávinnast í hlutfalli við iðgjaldagreiðslur á starfsævi sjóðfélagans.19 Athuga 

skal þó að einstaka opinberir lífeyrissjóðir byggja aðeins að hluta til á sjóðsöfnun.20 

Þriðja stoðin er frjáls viðbótarsparnaður eða séreignarsparnaður. Hér hafa 

einstaklingar kost á að bæta við eftirlaunin með viðbótarlífeyrissparnaði sem byggist á fullri 

sjóðsöfnun líkt og önnur stoðin. Það hefur myndast hvati fyrir fólk að nýta sér 

viðbótarsparnaðinn þar sem um ákveðið skattahagræði/skattfrestun er að ræða á meðan 

viðkomandi hefur nægar tekjur ásamt því að lífeyrisgreiðslur einstaklingsins geta með þessu 

móti hækkað verulega við starfslok.21 Þá er þetta góð leið fyrir einstakling sem vill dreifa 

áhættunni enn frekar með því að leggja viðbótarsparnað í sérstakan sjóð ef hann telur sig 

ekki fá nóga tryggingavernd undir fyrstu tveimur stoðunum.22 Ekki eru einungis lífeyrissjóðir 

sem hafa starfsleyfi til að sjá um viðbótarsparnað, sbr. 3. mgr. 8. gr. lífeyrissjóðalaga. 

Fjárfestingarheimildir viðbótarsparnaðar styðjast að einhverju leyti við 1. mgr. 36. gr. en eru 

þó rýmri en fjárfestingarheimildir lífeyrissjóða, sbr. 36. gr. a lífeyrissjóðalaga. Um mótun, 

form og efni fjárfestingarstefnu vörsluaðila séreignarsparnaðar gildir 3. kafli reglugerðar nr. 

916/2009. Vert þykir að benda á að efni ritgerðarinnar takmarkast við fjárfestingarheimildir 

skyldulífeyriskerfisins og því verður ekki fjallað nánar um fjárfestingarheimildir vörsluaðila 

viðbótarsparnaðar.  

2.2.2 Réttindakerfi 

Lífeyrissjóðir skiptast að meginstefnu niður í tvö mismunandi réttindakerfi: sjóði sem njóta 

bakábyrgðar launagreiðenda og sjóði sem ekki njóta slíkrar ábyrgðar. Samkvæmt 

                                                      
18

 Gunnar Baldvinsson (n. 7); Katrín Ólafsdóttir (n. 5) 137.  
19

 Gunnar Baldvinsson (n. 7). 
20

 Katrín Ólafsdóttir (n. 5) 137. 
21

 Gunnar Baldvinsson (n. 7). 
22

 Katrín Ólafsdóttir (n. 5) 137. 
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heildarniðurstöðum FME um ársreikninga lífeyrissjóða 2011 teljast 21 af 33 starfandi 

lífeyrissjóðum vera án ábyrgðar annarra og því 12 sem eru með fullri ábyrgð annarra.23  

Lífeyrissjóðir sem njóta bakábyrgðar, opinberir lífeyrissjóðir og lífeyrissjóðir á forræði 

sveitafélaganna, virka þannig að sjóðfélagar hafa ákveðin gefin réttindi sem skerðast ekki án 

tillits til ávöxtunar eða tryggingaráhættu. Þar er launagreiðandinn, ríkið eða sveitafélagið, 

bakhjarlinn sem tekur ábyrgðina ef upp á vantar. Þessir sjóðir byggja því bæði á sjóðsöfnun 

og eru með bakábyrgð launagreiðanda. Þessir sjóðir geta bæði verið lokaðir, sbr. t.d. B-deild 

Lífeyrissjóðs starfsmanna ríkisins (LSR), eða opnir, sbr. t.d. A-deild LSR.24 Reglur um réttindi 

sjóðfélaga nokkurra tilgreindra lífeyrissjóða25 í þessum flokki eru ekki alveg sambærilegar 

reglum annarra lífeyrissjóða því þessum tilgreindu sjóðum hefur verið skipt upp í tvær eða 

fleiri deildir með mismunandi réttindakerfi innbyrðis.26 

Lífeyrissjóðir á almennum vinnumarkaði, vinnumarkaðssjóðir og frjálsir sjóðir, njóta 

ekki bakábyrgðar launagreiðenda og byggja eingöngu á sjóðsöfnun.27 Helsti munurinn á 

vinnumarkaðssjóðum, sbr. t.d. Gildi lífeyrissjóð og Lífeyrissjóð verzlunarmanna, og frjálsum 

sjóðum, sbr. t.d. Frjálsa lífeyrissjóðnum og Almenna lífeyrissjóðnum, er sá að í hinum 

síðarnefndu hafa sjóðfélagar val um til hvaða sjóða þeir greiða á meðan sjóðfélagar hinna 

fyrrnefndu hafa það ekki.28 Þessir sjóðir virka þannig að réttindin skerðast í hlutfalli við 

ávöxtun og aðra áhrifaþætti. Þannig geta réttindi verið mismunandi hjá hverjum og einum 

lífeyrissjóði og jafnvel innan einstaks lífeyrissjóðs frá einum tíma til annars, allt eftir 

fjárhagsstöðu sjóðsins. Í þessum sjóðum er það meginregla að greitt iðgjald myndar sömu 

réttindi án tillits til aldurs sjóðfélagans og því er réttindaávinnslan jöfn öll árin. Auk þessa eru 

                                                      
23

 FME, „Lífeyrissjóðir: Ársreikningar 2011 ásamt kennitölum og öðrum upplýsingum“ (FME, 3. júlí 
2012) 5 <www.fme.is/media/utgefid-efni/Arsreikningar-lifeyrissjoda-2011.pdf> skoðað 29. október 
2012. 
24

 Skýrsla LL (n. 2) 19. 
25

 Þessir lífeyrissjóðir eru LSR, Lífeyrissjóður hjúkrunarfræðinga, Lífeyrissjóður starfsmanna 
sveitarfélaga, Lífeyrissjóður bankamanna og lífeyrissjóðir sem reknir eru á vegum nokkurra stærri 
sveitarfélaga. 
26

 Söfnunarsjóður lífeyrisréttinda, „Mismunandi réttindakerfi“ (Söfnunarsjóður lífeyrisréttinda)  
<http://sl.is/Fr%C3%A6%C3%B0sla/tabid/1651/language/is-IS/Default.aspx?PageContentID=266> 
skoðað 20. október 2012. 
27

 Skýrsla LL (n. 2) 19; Söfnunarsjóður lífeyrisréttinda, „Mismunandi réttindakerfi“ (n. 26). 
28

 Skýrsla LL (n. 2) 19. 
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til svokölluð aldurstengd réttindakerfi þar sem öflun réttinda er í hlutfalli við aldur 

sjóðfélaga.29  

2.2.3 Stærð efnahags lífeyrissjóðanna 

Í frumvarpi því sem varð að lífeyrissjóðalögunum kom fram að hrein eign lífeyrissjóðanna til 

greiðslu lífeyris væri áætluð rúm 60% af vergri landsframleiðslu (VLF).30 Á árunum þar á eftir 

fór eignasafn lífeyrissjóðanna stækkandi og urðu eignir lífeyrissjóðanna sem hlutfall af VLF 

með því mesta sem þekkist í heiminum. Hlutfallið náði hæst 122% af VLF árið 2007 en á 

sama tíma var meðaltal aðildarríkja OECD um 75,5%. Í bankahruninu varð bakslag og fór 

hlutfallið niður í 112,4% af VLF sem þó telst hátt í alþjóðlegum samanburði.31 Afturkippurinn 

eftir hrunið er farinn að ganga til baka og á árinu 2011 var hlutfallið komið í 124% af VLF og 

íslenska kerfið í 2. sæti aðildarríkja OECD á eftir Hollendingum.32 Heildareignir 

lífeyrissjóðanna hafa vaxið gríðarlega síðustu áratugina eða frá því að vera 8% af VLF árið 

1975 þegar skyldulífeyriskerfið fór fyrst almennilega af stað og yfir í um 125% af VLF í lok 

ársins 2011.33  

2.3 Eftirlit með lífeyrissjóðum 

Eftirlit með lífeyrissjóðum skiptist niður á mismunandi aðila; opinbera, utanaðkomandi og 

innan lífeyrissjóðanna. Á mynd nr. 1 hér að neðan má sjá yfirlitsmynd yfir þá.  

                                                      
29

 Söfnunarsjóður lífeyrisréttinda, „Mismunandi réttindakerfi“ (n. 26). 
30

 Alþt. 1997-1998, A-deild, þskj. 294. – 249. mál.  
31

 Skýrsla LL (n. 2) 43; Svava Óskarsdóttir, „Þróun eigna og ávöxtun lífeyrissjóða 2000-2010“ 
(Seðlabanki Íslands, apríl 2011) 2 <www.sedlabanki.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=8657> skoðað 29. 
október 2012. 
32

 Már Guðmundsson, „Íslenska lífeyriskerfið: Styrkleikar og veikleikar í alþjóðlegu samhengi“ 
(Vinafundur til heiðurs Hrafni Magnússyni, Harpan Reykjavík, 14. október 2011) 5 
<www.ll.is/files/mar_gudmundsson_vinafundur_okt_2011.pdf> skoðað 28. nóvember 2012. 
33

 Arnar Sigurmundsson, „Setning málþings“ (Vinafundur til heiðurs Hrafni Magnússyni, Harpan 
Reykjavík, 14. október 2011) 2 <www.ll.is/files/arnar_sigurmundsson_avarp_vinafundur_i_horpu.pdf> 
skoðað 28. nóvember 2012.  
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34 

2.3.1 Opinbert eftirlit 

Lífeyrismál er málaflokkur sem heyrir undir fjármála- og efnahagsráðuneytið, sbr. 6. tl. 3. gr. 

forsetaúrskurðar um skiptingu stjórnarmálefna milli ráðuneyta í Stjórnarráði Íslands, nr. 

66/2013. Ráðuneytið fer með framkvæmd og eftirlit lífeyrissjóðalaga og ráðherrann setur 

reglugerðir á grundvelli laganna. Það er hins vegar FME sem annast eftirlit með starfsemi 

lífeyrissjóða, sbr. 10. tl. 1. mgr. 2. gr. laga um opinbert eftirlit með fjármálastarfsemi, nr. 

87/1998 (OEL) og 44. og 45. gr. lífeyrissjóðalaga.35 Ráðherra og FME útfærðu verkaskiptingu 

í samkomulagi sín á milli. Samkomulagið er frá árinu 2001 og þar eru hlutverk hvors aðila 

                                                      
34

 Mynd nr. 1: Eftirlit með starfsemi lífeyrissjóða; Gildi Lífeyrissjóður, „Eftirlit með lífeyrissjóðum“ 
(Sjóðsfélagafundur Gildis, Reykjavík, 26. október 2009) 3 
<www.gildi.is/uploads/Eftirlit_med_lifeyrissjodum.pdf> skoðað 1. maí 2013. 
35

 Fjármála- og efnahagsráðuneytið, „Lífeyrismál“ (Fjármála- og efnahagsráðuneytið) 
<www.fjarmalaraduneyti.is/verkefni/lifeyrismal/> skoðað 24. október 2012.  
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tilgreind ásamt samskiptum þeirra á milli.36 Um eftirlit með lífeyrissjóðum gildir jafnframt IX. 

kafli lífeyrissjóðalaga. 

Lífeyrissjóðir þurfa reglulega að standa skil á ýmsum gögnum til FME.37 Má þar t.d. 

nefna fjárfestingarstefnu lífeyrissjóða sem skila þarf árlega til FME og skýrslu um 

sundurliðun fjárfestinga sem skila þarf ársfjórðungslega. 

Í Skýrslu LL var eftirlit FME með fjárfestingum lífeyrissjóða gagnrýnt harðlega.38 

2.3.1.1 Valdheimildir FME 

Sem eftirlitsaðili lífeyrissjóða er FME heimilt að gefa út og birta opinberlega almenn 

leiðbeinandi tilmæli um starfsemi hinna eftirlitsskyldu aðila, sbr. 2. mgr. 8. gr. OEL. Í 

tengslum við fjárfestingar lífeyrissjóða má helst nefna leiðbeinandi tilmæli nr. 1/2013, um 

áhættustýringu (eftirlitskerfi) samtryggingadeilda lífeyrissjóða.39 Leiðbeinandi tilmæli eru 

ekki bindandi.40 Þrátt fyrir það hljóta þau að hafa áhrif á háttsemi lífeyrissjóða. 

Þessi tilmæli hafa ekki lagastoð í hefðbundnum skilningi. Þau eru því ekki 
skuldbindandi á sama hátt og ákvæði reglugerða og reglna sem settar eru með 
sérstakri heimild í lögum. Hugsunin að baki tilmælunum er hins vegar sú að þau 
geti orðið grundvöllur krafna [FME] um úrbætur með tilvísun til heilbrigðra og 
eðlilegra viðskiptahátta.41 

FME getur tekið ákvarðanir um ýmislegt í kjölfar athugana á starfsemi lífeyrissjóða.  

Ákvarðanirnar byggjast á heimsóknum og gagnaöflunum með vísan til 44. gr. 

lífeyrissjóðalaganna og 9. gr. OEL. Í kjölfar athugana skrifar FME skýrslu með athugasemdum 

og kröfum um úrbætur. Ef lífeyrissjóður veitir FME ekki umbeðnar upplýsingar, sinnir ekki 

kröfum um úrbætur eða brýtur gegn ákvörðunum sem stofnunin hefur tekið opnast fyrir 

sektarheimildir FME. Sektarheimildirnar eru lögfestar í 11. gr. OEL, 45. og 55. gr. 

                                                      
36

 Samkomulag fjármálaráðherra og FME um verkaskiptingu vegna lífeyrismála (Reykjavík 19. 
desember 2001) <www.fjarmalaraduneyti.is/media/Lifeyrismal/Samkomul_fjr_fme.pdf> skoðað 24. 
október 2012.  
37

 FME, „Yfirlit yfir skýrslur og gögn sem lífeyrissjóðum ber að skila reglulega til FME“ (FME, janúar 
2013) <www.fme.is/media/rafraen-skil/Skyrslur-til-FME13_lifeyrissjodir.pdf> skoðað 9. mars 2013.  
38

 Skýrsla LL (n. 2) 70. 
39

 FME, „Leiðbeinandi tilmæli nr. 1/2013 um áhættustýringu (eftirlitskerfi) samtryggingadeilda 
lífeyrissjóða“ (FME, 9. janúar 2013) <www.fme.is/media/leidbeinandi_tilmaeli/Leidbeinandi-tilmaeli-
1-2013.pdf> skoðað 13. mars 2013 (Leiðbeinandi tilmæli nr. 1/2013). 
40

 FME, „Lög og tilmæli“ (FME) <www.fme.is/log-og-tilmaeli/admin/> skoðað 9. mars 2013. 
41

 Skýrsla RNA Bindi 4 (n. 3) 220. 
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lífeyrissjóðalaga og reglugerð um beitingu dagsekta og févítis í opinberu eftirliti með 

fjármálastarfsemi, nr. 397/2010. 

FME hefur gefið út tíu túlkanir sem varða lífeyrissjóði. Sjö þeirra varða VII. kafla 

lífeyrissjóðalaganna. Þar sem umræddar túlkanir eru einungis til leiðbeiningar fyrir 

lífeyrissjóðina má velta fyrir sér hversu marktækar slíkar túlkanir eru ef á reynir. Ekki verður 

séð að FME geti byggt sektarákvörðun á túlkunum einum og sér. Í samræmi við reglu 

refsiréttar um skýrleika refsiheimilda og lögmætisreglu stjórnsýsluréttarins þyrfti að vera um 

skýrt brot á lagaákvæði að ræða. Lagaákvæðið þyrfti jafnframt að vera skýrt og þá væri hægt 

að nota túlkun FME því til stuðnings. Ef FME hefur túlkað tiltekið lagaákvæði þá er ljóst að 

stofnunin mun fylgja þeirri túlkun ef um brot á lagaákvæði er að ræða. Þá má spyrja sig 

hversu vel reglan um skýrleika refsiheimilda er uppfyllt með hliðsjón af tilvist túlkana. Ljóst 

er að tilgangur túlkana er að skýra lagaákvæði þegar vafi leikur á einhverju. Því má ekki 

ganga of langt með túlkunum. Réttast væri að breyta lagaákvæðinu sjálfu ef það er mikill 

vafi ríkir um meiningu þess. 

2.3.2 Endurskoðunarnefnd 

Í IX. kafla A laga um ársreikninga, nr. 3/2006, (ársreikningalög) er fjallað um 

endurskoðunarnefnd. Í 108. gr. a segir að við einingu tengda almannahagsmunum skuli 

starfa endurskoðunarnefnd. Stjórn umræddar einingar ber ábyrgð á skipun nefndarinnar. 

Nefndin skal vera óháð endurskoðanda/endurskoðendum einingarinnar og meirihluti 

nefndarmanna jafnframt óháður einingunni sjálfri. Í umsögn fjármálaráðuneytis með 

frumvarpi að breytingarlögum nr. 80/2008, þar sem umræddur kafli bættist við 

ársreikningalögin, eru lífeyrissjóðir nefndir sem dæmi um slíka einingu.42 Í 108. gr. b er 

fjallað um hlutverk endurskoðunarnefndarinnar. Þar segir að hlutverk nefndarinnar sé án 

tillits til ábyrgðar stjórnar, stjórnenda eða annarra á þessu sviði. 

2.3.3 Ytri endurskoðun 

Í 42. gr. lífeyrissjóðalaga segir að endurskoðun hjá lífeyrissjóði skuli gerð af löggiltum 

endurskoðanda. Þar segir að endurskoðandinn þurfi að vera óháður lífeyrissjóðnum og um 

endurskoðunina gildi ákvæði VII. kafla ársreikningalaga um samstæðureikninga nema annað 

komi sérstaklega fram. Endurskoðandinn skal tilkynna ágalla sem hann verður var við til 

                                                      
42

 Alþt. 2007-2008, A-deild þskj. 828 – 527. mál, fylgiskjal. 
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FME. Reglur um endurskoðun lífeyrissjóða, nr. 685/2001, gilda um þetta og eru þær 

skilgreining á meginatriðum góðrar endurskoðunarvenju hjá lífeyrissjóðum, sbr. 5. mgr. 42. 

gr. lífeyrissjóðalaga. 

2.3.4 Stjórn, stjórnendur, innra eftirlit og innri endurskoðun 

Fjallað er um rekstur og innra eftirlit lífeyrissjóða í VI. kafla lífeyrissjóðalaga. Í 29. gr. laganna 

segir m.a. að stjórn skuli hafa almennt eftirlit með rekstri, bókhaldi og ráðstöfun eigna 

sjóðsins. Í VIII. kafla laganna er fjallað um ársreikning og endurskoðun. Í 40. gr. segir að 

stjórn og framkvæmdastjóri skuli semja ársreikning. Í 35. gr. er fjallað um verkefni 

endurskoðunardeildar eða eftirlitsaðila lífeyrissjóðs. Um það gilda reglur um 

endurskoðunardeildir og eftirlitsaðila lífeyrissjóða, nr. 687/2001. 

2.3.4.1 Aðkoma sjóðfélaga 

Vandinn í dag er sá að það er löng leið frá sjóðafélögum til stjórnar. Við slíkar aðstæður 

skapast umboðsvandi, þ.e. þegar þeir sem eiga réttindi í lífeyrissjóði (sjóðfélagar) hafa ekki 

bein áhrif á stjórn sjóðsins. 43 Í Skýrslu LL kom m.a. fram gagnrýni á þetta en fram sagði að: 

„óeðlilegt virðist að eigendur lífeyrissjóðanna (sjóðfélagar) eigi almennt ekki fulltrúa í 

stjórnum sjóðanna og hafi enga aðkomu að því hverjir sitji þar“.44 Þessi vandi mun þó 

hugsanlega heyra sögunni til, sbr. lagafrumvarp á núverandi þingi, sem brúar bilið milli 

sjóðfélaga og stjórnar, bæði hvað varðar atkvæði og gagnsæi upplýsinga.45  

Þangað til breytingar eiga sér stað verða sjóðafélagar að nýta sér rétt sinn skv. 30. gr. 

lífeyrissjóðalaga. Þar segir að allir sjóðfélagar eigi rétt til að mæta á ársfund lífeyrissjóðs og 

eru þar með umræðu- og tillögurétt. Atkvæði þeirra er skv. samþykktum hvers og eins sjóðs.  

2.4 Þjóðarsjóðir  

Náskyldir lífeyrissjóðum eru svokallaðir þjóðarsjóðir sem gegna að ýmsu leyti sama hlutverki 

fyrir samfélög. Er rétt að skoða sérstaklega fjárfestingar slíkra sjóða, t.d. hvernig 

fjárfestingarstefna er uppbyggð m.t.t. áhættudreifingar. Svigrúm gefst þó aðeins til að kanna 

tvo stærstu sjóðina.  

                                                      
43

 Skýrsla LL (n. 2) 93. 
44

 Skýrsla LL (n. 2) 23.  
45

 Alþt. 2012-2013, A-deild, þskj. 117 – 117. mál.  
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Þjóðarsjóðir (e. sovereign wealth  funds) þekkjast einnig undir heitunum 

ríkisfjárfestingarsjóðir eða fjárfestingarsjóðir í opinberri eigu. Þjóðarsjóðir eru tól í 

þjóðarfjárfestingum líkt og t.d. opinber hlutafélög, stofnanir og opinber lífeyrissjóðakerfi.46 

Eins og nafnið ber með sér eru þjóðarsjóðir sérstakir sjóðir sem vel stæðar þjóðir koma á fót 

þegar um er að ræða umframpeninga. Þjóðarsjóðirnir eru notaðir til stýringar á 

fjárfestingum í stað þess að geyma peningana í seðlabanka viðkomandi ríkis eða stýra þeim 

inn í hagkerfið.47 Sumar þjóðir hafa fleiri en einn þjóðarsjóð og má þar nefna Kína og 

Sameinuðu furstadæmin.48 Þjóðarsjóðir skiptast í tvo flokka eftir því hvernig þeir eru 

fjármagnaðir. Annars vegar er um að ræða „hrávöru-þjóðarsjóði“ (e. commodity) sem eiga 

uppruna sinn með útflutningi vöru sem er annað hvort skattlögð eða í eigu ríkisins, oftast 

olía. Hins vegar eru það „ekki-hrávöru-þjóðarsjóðir“ (e. non-commodity) sem eru oftast 

skapaðir með millifærslu eigna frá opinberum gjaldeyrisforða.49  

Þjóðarsjóðastofnunin (e. Sovereign wealth fund institute) eru alþjóðleg samtök sem 

ætlað er að rannsaka þjóðarsjóði, opinber lífeyriskerfi, seðlabanka og aðra opinbera 

langtímafjárfesta á sviði fjárfestinga, eignastýringar, áhættu, stjórnunar, hagfræði, stefnu, 

viðskipta og öðrum tengdum atriðum. Stofnunin býður upp á sérhæfða þjónustu, s.s. 

rannsóknir og ráðgjöf til ýmissa fyrirtækja, sjóða og ríkisstjórna ásamt því að hafa hjálpað til 

að móta opinbera fjárfestingarmarkaðinn og skilgreint hugtök og skilmála.50 

Samkvæmt Þjóðarsjóðastofnuninni eru stærstu sjóðir heims; 1) Government Pension 

Fund Global (Norski olíusjóðurinn), 2) Abu Dhabi Investment Authority (ADIA) í Sameinuðu 

arabísku furstadæmunum, 3) SAFE Investment Company í Kína, 4) SAMA Foreign Holdings í 

Sádi-Arabíu og 5) China Investment Corporation í Kína.51 Í ritgerð þessari verða tveir stærstu 

sjóðirnir skoðaðir nánar.  

                                                      
46

 SWF Institute, „What is a SWF?“ (SWF Institute) <www.swfinstitute.org/sovereign-wealth-fund/> 
skoðað 30. nóvember 2012. 
47

 Investopeida, „Investing - An introduction to sovereign wealth funds“ (Investopedia, 16. júní 2012) 
<www.investopedia.com/articles/economics/08/sovereign-wealth-fund.asp#axzz2DhngF72R> skoðað 
30. nóvember 2012. 
48

 SWF Institute, „Fund rankings“ (SWF Institute) <www.swfinstitute.org/fund-rankings/> skoðað 30. 
nóvember 2012.  
49

 SWF Institute, „What is a SWF?“ (n. 46). 
50

 SWF Institute, „Sovereign Wealth fund institute – About us“ (SWF Institute) 
<www.swfinstitute.org/about/> skoðað 28. nóv. 2012. 
51

 SWF Institute, „Fund rankings“ (n. 48). Ath. að stærðartölur sjóðanna voru síðast uppfærðar í mars 
2013.  
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Helsta áhyggjuefni nú til dags er að þjóðarsjóðirnir séu að verða hinir „nýju 

vogunarsjóðir“ þar sem leynd ríkir yfir fjárfestingum, þ.e. of lítið gegnsæi og þar af leiðandi 

aukin áhætta fyrir efnahagskerfið. Þjóðarsjóðastofnunin hefur útbúið mælikvarða á gegnsæi 

„Linaburg-Maduell Transparency Index“ þar sem sjóðirnir eru mældir á skalanum 1-10 en 

stofnunin mælir með að sjóðir nái a.m.k. átta til að geta talist nægilega gegnsæir. Vert þykir 

að benda á að skv. mælingum seinasta ársfjórðungs 2012 er Norski olíusjóðurinn sá eini af 

ofangreindum fimm stærstu sjóðum heims sem nær „gegnsæisprófinu“. Norski olíusjóðurinn 

telst mjög gegnsær með tíu í einkunn á meðan ADIA mælist aðeins fimm.52   

2.4.1 Norski olíusjóðurinn 

Norski olíusjóðurinn53 er stærsti þjóðarsjóður heims. Samkvæmt Þjóðarsjóðastofnuninni eru 

eignir hans metnar á um 715 milljarða bandaríkjadala.54 Sjóðurinn var stofnaður með lögum 

árið 199055 til þess að styðja langtímastjórnun ríkisins á olíutekjunum og er hann í raun tæki 

í hagstjórnaraðgerðum Noregs.56 Norska fjármálaráðuneytið flytur reglulega olíutekjur til 

sjóðsins sem er fjárfest erlendis til að forðast þenslu í norska hagkerfinu og verja það 

áhrifum olíuverðssveiflna.57 

Stjórnun sjóðsins hefur verið í höndum sjálfstæðrar deildar innan norska 

seðlabankans, Norges Bank Investment Manangement (NBIM) frá árinu 1998. Áður fór 

fjármálaráðuneytið með stjórnina.58 Valdaskiptingin er þannig að NBIM stjórnar sjóðnum og 

fjármálaráðuneytið ákveður fjárfestingarstefnu sjóðsins í kjölfar ráðgjafar frá NBIM og 

umræðu í þjóðþinginu. 

Sjóðinum er ætlað að vera fjárfesting til lengri tíma litið en þó með möguleika á að 

taka út ef þörf krefur. Þrátt fyrir að heita „ríkislífeyrissjóður“ þá hefur sjóðurinn engar 

                                                      
52

 SWF Institute, „Linaburg-Maduell Transparency Index“ (SWF Institute) 
<www.swfinstitute.org/statistics-research/linaburg-maduell-transparency-index/> skoðað 4. 
desember 2012. 
53

 Sjóðurinn hét áður The Government Petroleum Fund (n. Oljefondet) en nafninu var breytt árið 2006 
yfir í The Government pension fund (n. Statens pensjonsfond). Á sama tíma voru lögin uppfærð; 
Government Pension Fund Act Nr. 123 of 21 December 2005.  
54

 SWF Institute, „Fund rankings“ (n. 48). Miðast við nýjustu tölur (mars 2013) en þar sem mikil leynd 
ríkir yfir ADIA er erfitt að staðfesta að norski olíusjóðurinn sé í raun stærri.    
55

 The Government Petroleum Fund Act No. 36 of 22 June 1990. 
56

 NBIM, „Government Pension Fund Global – History“ (NBIM)  www.nbim.no/en/About-
us/Government-Pension-Fund-Global/History/> skoðað 19. janúar 2013. 
57

 NBIM, „Government Pension fund Global“ (NBIM) <www.nbim.no/en/About-us/Government-
Pension-Fund-Global/> skoðað 25. október 2012. 
58

 NBIM, „Government Pension Fund Global – History“ (n. 56). 
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formlegar lífeyrisskuldbindingar ennþá. Nafnabreyting sjóðsins árið 2006, úr olíusjóð yfir í 

lífeyrissjóð, undirstrikaði þó hlutverk sjóðsins í að spara hagnað ríkisins til að fjármagna 

vænta aukningu í opinberum lífeyriskostnaði, sbr. öldrun íbúa.59 Með hljóðsjón af þessu er 

ljóst að eignasafn sjóðsins fer stækkandi um ókomin ár og því er afar mikilvægt að passa vel 

upp á ávöxtun fjármuna hans, líkt og á við um íslenska sjóðsöfnunarkerfið. 

Í upphafi var einungis fjárfest í ríkisskuldabréfum en með tilkomu NBIM breyttist 

áherslan í fjárfestingum fljótt. Núverandi fjárfestingarstefna sjóðsins byggist uppá því að 

60% eigna er í hlutabréfum, 35-40% í skuldabréfum og allt að 5% í fasteignum. 

Fjárfestingarnar eru dreifðar út um allan heim, utan Noregs.60 Sjóðurinn fjárfestir í 

alþjóðlegum hlutabréfum, skuldabréfamörkuðum og fasteignum. Markmiðið er að hafa 

fjölbreyttar fjárfestingar sem gefur besta möguleika á áhættumiðuðum hagnaði innan 

viðmiðunarreglna ráðuneytisins.61 Þetta má sjá á mynd nr. 2 sem sýnir fjárfestingarstefnu 

sjóðsins. Athuga skal þó að ekki er gert ráð fyrir breytingum sem áformaðar voru á árinu 

2012. 

62 

Hlutabréf: Fjárfestingar dreifast út um allan heim til að ná árangri í 

hlutabréfamörkuðum. Stærstu markaðirnir eru Evrópa og Norður-Ameríka og á eftir koma 

                                                      
59

 NBIM, „Government Pension fund Global“ (n. 57). 
60

 NBIM, Investment strategy“ (NBIM) <www.nbim.no/en/Investments/> skoðað 25. október 2012. 
61

 NBIM, „Government Pension fund Global“ (n. 57). 
62

 Mynd nr. 2: Fjárfestingarstefna Norska olíusjóðsins. Norwegian ministry of finance, „GPFG 
respsonsible investment – government pension fund global“ (Norska fjármálaráðuneytið, 2010) 9 
<http://regjeringen.no/Upload/FIN/brosjyre/2010/spu/english_2010/index.htm> skoðað 23. apríl 
2013. 
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þróaðir markaðir í Asíu og Eyjaálfu og svo nýir markaðir. Hlutabréfafjárfestingar eru af 

breiðum sviðum. NBIM miðar einnig að því að fjárfesta í stærri hlutum í völdum fyrirtækjum 

og mörkuðum sem búist er við að gangi betur með tímanum. Fjárfestingar eru takmarkaðar 

við fyrirtæki sem eru skráð á skipulegan markað eða í fyrirtækjum sem stjórnin hefur gefið 

út að hún hyggist sækja um skráningu á. Sjóðurinn hefur efri mörk í 10% af eignarhaldi á 

hverju skráðu félagi. Hlutabréfafjárfestingar sjóðsins miðast við FTSE63 Global All Cap 

vísitöluna sem byrjunarreit sem sett var sem viðmiðun af norska fjármálaráðuneytinu. NBIM 

leitast við að greina fjárfestingartækifæri í völdum fyrirtækjum í völdum atvinnugreinum. 

NBIM leitast líka við að bæta við fjárfestar í stórum fyrirtækjum með möguleika á góðri 

langtímaávöxtun.64 

Skuldabréf: Fjárfestingar sjóðsins í skuldabréfum skiptist með þeim hætti að hann 

fjárfestir annars vegar 70% í ríkisskuldabréfum og tengdum stofnunum og hins vegar í 30% í 

fyrirtækjaskuldabréfum. Fjárfestingum í ríkisskuldabréfum er dreift í samræmi við 

efnahagslega stærð lands, miðað við hlutfall af VLF en einnig er litið til opinbers fjárhagslegs 

styrks lands. Meirihluti ríkisskuldabréfanna er í þróuðum löndum með háu hlutfalli í evrum, 

dollurum, pundum og jenum. Um 10% þeirra eru frá nýjum mörkuðum. Almennt séð hafa 

þessi skuldabréf fengið lánshæfismat. Fyrirtækjaskuldabréfin eru m.a. skuldir gefnar út af 

fyrirtækjum sem og skuldabréf eða skuld gefin út af bönkum sem eru með öruggt safn 

fasteignaveðlána. Fyrirtækjaskuldabréf gefa yfirleitt hærri ávöxtun en ríkisskuldabréfin. Allar 

fjárfestingar í fyrirtækjaskuldabréfum eru með lánshæfismat. Eignir í skuldabréfum sem ekki 

eru með lánshæfismat eru að hámark 5% af heildarskuldabréfahlutfalli.65 

Fasteignir: Sjóðurinn er farinn að fikra sig áfram í fasteignakaupum en um leið dregið 

úr hlutdeild í skuldabréfaeign. Upphaflega munu fasteignir vera á þróuðum 

Evrópumörkuðum og eignir á borð við skrifstofubyggingar og verslunarhúsnæði. Sjóðurinn 

leitast við að fjárfesta með samstarfsaðilum sem hafa góða þekkingu á tilteknum 

mörkuðum. Fasteignakaupin eru venjulega gerð í gegnum dótturfélag norska Seðlabankans 

til að takmarka ábyrgðina. Mörgum af fasteignafjárfestingunum á meginlandi Evrópu verður 
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 FTSE stendur fyrir Financial Times of London og London Stock Exchange. 
64

 NBIM, „Investments – Equity manangement“ (NBIM) <www.nbim.no/en/Investments/equity-
management/> skoðað 23. apríl 2013. 
65

 NBIM, „Investments – Fixed-income manangement“ (NBIM) <www.nbim.no/en/Investments/fixed-
income-management/> skoðað 23. apríl 2013. 



18 

stýrt í gegnum dótturfélagið sem á í félögum sem fjárfesta beint eða óbeint í eignum. 

Skyldur dótturfélagsins eru m.a. að sjá um endurskoðun, bókhald og millifærslu af 

leigutekjunum til Seðlabankans.66 

Á árinu 2012 tilkynnti fjármálaráðuneytið áform sín um að fjárfesta á fleiri 

mörkuðum og í ársskýrslu sjóðsins fyrir árið 2012 kom fram að NBIM hefði lokið nokkrum 

breytingum í fjárfestingarstefnunni. Þar kom m.a. fram að ríkisskuldabréf hefðu verið vegin í 

samræmi við efnahagslega stærð lands frekar en skulda. Þá hefði sjóðurinn fjárfest í fyrsta 

sinn í löndum á við Taívan, Rússlandi og Tyrklandi. Umfang hlutabréfafjárfestinga var einnig 

útvíkkað og inniheldur nú vaxandi markaði á við Katar, Kenýa og Rúmeníu. Hyggst sjóðurinn 

færast úr núverandi svæðaskiptingu yfir í að ná meiri markaðshlutdeild sem leyfir 

hlutabréfafjárfestingum að endurspegla stærð hinna ýmsu hlutabréfamarkaði heimsins. 

Með breytingunni er leitast við að auka áhættudreifingu. Fasteignafjárfestingar breiddust út 

á nýja markaði á árinu. Í desember voru heimildirnar útvíkkaðar og frá og með janúar 2013 

var heimilt að fjárfesta í fasteignum utan Evrópu.67 

2.4.2 ADIA  

ADIA er sjóður sem er í eigu furstadæmisins Abu Dhabi.68 Talið er að Abu Dhabi ráði yfir allt 

að 10% allrar olíu sem finnst í jörðu.69 ADIA sjóðurinn var stofnaður árið 1976 til að fjárfesta 

fyrir framtíðarkynslóðir vegna tekjuafgangs sem myndaðist vegna olíuauðlindanna.70 Mikil 

leynd hvílir yfir sjóðnum og hefur hann almennt séð verið talinn sá leyndardómsfyllsti af 

þjóðarsjóðunum. Eins og fram kom að framan fær ADIA aðeins fimm af tíu í 

gegnumsæismælikvarða Þjóðarsjóðastofnunarinnar sem telst undir eðlilegum mörkum. Í 

raun getur enginn utan Sameinuðu furstadæmanna vitað með vissu hversu stórt eignasafn 

sjóðsins er en rannsóknir Þjóðarsjóðastofnunar hafa leitt í ljós að það sé í kringum 627 

milljarðar bandaríkjadala.71 ADIA var lengi talinn stærsti þjóðarsjóðurinn en situr nú í 2. sæti 

                                                      
66

 NBIM, „Investments – Real estate manangement“ (NBIM) <www.nbim.no/en/Investments/real-
estate-management/> skoðað 23. apríl 2013. 
67

 NBIM, „Government pension fund global - Annual report 2012“ (NBIM, 2012) 14 
<www.nbim.no/Global/Reports/2012/Annual%20report/Annual%20report%2012.pdf> skoðað 23. 
apríl 2013. 
68

 Abu Dhabi er í Sameinuðu arabísku furstadæmunum sem samanstanda af sjö sjálfstæðum 
einingum/ríkjum.  
69

  Alþt. 2008-2009, B-deild 76. mál, 34. fundur (Tryggvi Þór Herbertsson) skoðað 3. desember 2012, 
mgr. 4. 
70

 ADIA, „About ADIA“ (ADIA) <www.adia.ae/En/About/About.aspx> skoðað 3. desember 2012. 
71

 Miðað við mars 2013. SWF Institute, „Fund rankings“ (n. 48). 
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listans á eftir Norska olíusjóðnum. Tengist það samverkandi áhrifum af slæmum 

fjárfestingum ADIA á móti góðum fjárfestingum Norska olíusjóðsins á síðustu árum.72 

ADIA fjárfestir fyrir hönd ríkisstjórnarinnar með því markmiði að leiðarljósi að tryggja 

framtíðarvelferð furstaveldisins.73 Sjóðurinn hefur komið sér upp stjórnarháttum með 

skilgreindum stefnum, ferlum og kerfum sem þróað hefur verið í mörg ár til að tryggja 

ábyrgð. Stjórn ADIA samanstendur af formanni og framkvæmdastjóra sem ásamt öðrum 

stjórnarmönnum eru útnefndir með fyrirskipun þjóðhöfðingja furstadæmisins. Stjórnin ber 

fyrst og fremst ábyrgð á að framkvæmd stefnu ADIA sé í samræmi við lög nr. 5 frá 1981 frá 

furstadæminu. Stjórnin hefur líka yfirsjón yfir fjárhagsafkomu sjóðsins og starfsemi 

stjórnunar. Stjórnin hefur ekki afskipti af fjárfestingar- og rekstrarákvörðunum, sem 

framkvæmdastjórinn ber ábyrgð á samkvæmt lögum.74 Fjárfestingarnefndin aðstoðar 

framkvæmdastjórann með því að gera tillögur um fjárfestingar ásamt því að skoða tillögur 

frá fjárfestingardeildum sjóðsins. Nefndin samanstendur af framkvæmdastjóranum, sem er 

formaður, auk æðstu stjórnenda í fjárfestingar- og stoðdeildum sjóðsins. Einnig eru nokkrar 

ráðgjafanefndir og deildir sem aðstoða fjárfestingardeildina, m.a. stefnunefndin, 

leiðbeiningarregludeildin og mats- og eftirfylgnideildin.75 ADIA framkvæmir 

fjárfestingaráætlanir sínar sjálfstætt, þ.e. óháð og án tillits til ríkisstjórnar Abu Dhabi sem og 

annarra eininga sem jafnframt fjárfesta fyrir hönd ríkisstjórnarinnar.76  

Fjárfestingarstefna ADIA skiptist bæði upp eftir eignaflokkum og eftir svæðum eins 

og sjá má á mynd nr. 3. 

                                                      
72

 --, „65 þúsund milljarða sjóðurinn“ Viðskiptablaðið (Reykjavík 10. júní 2012) 
<www.vb.is/frettir/63982/> skoðað 23. apríl 2013. 
73

 SWF Institute, „ADIA – Strategy & Objectives“ (ADIA) <www.swfinstitute.org/swfs/abu-dhabi-
investment-authority/>  skoðað 23. apríl 2013. 
74

 ADIA, „Governance“ (ADIA) <www.adia.ae/En/Governance/Governance.aspx> skoðað 4. desember 
2012. 
75

 ADIA, „Governance - Investment Committee“ (ADIA) 
<www.adia.ae/En/Governance/Investment_Comittee.aspx> skoðað 4. desember 2012.  
76

 ADIA, „Governance - Relationship With Government“ (ADIA) 
<www.adia.ae/En/Governance/Abudhabi_Government.aspx> skoðað 4. desember 2012. 
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77 

Eignaflokkarnir skiptast í: þróuð hlutabréf í 35-45%, hlutabréf á nýjum mörkuðum 10-

20%, hlutabréf í minni og millistórum félögum (e. small cap equities)78 1-5%, ríkisskuldabréf 

10-20%, lán 5-10%, óhefðbundnar fjárfestingar 5-10%, fasteignir 5-10%, óskráð félög 2-8%, 

innviði (e. infrastructure) 1-5% og reiðufé 0-10%. Svæðaskiptingin er: 1) Norður Ameríka 35-

50%, Evrópa 25-35%, þróaða-Asía 10-20% og vaxandi markaðir (e. emerging markets) 15-

25%.79 

 

  

                                                      
77

 Mynd nr. 3: Fjárfestingarstefna ADIA; ADIA, „Investments - Portfolio overview“ (ADIA) 
<www.adia.ae/En/Investment/Portfolio.aspx> skoðað 3. desember 2013. 
78

 Stendur fyrir félög sem eru virði minna en 1 milljarð bandaríkjadala. 
79

 ADIA, „Investments – Portfolio Overview“ (n. 77).  
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3 Fjárfestingarheimildir lífeyrissjóða 

3.1 Almennt um fjárfestingarheimildirnar 

3.1.1 Laga- og regluumhverfi fjárfestinga lífeyrissjóða 

Um lífeyrissjóði fjalla eins og áður sagði lífeyrissjóðalög. Í VII. kafla laganna er fjallað um 

fjárfestingarstefnu lífeyrissjóða, sbr. nánar 1. mgr. 36. gr. og 2. málsl. 1. mgr. 20. gr. laganna. 

Fjöldi reglugerða hafa verið settar um starfsemi lífeyrissjóða. Í tengslum við efni þessarar 

ritgerðar má helst nefna reglugerð um fjárfestingarstefnu og úttekt á ávöxtun lífeyrissjóða 

og vörsluaðila séreignarsparnaðar, nr. 916/2009. Þá hefur FME gefið út leiðbeinandi tilmæli 

og túlkanir um lífeyrissjóði, sbr. umfjöllun í kafla 2.3. Í þessu tilefni má sérstaklega benda á 

leiðbeinandi tilmæli nr. 1/2013 um áhættustýringu (eftirlitskerfi) samtryggingadeilda 

lífeyrissjóða. Vísað verður til viðeigandi túlkana FME í umfjöllun um eignaflokka 

fjárfestingarheimildanna í kafla 3.4. Þá eru lífeyrissjóðirnir með sína eigin fjárfestingarstefnu, 

samþykktir og hugsanlega innri verklagsreglur er varða fjárfestingar. Sameinuðu þjóðirnar 

hafa samið reglur um ábyrgar fjárfestingar.80 Reglur þessar eru ekki bindandi en eru til 

viðmiðunar. Margir íslenskir lífeyrissjóðir hafa tekið upp reglurnar í starfsemi sinni. 

3.1.2 Þróun og saga fjárfestingarheimildanna 

Fjárfestingarheimildirnar voru fyrst lögfestar með gildistöku lífeyrissjóðalaganna 1. júlí 1998. 

Áður höfðu reglur um fjárfestingar lífeyrissjóða verið í reglugerðum viðkomandi lífeyrissjóða. 

Frá því lífeyrissjóðalögin tóku gildi fyrir um 15 árum hefur viðskiptaheimurinn breyst mikið 

og er orðinn töluvert flóknari. Flóknara viðskiptaumhverfi kallar á breytt lagaumhverfi 

þannig að reglurnar séu í takt við veruleikann. Breyting hefur verið gerð á ákvæði 36. gr. 11 

sinnum með breytingarlögum frá Alþingi. Ákvæðið hefur í reynd breytt um eðli og 

margfaldast að vöxtum og efni. Til að undirstrika hversu umfangsmiklar breytingar hafa 

verið gerðar á greininni í má líta til eftirfarandi myndar nr. 4 sem sýnir að lengd greinarinnar 

hefur tvöfaldast frá setningu laganna. 
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 --, „Reglur Sameinuðu þjóðanna um ábyrgar fjárfestingar“ (þýtt að tilstuðlan LL, október 2006) 
<www.lifeyrir.is/upload/files/Reglur%20S%C3%9E%20um%20%C3%A1b.fj%C3%A1rf.%202007.pdf> 
skoðað 30. apríl 2013. 
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81 

Lífeyrissjóðalögin hafa ekki verið endurskoðuð í heild sinni á þessum tíma en velta 

má fyrir sér hvort allar þessar breytingar og viðbætur í gegnum tíðina hafi gert greinina of 

flókna og/eða óskýra til þess að unnt sé að beita henni í framkvæmd. Í Skýrslu LL segir að 

breytingar á lífeyrissjóðalögum hafi smám saman gert lagaumhverfið óskýrara og 

áhættusæknara.82 

Í frumvarpi með lífeyrissjóðalögunum segir að VII. kafli sé m.a. byggður á lögum um 

verðbréfasjóði, nr. 10/1993 (elstu VFFL), lögum um verðbréfaviðskipti, nr. 13/1996 (elstu 

VVL), lögum um viðskiptabanka og sparisjóði, nr. 113/1996 (eldri FFL), sem og reglugerðum 

starfandi lífeyrissjóða.83 Athygli vekur að öll þessi lög hafa sætt heildarendurskoðun síðan. 

Því er nauðsynlegt að skoða hvort lífeyrissjóðalögin í heild hafi haldist í hendur við þessar 

breytingar, t.d. hugtakaskilgreiningar. Í raun má velta fyrir sér hvort það sé ekki nægt tilefni 
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að endurskoða lífeyrissjóðalögin miðað við ofangreind rök, þ.e. flóknari fjármálaheimur og 

heildarendurskoðun laga sem lífeyrissjóðalögin byggja á.  

3.1.3 Tilgangur og markmið reglna um sérstakar fjárfestingarheimildir 

Þegar fjárfestingarheimildirnar voru lögfestar tóku þær mið af markaðinum á þeim tíma. Sá 

markaður hefur breyst síðan og er umtalsvert flóknari. Tilgangur með 

fjárfestingarheimildunum er hins vegar sá sami, þ.e. að stuðla að sem bestri ávöxtun 

lífeyrissjóða á sem tryggastan hátt.84  

Ólíkt félagaréttinum, þar sem félagið sjálft eða eftir atvikum samstæðan í heild, er 

ávallt haft í fyrirrúmi ef andstæðir hagsmunir mætast t.d. við kröfuhafa, hluthafa eða 

stjórnendur þá liggja hagsmunir lífeyrissjóða hjá sjóðfélögum og hinu opinbera, sbr. 

umfjöllun um lífeyriskerfið í heild. Skýrist sá mismunur helst á þeirri staðreynd að aðilum er 

frjálst að leggja fé til félaga en skylt að greiða í lífeyrissjóð. Með hljóðsjón af hlutverki 

lífeyrissjóðanna er því nauðsynlegt að hafa fastmótaðar og lögfestar fjárfestingarheimildir. 

Við lögfestingu slíkra reglna þarf vitanlega að hafa þetta meginmarkmið í huga og stemma 

stigu við hugmyndum um að leysa skammtímavanda þjóðfélagsins með því að sækja fé til 

lífeyrissjóðanna án þess að hagsmunir þeirra séu hafðir í fyrirrúmi. Um þessi sjónarmið er 

fjallað í köflum 3.3.11, 3.4.3 og 3.6. 

Inntak fjárfestingarheimildanna er einnig að tryggja áhættudreifingu í efnahagi 

lífeyrissjóðs. Án sérstakra reglna þar um skapast hætta á því að lífeyrissjóðir leggi of mikið 

undir í þröngum fjárfestingarkostum og eigi þannig á hættu að tapa stórum hluta eigna 

sinna. Reglur um áhættudreifingu eru því í raun varnaðarreglur sérstaklega með tilliti til þess 

að þekking og reynsla hvers lífeyrissjóðs er mismunandi mikil þó svo að allir þurfi að uppfylla 

lágmarkskröfur laganna. Nauðsynlegt þykir að hafa áhættudreifingu lögbundna þar sem um 

svo mikilvæga hagsmuni er í húfi og með tilliti til þess að sjóðfélagar hafa ekki beina aðkomu 

að ákvörðunum um það hvernig fé þeirra er fest. 

3.1.4 Einkenni lífeyrissjóða sem fjárfesta 

Í eðli sínu eru lífeyrissjóðir langtímafjárfestar, enda með langtímaskuldbindingar við 

sjóðfélaga sína. Þeir verða alltaf að taka einhverjar áhættur til þess að ávaxta fé sjóðfélaga 

en þurfa að gæta sín mjög vel, einkum þegar um nýja og lítt þekkta fjárfestingakosti er að 
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ræða. Þessi þróun var fyrirséð við lögfestingu lífeyrissjóðalaganna og hefur kallað á reglulegt 

eftirlit FME með útgáfu túlkana á nýjum gerningum.85 

Í skýrslu sinni um íslenska fjármálamarkaðinn frá árinu 2006 benti Gylfi Magnússon á 

að lífeyrissjóðir væru mjög stórir fjárfestar á litlum og oft grunnum markaði. Að sumu leyti 

drægi þó sérstaða lífeyrissjóða úr þeim vandræðum sem þessi staða gæti skapað. Þannig 

væru lífeyrissjóðir í eðli sínu langtímafjárfestar og þörf þeirra fyrir fé til útgreiðslu lífeyris 

væri hægt að sjá með löngum fyrirvara. Þetta gerði sjóðunum kleift að festa fé sitt án 

vandræða í eignum sem væru bundnar til langs tíma og hafa lítið eða jafnvel ekkert 

greiðsluhæfi (e. liquidity) til skamms tíma, eins og t.d. lánum til sjóðfélaga. Sömuleiðis gerði 

þetta lífeyrissjóðum auðveldara en mörgum öðrum að fjárfesta í hlutabréfum fyrirtækja sem 

lítil viðskipti væru með. Heimildir þeirra til að fjárfesta í hlutabréfum óskráðra fyrirtækja eða 

öðrum óskráðum verðbréfum væru þó mjög takmarkaðar af varfærnisástæðum. Vegna 

stærðar gætu þeir ekki með góðu móti hreyft stóra hluta eignasafna sinna og ættu erfitt 

með að breyta hlutfallslegu vægi innlendra og erlendra eigna vegna áhrifa á gengi. Þeir væru 

því þvingaðir til að vera nokkuð rólegir fjárfestar; bæta smátt og smátt við eignum og liggja á 

þeim.86  

Mikilvægt er að skýrar reglur séu um heimildir þeirra sem koma fram fyrir hönd 

lífeyrissjóðs. Framkvæmdastjóri lífeyrissjóðs sér um daglegan rekstur og tekur ákvarðanir 

nema þær séu óvenjulegar eða mikils háttar, sbr. 5. mgr. 31. gr. lífeyrissjóðalaga. Velta má 

fyrir sér hvort „óvenjulegar eða mikils háttar ráðstafanir“ séu nógu skilgreindar í framkvæmd 

en skv. Skýrslu LL þótti skilsmunur þarna á að vera mjög á reiki. Síðan segir: 

Það eru fáir sjóðir sem hafa sett sér viðmiðanir um hvað telst vera meiriháttar 
eða óvenjulegt. Stjórnir nokkuð margra sjóða skilja það sem óvenjulegt þannig, 
að það séu fjárfestingar í óskráðum félögum. Eðlilegur skilningur á því sem er 
óvenjulegt er að það sé frávik frá hinu venjulega sem er mun víðara en 
einvörðungu fjárfestingar í óskráðum félögum. Það gætu verið fjárfestingar í 
nýjum félögum, í nýjum tegundum af félögum eða nýjum tegundum af 
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fjármálagerningum. Einmitt af því að ekki hefur verið fjárfest í þeim áður, þá er 
það óvenjulegt að byrja að fjárfesta í þeim.87 

3.2 Afmörkun og skilgreiningar 

Afmörkun á starfsemi lífeyrissjóða kemur fram í 1. mgr. 20. gr. lífeyrissjóðalaga. Þar segir að 

starfsemin skuli lúta að móttöku, varðveislu og ávöxtun iðgjalda og greiðslu lífeyris. Þá segir 

að iðgjöld og annað ráðstöfunarfé lífeyrissjóðs skuli „ávaxta sameiginlega með innlánum í 

bönkum og sparisjóðum eða í framseljanlegum verðbréfum á grundvelli áhættudreifingar 

samkvæmt fyrir fram kunngerðri fjárfestingarstefnu“. 

Samkvæmt beinni textaskýringu málsgreinarinnar eru ávöxtunarmöguleikar 

lífeyrissjóða takmarkaðir við annars vegar innlán í bönkum og sparisjóðum og hins vegar í 

framseljanlegum verðbréfum. Ekkert bendir til annars en að um tæmandi upptalningu sé að 

ræða í 2. málsl. 1. mgr. 20. gr. og telst orðalag þess skýrt. Má því segja að eftirfarandi 

umfjöllun miði að því að sannreyna hvort fjárfestingarheimildirnar rúmist innan gildissviðs 

20. gr. Í athugasemdum með frumvarpi lífeyrissjóðalaganna segir að 20. gr. sé 

aðhaldsákvæði sem þyki „nauðsynlegt með hliðsjón af þeim markmiðum sem lífeyrissjóður á 

að keppa að, þ.e. að greiða sem hæstan lífeyri á hverjum tíma“.88  

Í 1. mgr. 36. gr. eru taldir upp þeir eignaflokkar sem lífeyrissjóðum er heimilt að 

fjárfesta í. Vikmörk áhættudreifingar koma fram í síðari málsgreinum greinarinnar. 

Lífeyrissjóðir móta sína eigin fjárfestingarstefnu sem tekur mið af umræddum eignaflokkum 

og áhættudreifingu. FME fjallar um fjárfestingarheimildir lífeyrissjóðanna í Ársskýrslu sinni 

fyrir árið 2011. Þar er m.a. vísað til þess að heimilar fjárfestingar séu allar helstu tegundir 

framseljanlegra verðbréfa, innlán og afleiður til varnar.89 

Hér kviknar sú spurning hvort afleiður teljist til framseljanlegra verðbréfa. Til þess að 

komast að því hvort umræddir eignaflokkar 1. mgr. 36. gr. flokkist sem annað hvort innlán 

eða framseljanleg verðbréf í skilningi 1. mgr. 20. gr. er nauðsynlegt að kanna nánar 

skilgreiningar hugtaka þessara. Í því tilefni verður þróun á hugtökum úr öðrum lögum sem 

VII. kaflinn er byggður á skoðuð. Að því loknu verður farið nánar í hvern og einn eignaflokk 
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og kannað hvort hann falli undir afmörkun 1. mgr. 20. gr. lífeyrissjóðalaga og hvaða þýðingu 

það hefur ef svo er ekki.  

3.2.1 Innlán í bönkum og sparisjóðum 

Innlán, eða innstæður, hafa verið mikið í umræðunni í kjölfar bankahrunsins, bæði hér og 

erlendis. Innlán flokkast almennt sem örugg fjárfesting öfugt við t.d. fjárfestingar á 

hlutabréfamarkaðinum sem þykja áhættumeiri.90 Líkt og ýmis önnur hugtök var hugtakið 

innlán hvorki skilgreint í lífeyrissjóðalögum né þeim lögum sem VII. kafli lífeyrissjóðalaga 

byggði upphaflega á. Nú er hugtakið skilgreint í 12. tl. 2. gr. laga um verðbréfasjóði, 

fjárfestingarsjóði og fagfjárfestasjóði, nr. 128/2011 (nýju VFFL), sem fjárfesting þar sem 

sérstaklega hefur verið samið um binditíma og vexti. Ljóst er að nýju VFFL tóku gildi 1. 

nóvember árið 2011 og því vangaveltur hvort hægt sé að yfirfæra sjálfkrafa skilgreiningu 

þeirra yfir á lífeyrissjóðalög. Í almennum skilningi hefur innlán verið skilgreint sem: „inneign 

viðskiptavinar hjá fjármálastofnun. Viðskiptavinir lána fjármálastofnunum peninga sína og fá 

greitt fyrir með vöxtum“.91  

Í Skýrslu LL er vísað til Hrd. 28. október 2011 í máli nr. 340/2011 varðandi skýringu á 

innlánum. Segir að í dóminum sé „skýrt hvað átt er við með innlánum í ákvæði neyðarlaga 

um breytingu á skuldaröð gjaldþrotaskiptalaga“.92 Með 6. gr. laga um heimild til fjárveitingar 

úr ríkissjóði vegna sérstakra aðstæðna á fjármálamarkaði o.fl., nr. 125/2008, (neyðarlögin) 

sbr. einnig bráðabirgðaákvæði VII í lögum um fjármálafyrirtæki, nr. 161/2002 (FFL), voru 

kröfur vegna innstæðna teknar fram fyrir aðrar almennar kröfur í bú fjármálafyrirtækja og 

gerðar að forgangskröfum sem njóta rétthæðar skv. 1. mgr. 112. gr. laga um gjaldþrotaskipti 

o.fl., nr. 21/1991. Í ofannefndum dómi túlkar meiri- og minnihluti Hæstaréttar 6. gr. 

svokallaðra neyðarlaga. Í dóminum var m.a. tekist á hvort um innstæður hefðu verið að 

ræða í skilningi laga um innstæðutryggingar og tryggingakerfi fyrir fjárfesta, nr. 98/1999.  

Með vísan til dómsins þykir jafnframt mega styðjast við skilgreiningu laga nr. 

98/1999. Í 3. mgr. 9. gr. laganna, sem kom ný inn í lögin með breytingarlögum nr. 79/2012, 

kemur fram hvað sé átt við með innstæðu og er skilgreiningin svohljóðandi: 
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Með innstæðu er átt við inneign á reikningi í eigu viðskiptamanns hjá 
innlánsstofnun, að meðtöldum áföllnum vöxtum og verðbótum, og millifærslu í 
hefðbundinni almennri bankastarfsemi, sem innlánsstofnun ber að endurgreiða 
skv. lögum og umsömdum skilmálum, og hlutdeild viðskiptamanns í reikningi 
innlánsleiðar vörsluaðila lífeyrissparnaðar hjá innlánsstofnun. Lántökur 
innlánsstofnunar, eiginfjárreikningar, heildsöluinnlán og safnreikningar, aðrir en 
reikningar innlánsleiða vörsluaðila lífeyrissparnaðar, teljist ekki til innstæðna. 

Í athugasemdum með frumvarpi breytingarlaga nr. 79/2012 kemur fram að nýja 

skilgreiningin sé nokkuð frábrugðin þeirri sem finna mætti í bráðabirgðaákvæði II í lögum n.r 

98/1999.93 

Þann 17. janúar 2013 féll annar dómur um túlkun á hugtakinu innlán, þ.e. um hvort 

hafi verið að ræða lán eða innlán í umræddu tilfelli. Um er að ræða Hrd. 17. janúar 2013 í 

máli nr. 169/2011, sbr. úrskurð 15. desember 2011 í sama máli. Hæstarétti fannst hugtakið 

innstæða í lögum nr. 98/1999 ekki nógu skýrt. Því var kveðinn upp úrskurður þess efnis að 

leitað skyldi ráðgefandi álits EFTA-dómstólsins varðandi túlkun á hugtakinu innstæðu skv. 1. 

mgr. 1. gr. tilskipunar 94/19/EB um innlánatryggingakerfi. Í ráðgefandi áliti EFTA dómstólsins 

22. nóvember 2012 í máli nr. E-17/11 kom m.a. fram að: 

fjármunir sem lánastofnun afhendir annarri, sem lán er endurgreiða ber á 
fyrirfram umsömdum degi ásamt vöxtum sem sérstaklega hefur verið samið um, 
skuli teljast innlán í skilningi ákvæðisins. [...] Fjármunir, sem millifærðir eru með 
þessum hætti frá einni lánastofnun til annarrar í samræmi við lánasamning, 
teljast þó ekki til innlána sem njóta tryggingarverndar samkvæmt tilskipun 
94/19. Slíkir fjármunir uppfylla því ekki skilyrði tilskipunarinnar fyrir 
endurgreiðslu. Þar af leiðandi má gera greinarmun á virkri skilgreiningu tryggðra 
innlána samkvæmt tilskipun 94/19, sem byggir á 1. mgr. 1. gr.. að teknu tilliti til 
2. gr., og tæknilegri skilgreiningu, sem tekur einnig til innlána sem ekki falla undir 
innlánatryggingakerfi samkvæmt tilskipun 94/19 og eru því ekki kræf til 
endurgreiðslu samkvæmt þeim. Það er landsdómstólsins að ákveða hvort beita 
skuli tæknilegri eða virkri skilgreiningu innlánahugtaksins samkvæmt reglum 
landsréttar í máli þessu.94 

Rétt þykir að benda á að skv. 8. tl. 6. mgr. 9. gr. laga nr. 98/1999 eru innstæður 

lífeyrissjóða undanskyldar tryggingu skv. 1. mgr. greinarinnar. 
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Frumvarp til nýrra heildarlaga um innstæðutryggingar og tryggingakerfi fyrir fjárfesta 

var lagt fram á Alþingi árið 2009 og aftur árið 2010 en hlaut ekki afgreiðslu. Í þessum 

frumvörpum má finna ítarlega umfjöllun um hugtakið innlán/innstæðu. Þar segir m.a.: 

Almennt er viðurkennt það megineinkenni innstæðna að banki móttekur 
peninga frá viðskiptavini í því skyni að endurlána hann eða nýta hann til 
fjárfestingar. Frá móttöku hefur bankinn því full umráð fjármunanna. Annað 
einkenni innstæðna er að innlánsstofnun er skylt að greiða viðskiptavini 
innstæðuna að hluta eða að öllu leyti, að kröfu viðskiptamanns, t.d. í formi 
ávísunar, útborgunar í peningum eða samkvæmt millifærslubeiðni. Segja má að 
framangreind atriði greini innstæðu frá lánveitingu en í slíkum tilvikum er bæði 
gjalddagi yfirleitt fyrir fram ákveðinn og greiðslustaður hjá viðkomandi kröfuhafa 
(lánastofnun).95 

Til áhersluauka er rétt að benda á að innlán takmarkast við banka og sparisjóði, sbr. 

2. málsl. 1. mgr. 20. gr. lífeyrissjóðalaga. Í því tilefni vísast til 1. og 2. tl. 1. mgr. 4. gr. FFL um 

starfsleyfi þessara aðila. Banki er „peningastofnun sem tekur að sér að geyma og ávaxta 

peninga, veitir lán með ákveðnum vöxtum og tekur þátt í margvíslegum fjármálaviðskiptum. 

Bankar greinast, í réttri, í viðskiptabanka og fjárfestingarbanka, en þeirrar aðgreiningar gætir 

þó minna hér á landi en víðast annars staðar“.96 Viðskiptabanki er „banki sem tekur við 

sparifé til ávöxtunar og lánar fé gegn vöxtum“.97 Fjárfestingarbanki er „banki með það 

markmið að kaupa og selja fjármálagerninga í ákveðinn tíma í þeim tilgangi að selja þá aftur 

með hagnaði“.98 Sparisjóður er „peningastofnun með svipaða starfsemi og viðskiptabanki. 

Sparisjóðir eru oftast minni en bankar og starfa á ákveðnu landssvæði eða í sveitarfélagi“.99 

3.2.2 Framseljanleg verðbréf 

Hugtakið framseljanlegt verðbréf hefur þróast mikið síðan lífeyrissjóðalögin voru sett. 

Skilgreining þess hefur breyst töluvert og t.a.m. hefur hugtakið fjármálagerningur komið til 

sögunnar og í raun tekið yfir hlutverki hugtaksins framseljanlegt verðbréf. Velta má fyrir sér 

hvort lífeyrissjóðalögin hafi tekið upp hina nýju skýringu hugtaksins. Á þeim tíma sem 
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lífeyrissjóðalögin voru lögfest var sérstaklega tekið fram í athugasemdum með frumvarpinu 

að VII. kafli laganna væri m.a. byggður á elstu VFFL, elstu VVL og eldri FFL.100 

Í Lögfræðiorðabókinni er hugtakið verðbréf sagt vera „hvers konar framseljanleg 

kröfuréttindi til peningagreiðslu eða ígildis hennar, svo sem framseljanleg skilríki fyrir 

eignarréttindum að öðru en fasteign eða einstökum lausafjármunum, svo sem hlutabréf, 

skuldabréf, áskriftarréttindi, skiptanleg verðbréf og breytanleg verðbréf“.101 Þessi 

skilgreining er samhljóða þeirri sem var í eldri VVL og er talin gilda í dag þrátt fyrir að 

skilgreiningin sjálf hafi dottið út við gildistöku nýju VVL.  

3.2.2.1 Skilyrði um framseljanleika  

Í skilyrðinu um framseljanleika felst að réttindi þau sem felast í eignarhaldi 
viðkomandi kröfuréttinda geti færst yfir á annan aðila. [...] er viðurkennt að 
ákveðnar takmarkanir megi vera á heimild til framsals. Eina skilyrðið er að 
takmarkanir megi ekki vera þess eðlis að þær geti raskað viðskiptum á 
markaðinum. [...] Hefur til dæmis verið talið að bann í samþykktum félags á 
heimild til framsals á ráðandi eignarhlut (umfram 10%)  stangist ekki á við 
síðastnefnd ákvæði þar sem slík takmörkun á framsali verði ekki talin raska 
daglegum viðskiptum á markaði í fyrrgreindum skilningi. Jafnframt hefur verið 
talið að ákvæði í samþykktum um hámark eignarhlutar samrýmist fyrrgreindum 
reglum.102 

Hugtakið verðbréf tekur ekki yfir hlutdeildarskírteini í einkahlutafélögum. Ástæðan 

fyrir því eru reglur um framsal eignarhluta í slíkum félögum. Eignarhlutir í einkahlutafélögum 

eru ekki bundnir við hlutdeildarskírteinið heldur skráningu í hlutaskrá, sbr. 19. og 20. gr. laga 

um einkahlutafélög, nr. 138/1994 (EHFL), og því teljast skírteinin ekki framseljanleg skilríki 

fyrir eignarréttindum. Það er illframkvæmanlegt að láta reglur um viðskipti á 

fjármagnsmarkaði ná yfir slíka gerninga.103  

Þar sem 1. mgr. 20. gr. lífeyrissjóðalaga afmarkar sig við framseljanleg verðbréf 

verður ekki séð að lífeyrissjóðum sé heimilt að fjárfesta í einkahlutafélögum. Þetta hefur 

verið staðfest í túlkun FME, sem telur fjárfestingar í ehf. ekki rúmast innan 1. mgr. 36. gr. 

lífeyrissjóðalaga. Í umræddri túlkun kemur m.a. fram að til að ef lífeyrissjóðum eigi að vera 

heimilt að fjárfesta í einkahlutafélögum þá þurfi að vera hægt að flokka fjárfestingu í 
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einkahlutafélögum sem fjárfestingu annað hvort í hlutabréfum skv. 6. tl. eða öðrum 

verðbréfum skv. 9. tl. Af þeim töluliðum er ljóst að til þess þarf eignarhlutur í slíku félagi að 

falla undir hugtakið verðbréf í VVL. Skv. skilgreiningu hugtaksins er ljóst að til þess að 

lífeyrissjóðum sé heimilt að fjárfesta í einkahlutafélögum þurfi eignarhlutur í slíku félagi að 

vera bundinn við framseljanlegt skilríki sem unnt sé að eiga viðskipti með á 

fjármagnsmarkaði. Þar sem eignarhlutur í einkahlutafélagi er ekki bundinn við skírteinið 

heldur skráningu í hlutaskrá geta hlutdeildarskírteini því ekki talist vera framseljanleg skilríki 

fyrir eignarhlut og því getur fjárfesting í eignarhlut í einkahlutafélagi ekki talist fjárfesting í 

verðbréfum.104 

Með vísan til þessarar túlkunar FME má velta fyrir sér hvernig 11. tl. á rétt á sér sem 

eignaflokkur innan 1. mgr. 36. gr. Ekki verður séð í fljótu bragði að hægt sé að flokka 

íbúðarhúsnæði undir annað hvort innlán eða framseljanlegt verðbréf. En nánar verður 

fjallað um 11. tl. í kafla 3.3.11. 

3.2.2.2 Verðbréfahugtakið samkvæmt VVL 

Í 3.tl. 2. gr. elstu VVL var verðbréf skilgreint sem: a) hvers konar framseljanleg kröfuréttindi 

til peningagreiðslu eða ígildis hennar, svo og framseljanleg skilríki fyrir eignarréttindum að 

öðru en fasteign eða einstökum lausafjármunum eða b) skilyrt skilríki til peningagreiðslu á 

grundvelli tiltekins verðbréfs eða verðbréfa skv. a-lið. Í elstu VVL „var hugtakið skýrt rýmra 

þannig að undir það féllu einnig afleiður á verðbréf. Ástæðan var sú að samkvæmt [elstu 

VVL] var hugtakið verðbréf í raun notað sem yfirhugtak um afurðir fjármálamarkaðarins.“105 

Í lögum um verðbréfaviðskipti, nr. 33/2003 (eldri VVL) kom hugtakið 

fjármálagerningur nýtt inn og tók við af hugtakinu verðbréf sem yfirhugtak yfir afurðir á 

fjármálamarkaði. Í athugasemdum með frumvarpi að eldri VVL kom fram að hugtakið 

fjármálagerningur væri samheiti yfir hvers kyns afurðir á fjármálamarkaði án tillits til eðlis 

þeirra. Það væri nauðsynlegt að hafa yfirhugtak yfir allar þær tegundir fjármálagerninga sem 
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frumvarpið tæki til auk þess sem verið væri að laga hugtakanotkun í íslenskum rétti að þeim 

hugtökum sem notuð væru á alþjóðlegum fjármálamörkuðum.106  

Með eldri VVL varð verðbréf eitt af undirflokkum fjármálagernings ásamt afleiðum, 

hlutdeildarskírteinum, peningamarkaðsskjölum og framseljanlegum veðréttindum. Hugtakið 

fjármálagerningur varð því víðtækara hugtak en verðbréf. 

Verðbréf flokkaðist undir a-lið 2. tl. 2. gr. eldri VVL og í athugasemdum með 

frumvarpi laganna kom fram að skilgreining verðbréfs væri samhljóða skilgreiningu í a-lið 3. 

tl. 2. gr. elstu VVL en í dæmaskyni hefði verið bætt við hefðbundnum verðbréfum, þ.e. 

hlutabréfum, skuldabréfum, skiptanlegum- og breytanlegum verðbréfum.107  

Með breytingum þessum þrengdist skilgreining verðbréfs þar sem b-liður 3. tl. 2. gr. 

elstu VVL féll niður, en hann fjallaði um afleiður. Afleiður, sem höfðu aðeins tekið til afleiðna 

á verðbréf skv. b-liðinum, fengu víðtækari merkingu og urðu að sér undirflokki 

fjármálagernings. Byggði sá undirflokkur á almennri skilgreiningu afleiðuhugtaksins sem 

finna mátti í 21. tl. 2. gr. elstu VVL.108 Í athugasemdum með frumvarpi að eldri VVL kom m.a. 

fram að það væri ekki í takt við alþjóðlega hugtakanotkun að skilgreina afleiður sem 

framseljanleg verðbréf. Því hefðu þær verið skilgreindar sem ein tegund fjármálagerninga. 

Þróunin hefði orðið sú að hugtakið verðbréf væri ekki lengur notað sem yfirhugtak á 

fjármálamörkuðum sökum vaxandi viðskipta með afleiður og aðrar tegundir 

fjármálagerninga. Hugtakið verðbréf hefði í raun haft víðtækari merkingu hér á landi en 

tíðkast hefði undanfarið á erlendum mörkuðum. Væri samræmingin því nauðsynleg til þess 

að koma í veg fyrir mögulegan rugling samhliða auknum viðskiptum með verðbréf við 

erlenda aðila. Í ljósi þess væri gerð tillaga um að afleiður myndu ekki falla undir hugtakið 

verðbréf heldur teldust ein tegund fjármálagerninga sem væri yfirhugtak verðbréfa, afleiðna 

o.fl. Undirflokkar hugtaksins fjármálagernings áttu þó ekki að vera tæmandi upptalning á 

tegundum fjármálagerninga.109 „Þegar fyrrnefndir undirflokkar fjármálagerninga eru 
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rannsakaðir verður ekki séð að þeir myndi heildstætt og samræmt flokkunarkerfi. Af þessum 

sökum geta sumir gerningar fallið undir fleiri en einn af umræddum flokkum.“110  

Verðbréf er t.d. ein tegund fjármálagerninga en ýmsar tegundir gerninga sem 
eru flokkaðir sem annars konar tegundir fjármálagerninga í 2. tl. 1. mgr. 2. gr. 
VVL geta hæglega fallið undir hugtakið verðbréf. Sem dæmi má nefna að ýmsar 
tegundir peningamarkaðsskjala skv. b-lið 2. tl. 1. mgr. 2. gr. VVL, 
hlutdeildarskírteini sem eru tilgreind í c-lið og ýmsar tegundir afleiðusamninga í 
d-lið, geta þannig fallið undir hugtakið verðbréf þótt þær séu ekki tilgreindar 
berum orðum undir a-lið 2. tl. 1. mgr. 2. gr. VVL.111 

„Hefur hugtakið verðbréf, síðar fjármálagerningur, tekið umtalsverðum breytingum 

frá því tilskipanir Evrópusambandsins tóku hér gildi, nú síðast við setningu VVL með 

innleiðingu MiFID-tilskipunarinnar.“112 Með VVL breyttist hugtakið fjármálagerningur í 

núverandi mynd sína og undirflokkarnir urðu átta talsins. Efnisleg skilgreining á hugtakinu 

verðbréf féll skýringarlaust niður við gildistöku nýju VVL en „af athugasemdum í frumvarpi til 

laganna má hins vegar ráða að ekki hafi staðið til að breyta efnislegri merkingu hugtaksins. 

[...] Til stóð að hugtakið hefði í grundvallaratriðum sömu merkingu og það hafði samkvæmt 

[eldri VVL]“.113 Verðbréf eru nú í a-lið 2. tl. 1. mgr. 2. gr. laga um verðbréfaviðskipti, nr. 

108/2007 (VVL/nýju VVL), sem er svohljóðandi:  

Verðbréf, þ.e. þau framseljanlegu verðbréf sem hægt er að eiga viðskipti með á 
fjármagnsmarkaði, að undanskildum greiðsluskjölum, svo sem: i) hlutabréf í 
fyrirtækjum og önnur verðbréf sem eru ígildi hlutabréfa í fyrirtækjum, 
sameignarfélögum eða öðrum lögaðilum og heimildarskírteini fyrir hlut, ii) 
skuldabréf eða skuld á verðbréfaformi, þ.m.t. heimildarskírteini vegna slíkra 
verðbréfa, iii) önnur verðbréf sem veita rétt til að kaupa eða selja verðbréf eða 
leiða til uppgjörs í reiðufé sem ræðst af verðbréfum, gjaldmiðlum, vöxtum eða 
ávöxtunarkröfum, hrávörum eða öðrum vísitölum eða mælikvörðum. 

Líkt og hafði gilt í eldri VVL var ekki um að ræða stífa flokkun á fjármálagerningum og 

gátu því afurðir fallið undir nokkra undirflokka eins og áður, t.d. afleiður og 

hlutdeildarskírteini.  

Vert er að benda á klaufalegt orðalag a-liðar í tengslum við greiðsluskjölin, sem eru 

undanþegin skilgreiningu um verðbréf. Til að komast í gegnum a-liðinn þarf að sundurbúta 
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hann til að átta sig á þýðingunni. Ljóst er að i-iii-liður er ekki upptalning á greiðsluskjölum 

sem undanþegin eru verðbréfum heldur eru dæmi um tegundir af verðbréfum sem falla 

undir skilgreininguna.  

Undanþáguna um greiðsluskjöl var ekki að finna í eldri lögum en hugtakið er ekki 
skilgreint sérstaklega í VVL. Í athugasemdum með frumvarpi til VVL kemur fram 
að undir hugtakið greiðsluskjal falli til dæmis tékkar og greiðslukortanótur, en 
báðar tegundir skjala töldust falla undir hugtakið verðbréf samkvæmt eldri 
lögum. [...] Nokkur vafi ríkir um hvaða skjöl falla undir þetta hugtak og hefði farið 
betur á því að skilgreina hugtakið til að eyða réttaróvissu.114 

Má því spyrja sig hvort víxlar falli enn undir hugtakið verðbréf skv. VVL eins og gert 

var áður. Víxlar eru nefndir sem dæmi um greiðsluskjöl skv. a-lið 7. tl. 1. mgr. 20. gr. FFL og 

sem dæmi um greiðslumiðil skv. 5. tl. 1. mgr. 20. gr. sömu laga. Þetta gæti gefið til kynna að 

víxla skuli skilgreina sem greiðsluskjöl sem undanþegin eru hugtakinu fjármálagerningi í VVL, 

sbr. þó ríkisvíxla sem nefndir eru sérstaklega sem dæmi um peningamarkaðsskjal skv. b-lið 2. 

tl. 1. mgr. 2. gr. VVL. Hins vegar má telja víst að það hafi ekki staðið til að undanskilja víxla úr 

hugtakinu verðbréf enda eru viðskipti með víxla mikil á fjármagnsmarkaði.115   

Þótt víxlar kunni að vera nýttir sem greiðsluskjöl fyrir vöru og/eða þjónustu eru 
þeir í eðli sínu ekki hefðbundin greiðsluskjöl á sama hátt og tékkar og 
kreditkortanótur. Sama er að segja um skuldabréf, sem hægt er að nota á 
sambærilegan hátt og víxla sem greiðslu fyrir vöru og/eða þjónustu, en 
skuldabréf eru, eins og fyrr segir, sérstaklega talin upp sem dæmi um verðbréf. 
Víxlar eru að þessu leyti líkari skuldabréfum en tékkum og greiðslukortanótum. 
Með hliðsjón af síðastnefndu og þeirri staðreynd að víxlar eru ekki sérstaklega 
skilgreindir sem greiðsluskjöl í VVL og ekki nefndir sem dæmi um greiðsluskjöl í 
athugasemdum með greinargerð verður að telja að víxlar falli enn undir hugtakið 
verðbréf. Réttast er að flokka þá sem „skuld á verðbréfaformi“ skv. ii-lið a-liðar 
2. tölul. 1. mgr. VVL.116 

Í i-lið a-liðar segir að hlutabréf teljist til verðbréfa. „Með hlutabréfum er átt við bréf 

sem hafa verið gefin út í hlutafélögum sem starfa á grundvelli laga nr. 2/1995, um hlutafélög 

(HFL)“.117  

Hlutabréfin þurfa að vera framseljanleg til að falla undir ákvæðið. Ef framsal er 
bannað samkvæmt samþykktum hlutafélags, eða háð einhverjum takmörkunum, 
myndi hlutabréf þannig ekki falla undir hugtakið verðbréf í skilningi 2. gr. VVL 
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nema banninu eða takmörkunum yrði aflétt, því annars væri ekki hægt að eiga 
viðskipti með þau á fjármagnsmarkaði.118  

Eins og ii-liður a-liðar ber með sér teljast skuldabréf eða skuld á verðbréfaformi til 

verðbréfa. Til eru ýmsar gerðir af skuldabréfum. 

Hugtakið skuldabréf á sér langa sögu en var lengi vel ekki skilgreint í lögum. Við 
setningu laga nr. 11/2008, um sértryggð skuldabréf, var hugtakið skilgreint. Skv. 
2. tl. 2. gr. laganna telst skuldabréf vera skrifleg yfirlýsing þar sem útgefandi 
viðurkennir einhliða og skilyrðislaust skyldu sína til að greiða ákveðna 
peningagreiðslu. Þótt þessi skilgreining sé bundin við ákvæði laga nr. 11/2008, 
um sértryggð skuldabréf, er hún efnislega í samræmi við almenna skilgreiningu 
fræðimanna á sviði kröfuréttar á hugtakinu skuldabréf.119 

 „Hlutdeildarskírteini eru verðbréf í skilningi a-liðar 2. tl. 1. mgr. 2. gr. VVL og er því 

sjálfstætt gildi c-liðar 2. tl. 1. mgr. 2. gr. VVL takmarkað.“120 

Ákveðnar tegundir afleiðna geta fallið undir hugtakið verðbréf. Það er rannsóknarefni 

hverju sinni og í raun eru fjögur skilyrði sem þarf að fullnægja til að afleiða geti talist 

verðbréf í skilningi hugtaksins. Þau eru:  

(i) Gerningurinn verður að vera framseljanlegur, (ii) það verður að vera hægt að 
eiga viðskipti með hann á fjármagnsmarkaði, (iii) það þarf að vera um kaup- eða 
sölurétt að ræða á verðbréfi eða (iv) uppgjör gernings að fara fram í reiðufé, en 
uppgjörið getur ráðist af ýmsum mælikvörðum, svo sem þróun verðs á 
hlutabréfum, skuldabréfum, vísitölum, vöxtum, gjaldmiðlum, hrávörum o.fl.121  

Framseljanlegar afleiður falla undir iii-lið a-liðar 2. tl. 1. mgr. 2. gr. VVL.122 

„Framseljanlegar afleiður sem teljast vera verðbréf geta verið af ýmsum toga og geta þær 

ýmist verið skráðar á skipulegan verðbréfamarkað eða ekki. Getur hér verið um sömu 

tegundir afleiðna að ræða og vikið er að í d-lið 2. tl. 1. mgr. 2. gr. VVL.“123 Í athugasemdum 

að frumvarpi að VVL kom fram að:  

Skilyrði um framseljanleika verðbréfa felst í því að réttindi þau sem felast í 
eignarhaldi á þeim geti færst yfir á annan aðila. Af þessu leiðir að ef 
afleiðuviðskiptum er t.d. þannig háttað að sá sem kaupir valréttarsamning geti 
aðeins losnað úr stöðunni með því að gera gagnstæðan samning við miðlægan 
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mótaðila, þá telst slíkur samningur ekki verðbréf. Sem dæmi um slík viðskipti má 
nefna staðlaðar afleiður sem verslað er með í kauphöllinni í Stokkhólmi en þeim 
er þannig háttað að kauphöllin sjálf er gagnaðili í viðskiptunum og bera 
endanlegir viðskiptavinir skyldur gagnvart henni. Kauphöll Íslands áformar nú að 
koma á viðskiptum með sambærilegar óframseljanlegar afleiður. Þannig eru 
sumir staðlaðir afleiðusamningar sem verslað er með á skipulegum 
verðbréfamarkaði ekki verðbréf en aðrir afleiðusamningar svo sem staðlaðir og 
framseljanlegir framtíðarsamningar, geta talist til verðbréfa. Eftir sem áður geta 
verðbréf bæði verið kröfuréttindi til peningagreiðslu eða ígildis hennar og skilríki 
fyrir eignarréttindum að öðru en fasteign eða einstökum lausafjármunum.124 

Samkvæmt umfjöllun að ofan er komið á hreint að núgildandi skilgreining hugtaksins 

verðbréf skv. a-lið fjármálagerningshugtaksins, sem er lögfest í 2. tl. 1. mgr. í 2. gr. VVL, gildir 

fullum fetum þegar átt er við framseljanleg verðbréf í 1. mgr. 20. gr. lífeyrissjóðalega. Enda 

væri fremur óeðlilegt að byggja á hugtakaskýringu laga sem hafa verið felld úr gildi. Þá er 

ljóst að FME notar nýju skilgreininguna í túlkunum sínum eins og sjá má t.d. í neðangreindri 

túlkun stofnunarinnar:  

Af 6. og 9. tölul. 1. mgr. 36. gr. [lífeyrissjóðalaga] er ljóst að svo lífeyrissjóðum sé 
heimilt að fjárfesta í einkahlutafélagi þarf eignarhlutur í slíku félagi að falla undir 
hugtakið verðbréf í lögum nr. 108/2007 um verðbréfaviðskipti. Hugtakið hefur 
tekið nokkrum breytingum í samræmi við erlenda þróun á sviði 
verðbréfaviðskipta frá gildistöku laga nr. 129/1997. Þær breytingar hafa þó ekki 
lotið að efnislegri merkingu hugtaksins að öðru leyti en að með eldri lögum nr. 
33/2003 um verðbréfaviðskipti var hugtakið þrengt og hugtakið 
fjármálagerningur tók við sem nýtt yfirhugtak auk þess sem afleiður á verðbréf 
falla ekki lengur undir verðbréfahugtakið.125  

Til ítrekunar á því sem áður kom fram varðandi flokkunarkerfi hugtaksins 

fjármálagerningur geta alls kyns afurðir fallið undir hugtakið verðbréf, t.d. hlutabréf, 

skuldabréf, víxlar, hlutdeildarskírteini og framseljanlegar afleiður. Miðast því eftirfarandi 

umfjöllun um eignaflokka við þessa hugtakaskýringu verðbréfs. 

3.2.2.3 Verðbréfahugtakið samkvæmt VFFL 

Eldri VFFL voru með sömu skilgreiningu og eldri VVL, þ.e. yfirhugtakið fjármálagerningur 

kom til sögunnar þar sem verðbréf og afleiður voru meðal undirflokka og hugtökin aðskilin. Í 

nýju VFFL er hugtakið fjármálagerningur í 6. tl. 2. gr. Þar er vísað til skilgreiningar VVL á 

hugtakinu.  
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 Alþt. 2007-2008, A-deild þskj. 7 – 7. mál, athugasemdir við 2. gr. 
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 FME, „Túlkun FME um ehf.“ (n. 104). 
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Í frumvarpi að nýju VFFL átti þó upphaflega að notast við hugtakið framseljanleg 

verðbréf en ekki fjármálagerning. Framseljanleg verðbréf voru þar skilgreind sem a) 

hlutabréf í félögum og önnur verðbréf sem eru ígildi hlutabréfa í félögum, b) skuldabréf eða 

skuld á verðbréfaformi og c) öll önnur framseljanleg verðbréf sem veita rétt til öflunar slíkra 

framseljanlegra verðbréfa með áskrift eða skiptum. Í athugasemdum með frumvarpinu sagði 

að helstu breytingar sem lagðar væru til frá eldri VFFL varðandi hugtakanotkun að: „í 1. og 2. 

gr. er lagt til að nota hugtakið framseljanleg verðbréf en það er yfirhugtak um þá 

fjármálagerninga sem verðbréfa- og fjárfestingarsjóðum er heimilt að fjárfesta í“.126 Í 

athugasemdum með frumvarpinu sagði ennfremur um tillögu að afturhvörfum 

hugtakaskilgreiningarinnar:  

Lög um verðbréfaviðskipti og lög um verðbréfasjóði og fjárfestingarsjóði byggjast 
á sitthvorri tilskipuninni, annars vegar MiFID-tilskipuninni, sem er innleidd með 
lögum um verðbréfaviðskipti, og hins vegar UCITS-tilskipuninni, sem er innleidd 
með lögum um verðbréfasjóði. Skilgreining þessara tilskipana á hugtakinu 
verðbréf er ólík að því leyti að skilgreining UCITS-tilskipunarinnar er tæmandi 
(framseljanleg verðbréf) og þrengri en skilgreining MiFID-tilskipunarinnar 
(verðbréf). Nefndin taldi, að vel athuguðu máli og þrátt fyrir að sterk rök hnígi til 
þess að sömu hugtök séu skilgreind á sama hátt í lögum, að það væri engu að 
síður rétt að fylgja skilgreiningu UCITS-tilskipunarinnar.127 

Frumvarpið fór til umsagnar hjá viðskiptanefnd. Nefndin gerði athugasemdir við 

notkun hugtaksins framseljanleg verðbréf og taldi eðlilegra að notast við 

fjármálagerningshugtakið. Í nefndarálitinu kom m.a. fram að: 

Í 2. gr. tilskipunar 2007/16/EB er kveðið á um að með framseljanlegum 
verðbréfum sé átt við fjármálagerninga sem uppfylla ákveðin skilyrði sem þar eru 
talin upp í nokkrum stafliðum. Sú skilgreining samræmist ekki skilgreiningu 
frumvarpsins. Lagt er til að 6. tölul. mæli því fyrir um skilgreiningu á hugtakinu 
„fjármálagerningur“ og að um það sé vísað til laga um verðbréfaviðskipti. [...] 
Tilgangur breytingartillagna við 2. gr. er einkum sá að samræma hugtök á sama 
réttarsviði og gæta að því að íslensk löggjöf samræmist Evrópulöggjöf.128 

Í samræmi við ofangreint nefndarálit var hugtakinu framseljanleg verðbréf breytt í 

fjármálagerning með vísan til VVL. Velta má fyrir sér í ljósi breytts laga- og 

viðskiptaumhverfis hvort hugtakið fjármálagerningur gæti verið hentugra í 1. mgr. 20. gr. í 

stað hugtaksins framseljanleg verðbréf í samræmi við breytingar á löggjöf sem 
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 Alþt. 2010-2011, A-deild þskj. 1610 – 351. mál. 
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lífeyrissjóðalögin byggja á. Myndi það minnka rugling, líkt og vill gerast í tengslum við 

afleiður, og koma á samræmdari hugtakanotkun, sbr. röksemdir viðskiptanefndar hér að 

ofan.129 

3.2.3 Áhættudreifing 

Skilgreining á áhættudreifingu er svohljóðandi: 

Til að dreifa áhættu er fjárfest í mörgum tegundum verðbréfa eða gjaldmiðla. 
Með því er áhættunni dreift þannig að t.d. verðhrun á hlutabréfum í einu 
fyrirtæki hafi ekki afgerandi áhrif á ávöxtun verðbréfasafnsins í heild. Sama gildir 
um myntir að ef myntsafn er vel dreift þá hefur hrun eins gjaldmiðils af nokkrum 
í safninu ekki afgerandi áhrif. Mest áhætta fylgir því að binda allt fé í einni 
tegund verðbréfa, til dæmis hlutabréfum í ákveðnu fyrirtæki en minni áhætta er 
að dreifa safninu sem allra mest.130  

Rammi áhættudreifingar og nánari útfærslur eignaflokkanna sem heimilt er að ávaxta 

í koma fram í 2. – 11. mgr. 36. gr. Eins og orðið ber með sér er með þessu verið að dreifa 

áhættu í fjárfestingum lífeyrissjóðanna. Auk málsgreina 36. gr. markast áhættudreifing enn 

ítarlegar í þeirra eigin fjárfestingarstefnu. Áhættudreifing lífeyrissjóðalaganna er einungis 

hámark eða lágmark til að hafa hagsmuni sjóðfélaga í huga. Lífeyrissjóðir móta svo sína eigin 

fjárfestingarstefnu innan þessara marka og þurfa sjálfir að hugsa mikið um áhættudreifingu 

því þeir hafa ákveðið svigrúm til mats innan marka laganna. Tilgangurinn er eins og áður 

segir að tryggja grunnhagsmuni sjóðfélaga svo engin hætta sé á að lífeyrissjóðir setji ekki öll 

sín egg í sömu körfuna. 

Skilgreiningu á hugtakinu áhættu er að finna í viðauka I með leiðbeinandi tilmælum 

FME nr. 1/2013. Áhætta er þar skilgreind sem: „hættan á atburði sem eykur marktækt 

líkurnar á því að réttindi sjóðfélaga skerðist til skemmri eða lengri tíma“. Áhættan nær bæði 

til atvika sem lúta að eignum og skuldbindingum.131  

3.2.4 Fjárfestingarstefna 

VII. kafli lífeyrissjóðalaga fjallar um fjárfestingarstefnu lífeyrissjóða. Skv. 1. mgr. 36. gr. hefur 

stjórn lífeyrissjóðs það hlutverk að móta fjárfestingarstefnu sjóðsins. Henni ber að ávaxta fé 

sjóðsins með hliðsjón af bestu kjörum á hverjum tíma m.t.t. ávöxtunar og áhættu. Í 1. mgr. 
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apríl 2013. 
131
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37. gr. segir að stefnan skuli byggð á tegundaflokkun innlána og verðbréfa skv. eignaflokkum 

1. mgr. 36. gr. Skal hver tegund jafnframt vera sundurliðuð eftir því sem við á m.t.t. 

gjaldmiðlaáhættu og stærðar einstakra innlánsaðila eða verðbréfaútgefanda. 

Lífeyrissjóðunum ber að senda þessar upplýsingar árlega til FME.  

Við gerð fjárfestingarstefnu ber að líta til II. kafla reglugerðar nr. 916/2009 þar sem 

fjallað er um form og efni fjárfestingarstefnu lífeyrissjóða. Jafnframt ber að líta til 

leiðbeinandi tilmæla FME nr. 1/2013. Lífeyrissjóðir geta verið með ólík markmið hvað varðar 

áhættu og ávöxtun og mótast fjárfestingarstefnan af þeim markmiðum, en þó innan 

ofangreindra laga og reglna. 

3.3 Eignaflokkar 

Í 1. mgr. 36. gr. segir að lífeyrissjóði sé heimilt að ávaxta fé sitt með eftirfarandi hætti. Með 

því er átt við hina 11 töluliði sem á eftir koma, þ.e.:    

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. 
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11. Með kaupum og rekstri íbúðarhúsnæðis, þar á meðal útleigu. 

Samkvæmt þessu er um að ræða 11 eignaflokka og „heimildir þessar eru tæmandi 

taldar þannig að ef ávöxtun er ekki heimiluð í einhverjum töluliðanna, er hún óheimil.“132 Í 

eftirfarandi umfjöllun er farið í hvern eignaflokkinn/töluliðinn á fætur öðrum. Fyrst er 

kannað hvert innihald töluliðarins er. Þá er athugað hvort umræddur eignaflokkur fellur 

undir afmörkun 2. málsl. 1. mgr. 20. gr., sbr. hugtakaskýringar að ofan. Jafnframt er 

áhættudreifing og nánari skilyrði töluliða tilgreind. Velta má fyrir sér hvort umræddar 

fjárfestingarheimildir séu of þröngar m.t.t. takmarka í erlendum fjárfestingum og óskráðum 

bréfum, lítils hlutabréfamarkaðs og fárra fjárfestingarkosts hérlendis.133 Þá er vert að velta 

upp hversu skýr 36. gr. er orðin í kjölfar fjölda breytinga á greininni í gegnum árin sem og 

lögum sem hún er byggð á. 

3.3.1 Fjármálagerningar ríkisins (1. tl.) 

Í 1. tl. 1. mgr. 36. gr. lífeyrissjóðalaga kemur fram að lífeyrissjóðum sé heimilt að fjárfesta í 

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

og fram kom í kafla 3.2.2 falla víxlar og skuldabréf undir skilgreiningu hugtaksins 

framseljanleg verðbréf og er 1. tl. 1. mgr. 36. gr. innan marka 1. mgr. 20. gr. lífeyrissjóðalaga. 

Undir þennan tölulið skal flokka öll verðbréf, þ.m.t. fyrirtækjabréf, með einfaldri eða fullri 

ábyrgð ríkissjóðs.134 Áhættudreifing og nánari skilyrði sem tengjast 1. tl. koma fram í 2., 3. og 

8. mgr. 36. gr. Ekkert hámark er á fjárfestingum skv. þessum tölulið.  

Í 2. mgr. segir að verðbréf samkvæmt 1. tl. skuli hafa skráð kaup- og sölugengi á 

skipulegum markaði.  

Undanþága á skráningu kemur fram í 3. mgr. en þar segir að þrátt fyrir 2. mgr. megi 

fjárfesta fyrir allt að 20% af hreinni eign sjóðsins í óskráðum verðbréfum sem falla undir 1., 

2., 5., 6., 8. og 9. tl. 1. mgr., enda séu verðbréfin gefin út af aðilum innan aðildarríkja OECD 

eða Evrópska efnahagssvæðisins (EES). Með þessu er átt við að óskráð bréf í öllum 

upptöldum eignaflokkum til samans má ekki fara upp fyrir 20% af hreinni eign. Í 3. mgr. segir 
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jafnframt að ef bakábyrgðaraðili lífeyrissjóðs, sem nýtur bakábyrgðar ríkis, sveitarfélags eða 

banka, greiði inn á skuldbindingu sína við sjóðinn með verðbréfum skv. 1. tl. sem eru óskráð 

þá sé heimilt að eiga slík verðbréf án tillits til takmarkana greinar þessarar. 

Í 8. mgr. segir að þrátt fyrir ákvæði 3. mgr. sé þeim lífeyrissjóðum sem keyptu óskráð 

bréf tengd húsnæðislánum Byggingarsjóðs ríkisins og Byggingarsjóðs verkamanna á árunum 

1972 til 1994 heimilt að flokka þau sem skráð bréf samkvæmt 1. tl.  

Í Skýrslu LL kom fram að af sögulegum forsendum væri eðlilega átt við ríkissjóð 

Íslands.135 Þá sagði jafnframt að: 

Heimild til fjárfestinga í verðbréfum útgefnum á vegum annarra ríkissjóða getur 
fallið undir aðra töluliði. Gert er ráð fyrir slíkum fjárfestingum í 2. mgr. 36. gr. þar 
sem rætt er um að með skipulegum markaði sé átt við opinn skipulegan 
verðbréfamarkað innan aðildarríkja OECD, en eftir 2008 einnig innan Evrópska 
efnahagssvæðisins (EES-ríkja), og einnig utan þeirra hafi Fjármálaeftirlitið 
viðurkennt markaðinn.136 

Höfundur sér ekkert að því að hafa 1. tl. óháðan uppruna þ.e. að fjárfesta megi í 

sambærilegum erlendum bréfum innan OECD eða EES svo fremi sem skilyrði um ríkisábyrgð 

sé uppfyllt. Að mati höfundar er ekkert við orðalag 1. tl. sem einskorðar fjárfestingar við 

Ísland og því ættu erlendar fjárfestingar á ríkistryggðum bréfum ekki að falla undir aðra 

töluliði. Í 2. mgr. er 1. tl. listaður upp ásamt tilgreindum töluliðum. Þar sem 2. mgr. fjallar 

einnig um skipulega markaði utan Íslands, án þess að undanskilja 1. tl. sérstaklega frá því, þá 

verður að telja það frekar óskýrt ef 1. tl. á í raun að takmarkast við Ísland. Ljóst er að skýra 

þarf 1. tl. ef fjárfestingar hans eiga að takmarkast við ríkissjóð Íslands. Ráðlagt er að taka það 

sérstaklega fram innan töluliðarins sjálfs.    

3.3.2 Fjármálagerningar sveitarfélaga (2. tl.) 

Í 2. tl. kemur fram að fjárfesta megi í skuldabréfum og víxlum sveitarfélaga og Lánasjóðs 

sveitarfélaga ohf. og skuldabréfum og víxlum sem tryggð eru með ábyrgð þessara aðila. Eins 

og áður sagði falla skuldabréf og víxlar undir skilgreiningu hugtaksins framseljanleg verðbréf 

og er því 2. tl. innan marka 1. mgr. 20. gr. lífeyrissjóðalaga. Undir þennan tölulið skal flokka 

öll verðbréf þ.m.t. fyrirtækjabréf með ábyrgð sveitarfélaga.137 Áhættudreifing og nánari 
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skilyrði sem tengjast 2. tl. koma fram í 2., 3., 4. og 5. mgr. 36. gr. Í Skýrslu LL er fjallað nánar 

um áhættudreifingu 2. tl. en þar segir:  

Allt það sama á að hafa gilt um þessi bréf og um verðbréf samkvæmt 1. tölulið 
að öðru leyti en því að hámarkseign mátti ekki vera meiri en 50% af hreinni eign 
sjóðsins og samanlögð eign sjóðsins í verðbréfum sama aðila eða aðilum sem 
tilheyra sömu samstæðunni (hér sama sveitarfélaginu, skv. töluliðnum) átti ekki 
að vera meiri en sem nam 10% af hreinni eign sjóðsins, sbr. 5. mgr. 36. greinar. Í 
töluliðnum virðist átt við íslensk sveitarfélög en bréf slíkra aðila í öðrum löndum 
verði að falla undir aðra töluliði. Með 10. gr. laga nr. 171/2008 var þessari 
heimild breytt og hún aukin að því leyti að hún nær nú einnig til víxla 
sveitarfélaga og Lánasjóðs sveitarfélaga ohf. og skuldabréfa og víxla, sem þessir 
aðilar ábyrgjast. Takmörkun 5. mgr. var hins vegar þrengd og nær nú til allra 
tengdra aðila eins og þeir eru skilgreindir í lögum nr. 161/2002 um 
fjármálafyrirtæki. Tengdir aðilar samkvæmt þessum tölulið ættu að vera 
sveitarfélögin sjálf og þeirra fyrirtæki en einnig fyrirtæki í þeirra eigu með 
sjálfstæðan fjárhag.138  

Líkt og kom fram varðandi 1. tl. sér höfundur ekki þörfina fyrir að bréf skv. 2. tl. séu 

íslensk. Ef svo er ætlunin væri skýrara að orða það svo innan töluliðarins.  

3.3.3 Veðskuldabréf í fasteignum (3. tl.) 

Í 3. tl. 1. mgr. 36. gr. lífeyrissjóðalaga kemur fram að lífeyrissjóðum sé heimilt að fjárfesta í 

skuldabréfum tryggðum með veði í fasteign að hámarki 75% af metnu markaðsvirði nema 

þegar um er að ræða sérhæft atvinnuhúsnæði en þá skal hámark þetta vera 35%. Eins og 

áður kom fram falla skuldabréf undir skilgreiningu hugtaksins framseljanleg verðbréf en 

velta má fyrir sér hvort veðskuldabréf falli undir þá merkingu. 

Framseljanleg veðréttindi í fasteignum og lausafé voru tilgreind sem 
fjármálagerningur í eldri VVL, sbr. e-lið 2. tl. 1. mgr. 2. gr. laganna. Þessi réttindi 
eru ekki skilgreind lengur sérstaklega í VVL en í athugasemdum í greinargerð 
með lögunum kemur fram að slík réttindi falli undir hugtakið verðbréf í skilningi 
a-liðar 2. tl. 1. mgr. 2. gr. VVL, að því gefnu að þau séu framseljanleg og hægt sé 
að eiga viðskipti með þau á fjármagnsmarkaði. Hér væri fyrst og fremst um að 
ræða skuldabréf eða annars konar skuldaviðurkenningu sem tryggð væri með 
veði í fasteign eða lausafé.139  

Samkvæmt ofansögðu telst 3. tl. vera innan hugtaksins framseljanleg verðbréf í 

skilningi 1. mgr. 20. gr. lífeyrissjóðalaga svo fremi sem skilyrðum er fullnægt. Í Skýrslu LL er 

fjallað nánar um 3. tl. Þar segir að þetta hafi til langs tíma verið einn algengasti 
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fjárfestingarmáti sjóðanna en með fjölgun fjárfestingarkosta sem og breytingum í 

húsnæðislánum Íbúðalánasjóðs og bankanna, varð hann þýðingarminni.140 Þá segir einnig: 

Þeirri skoðun hefur verið hreyft að fari fjárfestingin yfir heimildarmörkin geti hún 
heyrt undir 9. tölulið en á það verður tæpast fallist. Í 9. tl. er verið að ræða um 
önnur verðbréf en heyra undir hina töluliðina. Sérhæft atvinnuhúsnæði 
samkvæmt töluliðnum á við húsnæði sem ekki verður notað til annarra þarfa en 
það var byggt til.141 

Varðandi flokkun þessa töluliðar yfir á aðra töluliði kom hins vegar annað fram af 

hálfu FME:  

Ef veðsetningarhlutfall er hærra en 75%/35% ber að flokka skuldabréfin sem 
önnur verðbréf (á ekki við um fasteignaverðtryggð skuldabréf sem voru í eigu 
lífeyrissjóða fyrir gildistöku lífeyrissjóðalaganna og eru umfram hámörkin). 
Fjármálaeftirlitið gerir ekki athugasemd við að fasteignaveðtryggð skuldabréf 
með ábyrgð sveitarfélags séu flokkuð undir þennan tölulið.142 

Höfundi finnst ákveðin óvissa ríkja um hvort 3. tl. falli undir áhættudreifingu 1. málsl.  

5. mgr. 36. gr. Þar er sagt að samanlögð eign lífeyrissjóðs í verðbréfum skv. 2.-9. tl. 1. mgr. 

útgefnum af sama aðila, tengdum aðilum skv. FFL eða aðilum sem tilheyra sömu 

samstæðunni skuli ekki vera meira en 10% af hreinni eign sjóðsins. Ljóst er að 4. tl. fellur 

ekki undir þessa upptalningu, sbr. umfjöllun í kafla 3.3.4 og þá staðreynd að 4. tl. fellur ekki 

undir hugtakið verðbréf heldur innlán. Þar sem 3. tl. fellur undir hugtakið verðbréf í skilningi 

VVL en hefur ekki beint þá eiginleika að geta verið útgefinn af mörgum aðilum má velta fyrir 

sér hversu heppilegt orðalag 1. málsl. 5. mgr. er í raun. Miðað við hugtakaskilgreiningar 

virðist 3. tl. þó falla undir þessa takmörkunarreglu 1. málsl. 5. gr. Koma þyrfti á hreint 

nákvæmlega hvaða töluliðir falla undir umræddan málslið. 

3.3.4 Innlán banka og sparisjóða (4. tl.) 

Í 4. tl. 1. mgr. 36. gr. lífeyrissjóðalaga er lífeyrissjóðum heimilt að ávaxta fé sitt með 

innlánum í bönkum og sparisjóðum. Varðandi skilgreiningu á innláni í bönkum og 

sparisjóðum vísast til kafla 3.2.1. Enginn vafi er á því að 4. tl. samrýmist 1. mgr. 20. gr. 

lífeyrissjóðalaga svo ekki er þörf á nánari umfjöllun um það. 

                                                      
140

 Skýrsla LL (n. 2) 56. 
141

 Skýrsla LL (n. 2) 56. 
142

 Halldóra E. Ólafsdóttir (n. 134) 23. 



43 

Af hálfu FME hefur verið talið að reiðufé flokkist undir þennan tölulið. Þá álítur 

stofnunin að ekki skuli taka tillit til neikvæðrar stöðu (yfirdráttur) heldur skrá brúttó 

stöðu.143 Í tengslum við það þykir þó vert að benda á hugtakaskilgreiningar sem fram koma í 

11. og 12. tl. 2. gr. VFFL. Í athugasemdum með frumvarpi að VFFL kemur fram að:  

Borið hefur á misskilningi á hugtökunum þar sem talið hefur verið að um sama 
hlut sé að ræða. Með skilgreiningu á reiðufé er ætlað að bæta úr þessum 
misskilningi. Skilgreiningin er að hluta til neikvæð þar sem skýrt er tekið fram að 
reiðufé teljist ekki til innlána og sé ekki hluti af fjárfestingarstefnu sjóðs.144 

Áhættudreifing og nánari skilyrði sem tengjast 4. tl. koma fram í 5. mgr. 36. gr. 

Takmörkun 5. mgr. 36. gr. er frekar ruglandi. Skv. 3. málsl. málsgreinarinnar skal samanlögð 

eign lífeyrissjóðs í verðbréfum skv. 1. málsl. og innlánum skv. 4. tl. ekki vera meiri en 25% af 

hreinni eign lífeyrissjóðs. Í 7. málsl. 5. mgr. segir svo að lífeyrissjóði sé óheimilt að binda 

meira en 25% af hreinni eign í innlánum sama banka eða sparisjóðs. 

Skýringin á þeim miklu breytingum sem 5. mgr. hefur tekið í gegnum árin er sú að 

orðalag hennar var enn ruglingslegra áður. Áður hafði ríkt ákveðinn túlkunarvandi um hvort 

5. mgr., þ.e. 10% hámarkseign í sama aðila eða aðilum sömu samstæðu, ætti í raun við um 4. 

tl. þar sem orðið innlán kom hvergi fram málsgreinarinnar heldur einungis verðbréf.145 Í 

athugasemdum með breytingarlögum nr. 70/2004 er umfjöllun um innlán og túlkun á 5. 

mgr. 36. gr. en þar segir: 

Spurningar hafa vaknað um hvernig beri að túlka 5. mgr. 36. gr. og hvort innlán 
falli undir þá reglu að samanlögð eign sjóðs í verðbréfum skv. 2.–8. tölul. 1. mgr. 
útgefnum af sama aðila eða aðilum sem tilheyra sömu samstæðunni skuli ekki 
vera meira en 10% af hreinni eign sjóðsins. Rök hníga til þess að túlka beri 
umrædda lagagrein með þeim hætti að takmarkanir 5. mgr. 36. gr. nái einnig til 
innlána. Bent hefur verið á að það sé erfiðleikum háð að dreifa innlánum á 10 
aðila í ljósi þess hve fáar innlánsstofnanir eru hérlendis. Verður að telja 
varhugavert með tilliti til áhættudreifingar að lífeyrissjóðum sé heimilt að fela 
innlán sjóðs eingöngu einni lánastofnun eða sparisjóði. Til samanburðar skal 
bent á að skv. 1. mgr. 35. gr. laga nr. 30/2003, um verðbréfasjóði og 
fjárfestingarsjóði, er miðað við 20% vegna innlána [...] Í frumvarpinu er lagt til að 
lífeyrissjóði verði óheimilt að binda meira en 25% af eignum sínum í innlánum 
sama banka eða sparisjóðs.146 
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Þá hefur hugtakið tengdir aðilar jafnframt orðið skýrara í notkun í kjölfar 

breytingarlaga nr. 171/2008, sbr. umfjöllun í kafla 3.4.2.  

Höfundur veltir fyrir sér hvort innlán hafi verið bundin við innlendar innlánsstofnanir, 

einkum í ljósi ummæla sem fram komu í athugasemdum með frumvarpi að breytingarlögum 

nr. 70/2004. Þar þóttu rök fyrir því að hafa áhættudreifingu 25% í stað 10% þar sem bent 

hafði verið á að erfitt væri að dreifa innlánum á 10 aðila í ljósi þess hve fáar innlánsstofnanir 

væru hérlendis. Orðalag töluliðarins og nánari útfærslu hans bendir þó ekki til þess að það sé 

skilyrði að banki eða sparisjóður sé íslenskur. Myndu innlán í traustum og rótgrónum 

erlendum bönkum og sparisjóðum vera til þess fallin að auka enn frekar áhættudreifingu og 

öryggi fjárfestinga. Með því móti minnkar hættan á að um tengda aðila sé að ræða eins og 

hættan er á þessum litla fjármálamarkaði hér á landi. Kæmi það einnig í veg fyrir að saga 

bankahrunsins endurtaki sig, þ.e. varðandi cross-default ákvæðin. 

3.3.5 Skuldabréf og víxlar banka, sparisjóða o.fl. (5. tl.) 

Í 5. tl. segir að lífeyrissjóði sé heimilt að ávaxta fé sitt í skuldabréfum og víxlum banka, 

sparisjóða og annarra lánastofnana sem lúta eftirliti opinbers eftirlitsaðila. Eins og áður sagði 

falla skuldabréf og víxlar undir hugtakið framseljanleg verðbréf og er því 5. tl. innan marka 1. 

mgr. 20. gr. lífeyrissjóðalaga. 

Frumvarp til nýrra heildarlaga um innstæðutryggingar og tryggingakerfi fyrir fjárfesta 

var lagt fram á Alþingi árið 2009 og aftur árið 2010 en án árangurs.147 Í frumvarpinu var 

fjallað um mun á innstæðum og skuldabréfum, víxlum eða öðrum kröfum sem banki eða 

sparisjóður gefur út en þar segir:  

Skuldabréf, víxlar eða aðrar kröfur sem útgefnar eru af viðskiptabanka eða 
sparisjóði í formi verðbréfa geta aldrei talist til innstæðna en í þessu sambandi 
þykir rétt að vekja athygli á því að nokkur mismunur er á íslenskri þýðingu 
tilskipunar 94/19/EB og frumtexta tilskipunarinnar að þessu leyti. Þannig segir í 
íslenskri þýðingu tilskipunarinnar um þetta atriði að innlán teljist einnig vera 
„kröfur útgefnar af lánastofnun í formi verðbréfa“ en í frumtexta tilskipunarinnar 
er orðalagið svohljóðandi „...and any debt evidenced by a certificate issued by a 
credit institution“. Sýnt þykir að með orðalaginu „debt certificate“ sé hér átt við 
viðurkenningu innlánsstofnunar á að skulda viðskiptamanni tiltekna innstæðu 
með útgáfu bankabókar (by issuing a debt certificate) en ekki sé með þessu 
orðalagi verið að vísa til krafna útgefinna af lánastofnun í formi verðbréfa, sbr. 
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íslenska þýðingu. Samkvæmt hefðbundinni skýringu gengur frumtexti gerða 
Evrópusambandsins framar þýddum textum.148 

Samkvæmt þessu er því algjörlega ljóst að 5. tl. fellur ekki undir skilgreiningu 

hugtaksins innláns heldur er um framseljanleg verðbréf sé að ræða.   

Í tengslum við óvissu um hvort hin svokölluðu víkjandi skuldabréf falli innan 

töluliðarins má benda á lögfræðiálit sem Andri Árnason hrl. og Vífill Harðarson hdl. unnu 

fyrir LSR. Í álitinu sagði orðrétt: „Það er álit undirritaðra að heimild í 5. tölulið 1. mgr. 36. gr. 

lsjl. til fjárfestinga í skuldabréfum fjármálafyrirtækja nái jafnt til víkjandi skuldabréfa og 

annarra skuldabréfa“.149 Í Skýrslu LL var fjallað um fjárfestingar í víkjandi skuldabréfum á 

hendur bönkum. Í skoðun á fjárfestingum Lífeyrissjóðs verzlunarmanna kom m.a. fram: 

Með vísan til þeirrar varfærni sem fylgja verður við fjárfestingar á vegum 
lífeyrissjóða, svo sem boðið er í upphafsákvæði 36. gr. lífeyrissjóðalaganna og 
leiðir jafnframt af anda laganna og tilgangi, verður að draga í efa að slík 
fjárfesting sem hér um ræðir samrýmist lögunum þótt ef til vill megi halda því 
fram að hreinlega sé ekki tekið í veg fyrir hana.150  

Til fróðleiks má benda á að víkjandi skuldabréf víkur fyrir öðrum kröfum sem eru á 

hendur útgefanda skuldabréfs. Eigendur víkjandi skuldabréfa eru þó ofar í kröfuröðinni en 

hluthafar félags.151 Er því ekki hægt að sjá að víkjandi skuldabréf séu eins áhættusöm og 

gefið er til kynna í Skýrslu LL. Með því að segja víkjandi skuldabréf áhættugerninga væri 

hægt að halda því fram að hlutabréfum skv. 6. tl. fylgi enn meiri áhætta. Höfundur fellst því 

ekki á rök Skýrslu LL.  

Áhættudreifing og nánari takmarkanir á 5. tl. 1. mgr. koma fram í 2.-5. mgr. 36. gr. 

Sama gildir því hér og varðandi 1. tl. um skráningarskilyrði og undanþágu á því, sbr. 2. og 3. 

mgr. 36. gr. Samkvæmt 4. mgr. má hrein eign lífeyrissjóðs í verðbréfum skv. 2., 5., 8. og 9. tl. 

1. mgr. til samans ekki vera meiri en 50%. Í 1. málsl. 5. mgr. kemur fram að samanlögð eign 

lífeyrissjóðs í verðbréfum skv. 2.-9. tl. 1. mgr. útgefnum af sama aðila, tengdum aðilum skv. 
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FFL eða aðilum sem tilheyra sömu samstæðunni skuli ekki vera meira en 10% af hreinni eign 

sjóðsins. 

Í umfjöllun FME um sundurliðun fjárfestinga kemur fram að: „verðbréf með ábyrgð 

þessara stofnana flokkast ekki undir þennan tölulið heldur sem önnur verðbréf. Athygli er 

vakin á afturköllun starfsleyfa hjá mörgum íslenskum fjármálafyrirtækjum. Skuldabréf þeirra 

flokkast nú sem önnur verðbréf“.152 

Höfundi finnst sundurliðun FME frekar undarleg, þ.e. að verðbréf með ábyrgð 

umræddra stofnana flokkist ekki undir 5. tl., sérstaklega með hliðsjón af því sem fram kom 

varðandi 1. og 2. tl. þar sem öll verðbréf með ábyrgð þeirra aðila flokkuðust undir viðeigandi 

töluliði. Það þyrfti ef til vill að skýra þessa sundurliðun 5. tl. nánar.  

3.3.6 Hlutabréf (6. tl.) 

Samkvæmt 6. tl. 1. mgr. 36. gr. er lífeyrissjóðum heimilt að ávaxta fé sitt í hlutabréfum 

fyrirtækja. Eins og kom fram að framan falla hlutabréf undir hugtakið framseljanleg verðbréf 

ef nánari skilyrðum um framseljanleika er fullnægt og er 6. tl. því innan marka 1. mgr. 20. gr. 

lífeyrissjóðalaga. Þá falla hlutir í einkahlutafélögum ekki undir 6. tl. sbr. umfjöllun að ofan. 

Áhættudreifing og nánari skilyrði sem tengjast 6. tl. koma fram í 2., 3., 4. og 5. mgr. 36. gr. Í 

skýrslu LL kom eftirfarandi fram: 

Hlutabréfin verða samkvæmt 2. mgr. greinarinnar að hafa skráð kaup- og 
sölugengi á skipulegum markaði á sama hátt og áður segir um verðbréf 
samkvæmt heimildum 1., 2. og 5. tl. Sama á einnig við um óskráð hlutabréf og 
óskráð bréf samkvæmt 3. mgr. greinarinnar en þó með því fráviki að fjárfestingar 
í óskráðum hlutabréfum eru eingöngu heimilar ef engar hömlur eru á viðskiptum 
með hlutabréfin og ársreikningar hlutafélaganna eru öllum aðgengilegir. Með 
hömlum á viðskiptum með hlutabréf er átt við að einhver hafi forkaupsrétt að 
bréfunum eða samþykki félagsins þurfi fyrir veðsetningu, sölu eða öðru framsali 
hluta, sbr. 21.-23. gr. hfl. Samanlögð eign lífeyrissjóðs í hlutabréfum fyrirtækja 
samkvæmt þessum tölulið og hlutdeildarskírteinum samkvæmt 8. tölulið skal 
ekki vera meiri en 60% af hreinni eign sjóðsins. Þá er lífeyrissjóði ekki heimilt að 
eiga meira en 15% af hlutafé í hverju fyrirtæki eða í hlutdeildarskírteinum eða 
hlutum einstakra sjóða um sameiginlega fjárfestingu, sbr. 8. tölulið, nema í 
þjónustufyrirtæki sem lífeyrissjóðurinn á sjálfur.153 
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Með 2. gr. breytingarlaga nr. 28/2006 var hámarks eignarhlutfall þessa töluliðar 

hækkað úr 50% í 60%. Athugasemdir með frumvarpinu voru af skornum skammti og var eina 

skýringin sú að með þessu væri „sveigjanleiki lífeyrissjóða til frekari fjárfestinga í 

hlutabréfum aukinn sem auðveldar þeim að ávaxta fé sitt á sem hagkvæmastan hátt á 

hverjum tíma“.154 Í janúar árið 2008 var umræða og hvatning til þess að auka heimildir 

þessar enn frekar eða í 70%.155 Til allrar lukku varð ekkert úr því. 

3.3.7 Hlutdeildarskírteini eða hlutir í verðbréfa- og fjárfestingarsjóðum (7. tl.) 

Í 7. tl. segir að heimilt sé að ávaxta fé lífeyrissjóðs í hlutdeildarskírteinum eða hlutum 

verðbréfasjóða eða fjárfestingarsjóða samkvæmt lögum nr. 30/2003, um verðbréfasjóði og 

fjárfestingarsjóði (eldri VFFL), eða tilskipun 85/611/EBE um sameiginlega fjárfestingu í 

framseljanlegum verðbréfum (UCITS-tilskipuninni). Verðbréfasafni að baki skírteinunum eða 

hlutunum skal skipt á aðra töluliði þessarar málsgreinar með tilliti til takmarkana í 2.-6. mgr.  

Hlutdeildarskírteini er fjármálagerningur skv. c-lið 2. tl. 1. mgr. 2. gr. VVL. Með vísan 

til skilgreiningar á flokkunarkerfi hugtaksins fjármálagernings í kafla 3.2.2 telst 

hlutdeildarskírteini þó einnig geta fallið undir skilgreiningu verðbréfs í a-lið 2. tl. 1. mgr. 2. gr. 

og því innan 1. mgr. 20. gr. lífeyrissjóðalaga. 

Benda má á að í 7. tl. er vísað til eldri VFFL sem voru felld úr gildi þegar nýju VFFL 

tóku gildi þann 1. nóvember 2011. Í athugasemdum með frumvarpi nýju VFFL kom fram að í 

kjölfar bankahrunsins hafi verið farið af stað að endurskoða þágildandi lög um verðbréfa- og 

fjárfestingarsjóði. Var áherslan lögð sérstaklega á ákvæði um fjárfestingarheimildir, 

eignarhald, óhæði rekstrarfélaga og lagaumhverfi fagfjárfestasjóða.156 Með nýju VFFL voru 

t.d. fagfjárfestasjóðir einnig settir undir löggjöfina og því ljóst að lagaumhverfi VFFL hefur 

breyst á síðustu árum án þess að lífeyrissjóðalögin hafi fylgt á eftir. Velta má fyrir sér hvort 

samsama megi eldri VFFL þeim nýju eða hvort koma þurfi til lagabreytingar þess efnis.  

Upphaflega tók 7. tl. einungis til verðbréfasjóða en með breytingarlögum nr. 70/2004  

bættust fjárfestingarsjóðir við. Í athugasemdum með frumvarpi að breytingarlögunum var 

fjallað um muninn á hugtökunum verðbréfasjóður og fjárfestingarsjóður. Þar kom m.a. fram 
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að „fjárfestingarheimildir fjárfestingarsjóða eru hins vegar mun áhættusamari en 

verðbréfasjóða, m.a. hvað varðar ótakmarkaðar heimildir til fjárfestinga í óskráðum 

verðbréfum, minni áhættudreifingu, heimildir til skortsölu og heimildir til lántöku að tilteknu 

marki.157  

Þar sem 7. tl. er þess eðlis að líta þarf gegnum verðbréfasafn skírteinanna og dreifa 

yfir á aðra töluliði þá var ljóst að um brot á 38. gr. yrði að ræða ef slíkir sjóðir nýttu sér 

heimildir 5. og 6. tl. 54. gr. eldri VFFL til lántöku eða skortsölu. Þótti því nauðsynlegt að setja 

inn 9. mgr. 36. gr., sbr. e-liður 4. gr. breytingarlaga nr. 70/2004 þar sem sérstaklega var tekið 

fram að ekki væri heimilt að fjárfesta í fjárfestingarsjóðum sem fjármögnuðu sig með 

lántöku eða skortsölu. Í frumvarpinu sagði:  

Í því sambandi skal bent á að ekki er víst að allir fjárfestingarsjóðir muni nýta 
heimildir laga nr. 30/2003 til lántöku og skortsölu heldur nýta t.d. eingöngu 
rýmri heimildir fjárfestingarsjóða til fjárfestinga en verðbréfasjóðir hafa í 
einstökum útgefendum og óskráðum verðbréfum. Væri lífeyrissjóðum þá heimilt 
að fjárfesta í slíkum fjárfestingarsjóðum.158 

Með breytingarlögum skiptist 7. tl. í raun upp í tvennt. Sá hluti fjárfestingarsjóða sem 

fjármagnar sig á öruggan hátt fellur undir 7. tl. en þeir sem fjármagna sig með skortsölum 

fór undir hinn nýja 8. tl. Nánar er fjallað um það í kafla 3.3.8 og 3.5.2.  

Með þessu var því verið að útfæra 7. tl. þannig að lífeyrissjóðir máttu einnig fjárfesta 

í fjárfestingarsjóðum og flokka undir 7. tl. svo lengi sem umræddir fjárfestingarsjóðir væru í 

álíka fjárfestingum og verðbréfasjóðir, þ.e. nýttu sér ekki þessi ytri vikmörk 

fjárfestingarheimildanna. Þetta fer heim og saman við orðalag 7. tl. sem slíks þ.e. að 

verðbréfasafni að baki skírteinunum eða hlutunum skuli skipt á aðra töluliði 1. mgr. Er því 

ekki litið á verðbréfa- eða fjárfestingarsjóðina sem slíka heldur á það sem að baki þeim 

liggur. Ef það sem er að baki sjóðnum, þ.e. hlutabréf, er ekki til staðar vegna skortsölu þá er 

ljóst að fjárfestingin er ekki í hlutabréfi sem slíku heldur er um óheimila lántöku skv. 3. mgr. 

38. gr. lífeyrissjóðalaga.  

Í Skýrslu LL kom eftirfarandi fram varðandi áhættudreifingu og nánari skilyrði sem 

tengjast 7. tl.: 
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Þessi skírteini og hlutir þurfa ekki út af fyrir sig að hafa skráð kaup- og sölugengi 
samkvæmt 2. málsgrein 36. gr. Verðbréfasafni að baki þessum skírteinum eða 
hlutum skal hins vegar skipta á aðra töluliði 1. málsgreinar 36. gr. með tilliti til 
takmarkana í 2.-6. mgr. greinarinnar og þurfa því að deilast á viðkomandi 
heimildir 1. mgr. og vera innan þeirra auk þess að hafa kaup og sölugengi í 
samræmi við 2. mgr. 36. gr. Þessi verðbréf hefðu áður fallið undir orðalag 
töluliðarins en honum var nú skipt og var heimild til fjárfestinga í 
hlutdeildarskírteinum eða hlutum annarra sjóða um sameiginlega fjárfestingu 
færð í nýjan tölulið sem varð 8. töluliður. Takmörkun hans var felld saman við 
takmarkanir 6. töluliðar um hlutabréf fyrirtækja. Fjárfestingarheimild 7. töluliðar 
hefur því ekki sjálfstætt hámark, heldur fellur undir hámark 2.-6. töluliðar. 
Samkvæmt 5. málsgrein 36. gr. má lífeyrissjóður ekki eiga meira en 25% í 
hlutdeildarskírteinum eða hlutum útgefnum af sama verðbréfa- og 
fjárfestingarsjóði eða einstakri deild hans. Þessi takmörkun var þrengd með 10. 
gr. laga nr. 171/2008 á þann hátt að hún nær nú til sama rekstrarfélags, þ.e. 
heimildin er takmörkuð við verðbréfa- og fjárfestingarsjóði rekstrarfélagsins í 
heild. Spannar hún þannig alla sjóði sama rekstrarfélags. Ákvæðið er orðið 
nokkuð flókið og vandmeðfarið og ætti [FME] að gefa út skýrari leiðbeiningu til 
lífeyrissjóðanna um hvernig nánar skuli með fara.159  

 FME telur að eftirtaldir sjóðir falli undir þennan tölulið: 

Allir sjóðir sem falla undir UCITS tilskipunina innan EES (flestir SICAV sjóðir í 
Lúxemborg eru samsvarandi UCITS). Íslenskir verðbréfasjóðir sem falla undir 
[VFFL]. Íslenskir fjárfestingarsjóðir (non-UCITS) sem falla undir [VFFL]. 
Nauðsynlegt er að hafa aðgang að upplýsingum um einstakar fjárfestingar slíkra 
sjóða. Ekki er heimilt að færa UCITS sjóð skv. 8. tl. 1. mgr. 36. gr. laganna til þess 
að komast hjá því að „horfa í gegnum“ sjóðinn. Ekki er heimilt að fjárfesta í 
sjóðum sem takmarka upplýsingagjöf. Lífeyrissjóðir og vörsluaðilar 
séreignasparnaðar verða að haga fjárfestingum á þann hátt að ávallt liggi fyrir 
fullnægjandi upplýsingar um eignasamsetningu verðbréfa- og fjárfestingasjóða 
þannig að sjóðurinn uppfylli ákvæði 7. tl. 1. mgr. 36. gr. lífeyrissjóðalaganna.160  

Með hinum mörgu lagabreytingum, bæði innan töluliðarins og takmarka hans, sem 

og heildarlöggjafar á íslenska fjármálamarkaðinum síðan lífeyrissjóðalögin voru sett þykir 7. 

tl. vera orðinn fremur óskýr.  

Þá er fróðlegt að skoða hvort það sé í raun nauðsynlegt að hafa 7. tl. sem eignarflokk 

innan 1. mgr. 36. gr. a.m.k. varðandi innlenda sjóði. Velta má fyrir sér hvort um óþarfa 

milligöngu verðbréfa- og fjárfestingarsjóða sé að ræða með tilheyrandi þóknunargreiðslum. 

Ef verðbréfa- og fjárfestingarsjóðir fyrir hrun eru skoðaðir má sjá að sjóðirnir voru að kaupa í 

sömu verðbréfum og lífeyrissjóðirnir gerðu sjálfir. Bæði eykst eyðsla lífeyrissjóðs með 
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þóknunargreiðslum til verðbréfasjóða og áhættan eykst ef verðbréfasjóðnum fer að ganga 

illa í heildina litið. Velta má fyrir sér hvort þetta sé ekki óþarfa aukaleið í fjárfestingum. Ef 

eignasafn lífeyrissjóðs er upp á ákveðið mörg félög, þ.e. hlutabréf félaga, þá helst ákveðið 

jafnvægi í ávöxtun og í raun skiptir ekki máli þó tugum félaga sé bætt í blönduna.  

3.3.7.1 Verðbréfasjóðir 

Um verðbréfasjóði gildir II. kafli VFFL. Verðbréfasjóður er sjóður sem gefur út 

hlutdeildarskírteini sem eru innleysanleg að kröfu eigenda þeirra. Sjóðurinn hefur hlotið 

staðfestingu FME og hefur heimild til markaðssetningar á EES-svæðinu, sbr. 1. tl. 2. gr. VFFL. 

FME hefur eftirlit með starfsemi verðbréfasjóða, sbr. 1. mgr. 63. gr. laganna og gilda OEL 

fullum fetum. Í F. hluta II. kafla VFFL, nánar tiltekið 30.-43. gr., eru fjárfestingarheimildir 

verðbréfasjóða. Nánar er kveðið um verðbréfasjóði í hinum ýmsu reglugerðum en helst ber 

að nefna reglugerð um verðbréfasjóði og fjárfestingarsjóði, nr. 792/2003. Í IV. kafla 

reglugerðarinnar er fjallað um fjárfestingarheimildir. Sem dæmi um tegundir af 

verðbréfasjóðum eru t.d. skuldabréfasjóður, hlutabréfasjóður, sjóðasjóður, vísitölusjóður, 

peningamarkaðssjóður, ríkisskuldasjóður og blandaður sjóður.161  

3.3.7.2 Fjárfestingarsjóðir  

Fjárfestingarsjóður er sjóður sem gefur út hlutdeildarskírteini og hefur hlotið staðfestingu 

FME en hefur ekki heimild til markaðssetningar á EES-svæðinu, sbr. 2. tl. 2. gr. VFFL. III. hluti 

VFFL gilda um fjárfestingarsjóði. Sá hluti vísar að miklu leyti til II. kafla sem fjallar um 

verðbréfasjóði, en þessir sjóðir eru sambærilegir að mörgu leyti. Fjárfestingarheimildir 

fjárfestingarsjóða koma fram í 59. gr. VFFL. Um fjárfestingarsjóði gildir reglugerð nr. 

792/2003. Sem dæmi um tegundir af fjárfestingarsjóðum eru t.d. skuldabréfasjóður, 

hlutabréfasjóður og blandaður sjóður. 

3.3.8 Hlutdeildarskírteini eða hlutir annarra sjóða um sameiginlega fjárfestingu (8. tl.)  

Samkvæmt 8. tl. segir að lífeyrissjóði sé heimilt að ávaxta fé sitt í hlutdeildarskírteinum eða 

hlutum annarra sjóða sameiginlega fjárfestingu. Er hér átt við skírteini og hluti sem ekki eiga 

við undir 7. tl. Eins og áður hefur komið fram er hlutdeildarskírteini talið geta fallið undir 

skilgreiningu hugtaksins verðbréf í VVL, sbr. 1. mgr. 20. gr. lífeyrissjóðalaga.  
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8. tl. kom inn í lífeyrissjóðalögin með breytingarlögum nr. 70/2004. Á þessum tíma 

voru eldri VFFL nýkomin og því fjallað ítarlega um þau í frumvarpi með 

breytingarlögunum.162 Það sem athyglisvert var þó við frumvarp breytingarlaganna var sú 

staðreynd að ekki var gert ráð fyrir 8. tl. yfir höfuð. Í a-lið 4. gr. frumvarpsins var einungis 

tillaga að breytingu 7. tl., þ.e. heimild til að fjárfesta í fjárfestingarsjóðum bættist við. Áður 

hafði einungis mátt fjárfesta í verðbréfasjóðum. Í frumvarpinu var mikið rætt um eðli 

fjárfestingarsjóða og vísast til kafla 3.3.7 varðandi þá umræðu. 

Frumvarp breytingarlaganna fór til umsagnar efnahags- og viðskiptanefndar. Nefndin 

fjallaði einkum um 4. gr. breytingarlaganna og var ekki sátt við hvernig 7. tl. var útfærður í 

frumvarpinu. Í nefndarálitinu var lagt til að nýjum tölulið, 8. tl., yrði bætt við 1. mgr. 36. gr. 

Taldi nefndin nauðsynlegt að hafa 8. tl. í sér tölulið, aðskilinn 7. tl. Í nefndarálitinu sagði:  

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. 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.163 

Eins og fram kemur í nefndarálitinu var tilgangur með setningu 8. tl. sá að útvíkka 

möguleika á fjárfestingum í sjóðum sem ekki væri litið í gegnum verðbréfasafnið og væru 

með víðari fjárfestingarheimildir en sjóðir í 7.tl. Undir 8. tl. ættu t.d. að falla 

fjárfestingarsjóðir með heimild til að fjármagna sig með skortsölu.  
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Í nefndarálitinu var einnig farið yfir orðalag hinnar verðandi 9. mgr. Í frumvarpinu 

hafði 9. mgr. verið orðuð á eftirfarandi hátt: „Þrátt fyrir ákvæði 7. tölul. 1. mgr. er 

lífeyrissjóðum ekki heimilt að fjárfesta eða eiga í fjárfestingarsjóðum sem fjármagna sig með 

lántöku eða skortsölu, sbr. ákvæði 38. gr.“ Nefndin breytti orðalaginu yfir í núverandi mynd 

þess, þ.e.: „Lífeyrissjóðum er ekki heimilt að fjárfesta eða eiga í fjárfestingarsjóðum skv. 7. 

tölul. 1. mgr. sem fjármagna sig með lántöku eða skortsölu.“ Var því orðið alveg ljóst að 

ætlan nefndarinnar var sú að leyfa fjárfestingar í sjóðum skv. 8. tl. sem fjármögnuðu sig með 

lántöku eða skortsölu.  

Í breytingarlögunum var tekið tillit til umsagnar nefndarinnar og lögin samþykkt skv. 

ofangreindu. Í framkvæmd hefur heimild þessi hins vegar verið umdeild og skiptar skoðanir 

eru hvort heimilt sé að fjárfesta í sjóðum sem fjármagna sig á þennan hátt. Nánari umfjöllun 

um skortsölu er í kafla 3.5.2.  

Áhættudreifing og nánari skilyrði sem tengjast 8. tl. koma fram í 2.-5. mgr. 36. gr. Í 

skýrslu LL er fjallað um þetta efni, þar segir að: 

Þessi skírteini og hlutir þurfa að hafa skráð kaup- og sölugengi á skipulegum 
markaði samkvæmt 2. mgr. nema þau rúmist innan undantekningar 3. mgr. 
greinarinnar. Í 4. og 5. málsgrein 36. gr. er heimildin takmörkuð ásamt heimild 6. 
töluliðar eins og áður segir. Eign lífeyrissjóðs samkvæmt þessum tölulið í sjóðum, 
sem ekki lúta opinberu eftirliti, má þó aldrei vera meiri en 10% af hreinni eign 
sjóðsins. Þá má lífeyrissjóður ekki eiga meira en 15% í skírteinum eða hlutum í 
hverju fyrirtæki né meira en 25% af hlutdeildarskírteinum eða hlutum útgefnum 
af sama verðbréfasjóði eða fjárfestingarsjóði eða einstaka deild hans, eins og 
áður segir um 6. tölulið.164 

Með breytingarlögum nr. 122/2011 bættist við enn frekari takmörkun á 8. tl. Við 3. 

mgr. bættist við að fjárfestingar skv. 8. tl. í óskráðum bréfum væru eingöngu heimilar ef 

engar hömlur væru á viðskiptum með eignarhlutina. Ákvæði þess efnis að rekstrar- eða 

ábyrgðaraðili sjóðs skv. 8. tl. eigi forkaupsrétt á eignarhlut eða að samþykkja þurfi kaupanda 

að eignarhlut í sjóðnum teljast ekki hamla viðskiptum.  

FME hefur gefið út túlkun um flokkanir í sjóðum um sameiginlega fjárfestingu sem 

settir eru upp á hlutafélagaformi og eru með hömlur á viðskiptum með eignarhlutina í 

skilningi 2. málsl. 3. mgr. 36. gr. lífeyrissjóðalaga. Í túlkuninni kom fram að ef kveðið væri á 
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um „þær viðskiptahömlur sem 22. og 23. gr. HFL heimila, í samþykktum sjóða um 

sameiginlega fjárfestingu, sem settir eru upp á hlutafélagaformi, beri lífeyrissjóðum að 

flokka fjárfestingar sínar í þeim sjóðum undir 8. tl.“ Þá ættu sömu sjónarmið við um 

sameiginlega sjóði í samlagshlutafélagaformi. 165 

Þá hefur FME einnig gefið út túlkun um hvort fagfjárfestasjóðir skv. VFFL teljist til 

sjóða sem starfi undir opinberu eftirliti í skilningi 4. málsl. 4. mgr. 36. gr. Í túlkuninni kom 

fram að svo væri ekki og því takmarkaðist eign lífeyrissjóða í slíkum sjóðum við 10% af 

hreinni eign. Rökstuddi stofnunin það með hliðsjón af ummælum í áliti efnahags- og 

viðskiptanefndar í tengslum við breytingarlög nr. 70/2004. Til þess að svo væri þá þyrftu að 

gilda sérstök lög um sjóðina þar sem kveðið væri á um hverjar heimildir þeirra til fjárfestinga 

eru og hvernig skipulag um upplýsingaskyldu þeirra skyldi háttað. Ennfremur að sjóðirnir 

lytu opinberu eftirliti vegna þessara þátta. Fram kom að þrátt fyrir að umræddir sjóðir væru 

undir eftirliti FME skv. 63. gr., sbr. 9. mgr. 62. gr. VFFL þá væri ekki kveðið á um 

fjárfestingarheimildir umræddra sjóða. Því væri eftirlit FME með fjárfestingum þeirra 

takmarkað við það hvort sjóðirnir starfi innan eigin reglna og fjárfestingarstefnu.166 

FME telur eftirfarandi sjóði falla undir 8. tl.: 

Allir fagfjárfestasjóðir, þ.m.t. vogunarsjóðir. Erlendir fjárfestingarsjóðir (non-
UCITS). Allir erlendir sjóðir utan EES. Framtakssjóðir. Kauphallarsjóðir (EFTs) sem 
ekki falla undir UCITS tilskipunina. Undir 8. tl. 1. mgr. 36. gr. laganna falla sjóðir 
þar sem ekki er horft í gegnum fjárfestingarnar við sundurliðun eigna 
lífeyrissjóða.  

Verðbréfa- og fjárfestingasjóðir sem eru í slitaferli: Ef mögulegt er að sundurliða 
undirliggjandi eignir sjóðanna er æskilegra að þeir séu flokkaðir undir 7. tl. 1. 
mgr. 36. gr. laganna. [FME] gerir þó ekki athugasemd við að sjóðir í slitaferli séu 
flokkaðir undir 8. tl.167 
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 FME, „Túlkun FME um hvernig lífeyrissjóðum beri að flokka fjárfestingar í sjóðum um sameiginlega 
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3.3.8.1 Fagfjárfestasjóðir 

Fagfjárfestasjóðir eru sjóðir um sameiginlega fjárfestingu sem eingöngu stendur 

fagfjárfestum til boða, sbr. 3. tl. 2. gr. VFFL. Um slíka sjóði gildir IV. kafli VFFL. Um opinbert 

eftirlit vísast til umfjöllunar að ofan. Til fagfjárfestasjóða teljast t.d. vogunarsjóðir sem eru 

þekktir fyrir lítið gegnsæi og fjármagna sig oft á tíðum með skortsölum og afleiðum.168 

3.3.9 Önnur verðbréf (9. tl.) 

Í 9. tl. segir að lífeyrissjóðum sé heimilt að ávaxta fé sitt í öðrum verðbréfum. Eins og orðið 

ber með sér geta önnur verðbréf fallið undir skilgreiningu hugtaksins framseljanleg verðbréf 

í skilningi 1. mgr. 20. gr. lífeyrissjóðalaga þ.e. ef þau fullnægja áður nefndum skilyrðum 

hugtaksins, t.d. um framseljanleika. Töluliðurinn virðist í raun vera ruslakista fyrir verðbréf 

sem ekki falla undir aðra töluliði. Áhættudreifing og nánari skilyrði sem tengjast 2. tl. koma 

fram í 2.-5. mgr. 36. gr. Í skýrslu LL kemur eftirfarandi fram um 9. tl.:  

Hann veitir sem sagt heimild til fjárfestinga í verðbréfum sem ekki eru talin í 
öðrum töluliðum, en eykur ekki heimildir annarra töluliða. Þessi verðbréf verða 
að hafa skráð kaup- og sölugengi  á skipulegum markaði samkvæmt 2. mgr. 36. 
gr. nema þau rúmist innan undantekningar 3. mgr. greinarinnar. Eign 
lífeyrissjóðs í einstökum tegundum verðbréfa samkvæmt þessum tölulið skal 
ekki vera meiri en 50% af hreinni eign sjóðsins. Samanlögð eign hans samkvæmt 
heimildum töluliða 2-9 í verðbréfum aðila sem tilheyra sömu samstæðunni mátti 
ekki vera meiri en 10% af hreinni eign sjóðsins, sbr. 1. málslið 5. mgr. 36.gr. eins 
og honum var breytt með lögum nr. 70/2004. Af þessum 10% máttu þó aðeins 
5% vera samkvæmt heimild þessara töluliða. Með 10. gr. laga nr. 171/2008 var 
bætt inn í málsliðinn að hann ætti einnig við tengda aðila, sbr. 18. gr. laga um 
fjármálafyrirtæki. Orðalag ákvæðisins nær því til eignatengsla fleiri aðila en 
hlutafélaga. Þess má geta að í greinargerð með upphaflegu lögunum var vitnað 
til laga um hlutafélög og laga um ársreikninga. Spurning getur þó verið hverju 
þetta breyti því tilgangur ákvæðisins var skýr. Orðalagið orkar ekki lengur 
tvímælis, hafi það áður gert það.169 

Samkvæmt FME ber að flokka fjárfestingar í skuldabréfum útgefnum af 

fagfjárfestasjóðum undir þennan tölulið.170 

Eins og kom fram í umfjöllun um 6. tl. í kafla 3.3.6 er ekki heimilt að fjárfesta í hlutum 

í einkahlutafélögum. FME tók fram í túlkun sinni að til álita kæmi að slík fjárfesting gæti 
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rúmast innan 6. eða 9. tl. en til þess þyrfti að vera um framseljanlegt verðbréf að ræða. Þar 

sem hlutir í einkahlutafélögum teldust ekki til verðbréfa í skilningi VVL væri óheimilt að 

fjárfesta í þeim.171 

Í dómi Héraðsdóms Reykjaness 22. maí 2012 í máli nr. S-1413/2011 var tekist á um 

hvort peningamarkaðslán rúmuðust innan 1. mgr. 36. gr. Í dóminum voru stjórn og 

framkvæmdastjóri m.a. sökuð um að hafa ávaxtað fé sjóðsins með ólögmætum hætti, þ.e. 

með lánveitingum til bæjarfélags í formi peningamarkaðslána. Ákæruvaldið taldi 

peningamarkaðslán ekki falla undir neinn tölulið 1. mgr. 36. gr. Hin ákærðu báru fyrir sig að 

peningamarkaðslán falli undir 9. tl. Ákæruvaldið taldi slíkt ómögulegt þar sem 

peningamarkaðslán væru ekki framseljanleg. Í niðurstöðu dómsins var farið í gegnum 

skilgreiningu hugtaksins verðbréfs í skilningi VVL og breytinga á því síðan lífeyrissjóðalögin 

voru sett upprunalega. Þá sagði í niðurstöðunni: 

Að mati dómsins verða „önnur verðbréf“ í 9. tl. 1. mgr. 36. gr. [lífeyrissjóðalaga], 
hins vegar ekki túlkuð þannig að þau taki aðeins til verðbréfa sem hægt er að 
versla með á fjármagnsmarkaði, enda er í 3. mgr. 36. gr. laga nr. 129/1997 
sérstaklega heimilað að fjárfesta í verðbréfum sem ekki eru skráð á skipulegum 
markaði. Þeim eru aftur á móti settar verulegar skorður, sbr. 5. mgr. 36. gr. 
laganna. Jafnframt verður að líta til þess að eðlismunur verðbréfa eins og t.d. 
skuldabréfa og lánasamninga eins og hér um ræðir er í raun enginn. Þá verður að 
hafna þeirri fullyrðingu ákæranda, sem haldið var fram við aðalmeðferð málsins, 
að umrædd peningamarkaðslán geti ekki fallið undir „önnur verðbréf“ þar sem 
þau séu ekki framseljanleg, enda er það meginregla í kröfurétti að hægt er að 
framselja kröfur, nema það sé bannað með lögum, samkvæmt löggerningnum 
sjálfum eða krafan sé persónulegs eðlis, s.s. þegar um vinnusamning er að ræða. 
Útbúin voru sérstök skjöl um umrædd peningamarkaðslán og er ekkert í þeim 
sem kemur í veg fyrir framsal þeirra. Þá standa lög eða eðli lánveitinganna ekki í 
vegi fyrir framsali. Er ljóst að um framseljanlegar kröfur var að ræða.  

Þegar litið er til alls framangreinds hefur ákæruvaldinu ekki tekist að sýna fram á 
svo hafið sé yfir skynsamlegan vafa að ákærðu hafi verið óheimilt að ávaxta fé 
lífeyrissjóðsins með lánveitingum til Y í formi peningamarkaðslána. Verða þau því 
sýknuð af refsikröfu ákæruvalds í 1. ákærulið.172  

Eins og af niðurstöðu dómsins má ráða er ekki með öllu víst hvort 

peningamarkaðslán falli undir 9. tl., a.m.k. er niðurstaðan ekki mjög sterkorð varðandi þetta. 

Í dóminum er fjallað um hugtakið peningamarkaðslán en skilgreining þess virðist vera á reiki 
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sbr. framburð vitna og ákærðu fyrir dóminum. Velta má fyrir sér hvort óskýrleiki hugtaksins 

peningamarkaðsskjöl hafi orðið til þess að sakborningar nutu góðs af og voru sýknaðir. 

Dómsorðin benda a.m.k. til þess að um sönnunarskort hafi verið að ræða.  

Í ljósi ofangreinds telur höfundur rétt að gefa út nánari skýringar með 9. tl. Í fyrsta 

lagi hafa það á hreinu hvort heimilt sé að færa umframmagn annarra töluliða yfir á 9. tl. Í 

öðru lagi hvort heimilt sé að flokka bréf sem undir eðlilegum kringumstæðum væru undir 3. 

tl., en eru t.d. með hærra veðhlutfall en leyfilegt er í 3. tl., undir 9. tl.  Í þriðja lagi nefna 

dæmi um það sem gæti fallið undir töluliðinn en passa að hafa listann ekki tæmandi.   

3.3.10 Afleiðusamningar (10. tl.) 

Í 10. tl. segir að lífeyrissjóðum sé heimilt að ávaxta fé sitt með gerð afleiðusamninga sem 

draga úr áhættu sjóðsins. „Afleiða er samningur milli kaupanda og seljanda um viðskipti í 

framtíðinni. Með afleiðum tryggja aðilar sér fastákveðið verð.“173 Markast töluliðurinn á 

þessu mikilvæga skilyrði sem fram kemur í honum, þ.e. að draga úr áhættu sjóðsins. Eins og 

fram kom í kafla 3.2.2 er talið að ef ákveðnum skilyrðum er fullnægt geti afleiður fallið undir 

verðbréfahugtak VVL, þ.e. iii-lið a-liðar 2. tl. 1. mgr. 2. gr. VVL, og þannig undir framseljanleg 

verðbréf í skilningi 1. mgr. 20. gr. lífeyrissjóðalaga. Eins og áður sagði er rannsóknarefni 

hverju sinni hvort afleiðusamningur uppfylli skilyrðin til að geta fallið undir 

verðbréfahugtakið. Í þessu sambandi má jafnframt vísa til athugasemda í frumvarpi VVL en 

þar segir um hugtakið verðbréf: 

Samkvæmt skilgreiningunni geta ákveðnar tegundir afleiðna fallið undir hugtakið 
verðbréf svo framarlega sem þær eru framseljanlegar og hægt er að eiga 
viðskipti með þær á fjármagnsmarkaði. Skilyrði um framseljanleika verðbréfa 
felst í því að réttindi þau sem felast í eignarhaldi á þeim geti færst yfir á annan 
aðila.174 

Í frumvarpi með lífeyrissjóðalögum var upphaflega gert ráð fyrir að nota orðið 

afleiða.175 Í nefndaráliti var hins vegar lagt til að notast frekar við orðið afleiðusamninga. Í 

álitinu sagði að: 

Breytingin er lögð til þar sem hugtakið „afleiða“ er hvergi að finna skilgreint í 
íslenskum rétti. Hins vegar er hugtakið afleiðusamningur notað í þessu samhengi 
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og það skilgreint í 2. gr. reglna Seðlabanka Íslands frá 14. júní 1996 um mat á 
áhættugrunni við útreikning á eiginfjárhlutfalli lánastofnana og fyrirtækja í 
verðbréfaþjónustu.176  

Hugtakið afleiða var skilgreint þegar eldri VVL komu til sögunnar árið 2003. Það var á 

sama tíma og fjármálagerningur tók yfir sem yfirhugtak og verðbréf og afleiður voru aðskilin 

sem undirflokkar þess.   

Í b-lið 2. tl. 2. gr. eldri VVL var afleiða skilgreind sem samningur þar sem 

uppgjörsákvæði byggist á breytingu einhvers þáttar á tilteknu tímabili, svo sem vaxta, 

gengis, gjaldmiðla, verðbréfaverðs, verðbréfavísitölu eða hrávöruverðs. Voru svo nefndar 

nokkrar tegundir afleiðna í dæmaskyni: framtíðarsamningur, framvirkur samningur, 

skiptasamningur og valréttarsamningur. 

Í nýju VVL finnst ekki sambærileg skilgreining á hugtakinu afleiða. Í d.-h.-liðum 2. tl. 1. 

mgr. 2. gr. laganna eru þó ýmsar afleiður taldar til fjármálagerninga. Telja verður að 

skilgreiningar sem finna mátti í eldri VVL séu óbreyttar.177 

Í 12. kafla leiðbeinandi tilmæla FME nr. 1/2013 er fjallað um afleiðunotkun 

lífeyrissjóða. Þar eru nefnd nokkur dæmi sem eru í samræmi við heimildir lífeyrissjóðalaga: 

gjaldmiðlaáhætta, skuldbindingaáhætta og vaxtaáhætta. Fram kemur að leitast skuli við að 

halda markaðsvirði afleiðusamninga innan við 10% af hreinni eign sjóðsins og 5% hjá sama 

útgefanda. Að öðru leyti skuli afleiður uppfylla skilyrði d-liðar 2. gr. VVL.  

Eina skilyrði 10. tl. um áhættudreifingu og nánari útfærslur virðist vera að 

afleiðusamningurinn verði að vera til þess fallinn að draga úr áhættu sjóðsins. Í Skýrslu LL 

kemur eftirfarandi fram um afleiður:  

Takmarkanir 3.-6. mgr. 36. gr. virðast ekki gilda um þessa ávöxtunarleið en ekki á 
að beita henni samkvæmt orðalagi töluliðarins nema til að verja eignasafn 
sjóðsins. Notkun lífeyrissjóðanna á afleiðusamningum var gagnrýnd í skýrslu 
[RNA]. Lífeyrissjóðirnir voru þó almennt fylgjandi notkun þeirra á árunum fyrir 
bankahrun, sbr. þá staðreynd að ríflega helmingur lífeyrissjóða landsins var með 
erlendar eignir sínar varðar að einhverju leyti.178 
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Eins og áður sagði þurfa afleiður að vera framseljanlegar til að falla undir 

verðbréfahugtakið. Er því ljóst að óframseljanlegar afleiður geta ekki talist verðbréf í 

skilningi hugtaksins. Til eru margar tegundir af framseljanlegum afleiðum, t.a.m. getur verið 

um að ræða sömu tegundir og vikið er að í d-lið 2. tl. 1. mgr. 2. gr. VVL. Greinarmunurinn 

felst hins vegar í því hvort afleiðan sé framseljanleg eða ekki þar sem einungis þær 

framseljanlegu geta fallið undir verðbréfahugtakið.179 

Bæði er hægt að nota afleiður til þess að draga úr áhættu og til að taka aukna 

áhættu. Í tilfelli lífeyrissjóðanna þarf því að skoða sérstaklega vel hver áhætta hvers og eins 

afleiðusamnings er þar sem 10. tl. takmarkast við afleiður sem draga úr áhættu sjóðsins. 

Í Skýrslu RNA kom fram: 

Skoðanir á því hvort lífeyrissjóðir eigi að verja erlendar eignir sínar fyrir 
gjaldeyrissveiflum eru mismunandi, en hvað sem því líður telur rannsóknarnefnd 
Alþingis það umhugsunarvert að þeir þrír lífeyrissjóðir sem kannaðir voru hafi 
aukið varnir þegar krónan tók að veikjast sem bendir til þess að sjóðirnir, sem 
eiga að vera með langtímafjárfestingarmarkmið, hafi verið að vonast eftir 
skjótfengnum ágóða á gjaldeyrismarkaði.180   

Í Skýrslu LL sagði um þetta: 

Standist þessi skoðun rannsóknarnefndarinnar verður tæpast komist hjá því að 
álita að þessir lífeyrissjóðir hafi farið gegn ákvæði 10. tl. 1. mgr. 36. gr. 
lífeyrissjóðalaganna. Í stað þess að draga úr áhættu sjóðanna með þessum 
gjaldmiðlavörnum, hafi þeir, sérstaklega árið 2008, verði að taka verulega 
áhættu í von um skjótfenginn gróða, sem gat vissulega aukið réttindi sjóðfélaga 
ef vel tækist til en með hörmulegum afleiðingum þegar illa áraði.181 

Í umfjöllun Skýrslu LL um fjárfestingar Lífeyrissjóðs verzlunarmanna í 

afleiðusamningum skv. 10. tl. sagði að „deila [mætti] um hvort tilgangur sjóðsins, sem og 

annarra lífeyrissjóða, hafi með gerð þessara samninga eingöngu verið bundinn við það að 

draga úr áhættu.“182 Þá sagði jafnframt að velta mætti fyrir sér hvort sjóðirnir, m.a. 

Lífeyrissjóður verzlunarmanna, hefðu sýnt nægilega varfærni við gerð afleiðusamninga 
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„þegar gjaldmiðlavarnirnar voru auknar allt þar til þær áttu að verja um og yfir 90% af 

erlendu eignasafni sjóðsins.“183 

Aðskilnaður hugtakanna afleiða og verðbréf í eldri VVL markar ákveðinn rugling í 

framkvæmd þrátt fyrir að ljóst sé að afurð geti fallið undir fleiri en einn undirflokk 

fjármálagerningshugtaksins.  

Þá hefur FME orðað túlkanir sínar fremur óheppilega þ.e. talað um að heimilt sé að 

fjárfesta með innlánum, framseljanlegum verðbréfum og afleiðum til varnar.184 Skv. túlkun 

FME um heimildir lífeyrissjóða til að stunda verðbréfalán kemur fram að slíkt sé ekki heimilt 

þar sem engin lagaheimild sé til staðar. Vísar FME fyrst til 20. gr. og 36. gr. Þar koma fram 

möguleikar lífeyrissjóða til að fjárfesta í hinum ýmsu innlánum eða framseljanlegu 

verðbréfum. FME tekur svo fram að „auk þess [..] er lífeyrissjóðum skv. 10. tl. [...] heimilt að 

gera afleiðusamninga sem draga úr áhættu sjóðsins“.185 Finnst höfundi þessi nálgun FME 

óheppileg. Telst það fremur ruglingslegt að vísa til þess að uppfylla þurfi kröfu um að vera 

annað hvort innlán eða framseljanlegt verðbréf til að geta talist heimilt og telja svo upp að 

auk þess sé heimilt að gera afleiðusamninga. Er þá verið að vísa til þess að afleiðusamningar 

rúmist ekki inn í hugtakinu framseljanlegt verðbréf.  

Samkvæmt ofansögðu og með tilliti til framþróunar í hugtakaskilgreiningu sem og 

rökum þess efnis að samræma slíkt þykir betra ef 1. mgr. 20. gr. yrði með hugtakið 

fjármálagerning í stað framseljanleg verðbréf.  

3.3.11 Íbúðarhúsnæði (11. tl.) 

Í 11. tl. segir að lífeyrissjóði sé heimilt að ávaxta fé sitt með kaupum og rekstri 

íbúðarhúsnæðis, þar á meðal útleigu. Ekki verður séð með nokkru móti að 11. tl. rúmist 

innan aðhaldsákvæðis 1. mgr. 20. gr. lífeyrissjóðalaga sem afmarkar ávöxtun lífeyrissjóða 

annars vegar við innlán og hins vegar við framseljanleg verðbréf.  

11. tl. kom í 36. gr. með breytingarlögum nr. 123/2011 og er því nýjasta viðbót 36. gr. 

Þar sem aðeins er rúmt ár síðan þessi fjárfestingarmöguleiki kom til sögunnar þegar ritgerð 
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til að stunda verðbréfalán“ (FME, 13. júlí 2007) <www.fme.is/media/tulkanir/Tulkanir_13.7.2007.pdf> 
skoðað 19. apríl 2013 (Túlkun FME um verðbréfalán). 
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þessi er skrifuð þá er lítil reynsla komin á hann í framkvæmd. Hins vegar hefur mikil umræða 

skapast um hvort töluliðurinn eigi rétt á sér innan fjárfestingarheimilda lífeyrissjóða. 

Í athugasemdum með frumvarpi að breytingarlögunum kom fram að um væri að 

ræða undanþágu frá banni við fasteignakaupum. Fram kom að fordæmi fyrir slíkri heimild 

væri t.d. á Norðurlöndum og í Þýskalandi.186 Þá kom fram að: 

Aukið hlutfall fasteigna í félagslegri eigu er til þess fallið að stuðla að stöðugleika 
á fasteignamarkaði. Þar með er dregið úr þeim neikvæðu áhrifum sem 
verðsveiflur á fasteignamarkaði hafa á efnahagslífið.  

Heimild til handa lífeyrissjóðunum að fjárfesta í íbúðarhúsnæði getur verið einn 
þáttur í því að koma hreyfingu á fasteignamarkaðinn ásamt því sem heimildin 
gæti orðið grundvöllur fyrir því að á Íslandi skapist traustur og góður 
leigumarkaður eins og má víða sjá í nágrannlöndum okkar. Þá verður ekki séð að 
íbúðarhúsnæði til handa fólkinu í landinu sé síðri fjárfesting en erlend hlutabréf 
sem sjóðirnir hafa lögfesta heimild til að fjárfesta í. Fjárfesting í fasteignum er 
kannski ekki til þess fallin að skila skammtímahagnaði en er góð 
langtímafjárfesting og ætti því að samrýmast vel fjárfestingastefnu 
lífeyrissjóðanna.187 

Samhliða 11. tl. kom inn ný málsgrein í 36. gr., 11. mgr., sem er nánari útfærsla á 11. 

tl. Í henni segir að lífeyrissjóði sé heimilt að stofna félag um rekstur íbúðarhúsnæðis 

samkvæmt 11. tl. 1. mgr. eða gera samning við einkaaðila um slíkan rekstur. Jafnframt kom 

inn ný málsgrein í 38. gr., 5. mgr., enda nauðsynlegt þar sem 38. gr. fjallar um almennt bann 

við fasteignakaupum. Í 5. mgr. segir að þrátt fyrir ákvæði 1. og 2. mgr. 38. gr. sé lífeyrissjóði 

heimilt að fjárfesta í íbúðarhúsnæði í samræmi við 11. tl. 1. mgr. 36. gr. Lífeyrissjóði sé 

jafnframt heimilt að halda því íbúðarhúsnæði sem hann hefur eignast við yfirtöku 

samkvæmt 2. mgr. og skal líta á slíkt sem fjárfestingu samkvæmt 11. tl. 1. mgr. 36. gr.  

Í athugasemdum með breytingarfrumvarpinu kom fram að með því að heimila 

stofnun félags um reksturinn eða samnings við einkaaðila væri sjóðunum „gert kleift að gera 

samning við leigumiðlanir um útleigu íbúða eða stofna leigumiðlun og/eða –félag“ og um 

slíkt giltu viðeigandi lög nú þegar.188  

Frumvarpið fór til umsagnar efnahags- og skattanefndar. Í nefndaráliti meirihluta 

kom fram að það:  
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yrði sjóðunum í sjálfsvald sett hvort þeir nýttu heimildina. Slíkt hlyti að ráðast af 
því hversu vel það félli að starfsemi þeirra en um það höfðu Landssamtök 
lífeyrissjóða nokkrar efasemdir. Aðrir töldu aftur á móti að heimildin gæti haft 
jákvæð áhrif á fasteignamarkaðinn og búsetuskilyrði fólks á leigumarkaði. 
Samkvæmt núgildandi reglum hafa sjóðirnir heimild til að fjárfesta í 
fasteignafélögum og séð í því ljósi er heimildin eðlileg.189 

Minnihluti nefndarinnar taldi, með eftirfarandi rökum, ekki þjóna neinum tilgangi að 

heimila þennan fjárfestingarkost. Bein eign á íbúðum er ekki áhugaverður fjárfestingarkostur 

og lögin heimila nú þegar fjárfestingar í fasteignafélögum sem reka íbúðarhúsnæði jafnt sem 

atvinnuhúsnæði. Ávöxtun er m.a. háð framboði af ódýru félagslegu húsnæði sem mun ekki 

aukast nema ríkið sé tilbúið að niðurgreiða verulega leiguna. Lífeyrissjóðir munu líklegast 

selja íbúðarhúsnæðið um leið og fullnægjandi verð fæst fyrir, aðrir arðbærir 

fjárfestingarkostir verða í boði eða þegar þeir þurfa lausafé.190  

Ekki virðast vera nein skilyrði um áhættudreifingu í 11. tl. t.d. um hámarkseign í 11. 

tl. af hreinni eign sjóðs né nánari útfærslur töluliðarins utan 11. mgr. Til dæmis er afar óljóst 

hvort 5. mgr. 36. gr. myndi eiga við en ekki er vísað til 11. tl. í henni. Þá er sérkennileg 

tilvísun til þess að lífeyrissjóðirnir muni líklega selja eignirnar við fyrsta tækifæri en það er 

ekki í samræmi við grundvallaratriðin í fjárfestingu lífeyrissjóða. 

FME gagnrýndi frumvarpið harðlega þegar það var lagt fram á 137. löggjafarþingi.191 

FME fannst t.d. ekki hentug leið að hafa þetta sem undanþágu á fasteignakaupabanni 38. gr. 

heldur væri betra að útfæra þetta á annan hátt. Þá taldi FME óásættanlegt út frá sjónarhorni 

áhættudreifingar að gera ekki ráð fyrir neinum takmörkunum á hámarks eignarhlutfalli skv. 

þessum tölulið, þ.e. í raun myndu lífeyrissjóðir geta fjárfest eingöngu í íbúðarhúsnæði. Taldi 

FME nauðsynlegt að tekin yrðu öll af því hvort félag um rekstur íbúðarhúsnæðis félli undir 

síðasta málsl. 5. mgr. 36. gr., um félag sem eingöngu sinnir þjónustuverkefnum fyrir 

lífeyrissjóðina sjálfa. Að lokum benti FME á að markmið breytingarlaganna stangast á við 

markmið fjárfestingarheimildanna.192 
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Í Skýrslu LL var tekin einnig tekin skýr afstaða til 11. tl. Taldi nefndin að 11. tl. væri í 

andstöðu við 20. gr. lífeyrissjóðalaga sem tíundar að hverju starfsemi lífeyrissjóðanna á að 

snúa.193 Var nefndin þeirrar skoðunar að „gera ætti að skilyrði að stofnað yrði sérstakt 

rekstrarfélag (um rekstur fasteigna) og lífeyrissjóðum verði í lögum heimilað að fjárfesta í því 

ákveðinn takmarkaðan hluta af hreinni eign sinni hafi sjóðirnir á annað borð áhuga á að taka 

þátt í slíkum rekstri.“194 

Haldinn var fundur á Grand hóteli þann 6. júní 2012 um mögulegar fjárfestingar 

lífeyrissjóða í leiguhúsnæði. Þar kom m.a. fram gagnrýni á þessar breytingar í ætt við 

sjónarmið LL og FME.195 

FME telur það æskilegt að fullnustueignir flokkist undir 11. tl. ef um íbúðarhúsnæði 

er að ræða.196 Virðist FME því ekki setja út á lögfestingu 11. tl. þrátt fyrir umsögn sína með 

frumvarpinu þegar það var lagt fram á 137. löggjafarþingi. Í því sambandi er þó vert að 

benda á túlkanir FME í öðrum málefnum. 

Í túlkun sinni um heimildir lífeyrissjóða til að stunda verðbréfalán má til áhersluauka 

finna orðalag sem bendir til þess að 11. tl. hafi aldrei átt rétt á sér. Þar fer FME í gegnum 1. 

mgr. 20. gr. lífeyrissjóðalaga sem tilgreinir ávöxtunarleiðir lífeyrissjóða þ.e. innlán eða 

framseljanleg verðbréf.197 Þá segir:  

Í 36. gr. laga nr. 129/1997, sem fjallar um fjárfestingaheimildir lífeyrissjóða, hefur 
löggjafinn afmarkað með skýrum hætti heimildir lífeyrissjóða en í 1.-9. tl. 1. mgr. 
36. gr. eru tæmandi taldar þær tegundir fjárfestinga, þ.e. innlán og framseljanleg 
verðbréf, sem lífeyrissjóðum er heimilt að ráðstafa fjármunum  til að gættum 
almennum skilyrðum ákvæðisins. Auk þess að fjárfesta í innlánum og 
framseljanlegum verðbréfum er lífeyrissjóðum skv. 10. tl. 1. mgr. 36. gr. heimilt 
að gera afleiðusamninga sem draga úr áhættu sjóðsins.198 

Þrátt fyrir að FME hafi notað það óheppilega orðalag að aðskilja 10. tl. frá 

framseljanlegum verðbréfum, sem ætti í raun ekki að gera því afleiður geta fallið undir 

verðbréfahugtakið, þá er nokkuð ljóst að ávöxtunarleiðir afmarkast við innlán og 

                                                      
193

 Skýrsla LL (n. 2) 70. 
194

 Skýrsla LL (n. 2) 21. 
195

 Ólafur Sigurðsson, „Fjárfestingar lífeyrissjóða í íbúðarhúsnæði – Aðkoma einstaka sjóða“ (Fundur 
um mögulegar fjárfestingar lífeyrissjóða í leiguhúsnæði, Grand hótel Reykjavík, 6. júní 2012) 12-14 
<www.ll.is/files/Fjarfestingar_lifeyrissjoa_i_ibuarhusnai.pdf> skoðað 26. nóvember 2012. 
196

 Halldóra E. Ólafsdóttir (n. 134) 28.  
197

 FME, „Túlkun FME um verðbréfalán“ (n. 184). 
198

 Sama heimild. 



63 

framseljanleg verðbréf. Með vísan til þessa er afar undarlegt að 11. tl. eigi rétt á sér. 

Óeðlilegt er að hægt sé að bæta allskyns fjárfestingarkostum við 36. gr. sem ekki eiga undir 

1. mgr. 20. gr.   

Samkvæmt framansögðu er ljóst að af öllum eignarflokkum 1. mgr. 36. gr. er 11. tl. sá 

umdeildasti. 

Í fyrsta lagi er það sökum þess að hann samrýmist illa afmörkun 1. mgr. 20. gr. 

lífeyrissjóðalaga um að geta talist til innlána eða framseljanlegra verðbréfa.  

Í öðru lagi eru efasemdir ástæðum fyrir því að töluliðurinn settur í eignaflokkana til 

að byrja með og hvort þær samrýmist tilgangi lífeyrissjóðalaga og fjárfestingarheimildum. 

Virðast ástæðurnar fyrst og fremst mótast af hugmyndum um að bæta fasteignamarkað 

landsins og aðrar ástæður í raun til fyllingar þ.e. um að þetta sé ekki síðri fjárfesting en í 

erlendum hlutabréfum. Fer þetta gegn grunngildum lífeyrissjóða og ekki þykja þetta vera 

réttar forsendur fyrir því að heimila íbúðakaup. Fasteignamarkaður landsins er ekki eitthvað 

sem lífeyrissjóðir eiga að bera ábyrgð á né hugsa um þegar þeir eru að fjárfesta. Þeim ber að 

fylgja markmiðum og tilgangi lífeyrissjóðalaga og fjárfestingarheimildanna þ.e. hafa 

hagsmuni sjóðfélaga efst í huga, ávaxta á sem bestan máta og huga að hámarksgreiðslu 

lífeyris á hverjum tíma. Þó svo að rökin um að fasteignakaup séu góð langtímafjárfesting þá 

vegur það beinlínis á móti 38. gr. þar sem fasteignakaup voru ekki talin heimil nema þau 

væru nauðsynleg. Ef 11. tl. þykir eiga svo mikinn rétt á sér má velta fyrir sér hvort ástæða sé 

lengur fyrir banni á fasteignakaupum. Nánari umfjöllun um bann við fasteignakaupum er að 

finna í kafla 3.5.1. 

Í þriðja lagi er mikil óvissa með áhættudreifingu og nánari útfærslu á 11. tl. Það 

virðist ekki vera gerð krafa um hámark á eign skv. 11. tl. auk þess sem óljóst er hvort 5. mgr. 

36. gr. eigi við um 11. tl. Ljóst er að ef kaup á íbúðarhúsnæði á að vera fjárfestingarkostur þá 

þarf að aðlaga 1. mgr. 20. gr. að því. Eðlilegra væri þó að fara þá leið að hafa sem skilyrði að 

um félag væri að ræða og tilgreina þá hámarkseignarhlut lífeyrissjóðs í slíku félagi ásamt 

hámarkshlutfalli af hreinni eign. 
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3.4 Nánar um áhættudreifingu 

Eins og áður kom fram er áhættudreifing og nánari takmarkanir á eignaflokkunum lögfest í 

2.-11. mgr. 36. gr.  

3.4.1 Skráð og óskráð bréf  

Samkvæmt 2. mgr. 36. gr. er skilyrði að verðbréf í eignaflokkum 1., 2., 5., 6., 8. og 9. tl. 1. 

mgr. hafi skráð kaup- og sölugengi á skipulegum markaði. Í málsgreininni er svo fjallað nánar 

um hvað teljist vera skipulegur markaður og svæði hans. Þar segir að átt sé við skipulegan 

verðbréfamarkað innan aðildarríkja OECD og EES sem starfi reglulega, sé opinn almenningi 

og viðurkenndur með þeim hætti sem FME meti gildan. Ef markaðurinn er utan OECD eða 

EES þá þarf FME að hafa viðurkennt umræddan markað.  

Í 3. mgr. kemur fram undanþága á skilyrði 2. mgr., þ.e. heimild til fjárfestingar í 

óskráðum bréfum. Í málsgreininni kemur fram að heimilt sé að fjárfesta allt að 20% af 

hreinni eign lífeyrissjóðs í verðbréfum umræddra eignaflokka (1., 2., 5., 6., 8. og 9. tl. 1. 

mgr.) sem ekki eru skráð á skipulegum markaði svo fremi sem þau séu gefin út af aðilum 

innan aðildarríkja OECD eða ríkja EES. Þá koma nánari skilyrði fyrir hvern eignaflokk til að 

falla undir umrædda undanþágu en um það er fjallað í kafla 3.3 undir viðeigandi 

eignaflokkum. 

Nauðsyn fjárfestingarkosta í óskráðum félögum jókst í kjölfar bankahrunsins 2008 en 

fyrir þann tíma var hámarkið einungis 10%. Í ljósi þess að möguleikar til fjárfestinga í 

skráðum verðbréfum minnkaði töluvert í hruninu myndaðist þörf til annarra 

fjárfestingarkosta. Ljóst er þó að aðhald óskráðra félaga er ekki eins mikið og í skráðum 

félögum, sbr. reglur um kauphöll, innherjaviðskipti, tilkynningaskyldu og margt fleira. Í 

athugasemdum með frumvarpi að breytingarlögum nr. 171/2008 sem jók hlutfallið úr 10% í 

20% kom fram að um tímabundna heimild væri að ræða og því mætti gera ráð fyrir að þetta 

hlutfall yrði tekið til endurskoðunar á ný þegar fjármálamarkaðurinn næði ákveðnu 

jafnvægi.199 

Nú hefur verið lagt fram frumvarp á Alþingi þess efnis að auka þessar heimildir enn 

frekar, þ.e. auka þær tímabundið úr 20% í 25%.200 Voru breytingarnar að frumkvæði nefndar 
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sem fjármálaráðherra skipaði um endurskoðun á fjárfestingarheimildum lífeyrissjóðanna. Í 

frumvarpinu kom m.a. fram að það væri mat nefndarinnar að framboð af skráðum 

fjárfestingarkostum myndi ekki fullnægja fjárfestingarþörf lífeyrissjóðanna, sem nemur um 

100–130 milljörðum kr. á ári.201 Þá kom fram að síðan heimildin var hækkuð úr 10% í 20% í 

kjölfar bankahrunsins hefði:  

framboð skráðra hlutabréfa á Íslandi aukist nokkuð en það er þó enn mjög lítið. 
Meira framboð hefur verið af skráðum skuldabréfum en jafnframt mikil 
eftirspurn, m.a. vegna gjaldeyrishafta. Ekki er útlit fyrir mikla útgáfu nýrra 
skráðra skuldabréfa næstu missirin, m.a. vegna minni lánsfjárþarfar ríkissjóðs. 
Því er fyrirsjáanlegt að erfitt verði fyrir lífeyrissjóði að festa mikið af því fé sem 
streymir inn í sjóðina í skráðum verðbréfum á næstunni. Aðrir fjárfestingarkostir, 
sem ekki teljast til óskráðra verðbréfa, eru einkum sjóðfélagalán og innstæður. 
Ekki er útlit fyrir mikla aukningu sjóðfélagalána og innstæður lífeyrissjóða eru 
þegar orðnar mjög háar og æskilegra að þær minnki frekar en aukist. Vegna 
gjaldeyrishafta geta lífeyrissjóðir ekki aukið fjárfestingar sínar í skráðum 
erlendum eignum.202 

Í frumvarpi þessu er einnig lagt til að ný málsgrein bætist við 36. gr. laganna. Greinin 

er svohljóðandi: „Nú greiðir launagreiðandi inn á skuldbindingu sína við lífeyrissjóð, sem 

nýtur bakábyrgðar ríkis eða sveitarfélags, með því að gefa út skuldabréf sem ekki eru skráð á 

skipulegum markaði og skal sjóðnum þá heimilt að eiga slík skuldabréf óháð takmörkunum 

þessarar greinar“.203 Í athugasemdum með frumvarpinu segir að: 

Aðilar, sem tryggðu starfsmenn í sjóðum með bakábyrgð ríkis eða sveitarfélags, 
ábyrgjast í einhverjum mæli hver fyrir sinn hóp greiðslur úr þeim. Stjórnum 
sjóðanna hafa verið veittar heimildir ýmist í lögum eða samþykktum til þess að 
taka við skuldabréfum til greiðslu á skuldbindingum sem verða leiddar af þessari 
ábyrgð launagreiðenda. Það þykir rétt að veita þessum lífeyrissjóðum heimildir 
til þess að eiga slík skuldabréf óháð ákvæðum 36. gr. með vísan til þess að það er 
mikilvægt að launagreiðendur eigi þess kost að greiða skuld sína við lífeyrissjóð 
með skuldabréfi og að jafnræðis launagreiðenda sé gætt í því tilliti. Með sama 
hætti er það mikilvægt fyrir lífeyrissjóðinn að fá skuldbindinguna greidda með 
skilgreindu greiðsluflæði. Það ákvæði sem hér er lagt til hefur ekki áhrif á stöðu 
bakábyrgðaraðila.204 
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Í 8. mgr. segir að þrátt fyrir ákvæði 3. mgr. þá sé lífeyrissjóðum sem keyptu óskráð 

bréf tengd húsnæðislánum Byggingarsjóðs ríkisins og Byggingarsjóðs verkamanna á árunum 

1972-1994 heimilt að flokka þau sem skráð bréf skv. 1. tl. 1. mgr.  

3.4.2 Hámarkseign í einstaka eignaflokkum og tengdum aðilum  

Í 4. og 5. mgr. er í raun fjallað um hina eiginlegu áhættudreifingu þ.e. hámarkseign innan 

hvers eignaflokks og hámarkseign útgefnum af sama eða tengdum aðilum. 

Í 4. mgr. segir að eign lífeyrissjóðs í einstaka tegundum verðbréfa skv. 2., 5., 8. og 9. 

tl. skuli ekki vera meiri en 50% af hreinni eign sjóðsins.  

Þá segir að eign lífeyrissjóðs í hlutabréfum skv. 6. tl. skuli ekki vera meiri en 60% af 

hreinni eign sjóðsins. Athuga skal þó að eign skv. 6. og 8. tl. samanlögðum má ekki vera meiri 

en 60% svo skipta þarf þessum eignaflokkum niður. Ennfremur segir að þrátt fyrir þetta þá 

sé hámarkseign í sjóðum 8. tl. sem ekki lúta opinberu eftirliti 10% af hreinni eign sjóðsins. 

FME hefur gefið út túlkun um 8. tl. í tengslum við hvort sjóðir lúti opinberu eftirliti. Sjá 

nánari umfjöllun um þetta í köflum 3.3.6 og 3.3.8. 

Í 5. mgr. er fjallað um hámarkseign útgefnum af sama aðila, tengdum aðilum eða 

aðilum sem tilheyra sömu samstæðunni. Um hlutföll þess vísast til umfjöllunar viðeigandi 

eignaflokka hér að framan en eins og sjá má á málsgreininni er hún orðin talsvert löng og 

flókin, með mörgum breytingum og viðbótum. 

Með tengdum aðilum er átt við skilgreiningu skv. 18. gr. FFL. Það er meira en 20% 

eignarhald eða yfirráð yfir 20% af atkvæðarétti tiltekins fyrirtækis. Í athugasemdum með 

frumvarpi að breytingarlögum nr. 171/2008 kom fram að: 

Í ákvæðinu er lagt til að hlutfall þetta skuli vera óbreytt, en að samanlögð eign 
lífeyrissjóðs í verðbréfum útgefnum af sama aðila, tengdum aðilum, sbr. lög um 
fjármálafyrirtæki, eða aðilum sem tilheyra sömu samstæðunni, skuli vera innan 
þessara marka. Breytingin hér felst í því að tengdum aðilum, sbr. lög um 
fjármálafyrirtæki, er bætt við ákvæðið. Er þá miðað við þann skilning sem lagður 
er í hugtakið skv. 2. mgr. 18. gr. og 2. og 3. tölul. 2. mgr. 40. gr. a [FFL], en þar 
eru það taldir tengdir aðilar ef annar aðilinn fer með bein eða óbein yfirráð yfir 
hinum eða fer með minnst 20% hlutafjár eða atkvæðisrétt.205 

Í Skýrslu LL er fjallað nánar um náin tengsl en þar segir:  
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Samstæða í skilningi ákvæðisins vísaði til 2. gr. [HFL] og 2. gr. [EHFL] þar átt er við 
félag fari með meirihluta atkvæða í öðru félagi, eða hefur að öðru leyti yfirráð 
yfir öðru]. Takmarkanir 5. mgr. 36. gr. lífeyrissjóðalaganna hafa nú verið víkkaðar 
og ná til allra tengdra aðila hvort sem þeir eru einstaklingar eða félög samkvæmt 
skilgreiningu 18. gr. [FFL]. Með tengslum er þá átt við minnst 20% eignarhald eða 
yfirráð yfir 20% af atkvæðisrétti fyrirtækis. Eftir að þetta ákvæði var leitt í lög 
árið 2002 hefði verið rétt af lífeyrissjóðunum að líta til þessa við fjárfestingu sína 
í einstöku fyrirtæki. Með lögum nr. 75/2010 var hugtakið náin tengsl skýrt með 
nánari hætti.206 

Ljóst er að 5. mgr. er mjög mikilvæg fyrir áhættudreifingu lífeyrissjóða. Meginástæða 

þess er það hversu lítill íslenski markaðurinn er og mikið um tengda aðila og samstæður. Er 

því enn meiri þörf á að hafa þetta skilyrði um áhættudreifingu mjög skýrt og skorinort í 

lífeyrissjóðalögum.  

FME hefur gefið út túlkun á orðalagi 5. mgr. að því er varðar þjónustuverkefni fyrir 

lífeyrissjóðina. Þar voru nefndir þrír takmarkandi þættir. Í fyrsta lagi verður fyrirtækið að 

sinna þjónustuverkefnum sem útvistað hefur verið frá lífeyrissjóðunum. Í öðru lagi verður 

fyrirtækið að sinna þessum verkefnum fyrir lífeyrissjóðina sjálfa og í þriðja lagi verður 

fyrirtækið að sinna slíkum þjónustuverkefnum eingöngu.207 

Með VII. ákvæði til bráðabirgða í lífeyrissjóðalögum var lífeyrissjóði þrátt fyrir ákvæði 

4. málsl. 5. mgr. 36. gr. heimilt að eiga allt að 20% af hlutafé í samlagshlutafélögum. 

Fjárfestingar í slíkum félögum umfram mörk 5. mgr. eru ekki heimilar eftir 31. desember 

2013, sbr. breytingarlög nr. 171/2008 og 130/2009. Með frumvarpi sem lagt var fram að 

tilstuðlan nefndar um endurskoðun á fjárfestingarheimildunum var lagt til að heimildin 

myndi framlengjast um eitt ár, þ.e. til ársloka 2014.208 Í athugasemdum með frumvarpinu 

sagði: 

Lífeyrissjóðir hafa í talsverðum mæli fjárfest í samlagshlutafélögum undanfarin 
ár enda hentar það félagsform sjóðunum að mörgu leyti vel. Samlagshlutafélögin 
sjálf hafa síðan fjárfest í ýmsum eignum og þannig verið umgjörð um 
fjárfestingar lífeyrissjóðanna. Samlagshlutafélagaformið hentar að ýmsu leyti 
síður fyrir félög með mjög marga eigendur en hlutafélagaformið. Færa má rök 
fyrir því að hið almenna 15% þak á eign í einstöku félagi sem veitt er undanþága 
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frá með þessu ákvæði ætti e.t.v. ekki að eiga við um fjárfestingar lífeyrissjóða í 
samlagshlutafélögum. Auðveldara er fyrir lífeyrissjóði að standa að 
samlagshlutafélagi ef hlutdeild hvers og eins má vera allt að 20% en ef hún má 
eingöngu vera 15% vegna þess að færri sjóðir þurfa að koma að hverju félagi. 
Hér er þó ekki lagt til að almennu reglunni verði breytt en að undanþáguákvæðið 
verði hins vegar framlengt í ljósi þess að unnið er að endurskoðun lagaákvæða 
um fjárfestingarheimildir lífeyrissjóða.209 

3.4.3 Takmörk á erlendum fjárfestingum  

Í 6. mgr. 36. gr. segir að takmarka þurfi erlendar fjárfestingar við 50% af hreinni eign 

sjóðsins. Er þessi grein mjög mikilvæg og þarfnast nánari skoðunar. Með þessu er í raun 

verið að segja að ekkert lágmarksskilyrði sé á erlendum fjárfestingum, þ.e. hægt væri að 

hafa fjárfestingar einungis innlendar. Ekki verður séð að með þessu sé áhættudreifing tryggð 

með nógu góðum hætti. Frekari umfjöllun þessu tengt er að finna í kafla 3.6 um 

fjárfestingarumhverfi lífeyrissjóða.  

Í skýrslu Gylfa Magnússonar kom fram að fjárfestingarstefna lífeyrissjóðanna ætti 

ekki að vera eitt af hagstjórnartækjum stjórnvalda. Fjárfestingarákvarðanir ætti að taka út 

frá sjónarhóli verðandi lífeyrisþega. Leiðin til þess væri að leita eftir fjárfestingarkostum sem 

skila sem bestri ávöxtun m.t.t. áhættu. Í því sambandi hlyti hlutfall erlendra og innlendra 

eigna aðallega að fara eftir því hvaða kjör byðust á hverjum markaði.210 

Stjórn LL skipaði nefnd í maí 2009 til að fjalla um hvað lífeyrissjóðir gætu lært af 

hruninu.211 Í tengslum við erlendar eignir lífeyrissjóða þótti nefndinni mikilvægustu 

úrbæturnar vera að sett yrði lagaákvæði um lágmark erlendra eigna í söfnum lífeyrissjóða. 

Kom m.a. fram að: 

Vegna smæðar íslenska hagkerfisins og tengdrar áhættu milli útgefenda 
verðbréfa eru líkur á kerfishruni mun meiri hér á landi en víðast erlendis. Af 
þeirri ástæðu er nauðsynlegt að auka vægi erlendra eigna í söfnum lífeyrissjóða. 
Jafnframt er skortur á innlendum áhættulitlum fjárfestingum, þar sem 
heildareignir lífeyrissjóða eru langt umfram markaðsverðmæti skráðra bréfa.212 

Fræðimenn hafa einnig lagt til að setja inn lagaákvæði um lágmark erlendra eigna í 

söfnum lífeyrissjóða. Meðal þeirra er Már Wolfgang Mixa sem höfundur tók viðtal við. Í 
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grein sinni frá 14. maí 2009 fjallar Már um hugmynd þess efnis að setja 50% lágmark í 

erlendum eignum í stað 50% hámarks eins og er nú skv. 6. mgr. 36. gr.213 Nefnir hann 

aðallega þrjár ástæður fyrir þessari hugmynd. Í fyrsta lagi þá verður meiri áhættudreifing 

með þessu móti. Fyrir hrun var stór hluti eignasafnsins bréf í stóru bönkunum þremur auk 

bréfa í nokkrum stórum fyrirtækjum á markaði; Marel, Össur, Actavis og Eimskip. Þetta voru 

sem sagt fáir aðilar. Lífeyrissjóðirnir áttu einnig í fjárfestingarfélögunum FL-Group og Exista 

en þau áttu bæði meira og minna bréf í þessum sömu bönkum/fyrirtækjum sem nefnd voru 

að framan. Með þessu móti yrði því meiri áhættudreifing og landssvæði fleiri. Hægt yrði að 

kaupa ríkistryggð verðbréf og traust erlend skuldabréf. Í öðru lagi væri með þessu móti til 

staðar nokkurs konar innbyggð trygging. Með því er átt við að meðan allt er gott hér á landi 

er ávöxtun hugsanlega frekar slök, þ.e. í lægri kantinum, því krónan er verðminni. Þegar 

ástandið hér á landi er slæmt eins og varð í bankahruninu 2008 og gjaldmiðlar húrra upp þá 

verða fjárfestingar lífeyrissjóðanna mjög góðar. Þannig verður til innbyggt tryggingakerfi ef 

allt fer á verri veg hérlendis en jafnframt verður allt í lagi ef vel gengur þó svo að ávöxtun sé 

kannski frekar slök. Í þriðja lagi, sem er í raun bónus, þá kemur þetta í veg fyrir spillingu. 

Markaðurinn hér er lítill og tengslin því óhjákvæmilega of mikil, sbr. undanfara hrunsins. Þó 

svo að spilling sé kannski ekki að eiga sér stað núna þá er þetta góð leið til að fyrirbyggja 

slíkt.214 

Aðrir hafa einnig bent á nauðsyn þess að setja lágmark á erlendar fjárfestingar. Í 

grein sinni bendir Agnar Tómas Möller á að það sé undarlegt að „skilgreint sé sérstakt 

hámarkshlutfall erlendra eigna af heildareignum lífeyrissjóða þegar frekar ætti að setja 

hámark á hlutfall innlenda eigna“.215 Jafnframt hefur komið hefur fram að nauðsynlegt sé að 

„horfa út fyrir landssteinana og huga vel að öllum lagabreytingum þar sem lífeyrissjóðir eru 

svo stór hluti af fjármálamarkaði landsins“.216 

Þessu til frekari stuðnings má benda á umfjöllun um þjóðarsjóði í kafla 2.4. Eins og sjá 

má í fjárfestingarstefnum Norska olíusjóðsins og ADIA skipta þeir fjárfestingum sínum upp 
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milli heimsálfanna og fjárfesta ákveðnu hlutfalli á hverju svæði. Með þessu eykst 

áhættudreifingin til muna. Norski olíusjóðurinn hefur meira að segja bannað alfarið 

fjárfestingar á innlenda markaðinum til að forðast þenslu í hagkerfi sínu. 

3.4.4 Önnur skilyrði 

Í 7. mgr. er fjallað um hvað sé átt við með hreinni eign. Þar segir að með hreinni eign í 3.-6. 

mgr. sé átt við hreinni eign lífeyrissjóðs til greiðslu lífeyris samkvæmt síðasta uppgjöri sem 

hefur verið kannað eða endurskoðað af endurskoðanda. Þá segir að takmarkanir í 3.-6. mgr. 

skulu halda á hverjum tíma. Áður var tilvísun í síðasta endurskoðaða ársuppgjör en með 

breytingarlögum nr. 28/2006 var málsgreininni breytt í núverandi mynd. Í athugasemdum 

með breytingarlögunum kom fram að meginástæður lagabreytinganna væru að „örar 

breytingar á verðbréfamarkaði á gengi verðbréfa geta leitt til verulegra breytinga á hreinni 

eign lífeyrissjóða frá síðasta endurskoðaða ársuppgjöri“.217 Því væri eðlilegt að lífeyrissjóðum 

yrði „heimilt að meta hreina eign sína við endurskoðað uppgjör innan ársins í stað þess að 

vera bundnir við síðasta ársuppgjör við slíkt mat“.218 FME hefur gefið út túlkun á breytingum 

7. mgr. í viðmiðun við hreina eign en þar sagði:  

að orðalagið „síðasta uppgjör“ í 7. mgr. 36. gr. laganna beri að skilja þannig að 
um sé að ræða síðasta ársfjórðungsuppgjör lífeyrissjóðs sem hefur verið kannað 
eða endurskoðað af endurskoðanda áður en umræddar fjárfestingar eiga sér 
stað og hefur verið skilað til Fjármálaeftirlitsins. Ef ekki liggur fyrir 
árshlutauppgjör, þá gildir ársreikningur. Þannig verði til að mynda fjárfestingar á 
2. ársfjórðungi að taka mið af hreinni eign samkvæmt endurskoðuðu eða 
könnuðu uppgjöri 1. ársfjórðungs. Fjármálaeftirlitið telur að ekki sé unnt að skilja 
orðalag ákvæðisins um „síðasta uppgjör“ framvirkt, þannig að fjárfestingar á 2. 
ársfjórðungi taki mið af hreinni eign samkvæmt uppgjöri 2. ársfjórðungs, sem 
ekki liggur fyrir kannað eða endurskoðað þegar fjárfestingin er gerð. Sá 
skilningur er ekki í samræmi við þá varúðarkröfu 7. mgr. 36. gr., að takmarkanir í 
3. -6. mgr. skulu halda á hverjum tíma. 219 

Í 9. mgr. er lagt bann við fjárfestingum eða eigu í fjárfestingarsjóðum skv. 7. tl. sem 

fjármagna sig með lántöku eða skortsölu. Um það var fjallað í köflum 3.3.7 og 3.5. 

10. mgr., sem var sett til áhersluauka, segir að 36. gr. eigi aðeins við um 

samtryggingardeildir lífeyrissjóða frá og með 1. janúar 2010. Var það í kjölfar þess að 36. gr. 

                                                      
217

 Alþt. 2005-2006, A-deild þskj. 427 – 371. mál, athugasemdir við 2. gr. c-lið. 
218

 Sama heimild. 
219

 FME, „Túlkun á ákvæði 7. mgr. 36. gr. lífeyrissjóðalaga, um viðmiðun við hreina eign lífeyrissjóða“ 
(FME, 5. febrúar 2009) <www.fme.is/log-og-tilmaeli/tulkanir/nr/1008> skoðað 23. apríl 2013. 



71 

a kom til sögunnar. Í raun eiga sömu eignaflokkar við vörsluaðila séreignarsparnaðar en 

aðrar takmarkanir eiga við um þá.  

11. mgr. er heimildarákvæði sem á aðeins við um 11. tl. og fjallað var um í kafla 

3.3.11.  

3.5 Bann við tilteknum fjárfestingum 

3.5.1 Bann við fasteigna- og lausafjárkaupum   

Í 1. mgr. 38. gr. segir að lífeyrissjóður megi ekki fjárfesta í fasteignum eða lausafé nema að 

því marki sem það er nauðsynlegt vegna starfsemi sjóðsins. Í 2. mgr. kemur svo undanþága á 

þessu banni. Þar segir að lífeyrissjóðum sé heimilt að yfirtaka eignir til að tryggja fullnustu 

kröfu, en þær skuli þó seldar innan 18 mánaða. Það má draga sölu eignarinnar ef það er 

augljóslega í þágu hagsmuna sjóðsins en slíkt skal tilkynna FME, sem getur tilgreint nýjan 

sölufrest. Í athugasemdum með frumvarpi að lífeyrissjóðalögunum sagði að ef fjárfest yrði 

skv. þessu þá þyrfti slík fjárfesting að vera innan eðlilegra marka og að skýra bæri ákvæðið 

þröngt.220 

Með tilkomu 11. tl. hefur þó bæst við önnur undanþága frá þessu banni. Í 5. mgr. 38. 

gr. segir að þrátt fyrir ákvæði 1. og 2. mgr. 38. gr. þá sé lífeyrissjóði heimilt að fjárfesta í 

íbúðarhúsnæði í samræmi við 11. tl. Einnig sé lífeyrissjóði heimilt að halda íbúðarhúsnæði 

sem hann hefur eignast við yfirtöku skv. 2. mgr. og flokka slíka fjárfestingu skv. 11. tl. 

Í umsögn FME við breytingarfrumvarp sem lagt var fram á 137. löggjafarþingi221 og 

var samhljóða því sem samþykkt var sem breytingarlög nr. 123/2011 benti stofnunin á að ef 

það væri ætlun löggjafans að breyta stefnunni sem mörkuð var með setningu ákvæða 

laganna þá kæmi það betur út ef ákvæðunum sjálfum væri breytt til samræmis við hina nýju 

stefnu frekar en að setja undantekningarákvæði.222 Nánar er fjallað um þetta efni í kafla 

3.3.11, um 11. tl.  
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3.5.2 Bann við lántöku/skortsölu 

Í 3. mgr. 38. gr. segir að lífeyrissjóði sé óheimilt að taka lán nema til fjárfestingar í 

fasteignum sem eru nauðsynlegar vegna starfsemi sjóðsins. Lífeyrissjóði sé þó heimilt að 

nýta almenna greiðslufresti vegna kaupa á verðbréfum eða taka skammtímalán til þess að 

jafna fjárstreymi. Í athugasemdum með frumvarpi lífeyrissjóðalaga sagði að það ætti að 

skýra ákvæðið þröngt og allar slíkar lántökur yrðu að vera innan eðlilegra marka. Þá sagði að 

lántökur til annars en fasteignakaupa ættu að vera óþarfar.223 Þetta bannákvæði hefur verið 

umdeilt í tengslum við 7. og 8. tl. 1. mgr. sem og 9. mgr. 36. gr.  

Eins og fram kom í kafla 3.3.7 er bannað að fjárfesta í sjóðum skv. 7. tl. sem 

fjármagna sig með þessum hætti. Kemur þetta skýrt fram í 9. mgr. og eru góðar ástæður þar 

að baki eins og sjá má í ofannefndum kafla. 

FME hefur gefið út túlkun um heimildir lífeyrissjóða til að stunda verðbréfalán. Þar 

kemur fram að með verðbréfaláni sé átt við þegar verðbréf eru yfirfærð tímabundið frá 

lánveitanda til lántaka gegn þóknun á grundvelli samnings þess efnis. Þá segir að 

lífeyrissjóðum sé einungis heimilt að fjárfesta í innlánum, framseljanlegum verðbréfum og 

gera afleiðusamninga sem draga úr áhættu sjóðsins, sbr. 1.-10. tl. mgr. 36.gr. 

lífeyrissjóðalaga. Samkvæmt þessu er ekki að finna heimild til að stunda verðbréfalán í 1. 

mgr. og því er lífeyrissjóðum ekki heimilt að stunda slíkt. Vísaði FME til hlutverks lífeyrissjóða 

sem leiddi til þess að þeir þyrftu að gæta tilhlýðilegrar varkárni og horfa til 

langtímahagsmuna sjóðfélaga við rástöfun fjármuna. Taldi FME að nauðsynlegt væri að setja 

skýrar reglur um verðbréfalán áður en lífeyrissjóðum yrði heimilt að hefja slík viðskipti.224 

Í túlkun sinni kom FME ekki beint að því hvort heimilt væri að fjárfesta í sjóðum skv. 

8. tl. sem fjármagna sig með skortsölu heldur er einungis talað um að óheimilt sé að stunda 

skortsölu. Telja verður að það sé grundvallarmunur á því að eiga hlut í sjóð sem hugsanlega 

stundar skortsölu og það að lífeyrissjóðir séu beinlínis sjálfir að stunda skortsölu. Er 

höfundur sammála FME um að bein skortsala lífeyrissjóða sé ekki heimil enda komst 

lagafrumvarp þess efnis aldrei í gegn á sínum tíma.225 
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Í umræddu lagafrumvarpi stóð til að bæta nýjum tölulið við 1. mgr. sem var þess 

efnis að heimilt yrði að ávaxta fé lífeyrissjóðs með því að lána verðbréf að uppfylltum 

tilteknum skilyrðum.226 

Í Skýrslu LL er tekið undir túlkun FME en úttektarnefndin virðist þó ganga lengra í 

þeim málum. Í almennum hluta skýrslunnar segir:  

Með 9. mgr. 36. gr. var lífeyrissjóðum sérstaklega bannað að fjárfesta eða eiga í 
fjárfestingarsjóðum sem fjármagna sig með lántöku eða skortsölu. [...] Þar sem 
enga almenna heimild er að finna í 1. mgr. 36. gr. fyrir lífeyrissjóðina til að 
fjármagna sig með lánum eða skortsölu verður að líta svo á að ákvæði 9. mgr. sé 
sett til áhersluauka. Sjá jafnframt 3 . mgr. 38. gr. lífeyrissjóðalaganna sem bannar 
lífeyrissjóði að taka lán nema í mjög takmörkuðum tilfellum.227 

Í sérstaka hluta Skýrslu LL voru fjárfestingar einstakra lífeyrissjóða teknar fyrir. Meðal 

annars voru gerðar athugasemdir við túlkun stjórnenda Gildis lífeyrissjóðs á 

skortsölubanninu en þar kemur fram:  

Athygli vekur að samkvæmt fjárfestingarstefnu Gildis lífeyrissjóðs var heimilt að 
fjárfesta í vogunarsjóðum. Vildi Tryggvi Tryggvason halda því fram að ekkert 
bannaði það í lagaákvæðum um fjárfestingarstefnu lífeyrissjóða. Sagði hann að 
Fjármálaeftirlitið hefði ekki gert athugasemdir við þetta. [...] Árni Guðmundsson 
framkvæmdastjóri [...] heldur því fram að heimild til fjárfestinga í 
vogunarsjóðum falli undir 8. tl. 1. mgr. 36. gr. lífeyrissjóðslaga. Það er skoðun 
úttektarnefndarinnar að lífeyrissjóðir eigi ekki að fjárfesta í vogunarsjóðum. 
Byggir nefndin álit sitt á því að í 3. mgr. 38. gr. lífeyrissjóðslaga er bann lagt við 
því að lífeyrissjóðir taki lán nema í undantekningartilfellum. Vogunarsjóðir 
fjármagna sig með lántökum og skortssölum. Í 9. mgr. 36. gr. 
lífeyrissjóðslaganna, sbr. 4. gr. laga nr. 70/2004 sem breyttu þeim lögum, er lagt 
bann við því að lífeyrissjóðir fjárfesti eða eigi í fjárfestingarsjóðum skv. 7. tl. 1. 
mgr. greinarinnar sem fjármagna sig með þeim hætti. Ákvæðið var nauðsynlegt 
vegna þess að með breytingarlögunum var verið að heimila lífeyrissjóðunum að 
fjárfesta í fjárfestingarsjóðum, en í lögum um þá var þeim heimiluð lántaka og 
skortssala. Sést þetta af greinargerð með þessum lögum en þar er sá skilningur 
ítrekaður að almenn heimild til lántöku lífeyrissjóða sé ekki fyrir hendi. Ljóst er 
að með fjárfestingum í vogunarsjóðum væri verið að fara í kringum slíkt bann. 
Heimild er ekki í 8. tl. 1. mgr. 36. gr. laganna til að víkja frá banninu. Þá verður 
það ekki talið samræmast lagaákvæðum um almenna varfærni lífeyrissjóða við 
fjárfestingar að kaupa verðbréf í vogunarsjóðum.228 
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Höfundur er sammála túlkun FME og að því er virðist almennum atriðum í Skýrslu LL 

um að lífeyrissjóðum sé óheimilt að stunda skortsölu. Í túlkun FME og almennum hluta 

Skýrslu LL um skortsölu er hvergi vísað með beinum ætti til 8. tl. Höfundur er þeirrar 

skoðunar að líta beri á skortsölu á annan hátt þegar kemur að 8. tl. Í 8. tl. er ekki sama sagan 

upp á teningnum og varðandi 7. tl. Í 8. tl. er í fyrsta lagi ekki litið í gegnum verðbréfasafnið 

þegar fjárfestingar eru flokkaðar ólíkt 7. tl. Í öðru lagi var 8. tl. settur sérstaklega með það í 

huga að sjóðir sem nýttu sér ytri mörk fjárfestingaheimilda VFFL myndu falla þar undir, þ.e. 

með heimild til að fjármagna sig með lántökum og skortsölu. Þetta kemur vel fram í 

nefndaráliti með breytingarlögum nr. 70/2004. Um 8. tl. sagði orðrétt: „Jafnframt mundu 

fjárfestingar lífeyrissjóða í fjárfestingarsjóðum samkvæmt lögum nr. 30/2003 sem fullnýta 

fjárfestingarheimildir sínar samkvæmt lögunum, m.a. til lántöku og skortsölu, falla þar 

undir.“229 

Tryggvi Þór Herbertsson fjallaði um þetta efni í kynningu sinni um óhefðbundnar 

fjárfestingar árið 2006. Þar kom fram að :   

Lífeyrissjóðum er ekki heimilt að kaupa í verðbréfasjóði eða fjárfestingarsjóði 
sem hefur heimild til að taka lán eða skortselja. Það á við sjóði skv. 7. tl. 36. gr. 
laga um lífeyrissjóði. Fjárfestingar í vogunarsjóðum flokkast undir 8. tl. 36. gr. 
laga um lífeyrissjóði. Hlutur eða hlutdeildarskírteini sjóða með sameiginlega 
fjárfestingarstefnu. Óhefðbundinn verðbréfasjóður þar sem ekki er horft í 
gegnum fjárfestingarnar.230 

Til frekari rökstuðnings má benda á nokkur atriði. 

8. tl. var lögfestur á sama tíma og bannákvæði 9. mgr., þ.e. með breytingarlögum nr. 

70/2004. Ef bannið hefði einnig átt að ná til 8. tl. þá hefði löggjafanum verið í lófa lagið að 

tiltaka 8. tl. sérstaklega í 9. mgr. Þetta var ekki gert enda var vilji þess að hafa 8. tl. opnari 

eins og sjá má í orðalagi nefndarálits hér að ofan. Þar kom fram að 7. og 8. tl. voru 

sérstaklega aðskildir til þess að opna möguleikann á áhættumeiri fjárfestingum sjóða skv. 8. 

tl. Ef vafi leikur á hvort bann þetta eigi líka við 8. tl. þá hefði átt að vera búið að skýra það 

fyrir löngu enda að verða áratugur síðan breytingarlög nr. 70/2004 voru samþykkt.  

Til áhersluauka er nauðsynlegt að gera skýran greinarmun á sjóðum skv. 7. tl. annars 

vegar og 8. tl. hins vegar. Miðast 7. tl., þ.e. fjárfestingar í verðbréfa- og fjárfestingarsjóðum, 
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við það að verðbréfasafni að baki skírteinum þeirra skuli skipt á aðra töluliði 1. mgr. Er því 

skiljanlegra að bann við skortsölu gildi um 7. tl. því þar yrði í raun um beina skortsölu að 

ræða. Slíkt á hins vegar ekki við um sjóði skv. 8. tl. þar sem ekki er litið í gegnum 

heimildarskírteinið og er því ekki um beina skortsölu að ræða.  

Höfundur er ekki sammála úttektarnefndar í Skýrslu LL um að 9. mgr. hafi verið sett 

til áhersluauka á algjöru banni við skortsölu. Telur höfundur að 9. mgr. hafi verið sett til 

skýringar og í raun áhersluauka á því að 7. tl. sé ekki beint eign í hlutum sjóðs heldur í 

verðbréfasafninu að baki sjóðnum. Ef slíkur sjóður myndi fjármagna sig með skortsölu þá 

væri lífeyrissjóður líka að gera það þar sem litið er í gegnum sjóðinn. Með vísan til 

umfjöllunar að ofan telur höfundur að lífeyrissjóðum sé heimilt að fjárfesta í sjóðum skv. 8. 

tl. án tillits til þess hvort þeir fjármagni sig með skortsölu eða ekki.  

Hér opnast möguleikar á fjárfestingum í sjóðum sem hafa víðari heimildir til 

fjárfestingar en skv. 7. tl. Í samræmi við tilgang lífeyrissjóðalaga, einkum VII. kafla um að 

ávaxta á sem bestan máta til að geta greitt út sem hæstan lífeyri á hverjum tíma, þurfa 

sumir eignaflokkarnir að vera áhættumeiri en aðrir. Er þetta nauðsynlegt til þess að auka 

líkurnar á betri ávöxtun því eins og vitað er þá er mikilvægt að hafa blandaða og vel dreifðar 

fjárfestingar, sumar öruggar og aðrar aðeins áhættumeiri. Þær sem eru áhættumeiri eru 

líklegri til að skila hærri ávöxtun en þær öruggu og mikilvægt að blanda þessum kostum 

saman til að fá sem besta útkomu og ná þannig markmiðunum sem best.  

Að lokum má benda á að ef talið er að skortsölubann nái yfir sjóði skv. 8. tl. þá er 

nauðsynlegt að það komi skýrt fram í fjárfestingarheimildunum. Ekki þykir eðlilegt að aðilar 

séu að túlka þetta með mismunandi hætti. Að öðru leyti vísast til kafla 3.3.7 og 3.3.8 um 7. 

og 8. tl. 1. mgr. 36. gr.  

3.5.3 Bann við lánveitingum 

Í 4. mgr. 38. gr. kemur fram að lífeyrissjóði sé óheimilt að veita lán til stjórnarmanna og 

annarra á vegum sjóðsins nema þeir séu félagar sjóðsins og þá gilda almennar reglur um lán 

til sjóðfélaga. Í athugasemdum með frumvarpi að lífeyrissjóðalögum sagði að ákvæðið þætti 

nauðsynlegt til að koma í veg fyrir hagsmunaárekstur.231 Sjóðfélagalán hafa verið umtöluð 

                                                      
231

 Alþt. 1997-1998, A-deild þskj. 294 – 249. mál, athugasemdir við 38. gr. 



76 

síðan bankahrunið átti sér stað, þá sérstaklega m.t.t. þess ef sjóðir voru að lána aðilum sem 

voru ekki greiðsluhæfir.  

Benda má á dóm Héraðsdóms Reykjavíkur í máli E-2445/2012. Í málinu var Gildi 

lífeyrissjóður sýknaður af kröfum stefnanda um að felld yrði úr gildi og aflýst veðsetning á 

fasteign stefnanda skv. veðskuldabréfi vegna lánveitingar lífeyrissjóðsins til fyrrverandi 

tengdasonar þeirra. Tengdasonurinn hafði verið á vanskilaskrá þegar umrætt lán var veitt og 

tengdaforeldrarnir skrifuðu undir sem ábyrgðarmenn lánsins.   

3.6 Fjárfestingarumhverfi lífeyrissjóðanna 

Eins og fram kom í kafla 3.1.4 eru lífeyrissjóðir mjög stórir fjárfestar á litlum markaði. Ofan á 

það eru takmörk á erlendar fjárfestingar sjóðanna, sbr. umfjöllun í kafla 3.4.3. 

Í skýrslu RNA var fjallað um erfiðar fjárfestingaraðstæður lífeyrissjóðanna á hinum 

litla innlenda markaði.232 Þar var vísaði í skýrslu Gylfa Magnússonar frá árinu 2006 þar sem 

fram kemur að fjárfestingar lífeyrissjóðanna innanlands eru það miklar í hlutfalli við stærð 

markaðarins að við því væri að búast að áhrif á verð væru töluverð.233 Þá eru 

fjárfestingarstefnur lífeyrissjóðanna nokkuð svipaðar sem gerir það að verkum að 

lífeyrissjóðirnir haga sér að nokkru leyti sem einn fjárfestir.234 

Í grein sinni í Áramótablaði Viðskiptablaðsins benti Agnar Tómas Möller, sjóðsstjóri 

GAMMA, á að lagarammi fjárfestingarheimildanna sé úreltur og komi oft á tíðum í veg fyrir 

að sjóðirnir geti ávaxtað fé sjóðfélaga. Sagði hann fjárfestingarheimildirnar vera svo 

takmarkaðar að sjóðirnir geti ekki nema að litlu leyti mótað sína eigin fjárfestingarstefnu.235 

Svipuð viðhorf komu fram í grein Björns Z. Ásgrímssonar, sérfræðings hjá FME. Benti 

Björn á að fjárfestingartækifæri fyrir lífeyrissjóðina væru ekki mörg miðað við stöðuna í dag, 

þ.e. gjaldeyrishöft og laskaðan innlendan verðbréfamarkað. Nauðsynlegt væri að fjölga 

fjárfestingartækifærum til að stuðla að eðlilegri áhættudreifingu. Benti hann á að núverandi 
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eignasamsetning gæti ekki talist eðlileg út frá skynsamlegri áhættudreifingu né í anda 

erlendra viðmiða og góðra venja í áhættustýringu.236 

Í Skýrslu LL sagði: „Einboðið sýnist að takmarka heimild til innlendra hlutabréfakaupa, 

enda getur íslenskur hlutabréfamarkaður, vegna þess hversu veikburða hann er, ekki borið 

uppi þær ábyrgu fjárfestingar sem lífeyrissjóðum eru nauðsynlegar nema í takmörkuðum 

mæli.“237 

Í Lærdómsskýrslu LL kom fram að mun meiri líkur væru á kerfishruni hér á landi en 

víðast erlendis vegna smæðar íslenska hagkerfisins og tengdrar áhættu milli útgefenda 

verðbréfa.238  

Sagan sýnir sig að markaðurinn hér á landi samanstendur af fáum stórum aðilum og 

bólur myndast sem falla svo og rísa til skiptis. Velta má fyrir sér hvort eðlilegt sé að halda 

þessari þróun áfram, vitandi að sagan muni endurtaka sig. Lífeyrissjóðirnir eru orðnir svo 

hlutfallslega sterkir á Íslandi að hugsanlega þarf að endurmeta fjárfestingarheimildir þeirra 

því að þröngar heimildir kalla á of mikla hækkun á öllu sem þeir mega kaupa og skekkir þar 

með eðlilegt verðmat. Því væri eðlilegra að einblína á meiri áhættudreifingu sem og skoða 

erlenda markaði frekar. 

 Í þessu sambandi má velta fyrir sér sjónarmiðum Norðmanna. Eins og fram kom í 

kafla 2.4.1 um Norska olíusjóðinn þá fjárfestir sjóðurinn ekki á innlendum markaði. Er það 

gert til að forðast þenslu í norska hagkerfinu og verja það áhrifum olíuverðssveiflna. Þess í 

stað dreifir sjóðurinn fjárfestingum sínum milli heimsálfanna. Með því móti ná þeir mjög 

góðri áhættudreifingu.  

3.6.1 Er þörf á að setja lífeyrissjóðum skorður við ákvörðun á fjárfestingum? 

Miklar áhættur hljóta að vera fólgnar í því að veita sjóðunum of mikið vald til ákvarðana um 

mikilvæga hagsmuni. Miklir hagsmunir og ábyrgð kalla á að skorður og lagarammi sé skýr og 

nákvæmur, en þó þurfa lífeyrissjóðir að hafa svigrúm til að móta sína eigin stefnu því annars 

myndast hætta á að lífeyrissjóðir verði of samhliða í fjárfestingum og það skapar mögulega 

ranghugmyndir á markaðinum. Það er gott að setja stjórnum ákveðið aðhald í fjárfestingum. 
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En á móti kemur að ef aðhaldið er of mikið þá er lítið svigrúm fyrir sjóðina til að fara sínar 

leiðir og allir enda í sama formi. Álitaefni er hvort sú staða sé einmitt uppi nú þegar verð 

skráðra hlutabréfa hefur hækkað að því er virðist meira en afkoma undirliggjandi félaga 

bendir til.239 Er það efni í sérstaka rannsókn sem ekki eru tök á að framkvæma samhliða 

þessari samantekt. 

3.6.2 Skattavinkillinn 

Lífeyrissjóðir sem fyrirbæri eru aðilar sem eru undanþegnir skattskyldu skv. 6. tl. 4. gr. laga 

um tekjuskatt, nr. 90/2003. Til þess að slíkt fyrirkomulag gangi upp þarf að passa að 

fjárfestingar þeirra séu því til samræmis. Til að mynda er óhagstætt fyrir lífeyrissjóði að 

kaupa hluti í félögum, t.d. rekstrarfélögum utan um fasteignir, því þá enda lífeyrissjóðir á því 

að borga skatt af tekjum umrædds félags. Því er hagstæðast að kaupa hlut í félögum sem 

njóta skatthagræðis skv. lögum eða að kaupa beint í fasteignum. Þar sem lífeyrissjóðir 

einkennast af skattfrelsi í rekstri sínum ættu þeir að njóta skattafrádráttar að uppfylltum 

ákveðnum skilyrðum til þess að þetta skattfrelsi sé að þjóna sínum tilgangi. Miða þarf að því 

að gera fjárfestingar lífeyrissjóða fjárfestingarhæfar. 

 

   

                                                      
239

 Sigurður B. Stefánsson, „Verð á skráðum innlendum hlutabréfum er um 34% hærra en fyrir tólf 
mánuðum“ (Landsbankinn, 15. janúar 2013) <www.landsbankinn.is/dagbok-
eignastyringar/2013/01/15/Verd-a-skradum-innlendum-hlutabrefum-er-um-34-haerra-en-fyrir-tolf-
manudum/> skoðað 8. maí 2013. 
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4 Niðurlag   

4.1 Samantekt 

4.1.1 Lífeyriskerfið 

Íslenska lífeyriskerfið er sterkt í alþjóðlegum samanburði og fylgir kenningu Alþjóðabankans 

um hið svonefnda fyrirmyndarlífeyrissjóðakerfi. Íslenska kerfið einkennist af „Essunum“ 

þremur, þ.e. skylduaðild, sjóðsöfnun og samtryggingu. Rammalögin um lífeyrissjóðina tóku 

gildi 1. júlí 1998 en frá þessum tíma hefur mikil þróun átt sér stað í viðskiptaheiminum. Gæti 

því verið tími til að taka lögin í heildarendurskoðun, líkt og hefur verið gert við helstu 

lagabálka í fjármálageiranum. Eftirlit með lífeyrissjóðum skiptist milli opinberra, 

utanaðkomandi og aðila innan viðkomandi lífeyrissjóðs. Þjóðarsjóðir gegna að ýmsu leyti 

sama hlutverki fyrir samfélög og lífeyrissjóðir. Fjárfestingarstefnur stærstu þjóðarsjóðanna 

einkennast af mjög dreifðu eignasafni í öllum hlutum heimsins. 

4.1.2 Fjárfestingarheimildir lífeyrissjóða 

Lífeyrissjóðir eru langtímafjárfestar með hagsmuni sjóðfélaga efst í huga. Þeir þurfa því að 

fjárfesta í öruggum fjárfestingum. Fjárfestingarheimildir lífeyrissjóða eru lögfestar í 36. gr. 

lífeyrissjóðalaga. Þær afmarkast við innlán og framseljanleg verðbréf sbr. 1. mgr. 20. gr. 

sömu laga. Sú löggjöf sem VII. kafli lífeyrissjóðalaga byggði á í upphafi hefur sætt 

heildarendurskoðun oftar en einu sinni. Hugtakaskilgreiningar hafa einnig breyst á þessum 

tíma. Þá hafa fjárfestingarheimildirnar sjálfar breyst mikið og eru orðnar talsvert flóknar. 

Mikil óvissa ríkir um hvort tilteknar ráðstafanir eigi rétt á sér yfir höfuð. Má í því tilefni helst 

nefna hvort heimilt sé að fjárfesta í sjóðum skv. 8. tl. sem fjármagna sig með skortsölu og 

hvort heimilt sé að fjárfesta í íbúðarhúsnæði skv. 11. tl. Fjárfestingarumhverfið hefur þróast 

mikið á síðustu 15 árum. Í fjárfestingarheimildum lífeyrissjóða er mikil áhersla lögð á 

innlendar fjárfestingar sem er ekki endilega það sem er sjóðfélögum fyrir bestu, sbr. 

sjónarmið um áhættudreifingu og stærð lífeyrissjóðanna á innlenda markaðinum. 

4.2 Helstu niðurstöður 

Í upphafi ritgerðar var lögð fram rannsóknarspurningin: Hverjar eru fjárfestingarheimildir 

lífeyrissjóða – eru þær nægilega skýrar? Eins og sjá má er rannsóknarspurningin í raun og 

veru  tvíþætt og því verður umfjöllun að neðan skipt upp. 
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4.2.1 Hverjar eru fjárfestingarheimildir lífeyrissjóða? 

Í 2. máls. 1. mgr. 20. gr. lífeyrissjóðalaga segir að ráðstöfunarfé lífeyrissjóðs skuli „ávaxta 

sameiginlega með innlánum í bönkum og sparisjóðum eða í framseljanlegum verðbréfum á 

grundvelli áhættudreifingar samkvæmt fyrir fram kunngerðri fjárfestingarstefnu“. Ljóst er 

því að fjárfestingarheimildir lífeyrissjóða afmarkast af þessu aðhaldsákvæði. Samkvæmt því 

mega lífeyrissjóður einungis ávaxta fé sitt með innlánum í bönkum eða sparisjóðum eða í 

framseljanlegum verðbréfum. 

Í VII. kafla lífeyrissjóðalaga er fjallað um fjárfestingarstefnu lífeyrissjóða. 

Fjárfestingarheimildir lífeyrissjóða eru lögfestar í 1. mgr. 36. gr. Þar segir að 

lífeyrissjóði sé heimilt að ávaxta fé sitt í hinum 11 eignaflokkum sem fram koma í 1.-11. tl. 

málsgreinarinnar. Þessir eignaflokkar eru: fjármálagerningar ríkis- og sveitarfélaga, 

veðskuldabréf í fasteignum, innlán í bönkum og sparisjóðum, skuldabréf og víxlar banka, 

sparisjóða o.fl., hlutabréf, hlutdeildarskírteini eða hlutir í verðbréfa- fjárfestingarsjóðum og 

sjóðum um sameiginlega fjárfestingu, önnur verðbréf, afleiðusamningar og íbúðarhúsnæði. 

Telja verður að allir umræddir eignaflokkar, utan 11. tl. um íbúðarhúsnæði, falli innan 

aðhaldsákvæðis 2. málsl. 1. mgr. 20. gr. Þrátt fyrir breytingu á hugtakinu framseljanlegt 

verðbréf virðist innihald þess hafa haldist óbreytt. Vangaveltur voru um hvort afleiður skv. 

10. tl. rúmuðust enn innan hugtaksins í kjölfar þess að fjármálagerningur tók við sem 

yfirhugtak afurða á fjármálamarkaði. Ljóst er þó að tilteknar tegundir afleiðna rúmast enn 

innan verðbréfahugtaksins. 

Í síðari málsgreinum 36. gr. koma fram frekari skilyrði umræddra eignaflokka sem og 

reglur um áhættudreifingu. Þar er m.a. fjallað um hámarkseign innan hvers eignaflokks sem 

og hámarkseign í tengdum aðilum, óskráðum verðbréfum og erlendum fjárfestingum. 

Í 38. gr. lífeyrissjóðalaga er fjallað um bann við tilteknum fjárfestingum og 

undanþágur frá þeim bönnum. Um er að ræða bann við fasteigna- og lausafjárkaupum, 

lántöku og skortsölu sem og lánveitingum. 

4.2.2 Eru fjárfestingarheimildirnar nægilega skýrar? 

Eftir ítarlega skoðun á fjárfestingarheimildunum er ekki hægt að fallast á að heimildirnar séu 

nægilega skýrar.  
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Með flóknara fjármálaumhverfi sem og heildarendurskoðun á löggjöf sem VII. kafli 

lífeyrissjóðalaganna byggir á þykir nauðsynlegt að fara í endurskoðun á VII. kafla, einkum 36. 

gr. Til að mynda hafa hugtök svo sem fjármálagerningur, verðbréf og afleiða sem kaflinn 

byggir á breyst töluvert á síðustu 15 árum. Í Skýrslu LL kom fram að:  

breytingar sem gerðar höfðu verið á lögum um lífeyrissjóði frá gildistöku þeirra 
höfðu smám saman gert lagaumhverfi fjárfestingarstefnu þeirra óskýrara, 
áhættusæknara og innbyrðis ósamkvæmara. Á þessu hefur ekki verið ráðin bót 
eftir fall bankanna. Telja verður að þessar breytingar hafi stuðlað að því að tap 
lífeyrissjóðanna varð almennt meira við fall bankanna en orðið hefði við óbreytt 
lagaumhverfi.240 

Ekki var tækt að fara út í sérstaka rannsókn í tengslum við ríkjandi gjaldeyrishöft en 

með von um að þau verði einungis tímabundin telur höfundur brýnt að huga frekar að 

erlendum fjárfestingum innan allra eignarflokka. Engin ástæða er til að binda tiltekna 

eignaflokka við innlendan markað né hafa þak á erlendar fjárfestingar líkt og er í núgildandi 

heimildum. Huga þyrfti frekar að meginmarkmiði fjárfestingarheimildanna sem er að ávaxta 

fé sjóðfélaga á sem bestan hátt. Í því sambandi gæti verið ákjósanlegra að leita út fyrir 

landssteinana að fjárfestingum. Íslenski markaðurinn ræður ekki við svo stjóra fjárfesta eins 

og lífeyrissjóðir eru orðnir. Ráðlagt þykir að setja frekar lágmark á erlendar fjárfestingar til 

að tryggja betri áhættudreifingu, því eins og staðan er í dag gætu lífeyrissjóðir komist upp 

með að fjárfesta einungis á innlenda markaðinum. Í þessu tilliti er hægt að líta til  

fjárfestingarreglna þjóðarsjóðanna. 

Þá er óskiljanlegt hvernig 11. tl. 1. mgr. 36. gr. á rétt á sér innan eignaflokkanna þar 

sem hann stangast á við 1. mgr. 20. gr. Flækjustig annarra eignaflokka, skilyrði þeirra og  

áhættudreifing hefur einnig margfaldast á síðustu árum þar sem sífellt eru settar bætur og 

breytingar. Jafnframt má benda á þann óskýrleika sem hefur átt sér stað í tengslum við 

skortsölu en skoðanir eru skiptar varðandi það hvort heimilt sé að fjárfesta í sjóðum skv. 8. 

tl. 1. mgr. 36. gr. sem fjármagna sig með skortsölu.  

Í raun mætti líkja 36. gr. við götu sem sífellt er verið að fylla upp í og laga holur 

þannig að varla sést í upprunalega malbikið. Nú er komið að þeim tíma þar sem nauðsynlegt 

er að rífa upp allt malbikið og leggja nýtt yfir alla götuna. 
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Í núverandi mynd eru takmarkanir hverrar og einnar heimildar dreifðar út um allt í 2.-

11. mgr. 36. gr. Til þess að sjá nákvæmlega hvaða reglur gilda um hvern og einn eignaflokk 

þarf því að fara fram og til baka í gegnum 36. gr. m.t.t. annarra eignaflokkana og þeirra 

takmarkana. Fallast verður á þá skoðun sem fram kemur í Skýrslu LL um að gera mætti 

fjárfestingarheimildirnar skýrari með því að hafa hverja og eina heimild ásamt þeim 

takmörkunum sem um hana gilda á sama stað.241 

4.2.2.1 Afleiðingar óskýrleika 

Hér í lokin er rétt að fjalla um mögulegar afleiðingar óskýrleika fjárfestingarheimildanna. 

Eins og áður hefur komið fram er mjög mikilvægt að fjárfestingarheimildir séu mjög skýrar 

vegna þeirra miklu hagsmuna sem eru í húfi. Ef illa fer í fjárfestingum lífeyrissjóða og eignir 

tapast þá eru það sjóðfélagar sem þurfa að taka afleiðingunum. Afar nauðsynlegt er að allt 

fjárfestingarregluverk sé mjög skýrt og gegnsætt til þess að það sé enginn vafi leiki á því 

hverju má og má ekki fjárfesta í sem og reglum um undanþágur, skilyrði og áhættudreifingu 

umræddra fjárfestingarkosta. 

Ef um óskýrleika er að ræða geta sjóðfélagar hugsanlega orðið fyrir tjóni og hafa 

jafnvel orðið fyrir því nú þegar í kjölfar fjárfestinga fyrir hrun. Ef lögin eru óskýr og óvíst er 

hvort fjárfestingar falli innan laganna er ekki mikið hægt að gera í stöðunni annað en að 

breyta lögunum og gera þau skýrari. Ekki þýðir að fara í mál við stjórnendur lífeyrissjóðs ef 

lögin eru það óskýr að óvissa ríki um hvort tiltekin fjárfesting falli undir lögin eða ekki. Í dómi 

Héraðsdóms Reykjaness 22. maí 2012 í máli nr. S-1413/2011 var ekki hægt að fullyrða að 

peningamarkaðsskjöl féllu utan gildissviðs 9. tl. og því sýknað í þeim lið málsins. 

Ef greinilega er um brot gegn lífeyrissjóðalögum að ræða þá kemur 55. gr. 

lífeyrissjóðalaga til skoðunar. Ef augljóslega er farið út fyrir fjárfestingarheimildir og 

fjárfestingarstefnu viðkomandi lífeyrissjóðs er komið inn í réttarsvið auðgunar- og 

efnahagsbrota, t.d. umboðssvik, sbr. 249. gr. almennra hegningarlaga nr. 19/1940, eða 

fjárdrátt, sbr. 248. gr. sömu laga. Fallið hafa nokkrir dómar um slíkt.  

Í Hrd. 2. apríl 1996 í máli nr. 23/1996 var starfsmaður lífeyrissjóðs sakfelldur fyrir 

umboðssvik eftir að hafa farið verulega út fyrir heimildir reglugerðar um sjóðinn við kaup á 

skuldabréfum. Dómurinn gerðist fyrir gildistöku lífeyrissjóðalaganna en sjónarmiðin virðast í 
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fullu gildi enn. Auk þess má nefna Hrd. 29. maí 1997 í máli nr. 6/1997 þar sem 

framkvæmdastjóri lífeyrissjóðs sakfelldur fyrir umboðssvik fyrir að hafa veitt lán án nokkurra 

trygginga eða ábyrgða og án samþykkis stjórnar. Í Hrd. 3. mars 2005 í máli nr. 244/2004 var 

framkvæmdastjóri sakfelldur fyrir umboðssvik fyrir að hafa farið út fyrir fjárfestingarstefnu 

lífeyrissjóðsins með lánveitingu. Í dómi Héraðsdóms Reykjaness 22. maí 2012 í máli nr. S-

1413/2011, sem varðaði peningamarkaðsskjöl, var einnig ákært fyrir að ranga upplýsingagjöf 

til FME. Voru stjórn og framkvæmdastjóri lífeyrissjóðs ákærð fyrir yfirlýsingu þess efnis að 

fjárfestingar sjóðsins samrýmdust 36. gr. lífeyrissjóðalaga. Í yfirlýsingunni var ekki getið 

tiltekins láns en með því fóru fjárfestingar sjóðsins út fyrir heimildir 3. og 5. mgr. 36. gr. 

Yfirlýsingin var því röng og voru B og E, sem undirrituðu hana, sakfelld en A, C, D og F voru 

sýknuð þar sem þeim var ekki kunnugt að í yfirlýsingunni var fullyrt að fjárfestingar væru í 

samræmi við 36. gr. 

4.3 Lokaorð 

Í ritgerðinni kafaði höfundur djúpt inn í reglur um fjárfestingarheimildir lífeyrissjóðanna. 

Rannsókn þessi var afar fróðleg en jafnframt krefjandi sökum flækjustigs heimildanna og 

umtalsverðra breytinga á fjárfestingarheimildunum, tengdri löggjöf og 

fjárfestingarumhverfisins. Eins og sjá má af niðurstöðum hér að framan er það skoðun 

höfundar að heildarendurskoðun á fjárfestingarheimildunum sé nauðsynleg. Í því sambandi 

þarf að huga vel að skýrleika heimildanna og markmiðum þeirra. 

Vonast höfundur til þess að ráðin verði bót á þessum óskýrleika sem og nauðsyn þess 

að endurmeta núverandi fjárfestingarkosti og áhættudreifingu. Höfundi gæti orðið að ósk 

sinni því þann 8. janúar 2013 skipaði fjármálaráðherra að eigin frumkvæði nefnd um 

endurskoðun lagaákvæða á fjárfestingarheimildum lífeyrissjóða.242 Nefndin á að skila af sér 

greinargerð um mat á fjárfestingarkostum og tillögum um lagabreytingar varðandi 

fjárfestingarheimildir lífeyrissjóðanna fyrir 1. júní 2013.243  
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