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Abstract 
The aim of this thesis is to look into how Icelandic pension funds invest in real estate. Real 

estate portfolios of key pension funds in Iceland were studied and compared to real estate 

portfolios of leading Scandinavian pension funds. Asset allocation of a theoretical pension 

fund was optimized using various portfolio optimization methods. Results from the 

optimization methods were compared to actual portfolios of key pension funds in Iceland. 

Debt-equity structure of real estate investments carried out by Icelandic pension funds was 

compared to that off Scandinavian pension funds. Icelandic pension funds can hold real estate 

investments through different types of business entities. Four types of business entities were 

studied and benefits of each type discussed. Hopefully this thesis will point out the 

importance of a real estate investment strategy for Icelandic pension funds. 

 

Keywords: Real estate, Investments in real estate, pension funds, real estate as an investment 

class, Asset allocation to real estate in pension fund portfolios. 
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Úrdráttur 
Markmið verkefnisins er að greina það hvernig íslenskir lífeyrissjóðir fjárfesta í fasteignum. 

Fasteignasöfn stærstu íslensku lífeyrissjóðanna voru skoðuð og þau borin saman við 

fasteignasöfn stærstu lífeyrissjóðanna á Norðurlöndunum. Eignasamsetning ímyndaðra 

lífeyrissjóða var bestuð með mismunandi samvalsaðferðum og niðurstaða aðferðanna borin 

saman við raunverulega eignasamsetningu stærstu íslensku lífeyrissjóðanna. Farið var yfir 

skuldsetningu fjárfestinga í fasteignum hjá íslensku lífeyrissjóðunum og hún borin saman við 

það sem gerist á Norðurlöndunum. Lífeyrissjóðir geta fjárfest í fasteignum í gegnum 

mismunandi félagaform. Farið var yfir helstu tegundir félagaforma og kostir og gallar 

skoðaðir. Verkefninu er ætlað að vekja athygli á því að mynduð sé skýr fjárfestingastefna 

varðandi fjárfestingar íslenskra lífeyrissjóða í fasteignum.   

 

Lykilorð: Fasteignir, fjárfesting í fasteignum, lífeyrissjóðir, fasteignir sem fjárfestingarvara, 

vægi fasteigna í fjárfestingasafni lífeyrissjóða.   
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1 Inngangur 
Í þessum kafla verður greint frá uppbyggingu verkefnisins, auk þess sem fjallað verður um 

fasteignir sem fjárfestingavöru og fasteignamarkaðurinn á Íslandi og Norðurlöndunum 

skoðaður út frá sjónarhóli lífeyrissjóða. Farið verður yfir eignasöfn og fjárfestingastefnur 

stærstu lífeyrissjóðanna á Íslandi og á Norðurlöndunum. Markmiðið með þessari skoðun er að 

athuga hvernig fjárfestingum lífeyrissjóðanna í fasteignum er háttað. Fjallað verður um hversu 

hátt hlutfall heildareigna lífeyrissjóðanna er bundið í fjárfestingum tengdum fasteignum, auk 

þess sem þættir líkt og skuldsetning, landfræðileg dreifing og tegundir fasteigna verða 

greindir. Farið verður í uppbyggingu íslenskra lífeyrissjóða og löggjöf þeim tengdum en lög 

og reglur um lífeyrissjóði takmarka fjárfestingu í ákveðnum tegundum fjárfestingavara. 

Helstu niðurstöður rannsóknarinnar hafa verið teknar saman og er þeim gerð skil í þessum 

kafla. 

1.1 Kynning á verkefninu 
Á uppgangsárunum frá 2004 til 2007 voru bankavextir háir sem leiddi til þess að fjárfestingar 

í fasteignum þurftu að vera talsvert skuldsettar til þess að ná ávöxtun sem var hærri en 

bankavextir. Eftir efnahagshrunið 2008 lækkuðu vextir mikið sem leiddi til þess að íslenskir 

lífeyrissjóðir eiga í meiri erfiðleikum með að ávaxta fé sitt. Vegna þessa hefur eftirfarandi 

spurning vaknað: Hvers vegna eru fjárfestingar íslensku lífeyrissjóðanna í fasteignum enn 

talsvert skuldsettar þrátt fyrir að sjóðirnir eigi nægt fjármagn og vextir fasteignalána séu nú 

talsvert hærri en bankavextir. Með minna skuldsettum fjárfestingum í fasteignum gætu 

lífeyrissjóðirnir ávaxtað meira fjármagn og sloppið við að greiða háa vexti af fasteignalánum 

til banka. Þessi spurning varð kveikjan að þessari rannsókn. Fleiri spurningar hafa vaknað í 

tengslum við rannsóknina. Rannsóknarspurningar eru eftirfarandi: 

• Hvert er besta hlutfall fjárfestingar í fasteignum í eignasafni lífeyrissjóða og hvernig er 

það í dag til samanburðar? 

• Hvaða skuldsetningarhlutfall er hentugast fyrir fasteignir í eigu íslenskra lífeyrissjóða? 

• Hver er stefna íslensku lífeyrissjóðanna um fjárfestingar í fasteignum? 

• Hafa lög og reglur um fjárfestingarheimildir lífeyrissjóða áhrif á að hægt sé að ná bestu 

samsetningu fjárfestingavara? 

• Hvaða áhrif hefur skattlagning á fjárfestingar lífeyrissjóða í fasteignum og hvaða 

félagaform henta best til þess að halda utan um fasteignir sem lífeyrissjóðir koma að? 
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• Hvernig hegða lífeyrissjóðir á Norðurlöndunum sér varðandi fjárfestingar í fasteignum, 

er mismunur á milli íslenskra lífeyrissjóða og lífeyrissjóðanna á Norðurlöndunum hvað 

þetta varðar? 

Vonast er eftir að fá áreiðanleg svör við flestum þessara spurninga en þó er ljóst að mörg svör 

verða takmörkunum háð. Þessari rannsókn er á engan hátt ætlað að svara því, hvort fasteignir 

á Íslandi séu yfir- eða undirverðlagðar, né spá fyrir um verðþróun fasteigna á næstu árum. 

1.2 Helstu niðurstöður 
Hér á eftir eru svör við þeim spurningum sem settar voru fram hér að framan. Nánari 

umfjöllun um niðurstöður er að finna í kafla númer 3 og 4. Umfjöllun varðandi þær 

samvalsaðferðir sem notaðar voru í þessari rannsókn er að finna í kafla 2.2. 

• Í þessari rannsókn var beitt mismunandi samvalsaðferðum til þess að besta samval 

fjárfestinga með tilliti til ávöxtunar og áhættu. Gert var ráð fyrir því að allar íslenskar 

fjárfestingar í fasteignum væru óskráðar en fjárfestingaheimildir lífeyrissjóðanna 

takmarka fjárfestingu í óskráðum eignum við 20% af hreinni eign. Niðurstöður 

samvalsaðferðanna skiluðu í öllum tilvikum safni fjárfestingavara sem fullnýtti þessar 

heimildir til fjárfestinga í fasteignum, þ.e. fasteignir vógu alltaf að minnsta kosti 20%. 

Skoðaðar voru sviðsmyndir þar sem gert var ráð fyrir því að lífeyrissjóðirnir gætu 

einnig fjárfest í skráðum erlendum fasteignafélögum og sjóðum. Í sumum þessara 

sviðsmynda fór vægi fasteigna byggt á samvalsaðferðunum allt að 25%. 

• Til þess að áætla ákjósanlega skuldsetningu fyrir fasteignafélög í eignasafni 

lífeyrissjóðanna voru sett fram nokkur misskuldsett fasteignafélög og ávöxtun þeirra 

hermd miðað við raungögn um verðþróun á íslenskum fasteignamarkaði. 

Samvalsaðferðirnar, sem nýttar voru til þess að velja besta eignasafn lífeyrissjóðanna, 

gátu því valið úr misskuldsettum fasteignafélögum. Niðurstöður samvalsaðferðanna 

gáfu til kynna að skuldsetning ætti að vera lág eða á bilinu 0% - 25%, nema sóst væri 

eftir mjög hárri ávöxtun með tilheyrandi áhættu1

                                                 
1 Áhætta í þessu samhengi merkir áhætta tengd eignasafni lífeyrissjóðanna. Þessi rannsókn fjallar ekki um áhættu 
sem tengd er skuldbindingum lífeyrissjóðanna. 

. Skuldsetning fasteignafélaga í eigu 

lífeyrissjóðanna á Norðurlöndunum var einnig skoðuð og borin saman við 

skuldsetningu fasteignafélaga í eigu íslenskra lífeyrissjóða. Niðurstaðan var sú, að ekki 

er mikill munur á skuldsetningu fasteignafélaga í eigu íslenskra lífeyrissjóða og 

lífeyrissjóða á Norðurlöndunum, þó íslensku fasteignafélögin virðist vera ívið 
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skuldsettari. Skuldsetning fasteignafélaga í eigu lífeyrissjóða virðist almennt vera á 

bilinu 55% - 70%, sem er ekki í takti við það sem samvalsaðferðirnar gáfu til kynna. 

• Stærstu lífeyrissjóðirnir á Íslandi virðast í flestum tilfellum ekki hafa skýra stefnu 

varðandi fjárfestingar í fasteignum en þó eru allnokkrir sem setja takmörk um vægi 

fjárfestingar í veðskuldabréfum. 

• Lög um fjárfestingar íslenskra lífeyrissjóða takmarka fjárfestingu í einstökum 

eignaflokkum. Sé miðað við niðurstöður samvalsaðferðanna, sem skoðaðar voru í 

þessari rannsókn, er það ljóst að takmörkun á fjárfestingu í óskráðum eignum kemur í 

veg fyrir að hægt sé að velja besta safn fjárfestinga. Sé skorða um fjárfestingar í 

óskráðum eignum fjarlægð hækkar vægi fasteigna í niðurstöðum samvalsaðferðanna. 

• Samlagshlutafélög virðast vera það félagaform sem hentar best til að halda utan um 

fjárfestingar lífeyrissjóða í fasteignum. Helstu ástæður þess hve samlagshlutafélög 

henta vel eru engin skattlagning á hluta lífeyrissjóða í hagnaði, takmörkuð ábyrgð og 

skipulagt hlutafélagaform. 

• Þegar litið er á fjárfestingar stærstu lífeyrissjóðanna á Norðurlöndunum í fasteignum 

má sjá að vægi fjárfestinga í eiginfé fasteigna er mun meira en hjá íslenskum 

lífeyrissjóðum. Vægi fasteignaveðtryggðra skuldabréfa er hins vegar hærra hjá 

íslenskum lífeyrissjóðum, samanborið við lífeyrissjóði á Norðurlöndunum. Flestir 

stærstu lífeyrissjóðirnir á Norðurlöndunum eru með skýra stefnu um fjárfestingar í 

fasteignum. Vægi fasteigna hefur vaxið á síðustu árum og stefna margir 

lífeyrissjóðanna að áframhaldandi stækkun fasteignasafna sinna. 

1.3 Tegundir fjárfestingavara 
Þekktustu tegundir fjárfestingavara eru hlutabréf og skuldabréf. Þessar fjárfestingavörur hafa 

verið til í margar aldir. Fyrsta kauphöllin þar sem viðskipti voru stunduð með hlutabréf og 

skuldabréf var opnuð í Amsterdam í Hollandi í byrjun sautjándu aldarinnar [1]. Viðskipti með 

fasteignir eiga sér mun lengri sögu. Þó var ekki byrjað að líta á fasteignir sem fjárfestingavöru 

fyrr en á uppgangsárunum eftir fyrri heimsstyrjöldina, þegar byrjað var að safna gögnum um 

ávöxtun þeirra [2]. 

1.4 Fasteignir sem fjárfestingavara 
Fjárfestar gera mismunandi kröfur til fjárfestinga. Því er mikilvægt að til sé nægur fjöldi 

mismunandi fjárfestingavara, til að uppfylla kröfur fjárfesta. Fasteignir eru einn af fjórum 

meginflokkum fjárfestingavara. Þessir fjórir meginflokkar eru: 



 

4 
 

• Reiðufé (eða ígildi reiðufjár svo sem ríkisvíxlar eða stutt ríkisskuldabréf) 

• Skuldabréf (verðtryggð og óverðtryggð) 

• Hlutabréf 

• Fasteignir 

Þessir flokkar fjárfestingavara bjóða upp á mismunandi eiginleika hvað varðar vænta ávöxtun, 

áhættu, seljanleika og verðbólguvörn. Til viðbótar þessum flokkum má nefna 

fjárfestingarvörur sem nýrri eru af nálinni en eru þó orðnar nokkuð fyrirferðamiklar á 

fjármálamörkuðum. Sem dæmi um þessar fjárfestingarvörur má nefna afleiður, hrávörur, sjóði 

[3] og það allra nýjasta sem eru rafrænir gjaldmiðlar líkt og Bitcoin. Þessum 

fjárfestingarvörum verður ekki gerð frekari skil hér.  

Tafla 1: Helstu eiginleikar fjárfestingavara 

 

Í töflu 1 má sjá að mismunandi tegundir fjárfestingavara bjóða upp á ólíka eiginleika. 

Óskuldsett fjárfesting í fasteignum fellur á milli stuttra skuldabréfa og hlutabréfa. Í þessu 

samhengi má segja að fjárfesting í fasteignum sé líkust fjárfestingu í löngum verðtryggðum 

skuldabréfum. Þó er vænt ávöxtun fasteigna venjulega hærri en langra verðtryggðra 

skuldabréfa. Eins og nafnið gefur til kynna eru löng verðtryggð skuldabréf fullkomlega 

verðtryggð, sem fjárfesting í fasteignum er ekki, þó fjárfesting í fasteignum veiti góða vernd 

gegn verðbólgu. Seljanleiki fasteigna er lægri en á skráðum hlutabréfum og skuldabréfum. 

Seljanleiki óskráðra hlutabréfa og skuldabréfa er hins vegar lágur líkt og fasteigna. Óskráð 

skuldabréf hafa þó þann kost að hægt er að halda þeim að lokagjalddaga ef seljanleiki er lítill. 

Fasteignir og hlutabréf hafa hins vegar ekki skilgreindan lokagjalddaga. Mikilvægur eiginleiki 

þessara mismunandi fjárfestingavara er að fylgnin á milli þeirra er ekki mikil. Lítil fylgni er 

mikilvæg upp á dreifingu áhættu, þar sem sveiflur í einni fjárfestingavöru eru dempaðar af 

öðrum fjárfestingavörum, sem sveiflast ekki í sama takti. Annar mikilvægur þáttur varðandi 

fasteignir sem fjárfestingarvöru er að ólíkt öðrum fjárfestingavörum eru fasteignir áþreifanleg 

verðmæti. Fjárfesting í fasteignum mun því aldrei hverfa, þó svo fjármálakreppur gangi yfir 

þar sem fyrirtæki verða gjaldþrota með þeim afleiðingum að hlutabréf og jafnvel skuldabréf 

Helstu eiginleikar fjárfestingavara
Reiðufé 

Eiginleiki (stutt skuldabréf) Óverðtryggt Verðtryggt Hlutabréf Fasteignir
Ávöxtun Mjög lág Meðal Lág Góð Meðal
Áhætta Mjög lág Lág - meðal Lág - meðal Mikil Lág - meðal
Seljanleiki Mikill Meðal Meðal Meðal Lágur
Verðrygging Góð ef endurfjárfest Léleg Mjög góð Góð til langs tíma Góð

Löng skuldabréf
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verði verðlaus. Fasteignir, sem staðsettar eru á svæðum þar sem fólksfækkun er mikil eða 

mjög sérhæfðar fasteignir sem ekki eru lengur not fyrir, geta þó misst verðildi sitt nánast 

algjörlega [4]. 

Ávöxtun fasteigna má skipta í tvo þætti. Annars vegar er það sú ávöxtun sem fæst með því að 

leigja fasteignir út, þ.e. ávöxtun frá rekstri fasteigna og hins vegar er það ávöxtun sem kemur 

til vegna hækkunar eða lækkunar á markaðsvirði fasteigna. Ávöxtun frá rekstri fasteigna er 

kölluð ávöxtunarkrafa2

1.5 Íslenskur fasteignamarkaður 

 (e. net yield) á meðan breytingar á markaðsvirði eru kallaðar vöxtur 

(e. growth) [4]. 

Hér verður fjallað um íslenskan fasteignamarkað og helstu aðila á markaðinum. Fasteignamat 

allra fasteigna á Íslandi nemur um 4.996 milljörðum króna. Þar af eru um tveir þriðju hlutar 

fasteignamat íbúðareigna [5]. Hrein eign lífeyrissjóða í Landssamtökum lífeyrissjóða var 

2.395 milljarðar króna í lok árs 2012 [6] sem er tæplega helmingur fasteignamats allra 

fasteigna á Íslandi. Fasteignamat allra fasteigna á höfuðborgarsvæðinu er rúmlega 3.400 

milljarðar og nam velta með fasteignir á þessu svæði tæplega 200 milljörðum á árinu 2013 

[7]. Athuga skal að viðskipti með eignarhluti í félögum sem eiga fasteignir telst ekki sem 

velta með fasteignir og telur því ekki inn í töluna. 

1.5.1 Íslenskir lífeyrissjóðir 

Lífeyriskerfi byggja annað hvort á sjóðasöfnun eða gegnumstreymi. Í sjóðasöfnunarkerfi 

leggja launþegar, atvinnurekendur og ríki í sjóð sem launþegi ávinnur sér réttindi til greiðslna 

úr eftir að hann hættir þátttöku á atvinnumarkaði vegna aldurs eða örorku. Áunninn réttindi 

ráðast af þeim fjármunum sem launþeginn hefur lagt inn í sjóðinn og einnig af ávöxtun 

sjóðsins. Í gegnumstreymiskerfi greiða þeir sem eru á vinnumarkaði lífeyri þeirra sem 

yfirgefið hafa vinnumarkað. Því er ekki safnað upp í sjóð í gegnumstreymiskerfinu. Treyst er 

á að þær kynslóðir sem eru á vinnumarkaði geti staðið undir greiðslum til lífeyrisþega. Þetta 

kerfi er ekki hentugt fyrir lönd þar sem miklar breytingar eru á hlutfalli lífeyrisþega gagnvart 

fjölda fólks á vinnumarkaði, líkt og á Íslandi þar sem áætlað er að hlutfall vinnandi gagnvart 

fjölda lífeyrisþega fari lækkandi á næstu árum. Í janúar 2013 var hlutfall fólks á 

ellilífeyrisaldri (67 ára og eldri) 11,2% af heildarfólksfjölda á Íslandi. Spáð er að þetta hlutfall 

rúmlega tvöfaldist fram til ársins 2060 [8]. 

                                                 
2 Ávöxtunarkrafa fasteigna (e. net yield) er skilgreind sem 𝐸𝐵𝐼𝑇𝐷𝐴

𝑀𝑎𝑟𝑘𝑎ð𝑠𝑣𝑖𝑟ð𝑖 𝑓𝑎𝑠𝑡𝑒𝑖𝑔𝑛𝑎
 . EBITDA er rekstrarhagnaður 

að frátöldum  vaxtagjöldum, reiknuðum sköttum og afskriftum. 
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Hægt er að skipta íslenska lífeyriskerfinu í þrjá þætti sem sýndir eru í töflu 2. 

Tafla 2: Uppbygging íslenska lífeyriskerfisins 

 

Í þessu verkefni verður einblínt á þætti tvö og þrjú þ.e. skyldutryggingu lífeyrisréttinda sem 

byggist á lögbundnum greiðslum launþega (sjóðsfélaga) og atvinnurekenda sem nema 12% af 

heildarlaunum launþegans og valkvæðan séreignasparnað [9]. Í Landssamtökum lífeyrissjóða 

eru 26 lífeyrissjóðir starfandi eftir sameiningu fimm lífeyrissjóða undir Lífeyrissjóði 

starfsmanna sveitarfélaga sem átti sér stað á árinu 2013. Í töflu 3 má sjá hreina eign 

lífeyrissjóða í Landssamtökum lífeyrissjóða [6]. Sjá má að þrír stærstu lífeyrissjóðirnir mynda 

tæpan helming hreinnar eignar í lok árs 2012.  

Íslenska lífeyriskerfið
Þáttur Lýsing Fjármögnun

1
Almannatryggingarkerfi sem tryggir 
lágmarks framfærslu

Fjármagnað af íslenska ríkinu 
(skattgreiðendum)

2
Skyldutrygging lífeyrisréttinda 
Almennir og ríkisreknir lífeyrissjóðir

4% af launum greitt af sjóðsfélaga
8% af launum greitt af atvinnurekanda
Fjárfestingatekjur sjóða

3 Valkvæður séreignasparnaður
2-4% af launum greitt af sjóðsfélaga
2% af launum greitt af atvinnurekanda
Fjárfestingatekjur sjóða
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Tafla 3: Lífeyrissjóðir í Landssamtökum lífeyrissjóða 

 

Til viðbótar lífeyrissjóðunum tryggir ríkissjóður lágmarksframfærslu lífeyrisþega. Því má 

segja að hluti lífeyriskerfisins byggist á gegnumstreymiskerfi, þar sem skatttekjur ríkisins eru 

notaðar til þess að greiða þennan kostnað. 

1.5.1.1 Áhrif gjaldeyrishafta á íslenska lífeyrissjóði 

Í kjölfar efnahagshrunsins árið 2008 voru gjaldeyrishöft leidd í lög á Íslandi. Gjaldeyrishöftin 

tóku gildi 28. nóvember 2008. Greiðslur vegna beinna fjárfestinga innlands og vöru- og 

þjónustuviðskipta voru gefnar frjálsar stuttu eftir að höftin voru sett á. Skorður eru hins vegar 

á flest öllum fjármagnsflutningum bæði innlendra og erlendra aðila. Gjaldeyrishöftin 

takmarka það að íslenskum skuldabréfum sé breytt í erlenda gjaldmiðla þegar þau falla á 

Lífeyrissjóðir í Landssamtökum lífeyrissjóða

Sjóður
Hrein eign 
31.12.2012 Hlutfall

Lífeyrissjóður starfsmanna ríkissins 436.645 18,2%
Lífeyrissjóður verslunarmanna 402.205 16,8%
Gildi lífeyrissjóður 302.259 12,6%
Stapi lífeyrissjóður 131.657 5,5%
Sameinaði lífeyrissjóðurinn 130.722 5,5%
Almenni lífeyrissjóðurinn 128.995 5,4%
Frjálsi lífeyrissjóðurinn 116.668 4,9%
Söfnunarsjóður lífeyrisréttinda 108.759 4,5%
Stafir lífeyrissjóður 102.974 4,3%
Festa lífeyrissjóður 79.598 3,3%
Lífeyrissjóður starfsmanna sveitarfélaga 73.824 2,9%
Lífeyrissjóður starfsmanna Reykjavíkurborgar 61.924 2,6%
Lífeyrissjóður bankamanna 55.723 2,3%
Lífeyrirsjóður verkfræðinga 44.979 1,9%
Íslenski lífeyrissjóðurinn 37.141 1,6%
Lífeyrissjóður Vestmannaeyja 34.916 1,5%
Lífeyrissjóður Vestfirðinga 31.661 1,3%
Lífeyrissjóður bænda 25.559 1,1%
Lífeyrissjóður hjúkrunarfræðinga 24.469 1,0%
Eftirlaunasjóður FÍA 20.373 0,9%
Lífeyrissjóður starsmanna Búnaðarbanka Íslands hf. 18.217 0,8%
Lífeyrissjóður Starfsmanna Akureyrarbæjar 8.450 0,4%
Lífeyrissjóður Rangæinga 7.019 0,3%
Lífeyrissjóður Tannlæknafélags Íslands 3.447 0,1%
Lífeyrissjóður starfsmanna Kópavogsbæjar 3.438 0,1%
Eftirlaunasjóður Reykjanesbæjar 3.317 0,1%
Samtals 2.394.937 100,0%
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gjalddaga og verða því erlendir fjárfestar að endurfjárfesta á Íslandi. Gjaldeyrishöftin 

takamarka einnig fjárfestingar íslenskra lífeyrissjóða í erlendum gjaldmiðlum [10]. Því geta 

íslensku lífeyrissjóðirnir einungis fjárfest á Íslandi. Fjárfestingaþörf lífeyrissjóðanna er um 

150-200 milljarðar króna á ári [11] sem nemur um 9% til 12% af vergri landsframleiðslu 

ársins 2012 [12]. Er því ljóst að árleg fjárfesting lífeyrissjóðanna er stór á íslenskan 

mælikvarða. Mikilvægt er að lífeyrissjóðirnir hugi að mögulegri bólumyndun vegna mikillar 

fjárfestingarþarfar innan smás hagkerfis. Ljóst er að huga þarf vel að því í hvaða 

fjárfestingavörum er fjárfest til þess að dreifa áhættu og varast bólumyndun.  

1.5.1.2 Lög um fjárfestingastefnu lífeyrissjóða  

Í töflu 4 má sjá samdrátt úr 36. gr. laga 129/1997 um fjárfestingarheimildir íslenskra 

lífeyrissjóða. Miðað er við takmarkanir á samtryggingarsjóðum þar sem þær eru alla jafna 

strangari en fyrir séreignasjóði. 

Tafla 4: Fjárfestingarheimildir íslenskra lífeyrissjóða 

 

Ljóst er að 36. gr. laga nr. 129/1997 takmarkar fjárfestingu lífeyrissjóðanna í fasteignum. 

Takmarkanirnar velta þó á því, á hvaða formi fasteignunum er haldið. Sjá má að fjárfesting í 

óskráðum eignum er takmörkuð við 20% af hreinni eign, á meðan fjárfesting í skráðum 

hlutabréfum og sjóðum er takmörkuð við 60%. Fjárfesting í skuldabréfum er takmörkuð við 

50%. Ætli lífeyrissjóður að fjárfesta í skuldabréfum tryggðum með fasteignaveði, má 

veðsetning að hámarki nema 75% af markaðsvirði fasteigna sem eru til tryggingar veðsins. Sé 

Fjárfestingarheimildir lífeyrissjóða skv. 36. gr. laga nr. 129/1997
nr. Takmörkun Hlutfall af hreinni eign Tilvísun

1 Eignir ekki með skráð kaup- og sölugengi á skipulögðum markaði Hámark 20% 3. mgr.

2 Skuldabréf og hlutdeildarskírteini sem ekki eru ríkistryggð Hámark 50% 4. mgr.

3 Hlutabréf fyrirtækja Hámark 60% 4. mgr.

4 Samanlögð eign í hlutabréfum fyrirtækja og hlutdeildarskýrteinum Hámark 60% 4. mgr.

5 Eign í sjóðum sem ekki lúta opinberu eftirliti Hámark 10% 4. mgr.

6 Verðbréf gefin út af sama aðila eða tengdum aðilum Hámark 10% 5. mgr.

7 Verðbréf og innlán sama aðila Hámark 25% 5. mgr.

8 Hlutafjáreign í sama félaginu eða í hlutdeildarskírteinum/hlutum 
annarra sjóða um sameiginlega f járfestingu

Hámark 15% 5. mgr.

9 Hlutdeildarskírteini eða hlutir útgefnir af sama verðbréfasjóði eða 
f járfestingarsjóði eða einstakri deild hans

Hámark 25% 5. mgr.

10 Eign í verðbréfasjóðum og f járfestingarsjóðum innan sama 
rekstrarfélags

Hámark 25% 5. mgr.

11 Innlán sama banka eða sparisjóðs Hámark 25% 5. mgr.

12 Áhætta tengd erlendum gjaldmiðlum Hámark 50% 6. mgr.
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um sérhæfða fasteign að ræða er hámarks veðsetning 35%. Lög um hámarksveðsetningu gilda 

ekki ef um ríkisábyrgð er að ræða. Þann 17. september 2011 var samþykkt breyting á 36. 

greininni sem leyfir fjárfestingu í íbúðarhúsnæði, með það fyrir augum að stofna 

íbúðaleigufélög. Ekki er tilgreint hámarkshlutfall íbúðarleiguhúsnæðis. Í þessari rannsókn 

verður þó gert ráð fyrir að fjárfesting í íbúðarleiguhúsnæði og atvinnuhúsnæði sé óskráð 

fjárfesting og því takmörkuð við 20% af hreinni eign. 

1.5.1.3 Skattaumhverfi lífeyrissjóða 

Íslenskir lífeyrissjóðir greiða ekki tekjuskatt skv. 6. mgr. 4. gr. tekjuskattslaganna nr. 90/2003. 

Lífeyrissjóðir geta því fjárfest beint í fasteignum án þess að hafa áhyggjur af skattlagningu. 

Það er þó algengara að lífeyrissjóðir eigi fasteignir í gegnum fasteignafélög sem eru á 

mismunandi félagaformum. Félagaform getur haft töluverð áhrif á skattlagningu og ábyrgð 

lífeyrissjóðanna gagnvart fasteignafélögum sem þeir eru hluthafar í. Hér á eftir verður fjallað 

um fjórar mismunandi tegundir félagaforma og helstu eiginleika þeirra hvað varðar 

skattlagningu og ábyrgðir. 

1.5.1.3.1 Samlagsfélög (slf.) 

Ekki er til heildarlöggjöf um samlagsfélög í íslenskum rétti. Hins vegar gilda lög um 

einkahlutafélög nr. 38/1994 um samlagsfélög, nema sérreglur séu til staðar. Í samlagsfélagi 

ber einn eða fleiri félagsmenn beina og ótakmarkaða ábyrgð á skuldbindingum félagsins. Auk 

þess eru aðrir aðilar sem bera takmarkaða ábyrgð á félaginu og eru þeir kallaðir samlagsmenn. 

Lögaðili með takmarkaða ábyrgð getur verið sá aðili í samlagsfélagi sem tekur á sig beina og 

ótakmarkaða ábyrgð á skuldbindingum samlagsfélagsins og er þá enginn í persónulegum 

ábyrgðum fyrir skuldbindingum samlagsfélagsins. Mikilvægt er að félagssamningar um 

samlagsfélög séu vel úr garði gerðir, þar sem ekki er til heildarlöggjöf um félagaformið [13]. 

Sé samlagsfélag ekki með sjálfstæða skattaðild, þá skal tekjum deilt niður á félagsmenn skv. 

félagssamningi og tekjur hvers félagsmanns skattlagðar með öðrum tekjum hans. Þetta form 

kemur sér vel fyrir lífeyrissjóðina þar sem þeir greiða ekki tekjuskatt. Ef hins vegar 

samlagsfélag er sjálfstæður skattaðili, skal félagið greiða skatt sem nemur 36% af 

tekjuskattstofni samkvæmt 2. mgr. 71. gr. tekjuskattslaganna.  

1.5.1.3.2 Samlagshlutafélög (slhf.) 

Samlagshlutafélög eru tegund samlagsfélaga þar sem hlutum félagsmanna, bæði þeirra sem 

bera fulla ábyrgð og samlagsmanna, er skipt í hlutabréf. Reglur um samlagshlutafélög eru 

skýrari en reglur um samlagsfélög og hafa því samlagshlutafélög fastara form til dæmis hvað 
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varðar skráningu og stjórn [13]. Samlagshlutafélög geta líkt og samlagsfélög verið skráð með 

ósjálfstæða skattaðild. Tekjuskattstofn er þá skattlagður hjá hluthöfum samlagshlutafélaganna. 

Eins og áður hefur komið fram hentar þessi skattlagning vel fyrir aðila sem borga ekki 

tekjuskatt, líkt og lífeyrissjóðir. Greiða lífeyrissjóðir því ekki tekjuskatt af sínum hluta í 

hagnaði samlagshlutafélags sem er ósjálfstæður skattaðili. Sé samlagshlutafélag skráð sem 

sjálfstæður skattaaðili greiðir það skatt sem nemur 20% af tekjuskattstofni skv. 1. mgr. 71. gr. 

tekjuskattslaganna. Á síðustu misserum hafa vinsældir samlagshlutafélaga aukist og má telja 

líklegt að skattaleg meðferð samlagshlutafélaga, sem skráð eru með ósjálfstæða skattaðild, 

ráði þar miklu. Ætla má að sá fjöldi samlagshlutafélaga, sem stofnaður hefur verið á síðustu 

árum, bendi til þess að stílað sé inn á lífeyrissjóði við sölu á hlutum í fasteignafélögum sem 

skráð eru sem samlagshlutafélög með ósjálfstæða skattaaðild.  

1.5.1.3.3 Hlutafélög og einkahlutafélög (hf. og ehf.) 

Enginn aðili ber beina og ótakmarkaða ábyrgða á skuldbindingum hlutafélags eða 

einkahlutafélags. Ábyrgð hluthafa í þessari tegund félaga er sambærileg við ábyrgð 

samlagsmanna í samlagsfélagi eða samlagshlutafélagi [13]. Hlutafélög og einkahlutafélög eru 

alltaf sjálfstæðir skattaðilar skv. 1. tl. 2.gr. tekjuskattslaganna og eru skattlögð eins og um 

samlagshlutafélag með sjálfstæða skattaðild væri að ræða, þ.e. 20% af tekjuskattstofni. 

1.5.1.3.4 Sameignarfélög (sf.) 

Í sameignarfélagi bera allir þátttakendur beina og ótakmarkaða ábyrgð á skuldbindingum 

félagsins með öllum eigum sínum. Ábyrgðin er samskonar þeirri ábyrgð sem félagsmaður ber, 

sé hann í beinni og ótakmarkaðri ábyrgð fyrir samlagsfélagi eða samlagshlutafélagi [13]. 

Sameignarfélög geta bæði verðið sjálfstæðir og ósjálfstæðir skattaðilar samkvæmt 1. mgr. 2. 

gr. tekjuskattslaga. Skattlagning sameignarfélaga er eins og skattlagning samlagsfélaga, hvort 

sem er um sjálfstæða skattaðild að ræða eða ekki. Telja má að sameignarfélög henti illa til 

þess að halda utanum fasteignafélög sem lífeyrissjóðirnir eiga hlut í vegna beinna og 

ótakmarkaðra ábyrgða allra félagsmanna að sameignarfélögum. 

1.5.1.4 Eignasafn íslensku lífeyrissjóðanna 

Hér verður greint frá eignasafni tíu stærstu lífeyrissjóðanna á Íslandi eins og það var í lok árs 

2012. Tíu stærstu lífeyrissjóðirnir mynda rúmlega 80% hreinnar eignar lífeyrissjóða í 

Landssamtökum lífeyrissjóða. Áhersla verður lögð á eignir lífeyrissjóðanna sem tengjast 

fasteignum á einhvern hátt. Í viðauka I er að finna umfjöllun um hvern lífeyrissjóð fyrir sig og 

vísað í þær heimildir sem greiningin byggir á. 
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Helsta einkenni fasteignasafna íslensku lífeyrissjóðanna er vægi fasteignalána til sjóðsfélaga. 

Sjóðsfélagalán vega nokkuð þungt eða á bilinu 5% - 10% í eignasafni flestra þeirra íslensku 

lífeyrissjóða sem skoðaðir voru. Vægi fjárfestinga í eiginfé fasteigna er hins vegar tiltölulega 

lágt hjá íslensku lífeyrissjóðunum. Í flestum tilvikum er vægi fjárfestinga í eiginfé fasteigna á 

bilinu 0,5% - 2% af heildareignum sjóðanna. Segja má að fjárfestingar í eiginfé fasteigna hjá 

íslensku lífeyrissjóðunum skiptist í þrjá eftirtalda flokka: 

• Skráð íslensk fasteignafélög (Reginn) 

• Óskráð íslensk fasteignafélög 

• Erlendir fasteignasjóðir 

Skuldsetning íslensku fasteignafélaganna, sem lífeyrissjóðirnir eru hluthafar að, er í flestum 

tilvikum á bilinu 55% - 70%. Stærstu fasteignafélögin eru öll hefðbundin hlutafélög en 

nokkur nýrri og smærri félög eru samlagshlutafélög. Erfitt er að komast að skuldsetningu 

þeirra erlendu fasteignasjóða sem lífeyrissjóðirnir hafa fjárfest í. Íslenskir lífeyrissjóðir virðast 

almennt ekki hafa skipulagða stefnu um fjárfestingar í fasteignum, þó nokkrir þeirra tilgreini 

markmið um vægi fasteignaveðtryggðra skuldabréfa.  

1.5.2 Íslensk fasteignafélög 

Á Íslandi er aðeins eitt fasteignafélag skráð á hlutabréfamarkað en fleiri fasteignafélög eru 

með skráð skuldabréf. Hér að neðan verður greint frá fjórum fasteignafélögum sem birta 

fjárhagsupplýsingar opinberlega. Þessi félög eru: 

• Reginn, skráð á hlutabréfamarkað NASDAQ OMX NORDIC og með skráð skuldabréf 

• Reitir, skráð skuldabréf 

• Eik fasteignafélag, skráð skuldabréf 

• Landfestar, skráð skuldabréf 

FÍ fasteignafélag slhf. gaf út skráð skuldabréf í september 2013. Félagið átti hins vegar enga 

fasteign í lok árs 2012 og verður því ekki tekið til skoðunar hér. Önnur íslensk fasteignafélög 

birta ekki fjárhagsupplýsingar opinberlega. Stærst þessara félaga eru Smáragarður ehf., SMI 

ehf., HTO ehf. og Klasi ehf. Í töflu 13 má sjá helstu upplýsingar um fasteignafélögin sem talin 

voru upp hér að framan.  
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Tafla 5: Helstu fasteignafélög á Íslandi 

 

Í töflu 5 má sjá að Reitir er stærsta fasteignafélagið sem birtir opinberlega 

fjárhagsupplýsingar. Mat fjárfestingaeigna hjá Reitum þann 31.12.2012 var tæpir 90 ma.kr. 

sem er meira en hjá hinum þremur félögunum samanlagt. Taflan byggir á efnahagsreikningum 

félaganna í árslok 2012. 

1.5.2.1 Stefna fasteignafélaga 

Flest fasteignafélög á Íslandi kaupa fasteignir byggt á ávöxtunarkröfu þeirra. Þegar fasteignir 

eru keyptar byggt á ávöxtunarkröfu þeirra, reiknar kaupandinn með að halda eigninni í langan 

tíma. Kaupandinn reiknar ávöxtun eignarinnar út frá sjóðstreymi hennar. Eigninni er haldið 

eðlilega við og ekki er gert ráð fyrir að selja fasteignina á mikið hærra verði en keypt var á. 

Nokkur fasteignafélög stunda einnig í fasteignaþróun (e. development/value added). Félög 

sem stunda þróun fasteigna kaupa fasteignir með það fyrir augum að breyta þeim og bæta til 

þess að selja þær á hærra verði eða leigja út á hærri leiguverðum. Þessi félög kaupa einnig 

byggingarland til þess að geta reist nýbyggingar. 

Einnig eru til félög sem stunda spákaupmennsku með fasteignir. Þessi félög kaupa fasteignir, 

sem þau telja að séu undirverðlagðar, til þess að selja þær síðar á hærra verði. Ekki er mikið 

um þessi félög á Íslandi en þó hafa nokkrir aðilar séð sér leik á borði og snúið sér meira að 

kaupum fasteigna eftir að fasteignir féllu í verði í kjölfar efnahagshrunsins 2008.  

Eignasafn stærstu fasteignafélaganna á Íslandi eru ekki valin með það fyrir augum að þau 

henti sérstaklega vel sem fjárfesting fyrir lífeyrissjóði. Í mörgum tilvikum eru þetta 

fasteignafélög sem stofnuð hafa verið til þess að halda utan um safn fasteigna sem bankar hafa 

eignast í gegnum skuldauppgjör viðskiptavina sinna. Þetta hefur leitt til þess að eignasafn 

margra þessara félaga inniheldur blandaðar eignir sem ekki voru valdar sérstaklega saman.   

 

Helstu fasteignafélög á Íslandi 
Félag Heildar Verðmat eigna Vaxtaberandi skuldir Skuldahlutfall

fermetrar 31.12.2012 (m.kr.) 31.12.2012 (m.kr.)
Reitir 410.000 88.639 74.263 81,5%
Reginn 165.601 30.114 19.298 58,4%
Eik 110.000 20.195 13.696 64,5%
Landfestar 98.000 21.649 14.932 60,5%
Samtals 783.601 160.596 122.188 72,2%
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Dæmi eru um það að fasteignafélög stofni félög utan um hverja fasteign. Þetta er fyrst og 

fremst gert til þess að verjast gjaldþrotum. Ef hver eign er í sérstöku félagi, hefur gjaldþrot 

eins félags takmörkuð áhrif á aðrar eignir. Helsti ókostur þessarar aðferðar er hærri 

fjármögnunarkostnaður. Til þess að ná sem bestum kjörum á fjármögnun er betra að halda 

eignum í einu félagi og gefa út skuldir sem tryggðar eru með krossveði í fjölda eigna. Ókostir 

krossveða eru takmarkanir á sölu eigna sem krossveð ná til og léleg gjaldþrotavörn, því ef til 

gjaldfellingar kemur, gjaldfellur lán sem er til fjármögnunar á mörgum eignum. 

1.5.2.2 Uppbygging helstu fasteignafélaga á íslandi 

Hér á eftir verður fjallað um stærstu fasteignafélög á Íslandi. 

1.5.2.2.1 Reitir 

Reitir er stærsta fasteignafélagið á Íslandi en félagið á um 130 fasteignir sem eru samtals um 

410.000 fermetrar. Mat fjárfestingaeigna hjá Reitum þann 31.12.2012 var tæpir 90 ma.kr. Í 

ársskýrslu Reita fyrir árið 2012 kemur fram að eiginfjárhlutfall félagsins var 14,2% í lok árs 

2012 sem er lágt en félagið er í viðræðum um endurskipulagningu. Hluti af fjármögnun 

félagsins eru gengistryggð lán og hafa Reitir skoðað réttarstöðu sína þar sem sá möguleiki er 

fyrir höndum að lánin séu ólöglega gengistryggð. Stefnt hafði verið að skráningu Reita á 

hlutabréfamarkað árið 2012 en vegna óvissu um lögmæti gengistryggðu lánanna var 

skráningunni frestað. Í ársskýrslunni kemur fram að stefnt sé að skráningu á árinu 2013 en 

ljóst er að skráningin mun tefjast enn frekar. Vaxtaberandi skuldir Reita námu í lok árs 2012 

um 74,3 milljörðum króna og þar af voru 59,1 milljarðar króna flokkaðar sem 

skammtímaskuldir. Þetta háa hlutfall skammtíma skulda má rekja til þess að langtímalán eru 

flokkuð sem skammtímalán vegna brota á skilmálum lánanna [14].  

1.5.2.2.2 Reginn 

Eins og fram hefur komið er Reginn eina íslenska fasteignafélagið sem er skráð á markað. Í 

töflu 6 má sjá lista yfir 20 stærstu hluthafa í Regin. Lífeyrissjóðir eru áberandi á listanum og 

eiga sjö lífeyrissjóðir um 37% hlut í félaginu. Markaðsvirði hlutar þessara sjö lífeyrissjóða var 

rúmlega 6,7 milljarðar króna þann 19. september 2013. Til viðbótar beinni eign 

lífeyrissjóðanna í hlutabréfum, má ætla að lífeyrissjóðirnir eigi nokkurn hlut óbeint í gegnum 

aðra sjóði s.s. sjóði Stefnis og Íslandssjóði [15]. 
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Tafla 6: 20 stærstu hluthafar Regins 19. september 2013 

 

1.5.2.2.3 Eik fasteignafélag 

Eik fasteignafélag var endurskipulagt á árinu 2012. Eftir endurskipulagninguna eiga 

lífeyrissjóðirnir stóran hlut í félaginu. 

Tafla 7: Stærstu hluthafar Eikar fasteignafélags 

 

Þrír stærstu hluthafar í Eik fasteignafélagi eru allir lífeyrissjóðir. Sjá má að þessir 

lífeyrissjóðir eiga nokkuð jafnan hlut í félaginu en aðrir lífeyrissjóðir eiga samtals tæplega 8% 

hlutafjár. Til viðbótar við beina eign lífeyrissjóðanna má telja líklegt að lífeyrissjóðirnir eigi 

20 stærstu hluthafar Regins 19. september 2013
Fjárhæðir eru í milljónum íslenskra króna.

Nr. Nafn
Hlutir 
(milljónir) Hlutfall

Markaðsvirði 
m.v. 19.9.2013

1 Lífeyrissjóður verslunarmanna 194,4 15,0% 2.702
2 Gildi - lífeyrissjóður 110,7 8,5% 1.539
3 Stefnir - ÍS 15 68,2 5,3% 948
4 Sameinaði lífeyrissjóðurinn 46,5 3,6% 646
5 Stefnir - ÍS 5 44,5 3,4% 619
6 Stapi lífeyrissjóður 43,7 3,4% 607
7 Íslandssjóðir hf 41,7 3,2% 580
8 Straumur fjárfestingabanki hf. 20,3 3,1% 282
9 A.C.S safnreikningur I 38,7 3,0% 538
10 Landsbankinn hf. 36,6 2,8% 509
11 Frjálsi lífeyrissjóðurinn 35,0 2,7% 487
12 Söfnunarsjóður lífeyrisréttinda 33,9 2,6% 471
13 Stefnir - Samval 33,8 2,6% 470
14 Sjóvá-Almennar tryggingar hf. 33,4 2,6% 464
15 Landsbréf - Úrvalsbréf 32,9 2,5% 457
16 Íslandsbanki hf. 28,2 2,2% 392
17 MP banki hf. 27,5 2,1% 382
18 Eignaval - Hlutabréf 21,9 1,7% 304
19 Eftirlaunasjóður atvinnuflugmanna 20,5 1,6% 285
20 Vátryggingafélag Íslands hf. 18,0 1,4% 250
Samtals 930,4 73,1% 12.933
Þar af lífeyrissjóðir 484,7 37,3% 6.737

Stærstu hluthafar 31. desember 2012
Nafn Hlutur
Lífeyrissjóður starfsmanna ríkisins 14,8%
Almenni lífeyrissjóðurinn 13,7%
Lífeyrissjóður verkfræðinga 13,2%
Alls lífeyrissjóðir 49,6%
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einnig hlut í Eik fasteignafélagi í gegnum verðbréfasjóði en verðbréfasjóðir eiga tæplega 18% 

hlut í Eik fasteignafélagi. 

Við endurskipulagningu félagsins gaf Eik fasteigafélag út skuldabréfið EIK 12 1 sem tryggt er 

með krossveði í völdum eignum fasteignafélagsins. Eik fasteignafélag hefur leyfi til þess að 

selja fasteignir sem eru til tryggingar á skuldabréfinu, svo lengi sem söluverð sé ekki lægra en 

90% af uppreiknuðu virði eigna, miðað við vísitölu neysluverðs frá útgáfu skuldabréfsins. 

Skuldabréfið ber 4,3% verðtryggða vexti og nam útgáfan alls 11,6 milljörðum króna [16]. 

Skuldabréfið er stærsti hluti langtímaskulda Eikar fasteignafélags en auk skuldabréfsins 

skuldar félagið 1,2 milljarða króna óverðtryggt lán í íslenskum krónum og leiguskuldbindingu 

vegna kaupleigusamninga sem námu um 930 milljónum króna í lok árs 2012. Eignir Eikar 

fasteignafélags námu í lok árs 2012 um 21,0 milljörðum króna og námu skuldir rúmlega 66% 

af eignum. Eignasafn Eikar fasteignafélags samanstendur að stærstum hluta af verslunar-, 

skrifstofu- og iðnaðarhúsnæði á höfuðborgarsvæðinu en um 8,6% eigna eru staðsettar á 

landsbyggðinni. Á mynd 1 má sjá hvernig fasteignasafn Eikar fasteignafélags skiptist milli 

tegunda atvinnuhúsnæðis [17]. 

 

Mynd 1: Eignasafn Eikar fasteignafélags  

Nýlega hafa verið undirritaðir samningar um kaup Eikar fasteignafélags á Landfestum og 

hluta eigna SMI. Ekki hefur verið gengið frá kaupunum þegar þetta er ritað og verður því ekki 

fjallað nánar um þau.  
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1.5.2.2.4 Landfestar 

Landfestar er álíka stórt fasteignafélag og Eik. Eignasafn Landfesta var verðmetið örlítið 

hærra en eignasafn Eikar fasteignafélags í ársuppgjöri 2012. Eignasafn Landfesta 

samanstendur þó af færri fermetrum en eignasafn Eikar. Því er metið virði á hvern fermetra 

hærra hjá Landfestum. Í eigandastefnu félagsins kemur fram að félagið hafi meðal annars 

verið stofnað til þess að eiga, reka og leigja út fasteignir sem Arion banki tók yfir í tengslum 

við endurskipulagningu  á skuldum viðskipavina bankans [18]. 

1.5.3 Þróun íslenska fasteignamarkaðarins 

Gögn um viðskipti með atvinnuhúsnæði á Íslandi eru af skornum skammti og eru því allar 

mælingar á markaðsverðum háðar töluverðri óvissu. 

 
Mynd 2: Raunverð atvinnuhúsnæðis 

Mynd 2 sýnir verðþróun atvinnuhúsnæðis. Tímabilið frá árinu 1995 til loka ársins 2003 

byggir á gögnum úr Hagvísum Seðlabanka Íslands, sem birtir voru í ágúst 2013. Tímabilið frá 

og með árinu 2004 er byggt á gagnasafni sem fengið var frá Þjóðskrá Íslands. Á grafinu hér 

að framan má sjá að raunverð atvinnuhúsnæðis hækkaði um nærri 70%, á sex ára tímabili frá 

1995 til 2001, sem telst mikil hækkun. Engu að síður hækkaði verðið mun meira næstu sex ár 

eða um tæp 90% og var raunverð atvinnuhúsnæðis árið 2007 orðið um það bil þrefalt það sem 

það var árið 1995, 12 árum fyrr. Frá árinu 2007 lækkaði raunverð atvinnuhúsnæðis hratt og 

var við lok annars ársfjórðungs 2013 tæplega helmingur af því sem það var hæst undir lok 

ársins 2007. Þrátt fyrir þessa miklu lækkun á raunverði er það nú um 40% hærra en það var 

árið 1995. Árleg raunhækkun verðs atvinnuhúsnæðis yfir tímabilið frá 1995 til 2013 nemur 

um 1,9%.  
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Velta í viðskiptum með atvinnuhúsnæði á Ísland hefur, líkt og verðið, sveiflast mikið á 

síðustu árum. Á mynd 3 má sjá að velta jókst talsvert í uppsveiflunni á árunum 2004 til 2007. 

Eftir efnahagshrunið á árinu 2008 lækkaði velta mikið. Velta hækkaði nokkuð á árinu 2012 

frá fyrra ári en var þó talvert undir veltu áranna 2001 til 2003 sé miðað við fast verðlag. Fjöldi 

samninga með atvinnuhúsnæði var mestur 878 samningar á árinu 2005. Samningar á árinu 

2009 voru einungis 144, sem er aðeins um 17% af fjölda samninga þegar mest lét. Fjöldi 

samninga á árinu 2012 var 328 og hefur samningum um atvinnuhúsnæði fjölgað jafnt og þétt 

frá árinu 2009 [19]. 

 

Mynd 3: Velta í viðskiptum með atvinnuhúsnæði 

Eins og sjá má hefur bæði verð lækkað og viðskiptum með atvinnuhúsnæði fækkað á síðustu 

árum. Fækkun viðskipta hefur leitt til þess að verðmyndun á markaðinum er lítil. 

Ávöxtunarkrafa (e.net yield) á atvinnuhúsnæði á höfuðborgarsvæðinu á Íslandi var um 5,7% 

árið 2011 [20]. Langir ríkistryggðir og verðtryggðir vextir voru í þá um 2,7% [21]. 

Ávöxtunarkrafa atvinnuhúsnæðis var því um 3,0 prósentustig umfram áhættulausa vexti.  

Í rannsókn sem unnin var fyrri part ársins 2010 kemur fram að ávöxtunarkrafa íbúðarhúsnæðis 

á höfuðborgarsvæðinu hafi verið 3,8% - 4,8% [22]. Áhættulausir vextir til langs tíma í mars 

2010 voru um 3,7% [21] og var því ávöxtunarkrafa íbúðarhúsnæðis einungis um 0,1 – 1,1 

prósentustigi hærri en áhættulausir vextir.  

Í lok október 2013 voru langir áhættulausir vextir um 2,8% [21]. Sé álaginu, sem reiknað var 

fyrir atvinnuhúsnæði á höfuðborgarsvæðinu í lok árs 2011, bætt við þessa áhættulausu vexti 
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fæst, ávöxtunarkrafa upp á 5,8%. Þessi ávöxtunarkrafa er nokkuð lág miðað við það sem 

almennt er talið eðlilegt af markaðsaðilum og má til samanburðar benda á að ávöxtun (e. net 

yield) eigna Regins fyrir utan matsbreytingar nam 6,6% skv. ársreikningi félagsins fyrir árið 

2012. Sé ávöxtunarkrafa fyrir íbúðarhúsnæði á höfuðborgarsvæðinu áætluð fyrir október 2013 

með sömu aðferð og beitt var fyrir atvinnuhúsnæði hér að framan fæst ávöxtunarkrafa á bilinu 

2,9% - 3,9% sem er einnig nokkuð lágt. Til viðmiðunar má nefna að ávöxtun fasteigna 

Félagsbústaða hf. á árinu 2012 nam rúmlega 3,5% fyrir utan matsbreytingar skv. ársreikningi 

félagsins. Ætla má að ávöxtun á almennum íbúðaleigumarkaði sé alla jafna hærri en hjá 

Félagsbústöðum vegna lágrar leigu hjá félaginu. Hér eftir verður því reiknað með að 

ávöxtunarkrafa á íbúðarhúsnæði á almennum leigumarkaði sé í efri mörkum þess bils sem 

reiknað var hér að framan eða 3,9%. 

1.5.4 Einkenni íslenska fasteignamarkaðarins 

Á síðustu árum hefur íslenski fasteignamarkaðurinn einkennst af miklum sveiflum, bæði hvað 

varðar verð og veltu. Á síðustu misserum hafa þreifingar á milli stórra fasteignafélaga sett 

sterkan svip á markaðinn. Má þar nefna tilboð Regins í Eik fasteignafélag og Klasa, 

sameiningarviðræður Landfesta og Eikar fasteignafélags, kauptilboð Eikar í fasteignir SMI og 

kaup FAST-1 á hluta eigna HTO. Ávöxtunarkrafa fasteigna er nokkuð há á Íslandi 

samanborið við nágrannalönd. Það er eðlilegt þar sem vaxtastig á Íslandi er hátt. Séu 

mismunandi gerðir atvinnuhúsnæðis á Íslandi bornar saman við sömu gerðir atvinnuhúsnæðis 

í nágrannalöndum sést að leiguverð á Íslandi eru á mun þrengra bili en á Norðurlöndunum. 

Þannig er munurinn á leiguverði lagerhúsnæðis og vel staðsetts verslunarhúsnæðis mun minni 

hér en á Norðurlöndunum. 

1.6 Fasteignamarkaðurinn á Norðurlöndunum 
Hér verður fjallað um lífeyrisjóði og fasteignafélög á Norðurlöndunum og sá markaður borin 

saman við íslenska markaðinn. Lögð verður áhersla á að skoða hvernig lífeyrissjóðirnir á 

Norðurlöndunum fjárfesta í fasteignum og skoðað hvernig stefna þeirra varðandi fjárfestingar 

í fasteignum hefur þróast á síðustu árum.  

Stuðst er við upplýsingar um skráð fasteignafélög á Norðurlöndunum, þar sem erfitt er að gera 

tölfræðilegar greiningar á íslenskum fasteignafélögum vegna smæðar og aldurs markaðarins, 

auk þess sem aðgengi að upplýsingum er oft á tíðum takmarkað. 

1.6.1 Eignasafn lífeyrissjóða á Norðurlöndunum 

Í töflu 8 má sjá lista yfir 15 stærstu lífeyrissjóði á Norðurlöndunum. 
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Tafla 8: 15 stærstu lífeyrissjóðirnir á Norðurlöndunum 

 

Eins og sjá má er norski olíusjóðurinn (Statens pensjonsfond) áberandi stærstur og myndar í 

raun meira en helming heildareigna hjá 15 stærstu lífeyrissjóðunum. Taflan byggir á heildar 

eignum skv. ársskýrslum lífeyrissjóðanna fyrir árið 2012. Skoðaðir voru sömu þættir í 

lífeyrissjóðum á Norðurlöndum líkt og gert var hér að framan fyrir íslenska lífeyrissjóði. Í 

viðauka II er að finna umfjöllun um hvern lífeyrissjóð fyrir sig og tilvísanir í þær heimildir 

sem greiningin byggir á. 

Vægi fjárfestinga í eiginfé fasteigna er mun meira hjá stærstu lífeyrissjóðunum á 

Norðurlöndunum samanborið við þá íslensku. Algengt er að fjárfestingar í eiginfé fasteigna 

vegi um 5% - 10% í fjárfestingasöfnum stærstu lífeyrissjóðanna á Norðurlöndunum. Í 

innlendum fjárfestingum leggja lífeyrissjóðirnir á Norðurlöndunum áherslu á óskráð 

fasteignafélög, sem oft á tíðum reka nokkuð sérhæfðar fasteignir tengdar heilbrigðisþjónustu, 

landbúnaði, skógrækt eða ýmissi opinberri þjónustu. Einnig vega hefðbundnari fasteignir svo 

sem skrifstofu- og verslunarhúsnæði þungt en lífeyrissjóðirnir virðast leggja áherslu á að 

skrifstofu- og verslunarhúsnæði í þeirra eigu sé staðsett í helstu verslunar- og 

viðskiptahverfum hvers lands. Finnskir lífeyrissjóðir leggja mikla áherslu á fjárfestingu í 

leiguíbúðum en allir þrír finnsku lífeyrissjóðirnir sem skoðaðir voru eiga stór söfn leiguíbúða. 

Erlendar fjárfestingar í fasteignum hjá lífeyrissjóðunum á Norðurlöndunum eru að stærstum 

hluta í gegnum alþjóðlega fasteignasjóði eða í gegnum óskráð fasteignafélög, sem 

Stærstu lífeyrissjóðir á Norðurlöndunum
Fjárhæðir eru í milljónum íslenskra króna.

Nr. Sjóður Land Heildar eignir
1 Statens pensjonsfond Noregur 89.408.880
2 ATP Danmörk 18.004.890
3 Alecta Svíþjóð 10.793.400
4 PFA Pension Danmörk 8.417.376
5 AMF Pension Svíþjóð 6.756.841
6 Keva Finnland 5.131.067
7 AP Fonden 3 Svíþjóð 5.955.718
8 Varma Finnland 4.884.467
9 Ilmarinen Finnland 5.141.229
10 Sampension Danmörk 4.792.382
11 AP Fonden 2 Svíþjóð 4.630.287
12 AP Fonden 1 Svíþjóð 4.566.489
13 AP Fonden 4 Svíþjóð 4.797.171
14 PensionDanmark Danmörk 3.159.771
15 Industriens Pension Danmörk 2.800.003
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lífeyrissjóðirnir hafa stofnað og eiga oft að öllu leyti og sérhæfa sig í fasteignafjárfestingum 

erlendis. Í mörgum tilvikum var erfitt að nálgast upplýsingar um skuldsetningu þeirra 

fasteignafélaga sem lífeyrissjóðirnir á Norðurlöndunum hafa fjárfest í. Skuldsetning þeirra 

fasteignafélaga, þar sem upplýsingar um skuldsetningu lágu fyrir, var á bilinu frá 55% upp í 

90% en flest þeirra voru þó nær neðri mörkum bilsins. Lífeyrissjóðirnir á Norðurlöndunum 

hafa allajafna nokkuð skýra stefnu varðandi fjárfestingar í fasteignum. Greinilegt er að mikil 

vakning hefur átt sér stað varðandi fjárfestingar lífeyrissjóða í fasteignum á síðustu árum. 

Margir lífeyrissjóðanna áttu nánast engar eignir tengdar fasteignum fyrir fáeinum árum en 

eiga nú nokkuð stór söfn og stefna að áframhaldandi stækkun fasteignasafnanna. 

1.6.2 Samanburður á fasteignasöfnum íslenskra lífeyrissjóða við fasteignasöfn 

lífeyrissjóða á Norðurlöndunum 

Það sem einna helst einkennir íslenska lífeyrissjóði hvað varðar fjárfestingar tengdum 

fasteignum eru sjóðsfélagalán. Lán til sjóðsfélaga með veði í fasteign vega nokkuð þungt í 

fjárfestingasafni flestra lífeyrissjóða á Íslandi. Þegar litið er til Norðurlandanna sést, að lítið er 

um að lífeyrissjóðir veiti fasteignalán til sjóðsfélaga og skera því íslensku lífeyrissjóðirnir sig 

úr hvað þetta varðar. 

Aðrar fasteignatengdar fjárfestingar íslenskra lífeyrissjóða eru hlutabréf eða útgefin 

skuldabréf íslenskra fasteignafélaga og sjóða sem fjárfesta að stærstum hluta í almennu 

atvinnuhúsnæði s.s. skrifstofum, verslunar- og þjónustuhúsnæði og lagerhúsnæði. Algengt er 

að þessi fasteignafélög og sjóðir séu um það bil 55% - 70% skuldsett. Á Norðurlöndunum er 

algengara að innlendar fjárfestingar í fasteignum tengist einhverskonar stoðkerfiseignum s.s. í 

heilbrigðis- eða menntageiranum. Auk þess eru fasteignir og jarðir tengdar landbúnaði og 

skógrækt hluti af eignasöfnum margra sænskra lífeyrissjóða. Stærstu lífeyrissjóðir Finnlands 

eiga sjálfir eða í gegnum félög talsvert magn leiguíbúða. Því má segja að fasteignum í beinni 

eða óbeinni eigu lífeyrissjóðanna á Norðurlöndunum sé betur dreift milli mismunandi tegunda 

fasteigna en hér á Íslandi, sem telja má að leiði til betri áhættudreifingar. 

Á Íslandi var reglum um fjárfestingaheimildir lífeyrissjóðanna breytt árið 2009 þannig að 

lífeyrissjóðunum er nú heimilt að fjárfesta í íbúðarhúsnæði og stofna íbúðaleigufélög skv. 11 

mgr. 36. gr. laga nr. 129/1997. Nokkuð umtal hefur verið í fjölmiðlum í þá átt að 

lífeyrissjóðirnir ættu að koma inn á leigumarkaðinn í meira mæli, þar sem leigumarkaðurinn á 

Íslandi er enn lítil og vanþróaður, þrátt fyrir að hann hafi stækkað nokkuð í kjölfar 

efnahagshrunsins árið 2008. Lífeyrissjóðirnir á Íslandi hafa þrátt fyrir lagabreytinguna, ekki 
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ráðist í kaup á íbúðarhúsnæði í miklum mæli með það fyrir augum að stofna leigufélög. Þar 

sem íslensku lífeyrissjóðirnir lána til íbúðarkaupa með veði í íbúðunum, hafa þeir eignast 

íbúðir vegna fullnustu veðanna. Þessar íbúðir hafa í einhverjum tilfellum verið leigðar út. 

Vægi fullnustaðra íbúða í eignasöfnum íslenskra lífeyrissjóða er þó óverulegt og á langt í land 

með að ná því vægi sem íbúðarhúsnæði hefur í eignasafni stærstu lífeyrissjóða Finnlands. 

Erfitt var að nálgast upplýsingar um skuldsetningu fasteignafélaga í eigu lífeyrissjóðanna á 

Norðurlöndunum. Þar sem upplýsingar um skuldsetningu þessara fasteignafélaga lágu fyrir, 

virtist hún liggja á svipuðu bili og skuldsetning íslenskra fasteignafélaga sem íslenskir 

lífeyrissjóðir eru hluthafar að eða um 55% - 70%.  

Á Íslandi er staðið að fjárfestingu í erlendum fasteignum á svipaðan hátt og gerist í 

lífeyrissjóðum á Norðurlöndunum, þ.e. stór hluti fjárfestinga í erlendum fasteignum er í 

gegnum fasteignasjóði sem dreifa fjárfestingum nokkuð vel bæði landfræðilega og milli 

mismunandi tegunda fasteigna. Vegna smæðar sinnar og gjaldeyrishafta má telja að íslensku 

lífeyrissjóðirnir hafi ekki forsendur til þess að stofna eigin fasteignafélög sem sérhæfa sig í 

fasteignafjárfestingum erlendis líkt og allnokkrir lífeyrissjóðir á Norðurlöndunum gera. 

Helsti munur á fjárfestingum íslenskra lífeyrissjóða í fasteignum samanborið við lífeyrissjóði 

á Norðurlöndunum er eftirfarandi: 

• Hátt vægi sjóðsfélagalána í eignasafni íslenskra lífeyrissjóða sem lítið er um í 

eignasafni lífeyrissjóðanna á Norðurlöndunum. 

• Vægi fjárfestinga í eiginfé fasteigna er mun hærra hjá lífeyrissjóðunum á 

Norðurlöndunum (5% - 10%) samanborið við þá íslensku (0,5% - 2%). 

• Lífeyrissjóðirnir á Norðurlöndunum dreifa fasteignafjárfestingum á fleiri og 

sérhæfðari tegundir fasteigna svo sem húsnæði tengd heilbrigðisþjónustu, 

menntakerfi og landbúnaði, ásamt því að fjárfesta í leiguíbúðum. Það verslunar- og 

skrifstofuhúsnæði sem lífeyrissjóðirnir á Norðurlöndunum eiga, er nánast allt gæða 

eignir sem staðsettar eru í helstu verslunar- og viðskiptahverfum hvers lands. 

Þessar eignir bera lága en stöðuga ávöxtun. 

• Stefna lífeyrissjóðanna á Norðurlöndunum um fjárfestingu í fasteignum er töluvert 

skýrari og markvissari en stefna íslensku lífeyrissjóðanna. 
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1.6.3 Fasteignafélög á Norðurlöndunum 

Í töflu 9 má sjá yfirlit yfir skráð fasteignafélög á Norðurlöndunum. Fasteignafélögunum er 

raðað eftir markaðsvirði hlutafjár eins og það stóð 3. október 2013. Rúmlega helmingur 

þessara fasteignafélaga eða 19 talsins, eru skráð í Svíþjóð, tíu í Danmörku, þrjú í Noregi og 

einnig þrjú í Finnlandi. Eitt félag er skráð á Íslandi og er það Reginn eins og áður hefur komið 

fram. 

Tafla 9: Skráð fasteignafélög á Norðurlöndunum 

 

Skráð fasteignafélög á Norðurlöndunum (3. október 2013)
Fjárhæðir eru í milljónum íslenskra króna.

Fasteignafélag Skráningarland Rekstrarvirði
Hufvudstaden Svíþjóð 448.641 341.679
Castellum Svíþjóð 682.253 304.601
Wallenstam-B Svíþjóð 606.216 292.993
JM Svíþjóð 268.462 280.343
Fastighets-B Svíþjóð 508.803 234.201
Fabege Svíþjóð 578.781 225.972
Atrium Ljun-B Svíþjóð 445.469 216.603
Alav Thon Eiendo Noregur 388.088 208.722
Citycon Finnland 430.247 180.972
Sponda Finnland 476.543 178.777
Wihlborgs Fastigheter Svíþjóð 384.393 152.561
Jeudan Danmörk 384.970 140.427
Klovern Svíþjóð 428.368 138.776
Kungsleden Svíþjóð 250.516 116.143
Sagax Svíþjóð 222.053 94.312
Norwegian Prop Noregur 261.932 89.159
Fastpartner Svíþjóð 184.142 86.400
Dios Fastigheter Svíþjóð Vantar 57.919
Heba Fastighets Svíþjóð 81.156 56.322
Corem Property Group Svíþjóð 133.175 47.882
Catena Svíþjóð 27.442 22.572
Reginn Ísland Vantar 17.829
Victoria Park Svíþjóð 20.896 13.681
Griffin IV Berlin Danmörk Vantar 12.650
Alm Equity Svíþjóð Vantar 12.038
Storm Real Estate Noregur 10.007 6.096
German High Street Danmörk 14.475 4.495
Victoria Properties Danmörk 39.018 1.949
Victor Intl Danmörk Vantar 1.840
Russian Real Estate Svíþjóð 13.801 1.618
Jensen & Moller Danmörk Vantar 1.527
Prime Office Danmörk 5.434 1.381
Re-Cap Danmörk 237 1.193
Nordicom Danmörk 71.275 793
Suomen Saastajie Finnland 829 723
EI Invest Nordis Danmörk 148.923 63
Samtals 7.516.545 3.545.212

Markaðsvirði 
hlutafjár
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Í viðauka III má sjá nánari lýsingu á fasteignafélögunum þar sem fram kemur lýsing á 

félögunum, skuldsetningu ásamt fleiru. Meðalskuldsetning þessara félaga nemur tæplega 58% 

(miðgildi er tæp 62%) sem er í takti við skuldsetningu Regins, eina skráða fasteignafélagsins á 

Íslandi. Sjá má að öll stærstu skráðu fasteignafélögin eru sænsk og leggja þau flest áherslu á 

þróun og rekstur atvinnu- og íbúðarhúsnæðis í stærstu borgum Svíþjóðar. Tiltölulega fá stærri 

félaganna fjárfesta erlendis en nokkur minni fasteignafélaganna sérhæfa sig í fjárfestingum 

erlendis svo sem í Þýskalandi, Rússlandi og víðar. Eins og fram hefur komið, leggja flestir 

lífeyrissjóðir áherslu á fjárfestingar í óskráðum fasteignum umfram skráð fasteignafélög 

vegna fylgni skráðra fasteignafélaga, við almennan hlutabréfamarkað. Lífeyrissjóðirnir á 

Norðurlöndunum eiga því lítinn eignarhluta í þessum félögum.  

1.6.4 Þróun og einkenni fasteignamarkaðarins á Norðurlöndunum 

Norðurlöndin eru venjulega talinn örugg lönd til þess að fjárfesta í og eru þau öll, utan 

Íslands, með góða einkunn hjá matsfyrirtækjum. Hagvöxtur í þessum löndum er nokkuð 

stöðugur og er nálægt meðaltali ríkja innan Evrópusambandsins. Hagvöxtur í Noregi hefur þó 

verið hærri en búist er við að hin Norðurlöndin gefi í á næstu misserum. Norðurlöndin eru öll 

með fyrirferðamikið velferðarkerfi og því mikið um fasteignir tengdum heilbrigðismálum, 

menntakerfi og annarri opinberri þjónustu. Vaxtastig í Danmörku, Finnlandi, Noregi og 

Svíþjóð er lágt og ekki samanburðarhæft við það háa vaxtastig sem ríkir á Íslandi. 

Fjárfestingar í fasteignum á Norðurlöndunum hafa notið vinsælda hjá alþjóðlegum fjárfestum, 

vegna stöðugleikans sem þar ríkir. Aukning hefur verið á því að fjárfestar, staddir í einu af 

Norðurlöndunum, séu byrjaðir á að dreifa eigna safni sínu betur um Norðurlöndin. Þrátt fyrir 

að vaxtastig í löndunum sé lágt hafa fjármögnunarfyrirtæki hækkað álag sitt sem hefur leitt til 

þess að fjármögnun er nokkuð erfið. Innlendir fjárfestar eru fyrirferðamestir á norska og 

finnska fasteignamarkaðinum en erlendir fjárfestar hafa verið að auka við stöður sínar á þeim 

sænska og danska. Ávöxtunarkrafa (e. net yield) atvinnuhúsnæðis er lægri á Norðurlöndunum 

samanborið við Ísland. Þetta er viðbúið vegna lægra vaxtastigs og stöðugri markaðar. 

Ávöxtunarkrafa á hágæða skrifstofurýmum í helstu borgum Norðurlandanna er á milli 4,5% - 

5,5% [23], samanborið við um það bil 5,8% á Íslandi [20].  
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2 Aðferðafræði 
Hér verður greint frá þeirri aðferðafræði sem beitt var við söfnun og úrvinnslu gagna, ásamt 

því að fræðilegir þættir verða skýrðir og takmarkanir útlistaðar. 

2.1 Fjárfestingarvörur 
Í þessum kafla verður fjallað um þær fjárfestingarvörur sem teknar voru sem dæmi um þá 

kosti sem standa íslensku lífeyrissjóðunum til boða. Í raun standa mun fleiri fjárfestingavörur 

lífeyrissjóðunum til boða. Dæmunum sem valin verða hér er þó ætlað að endurspegla helstu 

flokka fjárfestinga í hlutabréfum og skuldabréfum, auk fjárfestingar tengdum fasteignum. 

2.1.1 Óskráðar fasteignir á Íslandi 

Þar sem þau fasteignafélög, sem nú eru starfandi á Íslandi, eiga sér tiltölulega stutta sögu og 

aðeins eitt fasteignafélag er skráð á hlutabréfamarkað, er erfitt að vinna greiningu á sögulegri 

ávöxtun fjárfestinga í fasteignafélögum á Íslandi. Vegna þessara takmarkanna var sú nálgun 

gerð, að verðþróun á atvinnuhúsnæði á höfuðborgarsvæðinu að viðbættri fastri ávöxtun (e. net 

yield), var látin endurspegla verðþróun á óskuldsettu fasteignafélagi. Sömu nálgun var beitt 

fyrir íbúðarhúsnæði. 

2.1.1.1 Atvinnuhúsnæði 

Gögn um viðskipti með atvinnuhúsnæði á höfuðborgarsvæðinu voru fengin frá Þjóðskrá 

Íslands. Gögnin voru afhent í Microsoft Excel skjali sem innihélt upplýsingar um viðskipti 

með atvinnuhúsnæði á tímabilinu frá byrjun árs 2004 til loka ágúst 2013 og er því um rétt 

tæplega 10 ára tímabil að ræða. Í gögnunum kemur fram tegund húsnæðis en því er skipt 

niður í þrjá flokka: 

• Verslunar- og skrifstofuhúsnæði 

• Iðnaðarhúsnæði 

• Geymsluhúsnæði 

Auk þess koma fram upplýsingar um sveitarfélög sem fasteignirnar tilheyra, byggingarár, 

kaupdag, birt flatarmál og kaupverð. Kaupverð á fermetra var reiknað og uppreiknað miðað 

við verðlag í október 2013 með vísitölu neysluverðs til verðtryggingar. Þjóðskrá Íslands tók 

upplýsingar um viðskipti sem ekki voru talin verðmyndandi út úr gögnunum sem afhent voru. 

Samningar sem eftirfararandi atriði áttu við voru teknir út úr þýðinu: 

• Viðskipti milli skyldra aðila 

• Fasteignanúmer seld að hluta 
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• Sölur margra fasteigna 

• Viðskipti með fasteignir sem ekki voru fullkláraðar (byggingarstig lægra en sjö) 

Auk þessara þátta var ekki tekið tillit til viðskipta þar sem fermetraverð var lægra en 45 

þúsund krónur miðað við verðlag í október 2013. 

Þar sem gögnin frá Þjóðskrá Íslands spanna einungis 10 ára tímabil, þurfti að leita annað eftir 

gögnum um eldri viðskipti. Í peningamálum Seðlabanka Íslands sem komu út í ágúst árið 

2013 er sýnd þróun raunverðs á atvinnuhúsnæði á höfuðborgarsvæðinu frá árinu 1995 [24]. 

Seðlabankinn birtir með útgáfu Peningamála gögn á Microsoft Excel formi sem innihalda 

forsendur þeirra mynda og grafa sem koma fram í ritinu. Þessi gögn voru notuð til þess að 

byggja upp vísitölu raunverðs atvinnuhúsnæðis á höfuðborgarsvæðinu frá 1995 til loka árs 

2003 en þá taka gögnin frá Þjóðskrá Íslands við og er vísitalan reiknuð frá og með árinu 2004 

miðað við þau gögn. Verðþróunina má sjá á mynd 2 í kafla 1.5.3.  

Verðþróun fasteignafélaganna, sem skoðuð verða í þessari rannsókn, byggir á fastri 

ávöxtunarkröfu (e. net yield) upp á 5,8%, auk matsbreytinga byggðra á sögulegri verðþróun 

atvinnuhúsnæðis sem lýst var hér að framan. Tekið er sex mánaða hlaupandi meðaltal yfir 

vísitölu raunverðs atvinnuhúsnæðis á höfuðborgarsvæðinu til þess að draga úr sveiflum sem 

til komnar eru vegna ósamleitni gagnanna. Ávöxtunarkrafan er byggð á rannsókn sem fjallar 

um ávöxtunarkröfu á íslensku atvinnuhúsnæði. Greint var frá rannsókninni í inngangi [20]. 

Þar sem fasteignafélög eru allajafna talsvert skuldsett, er eðlilegt að hlutafjárvirði þeirra 

sveiflist meira en sveiflur í verði atvinnuhúsnæðis gefa til kynna. Til þess að kanna áhrif 

mismunandi skuldsetningar var ákveðið að gera ráð fyrir að árið 1995 hefðu verið stofnuð 

fjögur fasteignafélög með mismunandi skuldsetningu. 

• Fasteignafélag A: Óskuldsett 

• Fasteignafélag B: 25% skuldsett 

• Fasteignafélag C: 50% skuldsett 

• Fasteignafélag D: 75% skuldsett 

Gert er ráð fyrir því að allar skuldir séu verðtryggðar og beri 4,3% vexti byggt á nýlegri 

skuldabréfaútgáfu Eikar fasteigfélags. Reiknað er með að lán séu greidd niður með 30 ára 

jöfnum afborgunum frá síðustu lántöku. Þar sem skuldir eru greiddar niður með tíma, um leið 

og eignir hækka, veldur það því að skuldahlutfall fasteignafélaga lækkar. Stefna 

fasteignafélaga er þó í mörgum tilvikum sú að skuldir skulu vera nálægt föstu hlutfalli af 
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eignum. Af þessum orsökum er þörf á að fasteignafélög endurfjármagni lán sín þegar 

raunveruleg skuldsetning er orðin talsvert lægri en það skuldahlutfall sem stefnt er að. Í 

skuldsettu fasteignafélögunum B, C og D er gert ráð fyrir því að skuldir séu 

endurfjármagnaðar þegar bilið á milli skuldsetningarviðmiðs og raunverulegra skulda er orðið 

meira en sem nemur 10% af heildareignum. Skuldsetningarviðmiðið er reiknað sem eftirsótt 

skuldsetningarhlutfall margfaldað með meðaltals stöðu eigna síðustu fjögra ársfjórðunga. 

Tekið er meðaltal yfir fjóra ársfjórðunga til þess að tryggja að skyndileg hækkun á verði 

atvinnuhúsnæðis skili sér ekki strax í endurfjármögnun. Ef fasteignaverð lækkar hratt, verður 

skuldsetning hærri en skuldsetningarviðmiðið. Ef munurinn á raunverulegri skuldsetningu og 

skuldsetningarviðmiðinu verður hærri en sem nemur 10% af heildareignum, er gert ráð fyrir 

að nýtt eigið fé sé lagt inn í fasteignafélagið og raunveruleg skuldsetning færð í 

skuldsetningarviðmiðið. Athuga skal að ekki er gert ráð fyrir því að breyting á gangvirði 

skulda hafi áhrif á ávöxtun eiginfjár og er því um ákveðna einföldun að ræða.  

Ávöxtun fjárfestingar í fasteignafélögunum á ákveðnu tímabili t er reiknuð á eftirfarandi hátt: 

𝑟𝑡 =
𝐸𝐵𝐼𝑇𝐷𝐴 − 𝑁𝑒𝑡𝑡ó 𝑣𝑎𝑥𝑡𝑎𝑘𝑜𝑠𝑡𝑛𝑎ð𝑢𝑟 + 𝑀𝑎𝑡𝑠𝑏𝑟𝑒𝑦𝑡𝑖𝑛𝑔

𝐸𝑖𝑔𝑖ð𝑓é í 𝑢𝑝𝑝ℎ𝑎𝑓𝑖 𝑡í𝑚𝑎𝑏𝑖𝑙𝑠
 

Gert er ráð fyrir því að félögin séu samlagshlutafélög og greiðist því enginn tekjuskattur af 

hluta lífeyrissjóða í hagnaði. Gert ráð fyrir því að hreyfingar á lánum komi beint niður á 

eiginfé þ.e. endurfjármagnanir séu greiddar út sem arður og afborganir séu fjármagnaðar með 

eiginfé. 

 Í töflunni í viðauka IV má sjá nánar hvernig ávöxtun yfir fjárfestingu í fasteignafélagi C er 

leidd út.  

Tafla 10: Meðalávöxtun fasteignafélaga 

 

Í töflu 10 má sjá að meðal árs ávöxtun eiginfjár hækkar með skuldsetningu. Sjá má að 

skuldsetning hefur einnig áhrif á áhættu fjárfestingarinnar eins og gera má ráð fyrir. Ávöxtun 

Meðalávöxtun fasteignafélaga

Félag
Meðal árs
ávöxtun Staðalfrávik

Fasteignafélag A 8,3% 13,2%
Fasteignafélag B 9,3% 17,0%
Fasteignafélag C 11,4% 26,2%
Fasteignafélag D 14,8% 49,6%
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fasteignafélags A upp á 8,3% verðtryggt er vel umfram viðmið lífeyrissjóðanna um ávöxtun. 

Út frá þessu að dæma virðist enginn ástæða vera fyrir lífeyrissjóðina að skuldsetja 

fjárfestingar í atvinnuhúsnæði. Það á þó eftir að koma betur í ljós þegar samval 

fjárfestingavara verður skoðað hér að aftan. 

2.1.1.2 Íbúðarhúsnæði 

Samskonar aðferðafræði og beitt var við fasteignafélögin A, B ,C og D, var beitt til þess að 

mynda fjögur íbúðaleigufélög. Skoðuð var vísitala íbúðarverðs á höfuðborgarsvæðinu sem 

Þjóðskrá Íslands birtir á vef sínum skra.is. Vísitalan tekur mið af nafnverðsbreytingu 

íbúðarhúsnæðis á höfuðborgarsvæðinu frá janúar 1994 fram til september 2013 [25]. Vísitalan 

var sótt á Microsoft Excel formi á skra.is. Vísitölunni var því næst breytt yfir í 

raunverðsvísitölu, með því að uppreikna hana miðað við verðlag í október 2013 með vísitölu 

neysluverðs til verðtryggingar. 

 

Mynd 4: Raunverð íbúðarhúsnæðis á höfuðborgarsvæðinu 

Á mynd 4 má sjá að sveiflur á verði íbúðarhúsnæðis á höfuðborgarsvæðinu eru talsvert minni 

en á verði atvinnuhúsnæðis. Þar sem markaðurinn með íbúðarhúsnæði er mun virkari en 

markaður með atvinnuhúsnæði, er minna um stórar sveiflur milli tímabila. Þó svo 

markaðurinn með íbúðarhúsnæði sé talsvert stöðugri en markaður með atvinnuhúsnæði, eru 

verðsveiflur engu að síður talsverðar. Sjá má á mynd [4] að raunverð íbúðarhúsnæðis hélst 

stöðugt frá árinu 1994 til ársins 1998 þegar það tók að hækka og rúmlega tvöfaldaðist á næstu 

10 árum. Eftir efnahagshrunið árið 2008 lækkaði raunverð íbúðarhúsnæðis um 30% á tveimur 

árum en hefur frá árinu 2010 leitað hægt uppá við. 
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Til viðbótar við hækkun fasteignaverðs er gert ráð fyrir því að íbúðaleigufélögin beri fasta 

ávöxtunarkröfu (e. net yield) upp á 3,9% byggt á rannsókn sem greint var frá í inngangi [22] 

með hliðsjón af ávöxtun Félagsbústaða utan matsbreytinga skv. ársreikningi ársins 2012. 

Líkt og gert var í fasteignafélögunum fjórum er gert ráð fyrir að íbúðaleigufélögin fjögur séu 

eins að öllu leyti nema hvað skuldsetning þeirra er mismikil: 

• Íbúðaleigufélag A: Óskuldsett 

• Íbúðaleigufélag B: 25% skuldsett 

• Íbúðaleigufélag C: 50% skuldsett 

• Íbúðaleigufélag D: 75% skuldsett 

Líkt og í fasteignafélögunum er gert ráð fyrir því að allar skuldir séu verðtryggðar og að lán 

séu greidd niður með 30 ára jöfnum afborgunum frá síðustu lántöku. Reiknað er með því að 

vextir lánanna séu 4,2% verðtryggt byggt á þeim kjörum sem Íbúðalánasjóður býður 

leigufélögum. Sjá má að vextirnir eru hærri en áætluð ávöxtun frá rekstri (e. net yield) 

íbúðaleigufélaganna. Því er nauðsynlegt að matsbreytingar séu jákvæðar svo lántaka borgi sig. 

Einnig er gert ráð fyrir sama fyrirkomulagi varðandi endurfjármögnun og eiginfjárframlög 

eins og gert var í fasteignafélögunum. Auk þess er gert ráð fyrir að hreyfingar á lánum komi 

beint niður á eiginfé, þ.e. endurfjármagnanir séu greiddar út sem arður og afborganir séu 

fjármagnaðar með eiginfé.  

Tafla 11: Meðalávöxtun íbúðaleigufélaga 

 

Í töflu 11 má sjá að staðalfrávikið er mun lægra fyrir íbúðaleigufélögin en fyrir 

fasteignafélögin. Þetta orsakast af stórum hluta af ósamleitni gagnanna um viðskiptaverð með 

atvinnuhúsnæði sem eykur staðalfrávik ávöxtunar fasteignafélaganna. Auk þess hafa 

verðsveiflur atvinnuhúsnæðis verið stærri en íbúðarhúsnæðis. Sjá má að fjárfesting í 

íbúðaleigufélagi D er ekki skilvirk sé hún borin saman við fasteignafélag A og B, þar sem 

ávöxtunin er lægri og áhættan meiri. Líkt og með fasteignafélögin virðist ekki vera ástæða til 

Meðalávöxtun íbúðaleigufélaga

Félag
Meðal árs
ávöxtun Staðalfrávik

Íbúðaleigufélag A 6,2% 5,4%
Íbúðaleigufélag B 6,5% 6,6%
Íbúðaleigufélag C 6,7% 10,0%
Íbúðaleigufélag D 7,1% 19,2%
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að skuldsetja fjárfestingu í leiguíbúðum þar sem ávöxtun upp á 6,2% verðtryggt er vel 

umfram viðmið lífeyrissjóðanna um ávöxtun. 

2.1.2 Skráð fasteignafélög á Norðurlöndunum 

Þar sem einungis eitt íslenskt fasteignafélag er skráð á hlutabréfamarkað var leitað til 

Norðurlandanna til þess að nálgast nothæf gögn varðandi þróun á hlutabréfaverði skráðra 

fasteignafélaga. 

Stuðst var við Bloomberg gagnaveituna til þess að nálgast gögn varðandi þróun 

hlutabréfaverðs skráðra fasteignafélaga á Norðurlöndunum. Leitað var að öllum skráðum 

félögum sem koma nálægt fasteignarekstri, þróun og uppbyggingu, ásamt ráðgjöf á sviði 

fasteigna. Skoðuð var lýsing allra félaganna og þau félög valin sem einblína á rekstur og 

þróun, atvinnu- og íbúðarhúsnæðis. Valin voru 36 félög sem öll eru skráð á Norðurlöndunum 

en í tilfelli nokkurra fasteignafélaga teygir eignasafn félaganna sig til Þýskalands, 

Eystrasaltslandanna og Rússlands svo dæmi séu tekin. Nánari lýsingu á þeim 36 

fasteignafélögum sem valin voru má finna í viðauka III. 

Olav Thon Eiendomsselskap ASA er það fasteignafélag sem er búið að vera lengst á markaði 

af þeim fasteigafélögum sem valin voru. Félagið var skráð í kauphöllina í Osló árið 1983. 

Ekki eru til gögn um verðþróun hlutabréfa félagsins í Bloomberg fyrir fyrstu árin. Elstu 

gögnin um þróun hlutabréfaverðs Olav Thon Eiendomsselskap ASA, sem aðgengileg eru á 

Bloomberg, eru frá febrúar 1990. Þar sem engin gögn um þróun hlutabréfaverðs þessara 36 

fasteignafélag eru aðgengileg fyrir febrúar 1990, var ákveðið að skoða verðbreytingar frá og 

með þeirri dagsetningu sem elstu gögn ná aftur til. Upplýsingarnar fyrstu mánuðina í 

gagnasafninu innihalda því þróun hlutabréfaverðs fyrir einungis eitt félag. Í apríl 1990 bætist 

Victoria Properties, sem skráð er í kauphöllina í Kaupmannahöfn, inn í gagnarunurnar. Önnur 

félög bætast svo inn í gagnasafnið koll af kolli, þar til síðasta félagið bætist inn í júlí 2012 en 

það er Reginn, eina skráða fasteignafélagið á Íslandi. 
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Mynd 5: Fjöldi skráðra fasteignafélaga 

Á mynd 5 má sjá hvenær þau 36 fasteignafélög sem valin voru í þessari rannsókn voru skráð 

eða gögn varðandi hlutabréfaverð urðu aðgengileg. Sjá má að mikill fjöldi fasteignafélaga er 

skráður undir lok árs 1992. Einnig verður mikil fjölgun á uppgangsárunum 2006 til 2008 en fá 

fasteignafélög hafa verið skráð frá efnahagshruninu haustið 2008. 

Hlutabréfaverð hvers fasteignafélags var sótt fyrir hvern einasta viðskiptadag, þar sem gögn 

voru til staðar á Bloomberg gagnaveitunni. Þar sem gagnasafnið inniheldur svo tíðar mælingar 

á hlutabréfaverði, er stærð gagnasafnsins mikil. Nefna má að fjöldi mælinga á hlutabréfaverði 

fyrir Olav Thon Eiendomsselskap ASA, það félag sem er með lengsta sögu, er 8.625 

dagslokaverð. Þessi mikla tíðni gagna er ekki talin nauðsynleg þar sem breyting 

hlutabréfaverðs milli daga er oft engin þegar markaðir eru ekki mjög virkir og var því tíðni 

mælinga minnkuð með því að nota einungis vikuleg hlutabréfaverð. 

Vikuleg ávöxtun fjárfestingar í fasteignafélögunum var reiknuð með eftirfarandi hætti: 

𝑟𝑣𝑡 =
𝑆𝑣𝑡

𝑆𝑣𝑡−1

− 1 

Þar sem 𝑟𝑣𝑡er vikuleg ávöxtun í viku t  og 𝑆𝑣𝑡 táknar hlutabréfaverð í viku t. 

Hækkun hlutabréfaverðs er þó ekki eina ávöxtunin sem hægt er að fá þegar fjárfest er í 

hlutabréfum. Í sumum tilfellum greiddu fasteignafélögin, sem eru hér til skoðunar, arð til 
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hluthafa á tímabilinu. Líkt og gögn um hlutabréfaverð voru upplýsingar um arðgreiðslur 

fasteignafélaganna sóttar í Bloomberg gagnaveituna. Ávöxtun arðgreiðslna var reiknuð sem 

fjárhæð arðgreiðslunnar deilt með hlutabréfaverði á deginum fyrir arðgreiðsluna. 

Heildarávöxtun í hverri viku var því næst reiknuð með því að leggja ávöxtun vegna 

arðgreiðslna við ávöxtun fólgna í breytingu á hlutabréfaverði. 

Búin var til vísitala, með því að vega saman ávöxtun hvers félags, byggt á markaðsvirði 

hlutafjár hjá hverju félagi eins og það stóð í lok dags 3. október 2013. Vægi hvers 

fasteignafélags má sjá í töflunni í viðauka III. Vísitölunni var því næst breytt yfir í íslenskar 

krónur þar sem stuðst var við miðgengi sænsku krónunnar sem sótt var á heimasíðu 

Seðlabanka Íslands. Stuðst var við gengi sænsku krónunnar þar sem sænsk fasteignafélög 

vega um 76% í vísitölunni. Að lokum var vísitalan í íslenskum krónum uppfærð á verðlag 

október 2013, miðað við vísitölu neysluverðs til verðtryggingar sem birt er á heimasíðu 

Hagstofu Íslands. Ávöxtun fjárfestingar í vísitölunni var reiknuð með sömu aðferð og ávöxtun 

fjárfestingar í hverju fasteignafélagi sem skýrð var hér að framan. Árleg raunávöxtun 

vísitölunnar í íslenskum krónum nemur 2,4% og staðalfrávik ávöxtunarinnar er 25,9%. 

Val á hlutabréfum í vísitöluna byggðist á markaðsvirði hlutafjár hvers fasteignafélags. Telja 

má víst að sú blanda sé ekki besta val hlutabréfa í fjárfestingasafn, þar sem vægi hvers félags 

var ekki valið samkvæmt væntingum um ávöxtun og áhættu. Í kafla 2.2 verður fjallað nánar 

um samval verðbréfa út frá áhættu og væntri ávöxtun. 

2.1.3 Íslensk hlutabréf 

Sjóðurinn IS – 15 hjá Stefni var valinn til þess að endurspegla þróun íslenska 

hlutabréfamarkaðarins. Sjóðurinn hefur verið starfræktur síðan í júlí árið 1998 eða í rúm 15 

ár. Stefnir afhenti gögn um sjóðinn á Microsoft Excel formi. Gögnin innihalda kaup- og 

sölugengi sjóðsins fyrir alla viðskiptadaga frá því Stefnir IS - 15 tók til starfa. Gengi sjóðsins 

var því næst umreiknað yfir á verðlag í október 2013 skv. vísitölu neysluverðs til 

verðtryggingar. Vikuleg ávöxtun sjóðsins var reiknuð með sömu aðferðafræði og beitt var í 

tilfelli skráðra fasteignafélaga á Norðurlöndunum. Meðal raunávöxtun á ári fyrir Stefnir IS – 

15 nemur 0,14% yfir síðustu 15 ár. Staðalfrávik ávöxtunarinnar er 28,7% á ári. Þessa lágu 

ávöxtun má rekja til hrunsins sem varð á íslenska hlutabréfamarkaðinum haustið 2008 en 

gengi lækkaði þá um tæplega 95% að raunvirði. 
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2.1.4 Íslensk skuldabréf 

Íslenskum skuldabréfum var skipt í tvo flokka, stutt og löng skuldabréf. Líkt og í íslenskum 

hlutabréfum var stuðst við sjóði Stefnis til þess að meta sögulega ávöxtun og áhættu íslenskra 

skuldabréfa. Í löngum skuldabréfum var stuðst við sjóðinn Stefnir – Ríkisverðbréfasjóður 

langur, sem fjárfestir einungis í skuldabréfum sem gefin eru út af íslenska ríkinu eða tryggð 

eru með ríkisábyrgð. Sjóðurinn hefur verið starfræktur frá því í júlí árið 1999 sem er einu ári 

styttra en hlutabréfasjóðurinn IS - 15. Stutt skuldabréf miðast við sjóðinn Stefnir – Skuldabréf 

stutt. Stutti sjóðurinn er ekki bundinn af ríkistryggðum bréfum líkt og langi sjóðurinn. Þrátt 

fyrir það er mikill meirihluti eigna sjóðsins í ríkistryggðum bréfum. Gögnin fyrir stutta 

skuldabréfasjóðinn spanna töluvert styttra tímabil en gögnin fyrir hina Stefnis sjóðina tvo. 

Gögnin fyrir stutta sjóðinn ná aftur til júní árið 2006. Lengd gagnarununnar fyrir stutta 

sjóðinn dregur ekki mikið úr gæðum gagnanna, þar sem stutt skuldabréf eru áhættulítil og 

sveiflast mun minna með hagsveiflum en flestar aðrar fjárfestingarvörur. Ávöxtun 

skuldabréfasjóðanna var, líkt og fyrir hlutabréfasjóðinn, reiknuð byggt á vikulegum gildum 

sem uppfærð voru á verðlag október 2013, m.v.vísitölu neysluverðs til verðtryggingar. 

• Raunávöxtun stuttra skuldabréfa nemur að meðaltali 2,1% á ári með staðalfrávik 

upp á 4,6%. 

• Raunávöxtun langra skuldabréfa nemur að meðaltali 4,2% á ári með staðalfrávik 

upp á 7,4%. 

2.1.5 Erlend hlutabréf 

Til að endurspegla fjárfestingu í erlendum hlutabréfum, var stuðst við MSCI World 

vísitöluna. MSCI World vísitalan er heimsvísitala hlutabréfa, sem Morgan Stanley heldur utan 

um. Margir íslenskir lífeyrissjóðir eiga hlut í þessari vísitölu eða miða fjárfestingu í erlendum 

hlutabréfum við þessa vísitölu. Gögn um MSCI World vísitöluna voru sótt á Bloomberg 

gagnaveituna. Sótt voru gögn aftur til janúar árið 1990 og spanna þau því tæplega 24 ára 

tímabil. Vísitalan var umreiknuð yfir í íslenskar krónur miðað við gengi Bandaríkjadollars á 

hverjum viðskiptadegi skv. gengisskráningu Seðlabanka Íslands. Vísitalan í íslenskum 

krónum var því næst færð á verðlag október 2013 m.v. vísitölu neysluverðs til verðtryggingar. 

Árleg raunávöxtun í íslenskum krónum fyrir fjárfestingu í MSCI World vísitölunni nemur um 

4,5% og er staðalfrávik ávöxtunarinnar tæp 18,9%. 
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2.1.6 Erlend skuldabréf 

JPM Global Bond Index er tekið sem dæmi um fjárfestingu í erlendum skuldabréfum. 

Vísitalan er alþjóðleg skuldabréfavísitala sem JP Morgan heldur utan um. Vísitalan var sótt á 

Bloomberg og ná gögnin yfir sama tímabil og MSCI World vísitalan. Skuldabréfavísitölunni 

var breytt yfir í íslenskar krónur á föstu verðlagi með sömu aðferð og beitt var í tilfelli MSCI 

World vísitölunnar hér að framan. Meðal árleg raunávöxtun í íslenskum krónum fyrir JPM 

Global Index er örlítið hærri en á MSCI World vísitölunni eða um 4,7%. Staðalfrávik 

ávöxtunarinnar er 12,4% sem er töluvert lægra en á hlutabréfavísitölunni. 

2.1.7 Erlendir fasteignasjóðir 

Sjóðurinn SPDR Dow Jones Global Real Estate ETF er alþjóðlegur fasteignasjóður sem 

fjárfestir í blönduðum fasteignum. Talið var erfitt að styðjast við gögn um gengisþróun 

sjóðsins, þar sem hann var settur á laggirnar um sumarið 2008 og er því saga hans tiltölulega 

stutt. Því var ákveðið að styðjast við sjóðinn SPDR Dow Jones REIT ETF, sem var stofnaður 

árið 2001 og er því mun eldri. SPDR Dow Jones REIT ETF fjárfestir hins vegar bara í REIT 

félögum í Bandaríkjunum og endurspeglar því ekki þróun fasteignamarkaðar á 

alþjóðavettvangi. Fyrir þessa rannsókn er lengri saga talin vega þyngra en landfræðileg 

dreifing. Gengi sjóðsins var breytt í íslenskar krónur á verðalagi október 2013 líkt og gert var 

fyrir erlendu verðbréfavísitölurnar. Árleg raunávöxtun, reiknuð út frá vikulegum 

gengisbreytingum, nemur 5,7%, sem er nokkru hærra en erlendu verðbréfavísitölurnar en 

áhættan er hins vegar nokkru meiri þar sem staðalfrávik ávöxtunarinnar nemur tæpum 30%. 

2.1.8 Samantekt fjárfestingavara 

Við val á eignasöfnum sínum stendur lífeyrissjóðunum mikið úrval fjárfestingavara til boða. 

Eins og sakir standa er úrvalið þó takmarkað vegna gjaldeyrishafta. Í þessari rannsókn verður 

samval verðbréfa skoðað bæði miðað við það að lífeyrissjóðirnir séu innan gjaldeyrishaftanna 

og utan þeirra. 

Til þess að einfalda samval fjárfestingavara er gert ráð fyrir að lífeyrissjóðirnir geti fjárfest í 

15 mismunandi fjárfestingavörum sem fjallað hefur verið um hér að framan. Í töflu 12 má sjá 

yfirlit yfir þær fjárfestingavörur sem gert er ráð fyrir að lífeyrissjóðirnir geti fjárfest í. 
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Tafla 12: Yfirlit fjárfestingavara 

 

Gert er ráð fyrir því að íslenskir lífeyrissjóðir geti í öllum tilvikum fjárfest í eignum innan 

gjaldeyrishafta. Í tilteknum sviðsmyndum verður gert ráð fyrir að lífeyrissjóðirnir geti fjárfest 

í eignum, bæði innan og utan gjaldeyrishafta. Fasteignafélögin og íbúðaleigufélögin eru 

fjárfestingavörur sem sérstaklega voru hugsaðar upp fyrir þessa rannsókn og eru því ekki til á 

fjármálamörkuðum í þeirri mynd sem þær birtast hér. Þetta á einnig við um vísitölu skráðra 

hlutabréfa í fasteignafélögum á Norðurlöndunum, þó er einfalt fyrir fjárfesti að fjárfesta í 

skráðu fasteignafélögunum, byggt á vægi hvers félags í vísitölunni sem búin var til. 

Yfirlit fjáfestingavara
Nr. Fjárfestingarvara Athugasemd
x1 Stefnir IS – 15 (Samval íslenskra hlutabréfa)

x2 Stefnir – Ríkisverðbréfasjóður langur (Samval langra skuldabréfa með ríkistryggingu)

x3 Stefnir – Skuldabréf stutt (Samval stuttra skuldabréfa)

x4 Vísitala skráðra hlutabréfa í fasteignafélögum á Norðurlöndunum Utan gjaldeyrishafta

x5 MSCI World (Morgan Stanley heimsvísitala hlutabréfa) Utan gjaldeyrishafta

x6 JPM Global Bond Index (Alþjóðleg skuldabréfavísitala JP Morgan) Utan gjaldeyrishafta

x7 SPDR Dow Jones REIT (Blönduð REIT í Bandaríkjunum) Utan gjaldeyrishafta

x8 Fasteignafélag A, óskuldsett Tilbúið félag, óskráð

x9 Fasteignafélag B, 25% skuldsett Tilbúið félag, óskráð

x10 Fasteignafélag C, 50% skuldsett Tilbúið félag, óskráð

x11 Fasteignafélag D, 75% skuldsett Tilbúið félag, óskráð

x12 Íbúðaleigufélag A, óskuldsett Tilbúið félag, óskráð

x13 Íbúðaleigufélag B, 25% skuldsett Tilbúið félag, óskráð

x14 Íbúðaleigufélag C, 50% skuldsett Tilbúið félag, óskráð
x15 Íbúðaleigufélag D, 75% skuldsett Tilbúið félag, óskráð



 

35 
 

 

Mynd 6: Vænt ávöxtun og staðalfrávik fjárfestingavara 

Á mynd 6 er augljóst að fasteignafélag D sker sig úr hvað varðar vænta ávöxtun og 

staðalfrávik. Á grafinu má einnig sjá að fjárfesting í hinum fasteignafélögunum skilar hærri 

ávöxtun en á öðrum fjárfestingavörum sem eru hér til skoðunar. Næst koma íbúðaleigufélögin 

fjögur og sést að 75% skuldsett fjárfesting í íbúðaleigufélagi er ekki skilvirk samanborið við 

óskuldsetta fjárfestingu í fasteignafélagi sem rekur atvinnuhúsnæði. Bandarísku REIT félögin 

skila hæstu ávöxtuninni af raunverulegum fjárfestingavörum. Líkt og búast, má við hafa 

miklar sveiflur fylgt hárri ávöxtun á REIT félögunum, sem bendir til þess að áhætta tengd 

fjárfestingunni sé mikil en fjallað verður nánar um samband ávöxtunar og áhættu í næsta 

kafla. Fjárfesting í íslenska hlutabréfasjóðinum Stefnir IS – 15 hefur hátt staðalfrávik líkt og 

REIT sjóðurinn en þrátt fyrir það er raunávöxtun sjóðsins nánast engin. Það má því telja að 

fjárfestar, sem byggja á sögulegum gögnum við mat á fjárfestingavörum, hafi ekki mikinn 

áhuga á að fjárfesta í IS – 15 sjóðinum. Benda skal á að lág ávöxtun IS – 15 skýrist af nær 

algjöru hruni íslensks hlutabréfamarkaðar haustið 2008. Varast skal að draga þá ályktun að IS 

– 15 sé slæmur sjóður, því allir sjóðir, sem fjárfestu eingöngu í íslenskum hlutabréfum, komu 

illa út vegna hruns íslenska hlutabréfamarkaðarins. Aðrar fjárfestingavörur hafa lægra 

staðalfrávik en REIT sjóðurinn og Stefnir IS – 15 en söguleg ávöxtun dreifist á milli þessara 

sjóða. Löng íslensk og erlend skuldabréf virðist koma nokkuð vel út úr þessum samanburði 

þar sem raunávöxtun er á bilinu 4% - 5% en staðalfrávik er tiltölulega lágt.   
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2.2 Samband ávöxtunar og áhættu 
Hér verða skoðaðar tvær aðferðir við samval fjárfestingavara, auk þess sem fjallað verður um 

fé í húfi (e. Value at Risk).  

2.2.1 Modern Portfolio Theory/MPT 

Ein þekktasta aðferðafræðin við samval fjárfestingaeigna í eignasafn er „Modern Portfolio 

Theory“ (MPT) sem Harry Markowitz setti fram árið 1952 [26]. MPT byggir á að safn 

fjárfestinga er valið þannig að staðalfrávik ávöxtunar safnsins er lágmarkað miðað við valda 

ávöxtun. Í riti sínu „Portfolio Selection“ greinir Markowitz frá því að skipta megi ferlinu við 

að velja eignasafn upp í tvö skref. Fyrra skrefið fjallar um að skoða söguna og meta hvernig 

fjárfestingar eiga eftir að koma út í framtíðinni, byggt á fortíðinni, líkt og gert hefur verið hér 

að framan. Seinna skrefið byggist á því að velja safn fjárfestinga út frá væntingum um þróun 

fjárfestingavara í fyrra skrefinu. Fjárfestar vilja sem mesta ávöxtun og sem minnsta áhættu. 

Hægt er að draga úr áhættu með því að dreifa eignasafni sínu. Í grein sinni bendir Markowitz 

þó á að ekki sé nóg að kaupa einfaldlega í nógu mörgum mismunandi eignum til þess að 

dreifa á áhættu sinni eins og hægt væri að gera ef lögmál hárra talna (e. law of large numbers) 

ætti við um samval fjárfestinga í fjárfestingasafn. Fylgni milli fjárfestingavara er of mikil svo 

það sé hægt. Þess vegna verða fjárfestar að velja fjárfestingar út frá samdreifni (e. covariance) 

fjárfestinganna til að lágmarka áhættu. Í ritinu Portfolio Selection setur Markowitz fram 

eftirfarandi aðferðafræði við samval fjárfestingaeigna: 

1) 𝐸 = ∑ 𝑥𝑖𝜇𝑖
𝑘
𝑖=1  

2) 𝑉 = ∑ ∑ 𝑥𝑖𝑥𝑗𝜎𝑖𝑗
𝑘
𝑗=1

𝑘
𝑖=1  

3) ∑ 𝑥𝑖 = 1𝑘
𝑖=1  

4) 𝑥𝑖 ≥ 0 ∀𝑖 

Þar sem 𝑥𝑖 er hlutfall af heildarfjárfestingu fjárfest í fjárfestingavöru i. Vænt ávöxtun fyrir 

fjárfestingavöru i er táknuð með 𝜇𝑖 og samdreifni milli fjárfestingavara i og j er táknuð með 

𝜎𝑖𝑗. E  táknar vænta ávöxtun safnsins í heild og V  táknar dreifni (e. variance) safnsins sem er 

notað til að mæla áhættu skv. MPT aðferðafræðinni. 

Reikna má með að allir fjárfestar vilji hámarka ávöxtun safns síns (E ) um leið og þeir vilja 

lágmarka áhættuna (V ). Reynslan sýnir að há ávöxtun og há áhætta fara venjulega saman og 

þurfa fjárfestar því að ákveða hversu mikið þeir eru tilbúnir að auka áhættu safn síns fyrir 

aukna vænta ávöxtun. Um leið og fjárfestir telur að aukning áhættu sé of mikil miðað við 
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aukningu væntrar ávöxtunar, má gera ráð fyrir því að fjárfestir sé búinn að finna ákjósanlega 

samsetningu fjárfestingavara. 

Útreikningur á staðalfráviki vogaðs safns fjárfestingavara er nokkuð flóknari en útreikningur á 

vogaðri meðalávöxtun. Til þess að reikna staðalfrávik safns fjárfestingavara þarf að reikna 

samdreifni fylki (e. covariance matrix). Samdreifni fylkið byggir á fylgni (e. correllation) 

milli hverra tveggja fjárfestinga. Fylgni milli tveggja fjárfestinga, X og Y, var reiknuð með 

CORREL fallinu í Microsoft Excel sem reiknar fylgni með eftirfarandi hætti: 

 

𝜌𝑋,𝑌 = 𝐶𝑜𝑟𝑟𝑒𝑙(𝑋, 𝑌) =
∑(𝑥 − 𝑥̅)(𝑦 − 𝑦�)

�∑(𝑥 − 𝑥̅)2(𝑦 − 𝑦�)2
 

Þar sem 𝒙 er ávöxtun fjárfestingavöru X á gefnum tíma og 𝒙� er meðalávöxtun fjárfestingavöru 

X. Sama fyrirkomulag á við um fjárfestingavöru Y. Í töflu 13 má sjá fylki sem sýnir fylgni 

milli þeirra 15 fjárfestingavara sem gert er ráð fyrir að lífeyrissjóðirnir geti fjárfest í. 

Fasteigna- og íbúðaleigufélögin eru blámerkt þar sem fylgni þeirra við aðrar fjárfestingavörur 

er reiknuð byggt á ársfjórðungslegri ávöxtun en ekki vikulegri ávöxtun eins og gert var fyrir 

aðrar fjárfestingavörur sem hér eru til skoðunar. Sjá má að fylgni milli fjárfestingavara er 

mjög mismunandi. Fjárfestir, sem hefur það að leiðarljósi að lágmarka áhættu sína, ætti að 

rannsaka vel fylgni á milli fjárfestingavara í eignasafni sínu. Með því að fjárfesta í eignum 

sem hafa litla innbyrðis fylgni hvor við aðra næst fram góð áhættudreifing. Í töflu 13 má sjá í 

efstu línunni að fylgni milli íslenskra hlutabréfa (Stefnir IS – 15) og langra ríkisskuldabréfa 

(Stefnir – Skuldabréf löng) er neikvæð. Því eru meiri líkur á því en minni, að lækkun á 

hlutabréfum sé að einhverju leyti bætt upp af skuldabréfum og öfugt. Í töflunni sést einnig að 

fylgni fasteignafélaga og íbúðaleigufélaga við löng ríkistryggð skuldabréf er lítil sem enginn. 

Því mætti telja að gott sé fyrir lífeyrissjóði, sem eiga mikið í löngum ríkistryggðum 

skuldabréfum, að dreifa áhættu sinni með því að fjárfesta í fasteignum. 
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Tafla 13: Fylgni fjárfestingavara 

 

Samdreifni milli tveggja fjárfestingakosta, X og Y, var því næst reiknuð með eftirfarandi hætti: 

𝜎𝑋,𝑌 = 𝜎𝑋 ∙ 𝜌𝑋,𝑌 ∙ 𝜎𝑌 

Þar sem 𝜎𝑋 er staðalfrávik ávöxtunar á fjárfestingu X, og 𝜌𝑋,𝑌 er fylgni milli ávöxtunar fjárfestingakosta X og Y og 𝜎𝑌 er staðalfrávik ávöxtunar á 

fjárfestingu Y. 

Fylgni fjárfestingavara

Stefnir 
IS - 15

Stefnir - 
Skuldabréf 
löng

Stefni - 
Skuldabréf 
stutt

Skráð 
fasteigna
félög

MSCI 
World

JPM 
Global 
Bond 

SPDR Dow 
Jones REIT

Fasteigna
félag A

Fasteigna
félag B

Fasteigna
félag C

Fasteigna
félag D

Íbúða
leigu
félag A

Íbúða
leigu
félag B

Íbúða
leigu
félag C

Íbúða
leigu
félag D

Stefnir IS - 15 1,00 -0,17 0,03 0,06 0,15 -0,06 0,06 -0,08 -0,08 -0,09 -0,09 0,47 0,47 0,50 0,49
Stefnir - Ríkisverðbréfasjóður langur -0,17 1,00 0,61 0,00 0,07 0,13 0,11 -0,02 -0,02 -0,02 -0,03 0,11 0,11 0,13 0,15
Stefni - Skuldabréf stutt 0,03 0,61 1,00 0,02 -0,02 -0,01 0,05 0,09 0,09 0,09 0,10 0,35 0,35 0,34 0,30
Skráð fasteignafélög á Norðurlöndunum 0,06 0,00 0,02 1,00 0,25 0,14 0,23 -0,17 -0,17 -0,17 -0,20 0,19 0,19 0,21 0,20
MSCI World 0,15 0,07 -0,02 0,25 1,00 0,42 0,67 -0,03 -0,03 -0,04 -0,07 0,08 0,08 0,11 0,11
JPM Global Bond Index -0,06 0,13 -0,01 0,14 0,42 1,00 0,17 0,01 0,01 0,00 -0,02 -0,14 -0,14 -0,13 -0,11
SPDR Dow Jones REIT 0,06 0,11 0,05 0,23 0,67 0,17 1,00 -0,23 -0,22 -0,24 -0,28 0,15 0,15 0,20 0,22
Fasteignafélag A -0,08 -0,02 0,09 -0,17 -0,03 0,01 -0,23 1,00 1,00 1,00 0,98 0,29 0,29 0,31 0,31
Fasteignafélag B -0,08 -0,02 0,09 -0,17 -0,03 0,01 -0,22 1,00 1,00 1,00 0,98 0,28 0,28 0,30 0,30
Fasteignafélag C -0,09 -0,02 0,09 -0,17 -0,04 0,00 -0,24 1,00 1,00 1,00 0,99 0,28 0,28 0,29 0,30
Fasteignafélag D -0,09 -0,03 0,10 -0,20 -0,07 -0,02 -0,28 0,98 0,98 0,99 1,00 0,28 0,28 0,29 0,29
Íbúðaleigufélag A 0,47 0,11 0,35 0,19 0,08 -0,14 0,15 0,29 0,28 0,28 0,28 1,00 1,00 0,99 0,97
Íbúðaleigufélag B 0,47 0,11 0,35 0,19 0,08 -0,14 0,15 0,29 0,28 0,28 0,28 1,00 1,00 0,99 0,97
Íbúðaleigufélag C 0,50 0,13 0,34 0,21 0,11 -0,13 0,20 0,31 0,30 0,29 0,29 0,99 0,99 1,00 0,99
Íbúðaleigufélag D 0,49 0,15 0,30 0,20 0,11 -0,11 0,22 0,31 0,30 0,30 0,29 0,97 0,97 0,99 1,00
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Tafla 14: Samdreifni fjárfestingavara 

 

Samdreifni milli fjárfestingavaranna var reiknuð og sett upp í fylki sem hér eftir verður kallað C og sjá má í töflu 14. Staðalfrávik 

fjárfestingasafns veltur ekki aðeins á samdreifni fylkinu C  þar sem hlutfall hverrar fjárfestingavöru í safninu hefur einnig áhrif. Búinn var til 

vigurinn 𝑥, sem inniheldur hlutfall hverrar fjárfestingavöru í eignasafninu. Þar með er hægt að reikna staðalfrávikið fyrir safnið P í heild með 

eftirfarandi hætti: 

𝜎𝑃
2 = 𝑥 ∙ 𝐶 ∙ 𝑥𝑇 

Þar sem T  táknar að vigrinum 𝑥 sé bylt (e. transposed).  

Samdreifni fylki

Stefnir 
IS - 15

Stefnir - 
Skuldabréf 
löng

Stefni - 
Skuldabréf 
stutt

Skráð 
fasteigna
félög

MSCI 
World

JPM 
Global 
Bond 
Index

SPDR Dow 
Jones REIT

Fasteigna
félag A

Fasteigna
félag B

Fasteigna
félag C

Fasteigna
félag D

Íbúða
leigu
félag A

Íbúða
leigu
félag B

Íbúða
leigu
félag C

Íbúða
leigu
félag D

Stefnir IS - 15 8,2% -0,4% 0,0% 0,5% 0,8% -0,2% 0,5% -0,3% -0,4% -0,7% -1,3% 0,7% 0,9% 1,4% 2,7%
Stefnir - Ríkisverðbréfasjóður langur -0,4% 0,5% 0,2% 0,0% 0,1% 0,1% 0,2% 0,0% 0,0% 0,0% -0,1% 0,0% 0,1% 0,1% 0,2%
Stefni - Skuldabréf stutt 0,0% 0,2% 0,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,2% 0,1% 0,1% 0,2% 0,3%
Skráð fasteignafélög á Norðurlöndunum 0,5% 0,0% 0,0% 6,7% 1,2% 0,4% 1,8% -0,6% -0,7% -1,2% -2,5% 0,3% 0,3% 0,5% 1,0%
MSCI World 0,8% 0,1% 0,0% 1,2% 3,5% 1,0% 3,8% -0,1% -0,1% -0,2% -0,7% 0,1% 0,1% 0,2% 0,4%
JPM Global Bond Index -0,2% 0,1% 0,0% 0,4% 1,0% 1,5% 0,6% 0,0% 0,0% 0,0% -0,1% -0,1% -0,1% -0,2% -0,2%
SPDR Dow Jones REIT 0,5% 0,2% 0,1% 1,8% 3,8% 0,6% 8,9% -0,9% -1,1% -1,9% -4,1% 0,2% 0,3% 0,6% 1,3%
Fasteignafélag A -0,3% 0,0% 0,1% -0,6% -0,1% 0,0% -0,9% 1,7% 2,2% 3,4% 6,4% 0,2% 0,3% 0,4% 0,8%
Fasteignafélag B -0,4% 0,0% 0,1% -0,7% -0,1% 0,0% -1,1% 2,2% 2,9% 4,4% 8,3% 0,3% 0,3% 0,5% 1,0%
Fasteignafélag C -0,7% 0,0% 0,1% -1,2% -0,2% 0,0% -1,9% 3,4% 4,4% 6,9% 12,8% 0,4% 0,5% 0,8% 1,5%
Fasteignafélag D -1,3% -0,1% 0,2% -2,5% -0,7% -0,1% -4,1% 6,4% 8,3% 12,8% 24,6% 0,7% 0,9% 1,4% 2,8%
Íbúðaleigufélag A 0,7% 0,0% 0,1% 0,3% 0,1% -0,1% 0,2% 0,2% 0,3% 0,4% 0,7% 0,3% 0,4% 0,5% 1,0%
Íbúðaleigufélag B 0,9% 0,1% 0,1% 0,3% 0,1% -0,1% 0,3% 0,3% 0,3% 0,5% 0,9% 0,4% 0,4% 0,7% 1,2%
Íbúðaleigufélag C 1,4% 0,1% 0,2% 0,5% 0,2% -0,2% 0,6% 0,4% 0,5% 0,8% 1,4% 0,5% 0,7% 1,0% 1,9%
Íbúðaleigufélag D 2,7% 0,2% 0,3% 1,0% 0,4% -0,2% 1,3% 0,8% 1,0% 1,5% 2,8% 1,0% 1,2% 1,9% 3,7%
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Til að aðlaga aðferðafræði Markowitz að íslenskum lífeyrissjóðum, þarf að taka tillit til 36. 

greinar laga nr. 129/1997 sem fjallar um fjárfestingastefnu lífeyrissjóðanna. Eins og fjallað 

hefur verið um hér að framan, takmarka lögin fjárfestingar í ákveðnum tegundum 

fjárfestingavara. Hér að neðan má sjá stærðfræðilega framsetningu MPT aðferðarinnar, þar 

sem tekið er tillit til þeirra skorða sem íslenskum lífeyrissjóðum eru settar: 

 𝑚𝑖𝑛  𝜎𝑝
2 = 𝑥 ∙ 𝐶 ∙ 𝑥𝑇 

m.t.t. eftirfarandi skorða: 

1) 𝐸 = ∑ 𝑥𝑖𝜇𝑖 = k15
𝑖=1  

2) 𝑥1 + 𝑥4 + 𝑥5 + 𝑥7 ≤ 0,6 Hlutabréf og eignahlutur í sjóðum mega ekki vera meira 

en 60% af hreinni eign. 

3) 𝑥6 + 𝑥7 ≤ 0,5 Óríkistryggð skuldabréf og eignarhlutur í sjóðum mega ekki vera 

meira en 50% af hreinni eign. 

4) ∑ 𝑥𝑖 ≤ 0,215
𝑖=8  Óskráðar eignir takmarkast við 20% af hreinni eign. 

5) ∑ 𝑥𝑖 = 115
𝑖=1  Samanlögð vigt allra fjárfestingavara verður að vera 100%. 

6) 𝑥𝑖 ≥ 0 ∀𝑖 Reiknað er með því að skortsölur séu ekki heimilar. 

7) ∑ 𝑥𝑖 ≤ 0,5 ∙ (1 − 𝑔)7
𝑖=4  Þegar gjaldeyrishöft eru ekki virk skal gjaldeyrisáhætta 

vera takmörkuð við 50% af hreinni eign. Ef gjaldeyrishöftin eru virk er erlend 

fjárfesting ekki leyfð. Tvíundarbreytan 𝑔tekur gildið 1 ef gjaldeyrishöft eru virk, 0 

annars. 

Þar sem ekki er hægt að leysa þetta vandamál með einföldum stærðfræðilegum aðgerðum var 

ítrunaraðferðum beitt til þess að finna bestu lausn vandamálsins. Vandamálinu var stillt upp í 

Microsoft Excel og innbyggður ítrunarhugbúnaður (Solver) notaður til að finna þá 

eignasamsetningu sem felur í sér lægst staðalfrávik gefið skorða eitt sé ekki virk. Þegar búið 

er að finna eignasafnið með lægsta staðalfrávikið og þar með lægstu áhættuna skv. MPT 

aðferðinni, er k hækkað í smáum skrefum þar sem k = E + Δ, E er í þessu tilviki vænt ávöxtun 

í síðasta skrefi. Í hverju tilviki þarf að velja hvort tekið sé tillit til gjaldeyrishafta með því að 

ákvarða tvíundarbreytuna g í skorðu sjö. 
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Þegar k er hækkað hækkar vænt ávöxtun og einnig áhætta. Eftir að búið er að endurtaka þetta 

ferli nokkuð oft með stighækkandi k er hægt að teikna upp framfall fyrir fjárfestingavörur sem 

lífeyrissjóðirnir geta fjárfest í. Í kafla 3.1.1 eru framföll teiknuð fyrir fjárfestingasöfn utan og 

innan gjaldeyrishafta. Gildi k er einnig lækkað frá væntri ávöxtun sem skilar lægstu áhættu til 

þess að skoða óskilvirka hluta framfallsins. 

Ekki er tekið tillit til takmarkana sem hefta fjárfestingu í fjárfestingavörum sem gefnar eru út 

af sama aðilanum. Gert er ráð fyrir að hægt sé að velja úr fjölda útgefenda fyrir hverja 

fjárfestingavöru. 

2.2.2 Tapsáhætta (e. Downside risk/DR) 

Tapsáhætta er aðferðafræði sem líkis Modern Porfolio Theory. Megin munurinn milli þessara 

aðferðafræða er mat á áhættu. Líkt og fjallað var um hér að framan, styðst MPT við 

staðalfrávik við mat á áhættu, þar sem gert er ráð fyrir að ávöxtun fjárfestingavara sé 

normaldreifð. Tapsáhætta styðst hins vegar við semivariance við mat á áhættu þar sem er gert 

ráð fyrir því að ávöxtun sé ekki normaldreifð. Ekki er til íslenskt orð yfir semivariance og 

verður því enska heitið notað hér eftir. Munurinn á staðalfráviki normaldreifingar og 

semivariance bjagaðrar dreifingar er sá, að staðalfrávik gerir ráð fyrir að ávöxtun fjárfestinga 

sé fullkomlega samhverf í kringum vænta ávöxtun, sem er ekki gert ráð fyrir í tapsáhættu.  

 

Mynd 7: Samanburður á normaldreifingu og bjagaðri dreifingu 

Á mynd 7 sést hvernig tapsáhætta (DR) gerir ráð fyrir að dreifing ávöxtunar sé bjöguð og því 

ekki samhverf um meðaltalið. Í tilvikinu á mynd 7 er um að ræða fjárfestingavöru þar sem 

Tí
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ávöxtun hefur neikvæða bjögun (e. negative skew), þ.e. ávöxtunin er oftast jákvæð en í þau 

fáu skipti þar sem hún er neikvæð, má búast við miklu tapi. 

Í Modern Portfolio Theory var hægt að einblína á að minnka áhættu með því að lækka 

staðalfrávik fjárfestingasafnsins, vegna þess að lægra staðalfrávik minnkar líkur á því að 

ávöxtun verði langt undir væntri ávöxtun. Í tapsáhættu er gert ráð fyrir því að dreifing 

ávöxtunar sé bjöguð. Þess vegna er hægt að velja saman fjárfestingavörur í fjárfestingasafn 

þannig að neikvæð áhætta sé takmörkuð án þess að verið sé að takmarka jákvæða áhættu að 

sama marki. Þessi aðferðafræði við samval fjárfestingavara ætti að henta lífeyrissjóðum vel, 

þar sem gerð er sú krafa að raunávöxtun eignasafna íslensku lífeyrissjóðanna sé að lágmarki 

3,5% á ári. Því er hægt að velja saman eignasafn með aðferðafræði tapsáhættu þannig að sem 

minnstar líkur séu á að ávöxtunin verði undir 3,5%, án þess að takmarka í leiðinni jákvæð 

áhrif áhættu um of. 

Harry Markowitz, faðir MPT skrifaði í grein sinni árið 1991 að semivariance liti út fyrir að 

vera betri mælikvarði á áhættu en dreifni (e. variance) og þar með staðalfrávik. Ástæða þess 

að hann taldi semivariance betri mælikvarða, er að semivariance mælir einungis frávik undir 

ákveðnu marki og þar með einungis neikvæð áhrif áhættu [27]. 

Við samval fjárfestingavara með aðferðafræði tapsáhættu þarf að meta stærðir sem nefnast 

semivariance og semicovariance. Líkt og á við um semivariance er ekki til íslenskt nafn á 

semicovariance og verður því enska nafnið notað hér eftir. Semicovariance fylki er ekki hægt 

að búa til án þess að nota nálganir, þar sem semicovariance fylki hafa ekki lausn á einföldu 

stærðfræðilegu formi (e. closed form solution). Stuðst var við nálgun sem Harry Markowitz 

setti fram árið 1959 [28]. Formúlan hér að neðan sýnir nálgun semicovariance fylkisins: 

𝑆𝑖𝑗𝐵 = �
1
𝑇

� ∙ � (𝑅𝑖𝑡 − 𝐵)(𝑅𝑗𝑡 − 𝐵)
𝐾

𝑡=1
 

Þar sem 𝑆𝑖𝑗𝐵 er semicovariance milli fjárfestingavara i og j miðað við lágmarksávöxtunina B. 

T er heildarfjöldi athuganna og K er fjöldi athuganna sem eru undir lágmarksávöxtuninni B. 

𝑅𝑖𝑡er ávöxtun fjárfestingarvöru i á tíma t. 

Árið 2008 vann Javier Estrada ítarlega greiningu á þessari nálgunaraðferð. Nálgunaraðferðin 

var notuð til þess að reikna semicovariance fyrir fjölda fjárfestingavara og útkoman borin 

saman við nákvæmlega reiknaðan semicovariance. Niðurstaðan var sú að nálgunin 
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endurspeglar raunverulegan semicovariance vel, þar sem fylgni milli niðurstaðna 

nálgunarinnar og nákvæmra gilda var á bilinu 0,9 – 1,0 eftir fjárfestingavörum [29]. 

Þegar búið er að leiða út semicovariance fylkið, skv. nálguninni sem fjallað er um hér að 

framan, er eftirfarandi formúla notuð til að leiða út semivariance fjárfestingasafns: 

𝛴𝑝𝐵
2 = 𝑥 ∙ 𝑆𝐵 ∙ 𝑥𝑇 

Þar sem 𝑆𝐵 er semicovariance fylkið og vigurinn 𝑥 sem inniheldur hlutfall hverrar 

fjárfestingavöru í eignasafninu. Sjá má að þessi formúla er sambærileg formúlunni sem notuð 

er við útleiðslu á staðalfráviki fjárfestingasafns í MPT.  

Útreikningur tapsáhættu miðast við ársfjórðungslega ávöxtun þar sem eftirfarandi formúla er 

notuð til þess að breyta árlegu gildi B í ársfjórðungsleg gildi: 

𝐵á𝑟𝑠𝑓𝑗ó𝑟ð𝑢𝑛𝑔𝑠𝑙𝑒𝑔𝑡 = �1 + 𝐵á𝑟𝑙𝑒𝑔𝑡
4 − 1 

Líkt og gert var í MPT aðferðinni þá er, í útreikningi á tapsáhættu, nauðsynlegt að taka tillit til 

þeirra fjárfestingarskorða sem íslensku lífeyrissjóðirnir eru bundnir af. Hér að neðan má sjá 

stærðfræðilega uppsetningu á samvali fjárfestingavara samkvæmt aðferðafræði tapsáhættu, að 

teknu tilliti til fjárfestingaskorða íslensku lífeyrissjóðanna: 

 𝑚𝑖𝑛 𝛴𝑝𝐵
2 = 𝑥 ∙ 𝑆𝐵 ∙ 𝑥𝑇 

m.t.t. 

1) 𝐸 = ∑ 𝑥𝑖𝜇𝑖 = k15
𝑖=1  

2) 𝑥1 + 𝑥4 + 𝑥5 + 𝑥7 ≤ 0,6 Hlutabréf og eignahlutur í sjóðum mega ekki vera meira 

en 60% af hreinni eign. 

3) 𝑥6 + 𝑥7 ≤ 0,5 Óríkistryggð skuldabréf og eignarhlutur í sjóðum mega ekki vera 

meira en 50% af hreinni eign. 

4) ∑ 𝑥𝑖 ≤ 0,215
𝑖=8  Óskráðar eignir takmarkast við 20% af hreinni eign. 

5) ∑ 𝑥𝑖 = 115
𝑖=1  Samanlögð vigt allra fjárfestingavara verður að vera 100%. 

6) 𝑥𝑖 ≥ 0 ∀𝑖 Reiknað er með því að skortsölur séu ekki heimilar. 
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7) ∑ 𝑥𝑖 ≤ 0,5 ∙ (1 − 𝑔)7
𝑖=4  Þegar gjaldeyrishöft eru ekki virk, skal gjaldeyrisáhætta 

vera takmörkuð við 50% af hreinni eign. Ef gjaldeyrishöftin eru virk, er erlend 
fjárfesting ekki leyfð. Tvíundarbreytan 𝑔tekur gildið 1 ef gjaldeyrishöft eru virk, 0 

annars. 

Framföll eru búin til fyrir tapsáhættu líkt og gert var fyrir MPT. Til viðbótar við að framföll 

séu búin til m.v. að gjaldeyrishöft séu í gildi og ekki í gildi er auk þess búin til framföll m.v. B 

= 0,0% og B = 3,5%. Ef gildið B = 0,0% er notað, finnur aðferðafræðin fjárfestingasafn þar 

sem minnstar líkur eru á að safnið skili neikvæðri ávöxtun fyrir hverja vænta ávöxtun. Á sama 

hátt eru líkur á því að fjárfestingasafn skili ávöxtun undir lágmarks viðmiði lífeyrissjóðanna 

lágmarkaðar ef B = 3,5% er valið. 

Líkt og í MPT aðferðinni er ekki tekið tillit til takmarkana sem hefta fjárfestingu í 

fjárfestingavörum gefnum út af sama aðilanum. 

2.2.3 Fé í húfi (e. Value at Risk/VaR) 

Fé í húfi eða VaR eins og það er gjarnan kallað, byggir á því að ávöxtun fjárfestingavara sé 

normaldreifð líkt og MPT aðferðafræðin gerir ráð fyrir. VaR aðferðin er ólík þeim tveimur 

aðferðum, sem fjallað hefur verið um hér að framan, á þann hátt að VaR er aðeins til 

mælingar á áhættu og nýtist ekki beint við samval fjárfestinga í fjárfestingasafn. Við mælingu 

áhættu með VaR þarf að velja öryggisstuðul sem nefnist α og einnig tímastuðul. Ef α = 95% 

er valið, reiknar VaR aðferðin út ávöxtun þannig að 95% líkur séu á að raunveruleg ávöxtun 

verði hærri en það yfir visst tímabil. Með öðrum orðum má segja að 5% líkur séu á að 

ávöxtunin verði verri en niðurstaða VaR aðferðarinnar gefur til kynna. Algengast er að VaR 

sé reiknað til tveggja vikna með α jafnt og 95% eða 99%. Einnig er algengt að fyrirtæki reikni 

daglegt VaR til innanhúsnota [30]. Einn helsti galli VaR aðferðafræðinnar er að 

normaldreifingin nær illa utan um stór stökk í ávöxtun, hvort sem stökkin eru jákvæð eða 

neikvæð. Þetta vandamál kemur til vegna þess að normaldreifingin er með mjóa hala, sem ná 

illa að endurspegla hreyfingar langt frá meðaltali. Sem dæmi má nefna að dags 

ávöxtun/hreyfing helstu hlutabréfavísitala og gjaldmiðlakrossa í heiminum á tímabilinu 1986 - 

1996 var margoft meiri en því sem nemur fimm staðalfrávikum frá meðaltali. Væru þessar 

hreyfingar fullkomlega normaldreifðar ætti ávöxtun að mælast fimm staðalfrávikum frá 

meðaltali einu sinni á 4000 ára fresti. Einnig voru allnokkur dæmi þess að ávöxtun/hreyfing 

mældist tíu staðalfrávikum frá meðaltali. Svo mikið útslag ætti að mælast einu sinni á tímabili 

sem nemur aldri alheimsins margfölduðum með 28 þúsund milljörðum ef ávöxtun/hreyfing 
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þessara fjárfestingavara væri fullkomlega normaldreifð [30]. Því er hægt að staðhæfa að 

normaldreifingin nái illa að endurspegla öfgakenndar hreyfingar á fjármálamörkuðum. Vegna 

þessara takmarkana hentar VaR ekki til þess að meta versta tap sem félag getur búist við að 

lenda í yfir langt tímabil. VaR aðferðin hentar betur til þess að meta tap sem búast má við 

tiltölulega reglulega. Því hentar VaR aðferðin ágætlega til að meta hverjar séu líkurnar á að 

ávöxtun lífeyrissjóðs verði undir 3,5% viðmiðinu, þar sem reikna má með því að það gerist 

nokkuð reglulega. Hefðbundin framsetning á VaR aðferðinni felur í sér að velja 

öryggisstuðulinn α og tímastuðulinn t til að reikna væntanlegt tap með 1- α líkindum. Í þessari 

rannsókn verður VaR aðferðinni snúið við og α leyst út m.v. við að niðurstaða VaR 

aðferðarinnar verði 3,5%, 0% og -5% ávöxtun yfir eitt ár. Telja má að nákvæmni α stuðulsins 

þar sem leyst er út fyrir VaR = -5% verði ekki jafn mikil og í hinum tilvikunum þar sem 

neikvæð ávöxtun upp á 5% er tiltölulega fágætur atburður. 

Nokkrar mismunandi lausnir hafa verið settar fram til þess að VaR aðferðin nái betur að 

endurspegla öfgakenndar hreyfingar. Flestar þessar lausnir snúa að því að skipta 

normaldreifingunni út fyrir dreifingar þar sem hægt er að stilla breidd hala dreifinganna eða 

nota normaldreifingu, þar sem staðalfrávikið tekur breytingum með tíma. Sem dæmi, um 

mismunandi aðferðir til þess að meta flökt undirliggjandi fjárfestingavara fyrir VaR, má nefna 

„Jump Diffusion“, „Regime-Switching Volatility“, „Auto-Regressive Volatility“ og 

„Autoregressive contitional heteroscedasticity“ [30]. Ekki verður farið nánar út í þessar 

aðferðir hér. 

Eins og áður sagði byggir hefðbundinn VaR útreikningur á því að ávöxtun sé normaldreifð og 

hafi fast staðalfrávik og vænta ávöxtun. 

Formúlan fyrir normaldreifingu er: 

𝑓(𝑥) =
1

𝜎√2𝜋
𝑒−(𝑥−𝜇)2

2𝜎2  

Þar sem μ er meðaltal og σ er staðalfrávik. Þegar við höfum normaldreifinguna getum við 

leyst α út úr jöfnunni: 

1 − 𝛼 =  � 𝑓(𝑥)𝑑𝑥
𝑥

−∞
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𝛼 = 1 − � 𝑓(𝑥)𝑑𝑥
𝑥

−∞

= � 𝑓(𝑥)𝑑𝑥
∞

𝑥

 

Gildi α verður reiknað út m.v. að 𝑥 taki gildin -5,0%, 0,0% og 3,5%. 

2.3 Skuldsetning fasteigna 
Við mat á ákjósanlegri skuldsetningu fasteigna verður stuðst við niðurstöðu samvals 

fjárfestingavara. Skoðað verður hvaða vægi mis skuldsettar fjárfestingar í fasteignum fá 

samkvæmt samvalsaðferðunum og dregin ályktun um heppilegustu skuldsetningu út frá 

valinu. Auk þess verður skuldsetning skráðra fasteignafélaga á Norðurlöndunum og 

skuldsetning óskráðra fasteignafélaga, sem eru að stórum hluta í eigu lífeyrissjóða á 

Norðurlöndunum, skoðuð til samanburðar. Einnig verður fjallað um fræðileg áhrif 

skuldsetningar og áhrif skattbreytinga á skuldsetningu fasteignafélaga. 

2.3.1 Gögn um skuldsetningu fasteignafélaga á Norðurlöndunum 

Hér verður greint frá gögnum varðandi skuldsetningu skráðra og óskráðra fasteignafélaga á 

Norðurlöndunum. 

2.3.1.1 Skráð fasteignafélög 

Skuldsetning skráðra fasteignafélaga var byggð á gögnum sem sótt voru á Bloomberg 

gagnaveituna. Skoðuð voru sömu fasteignafélög og koma fram í kafla 2.1.2 hér að framan.  

2.3.1.2 Óskráð fasteignafélög 

Upplýsingar um skuldsetningu óskráðra fasteignafélaga á Norðurlöndunum miðast við óskráð 

fasteignafélög sem skoðuð voru í sambandi við rannsókn á eignasafni stærstu lífeyrissjóðanna 

þar sem fjallað er um í viðauka II. Gögn varðandi skuldsetningu félaganna eru fengin úr 

ársreikningum þeirra. 

2.3.2 Áhrif skuldsetningar 

Modigliani og Miller tilgáta I segir að í fullkomnum markaði skiptir skuldsetning ekki máli. 

Verðmæti byggist á undirliggjandi eign en ekki hlutfalli eiginfjár og skulda. Erfitt reynist þó 

að finna þann fullkomna markað sem tilgáta byggir á og settu því Modigliani og Miller fram 

tilgátu II. Tilgáta II tekur tillit til þess að skattaskjól skulda getur lækkað 

fjármögnunarkostnað og því ráðlegt að skuldsetja fyrirtæki sem greiða skatt. Það getur hins 

vegar reynst erfitt að meta hvað sé rétt skuldsetning, þar sem of há skuldsetning getur leitt til 

aukinnar áhættu [31]. Samkvæmt þessum kenningum ætti skuldsetning fasteignafélags, sem 
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skráð er sem samlagshlutafélag með ósjálfstæða skattaðild og er í fullri eigu lífeyrissjóða, 

ekki að skipta máli þar sem félagið greiðir ekki tekjuskatt. Félagið getur því ekki nýtt 

skattaskjól skulda. 

Í grein sem birt var í Journal of Corporate Finance er fjallað um áhrif skatta á skuldsetningu 

fasteignafélaga [32]. Í greininni er skuldsetning mismundandi forma fasteignafélaga borin 

saman og athugað hvort mismunandi skattlagning hafi áhrif á skuldsetningu félaganna. Einnig 

er skoðað hvort breytingar á skattlagningu fasteignafélags orsaki breytingu á skuldsetningu 

þess. Niðurstöður rannsóknarinnar gefa til kynna að skattaskjólið, sem skuldsetning veitir, 

hafi lítil áhrif á skuldsetningu fasteignafélaga. Núverandi eignasamsetning og tækifæri til 

stækkunar virðast vera mestu árifavaldarnir á skuldsetningu fasteignafélaga. Niðurstöðurnar 

benda til þess að einungis 5% mismunur sé á skuldsetningu skattlagðra fasteignafélaga 

samanborið við fasteignafélög sem eru ekki skattlögð, þar sem skattlögð fasteignafélög eru 

meira skuldsett. Þessi áhrif skattlagningar eru um þriðjungi minni en fyrri rannsóknir bentu 

til.  

2.4 Skattlagning og ábyrgðir 
Skoðuð voru fjögur mismunandi félagaform sem lífeyrissjóðir geta nýtt sér til þess að halda 

utan um fasteigna söfn sín. Umfjöllun um félagaformin má sjá í kafla 1.5.1.3.  

2.5 Takmarkanir 
Hér verður greint frá þeim takmörkunum sem þessi rannsókn er háð. Byrjað verður á því að 

fjalla um takmarkanir á þeim gögnum sem stuðst var við. Að loknum verður takmörkunum á 

þeim aðferðum sem rannsóknin byggir á gerð skil. 

2.5.1 Takmarkanir á gögnum 

Í þessari rannsókn var gert ráð fyrir því að íslenskir lífeyrissjóðir gætu fjárfest í 11 innlendum 

fjárfestingavörum og fjórum erlendum. Af þessum 15 fjárfestingavörum voru níu sérstaklega 

búnar til fyrir þessa rannsókn en hinar sex byggja á gögnum sem tekin voru beint af virkum 

markaði. Ein af þeim níu fjárfestingavörum sem sérstaklega voru búnar til fyrir þessa 

rannsókn er vísitala skráðra fasteignafélaga á Norðurlöndunum. Vísitalan byggir markaðsvirði 

hlutafjár og gengisþróun skráðra fasteignafélaga Norðurlöndunum og þar með óbeint á 

virkum markaði. Telja má að gæði gagna sem byggja á virkum markaði séu nokkuð mikil. 

Þær átta fjárfestingavörur sem ekki byggja á virkum markaði eru fasteignafélögin fjögur og 

íbúðaleigufélögin fjögur. Íbúðaleigufélögin byggja á vísitölu íbúðarhúsnæðis á 

höfuðborgarsvæðinu að viðbættri fastri ávöxtunarkröfu. Virkni á markaði með íbúðarhúsnæði 
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hefur verið nokkuð sveiflukennd á þeim tæplega 20 árum sem gögnin ná yfir en telja má að 

vísitalan endurspegli verðþróun nokkuð vel, þrátt fyrir tímabil þar sem velta er tiltölulega lítil. 

Stuðst er við fasta ávöxtunarkröfu en ætla má að krafan sveiflist eitthvað með tíma í raun og 

er því um einföldun að ræða. Ávöxtunarkrafan hefur mun minni áhrif á áhættu en 

verðbreytingar fasteigna á markaði og því var sú nálgun að hafa ávöxtunarkröfuna fasta talin 

ásættanleg. Ávöxtun fasteignafélaganna byggir á gögnum um verðþróun atvinnuhúsnæðis sem 

fengin voru frá Þjóðskrá Íslands og Seðlabanka Íslands. Þar sem virkni á markaði með 

atvinnuhúsnæði á höfuðborgarsvæðinu er enn minni og sveiflukenndari samanborið við 

íbúðarhúsnæði eru gögnin strjál og sundurleit. Af þessum ástæðum má gera ráð fyrir því að 

sveiflur í ávöxtun á fasteignafélögunum fjórum séu enn meiri hér en þær hefðu verið í raun og 

veru. Sveiflurnar eru þó að einhverju leyti dempaðar með því að styðjast við sex mánaða 

hlaupandi meðaltal við útleiðslu á virði fasteignafélaganna. Líkt og í íbúðafélögunum er 

stuðst við fasta ávöxtunarkröfu fyrir fasteignafélögin. 

Vegna mikils fjölda lífeyrissjóða, bæði innlendra sem erlendra, sem skoðaðir voru í tengslum 

við þetta verkefni, var oft á tíðum erfitt að finna skuldsetningu einstakra fjárfestinga í 

fasteignum. Í mörgum tilvikum voru upplýsingarnar eru ekki tilgreindar sérstaklega eða þá að 

fasteignafélög sem lífeyrissjóðirnir eiga hlut í birta ekki fjárhagsupplýsingar opinberlega. Sem 

dæmi um þetta má nefna PFA Ejendomme A/S sem er í eigu PFA Pension lífeyrissjóðs og 

birtir ekki fjárhagsupplýsingar opinberlega. Af þessum sökum er erfitt að komast að því hver 

sé algengasta skuldsetning fasteigna í fjárfestingasöfnum lífeyrissjóða á Norðurlöndunum.  

2.5.2 Takmarkanir á aðferðafræði 

Eins og áður hefur komið fram voru sett fram fjögur misskuldsett fasteignafélög og fjögur 

misskuldsett íbúðaleigufélög fyrir þessa rannsókn. Gert var ráð fyrir því að verðþróun 

hlutafjár í þessum félögum byggðist á fastri ávöxtunarkröfu, að viðbættri hækkun eða lækkun 

á markaðsvirði fasteigna. Veruleikinn er þó ekki svona einfaldur þar sem líklegt er að einhver 

fylgni sé á milli verðþróunar fasteigna og þeirrar ávöxtunar sem rekstur þeirra skilar.  

Íslenskum lífeyrissjóðum standa til boða fleiri tegundir fjárfestingarvara en þær 

fjárfestingavörur sem fjallað hefur verið um hér að framan. Ástæða þess að ekki var gert ráð 

fyrir fleiri fjárfestingavörum er að erfitt er að nálgast gögn um ávöxtun þeirra, annars vegar 

vegna lítils markaðar eða verðmyndunar og hins vegar vegna þess að söguleg gögn ná yfir 

það stutt tímabil að þau sýna aðeins hluta úr efnahagssveiflu og eru því ekki marktæk. Sem 
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dæmi um fjárfestingavörur sem íslenskir lífeyrissjóðir geta fjárfest í en ekki voru teknar með í 

þessa rannsókn, eru skuldabréf fyrirtækja og sértryggð skuldabréf. 

Samvalsaðferðirnar sem byggt er á í þessari rannsókn byggja á sögulegri ávöxtun 

fjárfestingavara og gert er ráð fyrir því að ávöxtun og fylgni fjárfestingavara í framtíðinni 

endurspegli fortíðina. Fjallað hefur verðið um aðrar takmarkanir MPT, tapsáhættu og VaR í 

samnefndum köflum. 
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3 Niðurstöður 
Í þessum kafla verður greint frá niðurstöðum rannsóknarinnar. 

3.1 Samval fjárfestingavara – Vænt ávöxtun og áhætta  
Í þessum kafla verður farið yfir samval fjárfestingavara skv. þeim aðferðafræðum sem fjallað 

var um í kafla 2.2. Byrjað verður á að greina frá niðurstöðum MPT aðferðarinnar, því næst 

niðurstöðum skv. aðferðafræði tapsáhættu (e. downside risk) og að lokum verður VaR reiknað 

fyrir þau söfn sem fundin voru með MPT og aðferðafræði tapsáhættu. 

3.1.1 Modern Portfolio Theory/MPT 

Hér verður fjallað um niðurstöður MPT aðferðarinnar. Umfjölluninni er skipt niður í samval 

verðbréfa með MPT þar sem annars vegar er gert ráð fyrir að gjaldeyrishöft séu í gildi og hins 

vegar að gjaldeyrishöft séu það ekki og því hægt að fjárfesta allt að 50% í erlendum eignum. 

3.1.1.1 Gjaldeyrishöft í gildi 

Fjórar fjárfestingavörur af þeim 15 sem eru hér til skoðunar eru erlendar og geta því íslenskir 

lífeyrissjóðir sem staðsettir eru innan gjaldeyrishafta ekki fjárfest í þessum fjárfestingavörum.  

 

Mynd 8: MPT framfall – Gjaldeyrishöft virk 

Á mynd 8 sést framfall fyrir þær 11 fjárfestingavörur sem hér er gert ráð fyrir að íslenskir 

lífeyrissjóðir innan gjaldeyrishafta geti fjárfest í. Á grafinu sést að áhætta mæld með 

staðalfráviki eykst nokkuð hratt þegar vænt ávöxtun er hækkuð. Tafla 15 sýnir skiptingu milli 

fjárfestingavara í fjórum mismunandi fjárfestingasöfnum. Safnið sem skilar lægsta 

staðalfrávikinu og þar með lægstu áhættunni skv. MPT hefur vænta ávöxtun upp á 3,1% 
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verðtryggt. Sú ávöxtun er lægri en lágmark væntrar ávöxtunar skv. lögum um íslenska 

lífeyrissjóði sem er 3,5% verðtryggt. Því er ljóst að lífeyrissjóðirnir þurfa að færa sig upp eftir 

skilvirka hluta framfallsins. Sé vænt ávöxtun aukin úr 3,1% í 3,5%, hækkar staðalfrávikið úr 

tæplega 4,2% í 4,3% og er því áhættuaukningin tiltölulega lítil. Sumir lífeyrissjóðir setja sér 

takmark um vænta ávöxtun sem er hærra en lágmarkið skv. lögum. Algengt er að 

lífeyrissjóðir miði við 4,0% vænta ávöxtun. Í töflu 15 má sjá að staðalfrávik fyrir safn með 

vænta raunávöxtun upp á 4,0% er 4,75%. Í töflunni má einnig sjá að þegar vænt ávöxtun er 

aukin frá safninu með lægsta staðalfrávikið upp í 4,0% vænta raunávöxtun er stærsta 

breytingin í hlutfalli hverrar fjárfestingavöru í safninu sú, að vægi langra ríkistryggðra 

skuldabréfa er aukið á kostnað stuttra ríkistryggðra3

                                                 
3 Stefnir – Skuldabréf stutt samanstendur af blönduðum stuttum skuldabréfum en ríkistryggð bréf vega þó um 
90% í sjóðnum. 

 skuldabréfa. Einnig má sjá að vægi 

fasteignafélaganna eykst á kostnað íbúðaleigufélaganna þegar vænt ávöxtun er aukin. Í töflu 

15 er einnig sýnt safn með 5,0% vænta ávöxtun. Í því safni er ekkert vægi á stuttum 

skuldabréfum og skuldsetning fasteignafélaganna og íbúðaleigufélaganna eykst úr 0% í 25%. 

Sjá má að öll fjárfestingasöfnin í töflu 15 innihalda 20,0% fasteignatengdar fjárfestinga. 

Ástæða þess að hlutfallið er jafn yfir öll söfnin er að gert er ráð fyrir því að fasteignafélögin 

og íbúðaleigufélögin séu óskráð. Fjárfestingarheimildir íslensku lífeyrissjóðanna í óskráðum 

fjárfestingum takmarkast við 20,0% af hreinni eign og er því heimildin nýtt til fulls í öllum 

söfnum. Ljóst er að mikið vægi er sett á óskuldsetta íbúðaleigufélagið í áhættuminni 

söfnunum, sem færist svo yfir í skuldsettari íbúðaleigufélög og fasteignafélög eftir því sem 

vænt ávöxtun er aukin á kostnað áhættu. 



 

52 
 

Tafla 15: Dæmi um eignasamsetningu safna – MPT Gjaldeyrishöft virk 

 

3.1.1.2 Gjaldeyrishöft ekki í gildi 

Á mynd 9 sést framfall þar sem gert er ráð fyrir að lífeyrissjóðirnir geti fjárfest í öllum 15 

fjárfestingavörunum sem getið er fyrr í þessu riti. Til samanburðar er framfallið á mynd 8 sett 

inn á grafið. Þar sést að fyrir hverja vænta ávöxtun á framfallinu fyrir 11 innlendu 

fjárfestingarnar, er til samsetning af 15 innlendu og erlendu fjárfestingavörunum sem hefur 

sömu vænta ávöxtun og minni áhættu. Þetta er viðbúið þar sem niðurstaða bestunarvandamáls 

getur ekki versnað við að rýmka skorður. 

Dæmi um eignasamsetningu nokkurra safna

Gjaldeyrishöft virk
Minnsta 

áhætta
Lágmarks 

ávöxtun
Algengt 
viðmið

Há 
ávöxtun

Vænt ávöxtun 3,06% 3,50% 4,00% 5,00%
Staðalfrávik 4,16% 4,30% 4,75% 6,27%
Stefnir IS - 15 0,7% 1,4% 2,2% 3,1%
Stefnir - Ríkisverðbréfasjóður langur 4,6% 21,8% 41,4% 76,9%
Stefni - Skuldabréf stutt 74,8% 56,8% 36,4% 0,0%
Skráð fasteignafélög á Norðurlöndunum 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
MSCI World 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
JPM Global Bond Index 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
SPDR Dow Jones REIT 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Fasteignafélag A 3,1% 7,3% 12,2% 0,0%
Fasteignafélag B 0,0% 0,0% 0,0% 16,8%
Fasteignafélag C 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Fasteignafélag D 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Íbúðaleigufélag A 16,9% 12,7% 7,8% 0,0%
Íbúðaleigufélag B 0,0% 0,0% 0,0% 3,2%
Íbúðaleigufélag C 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Íbúðaleigufélag D 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Hlutfall fasteignatengdra fjárfestinga 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
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Mynd 9: MPT framfall – Gjaldeyrishöft óvirk 

Í töflu 16 má sjá dæmi um fjögur fjárfestingasöfn með mismunandi væntri raunávöxtun. Sé 

þessi tafla borin saman við töflu 15 hér að framan, sést að niðurstöðurnar eru keimlíkar fyrir 

utan að hluta íslenskra skuldabréfa er skipt út fyrir JPM Global Bond Index sem eru alþjóðleg 

skuldabréf. Athyglisvert er að sjá að fjárfestingar í íslensku fasteignafélögunum og 

íbúðaleigufélögunum virðast halda sér tiltölulega óbreyttar, þrátt fyrir að erlendar fjárfestingar 

séu leyfðar. Hlutfall fasteignatengdra fjárfestinga hækkar örlítið í heildina þar sem erlendar 

fjárfestingar eru leyfðar. Það kemur til vegna þess að vægi er sett á SPDR Dow Jones REIT 

(Bandarísk REIT félög) og skráð fasteignafélög á Norðurlöndunum. Hlutfall þessara 

fjárfestingavara eykst eftir því sem sóst er eftir hærri ávöxtun. Líkt og áður geta 

lífeyrissjóðirnir ekki valið áhættuminnsta fjárfestingasafnið þar sem vænt ávöxtun þess er 

undir lágmarks viðmiði um vænta ávöxtun skv. lögum um íslenska lífeyrissjóði. 
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Tafla 16: Dæmi um eignasamsetningu safna – MPT Gjaldeyrishöft óvirk 

 

3.1.2 Tapsáhætta (e. Downside risk/DR) 

Í þessum kafla verður fjallað um samval fjárfestingavara með aðferðafræði tapsáhættu. 

Tapsáhætta snýst um það að safn sé valið þannig að sem minnstar líkur séu á því að ávöxtun 

sé undir ákveðnu marki sem táknað er með B. 

3.1.2.1 Gjaldeyrishöft í gildi 

Á mynd 10 má sjá tvö framföll sem búin eru til úr þeim 11 fjárfestingavörum sem gert er ráð 

fyrir að íslenskir lífeyrissjóðir innan gjaldeyrishafta geti fjárfest í. B = 0,0% táknar að safnið 

er valið á þann hátt að sem minnstar líkur séu á því að ávöxtun fjárfestingasafnsins verði undir 

0,0%. Einnig var skoðað gildið B = 3,5% til að athuga hvernig sé best að haga samvali 

fjárfestinga þannig að sem minnstar líkur séu að ávöxtun verði undir lágmarksviðmiði 

lífeyrissjóðanna. Framfallið fyrir B = 3,5% skilar alltaf hærra semideviation gildi en 

framfallið fyrir B = 0,0% fyrir sambærilega vænta ávöxtun. Þessi niðurstaða er viðbúin þar 

sem augljóslega eru meiri líkur á að ávöxtun sé lægri en 3,5%, samanborið við 0,0%. Varað 

skal við því að bera saman áhættugildi mæld með staðalfráviki, sem fjallað hefur verið um hér 

að framan, við áhættugildi mæld með semideviation. Þetta eru mismunandi aðferðir við að 

meta áhættu og eru ekki samanburðarhæfar. Framfall valið með aðferðafræði MPT mun, fyrir 

Dæmi um eignasamsetningu nokkurra safna

Gjaldeyrishöft óvirk
Minnsta 

áhætta
Lágmarks 

ávöxtun
Algengt 
viðmið

Há 
ávöxtun

Vænt ávöxtun 3,26% 3,50% 4,00% 5,00%
Staðalfrávik 3,86% 3,90% 4,21% 5,48%
Stefnir IS - 15 0,2% 0,6% 1,3% 2,0%
Stefnir - Ríkisverðbréfasjóður langur 0,0% 7,7% 23,0% 51,2%
Stefni - Skuldabréf stutt 67,2% 57,8% 38,8% 4,0%
Skráð fasteignafélög á Norðurlöndunum 0,7% 0,8% 1,1% 1,3%
MSCI World 1,1% 1,1% 0,0% 0,0%
JPM Global Bond Index 10,8% 11,9% 14,1% 18,2%
SPDR Dow Jones REIT 0,0% 0,2% 1,6% 3,4%
Fasteignafélag A 2,2% 4,3% 9,2% 0,0%
Fasteignafélag B 0,0% 0,0% 0,0% 11,2%
Fasteignafélag C 0,0% 0,0% 0,0% 1,5%
Fasteignafélag D 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Íbúðaleigufélag A 17,8% 15,7% 10,8% 0,0%
Íbúðaleigufélag B 0,0% 0,0% 0,0% 7,3%
Íbúðaleigufélag C 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Íbúðaleigufélag D 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Hlutfall fasteignatengdra fjárfestinga 20,7% 21,0% 22,7% 24,7%
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hverja vænta ávöxtun, alltaf skila lægra staðalfráviki en safn valið með tapsáhættu. Á saman 

hátt mun framfall fundið með aðferðafræði tapsáhættu, alltaf skila lægra semideviation, fyrir 

hverja vænta ávöxtun en framfall fundið með MPT.  

 

Mynd 10: Tapsáhætta framfall – Gjaldeyrishöft virk 

Athyglisvert er að bera fjárfestingasöfnin í töflu 17 við fjárfestingasöfnin í töflu 15. Sjá má að 

söfnin sem valin eru saman skv. tapsáhættu eru talvert einfaldari og inniheldur safnið þar sem 

stuðullinn B sem táknar viðmið um lágmarksávöxtun er jafnt og 0,0% einungis tvær 

fjárfestingavörur. Einnig er athyglisvert að sjá að áhættuminnstu söfnin, sem valin eru saman 

skv. tapsáhættu, innihalda nánast engin stutt skuldabréf sem er áhættuminnsta fjárfestingin 

mæld með staðalfráviki. Þess í stað er mikið vægi sett á löng skuldabréf. Líkt og í samvali 

með MPT er hámarks vægi sett á óskráðar eignir og er öllu því vægi úthlutað á 

íbúðaleigufélag A. Þegar vænt ávöxtun er aukin, hækkar vægi fasteignafélaga á kostnað 

íbúðaleigufélaga. Skuldsetning fasteignafjárfestina eykst einnig eftir því sem sóst er eftir 

hærri ávöxtun.   
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Grafið hér til hliðar sýnir framföll 

fundin með aðferðafræði 

tapsáhættu. Gert er ráð fyrir því 

gjaldeyrishöft séu virk og banni 

þar með fjárfestingu erlendis. 

Stuðullinn B táknar viðmið um 

lágmarksáhættu. Aðferðafræði 

tapsáhættu felur í sér að 

fjárfestingasöfn eru valin þannig 

að sem minnstar líkur séu á að 

ávöxtun verði undir stuðlinum B.  
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Tafla 17: Eignasamsetning áhættuminnstu safna – Tapsáhætta gjaldeyrishöft virk 

 

3.1.2.2 Gjaldeyrishöft ekki í gildi 

Framföllin fyrir tapsáhættu, þar sem fjárfesting í erlendum eignum er leyfð, eru lík 

framföllunum þar sem erlendar fjárfestingar eru ekki leyfðar. 

 

Mynd 11: Tapsáhætta framfall – Gjaldeyrishöft óvirk 

Eignasamsetning áhættuminnstu safna m.v. mismunandi gildi á B

Gjaldeyrishöft virk
Minnsta áhætta 

m.v. B=0,0%
Minnsta áhætta 

m.v. B=3,5%
Vænt ávöxtun 4,60% 4,54%
Semideviation 1,44% 1,79%
Stefnir IS - 15 0,0% 0,0%
Stefnir - Ríkisverðbréfasjóður langur 80,0% 77,5%
Stefni - Skuldabréf stutt 0,0% 2,5%
Skráð fasteignafélög á Norðurlöndunum 0,0% 0,0%
MSCI World 0,0% 0,0%
JPM Global Bond Index 0,0% 0,0%
SPDR Dow Jones REIT 0,0% 0,0%
Fasteignafélag A 0,0% 0,0%
Fasteignafélag B 0,0% 0,0%
Fasteignafélag C 0,0% 0,0%
Fasteignafélag D 0,0% 0,0%
Íbúðaleigufélag A 20,0% 20,0%
Íbúðaleigufélag B 0,0% 0,0%
Íbúðaleigufélag C 0,0% 0,0%
Íbúðaleigufélag D 0,0% 0,0%
Hlutfall fasteignatengdra fjárfestinga 20,0% 20,0%
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hægt sé að fjárfesta allt að 50% í 

erlendum gjaldmiðlum. 

Stuðullinn B táknar viðmið um 

lágmarksáhættu. Aðferðafræði 

tapsáhættu felur í sér að 

fjárfestingasöfn eru valin þannig 

að sem minnstar líkur séu á að 

ávöxtun verði undir stuðlinum B.  
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Í töflu 18 má sjá að líkt og í MPT aðferðinni þá er það JPM Global Bond Index sem er sú 

erlenda fjárfesting sem mest vægi fær þegar erlendar fjárfestingar eru leyfðar. Þrátt fyrir að 

nokkuð vægi sé sett á alþjóðlega skuldabréfa sjóðinn, eru áhrifin á heildar vænta ávöxtun og 

áhættu safnsins ekki mikil. Þó áhrifin séu ekki mikil eru þau til góðs enda getur niðurstaða 

bestunarvandamáls ekki versnað við að rýmka skorður eins og fram hefur komið. 

Tafla 18: Eignasamsetning áhættuminnstu safna – Tapsáhætta gjaldeyrishöft óvirk 

 

3.1.3 Fé í húfi (e. Value at Risk/VaR) 

Hér verður greint frá niðurstöðum VaR aðferðarinnar. Ekki var leitt út eiginlegt VaR heldur 

var aðferðinni snúið við og öryggisstuðullinn α reiknaður m.v. mismunandi VaR gildi. Allar 

niðurstöður eru á ársgrunni. 

3.1.3.1 Gjaldeyrishöft í gildi 

Hér verða þau sex fjárfestingasöfn, sem koma fram í töflum 15 og 17, skoðuð og α reiknuð 

miðað við að útkoma VaR sé -5,0%, 0,0% og 3,5%. 

Eignasamsetning áhættuminnstu safna m.v. mismunandi gildi á B

Gjaldeyrishöft óvirk
Minnsta áhætta 

m.v. B=0,0%
Minnsta áhætta 

m.v. B=3,5%
Vænt ávöxtun 4,67% 4,59%
Semideviation 1,39% 1,74%
Stefnir IS - 15 0,0% 0,0%
Stefnir - Ríkisverðbréfasjóður langur 65,5% 62,4%
Stefni - Skuldabréf stutt 0,0% 3,9%
Skráð fasteignafélög á Norðurlöndunum 0,0% 0,0%
MSCI World 0,0% 0,0%
JPM Global Bond Index 14,5% 13,7%
SPDR Dow Jones REIT 0,0% 0,0%
Fasteignafélag A 0,0% 0,0%
Fasteignafélag B 0,0% 0,0%
Fasteignafélag C 0,0% 0,0%
Fasteignafélag D 0,0% 0,0%
Íbúðaleigufélag A 20,0% 20,0%
Íbúðaleigufélag B 0,0% 0,0%
Íbúðaleigufélag C 0,0% 0,0%
Íbúðaleigufélag D 0,0% 0,0%
Hlutfall fasteignatengdra fjárfestinga 20,0% 20,0%
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Tafla 19: VaR gjaldeyrishöft virk 

 

Í töflu 19, sem inniheldur sömu fjárfestingasöfn og komu fram í töflum 15 og 17, má sjá að 

97,4% líkur eru á því að safnið með minnstu áhættuna, skv. MPT aðferðinni, skili ávöxtun 

sem er hærri en -5,0%. Með öðrum orðum mætti segja að 2,6% líkur séu á því að ávöxtun 

verði lakari en -5,0%. Fyrir þetta sama safn eru einungis 45,8% líkur á að fjárfestingasafnið 

nái lágmarks viðmiði lífeyrissjóðanna upp á 3,5% raunávöxtun og má því telja ljóst að þessi 

samsetning fjárfestingavara hentar lífeyrissjóðunum ekki. Benda skal á að söfnin, sem fundin 

eru með aðferðafræði tapsáhættu (e. downside risk – DR), koma nokkuð verr út en MPT 

söfnin, sem næst eru þeim í væntri ávöxtun. Ástæða þess er sú að MPT söfnin eru bestuð með 

tilliti til staðalfráviks normaldreifðar ávöxtunar en DR söfnin ekki. Þar sem VaR 

aðferðafræðin reiknar einnig með því að ávöxtun sé normaldreifð, er eðlilegt að söfn, sem eru 

bestuð miðað við að ávöxtun þeirra sé normaldreifð, komi vel út úr VaR. 

3.1.3.2 Gjaldeyrishöft ekki í gildi 

Hér verða þau sex fjárfestingasöfn sem koma fram í töflum 16 og 18 skoðuð og α reiknuð 

miðað við að útkoma VaR sé -5,0%, 0,0% og 3,5%. 

Tafla 20: VaR gjaldeyrishöft óvirk 

 

Útreiknuð α gildi m.v. gefið VaR

Minnsta 
áhætta

Lágmarks 
ávöxtun

Algengt 
viðmið

Há 
ávöxtun B = 0,0% B = 3,5%

Vænt ávöxtun 3,06% 3,50% 4,00% 5,00% 4,60% 4,54%
Staðalfrávik 4,16% 4,30% 4,75% 6,27% 6,13% 6,02%

VaR = -5,0% 97,4% 97,6% 97,1% 94,5% 94,1% 94,3%
VaR = 0,0% 76,9% 79,2% 80,0% 78,8% 77,3% 77,5%
VaR = 3,5% 45,8% 50,0% 54,2% 59,5% 57,1% 56,9%

α gildi

MPT söfn úr töflu 15 DR söfn úr töflu 17

α gildi

Útreiknuð α gildi m.v. gefið VaR

Minnsta 
áhætta

Lágmarks 
ávöxtun

Algengt 
viðmið

Há 
ávöxtun B = 0,0% B = 3,5%

Vænt ávöxtun 3,26% 3,50% 4,00% 5,00% 4,67% 4,59%
Staðalfrávik 3,86% 3,90% 4,21% 5,48% 5,54% 5,39%

VaR = -5,0% 98,4% 98,5% 98,4% 96,6% 96,0% 96,2%
VaR = 0,0% 80,1% 81,5% 82,9% 81,9% 80,1% 80,3%
VaR = 3,5% 47,6% 50,0% 54,7% 60,8% 58,4% 58,0%

α gildi α gildi

MPT söfn úr töflu 16 DR söfn úr töflu 18
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Tafla 20 er sambærileg við töflu 19, fyrir utan að miðað er við þau söfn sem koma fram í 

töflum 16 og 18. Sjá má að α gildin hafa hækkað um 0,0 - 3,2 prósentustig frá töflu 20, sem er 

eðlilegt þar sem skorður um fjárfestingu í erlendum eignum voru rýmkaðar. 

3.2 Skuldsetning 
Sé litið til niðurstaðna samvalsaðferðanna, sem kynntar voru hér að framan, er það ljóst að 

fjárfestingar í fasteignum ættu að vera óskuldsettar, nema sóst sé eftir raunávöxtun sem er um 

eða yfir 5%. Þessi niðurstaða er ekki í takti við raunverulegar fjárfestingar íslensku 

lífeyrissjóðanna í eiginfé fasteigna, sem eru allajafna talsvert skuldsettar.   

Þegar fasteignatengdar fjárfestingar lífeyrissjóðanna á Norðurlöndunum eru skoðaðar virðist 

skuldsetning þeirra vera á breiðu bili. Dæmi eru um fjárfestingar í fasteignum sem eru allt að 

90% skuldsettar. Oft á tíðum var erfitt að nálgast nákvæmar upplýsingar um skuldsetningu 

fasteigna í fjárfestingasöfnum lífeyrissjóðanna og þá sérstaklega hvort lífeyrissjóðirnir kæmu 

einnig að fjármögnun skulda. Ef fasteignafélag í eigu lífeyrissjóðs skuldar 90% af virði eigna 

en sami lífeyrissjóðurinn fjármagnaði skuldirnar og eigið fé, þá horfir málið öðruvísi við og er 

þá áhættan mun minni sem hlutfall af heildarfjárfestingu í félaginu. Byggt á þeim 

upplýsingum, sem hægt var að afla um skuldsetningu fasteigna í fjárfestingasafni 

lífeyrissjóðanna á Norðurlöndunum, má ætla að skuldsetning á bilinu 55% - 70% sé algeng. 

Farið var í gegnum skuldsetningu skráðra fasteignafélaga á Norðurlöndunum og var meðaltals 

skuldsetning þeirra tæp 58% m.v. óvegið meðaltal. Fasteignafélögin eru þó misskuldsett og ef 

95% öryggisbil er reiknað fyrir skuldsetningu fasteignafélaganna, fæst bilið 19% - 97% 

skuldsetning, sem er breitt bil. Miðgildi skuldsetningar þessara félaga er tæp 62%.  

3.3 Skattlagning og ábyrgðir 
Ætla má að samlagshlutafélag sé það félagaform sem henti best til fjárfestinga í fasteignum 

fyrir lífeyrissjóðina. Helstu ástæður þess eru að því fyrirkomulagi geta lífeyrissjóðir borið 

takmarkaða ábyrgð á fasteignafélaginu sem þeir fjárfesta í og auk þess losnað við alla 

tekjuskattsbyrði. Til að lífeyrissjóðirnir geti nýtt sér þessa kosti samlagshlutafélaga, þurfa þeir 

að fjárfesta í félaginu sem samlagsmenn, þ.e. aðili sem er hluthafi í samlagshlutafélagi en ber 

ekki beina og ótakmarkaða ábyrgð á skuldbindingum félagsins. Auk þess þarf 

samlagshlutafélagið að vera skráð sem ósjálfsstæður skattaðili en þannig geta lífeyrissjóðirnir 

tryggt sér skattfrjálsa hlutdeild í hagnaði samlagshlutafélagsins. 
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Samlagsfélag er félagaform sem hefur sömu kosti og samlagshlutafélög varðandi ábyrgðir og 

skattlagningu. Samlagsfélagaformið er hins vegar ekki eins vel regluvætt. 

Samlagshlutafélagaformið og hentar því ekki eins vel fyrir fasteignafélög sem margir ótengdir 

aðilar koma að. 

Sé fasteignum haldið í hlutafélagi eða einkahlutafélagi, sem alltaf eru sjálfstæðir skattaðilar, 

greiðist 20% tekjuskattur í félaginu áður en hagnaði er ráðstafað til hluthafa. Þessi 

skattlagning er ókostur fyrir lífeyrissjóðina en reyndin er sú að íslensk fasteignafélög, sem 

skráð eru sem hlutafélög eða einkahlutafélög, borga sjaldnast tekjuskatt vegna skattaskjóls 

sem myndast vegna þungra vaxtagreiðslna og afskrifta. Sé fasteignafélag skráð sem hlutafélag 

eða einkahlutafélag er því meiri hvati til skuldsetningar, samanborið við samlagshlutafélög í 

eigu lífeyrissjóða vegna skattaskjóls skulda. 

Ef fasteignafélag er skráð sem sameignarfélag eru allir aðilar að félaginu í beinni og 

ótakmarkaðri ábyrgð fyrir skuldbindingum félagsins. Það gefur augaleið að fjárfestar líkt og 

lífeyrissjóðir, sem dreifa fjárfestingasafni sínu vel, vilja ekki vera í ótakmarkaðri ábyrgð fyrir 

félag sem þeir hafa litlar upplýsingar um og lítið sem ekkert vægi hvað varðar 

ákvörðunartöku.   
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4 Lokaorð 
Á Norðurlöndunum virðist mikil vitundarvakning hafa átt sér stað hvað varðar mikilvægi 

fasteigna sem fjárfestingakost fyrir lífeyrissjóði. Vægi fasteigna og fasteignatengdra 

fjárfestinga í eignasöfnum lífeyrissjóða á Norðurlöndunum hefur vaxið mikið á síðustu 

misserum og stefna margir lífeyrissjóðir á að auka vægi fasteigna enn frekar. Þessi þróun 

virðist ekki alveg hafa skilað sér í sama mæli til Íslands en þó hefur fjárfesting í fasteignum 

farið vaxandi. Telja verður líklegt að gjaldeyrishöft á Íslandi hafi einnig einhver áhrif á 

vaxandi vægi fasteigna í eignasöfnum íslenskra lífeyrissjóða, þar sem fjárfestingakostir eru af 

skornum skammti innan haftanna. 

Eins og sjá má í kafla 3 skila þær samvalsaðferðir, sem skoðaðar voru í þessari rannsókn, 

þeirri niðurstöðu að vægi óskuldsetts íbúðarhúsnæðis ætti að vera hátt eða á bilinu 13% - 

20%, séu valin fjárfestingasöfn með litla áhættu. Samvalsaðferðirnar leita yfir í fasteignafélög 

sem verða æ skuldsettari eftir því sem sóst er eftir meiri ávöxtun. Reikna má með að hlutfall 

fasteignatengdra fjárfestinga væri enn hærra ef ekki væri gert ráð fyrir að fasteignafélögunum 

og íbúðaleigufélögunum væri haldið í óskráðum félögum og því vægi takmarkað við 20% í 

fjárfestingasöfnum lífeyrissjóðanna. Þessar niðurstöður benda til þess að íslenskir 

lífeyrissjóðir ættu að líta til finnskra lífeyrissjóða varðandi fjárfestingu í fasteignum. Stærstu 

lífeyrissjóðirnir í Finnlandi eiga allir nokkuð stór söfn leiguíbúða auk annarra fasteigna. Söfn 

leiguíbúða finnsku lífeyrissjóðanna eru þó talsvert frá að ná því vægi sem niðurstöðurnar í 

kafla 3 gefa til kynna. Svo hátt vægi fasteigna sést í rauninni hvergi á Norðurlöndunum, þrátt 

fyrir mikinn vöxt undanfarið. Því tel ég mikilvægt að taka niðurstöðum samvalsaðferðanna 

með góðum fyrirvara enda eru í mörgum tilfellum gæði gagnanna, sem samvalsaðferðirnar 

byggja á, takmörkuð auk þess sem lífeyrissjóðirnir hafa úr breiðara safni fjárfestingavara að 

velja en gert var ráð fyrir í þessari rannsókn. Það virðist þó vera ljóst að niðurstöðurnar gefa 

til kynna að aukning á vægi fasteigna í fjárfestingasöfnum íslensku lífeyrissjóðanna sé af hinu 

góða. 

Varðandi skuldsetningu fasteigna í eignasöfnum lífeyrissjóða, gefa niðurstöður 

samvalsaðferðanna til kynna að skuldsetningin ætti að vera lítil sem engin, nema sóst sé eftir 

áberandi hárri ávöxtun með tilheyrandi áhættu. Þegar er litið til fasteignasafna lífeyrisjóðanna 

á Norðurlöndunum virðist vera nokkuð erfitt að meta ákjósanlega skuldsetningu út frá þeim, 

þar sem skuldsetning fasteignasafnanna er mjög mismunandi en ætla má að algengt sé að 

fasteignir séu 55% - 70% skuldsettar. Lífeyrissjóðir koma þó oft að fjármögnun skulda sem 

og eiginfjár, líkt og gerist í sumum tilfellum á Íslandi t.d. hjá Eik fasteignafélagi. Skuldsetning 
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fasteigna í fjárfestingasöfnum íslenskra lífeyrissjóða virðist vera á svipuðu bili og 

skuldsetning fasteigna í eignasöfnum lífeyrissjóða á Norðurlöndunum. 

Líklegar ástæður þess að skuldsetning fjárfestinga í fasteignum hjá lífeyrissjóðunum á Íslandi 

er svo mikið hærri en niðurstöður samvalsaðferðanna eru eftirfarandi: 

• Stærstu fasteignafélögin sem lífeyrissjóðirnir eiga hlut í eru hlutafélög (hf.) og geta því 

nýtt skattaskjól skulda til lækkunar á tekjuskatti. Samvalsaðferðirnar gera ráð fyrir því 

að fasteignum sé haldið í samlagshlutafélagi sem greiða ekki tekjuskatt og nýta því 

ekki skattaskjól skulda. Skuldsetning gæti tekið að lækka eftir tilkomu fasteignafélaga 

sem skráð eru sem samlagshlutafélög. 

• Á árunum fyrir efnahagshrunið 2008 var vaxtastig í landinu hátt og voru því 

fjárfestingar í fasteignum skuldsettar til þess að keppa við háa ávöxtun á öðrum 

fjárfestingavörum. Þessi forsenda fyrir skuldsetningu er ekki lengur til staðar, þar sem 

ávöxtun óskuldsettra fasteigna er vel samkeppnishæf við ávöxtun annarra 

fjárfestingavara, sé tekið tillit til áhættu.  

• Hækkun fasteignaverðs á Íslandi hefur verið mikil yfir það 20 ára tímabil sem 

rannsóknin nær yfir. Þetta leiðir til þess að ávöxtun óskuldsettu fasteignafélaganna og 

íbúðaleigufélaganna, sem búin voru til fyrir þessa rannsókn, var hærri en annarra 

fjárfestingavara. Há ávöxtun óskuldsettra fasteigna leiddi til þess að ástæðulaust var 

fyrir samvalsaðferðirnar að velja skuldsett félög, nema sóst væri eftir áberandi hárri 

væntri ávöxtun. 

Líklegar ástæður þess að skuldsetning fjárfestinga í fasteignum hjá lífeyrissjóðunum á 

Norðurlöndunum er svo mikið hærri en niðurstöður samvalsaðferðanna eru eftirfarandi: 

• Ávöxtun fasteigna á Norðurlöndunum er lægri og stöðugri en á Íslandi. Þetta gerir það 

að verkum að lífeyrissjóðirnir á Norðurlöndunum gætu þurft að gíra fjárfestingar í 

fasteignum til að keppa við aðra fjárfestingakosti. 

• Lífeyrissjóðirnir á Íslandi hafa mikla fjárfestingaþörf á tiltölulega litlum 

fjármálamarkaði. Það ætti að hafa þau áhrif að lækka skuldsetningu þar sem sífellt 

minna fjármagn fer í hverja fjárfestingu, eftir því sem hún er skuldsettari. Þetta er ekki 

vandamál fyrir lífeyrissjóðina á Norðurlöndunum þar sem þeir hafa úr breiðu safni 

fjárfestingakosta að velja. 
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Beinast liggur fyrir lífeyrissjóðunum að fjárfesta í fasteignum í gegnum samlagshlutafélög. 

Þannig geta lífeyrissjóðirnir nýtt sér skattleysi sitt og auk þess notið takmarkaðrar ábyrgðar á 

fasteignafélaginu. Í rauninni gefur þessi leið lífeyrissjóðunum ákveðið samkeppnisforskot á 

fasteignamarkaði þar sem þeir geta leyst til sín hagnað skattfrjálst. Þetta ætti að gera það að 

verkum að lífeyrissjóðir gætu boðið hærra verð í fasteignir en aðrir fjárfestar, sem þurfa að 

greiða skatt. Það er þó svo að vegna skattaskjóls vaxta og afskrifta, greiða fasteignafélög með 

sjálfstæða skattaðild lítinn tekjuskatt. Því er samkeppnisforskot lífeyrissjóðanna ekki eins 

mikið og ætla mætti. 
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6 Viðauki I – Fasteignasafn íslenskra lífeyrissjóða 
Hér verður fjallað um fasteignasafn helstu lífeyrissjóða á Íslandi. Töflurnar sem sýna 

eignasafn lífeyrissjóðanna byggja á árskýrslum fyrir árið 2012. Lífeyrissjóðirnir gefa 

mismiklar upplýsingar upp varðandi fasteignasöfn sín og eru töflurnar því ekki tæmandi listi 

yfir fasteignatengdar fjárfestingar sjóðanna. 

6.1.1.1.1 Lífeyrissjóður starfsmanna ríkisins (LSR) 

Í markmiði um eignasamsetningu A og B deilda LSR fyrir árið 2013 kemur fram að vægi 

fasteignaveðtryggða skuldabréfa skuli vera 15% en vægi fasteignasjóða skal vera 1% í 

eignasafninu og skiptast jafnt milli innlendra og erlendra fasteignasjóða. Vægi þessara flokka 

var nokkuð undir markmiðum í lok árs 2012, þar sem lífeyrissjóðurinn átti ekkert í innlendum 

fasteignasjóðum en 0,3% í erlendum fasteignasjóðum. Vægi kaupa íbúðarhúsnæðis sem er nýr 

eignaflokkur hjá sjóðnum skal vera 0,1% og stemmdi eign lífeyrissjóðsins í lok árs 2012 við 

markmiðin. Þrátt fyrir að sjóðurinn hafi lánað mikið af fasteignalánum til sjóðsfélaga hefur 

sjóðurinn ekki þurft að fullnusta margar íbúðir og átti sjóðurinn einungis 16 íbúðir í lok árs 

2012. Lán til sjóðsfélaga nema um 13% af heildareignum [33]. 

6.1.1.1.2 Lífeyrissjóður verslunarmanna 

Í fjárfestingastefnu ársins 2013 hjá Lífeyrissjóði verslunarmanna kemur fram að 

hámarkshlutfall fasteignaveðtryggðra skuldabréfa skuli vera 25%. Inni í 

fasteignaveðtryggðum skuldabréfum eru sjóðsfélagalán ásamt fasteignaveðtryggðum 

skuldabréfum fyrirtækja. Hlutfall fasteignaveðtryggðra skuldabréfa þann 30. september 2012 

var 10,8%. Ekki koma fram frekari viðmið um fjárfestingu í fasteignum í fjárfestingastefnu 

Lífeyrissjóðs verslunarmanna fyrir árið 2013, hvorki um beina fjárfestingu í fasteignum né 

fjárfestingu í gegnum fasteignasjóði [34]. 

Á árinu 2012 lækkaði staða Lífeyrissjóðs verslunarmanna í veðskuldabréfum um 3,2 milljarða 

króna og er ástæða þess mikil sala á veðskuldabréfum fyrirtækja. Keypt voru skuldabréf 

fasteignafélaga og fagfjárfestasjóða fyrir rúmlega 5,1 milljarð króna en ekkert var selt út úr 

þeim flokki og koma kaupin því sem hrein nettó aukning. Lífeyrissjóðurinn fjárfesti í þremur 

óskráðum íslenskum fasteignafélögum á árinu 2012. Þessi félög eru FAST-1, SRE II og FÍ 

Fasteignafélag. Fjárfestingarloforð Lífeyrissjóðs verslunarmanna til þessa félaga nema 

samtals um fimm milljörðum íslenskra króna [35].  
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Tafla 21: Safn fasteignatengdra fjárfestinga Lífeyrissjóðs verslunarmanna 

 

Í töflu 21 má sjá yfirlit yfir fasteignatengdar fjárfestingar Lífeyrissjóðs verslunarmanna. 

Skuldabréf sem gefin eru út af Íbúðarlánasjóði eru ekki tekin með í töflurnar þrátt fyrir að þau 

séu tryggð með veði fasteignalánasafni sjóðsins þar sem skuldabréfin eru einnig ríkistryggð. 

Hlutfall skuldabréfa sem útgefin eru að Íbúðalánasjóði nemur tæpum 20% í fjárfestingasafni 

Lífeyrissjóðs verslunarmanna. Vegna ríkistryggingarinnar er ekki hægt að bera saman þessi 

bréf við aðrar fasteignatengdar fjárfestingar. Líklegt er skuldabréf Íbúðalánasjóðs væru 

fyrirferðamikil í safni lífeyrissjóðsins þó svo að fasteignaveðin væru ekki til staðar.  

6.1.1.1.3 Gildi lífeyrissjóður 

Í töflu 22 má sjá yfirlit yfir fasteignatengdar fjárfestingar Gildis lífeyrissjóðs. Sjá má að 

erlendir fasteignasjóðir mynda um 1,1% eignasafnsins en skv. fjárfestingarstefnu 

samtryggingardeildar Gildis fyrir árið 2013 á vægi erlendra fasteignasjóða að nema 1% af 

fjárfestingareignum en heimiluð frávik liggja á bilinu 0% - 3% af fjárfestingareignum. Í 

fjárfestingarstefnunni er einnig fjallað um veðskuldabréf. Heimilt hlutfall veðskuldabréfa skv. 

fjárfestingarstefnunni liggur á bilinu 5% - 11%. Undir lok ársins 2012 nam hlutfall 

veðskuldabréfa 6,6%, þar af námu sjóðsfélagalán 3,9% en lítið hefur verið um útlán síðustu 

ár. Á árinu 2012 námu ný lán til sjóðsfélaga einungis 290 milljónum króna samanborið við 

1.915 milljónir króna árið 2008. 

Fasteignasafn Lífeyrissjóðs verslunarmanna
Fjárhæðir eru í milljónum íslenskra króna.

Flokkur 31.12.2012
Hlutfall af 

hreinni eign
Fasteignalán til sjóðfélaga 39.618 9,9%
Önnur lán með fasteignaveði 3.679 0,9%
Skráð hlutabréf fasteignafélaga 1.181 0,3%
Óskráð hlutabréf fasteignafélaga 670 0,2%
Hrein eign 31.12.2012 402.205 11,2%
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Tafla 22: Safn fasteignatengdra fjárfestinga Gildis lífeyrissjóðs 

 

Á árinu 2012 minnkaði Gildi lífeyrissjóður við sig í fasteigna- og vogunarsjóðum þar sem 

Gildi seldi hlutdeildarskírteini fyrir 598 milljónir króna í þessum sjóðum en keypti fyrir 359 

milljónir króna. Nettó sala í fasteigna- og vogunarsjóðum jafngildir því um 239 milljónum 

króna. Taka skal fram að hlutur fasteignasjóða í safni fasteigna- og vogunarsjóða nemur 

einungis tæpum 40%. Því er hér um tiltölulega lágar fjárhæðir að ræða þegar litið er til 

stærðar sjóðsins [36]. 

6.1.1.1.4 Stapi lífeyrissjóður 

Í ársskýrslu Stapa lífeyrissjóðs fyrir árið 2012 kemur fram að þrátt fyrir að efnahagsástand á 

Íslandi sé óðum að ná sér, þá séu fyrirtæki enn of skuldsett og þörf fyrir eiginfjár framlög og 

langtímafjármögnun sé mikil. Sérstaklega er minnst á atvinnuhúsnæðismarkaðinn í þessu 

samhengi þar sem mikil þörf er fyrir langtímafjármögnun. Sjóðurinn telur því eðlilegt að 

stærra hlutfall fjárfestinga beinist í þessar áttir en tekið er fram að fjárfestingartækifæri séu þó 

takmörkuð, þar sem fáir kostir séu skráðir á markað og fjárfestingar í óskráðum verðbréfum 

séu takmarkaðar. Engu að síður hefur Stapi í auknum mæli fjárfest í fasteignafélögum og 

sjóðum á síðustu misserum. Stapi telur þessa tegund fjárfestinga vera álitlega einkum til þess 

að auka áhættudreifingu í eignasafni sjóðsins. Í fjárfestingastefnu Stapa er ekki fjallað 

sérstaklega um fjárfestingar tengdar fasteignum.  

Í töflu 23 sést að fasteignalán til sjóðsfélaga vega lítið í eignasafni Stapa samanborið við þrjá 

stærstu lífeyrissjóðina sem fjallað hefur verið um hér að framan en sjóðsfélagalán Stapa nema 

einungis 0,4% af hreinni eign sjóðsins. Önnur veðskuldabréf nema álíka fjárhæð og 

sjóðsfélagalánin. Eign Stapa í erlendum fasteignasjóðum nemur 1,5% af hreinni eign sjóðsins 

sem er með því hærra sem gerist hjá íslenskum lífeyrissjóðum. Sjóðurinn átti í lok árs 2012 

um 469 milljónir króna í fasteignafélögunum SRE I slhf. og SRE II slhf. sem Stefnir rekur. Á 

Safn fasteignatengdra fjárfestinga Gildis lífeyrissjóðs
Fjárhæðir eru í milljónum íslenskra króna.

Flokkur 31.12.2012
Hlutfall af 

hreinni eign
Fasteignalán til sjóðfélaga 11.800 3,9%
Önnur lán með fasteignaveði 4.939 1,6%
Skuldabréf fasteignafélaga 3.357 1,1%
Skráð hlutabréf fasteignafélaga 795 0,3%
Erlendir fasteignasjóðir 3.621 1,2%
Hrein eign 31.12.2012 302.259 8,1%
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sama tíma átti sjóðurinn hlutabréf í Regin að verðmæti 361 milljón króna og Eik 

fasteignafélagi að verðmæti 30 milljónir króna [37]. 

Tafla 23: Safn fasteignatengdra fjárfestinga Stapa lífeyrissjóðs 

 

6.1.1.1.5 Sameinaði lífeyrissjóðurinn 

Á árinu 2012 keypti Sameinaði lífeyrissjóðurinn ný veðskuldabréf fyrir tæpan milljarð króna. 

Sjá má í töflu 24 að Sameinaði lífeyrissjóðurinn á tiltölulega lítið í fasteignasjóðum og ekkert 

í óskráðum fasteignafélögum. Lán með fasteignaveðum vega hins vegar þungt í safni sjóðsins. 

Sameinaði lífeyrissjóðurinn átti undir lok árs 2012 um 551 milljón króna hlut í Regin hf. sem 

samsvarar um 0,4% af hreinni eign lífeyrissjóðsins [38]. 

Tafla 24: Safn fasteignatengdra fjárfestinga Sameinaða lífeyrissjóðsins 

 

6.1.1.1.6 Almenni lífeyrissjóðurinn 

Í fjárfestingastefnu Almenna lífeyrissjóðsins fyrir árið 2013 kemur fram að fasteignafélög 

þurfi að standast ákveðnar kröfur svo leyfð séu kaup á skuldabréfum fasteignafélaganna. 

Kröfurnar eru eftirfarandi: 

• Eiginfjárhlutfall skal ekki vera lægra en 25%. 

• Veltufjárhlutfall þarf að vera hærra en 1,0. 

• Lausafjárhlutfall má ekki vera minna en 1,0. 

Safn fasteignatengdra fjárfestinga Stapa lífeyrissjóðs
Fjárhæðir eru í milljónum íslenskra króna.

Flokkur 31.12.2012
Hlutfall af 

hreinni eign
Fasteignalán til sjóðfélaga 552 0,4%
Önnur lán með fasteignaveði 506 0,4%
Skráð hlutabréf fasteignafélaga 361 0,3%
Óskráð hlutabréf fasteignafélaga 499 0,4%
Erlendir fasteignasjóðir 2.014 1,5%
Hrein eign 31.12.2012 131.657 3,0%

Safn fasteignatengdra fjárfestinga Sameinaða lífeyrissjóðsins
Fjárhæðir eru í milljónum íslenskra króna.

Flokkur 31.12.2012
Hlutfall af 

hreinni eign
Lán með fasteignaveði 18.342 14,0%
Skráð hlutabréf fasteignafélaga 551 0,4%
Erlendir fasteignasjóðir 286 0,2%
Hrein eign 31.12.2012 130.722 14,7%
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• Vaxtaþekja skal vera 1,0 eða hærri. 

• Viðskiptavild þarf að standast óháð mat.  

Sjóðurinn getur litið fram hjá þessum skilyrðum ef aðrar tryggingar, sem tryggja rétt 

lífeyrissjóðsins betur, eru lagðar fram. Þó má eiginfjárhlutfall aldrei vera lægra en 20%. Í 

fjárfestingastefnu Almenna lífeyrissjóðsins er ekki fjallað sérstaklega um fjárfestingar í 

hlutafé fasteignafélaga eða fjárfestingar í fasteignasjóðum. Þá er ekki fjallað um beinar 

fjárfestingar í fasteignum [39]. 

Almenni lífeyrissjóðurinn átti í lok árs 2012 tæpar 250 milljónir króna í skuldabréfum 

útgefnum af Eik fasteignafélagi. Auk þess átti sértryggingarsjóðurinn tæpar 100 milljónir 

króna í sértryggðum skuldabréfum sem gefin eru út af Íslandsbanka og eru tryggð með 

fasteignaveðum. Almenni lífeyrissjóðurinn átti einnig óskráð hlutabréf í Eik fasteignafélagi 

sem nema um 600 milljónum króna, þar af um 300 milljónir í samtryggingarsjóði. Hlutabréf 

Eikar fasteignafélags vega mest allra hlutabréfa í samtryggingarsjóði Almenna 

lífeyrissjóðsins. Til viðbótar þessum eignum í Eik fasteignafélagi á sjóðurinn um rúmar 220 

milljónir króna í SRE I. Í töflu 25 má sjá að lán til sjóðfélaga vega nokkuð þungt í safni 

sjóðsins. Ólíkt flestum stærstu lífeyrissjóðunum á Íslandi þá virðist Almenni lífeyrissjóðurinn 

ekki eiga hlutabréf í Regin, eina skráða íslenska fasteignafélaginu [40]. 

Tafla 25: Safn fasteignatengdra fjárfestinga Almenna lífeyrissjóðsins 

 

6.1.1.1.7 Frjálsi lífeyrissjóðurinn 

Frjálsi lífeyrissjóðurinn á nokkuð dreift safn fasteignatengdra fjárfestinga þó vægi fasteigna sé 

tiltölulega lítið af heildar fjárfestingasafninu samanborið við aðra lífeyrissjóði. 

Safn fasteignatengdra fjárfestinga Almenna lífeyrissjóðsins
Fjárhæðir eru í milljónum íslenskra króna.

Flokkur 31.12.2012
Hlutfall af 

hreinni eign
Fasteignalán til sjóðfélaga 14.235 11,0%
Skuldabréf fasteignafélaga 249 0,2%
Sértryggð skuldabréf 94 0,1%
Óskráð hlutabréf fasteignafélaga 821 0,6%
Hrein eign 31.12.2012 128.995 11,9%
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Tafla 26: Safn fasteignatengdra fjárfestinga Frjálsa lífeyrissjóðsins 

  

Í töflu 26 sést yfirlit yfir fasteignatengdar fjárfestingar Frjálsa lífeyrissjóðsins. Undir liðnum 

sértryggð skuldabréf eru skuldabréf sem tryggð eru með veðum í safni íbúðalána og útgefin 

eru af Íslandsbanka og Arion banka. Frjálsi lífeyrissjóðurinn á skuldabréf sem gefin eru út af 

mörgum helstu fasteignafélögum og fasteignasjóðum á Íslandi. Má þar nefna Landfestar, 

Reginn, Eik fasteignafélag, FAST-1, SRE I og SRE II auk OFAN VÍ og OFAN SVÍS sem eru 

fagfjárfestasjóðir stofnaðir sérstaklega utan um fjármögnun á fasteignunum að Ofanleiti 1 og 

2 í Reykjavík [41]. 

6.1.1.1.8 Söfnunarsjóður lífeyrisréttinda 

Eins og hjá svo mörgum íslenskum lífeyrissjóðum hefur dregið verulega úr fasteignalánum til 

sjóðsfélaga síðustu ár hjá Söfnunarsjóði lífeyrisréttinda. Lán til sjóðsfélaga á árinu 2012 námu 

einungis um tíunda hluta þess sem lánin námu á árinu 2008 [42]. Sjóðurinn gefur takmarkaðar 

upplýsingar upp um aðrar fasteignatengdar fjárfestingar í fjárfestingastefnu og ársskýrslu 

sinni. 

Tafla 27: Safn fasteignatengdra fjárfestinga Söfnunarsjóðs lífeyrisréttinda 

 

Safn fasteignatengdra fjárfestinga Frjálsa lífeyrissjóðsins
Fjárhæðir eru í milljónum íslenskra króna.

Flokkur 31.12.2012
Hlutfall af 

hreinni eign
Fasteignalán til sjóðsfélaga 1.616 1,4%
Sértryggð skuldabréf 1.444 1,2%
Skuldabréf fasteignafélaga og sjóða 3.156 2,7%
Skráð hlutabréf fasteignafélaga 487 0,4%
Erlendir fasteignasjóðir 594 0,5%
Hrein eign 31.12.2012 116.668 6,3%

Safn fasteignatengdra fjárfestinga Söfnunarsjóðar lífeyrisréttinda
Fjárhæðir eru í milljónum íslenskra króna.

Flokkur 31.12.2012
Hlutfall af 

heinni eign
Fasteignalán til sjóðfélaga 2.424 2,2%
Önnur lán með fasteignaveði 79 0,1%
Skráð hlutabréf fasteignafélaga 383 0,4%
Hrein eign 31.12.2012 108.759 2,7%
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6.1.1.1.9 Stafir lífeyrissjóður 

Í fjárfestingastefnu Stafa lífeyrissjóðs er sérstaklega fjallað um fasteignaveðtryggð skuldabréf 

en það er jafnframt eina fjárfestingarvaran tengd fasteignum sem fjallað er um í 

fjárfestingastefnu sjóðsins. Markmið Stafa lífeyrissjóðs er að fasteignaveðtryggð skuldabréf 

nemi 20% af fjárfestingaeignum sjóðsins með vikmörkum upp á 5% [43]. Hlutfall 

fasteignaveðtryggða skuldabréfa í eignasafni Stafa lífeyrissjóðs nam 16,5% þann 31. 

desember 2012 og hafði lækkað úr 19,7% yfir árið 2012. Hlutfallið var því nokkuð undir settu 

markmiði. Engu að síður er hlutfall fasteignaveðtryggða skuldabréfa hátt hjá Stöfum 

lífeyrissjóði samanborið við aðra íslenska lífeyrissjóði. Þess má geta að í einni leið 

séreignasparnaðar hjá Stöfum lífeyrissjóði er miðað við 35% hlutfall fasteignaveðtryggðra 

skuldabréfa samkvæmt fjárfestingastefnu sjóðsins [44]. 

6.1.1.1.10 Festa lífeyrissjóður 

Festa lífeyrissjóður setur fram, í fjárfestingastefnu sinni, markmið um hlutfall 

fasteignaveðtryggðra skuldabréfa og íbúðarhúsnæðis í eignasafni sínu. Samkvæmt 

fjárfestingastefnu Festu lífeyrissjóðs er stefnt að því að hlutfall fasteignaveðtryggðra 

skuldabréfa nemi 8% af eignasafni sjóðsins með vikmörk á bilinu 0% - 15%. Markmið 

fjárfestingarstefnunnar er að íbúðarhúsnæði vegi ekkert inn í eignasafn sjóðsins en í vikmörk 

leyfa þó að íbúðarhúsnæði vegi allt að 10%. Til viðbótar þessu stefnir Festa lífeyrissjóður á að 

hlutir í sjóðum um sameiginlegar fjárfestingar nemi 8% í eignasafni sínu. Undir sjóðum um 

sameiginlegar fjárfestingar eru fasteignasjóðir en þar eru einnig sjóðir um 

framtaksfjárfestingar, vogunarsjóðir og hrávörusjóðir [45]. 

Undir lok árs 2012 átti Festa lífeyrissjóður um 184 milljónir króna hlut í Regin hf. Sá hlutur 

nemur rúmum 0,2% af eignasafni sjóðsins. Festa lífeyrissjóður átti einnig í 

fasteignafélögunum FAST-1 og SRE II upp á rúmar 203 milljónir króna samkvæmt 

ársreikningi 2012. Yfirlit yfir fasteignatengdar fjárfestingar sést í töflu 28. 
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Tafla 28: Safn fasteignatengdra fjárfestinga Festu lífeyrissjóðs 

  

Safn fasteignatengdra fjárfestinga Festu lífeyrissjóðs
Fjárhæðir eru í milljónum íslenskra króna.

Flokkur 31.12.2012
Hlutfall af 

hreinni eign
Fasteignalán til sjóðfélaga 1.694 2,1%
Önnur lán með fasteignaveði 1.469 1,8%
Skráð hlutabréf fasteignafélaga 184 0,2%
Óskráð hlutabréf fasteignafélaga 203 0,3%
Hrein eign 31.12.2012 79.598 4,5%
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7 Viðauki II – Fasteignasafn lífeyrissjóða á Norðurlöndunum 
Hér verður greint frá fasteignasafni stærstu lífeyrissjóðanna á Norðurlöndunum. 

7.1.1.1.1 Statens pensjonsfond (SPF) í Noregi 

Árið 2008 setti norska fjármálaráðuneytið fram leiðbeinandi tilmæli um fjárfestingar SPF í 

fasteignum. Samkvæmt tilmælunum er norska seðlabankanum, sem er ábyrgur fyrir 

fjárfestingum SPF, heimilt að fjárfesta 5% af heildarverðmæti sjóðsins í fasteignum. 

Sjóðurinn getur skv. tilmælunum fjárfest beint í fasteignum auk þess sem sjóðurinn getur 

fjárfest í hlutabréfum og skuldabréfum skráðra og óskráðra fasteignafélaga, fasteignasjóðum 

og öðrum félögum sem leggja aðaláherslu á þróun og rekstur fasteigna. Fjárfestingar í 

óskráðum hlutabréfum og skuldabréfum skulu einungis vera framkvæmdar á viðurkenndum 

mörkuðum. Seðlabanki Noregs setur hámarks hlutfall skráðra hlutabréfa sem nemur 25% af 

fasteignasafninu (1,25% af heildareignum SPF). Þar sem tiltölulega stutt er síðan skipulögð 

stefna var mynduð fyrir GPF varðandi fjárfestingar í fasteignum, hefur sjóðurinn ekki nýtt til 

full þær heimildir til fjárfestinga í fasteignum. Í lok árs 2012 átti sjóðurinn hlut í óskráðum 

fasteignum sem metinn var á um 500 milljarða íslenskra króna. Þrátt fyrir þessa háu fjárhæð 

nemur þetta einungis um 0,7% af heildareignum sjóðsins. Fasteignasafn SPF samanstendur að 

stærstum hluta af verslunar og skrifstofuhúsnæði í Englandi, Frakklandi og Sviss. Hin 

gríðarlega stærð SPF gerir það að verkum að sjóðurinn þarf að dreifa fasteignasafni sínu vel 

þrátt fyrir að það muni nema einungis 5% af heildareignum sjóðsins þegar 

fjárfestingaheimildirnar verða full nýttar. Sem dæmi um stærð sjóðsins má nefna að ef 

sjóðurinn myndi ætla að fjárfesta 5% af heildareignum sínum í fasteignum á Norðurlöndunum 

myndi allt hlutafé skráðra fasteignafélaga á Norðurlöndunum ekki duga til þess að sjóðurinn 

gæti fullnýtt fjárfestingarheimildir sínar í fasteignum [46]. 

Eins og fram hefur komið setur Seðlabanki Noregs takmörkun á fjárfestingu í skráðum 

hlutabréfum fasteignafélaga sem nemur 25% af heildarfjárfestingu í fasteignum. Ástæða 

þessarar takmörkunar er að margir markaðsaðilar telja að meiri fylgni sé á milli 

hlutabréfaverðs skráðra fasteignafélaga og hlutabréfaverðs skráðra félaga í öðrum rekstri, 

samanborið við fylgni óskráðra fjárfestinga tengdum fasteignum gagnvart hlutabréfamarkaði. 

Þess vegna ættu fjárfestingar í óskráðum bréfum tengdum fasteignum að bjóða upp á betri 

áhættudreifingu en fjárfestingar í skráðum fasteignafélögum. Fylgni skráðra fasteignafélaga 

við hlutabréfamarkaði annarsvegar og beinar fjárfestingar í fasteignum hins vegar hefur verið 

rannsökuð nokkuð og eru skiptar skoðanir um hvort fjárfesting í skráðum hlutabréfum 

fasteignafélags sé sambærileg við beina fjárfestingu í fasteignum eður ei [47]. 
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7.1.1.1.2 ATP í Danmörku 

Lífeyrissjóðurinn ATP í Danmörku skiptir fjárfestingaeignasafni sínu upp í fimm flokka. Einn 

af þessum flokkum eru verðbólguvarnir. Fjárfestingar í fasteignum eru stærsti hluti 

verðbólguvarna hjá ATP. Verðmæti fasteignasafns ATP í lok árs 2012 var 23,4 milljarðar 

danskra króna sem jafngildir rúmum 530 milljörðum íslenskra króna. Fasteignasafnið nemur 

rúmum helmingi af verðbólguvörnunum og um 3,0% af heildareignum. Ávöxtun 

fasteignasafns ATP á árinu 2012 var um 26,1 milljarðar íslenskra króna sem jafngildir um 

4,9% árs ávöxtun. ATP fjárfestir bæði beint í fasteignum og í gegnum fasteignasjóði. Beinar 

fjárfestingar eru einungis í dönskum fasteignum en stærstur hluti fjárfestinga í gegnum sjóði 

tengjast erlendum fasteignum. Í lok árs 2012 var ATP búið að veita fjárfestingaloforð upp á 

rúmlega 300 milljarða íslenskra króna til 33 fasteignasjóða [48]. 

7.1.1.1.3 Alecta í Svíþjóð 

Alecta er stærsti lífeyrissjóður Svíþjóðar. Heildareignir sjóðsins námu í lok árs 2012 um 

10.800 milljörðum íslenskra króna. 

Tafla 29: Fasteignasafn Alecta 

   

Í töflu 29 má sjá hvernig fasteignafjárfestingar Alecta skiptast milli landa. Rúmlega 

helmingur fasteignasafns Alecta er staðsettur innanlands. Fjárfestingar í fasteignum nema um 

5,2% af heildareignum sjóðsins og hefur farið hækkandi. Sjóðurinn birtir ekki lýsingu á 

fjárfestingastefnu varðandi fasteignir [49]. 

7.1.1.1.4 PFA Pension í Danmörku 

Lífeyrissjóðurinn PFA Pension á fasteignafélagið PFA Ejendomme A/S sem sér um 

fasteignaumsýslu fyrir sjóðinn. PFA Ejendomme leggur áherslu á hágæða skrifstofubyggingar 

Fasteignasafn Alecta
Fjárhæðir eru í milljónum íslenskra króna.

Land Fermetrar
Gangvirði 

31.12.2012
Svíþjóð 689.001 303.200
Bandaríkin 457.444 186.300
Bretlandseyjar 161.346 62.700
Frakkland 43.888 8.700
Holland 32.986 3.400
Samtals fasteignir 1.384.665 564.300
Heildareignir 10.793.400
Hlutfall fasteigna 5,2%
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í Danmörku. Félagið kaupir eða byggir eignir með það að markmiði að ná 

langtímaleigusamningum og eru flestar eignir sérsniðnar að þörfum leigutaka. Einblínt er á 

fasteignir með stöðugt sjóðstreymi og lága áhættu. Eignasafn PFA Ejendomme samstendur af 

49 fasteignum með um 190 leigusamninga. Markaðsvirði eignasafns PFA Ejendomme í lok 

árs 2012 var metið tæplega 250 milljarðar íslenskra króna. PFA Pension á einnig PFA Invest 

International A/S sem sérhæfir sig í fjárfestingu í fasteignum erlendis og erlendum 

fasteignasjóðum. Matsvirði eigna í félaginu námu rúmlega 33 milljörðum íslenskra króna 

undir lok árs 2012 sem var rúmum 13% hærra en árið áður. Stærstur hluti eigna félagsins er 

staðsettur á Bretlandseyjum og í Þýskalandi. Upplýsingar um skuldsetningu PFA Ejendomme 

og PFA Invest International liggja ekki fyrir. Heildareignir PFA Pension voru þann 31. 

desember 2012 rúmir 8.400 milljarðar og mynda því fasteignir um 3,4% eignasafnsins [50]. 

7.1.1.1.5 AMF Pension í Svíþjóð 

Líkt og PFA Pension í Danmörku er AMF Pension með sér fasteignafélag, AMF Fastigheter 

AB, sem heldur utan um stærstan hluta fasteignafjárfestinga. Stærstur hluti fasteigna AMF 

Fastigheter er staðsettur í Stokkhólmi (79%), Uppsölum (8%) og Gautaborg (6%). AMF 

Fastigheter á helmings hlut í fasteignafélaginu Rikshem en hinn helmingur er í eigu 

lífeyrissjóðsins AP Fonden 4 sem fjallað verður um hér að aftan. Stærstur hluti fasteigna 

AMF Pension eru skrifstofur (39%) og íbúðarhúsnæði (37%). Sjóðurinn á einnig nokkuð af 

fasteignum sem tengjast heilbrigðisþjónustu en þær eignir nema um 12% af fasteignasafninu. 

Hlutfall fasteignasafnsins af heildareignum hjá AMF Pension er nokkuð hátt eða um 10,2% 

[51].    

7.1.1.1.6 Keva í Finnlandi 

Keva á nokkuð stórt safn íbúða eða um 3.000 íbúðir í stærstu borgum og bæjum Finnlands. 

Keva á einnig safn atvinnuhúsnæðis. Safnið samanstendur af 60 fasteignum og er um 

helmingur þeirra staðsettur í Helsinki og nágrannasveitarfélögum. Í töflu 30 má sjá hvernig 

fjárfestingar Keva í fasteignum skiptast. Þar sést að stærstur hluti fasteignasafnsins er í dóttur- 

eða tengdum félögum. Hlutur Keva í fasteignasjóðum nemur um 117 milljörðum íslenskra 

króna.  
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Tafla 30: Fasteignasafn Keva 

  

Til viðbótar þeirra fasteignafjárfestinga sem koma fram í töflu 30 átti Keva í lok árs 2012 

útistandandi lán til fasteignafélaga upp á rúmlega 41 milljarð íslenskra króna. Sé tekið tillit til 

lánanna nema fjárfestingar í fasteignum um 7,8% af heildareignum sjóðsins [52]. 

7.1.1.1.7 Varma í Finnlandi 

Varma er einn af stærstu fasteignafjárfestum í Finnlandi. Sjóðurinn á um 4.200 íbúðir sem 

sjóðurinn leigir út. Stefnt er að enn frekari fjölgun íbúða og voru um 265 íbúðir í byggingu í 

Helsinki og nágrannasveitarfélögum um mitt ár 2013. Varma á einnig stórt safn 

atvinnuhúsnæðis, sem er að stærstum hluta verslunar- og skrifstofuhúsnæði. Eins og svo 

margir aðrir lífeyrissjóðir leggur Varma áherslu á öruggt sjóðstreymi af 

fasteignafjárfestingum en sjóðurinn leggur einnig áherslu á að fasteignir séu staðsettar á 

svæðum þar sem seljanleiki er góður en seljanleiki fasteigna hefur almennt verið lágur á 

síðustu misserum í Finnlandi. Í lok árs 2012 var gangvirði fasteigna í eigu Varma metið á um 

680 milljarða íslenskra króna. Til viðbótar við beina eign í fasteignum á sjóðurinn einnig hluti 

í fasteignasjóðum. Í lok árs 2012 var hlutur Varma í fasteignasjóðum rúmir 85 milljarðar 

íslenskra króna. Beinar og óbeinar fjárfestingar í fasteignum námu um 14,9% af 

heildareignum Varma í lok árs 2012 [53]. 

7.1.1.1.8 Ilmarinen í Finnlandi 

Líkt og aðrir finnskir lífeyrissjóðir er Ilmarinen umsvifamikill á finnskum fasteignamarkaði. 

Á árinu 2012 bætti Ilmarinen við fasteignasafn sitt og nam aukningin rúmum 40 milljörðum 

íslenskra króna. Gangvirði fasteignasafns Ilmarinen var metið á tæplega 590 milljarða 

Fasteignasafn Keva
Fjárhæðir eru í milljónum íslenskra króna.

Liður
Gangvirði 

31.12.2012
Dótturfélög (fasteignafélög) 275.051
Tengd félög (fasteignafélög) 23.302
Hlutur í fasteignasjóðum 117.038
Fasteignir til eigin nota 7.448
Hlutur í ótengdum fasteignafélögum 2.240
Beinar fjárfestingar í fasteignum 664
Aðrar fasteignafjárfestingar 256
Samtals fasteignir 426.000
Heildareignir 5.955.718
Hlutfall fasteigna 7,2%
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íslenskra króna í lok árs 2012. Stærstur hluti fasteignasafnsins er í beinni eigu sjóðsins en um 

15% fasteignasafnsins eru hlutir í fasteignasjóðum. Fasteignir sem eru í beinni eigu sjóðsins 

skiptast nokkuð jafnt á milli skrifstofuhúsnæðis, verslunarhúsnæðis og íbúðarhúsnæðis. Fjöldi 

íbúða er um 4.500 en aðrar eignir eru um 70 talsins. Meginpartur fasteignasafns Ilmerinen er 

staðsettur í Helsinki og nágrannasveitarfélögum. Hlutfall fasteignasafnsins af heildareignum 

nemur um 12% og er því nokkuð hátt í samanburði við aðra lífeyrissjóði á Norðurlöndunum 

[54]. Ilmarinen stefnir að því að auka vægi fjárfestinga í erlendum fasteignum á næstu árum. 

Sjóðurinn horfir til landa eins Bretlandseyja, Þýskalands, Frakklands auk Bandaríkjanna til 

þess að dreifa fasteignasafni sínu betur en um 90% þess er nú finnskar fasteignir. Ekki er 

áætlað að selja eignir í Finnlandi þannig að aukning fjárfestingar í fasteignum erlendis kemur 

á kostnað annarra fjárfestingavara en innlendra fasteigna [55]. 

7.1.1.1.9 AP Fonden sjóðirnir í Svíþjóð 

AP Fonden sjóðirnir í Svíþjóð eru sex talsins. Fjallað verður um fjóra þeirra hér. Umfjöllun 

um tvo minnstu sjóðina, AP Fonden 6 og 7, verður sleppt sökum smæðar þeirra. 

7.1.1.1.9.1 AP Fonden 1 

AP Fonden 1 fjárfestir í fasteignum bæði innan og utan Svíþjóðar. Sjóðurinn virðist þó leggja 

mesta áherslu á innanlandsmarkað þar sem um það bil þrír fjórðu hlutar fasteignasafnsins eru í 

sænsku félögunum Vasakronan AB og Willhem AB. Heildarverðmæti fasteignasafns AP 

Fonden 1 var í lok árs 2012 um 355,6 milljarðar íslenskra króna sem nemur um 7,7% af 

heildareignum sjóðsins. Sjóðurinn leggur áherslu á fjárfestingar í fasteignum sem skila 

öruggum langtímaarði. Tekið er sérstaklega fram í árskýrslu sjóðsins 2012 að ekki sé lögð 

áhersla á fjárfestingar á svæðum sem búist er við því að fasteignir hækki í verði, ríkari áhersla 

er lögð á stöðuga ávöxtun í gegnum arðgreiðslur. Á árinu 2012 var fjárfest í fasteignum fyrir 

um 85 milljarða íslenskra króna ásamt því að ófrágengin voru kaup á fasteignum að verðmæti 

tæplega 18 milljarða íslenskra króna í lok árs 2012. 
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Tafla 31: Fasteignafjárfestingar AP Fonden 1 

 

Í töflu 31 sést yfirlit yfir fjárfestingar AP Fonden 1 í fasteignum [56]. Sjá má að stærstur hluti 

safnsins er í blönduðu atvinnuhúsnæði í Svíþjóð. Skuldsetning fasteignafélaganna sem vega 

þyngst í safni lífeyrissjóðsins Vasakronan, Willhem og Cityhold nemur 63% [57], 84% [58] 

og 55% [59] í sömu röð. 

7.1.1.1.9.2 AP Fonden 2 
Tafla 32: Fjárfestingar AP Fonden 2 í skráðum fasteignafélögum 

 

Fjárfestingar AP Fonden 1 í fasteignum og stýringaraðilar þeirra
Fjárhæðir eru í milljónum íslenskra króna.

Fjárfesting Stýringaraðili
Lýsing (Starfssvæði og 
tegund húsnæðis)

Haldið 
frá

Hlutur AB 
Fonden 1

ASE Holdings Commercial Estates Group Atvinnuhúsnæði í UK 2012 3.932
Aberdeen Asia Aberdeen Asset Management Fasteignir í Asíu 2012 850

CB Richard Ellis
CB Richard Ellis Global Real Estate 
Securities

Alþjóðleg REIT 2010 26.100

CapitaLand China CapitaLand Fund Management Asia Íbúðarhúsnæði í Kína 2012 3.023
Cityhold Cityhold AB Atvinnuhúsnæði í Evrópu 2011 37.501
Investa Property Investa Property Group Atvinnuhúsnæði í Ástralíu 2012 10.353
State Street REIT State Street Global Advisors Alþjóðleg REIT 2011 11.302
Vasakronan Vasakronan AB Atvinnuhúsnæði í Svíþjóð 2003 165.789
White Peak II White Peak Fasteignaþróun í Asíu 2012 1.067
Willhem Willhem AB Atvinnuhúsnæði í Svíþjóð 2011 95.668
Samtals 355.585

Fjárfestingar AP Fonden 2 í hlutabréfum sænskra fasteignafélaga
Fjárhæðir eru í milljónum íslenskra króna.

Félag Hlutir Hlutfall Markaðsvirði
Hufvudstaden 2.335.801 1,1% 3.701
Castellum 1.800.163 1,1% 3.237
Wallenstam-B 882.559 0,5% 1.532
Wihlborgs Fastigheter 707.988 0,1% 1.392
Kungsleden 1.640.733 1,2% 1.271
Klovern 1.970.205 1,2% 1.055
Dios Fastigheter 701.742 0,9% 519
Sagax 849.273 0,4% 393
Fastigheitspartner 138.127 0,3% 205
Heba Fastighets 114.194 0,3% 162
Catena 22.750 0,2% 38
Corem Property Group 77.058 0,1% 32
Samtals 13.535
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Í töflu 32 má sjá yfirlit yfir hlut AP Fonden 2 í skráðum sænskum fasteignafélögum. 

Sjóðurinn átti skv. vefsíðu sinni hluti að verðmæti 13,5 milljarðar íslenskra króna í lok ársins 

2012 [60]. Heildareignir sjóðsins námu um 4.792 milljörðum ISK og er því hlutur skráðra 

sænskra fasteignafélaga óverulegur hluti heildareigna. Þrátt fyrir þetta er fjallað um í 

ársskýrslu sjóðsins fyrir árið 2012 að fasteignir séu að verða æ mikilvægari fjárfestingavara 

en þá er átt við fjárfestingar í óskráðum fasteignum. AP Fonden 2 hefur lagt áherslu á 

fasteignafjárfestingar tengdum landbúnaði og skógrækt á innlendum markaði en hefðbundnari 

fasteignir erlendis. Ástæða þessara áherslna er sú að fasteignir tengdar landbúnaði og 

skógrækt eru sagðar hafa litla fylgni við aðrar fjárfestingar sjóðsins og eru því hentugar til að 

dreifa áhættu. Þrátt fyrir að erlendar fjárfestingar í fasteignum séu að mestu leyti í 

hefðbundnum fasteignum er áhættudreifing þeirra nokkuð góð þar sem erlendum 

fjárfestingum í fasteignum er vel dreift landfræðilega. Vægi fasteigna var aukið um þrjú 

prósentustig á árinu 2012 og er nú 8% af eignasafninu. 

AP Fonden 2 átti ekki óskráðar fjárfestingar í fasteignum fyrr en á árinu 2011. Þá ákvað 

sjóðurinn að fjárfesta skyldi í atvinnuhúsnæði á stöðugum og virkum mörkuðum í Evrópu s.s. 

í London, París og Hamborg. AP Fonden 2 stofnaði þá fasteignafélagið Cityhold Property AB 

ásamt AP Fonden 1. Sjóðirnir hafa lagt Cityhold til 500 milljónir evra (rúmlega 80 milljarða 

íslenskra króna) í eigið fé með jöfnu framlagi frá hvorum sjóð. Stefnt er að því að félagið 

byggi upp fasteignasafn að verðmæti 1.000 - 1.100 milljóna evra og verður skuldsetning því 

um 55% þegar áætlaðri stærð eignasafnsins er náð. Cityhold Property einblínir á 

atvinnuhúsnæði staðsett í helstu borgum Evrópu sem skila stöðugu sjóðstreymi til langs tíma 

(30-40 ára) [59]. Auk þessa hefur AP Fonden 2 fjárfest um 39 milljörðum íslenskra króna í 

bandaríska fasteignafélaginu US Office holdings. Fasteignafélagið á 15 eignir með 

markaðsvirði um 220 milljarða íslenskra króna. Stærstur hluti fasteignasafns US Office 

holdings er staðsettur í New York, San Francisco, Seattle, Chicago og Beverly Hills. 

Skuldsetning US Office Holdings er um 55%. Nú þegar sjóðurinn hefur fjárfest í tveimur 

stórum fasteignafélögum sem eiga eignir í þróuðum ríkjum eru næstu skref að dreifa áættu 

enn frekar með fjárfestingu í óskráðum fasteignum í nýmarkaðsríkjum að sögn sjóðstjóra 

fasteignasjóðs AP Fonden 2 [61]. 

7.1.1.1.9.3 AP Fonden 3 

AP Fonden 3 er stærstur sænsku AP Fonden sjóðanna. Eins og svo margir lífeyrissjóðir 

fjárfestir AP Fonden 3 í fasteignum til þess að draga úr verðbólguáhættu. Aðrar vörur sem 
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tilheyra verðbólgusafninu eru verðtryggð skuldabréf, jarðir og stoðkerfis eignir s.s. vatns- og 

rafmagnsveitur.  

Tafla 33: Safn fasteignatengdra fjárfestinga AP Fonden 3 

 

Tafla 33 sýnir yfirlit yfir fjárfestingar AP Fonden 3 í fasteignum og jörðum. Stærsta einstaka 

eign í fasteignasafni AP Fonden 3 er 25% hlutur í sænska fasteignafélaginu Vasakronan. 

Vasakronan er stærsta fasteignafélag Svíþjóðar og á 192 fasteignir sem eru samtals um 2,6 

milljónir fermetra. Félagið á eignir í Stokkhólmi (66%), Gautaborg (18%) og öðrum helstu 

bæjum Svíþjóðar. Stærstur hluti fasteignanna eða 80% eru skrifstofubyggingar en 

verslunarhúsnæði myndar 15% af eignasafninu. Markaðsvirði fasteigna Vasakronan var metið 

á um 1.680 milljarða íslenskra króna undir lok árs 2012 og skuldahlutfall félagsins var um 

63% [57] á sama tíma. Auk AP Fonden 3 eru AP Fonden 1, 2 og 4 einnig hluthafar í félaginu. 

AP Fonden 3 eignaðist 100% hlut í fasteignafélaginu Hemsö Fastighets eftir að hafa keypt 

50% hlut í félaginu á tæpa 80 milljarða. Hemsö Fastighets á 350 fasteignir tengdar 

heilbrigðis- og menntakerfinu í Svíþjóð ásamt 17 fasteignum tengdum hjúkrunarheimilum 

aldraðra í Þýskalandi. Hemsö Fastighets er tiltölulega skuldsett eða um 80% skv. ársreikningi 

fasteignafélagsins fyrir árið 2012. Þar af var um 13% skuldir við eigendur. Ef skuldsetning er 

reiknuð miðað kaupverð í viðskiptunum þegar AP Fonden 3 keypti 50% hlut í félaginu er 

skuldsetning félagsins nokkuð lægri eða um 70%. Þar sem kaupin voru ekki frágengin í lok 

árs 2012 sýnir tafla 33 stöðuna í Hemsö Fastigheter miðað við 50% eignarhluta. Sjóðurinn 

hefur nú minkað aftur við sig hlutinn í Hemsö Fastighets með sölu á 15% hlut til Sagax AB. 

Þar sem hlutur sjóðsins er nú 85% í Hemsö Fastigheter hefur hlutur fasteigna í heildarsafninu 

vaxið frá 31. desember 2012 og var tæp 10% þann 30. júní 2013. Á árinu 2012 fjárfesti AP 

Fonden 3 um 27 milljörðum íslenskra króna í íbúðarhúsnæði í Þýskalandi ásamt hópi 

fjárfesta. Ávöxtun fasteignasafns AP Fonden 3 á árinu 2012 var 14,8% [62]. 

Yfirlit yfir fjárfestingar í fasteignum hjá AP Fonden 3
Fjárhæðir eru í milljónum íslenskra króna.

Eign 31.12.2012
Hlutir í Vasakronan (25%) 166.000
Hlutir í Hemsö Fastigheter (50%) 63.000
Landbúnaðar- og skógræktarland 83.000
Alþjóðlegir fasteignasjóðir 75.000
Samtals fasteignir og landsvæði 387.000
Heildareignir 5.141.000
Hlutfall fasteigna 7,5%
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7.1.1.1.9.4 AP Fonden 4 

Líkt og AP Fonden 3 á AP Fonden 4 25% hlut í Vasakronan. Hluturinn í Vasakronan myndar 

um 69% af fasteignasafni AP Fonden 4. Næst stærsta eign fasteignasjóðs AP Fonden 4 er 

50% hlutur í fasteignafélaginu Rikshem. Rikshem er stórt fasteignafélag sem á rúmlega 300 

fasteignir sem eru samtals um 1.340.000 m2. Félagið hefur stækkað mikið síðastliðið ár og er 

félagið talsvert skuldsett. Heildareignir félagsins námu í lok árs 2012 um 300 milljörðum 

íslenskra króna en skuldir námu tæpum 270 milljörðum íslenskra króna á sama tíma og var 

því skuldahlutfall tæp 90%. Eignasafn félagsins samanstendur að stærstum hluta af 

íbúðarhúsnæði og þjónustuíbúðum fyrir aldraða [63].  

AP Fonden 4 á einnig 15% hlut í fasteignafélaginu Hemfosa. Hemfosa var stofnað árið 2009 

og er metið virði fjárfestingaeigna félagsins um 300 milljarðar íslenskra króna. Hemfosa 

leggur áherslu á eignir í Svíþjóð sem hafa háa ávöxtunarkröfu (e. net yield) og gott 

sjóðstreymi. Hlutur AP Fonden 4 í Hemfosa er metinn á tæplega 19 milljarða íslenskra króna 

en skuldsetning félagsins er um það bil 60% eftir því sem kemur fram í ársskýrslu AP Fonden 

4. Efnahagsreikningur Hemfosa er ekki birtur opinberlega og liggja því ekki fyrir nákvæmar 

tölur um skuldsetningu félagsins. 

AP Fonden 4 fjárfesti í ASE Holdings fyrir um 8,5 milljarða íslenskra króna á árinu 2012. 

ASE Holdings fjárfestir í og þróar atvinnuhúsnæði á Bretlandseyjum. 

Tafla 34: Safn fasteignatengdra fjárfestinga AP Fonden 4 

 

Í töflu 34 má sjá yfirlit yfir fjárfestingar AP Fonden 4 í fasteignum. Hlutfall fasteigna af 

heildareignum nemur um 5,1% [64]. 

Yfirlit yfir fjárfestingar í fasteignum hjá AP Fonden 4
Fjárhæðir eru í milljónum íslenskra króna.

Eign 31.12.2012
Hlutir í Vasakronan (25%) 160.900
Hlutir í Rikshem (50%) 49.000
Hlutir í Hemfosa (15%) 18.700
Hlutur í ASE Holdings 4.700
Samtals fasteignir 233.300
Heildareignir 4.566.000
Hlutfall fasteigna 5,1%
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8 Viðauki III – Skráð fasteignafélög á Norðurlöndunum 
Tafla 35: Yfirlit yfir skráð fasteignafélög á Norðurlöndunum 

Skráð fasteignafélög á Norðurlöndunum (3. október 2013)
Fjárhæðir eru í milljónum íslenskra króna. Rekstrar- Eiginfjár-
Fasteignafélag Skráningarland virði hlutfall Fyrst skráð Lýsing
Hufvudstaden Svíþjóð 448.641 341.679 70,5% júní.1992 9,6% Þróar og rekur íbúðar og atvinnuhúsnæði miðsvæðis í Stokhólmi.

Castel lum Svíþjóð 682.253 304.601 38,1% maí.1997 8,6% Þróar og rekur íbúðar og atvinnuhúsnæði á völdum svæðum í Svíþjóð.

Wal lenstam-B Svíþjóð 606.216 292.993 42,1% okt.1992 8,3% Þróar og rekur íbúðar og atvinnuhúsnæði í Stokhólmi, Gautaborg og Helsingborg.

JM Svíþjóð 268.462 280.343 80,4% júl .1991 7,9% Þróar frá grunni og rekur íbúðar og skrifstofuhúsnæði í helstu borgum Svíþjóð. Á einnig fasteignir í Noregi, Belgíu og Portúgal.

Fastighets -B Svíþjóð 508.803 234.201 38,6% okt.1999 6,6% Á og rekur íbúðar og atvinnuhúsnæði í Svíþjóð.

Fabege Svíþjóð 578.781 225.972 39,3% ágú.1992 6,4% Þróar og rekur atvinnuhúsnæði í og við Stokhólm.

Atrium Ljun-B Svíþjóð 445.469 216.603 46,1% júl .1994 6,1% Þróar og rekur íbúðar og atvinnuhúsnæði miðsvæðis í Stokhólmi.

Alav Thon Eiendo Noregur 388.088 208.722 57,1% feb.1990 5,9% Rekur atvinnuhúsnæði á Osló svæðinu. Er einnig í ráðgjöf tengdum fasteignum.

Ci tycon Finnland 430.247 180.972 45,1% okt.1992 5,1% Þróun og rekstur verslana og verslanamiðstöðva í Finnlandi, Svíþjóð og Eistrasaltslöndunum

Sponda Finnland 476.543 178.777 42,5% jún.1998 5,0% Rekur atvinnuhúsnæði í og við Helsinki. Er að hluta til í eigu finnska ríkisins.

Wihlborgs  Fastigheter Svíþjóð 384.393 152.561 34,5% maí.2005 4,3% Rekur atvinnuhúsnæði í Malmö, Helsingborg, Kaupmannahöfn og Lundi.

Jeudan Danmörk 384.970 140.427 28,7% des .1992 4,0% Einblínir á stærra íbúðar- og atvinnuhúsnæði í og við Kaupmannahöfn.

Klovern Svíþjóð 428.368 138.776 30,8% jún.2002 3,9% Þróar og rekur verslunar- og skrifstofuhúsnæði í helstu borgum Svíþjóðar. Stefnir að stækkun eignasafnsins.

Kungs leden Svíþjóð 250.516 116.143 51,7% apr.1999 3,3% Einblínir á ávöxtunarkröfu eigna. Stundar viðskipti á þeim svæðum í Svíþjóð þar sem ávöxtunarkrafa eigna er hæst. Tíð viðskipti.

Sagax Svíþjóð 222.053 94.312 33,1% apr.1999 2,7% Þróun og rekstur iðnaðar- og lagerhúsnæðis í og við Stokhólm.

Norwegian Prop Noregur 261.932 89.159 37,1% jún.2006 2,5% Rekur atvinnuhúsnæði í stærstu bæjum Noregs.

Fastpartner Svíþjóð 184.142 86.400 33,3% feb.1994 2,4% Íbúðar og atvinnuhúsnæði í Stokhólmi, Gautaborg og Gavle. Fjárfestir einnig í upplýsingatæknifélögum og líftæknifélögum.

Dios  Fastigheter Svíþjóð Vantar 57.919 Vantar maí.2006 1,6% Rekur íbúðar- og atvinnuhúsnæði í norður og mið-Svíþjóð.

Heba Fastighets Svíþjóð 81.156 56.322 66,9% jún.1994 1,6% Rekur íbúðar og atvinnuhúsnæði í og við Stokhólm.

Corem Property Group Svíþjóð 133.175 47.882 32,4% jún.1997 1,4% Sérhæfir sig í rekstri iðnaðar- og lagerhúsnæðis í Svíþjóð.

Catena Svíþjóð 27.442 22.572 62,1% apr.2006 0,6% Þróar og rekur atvinnuhúsnæði sem er að stærstum hluta notað undir bílaumboð.

Reginn Ísland Vantar 17.829 Vantar júl.2012 0,5% Rekur atvinnuhúsnæði á höfuðborgarsvæðinu.

Victoria  Park Svíþjóð 20.896 13.681 31,9% nóv.2007 0,4% Þróar og rekur fasteignir í suður-Svíþjóð.

Gri ffin IV Berl in Danmörk Vantar 12.650 Vantar júl .2007 0,4% Rekur íbúðarhúsnæði í Berlín.

Alm Equity Svíþjóð Vantar 12.038 Vantar jún.2012 0,3% Kaupir, þróar og selur íbúðarhúsnæði í Svíþjóð.

Storm Real  Es tate Noregur 10.007 6.096 62,9% júl .2010 0,2% Á og rekur atvinnuhúsnæði í Moskvu og St. Pétursborg.

German High Street Danmörk 14.475 4.495 33,7% sep.2007 0,1% Félagið fjárfestir í "High street" eignum í Þýskalandi.

Victoria  Properties Danmörk 39.018 1.949 6,8% apr.1990 0,1% Fjárfestir í íbúðar- og verslunarhúsnæði í Þýskalandi.

Victor Intl Danmörk Vantar 1.840 Vantar nóv.1992 0,1% Rekur húsnæði tengt afþreyingu og túrisma í Danmörku og Frakklandi ásamt fleiri löndum.

Russ ian Real  Es tate Svíþjóð 13.801 1.618 Vantar apr.2006 0,0% Fjárfestir í fasteignum í St. Pétursborg.

Jensen & Mol ler Danmörk Vantar 1.527 Vantar okt.1992 0,0% Á og rekur íbúðarhúsnæði í og við Kaupmannahöfn.

Prime Office Danmörk 5.434 1.381 36,4% júl .2008 0,0% Fjárfestir í og rekur skrifstofuhúsnæði í Þýskalandi.

Re-Cap Danmörk 237 1.193 Vantar des .2006 0,0% Á og rekur atvinnuhúsnæði í Berlín.

Nordicom Danmörk 71.275 793 1,5% júl .1991 0,0% Þróar og rekur íbúðar og atvinnuhúsnæði í Danmörku.

Suomen Saasta jie Finnland 829 723 85,5% nóv.1992 0,0% Á og rekur verslunar- og skrifstofuhúsnæði í Pori, Finnlandi.

EI Invest Nordis Danmörk 148.923 63 12,4% feb.2004 0,0% Fjárfestir í atvinnuhúsnæði í N-Evrópu.

Samtals 7.516.545 3.545.212 100,0%

Markaðsvirði 
hlutafjár

Vigt í 
vísitölu
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9 Viðauki IV – Útleiðsla ávöxtunar 50% skuldsetts fasteignafélags 
Taflan hér að neðan sýnir ávöxtun fjárfestingar í fasteignafélagi C á hverjum ársfjórðungi. Sjá 

má að nýtt eigið fé er sett inn í félagið um mitt ár 2009 og eiginfjárstaðan færð aftur í 50% 

eftir mikla lækkun í kjölfar efnahagshrunsins árið 2008.  
Tafla 36: Ávöxtun fasteignafélags C 

 

Fasteignafélag C, 50% skuldsett

Dags. Eignir EBITDA Vaxtakostnaður Matsbreyting
Eiginfjár 

innspýting Eigið fé
Ávöxtun 
eiginfjár

2.1995 100,0 1,5 0,5 -4,3 50,0
5.1995 96,7 1,4 0,5 3,9 47,1 -7%
8.1995 101,5 1,5 0,5 6,4 52,3 10%
11.1995 108,9 1,6 0,5 -5,0 60,1 14%
2.1996 104,9 1,5 0,5 -1,0 56,5 -7%
5.1996 104,8 1,5 0,5 8,5 56,9 0%
8.1996 114,4 1,7 0,5 -0,3 66,9 17%
11.1996 115,2 1,7 0,5 -8,0 68,1 1%
2.1997 108,3 1,6 0,5 2,9 61,6 -10%
5.1997 112,3 1,6 0,5 9,0 66,0 6%
8.1997 122,5 1,8 0,5 -1,2 76,6 15%
11.1997 122,5 1,8 0,6 -0,2 64,3 0%
2.1998 123,5 1,8 0,6 7,1 65,8 2%
5.1998 131,8 1,9 0,6 -0,8 74,6 13%
8.1998 132,3 1,9 0,6 6,6 75,6 1%
11.1998 140,2 2,0 0,6 12,1 84,0 10%
2.1999 153,7 2,2 0,6 7,7 98,0 16%
5.1999 163,1 2,4 0,8 14,6 89,4 10%
8.1999 179,3 2,6 0,8 7,9 106,2 18%
11.1999 189,0 2,7 0,8 -3,0 116,5 9%
2.2000 187,9 2,7 0,8 11,2 116,1 -1%
5.2000 201,1 2,9 1,0 8,8 106,5 11%
8.2000 211,8 3,1 1,0 -2,8 117,9 10%
11.2000 211,0 3,1 1,0 4,7 117,9 -1%
2.2001 217,8 3,2 1,0 7,2 125,5 6%
5.2001 227,2 3,3 1,0 -5,8 135,7 7%
8.2001 223,7 3,2 1,0 -14,5 133,0 -3%
11.2001 211,5 3,1 1,0 -17,1 121,6 -9%
2.2002 196,5 2,8 1,0 -1,7 107,3 -12%
5.2002 196,7 2,9 0,9 1,2 108,4 0%
8.2002 199,8 2,9 0,9 -1,9 112,2 3%
11.2002 199,8 2,9 0,9 12,5 113,1 0%
2.2003 214,3 3,1 0,9 7,3 128,3 13%
5.2003 223,8 3,2 0,9 1,5 138,6 7%
8.2003 227,5 3,3 1,2 -8,6 119,4 3%
11.2003 221,1 3,2 1,2 -0,8 113,8 -5%
2.2004 222,3 3,2 1,1 -2,8 115,9 1%
5.2004 221,6 3,2 1,1 -16,3 116,1 -1%
8.2004 207,3 3,0 1,1 10,3 102,8 -12%
11.2004 219,6 3,2 1,1 6,6 115,9 12%
2.2005 228,2 3,3 1,1 4,4 125,4 7%
5.2005 234,8 3,4 1,1 18,3 132,9 5%
8.2005 255,4 3,7 1,1 5,8 154,4 15%
11.2005 263,8 3,8 1,1 5,2 163,8 5%
2.2006 271,8 3,9 1,4 27,3 143,6 5%
5.2006 301,7 4,4 1,4 25,5 174,5 21%
8.2006 330,2 4,8 1,4 -7,4 204,1 16%
11.2006 326,3 4,7 1,3 4,9 201,2 -2%
2.2007 334,6 4,9 1,7 24,7 173,0 4%
5.2007 362,4 5,3 1,7 19,0 202,2 16%
8.2007 384,9 5,6 1,7 21,5 226,0 11%
11.2007 410,3 5,9 1,7 8,1 252,7 11%
2.2008 422,6 6,1 1,7 -14,5 266,4 5%
5.2008 412,5 6,0 2,2 3,5 208,7 -4%
8.2008 419,8 6,1 2,2 7,9 217,7 3%
11.2008 431,5 6,3 2,2 -56,5 231,2 5%
2.2009 379,1 5,5 2,1 -116,7 180,4 -23%
5.2009 265,7 3,9 1,4 -27,7 64,1 132,9 -63%
8.2009 240,5 3,5 1,4 14,2 109,3 -19%
11.2009 256,8 3,7 1,4 -20,5 126,0 15%
2.2010 238,6 3,5 1,4 5,2 108,2 -14%
5.2010 245,8 3,6 1,4 -13,0 115,9 7%
8.2010 235,0 3,4 1,4 -3,7 105,4 -9%
11.2010 233,3 3,4 1,4 -4,2 104,2 -2%
2.2011 231,1 3,4 1,4 10,4 102,5 -2%
5.2011 243,5 3,5 1,4 -16,4 115,2 12%
8.2011 229,2 3,3 1,4 5,2 101,4 -12%
11.2011 236,3 3,4 1,4 3,6 108,9 7%
2.2012 242,0 3,5 1,4 -23,5 115,0 5%
5.2012 220,7 3,2 1,4 29,8 94,1 -19%
8.2012 252,3 3,7 1,4 -8,8 126,1 34%
11.2012 245,8 3,6 1,4 -20,4 120,0 -5%
2.2013 227,6 3,3 1,3 18,3 102,2 -15%
5.2013 247,8 3,6 1,3 21,4 122,9 20%
8.2013 271,4 3,9 1,3 0,0 146,9 19%
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