
 

 

 

 

BS ritgerð 

í viðskiptafræði 

 

Lífeyrissjóðir og afleiðuviðskipti 
 

 

 

Kristján Einarsson 

 

 

 

 

Leiðbeinandi Hersir Sigurgeirsson, dósent 

Viðskiptafræðideild 

Október 2013 

 

  



 

 

 

 

 

 

 

Lífeyrissjóðir og afleiðuviðskipti 

 

 

 

Kristján Einarsson 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Lokaverkefni til BS-gráðu í viðskiptafræði 

Leiðbeinandi: Hersir Sigurgeirsson, dósent 

 

Viðskiptafræðideild 

Félagsvísindasvið Háskóla Íslands 

Október 2013



 

2 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Lífeyrissjóðir og afleiðuviðskipti. 

 

Ritgerð þessi er 6 eininga lokaverkefni til BS prófs við 

Viðskiptafræðideild, Félagsvísindasviði Háskóla Íslands. 

 

© 2013 Kristján Einarsson 

Ritgerðina má ekki afrita nema með leyfi höfundar. 

 

Prentun: Háskólaprent 

Reykjavík, 2013  



 

3 

Formáli 

 

Ritgerð þessi er 6 ETCS eininga lokaverkefni til BS prófs í viðskiptafræði sem unnin er úr 

ýmsum rituðum heimildum. Sérstakar þakkir eru færðar föður mínum, Einari J. 

Ólafssyni, fyrir ómældan stuðning undanfarin ár vegna náms míns og yfirlestur 

ritgerðarinnar. Leiðbeinandi verkefnisins var Hersir Sigurgeirsson, dósent við Háskóla 

Íslands, og eru honum færðar bestu þakkir fyrir samstarfið.                .



 

4 

 

Útdráttur 

Afleiðusamningar hafa aukið vinsældir sínar á undangengnum árum sérstaklega vegna 

þess hversu vel þeir geta reynst fjárfestum við að draga úr áhættu. Ekki eru þó allir 

sammála um hversu góðir afleiðusamningar eru. Einn þekktasti fjárfestir heims, Warren 

Buffett, talaði um afleiðusamninga sem „gereyðingavopn“ (e. weapons of mass 

destruction) fyrir fjármálamarkaðinn. Í kjölfarið vaknaði áhugi höfundar á 

afleiðusamningum og notkun þeirra hjá lífeyrissjóðum. Hversu vænlegur 

fjárfestingarkostur eru afleiðusamningar fyrir lífeyrissjóði? 

Skoðað var hvað afleiður eru og í hvaða tilgangi þær hafa verið notaðar. Þá var aflað 

upplýsinga um hvernig áhætta er skilgreind, hvað afleiður eru, hvernig þær eru notaðar í 

áhættustýringu, hvaða heimildir lífeyrissjóðir hafa samkvæmt lögum til notkunar á þeim 

ásamt því að kanna hver reynsla fagfjárfesta og lífeyrissjóða er af afleiðusamningum.  

Notast var við skýrslu úttektarnefndar Landssamtaka lífeyrissjóða til 

upplýsingaöflunar varðandi starfsemi lífeyrissjóðanna í aðdraganda bankahrunsins 2008. 

Einnig var stuðst við ýmsar upplýsingar af veraldarvefnum, skýrslum og bókum. 

Reynsla fjárfesta af afleiðusamningum er bæði góð og slæm.  Þær eru gott stjórntæki 

sem fjárfestar geta notað til að draga úr áhættu en eiga enn langt í land varðandi 

áreiðanleika og öryggi. Það eru ekki afleiðurnar sem eru vandamálið heldur hvernig þær 

eru notaðar.  

Reynst getur vafamál hvort skuldavafningar og strúktúrar dragi úr áhættu 

lífeyrissjóða. Einnig hefur verið umdeilt þegar lífeyrissjóðir hafa fjárfest í 

vogunarsjóðum. Skoða mætti betur hvort það sé æskilegt fyrir lífeyrissjóði að hafa 

þessar fjárfestingar sem möguleika á meðan lög um lífeyrissjóði eru óbreytt.  

Lífeyrissjóðir eru langtímafjárfestar þar sem flestar skuldbindingar þeirra eru til langs 

tíma. Með það í huga virðist vera lítill tilgangur í að verja erlendar eignir þeirra gegn 

skammtímasveiflum gjaldmiðla. 
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Svo virðist sem sumir lífeyrissjóðir hafi farið óvarlega í afleiðuviðskiptum sínum og 

ekki gert sér nægjanlega grein fyrir hvernig staða bankanna var árið 2007. Ef  

lífeyrissjóðir hyggjast nota afleiðusamninga í framtíðinni, þá sérstaklega til 

gjaldmiðlavarna, er mikilvægt að sérfræðingar með mikla reynslu og góða þekkingu á 

afleiðum sjái um að hanna samningana. Þeir þurfa að innihalda ítarlega skilmála og 

fylgjast verður vel með þeim. Að lokum þurfa lífeyrissjóðir að fullvissa sig um að 

afleiðusamningar þeirra uppfylli þau lagaskilyrði, að nota þá einungis í þeim tilgangi að 

draga úr áhættu. Ef öllum þessum skilyrðum er fylgt eftir geta afleiður verið vænlegur 

fjárfestingarkostur fyrir lífeyrissjóði. 
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1 Inngangur 

Lífeyrissjóðir eru stofnanir sem sjá um að taka á móti fjármunum sjóðsfélaga, í þeim 

tilgangi að ávaxta, þar til þeir þurfa á þeim að halda í framtíðinni sökum örorku eða elli. 

Þessar stofnanir hafa því mikla ábyrgð á höndum sér þar sem fólk mun koma til með að 

nýta sér þessa fjármuni í framtíðinni svo það geti átt örugga lífsafkomu þegar það hættir 

að geta aflað sér fjár. Því er mikilvægt að lífeyrissjóðir stýri þeirri áhættu sem tengist 

fjárfestingum þeirra.  

Áhætta (e. risk) hefur ávalt verið þyrnir í augum manna. Hún helst í hendur við þá 

óvissu sem framtíðin ber í skauti sér. Frá því menn byrjuðu að eiga viðskipti hafa þeir 

verið í stöðugri baráttu um að finna skilvirkari leiðir til að stýra áhættu. Ef fjárfestar eru 

áhættufælnir en vilja samt fá góða ávöxtun á fjármuni sína þá vaknar upp sú spurning 

um hvernig skuli ávaxta þá án þess að taka of mikla áhættu.  

Fjárfestar hafa ýmsar leiðir til að ávaxta fjármuni sína án þess að taka of mikla 

áhættu. Þær leiðir henta aftur á móti ekki öllum fjárfestum. Sumir fjárfestar kjósa að 

taka meiri áhættu og þar af leiðandi fá betri ávöxtun. Þar sem ekki allir fjárfestar geta 

leyft sér að taka mikla áhættu þá þurfa þeir að sætta sig við minni ávöxtun. Því eru 

fjárfestar alltaf að reyna að hámarka ávöxtun sína og hafa þeir leitað nýrra leiða til þess 

án þess að taka of mikla áhættu. Ein af þessum leiðum er notkun á afleiðum (e. 

derivatives).  

Vinsældir afleiðusamninga hafa aukist á undanförnum árum sérstaklega vegna þess 

hversu vel þeir geta reynst fjárfestum við að draga úr áhættu. Ekki eru þó allir sammála 

um hversu góðir afleiðusamningar eru. Talað hefur verið um afleiðusamninga sem flókin 

og hættuleg tól. Fjárfestirinn Warren Buffett talaði um afleiðusamninga sem 

„gereyðingavopn“ (e. weapons of mass destruction) fyrir fjármálamarkaðinn; að þeir 

hefðu í för með sér hættur sem gætu haft skelfilegar afleiðingar fyrir hagkerfi um allan 

heim. Þessi ummæli vöktu upp eftirfarandi spurningar hjá höfundi varðandi 

afleiðusamninga og notkun þeirra af lífeyrissjóðum: 
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         Hvernig hafa afleiður verið notaðar til að stýra áhættu?  

         Hversu miklar heimildir hafa lífeyrissjóðir til notkunar á afleiðum? 

  Hver er reynsla fagfjárfesta af afleiðusamningum? 

  Hversu mikil viðskipti hafa lífeyrissjóðir stundað með afleiður? 

  Eru afleiður vænlegur fjárfestingarkostur fyrir lífeyrissjóði? 

Til að svara þessum spurningum mun höfundur fyrst fara yfir hvernig áhætta er 

skilgreind hjá fjárfestum. Þá verður skoðað hvað afleiður eru, hvernig þær eru notaðar í 

áhættustýringu, hvaða heimildir lífeyrissjóðir hafa samkvæmt lögum til notkunar á 

afleiðum ásamt því að kanna hver reynsla fagfjárfesta og lífeyrissjóða er af 

afleiðusamningum. Að lokum verða niðurstöður kynntar. 
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2 Áhætta 

Þegar talað er um áhættu er það oft í því samhengi að einhverjar líkur séu á því að 

óhagstæður atburður geti gerst. Óhagstæður atburður getur verið hver sá atburður sem 

skaðar aðila á einhvern hátt. Sem dæmi má nefna slys, að tapa einhverju eða kvalir  

(Hampton, 2009). Hins vegar þegar talað er um áhættu í fjárfestingum þá horfa 

fjárfestar á hana sem hætta á því að ávöxtun fjárfestingar verði minni heldur en vænt 

ávöxtun hennar. Hægt er að flokka áhættu í marga flokka og má nefna sem dæmi 

markaðsáhættu (e. market risk), skuldaraáhættu (e. credit risk), gengisáhættu (e. 

currency risk), og fleiri. 

Fyrirtækjaáhætta (e. specific risk) er sú áhætta sem felst í að fjárfesta í einu fyrirtæki 

og hafa fjárfestar notast við dreifð eignasöfn af verðbréfum til að draga úr henni. Dæmi 

um fyrirtækjaáhættu er ef aðili fjárfestir aðeins í einu fyrirtæki, þar af leiðandi er hann 

með öll sín egg í einni körfu, tekur hann þá á sig alla þá áhættu sem tengist viðkomandi 

fyrirtæki. Með vel dreifðu eignasafni eru aðilar að fjárfesta í mismunandi fyrirtækjum 

sem hafa mismunandi tilgang. Þannig geta þeir fjárfest í fyrirtækjum sem hafa neikvæða 

fylgni (e. correlation), þá hækkar almennt annað fyrirtækið í verði þegar hitt lækkar. 

Markaðsáhætta er áhætta sem ekki er hægt að eyða með vel dreifðu eignarsafni þar 

sem hún tengist verðsveiflum á markaðnum sjálfum sem hefur áhrif á nær öll verðbréf 

sem skráð eru á hann. Dæmi um markaðsáhættu eru náttúruhamfarir, hryðjuverkaógn 

og svo framvegis  (Mankiw & Taylor, 2006). 

Gjaldeyrisáhætta myndast þar sem gengi gjaldmiðla er ávallt flöktandi. Fyrirtæki sem 

starfa á alþjóðamarkaði eða fjárfestar sem fjárfesta í ýmsum fjármálagerningum víða um 

heim þurfa því að takast á við þessa áhættu og reyna að verja sig gagnvart henni  

(Investopedia, 2009).  

Skuldaraáhætta er sú áhætta sem felst í því að skuldari geti ekki greitt upp skuldir 

sínar og/eða getur ekki staðið við sína hlið samningsins (Investopedia, 2009). 
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Áhætta er eitthvað sem flestir óttast. Ýmsar aðferðir hafa verið teknar upp til að 

takast á við áhættu, til dæmis tryggingarkerfi og vel dreifð eignarsöfn. Menn hafa notast 

við tryggingakerfi í langan tíma svo þeir geti lagt til hliðar fjármuni og þannig haft 

eitthvað til að grípa í þegar óvæntur atburður á sér stað. Tryggingakerfin virka því eins 

og öryggisnet. Í dag er vinsælt að notast við afleiðusamninga til þess að draga úr áhættu 

með markvissari hætti. 

Ef við tökum bónda sem dæmi þá eru tekjur hans, og þar af leiðandi rekstur, 

algerlega bundnar við uppskeruna. Það fer allt eftir því hvernig uppskeran kemur út 

hvaða tekjur hann kemur til með að hafa. Því er verð á uppskerunni hans mjög 

mikilvægt til langs tíma litið. Hins vegar getur verð á uppskeru breyst mikið milli ára sem 

getur leitt til þess að bóndinn fær ekki nægilega gott verð fyrir hana og það getur haft 

slæmar afleiðingar. Það sem bóndinn getur gert til þess að verja sig gegn þessari áhættu 

er að gera framvirkan samning við kaupmann, um að hann kaupi uppskeruna á fyrirfram 

ákveðnu verði. Með þessum samning hefur bóndinn tryggt söluna á uppskeru sinni um 

leið og hann setur fræin í jörðina. Báðir aðilar eru núna búnir að tryggja sér ákveðið verð 

í framtíðinni, bóndinn búinn að tryggja að verðið á uppskerunni hans lækki ekki of mikið 

og kaupmaðurinn búinn að tryggja að verðið hækki ekki of mikið  (Hull, 2006). 

Þetta dæmi sýnir að afleiðusamningar geta verið góð lausn til að draga úr áhættu. 

Alltaf eru þó tvær hliðar á hverju máli þar sem afleiðusamningar geta einnig leitt til 

gífurlegs taps ef ekki er rétt farið að. Ástæðan fyrir þessu er að tilgangur 

afleiðusamninga getur verið tvenns konar. Í fyrsta lagi geta menn notast við 

afleiðusamninga til að verja sig gegn áhættu (e. hedge), í öðru lagi geta menn notfært 

sér afleiðusamninga í hagnaðarskyni. Þá reyna fjárfestar að hagnast á samningunum 

með því að taka meiri áhættu í von um skjótan og talsverðan hagnað  (Investopedia, 

2009). 
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3 Afleiður 

Afleiða er skilgreind sem fjármálagerningur hvers virði ræðst af undirliggjandi eign eða 

eignum. Sem dæmi má nefna kauprétt á hlutabréfum. Sá samningur er afleiða þar sem 

virði kaupréttarins fer eftir virði undirliggjandi hlutabréfs. Helstu afleiðusamningar eru 

framvirkir samningar (e. forward contracts), framtíðar samningar (e. futures contracts), 

valréttir (e. options) og skiptasamningar (e. swaps). Undirliggjandi eignir 

afleiðusamninga eru mjög fjölbreyttar og geta verið allt frá korni til skuldabréfa. Dæmi 

um undirliggjandi eignir eru gjaldmiðlar, hrávörur, hlutabréf, skuldabréf og vísitölur  

(Hull, 2006). 

Afleiðuviðskipti hafa verið stunduð í þó nokkurn tíma. The Chicago Board of Trade 

(CBOT) var stofnað árið 1848 í þeim tilgangi að koma bændum og kaupmönnum saman 

ásamt því að staðla magn og gæði á korni í framvirkum samningum. Fáum árum síðar 

komu út fyrstu frumgerðirnar af framtíðar samningum. Fjárfestar voru fljótir að taka 

eftir þeim þar sem það þótti meira spennandi að eiga viðskipti með samningana heldur 

en undirliggjandi eignina, sem þá var kornið. Árið 1973 var The Chicago Board Options 

Exchange (CBOE) stofnað og byrjuðu menn þar að eiga viðskipti með valrétti (Hull, 

2006).  

3.1 Viðskipti með afleiður 

Þegar viðskipti með afleiður eiga sér stað þá eru þau annað hvort gerð á skipulegum 

verðbréfamörkuðum eða utan þeirra. Viðskipti sem eiga sér stað á skipulegum 

verðbréfamörkuðum eru kölluð kauphallarviðskipti (e. exchange) hin eru kölluð OTC 

viðskipti (e. over-the-counter). Viðskipti í CBOE og Kauphöll Íslands eru dæmi um 

kauphallarviðskipti. OTC viðskipti með afleiður eru hins vegar mun algengari. OTC 

viðskipti virka þannig að fjármálastofnanir kaupa og selja afleiður sín á milli eða frá 

viðskiptavinum sínum. OTC viðskiptin eru vinsælli vegna þess að afleiðusamningarnir 

þurfa ekki að fylgja stöðluðum skilmálum. Afleiðurnar á OTC markaði geta því verið 

sérsniðnar milli tveggja aðila. Afleiður á OTC mörkuðum er heldur áhættumeiri og þá 

sérstaklega vegna skuldaraáhættu  (Hull, 2006). 
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Á skipulegum mörkuðum fylgist Kauphöll viðkomandi markaðar með öllum 

samningum frá degi til dags og reynir að sporna við vanefndum með því að notast við 

tryggingarfé (e. margin). Það virkar á þann hátt að kauphöllin er með samning sem allir 

aðilar að kauphöllinni þurfa að samþykkja. Í þessum samning eru reglur sem kveða á um 

lágmarkstryggingu (e. minimum margin). Veðkall (e. margin call) fer svo fram gagnvart 

fjárfesti ef innistæða á markaðsviðskiptareikningi hans fer undir lágmark. Ef fjárfestirinn 

hefur ekki bolmagn í að reiða fram þá fjármuni sem vantar er samningnum lokað.  Þetta 

eftirlit er ekki á OTC mörkuðum sem gerir það að verkum að skuldaraáhætta er meiri. Þó 

hafa aðilar á OTC mörkuðum reynt að sporna við skuldaraáhættu með því að taka upp 

veðkerfi (e. collateralization) þar sem skuldari leggur ákveðna eign að veði (Hull, 2006). 

3.2 Framvirkir samningar 

Ein elsta tegund af afleiðu er framvirkur samningur. Hann er samkomulag milli tveggja 

aðila um að eiga viðskipti með undirliggjandi eign á fyrirfram ákveðnu verði á fyrirfram 

ákveðnum tíma. Framvirkir samningar eru langoftast óskráðir, þannig getur 

undirliggjandi eign verið nánast hvað sem aðilunum dettur í hug. Þeir eru oftast 

sérsniðnir milli tveggja aðila. Þegar framvirkur samningur er gerður er annar aðilinn að 

taka gnóttstöðu (e. long position) og samþykkir að kaupa undirliggjandi eign en hinn 

aðilinn tekur skortstöðu (e. short position) og samþykkir að selja undirliggjandi eign á 

því verði og þeim tíma sem samið hefur verið um  (Hull, 2006). 

Framvirkir samningar geta verið notaðir til þess að verja aðila gagnvart áhættu. 

Vinsælt er hjá fjárfestum að nota framvirka samninga til að verja sig gagnvart 

gengisáhættu. Sem dæmi má nefna að fjárfestir veit að hann þarf að borga skuld sem 

nemur einni milljón evra eftir hálft ár. Hann getur þá gert framvirkan samning um að 

kaupa eina milljón evra eftir hálft ár á fyrirfram ákveðnu gengi. Fjárfestirinn getur gert 

þennan samning við aðra fjárfesta og jafnvel fjármálastofnanir. Þetta er þá orðinn 

bindandi samningur sem tryggir að fjárfestirinn veit á hvaða gengi hann mun koma til 

með að greiða skuldina. Þannig er hann búinn að verja sig gagnvart gengisáhættu (Hull, 

2006). 
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3.3 Framtíðar samningar 

Framtíðar samningar eru svipaðir framvirkum samningum að því leyti að þeir eru 

samningar milli tveggja aðila um að kaupa eða selja undirliggjandi eign á fyrirfram 

ákveðnum tíma á fyrirfram ákveðnu verði. Munurinn er sá að framtíðar samningar eru 

staðlaðir samningar sem skráðir eru á skipulegum verðbréfamarkaði. Á skipulegum 

verðbréfamarkaði gengur síðan framtíðar samningurinn kaupum og sölu. Stór kostur við 

að skrá þá er að fylgst er vel með þeim og tryggt er að báðir aðilar uppfylli sína hlið 

samningsins  (Hull, 2006). 

3.4 Valréttir 

Valréttur er annað hvort kaupréttur (e. call option) eða söluréttur (e. put option). 

Kaupréttur gefur eiganda rétt til að kaupa undirliggjandi eign á ákveðnu verði á 

ákveðnum tíma eða tímabili. Söluréttur gefur eiganda samnings rétt til að selja 

undirliggjandi eign á ákveðnu verði á ákveðnum tíma eða tímabili. Þar sem valréttur 

gefur eigenda samnings rétt til að nýta samninginn en ekki skyldu þá eru valréttir oftast 

með upphafskostnað sem er verð valréttarins. Þetta er ólíkt framvirkum og framtíðar 

samningum þar sem þeir bera ekki upphafskostnað  (Hull, 2006). 

Amerískir valréttir hafa þann kost að hægt er að nýta þá allt tímabilið fram að 

gjalddaga. Það á ekki við um evrópska valrétti þar sem einungis er hægt að nýta þá á 

gjalddaga. Þetta eru dæmi um valrétti en til eru margar gerðir af þeim með mismunandi 

ákvæðum. Amerískir valréttir eru oftast dýrari en evrópskir valréttir vegna þess að hægt 

er að nýta þá yfir allt tímabilið (Hull, 2006). 

3.5 Skiptasamningar  

Skiptasamningur er samningur milli tveggja aðila sem ákveða að skiptast á ákveðnu 

greiðsluflæði í framtíðinni. Algengir skiptasamningar eru gjaldeyrisskiptasamningar og 

vaxtaskiptasamningar. Ein skýring sem oft er notuð fyrir vinsældir skiptasamninga eru 

hlutfallslegir yfirburðir. Fyrirtæki njóta oft mismunandi lánstrausts á mismunandi 

mörkuðum. Því betra lánshæfismat sem fyrirtæki fá því betri vexti fá þau af lánum 

sínum  (Hull, 2006). 

Ef fyrirtæki A hefur hlutfallslega yfirburði á fljótandi vöxtum en fyrirtæki B hefur 

hlutfallslega yfirburði á föstum vöxtum, en fyrirtæki A vill fá lánað á föstum vöxtum og B 
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á fljótandi vöxtum, þá geta þessi fyrirtæki gert vaxtaskiptasamning. Þannig geta bæði 

fyrirtæki hagnast á samningnum. Aðili gerir vaxtaskiptasamning og samþykkir að greiða 

vexti í ákveðinn tíma á ákveðnu föstu gengi sem báðir aðilar samningsins hafa samþykkt, 

í staðinn fær hann vexti á fljótandi gengi yfir sama tíma (Hull, 2006). 

Með gjaldeyrisskiptasamningi eru tveir aðilar að skipta á höfuðstóls– og 

vaxtagreiðslum milli tveggja mynta. Þ.e.a.s. aðili greiðir höfuðstól eða vaxtagreiðslur í 

einni mynt en fær höfuðstóls- eða vaxtagreiðslu í annarri mynt.  Þegar samningur er 

myndaður þá er greiðslan ákveðin í báðum myntum. Oftast er greiðslan innt af hendi 

annað hvort við stofnun samnings eða í lokin. Greiðslurnar eru vanalega ákveðnar 

miðað við gengi gjaldmiðlana þegar samningurinn er stofnaður. Ef gengið er ákveðið í 

lokin þá getur virði samningsins breyst töluvert  (Hull, 2006).  
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4 Notkun afleiðusamninga í áhættustýringu 

Þegar fjárhagskreppan skall á í kringum 2008 vildu flestir finna sökudólg sem þeir gætu 

tengt við kreppuna. Málið var hins vegar að það var enginn einn sökudólgur sem stóð 

fyrir henni, því byrjuðu menn fljótt að kenna græðgi um. Töldu menn að aðilar að 

fjármálamarkaðnum hefðu verið gráðugir og afleiður væru það tól sem hefði leyft 

græðginni að blómstra. Það virðist hins vegar vera nokkuð ósanngjarnt gagnvart 

afleiðum þar sem þær hafa gert margt gott ef til lengri tíma er litið (The Economist, 

2009).  

Á síðustu áratugum hefur fjármálamarkaðurinn breyst töluvert með tilkomu 

afleiðusamninga þar sem aðilar áttu auðveldara með að fá lán og kaupa eignir því þeir 

gátu varið sig með notkun afleiðusamninga. Með því að nota gjaldeyrisskiptasamninga 

sköpuðust tækifæri fyrir aðila að komast á erlenda markaði og hafa betri yfirsýn yfir þá 

áhættu sem sú útrás hafði í för með sér. Með vaxtaskiptasamningum sköpuðust 

tækifæri fyrir aðila með lága lánshæfiseinkunn að fá lán á betri kjörum. Þessi tól gerðu 

þróunarlöndum kleift að blómstra. Valréttir gerðu fjárfestum kleift að fjárfesta í 

þróunarlöndum með töluvert minni áhættu ásamt því að vaxtaskiptasamningar gerðu 

ríkistjórnum þróunarlanda auðveldara að fá fjármagn á viðráðanlegum kjörum. 

Framtíðarsamningar hjálpuðu landbúnaðargeiranum að tryggja verðin á uppskerum 

sínum. Samkvæmt upplýsingum frá Alþjóðabankanum eru framtíðar samningar mun 

betri valkostur fyrir verðstýringu heldur en aðgerðir stjórnvalda  (The World Bank, e.d.).  

Vandamálið við afleiður virðist liggja hjá fjárfestum. Svo virðist sem afleiður hafa gert 

það að verkum að fjárfestar verða mun áhættusæknari og fjárfesta í mun áhættumeiri 

verkefnum heldur en þeir gerðu. Ástæðan fyrir þessu virðist vera of mikið sjálfstraust 

hjá fjárfestum þar sem þeim finnst afleiðusamningar vera einskonar öryggisnet  

(Investopedia, 2009).  

Sú aðferð hjá fjárfestum að nota afleiður sem öryggisnet getur verið dýrkeypt því ef 

einhver stór atburður á sér stað sem hefur áhrif á alþjóðlega fjármálamarkaðinn eins og 

húsnæðisbólan þá umbreytast þessi öryggisnet í kviksyndi sem gleypir marga fjárfesta. 
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Það er því stórt vandamál hjá mörgum fjárfestum að þeir gera sér ekki fullkomlega grein 

fyrir afleiðum og hversu megnugar þær eru (The Economist, 2009).  

Fjárfestum, sem notast við afleiðusamninga, hefur oft verið skipt í tvo flokka, annars 

vegar þá sem stunda spákaupmennsku (e. speculate) og hins vegar þá sem nota afleiður 

til að verja sig gegn áhættu (e. hedge). Þegar fjárfestar notast við afleiður til að verja sig 

þá hefur reynslan sýnt að þegar afleiðusamningur er skipulagður og vel gerður þá getur 

hann dregið úr ákveðinni áhættu. Fræðimenn hafa farið svo langt að skilgreina hina 

fullkomnu vörn (e. perfect hedge) sem virkar þannig að afleiðusamningur er gerður sem 

nær að draga úr áhættu að fullu. Slíkir samningar eru sjaldséðir, en engu að síður reyna 

fjárfestar að útbúa samninga sína á þann hátt, að þeir nái að draga úr áhættu næstum 

að fullu. Ekki er auðvelt að útbúa slíka samninga þar sem huga þarf að fjölmörgum 

þáttum við gerð þeirra  (Hull, 2006). 

Til dæmis er fyrsta skref fjárfesta að ákveða hvaða afleiðusamningur henti þeim best 

með tilliti til starfsemi þeirra og annarra þátta. Þegar þeir hafa ákveðið hvaða afleiðu 

skuli nota þá kemur sú spurning, hvernig stöðu þeir skuli taka þ.e.a.s. gnóttstöðu eða 

skortstöðu. Síðan ber að hafa í huga skuldaraáhættu, sem vísar til þeirrar áhættu að 

mótaðili í afleiðusamningi uppfylli ekki sinn hluta samningsins. Það er því ekki auðvelt 

fyrir fjárfesta að setja upp þessa samninga eða skilja þá fullkomlega. Aftur á móti 

komast fjárfestar hjá þeim skellum sem hækkun eða lækkun á undirliggjandi eignum 

hafa í för með sér ef þeir verja sig með afleiðusamningum sem eru vel gerðir  (Hull, 

2006).  

Afleiðusamningar nýtast því vel fyrir þaulvana fjárfesta sem vilja verja verðmætar 

eignir sínar gegn verðsveiflum. Einnig er mjög mikilvægt að þeir sem eiga aðild að 

afleiðusamningum, svo sem stjórnir og forstjórar fyrirtækja, séu meðvitaðir um tilgang 

þeirra ásamt því að þekkja þá vel (Hull, 2006). 

Viðhorf til notkunar á afleiðum í hagnaðarskyni er oft neikvætt. Ástæðan fyrir því er 

sú að þegar menn notast við afleiður í von um skjótan hagnað þá eru menn að gera ráð 

fyrir að markaðurinn eigi eftir að hegða sér á ákveðinn hátt. Það er virkilega gott fyrir 

fjárfestana ef vonir þeirra ganga eftir og sú niðurstaða sem þeir vonuðust eftir rætist því 

þá hagnast þeir yfirleitt tiltölulega mikið. Á hinn bóginn ef sú niðurstaða sem þeir 
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vonuðust eftir rætist ekki þá geta þeir tapað miklum fjárhæðum. Það er því mikil áhætta 

sem felst í því að nota afleiður sem högnunarverkfæri (Hull, 2006). 

Enn má gera margt til að bæta lagaákvæði varðandi afleiður og ekki hafa mörg 

dómsmál fallið sem hægt er að nota sem fordæmi. Þegar regluverk er lítið og ekki mikið 

af stöðluðum samningum, fela afleiðusamningar, sem eru flóknir og ógegnsæir meiri 

áhættu í för með sér. Erfitt getur verið að átta sig á hversu umfangsmiklir þeir eru. Það 

getur því verið óhagstætt að notast við þá samninga þar sem þeir geta skapað meiri 

áhættu heldur en þeir eiga að draga úr.  
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5 Reynsla fagfjárfesta á afleiðusamningum 

Afleiður eru flókin tól sem fjárfestar notfæra sér á margan hátt. Þær hafa hins vegar að 

geyma leyndar hættur sem margir fjárfestar annaðhvort kjósa að hunsa eða einfaldlega 

gera sér ekki grein fyrir. Eitt það hættulegasta við afleiður er að hættur eiga það oft til 

að margfaldast og koma ekki í ljós fyrr en of seint. Sem dæmi má nefna svokallaða 

„knockout valrétti“, sem eru mest notaðir þegar verið er að verja gjaldeyri. Þeir virka 

þannig að valrétturinn hættir að vera til þegar verðið fer út fyrir ákveðið bil  

(Investopedia, 2009). Þeir eru því verðlausir ef þeir hætta að vera til sem setur strik í 

reikninginn fyrir þá sem eru að versla með þá.  

Samkvæmt George Soros verður að fylgjast vel með afleiðusamningum og útbúa 

ítarlegar reglugerðir í kringum þá. Það er hægara sagt en gert að útbúa þessar 

reglugerðir og fá stofnanir til að framfylgja þeim. Slíkar reglugerðir myndu mögulega 

hindra notkun á OTC afleiðum, en þær gætu komið í veg fyrir að fjárfestar myndu 

misnota afleiður. Soros leggur til að haldin verði skrá yfir afleiðusamninga. Til að skrá 

afleiðusamning þyrftu þær stofnanir sem færu með eftirlitið að átta sig á þeirri áhættu 

sem þeir hefðu í för með sér, þannig væri hægt að fylgjast nánar með þeim  (Financial 

Times, e.d.). 

5.1 Virði afleiðusamninga 

Alan Knuckman vill meina að afleiður séu ekki vandamálið heldur mistúlkun fjárfesta á 

virði þeirra. Þegar fjárfestar stunda viðskipti með afleiður á OTC mörkuðum verður nær 

ómögulegt að verðleggja þær þar sem oft liggja ekki nægilega miklar upplýsingar fyrir 

eins og með afleiður sem eru keyptar og seldar á skipulegum verðbréfamörkuðum. Það 

er því virðið sem fjárfestar meta afleiðuna á sem skapar vandamál en ekki afleiðan sjálf. 

Fylgst er grannt með þeim afleiðum sem skráðar eru á skipulegum verðbréfamarkaði og 

hvers konar misbrestir í virði þeirra koma fljótt í ljós (Knuckman, 2010).  

Joe Nocera heldur því fram að þær afleiður sem valdið hafa sem mestum usla séu 

sérsniðnar afleiður. þ.e.a.s. afleiðusamningur sem er  einstakur á þann hátt að enginn 

eins afleiðusamningur er til, það er því ekki hægt að fjölfalda hann. Þessir 
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afleiðusamningar eru gerðir milli tveggja aðila með ákveðnum skilmálum og ákvæðum 

sem eru sérsniðin fyrir þessa aðila. Þar sem þessir samningar eru einstakir og sérsniðnir 

fyrir þessa aðila þá er ekki hægt að versla með þá á skipulegum verðbréfamörkuðum.  

Þetta skapar vandamál þar sem erfitt er að verðleggja samninga sem ekki er hægt að 

versla með  (Nocera, 2009).  

Gripið var því til þess ráðs að útbúa ákveðin reikningslíkön sem síðan voru notuð til 

að verðleggja samningana. Það sem gerðist í kjölfarið var að reikningslíkönin kváðu 

reglulega um að afleiðusamningarnir hefðu hækkað í virði svo fjárfestar hækkuðu virði 

þeirra í bókhaldinu hjá sér. Þetta hélt svo áfram í þó nokkurn tíma þangað til að annar 

varð gjaldþrota. Þá kom að gjalddaga samningana og aðilar fóru að átta sig á því að 

samningarnir voru of hátt verðlagðir svo þeir fóru að lækka þá í verði. Þar sem eigendur 

samningana gátu ekki losað sig við eða selt þá sátu þeir uppi með allt tapið sem á 

endanum varð eigendunum að falli. Til að sporna við þessum ósköpum hefði verið hægt 

að skrá samningana á skipulegan verðbréfamarkað og hann myndi sjá um að ákvarða 

virði samningana ásamt því að gera þá mun gagnsærri  (Nocera, 2009). 

Árið 2002 gaf fyrirtækið Berkshire Hathaway út árskýrslu þar sem Warren Buffet, 

einn þekktasti fjárfestir heims, talaði um afleiðusamninga sem tifandi tímasprengjur 

bæði fyrir þá sem versla með þá ásamt öllu hagkerfinu. Ástæðan fyrir þessum umælum 

var sú að Buffet sá afleiðusamninga sem voru ekki vel gerðir þ.e.a.s. ógagnsæir og oft á 

tíðum ofmetnir. Ef engin trygging er á bak við afleiðusamning og ekkert eftirlit er haft 

með honum fer virði hans algerlega eftir því hversu mikið mótaðilinn getur borgað. Á 

meðan samningurinn er í gildi og ekki komið er að gjalddaga þá færa mótaðilar hagnað 

og tap til bókar. Þessi hagnaður/tap getur numið töluverðum fjárhæðum og þannig sýnt 

fram á óverulegan hagnað/tap án þess að nokkur raunverulegur peningur hafi fengist  

(Buffet, 2002).  

5.2 Skráning afleiðusamninga 

Þegar afleiðusamningar eru gerðir á OTC markaði þá geta þeir verið svo flóknir að það 

fer eftir því hvaða reikningslíkön menn nota hvort samningurinn sýni hagnað eða tap. 

Því geta tveir aðilar samnings notað sitthvort reikningslíkanið þannig að samningurinn 

sýnir hagnað hjá báðum aðilum. Hvort samningurinn sýni hagnað eða tap fer því eftir 
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túlkun á samningnum. Ef einn aðili gerir mistök í útreikningi sínum geta liðið fleiri ár þar 

til þau koma fram (Buffet, 2002). 

Það geta þó komið upp ýmis vandamál ef afleiðusamningar eru gerðir í kauphöll. Sem 

dæmi má nefna ef lánshæfismat fyrirtækis er lækkað af einhverri ástæðu, sem hefur 

afleiðusamninga með ákvæðum um að ef lánshæfismat þess lækkar, þá skuli það reiða 

fram hærri tryggingu. Þessi trygging getur svo verið töluvert há fjárhæð, sem skapar enn 

eitt vandamál varðandi lausafjárstöðu fyrirtækis. Sú staða getur síðan lækkað 

lánshæfismat þess aftur. Þetta skapar því vítahring sem getur leitt til gjaldþrot fyrirtækis  

(Buffet, 2002).  

5.3 Fjöldi afleiðusamninga 

Þó svo að vel gerðir afleiðusamningar geti stuðlað að lækkun á kerfisáhættu þá sé 

heildarmyndin ekki góð og vandamálin eru einum of mörg. Buffet talaði um að magn og 

fjölbreytileiki afleiðna myndi margfaldast í komandi framtíð  ásamt því að ríkisstjórnir og 

seðlabankar væru ekki komin með nein tól í hendurnar til þess að hafa eftirlit með 

þessum samningum. Að lokum talaði Buffet um afleiðusamninga sem 

„gereyðingarvopn“ fyrir fjármálamarkaðinn sem hefði í för með sér hættur sem gætu 

haft skelfilegar afleiðingar fyrir hagkerfi um allan heim  (Buffet, 2002). 

Þrátt fyrir þessi ummæli Buffet árið 2002 hefur hann notast við sölurétti tengda 

vísitölum sem gera honum kleift að spá fyrir um langtíma áhrif á vísitölur 

hlutabréfamarkaða í Bandaríkjunum, Japan og Evrópu. Einnig hafa afleiðusamningar 

sem Buffet hefur gert skilað Berkshire Hathaway hundruðum miljón dollurum í hagnað.  

(Bloomberg, 2013).   

Þegar rætt var við hann seinna talaði hann um ummæli sín varðandi afleiður. Hann 

talaði um að þær væru ekki endilega af hinu slæma heldur gætu þær valdið miklu 

flækjustigi fyrir fjárfesta. Þegar hann fjárfestir í afleiðum þá vill hann vita allt um 

samningana. Því þurfi fjöldi þeirra að vera innan skynsamlegra marka svo hægt sé að 

hafa eftirlit með þeim. Þegar fjöldi afleiðusamninga er talinn í tugum þúsunda við yfir 

níuhundruð fjárfesta út um allan heim þá getur reynst ómögulegt fyrir fjárfesta að 

fylgjast með þeim öllum í einu  (Sorkin, 2011).  

Þegar Berkshire keypti General Re árið 1998 fylgdu með því yfir tugir þúsunda 

afleiðusamninga sem Berkshire ákvað að losa sig við. Með því tók félagið á sig 400 
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miljón dollara í tap. Ástæðan fyrir þeirri ákvörðun var sú að General Re hafði komið upp 

gífurlegu safni af afleiðusamningum sem ekki var mögulegt að fylgjast náið með. 

Samkvæmt Buffet þá er slíkt safn orðið alltof áhættusamt þar sem upphæðirnar eru 

mjög háar. Ef einhverjir misbrestir verða sem hafa áhrif á fjármálamarkaðinn í heild, eins 

og náttúruhamfarir eða hryðjuverkaárásir þá gætu þessir afleiðusamningar haft 

keðjuverkandi áhrif sem myndu enda með hamförum  (Sorkin, 2011).  

Það sem flestir fjárfestar reyna að gera með afleiðusamninga er einmitt að sporna við 

þessari markaðsáhættu, þ.e.a.s. reyna að vernda sig fyrir misbrestum í 

fjármálamarkaðinum. Þegar fjármálastofnanir eru komnar með fleiri tugi þúsunda 

samninga þar sem fjárhæðirnar skipta hundruðum miljarða þá er flækjustigið orðið svo 

mikið að jafnvel reyndustu menn geta ekki haldið utan um allar upplýsingarnar sem 

gilda um hvern samning ásamt þeirri áhættu sem hver og einn samningur hefur í för 

með sér  (Sorkin, 2011).  

5.4 Gjaldeyrisskiptasamningar  

Gjaldeyrisskiptasamningar eru notaðir til að jafna út gengisáhrif fyrirtækja sem eiga 

viðskipti á alþjóðamörkuðum. Flest þeirra nota þessa samninga til að jafna út 

skammtíma gengisáhrif og með því jafna út afkomu fyrirtækis á hverjum ársfjórðungi. 

Þegar verið er að nota gjaldeyrisskiptasamninga í langtíma fjárfestingum þá eru þeir ekki 

að breyta miklu þar sem fyrirtækin munu koma til með að tapa jafn miklu og þeir græða 

á þeim samningum eftir því sem tíminn líður. Það er því tvísýnt hvort 

gjaldeyrisskiptasamningar henti þeim sjóðsstjórum sem eru með langtíma 

fjárfestingarmarkmið  (Sorkin, 2011). 
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6 Lífeyrissjóðir og heimildir þeirra til afleiðuviðskipta 

Á Íslandi gildir sú skilgreining á lífeyrissjóðum að þeir eru félög eða stofnanir sem 

innheimta iðgjald til greiðslu lífeyris vegna örorku, elli eða andláts. Það eru 

kjarasamningar, ráðningarsamningar eða sérlög sem kveða á um það iðgjald sem er 

greitt. Allir þeir sem stunda atvinnurekstur á aldrinum sextán ára allt til sjötugs, þar með 

talið launamenn, verktakar og fleiri, eru skyldir samkvæmt lögum að eiga aðild að 

lífeyrissjóði. Starfsemi lífeyrissjóða hefur það meginverkefni að varðveita og ávaxta 

iðgjöld þar til sjóðsfélagi hefur rétt á að taka þau út (Úttektarnefnd Landssamtaka 

lífeyrissjóða, 2012).  

Lífeyrissjóðirnir eru flestir með mismunandi fjárfestingarstefnur. Hátt hlutfall ungra 

sjóðsfélaga gefur lífeyrissjóðum meira svigrúm til að taka áhættu heldur en þeir 

lífeyrissjóðir sem hafa hátt hlutfall sjóðsfélaga sem eru að nálgast eftirlaunaaldur. Þegar 

verið er að ákveða fjárfestingarheimildir og fjárfestingarstefnur lífeyrissjóða þá er mjög 

mikilvægt að hagsmunir þeirra sem eiga aðild að lífeyrissjóðnum séu settir framar 

öðrum. Lagaskylda hvílir á lífeyrissjóðunum um að grípa til aðgerða ef að 

tryggingafræðilegur ójöfnuður fer yfir 5 eða 10%. Það hefur þó verið undanþága frá 

þessu ákvæði síðustu ár og líklegt þykir að það verði framlengt um a.m.k. eitt ár í viðbót. 

Lífeyrissjóðirnir forðast yfirleitt að skerða eða auka réttindi. Ef þeir hækka réttindi þegar 

vel gengur þá eru þeir um leið að skuldbinda sjóðinn enn frekar sem eykur kröfur um að 

ávöxtun haldi áfram að vera góð  (Úttektarnefnd Landssamtaka lífeyrissjóða, 2012). 

Þar sem mikilvægt er að þetta fé sé til staðar í framtíðinni þá á áhættusækni ekki 

mikið erindi í fjárfestingarstefnu lífeyrissjóðanna þó svo lífeyrissjóðum standi til boða að 

hagnast mikið fyrir sjóðsfélaga. Þar sem sjóðirnir eru að fjárfesta með fé fólks sem 

treystir á að fá það endurgreitt, svo það geti átt örugga lífsafkomu þegar það kemst á 

eftirlaunaaldur eða verður fyrir barðinu á sjúkdómum. Þá er mikilvægt að lagaumhverfi 

ásamt regluverki sé vel skilgreint  (Úttektarnefnd Landssamtaka lífeyrissjóða, 2012). 

Lífeyrissjóðir skulu hafa örugga fjárfestingarstefnu á grundvelli áhættudreifingar og 

skal hún gerð opinber. Samkvæmt Lögum um lífeyrissjóði nr. 171/2008 skal 

fjármálaeftirlitið staðfesta verklagsreglur lífeyrissjóða varðandi verðbréfaviðskipti sem 
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stjórn þeirra semur. Stjórn lífeyrissjóðs skuli horfa á hvaða kjör bjóðast best á hverjum 

tíma með tilliti til ávöxtunar og áhættu við mótun fjárfestingarstefnu. 

Fjárfestingarheimildir lífeyrissjóða er að finna í 1.mgr. 36. gr. Lífeyrissjóðalaganna. Ef 

fjárfesting er ekki heimiluð af þessari grein þá er hún óheimil þar sem þessar 

fjárfestingarheimildir eru tæmandi  (Úttektarnefnd Landssamtaka lífeyrissjóða, 2012).  

Árið 2004 var 10. tölulið í 1. mgr. 36. gr. lífeyrissjóðslaganna breytt með 4. gr. laga nr. 

70/2004. Þeim var breytt þannig að lífeyrissjóðir höfðu nú heimild til að gera 

afleiðusamninga sem draga úr áhættu sjóðsins. Skilyrði fyrir þessari heimild til 

fjárfestingar er að hún dragi úr áhættu sjóðsins. Í 1. mgr. 36. gr. lífeyrissjóðslaganna er 

ekki að finna neina almenna heimild fyrir fjármögnun lífeyrissjóða með lánum eða 

skortsölu. Í 3. mgr. 38. gr. lífeyrissjóðslaganna er lífeyrissjóðum bannað að taka lán 

nema í mjög takmörkuðum tilfellum. Þar sem skortsala er í grunninn að fá lánuð 

verðbréf og selja þau í þeim tilgangi að kaupa þau seinna og skila þeim. Þá má horfa á 

skortsölu sem einskonar lán. Lífeyrissjóðum er því einungis heimilt að nota 

afleiðusamninga í þeim tilgangi að draga úr áhættu sjóðsins  (Úttektarnefnd 

Landssamtaka lífeyrissjóða, 2012). 

Samkvæmt lögum þá er lífeyrissjóðum ekki heimilt að að eiga afleiðusamninga sem 

vega meira en tíu prósent af hreinni eign hverrar fjárfestingarleiðar. Varðandi 

gjaldmiðlavarnir þá eru þær, samkvæmt lagaákvæði, einungis til tryggingar svo hægt sé 

að jafna út gengisáhrif erlendrar fjárfestingar að hluta. Eftir stendur nettó hagnaður/tap 

af undirliggjandi fjárfestingu  (Úttektarnefnd Landssamtaka lífeyrissjóða, 2012). 

Rannsóknarnefnd Alþingis telur að þær lagabreytingar sem gerðar voru á 

fjárfestingaheimildum lífeyrissjóðanna hafi ekki verið nægilega ígrundaðar. Það má 

nefna sem dæmi 10. tl. 1. mgr. 36. gr. lífeyrissjóðslaganna, þessi heimild er veitt gegn 

því skilyrði að gerð afleiðusamninga sé einungis notuð til að draga úr áhættu sjóðs. Það 

er því matsatriði í hvert skipti hversu gott getur verið að verja erlendar fjárfestingar með 

þessum hætti  (Úttektarnefnd Landssamtaka lífeyrissjóða, 2012). 

Samkvæmt leiðbeinandi tilmælum frá Fjármálaeftirlitinu varðandi áhættustýringu 

samtryggingadeilda lífeyrissjóða er mikilvægt að fram komi í fjárfestingastefnu og 

reglum hvers sjóðs heimild til notkunar á afleiðum. Gæta skal vel við gerð 

afleiðusamnings að tilgangur afleiðunnar sé einungis til að draga úr áhættu og tengist 
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með afgerandi hætti ákveðinni undirliggjandi eign sem er í eigu sjóðsins. Lífeyrissjóðir 

skulu leitast við að halda nettó markaðsvirði afleiðusamninga innan við 10% af hreinni 

eign sjóðsins til að takmarka lausafjáráhættu og skuldaraáhættu sem skapast við gerð 

þeirra. Einnig skulu starfsmenn lífeyrissjóða sem hafa umsjón með afleiðuviðskiptum 

hafa fullnægjandi þekkingu og tól til að meta þau áhrif sem afleiðusamningar þeirra hafa 

á afkomu sjóðsins. Varðandi gjaldmiðlaáhættu skulu lífeyrissjóðir setja markmið hversu 

stór hluti af erlendu eignasafni þeirra sé varinn á hverjum tímapunkti  (Fjármálaeftirlitið, 

2013). 
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7 Reynsla lífeyrissjóða af afleiðusamningum 

Íslenskir lífeyrissjóðir hafa verið nokkuð virkir í afleiðuviðskiptum á undaförnum árum. 

Þeir hafa varið töluverðum fjárhæðum í þessa samninga og sú spurning vaknar hvort 

allir lífeyrissjóðir íslands hafi farið eftir 10. tl. 1. mgr. 36. gr. lífeyrissjóðalaganna. Í henni 

kemur fram að íslenskir lífeyrissjóðir mega einungis fjárfesta í afleiðum ef þær draga úr 

áhættu sjóðsins.  

7.1 Skuldavafningar 

Nokkrir lífeyrissjóðir hafa fjárfest í svokölluðum strúkturum sem virka þannig að hver 

útgáfa er sérsniðin eftir undirliggjandi eign og forsendum. Dæmi um strúktúra eru 

tilbúnir skuldavafningar (e. Synthetic Collateralized Debt Obligations eða Synthetic 

CDO). Notaðar eru skuldatryggingarafleiður til að byggja upp undirliggjandi ávöxtun og 

útlánaáhættu skuldabréfsins. Á meðan greiðslufall þeirra fyrirtækja sem 

skuldatryggingarnar taka til fer ekki yfir tiltekið hlutfall þá er undirliggjandi höfuðstóll 

samsetts bréfs tryggður  (Úttektarnefnd Landssamtaka lífeyrissjóða, 2012). 

Í mörgum tilvikum eru þetta örugg og seljanleg skuldabréf sem eru vaxtaberandi, það 

gerir bréfin mjög álitleg fyrir fjárfesta. Vandamálið er að þessir strúktúrar eru oft mjög 

flóknir og reynslan hefur sýnt að mikil áhætta fylgir þeim. Dæmi um lífeyrissjóði sem 

hafa afskrifað töluverðar fjárhæðir vegna þessara skuldabréfa eru: Stapi lífeyrissjóður 

með 594 m.kr. afskrift, Stafir lífeyrissjóður með 544 m.kr. afskrift og LSR ásamt LH með 

584 m.kr. afskrift  (Úttektarnefnd Landssamtaka lífeyrissjóða, 2012). 

Hefðbundnir skuldavafningar (CDO) voru einnig vinsælir hjá lífeyrissjóðum. Vinsældir 

þeirra uxu gífurlega á árunum rétt eftir aldamót. Skuldavafningar virka þannig að þeim 

er skipt í nokkur lög (e. tranches) þar sem hvert lag fékk ákveðna lánshæfiseinkun. 

Algengast var að efsta lagið fengi góða einkunn en lögin þar á eftir fengu stiglækkandi 

einkunnir. Með notkun á skuldavafningum er hægt að flytja áhættusöm útlán af 

efnahagsreikning og þannig draga úr eiginfjárbindingu. Með skuldavafningum er því 

hægt að láta eignarsafnið líta mun betur út og áhættuminna. Vandamálið við þessa 

skuldavafninga er að ef einhver atburður á sér stað sem hefur áhrif á allan markaðinn þá 

falla þessir skuldavafningar eins og domino-kubbar þar sem virði þeirra fer mikið eftir 
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undirliggjandi eignum eins og afleiður. Lífeyrissjóður verkfræðinga átti skuldavafninga 

sem hækkuðu töluvert í verði árið 2008 vegna falls íslensku krónunnar. Á árinu 2009 

tóku þeir hins vegar að lækka mjög mikið í verði erlendis sem gerði það að verkum að 

sjóðurinn varð að afskrifa þá nánast að fullu  (Úttektarnefnd Landssamtaka lífeyrissjóða, 

2012). 

7.2 Vogunarsjóðir 

Vogunarsjóðir (e. hedge funds) eru sjóðir sem voru upphaflega með það markmið að 

draga úr áhættu fjárfesta sem fjárfestu í þeim. Þeir geta verið með mjög ólíkar 

fjárfestingarstefnur og er því oft mikill munur hvernig fjárfestingar þeir notast við 

 Í dag hafa þeir margir hverjir mikið verið að notast við afleiðusamninga og skortsölu í 

þeim tilgangi að skila hærri ávöxtun. Þeir hafa verið mikið gagnrýndir fyrir að taka mikla 

áhættu, að þá skorti gagnsæi ásamt því að mjög lítið eftirlit er haft með þeim.  Nokkur 

dæmi eru til um vogunarsjóði sem hafa tapað miklum fjárhæðum sökum áhættusækni 

og þá má nefna frægt dæmi varðandi bandaríska vogunarsjóðinn Long Term Capital 

Management, LTCM. Sjóðurinn var að hruni kominn þegar bandaríski seðlabankinn í 

New York ásamt ýmsum fjármálafyrirtækjum, sem áttu mikla hagsmuni að gæta í 

sjóðnum, ákváðu að leggja inn töluvert fjármagn í sjóðinn í þeim tilgangi að geta selt 

eignir sjóðsins og gert upp skuldir hans án þess að kröfuhafar í sjóðnum yrðu fyrir 

talsverðu tjóni  (Gylfi Magnússon, 2008). 

Samkvæmt 36.gr. lífeyrissjóðslagana er lífeyrissjóðum heimilt að fjárfesta í 

hlutdeildarskírteinum eða hlutum verðbréfasjóða eða fjárfestingarsjóða samkvæmt 

lögum nr. 30/2003, um verðbréfasjóði og fjárfestingarsjóði. Hins vegar er þeim ekki 

heimilt skv. sömu lögum að fjárfesta eða eiga í fjárfestingarsjóðum sem fjármagna sig 

með lántöku eða skortsölu. Svo virðist vera sem þessi lög kveða á að lífeyrissjóðum sé 

ekki heimilt að fjárfesta í vogunarsjóðum þar sem þeir eru þekktir fyrir að taka mikla 

áhættu ásamt því að notast oft við lántöku eða skortsölu.  

Þrátt fyrir það hafa nokkrir lífeyrissjóðir verið að fjárfesta í vogunarsjóðum í þeim 

tilgangi að draga úr áhættu og mynda stöðuga jákvæða ávöxtun, má þar nefna 

Lífeyrissjóð starfsmanna Reykjavíkurborgar (LSR) og Lífeyrissjóður starfsmanna 

sveitarfélaga (LSS). LSS fjárfesti í GIR Capital Invest sem fjárfesti í mörgum 

fjármálaafurðum þar á meðal afleiðum. Með því að fjárfesta í vogunarsjóðum geta 
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lífeyrissjóðirnir því mögulega komist hjá 36. gr. lífeyrissjóðslagana sem kveður á um að 

þeir megi einungis fjárfesta 10% af hreinni eign sinni í afleiðusamningum þar sem þeir 

mega bæði fjárfesta í afleiðusamningunum sjálfum ásamt því að fjárfesta í öðrum 

sjóðum sem fjárfesta einnig í þeim samningum  (Úttektarnefnd Landssamtaka 

lífeyrissjóða, 2012). 

Vogunarsjóðir geta verið nokkuð skæðir fyrir fjárfesta ef illa gengur og oft á tíðum 

eru miklir hagsmunir í húfi. Dæmi um tap lífeyrissjóðs á fjárfestingu í vogunarsjóð er 

niðurfærsla/gengislækkun sem Lífeyrissjóður starfsmanna sveitarfélaga hefur þurft að 

gera vegna fjárfestingar sinnar í erlendum sjóðum, á borð við GIR Capital Invest og 

Landsbanki Absolute Return Strategy, hefur skilað LSS tapi upp á 647 m.kr.  

(Úttektarnefnd Landssamtaka lífeyrissjóða, 2012). 

Festa lífeyrissjóður afskrifaði 97% af afleiðutengdu skuldabréfi í Diamond Finance 

Company. Sameinaði lífeyrissjóðurinn gerði afleiðusamninga við þrjá stærstu banka 

Íslands sem voru Glitnir, Kaupþing og Landsbankinn. Í árslok 2009 voru flestir 

samningarnir sem voru gjaldmiðla-, valréttar- og vaxtaskiptasamningar með neikvæða 

stöðu  (Úttektarnefnd Landssamtaka lífeyrissjóða, 2012). 

7.3 Gjaldeyrisvarnir 

Lífeyrissjóðir Íslands voru stærstu seljendur erlendrar myntar framvirkt á árinu 2008 eins 

og kemur fram í skýrslu Rannsóknarnefndar Alþingis á aðdraganda og orsökum falls 

íslensku bankanna 2008 (hér eftir Rannsóknarnefndin). Þar sem útgjöld sjóðanna eru í 

íslenskum krónum en margar fjárfestingar þeirra í erlendum gjaldeyri gerðu 

lífeyrissjóðirnir þessa samninga til að tryggja sér ákveðið verð á fjárfestingum í 

íslenskum krónum  (Úttektarnefnd Landssamtaka lífeyrissjóða, 2012).  

Markmiðið með þessum samningum var vörn gegn skammtímasveiflum á 

gjaldeyrismarkaði. Það vakti athygli Rannsóknarnefndarinnar að þegar krónan veiktist á 

árunum rétt fyrir fall bankana þá juku sumir íslenskir lífeyrissjóðir við framvirka 

gjaldeyrissamninga í eignasafni sínu. Þegar bankarnir féllu voru lífeyrissjóðirnir búnir að 

auka gjaldmiðlavarnir sínar um 1,3 miljarða evra. Útfrá þessari aukningu mátti sjá að 

lífeyrissjóðirnir gerðu sér miklar vonir um að íslenska krónan myndi styrkjast  

(Úttektarnefnd Landssamtaka lífeyrissjóða, 2012).  
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Þetta taldi nefndin vísbendingu um að lífeyrissjóðirnir vonuðust eftir skjótfengnum 

gróða. Þetta stangast á við þau langtímafjárfestingarsjónarmið sem lífeyrissjóðirnir ættu 

að fylgja. Sé þessi athugasemd rétt bendir það til þess að lífeyrissjóðirnir hafi brotið 

gegn ákvæði 10. tl. 1. mgr. 36. gr. lífeyrissjóðalaganna. Þ.e.a.s. með þessum samningum 

hafi lífeyrissjóðirnir tekið töluverða áhættu með von um skjótfenginn gróða í stað þess 

að nota samningana til að draga úr áhættu  (Úttektarnefnd Landssamtaka lífeyrissjóða, 

2012). 

Einnig má benda á að einungis stærri lífeyrissjóðirnir sáu um sína gjaldmiðlastýringu 

(e. currency overlay) sjálfir en margir af minni lífeyrissjóðum hafi falið gömlu bönkunum 

um sína. Síðan rétt fyrir hrun bankana byrjuðu þeir lífeyrissjóðir sem sáu um sína 

gjaldmiðlastýringu að auka við varnarhlutfallið á meðan bankarnir hófu að draga úr því. 

Að mati Landsbankans var mjög áhættusamt að auka við gjaldmiðlavarnir á þessum tíma 

en þrátt fyrir það var varnarhlutfall á erlendar fjárfestingar lífeyrissjóðanna í sumum 

tilfellum allt að 90%. Til samanburðar má nefna að varnarhlutfall Landsbankans hafi 

verið um 30%  (Úttektarnefnd Landssamtaka lífeyrissjóða, 2012). 

Það sem gerðist 2008 varðandi gjaldmiðlavarnir lífeyrissjóðanna er að 

skuldaraáhætta myndaðist þar sem lífeyrissjóðirnir þurftu að gera upp samningana á 

óhagstæðu gengi þó svo að ekki væri tímabært að leysa inn hluta erlendu eignanna. 

Skuldaraáhætta getur myndast með framvirka gjaldeyrissamninga eða 

gjaldmiðlaskiptasamninga ef þeir eru ekki gerðir til skamms tíma. Þar sem 

lífeyrissjóðirnir eru með langtímafjárfestingarsjónarmið, þ.a.l. langtímafjárfestingar, þá 

er ekki hægt að mæla með skammtímavörnum að mati sérfræðinga  (Úttektarnefnd 

Landssamtaka lífeyrissjóða, 2012). 

Talið er að tap íslenskra lífeyrissjóða á gjaldmiðlavörnum árunum 2008 – 2010 sé 

36.402 m.kr miðað við gengisvísitöluna 175 stig. Það eru rúm 7,5% af heildar tapi þeirra 

á þessum árum. Til samanburðar má nefna að heildartap lífeyrissjóðanna á erlendum 

verðbréfum var 6.395 m.kr. eða 1,3%. Sjá má heildartap lífeyrissjóðanna á mynd 1  

(Úttektarnefnd Landssamtaka lífeyrissjóða, 2012).  
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Mynd 1:  Heildartap lífeyrissjóðanna 2008 – 2010 í mkr. 

  

7.4 Skilmálar afleiðusamninga 

Rannsóknarnefndin telur að fáeinir lífeyrissjóðir hafi ekki gætt sín nægilega vel er þeir 

gerðu afleiðusamninga sína. Það var eftirtektarvert að fáir sjóðir leituðu ráðgjafar 

varðandi hversu áhættusamt var að auka við gjaldmiðlavarnir á þessum tíma. Einnig má 

benda á að víða erlendis eru svokallaðir ISDA-skilmálar notaðir við gerð 

afleiðusamninga. Í þeim skilmálum má finna  sérstök ákvæði sem fjalla um gagnkvæmar 

skyldur samningsaðila, vanskilaatburði, uppsagnaratburði ásamt því að báðir aðilar 

skuldbinda sig til að veita hvor öðrum mikilvægar upplýsingar sem tengjast 

samningnum. Það ákvæði sem hefði komið sér sérlega vel að hafa í þeim 

afleiðusamningum sem lífeyrissjóðirnir gerðu á þessum tíma var hvernig skuli ganga frá 

samningnum ef forsendubrestur verður af hálfu samningsaðila  (Úttektarnefnd 

Landssamtaka lífeyrissjóða, 2012). 
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8 Umræða og lokaorð 

Reynsla fjárfesta hefur bæði verið góð og slæm af afleiðusamningum. Afleiður eru 

mikilvæg tól fyrir fjárfesta sem eiga eftir að þróast til muna í náinni framtíð.  Þær eru 

gott stjórntæki sem fjárfestar geta notað til að draga úr áhættu, en eiga enn langt í land 

varðandi áreiðanleika og öryggi. Þar sem trúverðugleiki og skilvirkni fjármálamarkaða 

skiptir miklu máli þá er mikilvægt fyrir eftirlitsstofnanir þeirra að þróa regluverk og 

lagaumhverfi í kringum afleiður. Afleiður á OTC mörkuðum geta verið ógegnsæjar og 

erfiðar að verðleggja því þarf að fylgjast vel með þeim svo ekki sé hægt að misnota þær.  

Það eru því ekki afleiðurnar sem eru vandamálið heldur hvernig þær eru notaðar. Því 

er mikilvægt fyrir fyrirtæki að hafa fullnægjandi þekkingu og kerfi til staðar áður en þau 

eiga viðskipti með afleiður. Þar sem afleiður eru virkilega flóknar fjármálaafurðir er erfitt 

að meta áhættuna sem þeim fylgir og því er best að halda fjölda þeirra í lágmarki.  

Vafamál er hvort skuldavafningar og strúktúrar dragi úr áhættu lífeyrissjóða. Einnig er 

mjög umdeilt þegar lífeyrissjóðir hafa fjárfest í vogunarsjóðum. Skoða mætti betur hvort 

það sé æskilegt fyrir lífeyrissjóði að hafa þessar fjárfestingar sem möguleika á meðan lög 

um lífeyrissjóði eru óbreytt. 

Þegar til lengri tíma er litið munu fjárfestar koma til með að tapa jafn miklu og þeir 

græða á gjaldeyrisskiptasamningum. Þeir samningar henta því best fjárfestum með 

skammtímafjárfestingar sjónarmið. Lífeyrissjóðir eru langtímafjárfestar þar sem flestar 

skuldbindingar þeirra eru til langs tíma. Með það í huga virðist vera lítill tilgangur í að 

verja erlendar eignir þeirra gegn skammtímasveiflum gjaldmiðla. 

Svo virðist sem sumir lífeyrissjóðir hafi farið óvarlega í sínum afleiðuviðskiptum og 

ekki gert sér nægjanlega grein fyrir hvernig staða bankanna var árið 2007. 

Lífeyrissjóðirnir áttuðu sig ekki á því hversu mikil áhætta fólst í gjaldmiðlavörnum sínum 

fyrr en of seint. Í samningum lífeyrissjóðanna við bankana varðandi stýringu á 

gjaldmiðlavörnum vantaði einnig nokkur nauðsynleg ákvæði. Þau eru hvernig fer með 

samninginn ef forsendubrestur verður af hálfu samningsaðila ásamt útreikningum um 

uppgjör samnings. Þessi ákvæði eru mikilvæg og er að finna víða erlendis. Þegar þessi 
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ákvæði eru skýr og óumdeilanleg í afleiðusamningum er hægt að komast hjá kostnaði 

sem tengist ágreiningsefnum um þessi atriði.  

Afleiður eru tilvalið verkfæri fyrir fjárfesta til að draga úr áhættu. Þegar rétt er farið 

að hönnun þeirra reynast þeir virkilega vel. Ef  lífeyrissjóðir hyggjast nota 

afleiðusamninga í framtíðinni og þá sérstaklega til gjaldmiðlavarna er mikilvægt að 

sérfræðingar með mikla reynslu og góða þekkingu á afleiðum sjái um að hanna 

samningana. Þeir þurfa að innihalda ítarlega skilmála og fylgjast verður vel með þeim. 

Að lokum þurfa lífeyrissjóðir að fullvissa sig um að afleiðusamningar þeirra uppfylli þau 

lagaskilyrði um að nota þá einungis í þeim tilgangi að draga úr áhættu. Ef öllum þessum 

skilyrðum er fylgt eftir geta afleiður verið vænlegur fjárfestingarkostur fyrir lífeyrissjóði. 
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