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Útdráttur 

Erlendar eignir íslensku lífeyrissjóðanna eru til umfjöllunar í þessari greiningu. Þróun 

eignastöðunnar er skoðuð frá þeim tíma að lífeyrissjóðirnir fengu heimild til að fjárfesta 

í erlendum eignum og samanburður er gerður milli einstakra lífeyrissjóða. Lagt er mat á 

æskilegt hlutfall erlendra eigna í eignasafninu og samanburður gerður við önnur lönd. 

Skoðað er hvort æskilegt sé fyrir íslensku lífeyrissjóðina að draga úr gengisáhættu með 

framvirkum gjaldmiðlasamningum. Fjallað er um áhrif gjaldeyrishafta á stöðuna í dag og 

hvernig hlutfall erlendra eigna getur þróast út frá breytilegum heimildum til fjárfestinga 

erlendis. 

Lífeyrissjóðirnir áttu um það bil 30% eigna sinna erlendis í árslok 2009 en hlutfallið 

var komið niður í rúmlega 22% í árslok 2013. Hlutfall erlendra eigna var mismunandi 

milli lífeyrissjóða við setningu gjaldeyrishafta og munurinn milli einstakra sjóða hefur 

aukist frá þeim tíma. Æskilegt er að hlutfall erlendra eigna sé á milli 30% og 40%, en það 

er um 40% hjá þeim löndum sem eru með líkasta fyrirkomulag á lífeyrismálum og Ísland. 

Mælt er með því að lífeyrissjóðirnir stefni að því að halda stöðugu hlutfalli erlendra 

eigna með kaupum og sölu eigna frekar en að draga úr gengisáhættu með framvirkum 

gjaldmiðlasamningum. Eins og staðan er í dag, þar sem óvissa ríkir um afnám hafta, ætti 

ekki að selja erlendar eignir nema til komi endurfjárfesting erlendis. Gjaldeyrishöftin í 

óbreyttri mynd gera það að verkum að erlendar eignir lífeyrissjóðanna koma að öllum 

líkindum til með að lækka áfram hlutfallslega og munur á hlutfalli erlendra eigna milli 

lífeyrissjóða heldur áfram að aukast. Lífeyrissjóðirnir eru misjafnlega í stakk búnir til að 

takast á við innlend áföll við þessar aðstæður. Mikilvægt er að heimila lífeyrissjóðum að 

auka við erlendar fjárfestingar þegar skref verða tekin til að aflétta höftum á erlendar 

fjárfestingar. 
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1 Inngangur 

Lífeyrissjóðir á Íslandi eru umfangsmiklir á innlendum fjármálamarkaði og erlendar 

eignir þeirra gegna mikilvægu hlutverki við dreifingu áhættu. Lífeyrissjóðir fengu heimild 

til að fjárfesta erlendis árið 1994 og voru með tæplega 30% eignasafnsins í erlendum 

eignum í kjölfar efnahagshrunsins. Erlendar eignir hafa lækkað hlutfallslega frá árinu 

2009 á meðan sjóðirnir hafa vaxið og hömlur hafa verið á nýfjárfestingu erlendis. 

Í öðrum kafla er fjallað um hlutverk lífeyrissjóða við að jafna tekjur og neyslu 

einstaklinga yfir ævina og áhrif mannfjöldaþróunar á þjóðarbúskapinn. Auk þess er farið 

yfir mismunandi fyrirkomulag lífeyriskerfa og helstu hugtök skilgreind. 

Í þriðja kafla er umfjöllun um íslenska lífeyriskerfið. Uppbyggingu kerfisins er lýst og 

mat lagt á umfang þess. Einnig er fjallað um lagalegt umhverfi lífeyrissjóðanna. Gerð er 

grein fyrir ávöxtun sjóðanna og eignasafnið skoðað undanfarin 15 ár. Lífeyrisbyrði er 

metin út frá mannfjöldaþróun og spá gerð um iðgjöld og lífeyri á komandi árum. 

Í fjórða kafla er fjallað um erlendar eignir lífeyrissjóðanna. Farið er yfir þróun 

erlendra eigna frá því að heimilað var að fjárfesta erlendis og sérstaklega athugað 

hvernig staðan hjá samtryggingardeildum lífeyrissjóðanna er nú. Samanburður er gerður 

milli einstakra sjóða til að athuga hvort munur sé á erlendri eignastöðu þeirra og 

sérstakri athygli beint að stærstu sjóðunum sem eru samanlagt með meira en helming 

allra eigna samtyggingardeilda. Skoðað er hvernig erlendar eignir geta þróast út frá 

breytilegum heimildum til fjárfestinga erlendis. 

Í fimmta kafla er mat lagt á æskilegt hlutfall erlendra eigna með aðferð sem kennd er 

við Markowitz og felst í því að finna mengi eignasafna með því að hámarka vænta 

ávöxtun og lágmarka flökt. Eignasöfn eru metin út frá sögulegum gögnum annars vegar 

og út frá væntingum um ávöxtun í framtíðinni hins vegar. Einnig er fjallað um önnur 

atriði sem máli skipta við ákvörðun á hlutfalli erlendra eigna lífeyrissjóðanna svo sem 

áhrif aldurssamsetningar þjóðarinnar á eignaverð, tryggingu kaupmáttar innflutnings á 

vörum og þjónustu og áhrif erlendar eignastöðu þjóðarbúsins á greiðslujöfnuð við 

útlönd í framtíðinni. 
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Í sjötta kafla er fjallað um gjaldmiðilinn og áhrif gengisbreytinga á eignasafn 

lífeyrissjóðanna. Skoðað er hvort æskilegt sé að gera framvirka gjaldmiðlasamninga til 

að draga úr sveiflum á verðmæti erlendu eignanna í krónum. 

Í sjöunda kafla er fyrirkomulag lífeyrismála skoðað í öðrum OECD löndum. 

Samanburður er gerður  við Holland og Sviss sem eru þau lönd sem eru með líkust 

lífeyriskerfi og Ísland og hafa safnað miklum eignum í lífeyrissjóði miðað við verga 

landsframleiðslu eins og gert hefur verið hér á landi. 



 

12 

2  Lífeyrissjóðir 

2.1 Hlutverk lífeyrissjóða og þróun mannfjölda 

Sérhver aldurshópur fólks hefur mismunandi áhrif á þjóðarbúskapinn. Börn eru á 

framfærslu foreldra sinna,  fólk á vinnualdri er í miklum meirihluta þátttakendur á 

vinnumarkaði  eftir að námi líkur og aldraðir lifa á ævisparnaði sínum. Þetta er einfölduð 

mynd af raunveruleikanum því sumir eru utan vinnumarkaðar og safna ekki  

lífeyrisréttindum á sama hátt og launþegar. Einnig flyst auður á milli kynslóða þannig að 

eignastaða einstaklings byggist ekki eingöngu á ævitekjum hans. Hlutverk lífeyrissjóða er 

að tryggja einstaklingum framfærslu á efri árum með sparnaði á vinnualdri til að geta 

jafnað efnahagsleg lífsgæði yfir ævina. 

Aldurssamsetning fólks og uppbygging lífeyriskerfa hefur áhrif á stöðu lífeyrismála 

hverrar þjóðar. Framfærsluhlutfall aldraðra (e. old age ratio) er mælikvarði sem segir til 

um hversu margir einstaklingar eru 65 ára og eldri miðað við 100 manns á vinnualdri 

(20-64 ára). Þetta hlutfall er hærra meðal þróaðri ríkja heims og fer hækkandi, vegna 

lækkandi fæðingartíðni og hærri lífaldurs. Afleiðingin er sú að færri einstaklingar verða 

til staðar til að framleiða vörur og þjónustu sem þörf er á hverju sinni. Aukin eftirspurn 

gæti skapast á innfluttri framleiðslu til svæða þar sem framfærsluhlutfall aldraðra er 

hátt frá svæðum með lægra hlutfall. Breyting á aldurssamsetningu getur einnig haft 

áhrif á verðmæti eigna því þjóðir með lágan meðalaldur hafa meiri fjárfestingarþörf en 

þær sem eru með hærri meðalaldur. Á hinn bóginn eru þjóðir með háan meðalaldur í 

þeirri stöðu að þurfa að selja hærra hlutfall eigna vegna framfærslu aldraðra en þær 

sem eru með lægri meðalaldur.  

2.2 Uppbygging lífeyriskerfa 

Lífeyriskerfi eru mismunandi að uppbyggingu eftir löndum og þess vegna þörf á að 

skilgreina helstu einkenni þeirra til að gera samanburð mögulegan. Horft er til nokkurra 

þátta svo sem fjármögnunar, hvort þau eru rekin af opinberum aðilum eða einkaaðilum 

og hvernig réttindaávinnslu er háttað. 
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Gegnumstreymiskerfi (e. Pay As You Go) eru fjármögnuð með iðgjöldum og 

skatttekjum á hverjum tíma en sjóðsöfnununarkerfi byggir á því að iðgjöldum sé safnað í 

sjóð sem er ávaxtaður og ætlað að standa undir lífeyrisgreiðslum í framtíðinni. Opinber 

kerfi eru stundum fjármögnuð eftir báðum leiðum, það er að segja þau eru ekki að fullu 

fjármögnuð og réttindi sjóðfélaga tryggð með ábyrgð launagreiðenda. Einkareknir 

lífeyrissjóðir byggja eingöngu á sjóðsöfnun. 

Réttindaávinnslukerfi (e. defined benefit) veitir ákveðin réttindi miðað við framlag 

sjóðfélaga en í séreignarkerfi (e. defined contribution) er eign sjóðfélaga uppsafnað 

framlag hans auk ávöxtunar.   

Fjallað er um tvær grunnstoðir lífeyriskerfa í skýrslu  Alþjóðabankans frá árinu 2007. 

Fyrri stoðin er almannatryggingar á vegum hins opinbera sem veitir lífeyrisþegum 

lágmarksframfærslu með millifærslum. Þessi stoð er oft á tíðum tekju- eða eignatengd. 

Seinni stoðin er  þátttaka í kerfi sem miðar að því að tryggja lífeyrisþegum lífeyri í 

samræmi við ævitekjur viðkomandi og getur þátttakan verið lögbundin eða valkvæð. 

Algengast er að þessi kerfi séu rekin af hinu opinbera og þau falli undir svokallaða 

réttindaávinnslu (Whitehouse, 2007).  

Efnahags- og framfarastofnun Evrópu  eða OECD skilgreinir þrjár stoðir lífeyriskerfa. 

Fyrri tvær eru sambærilegar skilgreiningu Alþjóðabankans en þriðja stoðin er valkvæður 

séreignarsparnaður (OECD, 2013a).  Einstaklingar kjósa gjarnan að safna viðbótar 

lífeyrissparnaði ef þeir treysta ekki fullkomlega á önnur lífeyrisréttindi sín. Þetta á  

sérstaklega við þar sem fyrri stoðirnar tvær eru á vegum opinberra aðila, fjármögnun 

kerfanna byggir að mestu á gegnumstreymi og gert er ráð fyrir að framfærsluhlutfall 

aldraðra komi til með að aukast verulega í framtíðinni. 
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3 Íslenska lífeyriskerfið 

Íslenska lífeyriskerfið byggir á þremur stoðum sem eru almannatryggingar á vegum 

ríkisins, samtryggingarsjóðir og séreignarsparnaður. Fyrstu tvær stoðirnar falla undir 

skilgreiningu Alþjóðabankans en sú þriðja felur í sér viðbótartryggingu. 

Almannatryggingar eru fjármagnaðar með skattfé og flokkast þannig undir 

gegnumstreymiskerfi. Full réttindi ávinnast með 40 ára búsetu en hlutfallsleg ávinning á 

sér stað eftir 3 ára búsetu (Whitehouse, 2007). 

Samtryggingarsjóðirnir eru uppistaðan í lífeyriskerfinu og standa undir eftirlaunum, 

örorku-, maka- og barnalífeyri og eru að mestu leiti fjármagnaðir með sjóðsöfnun. 

Ólafur Ísleifsson (2013) bendir á að hlutverk samtryggingarsjóða sé víðtækara en að 

jafna neyslu yfir ævina þar sem þeir tryggja sjóðfélaga að auki gagnvart langlífi. Örorku-, 

maka- og barnalífeyrir flokkast einnig undir tryggingahlutverk sjóðanna. 

Samtryggingarsjóðirnir teljast réttindaávinnslusjóðir þar sem iðgjöldum er ráðstafað til 

lágmarkstryggingaverndar sem felur í sér að miðað við 40 ára inngreiðslutíma ávinnur 

greiðandi sér  56% af þeim launum sem greitt er af mánaðarlega, til æviloka eftir að taka 

ellilífeyris hefst, samkvæmt lögum nr. 129/1997. Sjóðirnir eru mismunandi að 

uppbyggingu og eru réttindi sjóðfélaga yfirleitt tryggð með ábyrgð launagreiðenda í 

sjóðum á vegum ríkis og sveitarfélaga en almennu sjóðirnir veita réttindi  út frá 

tryggingafræðilegri stöðu sjóðanna á hverjum tíma. Sjóðirnir sem eru án ábyrgðar 

launagreiðenda teljast vera blandaðir (e. hybrid) réttindaávinnslusjóðir þar sem þeir 

bera einnig einkenni séreignarsjóða. Efnahags- og framfarastofnun Evrópu skilgreinir 

íslensku samtryggingarsjóðina sem einkarekna þrátt fyrir að hluti þeirra sem starfa í 

þágu opinberra starfsmanna séu ekki að fullu fjármagnaðir og það sem uppá vantar er á 

ábyrgð skattgreiðenda (OECD, 2013a). 

Séreignarsparnaðurinn er til vörslu hjá lífeyrissjóðum og hjá  fjármálafyrirtækjum sem 

hafa sérstakt leyfi  til þess. 

3.1 Önnur umfjöllun um lífeyrissjóðina 

Margir hafa fjallað um íslenska lífeyriskerfið. Ólafur Ísleifsson (2013) fjallaði um þróun, 

uppbyggingu og tryggingafræðilega stöðu íslenska lífeyriskerfisins í Ph.D-ritgerð. 
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Úttektarnefnd Landssamtaka lífeyrissjóða (2012) gerði ítarlega skýrslu um 

fjárfestingarstefnu, ákvarðanatöku og lagalegt umhverfi lífeyrissjóðanna í aðdraganda 

bankahrunsins 2008. Gylfi Magnússon (2006, 2013) hefur skrifað um áhrif og ábyrgð 

Lífeyrissjóðs starfsmanna ríkisins á íslenskum fjármálamarkaði og um sögulega ávöxtun 

íslenskra lífeyrissjóða og Svava Óskarsdóttir (2011) skrifaði um þróun eigna og ávöxtun 

lífeyrissjóða 2000-2010. 

3.2 Lög og reglur  

Launþegar voru skyldaðir til að greiða í lífeyrissjóði árið 1974 og sjálfstætt starfandi 

einstaklingar árið 1980. Iðgjöld miðuðust við dagvinnulaun framan af en frá 1987-1990 

var iðgjaldagrunnurinn stækkaður þannig að greitt var af öllum launatekjum. 

Iðgjaldahlutfall var 10% sem skiptist í 4% hlut launþega sem heimilt var að draga frá 

skattstofni og 6% hlut launagreiðanda.  (Már Guðmundsson, 2004). 

Lög nr. 129/1997 með síðari breytingum er sá lagagrunnur sem gildir nú um 

lífeyrissjóðina. Í lögunum er kveðið á um skylduaðild að lífeyrissjóðum. Allir þeir sem 

stunda launaða vinnu eða sjálfstæðan atvinnurekstur eiga rétt á og ber skylda til að 

tryggja sér lífeyrisréttindi með aðild að lífeyrissjóði. Lágmarksiðgjald í lífeyrissjóð er að 

minnsta kosti 12% af launum og skipting þess er ákveðin í kjarasamningum. Samkvæmt 

núgildandi kjarasamningum  greiðir launþegi 4% af heildarlaunum sínum í lífeyrissjóð og 

launagreiðandi greiðir að lágmarki 8% mótframlag. Að auki er launþega heimilt að 

greiða 4% skattfrjálst framlag til viðbótar í séreignarsparnað og launagreiðandi greiðir 

2% mótframlag ef launþegi greiðir að minnsta kosti 2%.  

Samkvæmt lögunum þurfa lífeyrissjóðir að gera tryggingafræðilega úttekt í árslok á 

hverju ári til að meta hvort eignir sjóðanna og framtíðarskuldbindingar séu í jafnvægi. Ef 

tryggingafræðileg staða er hærri/lægri  en +/- 10% er lífeyrissjóði skylt að breyta 

réttindum sjóðfélaga. Það sama gildir ef tryggingafræðileg staða er hærri en 5% í 5 ár 

eða lægri en -5% í 5 ár. Þetta ákvæði getur haft þau áhrif að stór frávik í ávöxtun 

sjóðanna leiða til hækkunar eða skerðingar á réttindum sjóðfélaga. 

Bráðabirgðaákvæði var sett í lögin sem heimilar lífeyrissjóðum að hafa allt að 11% 

mun á milli eigna og framtíðarskuldbindinga. Þetta ákvæði gildir til ársloka 2014 en 

enginn lífeyrissjóður var með meiri halla en 11% í árslok 2013 (Fjármálaeftirlitið, 2014b). 
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Stjórnir lífeyrissjóða eiga að setja fram fjárfestingarstefnu fyrir sjóðina og er heimilt 

að setja fram sérstaka stefnu fyrir hverja deild í deildaskiptum sjóðum. Ýmsar 

takmarkanir eru á fjárfestingarheimildum sjóðanna. Þannig eru takmörk sett á hlutdeild 

í skuldabréfum annarra útgefenda en þjóðríkja við 50% og hlutabréfaeign við 60% af 

hreinni eign sjóðs. Að auki eru takmarkanir á hversu hátt hlutfall eigna hvers sjóðs má 

vera í einstökum fyrirtækjum eða í vörslu einstakra fjármálafyrirtækja. Heimildir voru 

rýmkaðar varðandi fjárfestingar í óskráðum bréfum eftir hrunið á fjármálamarkaði úr 

10% í 20%. 

Lífeyrissjóðir fengu heimild til að kaupa erlend verðbréf árið 1994. Þeim er skylt að 

takmarka áhættu í erlendum gjaldmiðlum við 50% af hreinni eign viðkomandi sjóðs. 

Þessi takmörkun var 40% við setningu laga nr. 129/1997 en rýmkuð í 50% samkvæmt 

breytingum sem samþykktar voru á Alþingi 8. maí 1999 (Kristíana Baldursdóttir, 2000).  

Sett voru höft á gjaldeyrisviðskipti í kjölfar bankahrunsins árið 2008. Lífeyrissjóðunum 

er heimilt að endurfjárfesta erlendis fyrir andvirði eigna sem keyptar voru fyrir setningu 

laga um gjaldeyrishöft og einnig er heimilt að fjárfesta erlendis fyrir arð af þeim eignum. 

3.3 Umfang íslenska lífeyriskerfisins 

Lífeyrissjóðum hefur farið fækkandi með sameiningum á undanförnum árum. Fjöldi 

starfandi lífeyrissjóða var 62 í árslok 1999 (Svava Óskarsdóttir, 2011) en í árslok 2013 

voru lífeyrissjóðirnir 27 og störfuðu þeir í 80 deildum samtryggingar og séreignar. 

Samtryggingardeildirnar voru 31, þar af 21 án ábyrgðar, 8 deildir með fullri ábyrgð og 2 

með óbeinni ábyrgð eða A-deild Lífeyrissjóðs starfsmanna ríkisins og A-deild 

Lífeyrissjóðs starfsmanna sveitarfélaga þar sem stjórnir sjóðanna ákvarða iðgjald 

launagreiðenda á hverju ári þannig að það dugi fyrir skuldbindingum (Fjármálaeftirlitið, 

2014b). Vörsluaðilar séreignarsparnaðar fyrir utan lífeyrissjóðina voru 7 í árslok 2013 

(Fjármálaeftirlitið, 2014a). 

Hrein eign1 lífeyrissjóðanna til greiðslu lífeyris var 2.660,6 milljarðar í árslok 2013 og 

skiptist í 2.400,8 milljarða í samtryggingarsjóðum og 259,8 milljarða í séreignarsjóðum. 

Að auki var hrein eign annarra vörsluaðila séreignarsparnaðar 152,7 milljarðar 

(Fjármálaeftirlitið, 2014b). Séreignarsparnaður var um 15% af heildar lífeyriseignum en 

                                                       
1 Hrein eign er heildareignir að frádregnum skuldum. 
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tæplega 10% af eignum í vörslu lífeyrissjóða. Mynd 1 sýnir hreina eign samtryggingar- og 

séreignardeilda innan lífeyrissjóðanna sem hlutfall af vergri landsframleiðslu.  

 

Mynd 1. Hrein eign lífeyrissjóða sem hlutfall af vergri landsframleiðslu. Heimild: Seðlabanki Íslands og 
Hagstofa Íslands 

Hlutfallið var um 149% af vergri landsframleiðslu ef miðað er við eignir í vörslu 

lífeyrissjóða en 158% ef séreign í vörslu annarra vörsluaðila séreignarsparnaðar er 

meðtalin.  

3.4 Ávöxtun lífeyrissjóða 

Hrein raunávöxtun samtryggingardeilda  hefur sveiflast töluvert undanfarna áratugi eins 

og sjá má á mynd 2. Hrein raunávöxtun(r) er reiknuð þannig: 

r = (1 + i)/(1 + j) -1 

i er breyting á gengi sjóðs á árinu ef daglegt gengi eigna er reiknað (2 deildir), 

annars er:  

i = 2 (F-K)/(A+B-(F-K))  

F er fjárfestingartekjur - fjárfestingargjöld 

K er rekstrarkostnaður + önnur gjöld - aðrar tekjur 

A er hrein eign í ársbyrjun 

B er hrein eign í árslok 

j er breyting á vísitölu neysluverðs á árinu 
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Fjármálaeftirlitið gerir fyrirvara við nákvæmni þessarar kennitölu vegna þess að 

skuldabréf skal meta út frá kaupávöxtunarkröfu en hlutdeildarskírteini verðbréfasjóða 

og hlutabréf út frá markaðsverði samkvæmt ársreikningareglum lífeyrissjóða. Innlausn 

skuldabréfa fyrir lokadag getur einnig haft áhrif á þessa kennitölu (Fjármálaeftirlitið, 

2014b). 

 

Mynd 2. Hrein raunávöxtun samtryggingardeilda 1994-2013. Heimild: Már Guðmundsson (2004) og 
Fjármálaeftirlitið (2014a) 

Hrein raunávöxtun í árslok 2013 var: 

 4,24% (flökt 7,14%) undanfarin 20 ár 

 3,23% (flökt 8,55%) undanfarin 15 ár  

 3,08% (flökt 9,34%) undanfarin 10 ár 

3.5 Eignasafn lífeyrissjóða 

Eignasafn lífeyrissjóðanna hefur tekið breytingum á síðustu 15 árum eins og sjá má á 

mynd 3. Helstu breytingarnar eru þær að innlend hlutabréf, sem hlutfall af 

heildareignum allra deilda lífeyrissjóðanna, lækkuðu úr tæplega 15% í árslok 2007 í 

tæplega 2% í árslok 2008 og voru 11,5% í árslok 2013. Innlán fóru úr 2,6% í 10,5% á 

sama tíma og voru 6,3% í árslok 2013. Hlutfall erlendra skuldabréfa lækkaði úr tæplega 

6,7% í árslok 2009 í 2,4% árið 2013 og erlendra hlutabréfa úr 23,1% í 19,9% á sama tíma. 

Hlutfall erlendra skuldabréfa var hæst 7,8% í árslok 2006. Það er ekki ljóst hvers vegna 

lífeyrissjóðirnir hafa varið svo litlum hluta í erlend skuldabréf en skýringin er hugsanlega 
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sú að raunvaxtastig hefur verið hærra á Íslandi en í samanburðarlöndum (Guðmundur 

Guðmundsson og Kristíana Baldursdóttir, 2005). 

 

Mynd 3. Eignasafn allra deilda lífeyrissjóða í árslok 1999-2013. Heimild: Seðlabanki Íslands 

 

3.6 Lífeyrisbyrði og framfærsluhlutfall aldraðra 

Íslensk þjóð er enn sem komið er tiltölulega ung í samanburði við önnur þróuð lönd. 

Lífeyriskerfið mun því vaxa að umfangi þar til lífeyrisgreiðslur verða hærri en samanlögð 

iðgjöld og ávöxtun sjóðanna. 

 

Mynd 4. Mannfjöldi á Íslandi og framfærsluhlutfall aldraðra árin 2013-2061. Heimild: Hagstofa Íslands 
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Þjóðin er að eldast og mesta fjölgun mun verða í aldurshópnum 65 ára og eldri á 

næstu áratugum. Framfærsluhlutfall aldraðra var 22 árið 2013 en gert er ráð fyrir að 

þetta hlutfall verði helmingi hærra árið 2050 eins og sjá má á mynd 4.  

Lífeyrisbyrði er skilgreind sem hlutfall lífeyrisgreiðslna af iðgjöldum. Iðgjöld eru enn 

sem komið er hærri en lífeyrisgreiðslur og hlutfallið var 69,7% fyrir samtryggingarsjóði 

árið 2013. Lífeyrisbyrðin mun hækka töluvert á næstu árum og margir þættir sem hafa 

áhrif á þær breytingar svo sem aldurssamsetning þjóðarinnar, lífaldur, launaþróun og 

áunnin réttindi lífeyrisþega. Ef iðgjöld og lífeyrisgreiðslur eru framreiknaðar frá árslokum 

2013 miðað við mannfjöldaspá og gert ráð fyrir að ellilífeyrir vaxi með aldurshópnum 

65+ og sé 70% af lífeyrisgreiðslum og örorku-, maka- og barnalífeyrir vaxi með 

aldurshópnum 20-64 ára og sé 30% af lífeyrisgreiðslum má sjá að hreint innstreymi  

kemur til með að lækka á næstu árum. Tölur áranna 2009 til 2013 eru á verðlagi í árslok 

2013 miðað við vísitölu neysluverðs og spáin gerir ráð fyrir föstu verðlagi. 

 

 

Mynd 5. Spá um iðgjöld og lífeyri samtryggingardeilda á verðlagi í árslok 2013. Heimild: Hagstofa 
Íslands, Fjármálaeftirlitið og eigin útreikningar 

 

Þetta er einföld nálgun því laun geta hækkað umfram verðlag og atvinnuþátttaka 

aukist umfram fjölgun fólks á vinnualdri sem hefði þau áhrif að iðgjöld myndu hækka 

meira en gert er ráð fyrir. Á hinn bóginn er ekki tekið tillit til aukinna lífeyrisréttinda 

yngri aldurshópa sem koma væntanlega til með að eiga meiri lífeyrisréttindi þegar þeir 
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hefja töku lífeyris en núverandi lífeyrisþegar, meðal annars vegna skylduaðildar að 

lífeyrissjóði frá upphafi starfsævinnar auk breikkunar á lífeyrisgrunninum frá árinu 1990. 

Hlutfallið milli ellilífeyris annars vegar og örorku-,  maka- og barnalífeyris hefur einnig 

áhrif á þróun lífeyrisgreiðslna. 
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4 Erlendar eignir lífeyrissjóðanna 

4.1 Hlutfall erlendra eigna 

Erlendar eignir2 samtryggingar- og séreignardeilda lífeyrissjóðanna sem hlutfall af 

hreinni eign eru sýndar á mynd 6. Lífeyrissjóðirnir hófu að fjárfesta í erlendum eignum 

árið 1994. Þeir fóru hægt af stað en erlend eign jókst jafnt og þétt til ársins 2001. Árið 

2002 lækkaði hlutfall erlendra eigna vegna mikillar verðlækkunar á erlendum 

mörkuðum og styrkingar krónunnar. Aukning varð aftur á hlutfalli erlendra eigna fram til 

ársins 2007 en það ár lækkaði hlutfallið og gæti styrking krónunnar skýrt lækkunina. 

 

 

Mynd 6. Erlendar eignir sem hlutfall af hreinni eign lífeyrissjóða. Heimild: Seðlabanki Íslands 

 

Í kjölfar alþjóðlegu fjármálakreppunnar og bankahrunsins á Íslandi árið 2008 hækkaði 

hlutfallið aftur þar sem meiri lækkun varð á innlendum eignum en erlendum bæði vegna 

meiri lækkunar á íslenskum hlutabréfum en erlendum, tapi á skuldabréfum íslenskra 

fyrirtækja auk gengisfalls krónunnar. Eftir að gjaldeyrishöftin voru sett á hefur stærsta 

                                                       
2 Erlendar eignir eru þær eignir sem ekki eru skilgreindar sem innlendar eignir. Innlendar eignir eru þeir 
aðilar sem skráðir eru lögaðilar á Íslandi, eru með raunverulega framkvæmdastjórn á Íslandi eða eru með 
íslensk útibú lögaðila sem eiga heimili erlendis 
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breytingin verið sú að lífeyrissjóðirnir gerðu samning við Seðlabanka Íslands árið 2010 

um kaup á íbúðabréfum að nafnvirði nálægt 90 milljörðum króna sem greitt var fyrir í 

evrum. Sá samningur skýrir að mestu lækkun erlendra eigna það ár (Svava Óskarsdóttir, 

2011). Hlutfall erlendra eigna fer smám saman lækkandi á meðan iðgjöld eru hærri en 

lífeyrisgreiðslur þar sem ekki er hægt að fjárfesta í nýjum erlendum eignum, en sú 

breyting er þó einnig háð ávöxtun eigna lífeyrissjóðanna og gengisþróun krónunnar.  

Samkvæmt tölum Seðlabanka Íslands voru erlendar eignir lífeyrissjóðanna bæði 

samtryggingar- og séreignardeilda  595 milljarðar í árslok 2013. Þar af voru 548 

milljarðar í samtryggingardeildum. Erlendar eignir annarra vörsluaðila 

séreignarsparnaðar eru ekki meðtaldar. Mynd 7 sýnir hreina eign og erlendar eignir 

samtryggingar- og séreignardeilda lífeyrissjóðanna. 

 

 

Mynd 7. Hrein eign og erlendar eignir lífeyrissjóða. Heimild: Seðlabanki Íslands 

 

Fjármálaeftirlitið flokkar fjárfestingar lífeyrissjóða í eignir í íslenskum krónum og 

eignir í erlendum gjaldmiðlum og reiknar hlutfall af fjárfestingum að undanskyldum 

fasteignum, lóðum og samstæðu- og hlutdeildarfélögum. Bankainnlán eru hluti af 

fjárfestingum en sjóður og veltuinnlán teljast til annarra eigna í efnahagsreikningi 

lífeyrissjóðanna. Eignir í erlendum gjaldmiðlum samkvæmt sundurliðun í ársreikningum 

lífeyrissjóðanna voru 622,9 milljarðar eða 570,0 milljarðar í samtryggingardeildum og  
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52,9 milljarðar í séreignardeildum (Fjármálaeftirlitið, 2014c). Mismunur á tölum 

Seðlabanka Íslands og Fjármálaeftirlitsins getur skýrst að einhverju leiti af skuldabréfum 

innlendra aðila sem eru annars vegar gengistryggð og hins vegar útgefin í erlendri mynt. 

Hlutfall eigna í erlendum gjaldmiðlum var mismunandi milli deilda innan sjóðanna. 

Samtryggingarsjóðir voru með 24,5% eigna í erlendum gjaldmiðlum, þar af voru 10 

deildir með ábyrgð með 26,2% og 21 deild án ábyrgðar með 23,9%. Hlutfallið var lægra 

hjá 47 séreignardeildum eða 21,1%. Séreignardeildirnar eru almennt með aðra 

fjárfestingarstefnu en samtryggingardeildirnar og miðast hún við aldur sjóðfélaga þar 

sem leitast er við að minnka sveiflur í ávöxtun eftir því sem aldur sjóðfélaga hækkar. 

Hlutfallið var frá 0,0% í 16 deildum til 50,6% í Ævisafni I hjá Almenna lífeyrissjóðnum og 

49,0% í Aldursleið 1 hjá Sameinaða lífeyrissjóðnum. Aðrar séreignardeildir voru með 

37,1% eða lægra hlutfall eigna í erlendum gjaldmiðlum í árslok 2013 (Fjármálaeftirlitið, 

2014c). 

4.2 Hlutfall erlendra eigna samtryggingarsjóða 

Þar sem rúmlega 90% eigna lífeyrissjóðanna eru í samtryggingarsjóðum og 

fjárfestingarstefna þeirra er með svipaðar áherslur verður umfjölluninni sérstaklega 

beint að þeim sjóðum í greiningunni. Mynd 8 sýnir skiptingu fjárfestingareigna 

samtryggingardeilda í íslenskum krónum og erlendum gjaldmiðlum. Samkvæmt 

myndinni er hlutfall eigna í erlendum gjaldmiðlum, sem tilgreint er á lóðrétta ásnum,  

yfirleitt hærra hjá stærri deildunum en þeim minni. Sjóðir með ábyrgð launagreiðenda 

eru auðkenndir með *.  

Lífeyrissjóður starfsmanna ríkisins, hér eftir nefndur LSR, er stærsti íslenski 

lífeyrissjóðurinn. Samtryggingarsjóðurinn er rekinn í þremur deildum, A-deild, B-deild 

sem var lokað fyrir nýjum sjóðfélögum árið 1997 og LH sem er lífeyrissjóður 

hjúkrunarfræðinga. Lífeyrissjóður verslunarmanna er með stærstu samtryggingar-

deildina og Gildi lífeyrissjóður með þá næst stærstu.  
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Mynd 8. Fjárfestingar í íslenskum krónum og erlendum gjaldmiðlum. Heimild: Fjármálaeftirlitið (2014c) 

 

Stóru deildirnar tvær hjá LSR, ásamt Lífeyrissjóði verslunarmanna og Gildi lífeyrissjóði 

halda utan um tæplega 52% af eignum samtryggingarsjóða á meðan hlutdeild þeirra í 

eignum samtryggingarsjóða í erlendum gjaldmiðlum er rúmlega 63%.  Þessir sjóðir hafa 

yfir að ráða hærra hlutfalli erlendra eigna en meðaltal allra samtryggingarsjóðanna sem 

var 24,5% árið 2013, að undanskilinni A-deild LSR. 
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Mynd 9. Hlutfall eigna í erlendum gjaldmiðlum af fjárfestingu. Heimild: Fjármálaeftirlitið 

 

Hlutfall eigna Gildis lífeyrissjóðs í erlendum gjaldmiðlum sker sig úr fyrir árin 2004-2007 

og er ástæðan sú að Gildi hækkaði innlenda eignastöðu og lækkaði erlenda eignastöðu á 

móti vegna áhrifa framvirkra gjaldmiðlasamninga á þessum tíma (Gildi, 2008). 

4.2.1 Lífeyrissjóður starfsmanna ríkisins 

A-deild LSR var með 24,1% hlutfall af fjárfestingum í erlendum gjaldmiðlum.  

 

Mynd 10. Skipting eignasafns A-deildar LSR í árslok 2013. Heimild: Lífeyrissjóður starfsmanna ríkisins 
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Lífeyrisbyrði A-deildar hækkaði úr 6,7% árið 2009 í 14,7% árið 2013.  A-deildin er 

betur fjármögnuð en B-deildin og hefur framlag atvinnurekenda verið hærra en framlög 

á almennum vinnumarkaði frá stofnun eða 10,5%. Hlutfall erlendra eigna mun 

væntanlega fara lækkandi þar sem  lífeyrisbyrðin er lág sem þýðir að fjárfestingarþörf er 

mikil. 

B-deild LSR var með 39,6% hlutfall af fjárfestingum í erlendum gjaldmiðlum árið 

2013. Lífeyrisbyrðin var 196,6% eða tæplega tvöfalt hærri lífeyrisgreiðslur en iðgjöld. 

Vægi erlendra eigna mun fara hækkandi ef erlendu eignirnar verða ekki seldar til að 

standa undir skuldbindingum 

 

Mynd 11. Skipting eignasafns B-deildar LSR í árslok 2013. Heimild: Lífeyrissjóður starfsmanna ríkisins 
(2014) 

 

Mikill halli var á fjármögnun B-deildar og vantaði tæplega 379 milljarða króna til að 

tryggingafræðileg staða væri í jafnvægi í árslok 2013, þar af voru 255 milljarðar á ábyrgð 

ríkisins og annarra launagreiðenda og 124 milljarðar á ábyrgð ríkissjóðs vegna 

bakábyrgðar (Lífeyrissjóður starfsmanna ríkisins, 2014). Hlutfall erlendra eigna B-deildar 

lækkar verulega ef tekið er mið af þeirri upphæð sem uppá vantar og þeirrar 

staðreyndar að ekki er unnt að fjárfesta erlendis fyrir viðbótarframlög til sjóðsins. 
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Tafla 1. Erlent verðbréfasafn A-og B-deildar LSR í árslok 2013  

A-deild B-deild

Sérgreind söfn millj. króna hlutföll millj. króna hlutföll

MFS Institutional Advisors 9.032                   15,7% 14.658                17,1%

Morgan Stanley 2.949                   5,1% 4.566                   5,3%

ETF Credit Suisse 1.805                   3,1% 2.983                   3,5%

EFG Global Equity 1.935                   3,4% 2.761                   3,2%

15.720                27,3% 24.967                29,2%

Erlend hlutabréf

Sampo OYJ-SHS 378                      0,7% 207                      0,2%

Hlutabréfasjóðir

Vanguard Global Stock Index 7.211                   12,5% 11.794                13,8%

Schroder Global Core 4.994                   8,7% 6.895                   8,1%

JP Morgan Global Dynamic B 4.195                   7,3% 7.554                   8,8%

Schroder Global Quant Value 3.563                   6,2% 5.043                   5,9%

T. Rowe Price US Large Growth 2.782                   4,8% 3.569                   4,2%

Aðrir sjóðir 9.511                   16,5% 14.565                17,0%

32.255                55,9% 49.421                57,8%

Framtaks- og fasteignasjóðir

Schroder Private Equity III 1.133                   2,0% 2.009                   2,4%

Morgan Stanley Private Equity III 654                      1,1% 1.160                   1,4%

Landsbanki Private Equity II 1.069                   1,9% 493                      0,6%

Schroder Private Equity IV 612                      1,1% 765                      0,9%

Morgan Stanley Emerging Private Markets 627                      1,1% 681                      0,8%

Aðrir sjóðir 5.216                   9,0% 5.778                   6,8%

9.311                   16,1% 10.886                12,7%

Samtals erlend verðbréf 57.665                100,0% 85.481                100,0%  

Heimild: Lífeyrissjóður starfsmanna ríkisins (2014) 

 

4.2.2 Lífeyrissjóður verslunarmanna 

Samtryggingardeild lífeyrissjóðs verslunarmanna var með 29,0% hlutfall af fjárfestingum 

í erlendum gjaldmiðlum árið 2013 og hlutfallið hefur lækkað frá árinu 2009. Lífeyrisbyrði  

hefur hækkað úr 37,0% árið 2009 í 46,4% árið 2013. Hlutfall erlendra eigna mun 

væntanlega lækka á næstu árum vegna þess að nýfjárfesting er umtalsverð vegna hreins 

innstreymis í sjóðinn. 
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Mynd 12. Skipting eignasafns Lífeyrissjóðs verslunarmanna í árslok 2013. Heimild: Lífeyrissjóður 
verslunarmanna (2014) 

Hlutur samtryggingardeildar í sameignlegu erlendu verðbréfasafni tveggja deilda er 

sýndur í töflu 2. 

Tafla 2. Erlent verðbréfasafn Lífeyrissjóðs verslunarmanna í árslok 2013 

millj. króna hlutföll

Skuldabréfasjóðir 5.269                        4,3%

Sérgreind söfn

MFS Institutional Advisors 31.615                      25,6%

Morgan Stanley 4.141                        3,3%

35.756                      28,9%

Hlutabréfasjóðir

Vanguard Group 13.815                      11,2%

JP Morgan 11.377                      9,2%

Morgan Stanley 10.667                      8,6%

Asian Portfolio 9.581                        7,7%

SVG Capital 9.571                        7,7%

Aðrir sjóðir 27.651                      22,4%

82.662                      66,8%

Samtals erlend verðbréf 123.687                   100,0%  

Heimild: Lífeyrissjóður verslunarmanna (2014) 
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4.2.3 Gildi lífeyrissjóður 

 

Mynd 13. Skipting eignasafns Gildis lífeyrissjóðs í árslok 2013. Heimild: Gildi lífeyrissjóður (2014) 

Tafla 3. Erlent verðbréfasafn Gildis lífeyrissjóðs í árslok 2013  

millj. króna hlutföll

Skuldabréfasjóðir 3.318                        3,7%

Hlutabréfasjóðir og hlutabréf

BlackRock   15.155                      17,0%

Vanguard 14.169                      15,9%

Templeton 6.089                        6,8%

Morgan Stanley 4.821                        5,4%

MFS 4.643                        5,2%

Aðrir sjóðir 14.801                      16,6%

59.678                      66,9%

Framtaks- og vogunarsjóðir

Morgan Stanley /AIP 8.787                        9,9%

Aberdeen SVG 4.371                        4,9%

NB crossroads 3.065                        3,4%

BlackRock 1.209                        1,4%

Partners Group  931                            1,0%

Aðrir sjóðir 4.475                        5,0%

22.838                      25,6%

Fasteignasjóðir 3.316                        3,7%

Samtals erlend verðbréf 89.150                      100,0%  

Heimild: Gildi lífeyrissjóður (2014) 
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Samtryggingardeild Gildis lífeyrissjóðs var með 28,9% hlutfall af fjárfestingum í 

erlendum gjaldmiðlum árið 2013 og hefur hlutfallið haldist nálægt 29% frá árinu 2010. 

Lífeyrisbyrðin hefur hækkað úr 63,4% árið 2009 í 77,8% árið 2013. Hlutfall erlendra 

eigna gæti lækkað á næstu árum en þó hægar en hjá samtryggingarsjóðum í heild þar 

sem lífeyrisbyrði Gildis er yfir meðaltali þeirra sjóða.  

4.3 Áhrif áfallinnar stöðu 

Hlutfall erlendra eigna er reiknað út frá eignum lífeyrissjóðanna í stað þess að skoða 

hlutfallið miðað við skuldbindingar. Halli á áfallinni stöðu samtryggingardeildanna var 

um það bil 533 milljarðar í árslok 2013 og var hann að mestu tilkominn vegna B-deildar 

Lífeyrissjóðs starfsmanna ríkisins og annarra deilda með ábyrgð launagreiðenda. Hallinn 

hjá A-deild LSR, B-deild LSR og LH var samtals 432 milljarðar, 53 milljarðar hjá 

sveitarfélögum og 48 milljarðar hjá öðrum deildum. Ef ríkið og sveitarfélög gæfu út 

skuldabréf til að mæta hallanum í deildum sem tilheyra þeim myndu hlutföllin breytast 

eins og mynd 14 sýnir, þannig að erlendar eignir lækkuðu úr 23% í 19%.  

 

 

Mynd 14. Eignir samtryggingardeilda í árslok 2013 með og án skuldabréfa. Heimild: Seðlabanki Íslands 
og Fjármálaeftirlitið 
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4.4 Þróun hlutfalls erlendra eigna 

Hlutfall erlendra eigna samtryggingardeilda kemur að öllum líkindum til með að lækka á 

næstu árum ef ekki verður hægt að auka við nýfjárfestingu þeirra erlendis. Þessi 

breyting mun væntanlega eiga sér stað næstu 15 ár fyrir sjóðina í heild samkvæmt spá 

um iðgjöld og lífeyrisgreiðslur en áhrifin eru misjöfn milli deilda vegna mismunandi 

aldurssamsetningar sjóðfélaga. Lífeyrissjóðirnir geta einnig ákveðið að selja eignir í 

erlendum gjaldmiðlum svo sem til að standa undir skuldbindingum sjóðanna. Önnur 

atriði sem hafa áhrif á hlutfallið bæði til hækkunar og lækkunar eru ávöxtun erlendu 

eignanna í samanburði við íslenskar eignir og gengi krónunnar gagnvart öðrum 

gjaldmiðlum.  

 

 

Mynd 15. Eignir samtr.deilda og hlutfall erlendra eigna m.v. árlega nýfjárfestingu 

 

Mynd 15 sýnir áætlaðar eignir samtryggingardeilda og hvernig hlutfall erlendra eigna 

breytist miðað við breytilega árlega nýfjárfestingu í erlendum eignum. Gert er ráð fyrir 

að árleg ávöxtun sé 3,5% bæði fyrir innlendar og erlendar eignir, árlegum iðgjöldum að 

frádregnum lífeyrisgreiðslum samkvæmt spá er bætt við, verðlag er fast miðað við 

árslok 2013 og gengi krónunnar stöðugt. Samkvæmt þessu dæmi koma erlendar eignir 

til með að lækka í 20,8% á næstu 10 árum án nýfjárfestingar, en það þarf 60 milljarða 
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króna nýfjárfestingu á ári til að erlendar eignir verði 39,8% eftir 10 ár. Innlend 

fjárfestingarþörf verður tæplega 1.100 milljarðar króna til ársloka 2023 ef ekki kemur til 

nýfjárfestingar erlendis að því gefnu að  andvirði núverandi erlendra eigna og arðs af 

þeim sé fjárfest erlendis. 
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5 Æskilegt hlutfall erlendra eigna 

5.1 Skilvirk eignasöfn 

5.1.1 Aðferð við að meta skilvirk eignasöfn 

Við mat á æskilegu hlutfalli erlendra eigna er notuð aðferðafræði í eignastýringu sem 

byggir á hugmyndum um skilvirka markaði og kennd er við Markowitz. Aðferðin gengur 

út á að hámarka ávöxtun og lágmarka áhættu. Mælikvarði áhættunnar er staðalfrávik 

eða flökt ávöxtunar. Framfallið samanstendur af eignasöfnum sem eru með minnsta 

staðalfrávik miðað við gefna ávöxtun. Mengi skilvirkra eignasafna er sá hluti framfallsins 

sem gefur hæstu vænta ávöxtun af verðbréfasöfnum með sama staðalfrávik og er því 

efri hluti framfallsins frá þeim punkti þar sem staðalfrávik er lægst. Það eru ákveðnir 

annmarkar á þessari aðferð sem felast í því að ekki er hægt að taka alla fjárfestingarkosti 

með við mat á eignasafninu auk þess sem gögnin eru söguleg og ekki hægt að ganga út 

frá því að þau segi til um hver þróunin verður í framtíðinni. 

Aðferðin sem notuð er við útreikninga er að finna í viðauka A í bókinni Eignastýring 

(Gylfi Magnússon, 2002). 

5.1.2 Gögn notuð við mat á skilvirkum eignasöfnum 

Það er álitamál hvaða eignir og tímabil skuli nota til viðmiðunar til að finna skilvirk 

eignasöfn fyrir lífeyrissjóðina. Sú leið var farin að velja sjóði í stýringu hjá innlendum og 

erlendum fjármálafyrirtækjum til að fá nálgun á raunverulega valkosti fyrir 

lífeyrissjóðina (Gylfi Magnússon, 2013).  

Íslenskur hlutabréfamarkaður var í mótun á síðasta áratug tuttugustu aldarinnar og 

þróunin varð sú að eignaverðbóla myndaðist á markaðinum sem endaði með hruni árið 

2008. Hlutabréfamarkaðurinn er nú að ganga í gegnum nýtt uppbyggingartímabil, er lítill 

að umfangi og með takmarkaða fjárfestingarkosti. Lífeyrissjóðirnir fengu heimild til að 

fjárfesta erlendis árið 1994 en þeir fóru hægt í sakirnar til að byrja með og voru erlendar 

eignir farnar að nálgast 20% í árslok 1999. Tímabilið til skoðunar nær yfir 15 ár, frá 1999 

til 2013 að báðum árum meðtöldum. Ástæðan fyrir þessu vali er sú að lífeyrissjóðirnir 

voru búnir að fjárfesta töluvert í erlendum eignum fram að þessum tíma og því 
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hugsanlegt að bera saman raunverulegan árangur þeirra við mögulega valkosti á þessu 

tímabili. Eftirtalin eignasöfn urðu fyrir valinu og ávöxtun þeirra og flökt skoðað á 

tímabilinu.  

 

Íslenskir sjóðir: 

 Ríkisskuldabréf-Sjóður 5 hjá Íslandsbanka sem fjárfestir í meðallöngum íslenskum 

ríkisskuldabréfum. Sjóðurinn var stofnaður árið 1990. 

 Sparibréf löng hjá Landsbankanum sem fjárfestir í löngum íslenskum 

ríkisskuldabréfum. Sjóðurinn var stofnaður árið 1990 

 Úrvalsbréf er hlutabréfasjóður hjá Landsbankanum sem fylgir OMXI6 vísitölunni. 

Sjóðurinn var stofnaður árið 1998 en gögn eru aðgengileg frá árslokum 1999. 

Miðað er við hækkun Úrvalsvísitölu Aðallista hlutabréfa fyrir árið 1999. 

Erlendir sjóðir:  

 PIMCO3 Global Bond Fund (PIMGBAI) er skuldabréfasjóður sem fylgir Barclays 

Global Aggregate skuldabréfavístölunni sem samanstendur af ríkistryggðum- og 

fyrirtækjaskuldabréfum útgefnum í Ameríku, Evrópu og á Asíu/Kyrrahafssvæði. 

Sjóðurinn var stofnaður árið 1998. 

 Vanguard4 Global Equity Inv (VHGEX) er hlutabréfasjóður sem fylgir Morgan 

Stanley heimsvísitölu hlutabréfa með arði, eða MSCI All Country World 

vísitölunni. Sjóðurinn var stofnaður árið 1995.  

 

Ávöxtun erlendu sjóðanna er umreiknuð í raunávöxtun í íslenskum krónum með því að 

taka tillit til árlegrar gengisbreytingar Bandaríkjadollars  og verðlagsbreytinga miðað við 

vísitölu neysluverðs. Hvorki er tekið tillit til viðskiptakostnaðar vegna kaupa og sölu í 

sjóðunum né vegna gjaldeyrisviðskipta. Ávöxtun sjóðanna er reiknuð eftir að búið er að 

taka tillit til rekstrarkostnaðar þeirra. 

 

                                                       
3 PIMCO er alþjóðlegt sjóðstýringarfyrirtæki sem tilheyrir fjárfestingarsviði Allianz SE í Þýskalandi. 
4 Vanguard Group er á meðal stærstu fyrirtækja á sviði eignastýringar í Bandaríkjunum. 
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Tafla 4. Raunávöxtun verðbréfasjóða 

Erlend Erlend Meðallöng Löng 

skuldabréf hlutabréf skuldabréf skuldabréf Hlutabréf

Ár PIMGBAI VHGEX Sjóður 5 Sparibréf Úrvalsbréf

1999 -0,72% 24,48% 2,10% 0,94% 39,62%

2000 23,68% 11,88% -0,18% -2,32% -18,93%

2001 20,50% 8,00% 6,19% 5,57% -30,72%

2002 -16,27% -27,58% 9,08% 9,12% 16,74%

2003 -10,98% 23,94% 6,04% 7,52% 52,66%

2004 -12,82% -0,62% 7,74% 7,18% 49,13%

2005 3,21% 10,73% 0,33% -0,78% 58,90%

2006 10,19% 31,48% 0,93% 0,09% 10,97%

2007 -14,34% -8,95% 0,08% -1,75% -1,60%

2008 53,61% -11,97% 9,73% 3,58% -84,27%

2009 13,56% 27,82% 7,88% 7,84% -9,03%

2010 -1,76% 4,32% 9,79% 12,10% 23,77%

2011 9,21% -7,69% 4,49% 3,25% -2,02%

2012 11,97% 20,34% 0,24% 2,05% 16,24%

2013 -14,68% 9,51% -1,63% -1,75% 24,19%

Meðaltal 4,96% 7,71% 4,19% 3,51% 9,71%

Flökt 18,23% 16,19% 3,96% 4,37% 35,70%  

Heimild: PIMCO, Yahoo, Keldan og Morgunblaðið 

 

Gengissveiflur íslensku krónunnar juku flökt erlendra skuldabréfa og drógu úr flökti 

erlendra hlutabréfa en flökt erlendra skuldabréfa í USD var 5,63% og erlendra 

hlutabréfa í USD 21,27%. Sveiflur í ávöxtun skipta miklu máli þegar kemur að 

tryggingafræðilegri stöðu því samtryggingarsjóðir án ábyrgðar verða að breyta 

réttindum sjóðfélaga ef staðan fer upp/niður fyrir ákveðin mörk (+/-10% eitt ár eða +/- 

5% í 5 ár). 

Tafla 5. Dreifni-samdreifni fylki fjárfestingarkosta 

Erlend Erlend Meðallöng Löng 

skuldabréf hlutabréf skuldabréf skuldabréf Hlutabréf

PIMGBAI VHGEX Sjóður 5 Sparibréf Úrvalsbréf

PIMGBAI 0,03562 0,00195 0,00124 -0,00096 -0,05231

VHGEX 0,02808 -0,00243 -0,00136 0,01715

Sjóður 5 0,00168 0,00155 -0,00358

Sparibréf 0,00204 0,00105

Úrvalsbréf 0,13655  
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Dreifni-samdreifni fylki fyrir fjárfestingarkostina sem notaðir eru til að mynda 

eignasafnið sýnir að töluverð neikvæð samfylgni er á milli íslenskra hlutabréfa og 

erlendra skuldabréfa en jákvæð samfylgni er milli íslenskra og erlendra hlutabréfa. 

Samkvæmt greiningu Siegel (2014) hefur samfylgni S&P 500 hlutabréfavísitölunnar og 

annarra hlutabréfamarkaða, bæði þróaðra hagkerfa og þeirra sem eru vaxandi (e. 

emerging economies), aukist á síðustu 15 árum. Aukin alþjóðavæðing fyrirtækja, 

tækniframfarir í viðskiptum með hlutabréf, þar sem viðskipti fara fram á mörgum 

stöðum á sama tíma, og fjármálakreppan sem hafði áhrif um allan heim hefur valdið því 

að sömu áhrifa gætir víða. Samfylgnin hefur á sama tíma lækkað gagnvart 10 ára 

bandarískum ríkisskuldabréfum. Slæmt efnahagsástand bæði innan og utan 

Bandaríkjanna hefur aukið eftirspurn eftir bandarískum ríkisskuldabréfum og hefur leitt 

til neikvæðrar samfylgni milli hlutabréfa og ríkisskuldabréfa. Þetta samband hefur 

jafnvel verið sterkara fyrir erlenda fjárfesta því á sama tíma og bandarísk ríkisskuldabréf 

hafa talist örugg fjárfesting til mótvægis við hlutabréf hefur gengið styrkst sem hefur 

aukið þessi áhrif. Það er vert að hafa þetta í huga þegar ávöxtun erlendra skuldabréfa  í 

krónum er skoðuð. Einnig er umhugsunarefni hvort neikvæð samdreifni erlendra 

skuldabréfa og íslenskra hlutabréfa haldi til lengri tíma því samdreifni getur breyst milli 

tímabila. 

5.1.3 Mat á skilvirkum eignasöfnum 

Framfallið sýnir þau eignasöfn sem eru með lægsta staðalfrávik miðað við gefna vænta 

ávöxtun. Við útreikning á framfallinu er gert ráð fyrir að hægt sé að skortselja eignir í 

safninu. Sú forsenda á ekki við um lífeyrissjóðina þar sem þeim er ekki heimilt að taka 

lán og framfall þeirra því takmarkað eins og ferillinn án skortsölu sýnir. Markaðssafnið er 

skurðpunktur línu fjármagnsmarkaðarins við framfallið miðað við 3,0% áhættulausa 

vexti og hallatalan er fundin með því að hámarka Sharp-hlutfall5. Tekið er mið af 

ávöxtunarkröfu á verðtryggðum skuldabréfum ríkissjóðs með gjalddaga árið 2021. 

                                                       
5 Sharp-hlutfall = (vænt ávöxtun – áhættulausir vextir) / flökt 
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Mynd 16. Framfall eignasafna I 

 

Markaðssafnið er með 5,13% ávöxtun og 3,66% flökt  og eignasöfn með vænta 

ávöxtun frá og með 4,75% eru á skilvirka hluta framfallsins. 

 

 

Mynd 17. Samsetning eignasafna á framfalli I 
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Markaðssafnið samanstendur af 13,3% hlut í erlendum skuldabréfum, 10,2% hlut í 

erlendum hlutabréfum, 67,8% hlut í meðallöngum íslenskum ríkisskuldabréfum og 8,7% 

hlut í íslenskum hlutabréfum. Markaðssafnið hefði gefið betri árangur en lífeyrissjóðirnir 

náðu á tímabilinu sem var 3,23% ávöxtun og 8,55% flökt. Árangurinn hefði þó einungis 

náðst ef möguleiki hefði verið að fjárfesta í þessum hlutföllum án þess að það hefði haft 

áhrif á ávöxtun og flökt. Draga þarf kostnað við rekstur sjóðanna frá ávöxtun 

markaðssafnsins til að bera saman við hreina raunávöxtun lífeyrissjóðanna og nemur sá 

kostnaður að minnsta kosti 0,50%. Að auki má benda á að ekki er gert ráð fyrir kostnaði 

við kaup og sölu eigna og gjaldeyris þegar vænt ávöxtun er reiknuð. 

Gera má ráð fyrir að vextir næstu ára verði lægri en undanfarin 15 ár, meðal annars 

vegna mikillar eftirspurnar eftir fjárfestingarkostum á Íslandi og þá sér í lagi til skamms 

tíma vegna peninga sem eru fastir vegna gjaldeyrishafta. Skoðað er hvaða áhrif 

væntingar um lægri vexti hafa á skilvirk eignasöfn. Vextir styttri skuldabréfa voru hærri 

en lengri skuldabréfa á viðmiðunartímabilinu en núverandi vaxtaferill er upphallandi 

sem þýðir að vextir af löngum skuldabréfum eru hærri en af styttri bréfum. Munur á 

verðbólguspá (Seðlabanki Íslands, 2014d) og kröfu á óverðtryggðum ríkisskuldabréfum 

til skamms tíma er um það bil 2,5% og ávöxtunarkrafa verðtryggðra skuldabréfa með 

gjalddaga 2021 er um það bil 3%. Ávöxtun skuldabréfa og hlutabréfa er áætluð út frá 

Bandarískum tölum frá árunum 1802-2012 en samkvæmt þeim var raunávöxtun 

hlutabréfa 6,6% árin 1802-2012 og 6,4% árin 1946-2012, raunávöxtun ríkisskuldabréfa / 

ríkisvíxla var 3,5% / 2,7% árin 1802-2012 og 2,0% / 0,4% árin 1946-2012 (Siegel, 2014). 

Gert er ráð fyrir að ávöxtun erlendra hlutabréfa verði 6,5% og skuldabréfa 2,0% á næstu 

árum. Ekki er gert ráð fyrir styrkingu eða veikingu krónunnar til lengri tíma en flökt 

gengisins til skemmri tíma endurspeglast í flökti ávöxtunar. Íslensk hlutabréf eru með 

1,5% álag vegna landsálags á hlutabréf og vaxtamunar milli Íslands og viðmiðunarlanda. 

Tafla 6. Vænt ávöxtun fjárfestingarkosta 

Erlend Erlend Meðallöng Löng 

skuldabréf hlutabréf skuldabréf skuldabréf Hlutabréf

PIMGBAI VHGEX Sjóður 5 Sparibréf Úrvalsbréf

Meðaltal 2,00% 6,50% 2,50% 3,00% 8,00%

Flökt 18,23% 16,19% 3,96% 4,37% 35,70%  
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Mynd 18. Framfall eignasafna II 

 

Markaðssafnið í þessu tilfelli er með 5,23% ávöxtun og 9,92% flökt. Skilvirki hluti 

framfallsins er frá og með 3% væntri ávöxtun. Flöktið er töluvert hátt fyrir 

markaðssafnið og æskilegra að velja safn með minna flökti eða 5,0%-6,8% og ávöxtun á 

bilinu 4,0%-4,5%. Erlendar eignir væru þá á bilinu 30,1%-38,7%.  

 

 

Mynd 19. Samsetning eignasafna á framfalli II  
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5.1.4 Álitamál varðandi skilvirk eignasöfn  

Umfang lífeyrissjóðanna á íslenskum fjármálamarkaði er mikið og geta þeir haft áhrif á 

markaðinn bæði með því að auka við fjárfestingu og með því að draga úr fjárfestingu á 

markaðinum (Gylfi Magnússon, 2006).  

Þegar verið er að meta skilvirk eignasöfn er gert ráð fyrir að fjárfestirinn hafi ekki 

áhrif á markaðsverð. Þessi forsenda stenst ekki í tilfelli lífeyrissjóðanna þar sem þeir eru 

stórir aðilar á markaði og geta því haft áhrif á markaðsverð með framboði og eftirspurn í 

innlendum eignaflokkum. Möguleg hlutdeild í innlendum hlutabréfum er að auki 

takmörkuð vegna smæðar markaðarins. Hætta getur skapast á því að verð hlutabréfa 

hækki umfram raunverulegt virði þeirra vegna mikillar fjárfestingaþarfar 

lífeyrissjóðanna. 

 Lífeyrissjóðirnir hafa ekki áhrif á eignaverð fyrir utan Ísland nema í þeim tilfellum að 

þeir séu að kaupa einstök fyrirtæki. Helstu fjárfestingar þeirra eru hins vegar í stórum 

fjárfestingarsjóðum og þar hafa þeir ekki áhrif á verð. Þeir geta hins vegar haft áhrif á 

gengi krónunnar ef þeir auka við fjárfestingu erlendis eða selja erlendar eignir.  

5.2 Hlutfall erlendra eigna út frá mannfjöldaþróun og framleiðslu 

Eins og áður hefur verið nefnt mun mannfjöldi og aldurssamsetning þjóða breytast 

mikið á næstu áratugum. Framleiðsla á vörum og þjónustu mun verða á hendi 

hlutfallslega færri einstaklinga hjá þróaðri ríkjum, þar á meðal Íslandi, vegna fjölgunar í 

hópi þeirra sem eru 65 ára og eldri. Einnig mun heildarframleiðsla aukast meira hjá þeim 

þjóðum þar sem mannfjöldinn eykst hraðar en hjá þróaðri ríkjum. Þessar breytingar gera 

það að verkum að æskilegt er að fjárfesta í framleiðslu annarra landa og sér í lagi þar 

sem vöxtur mun eiga sér stað.  

Einnig er æskilegt að hafa í huga áhrifin á eignaverð þegar aldursdreifingin breytist 

hjá þjóðinni. Skortur á fjárfestingarkostum á Íslandi getur haft þau áhrif að eignaverð 

verði óeðlilega hátt á meðan lífeyrissjóðirnir eru að auka við eignasafn sitt. Þegar kemur 

að því að lífeyrissjóðirnir þurfa að selja eignir til að standa undir skuldbindingum er 

spurning hver áhrifin verða á verðmæti innlendu eignanna. 

Innflutningur vöru var 30% og vöru og þjónustu 50% af vergri landsframleiðslu árið 

2013 og ef miðað er við að tryggja lífeyrisþega fyrir gengisveikingu krónunnar þannig að 

hægt væri að kaupa sama magn af vörum og þjónustu frá útlöndum og nú er gert væri 
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æskilegt að taka mið af þessu hlutfalli. Hafa verður í huga staðkvæmdaráhrif vegna 

verðbreytinga þannig að hækkandi innflutningsverð getur leitt til aukinnar innlendrar 

framleiðslu og neyslu. Hlutfallið gæti því verið lægra en 50% til að tryggja lífeyrisþega 

gagnvart veikingu krónunnar.  

Þessir þættir styðja við það að æskilegt er að fjárfesta hluta af eignum 

lífeyrissjóðanna utan Íslands. 

5.3 Erlend staða þjóðarbúsins og skipting verðbréfaeignar 

Erlend staða þjóðarbúsins versnaði verulega í kjölfar falls bankanna á þriðja árshluta árið 

2008. Staðan hefur lagast hægt og sígandi og er það aðallega vegna lækkunar á 

skuldahlið eins og sjá má á mynd 20.  

 

 

Mynd 20. Erlend staða þjóðarbúsins 2001-20136. Heimild: Seðlabanki Íslands 

 

                                                       
6 E- stendur fyrir eignir og S- stendur fyrir skuldir. 
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Uppgjöri á þrotabúum bankanna er ekki enn lokið rúmlega fimm árum eftir hrun en 

Seðlabanki Íslands (2014a) hefur lagt mat á undirliggjandi stöðu þjóðarbúsins og staðan í 

árslok 2013 samkvæmt því mati er sýnd á mynd 21. 

 

 

Mynd 21. Undirliggjandi erlend staða þjóðarbúsins í árslok 2013. Heimild: Seðlabanki Íslands (2014a) 

 

Undirliggjandi staða var neikvæð um 944 milljarða króna sem samsvarar 53% af 

vergri landsframleiðslu. Seðlabanki Íslands (2014c) hefur innleitt nýja staðla við mat á 

eignum og skuldum þjóðarbúsins til að hagtölurnar standist alþjóðlegan samanburð. 

Samkvæmt nýju mati breytist undirliggjandi staða í árslok 2013 þannig að innstæður og 

hlutafé til samans bæta stöðuna um 1% af VLF en lífeyris- og tyggingasjóðir hafa 

neikvæð áhrif sem svara til 2% af VLF þannig að heildar áhrifin eru neikvæð um 1% eða 

um það bil -18 milljarðar króna. Undirliggjandi staða þjóðarbúsins var þannig neikvæð 

um 962 milljarða króna samkvæmt nýjum stöðlum í árslok 2013. Lífeyrissjóðir og bein 

fjárfesting án stóriðju eru þeir aðilar sem eru með jákvæða hreina erlenda eignastöðu á 
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meðan aðrir aðilar eru með neikvæða stöðu. Staða lífeyrissjóðanna er um það bil 33% af 

vergri landsframleiðslu. 

Lífeyrissjóðir eiga tæplega helming af verðbréfaeign þjóðarinnar eins og mynd 22 

sýnir. Eignir einstaklinga eru meðal annarra aðila auk þess sem rekstrarfélög 

verðbréfasjóða og tryggingafélög tilheyra einnig þeim flokki. Verðbréfaeign í vörslu 

verðbréfasjóða, tryggingafélaga og lífeyrissjóða án milligöngu innlendra aðila er ekki 

meðtalin.  

 

 

Mynd 22. Sundurliðuð verðbréfaeign þjóðarbúsins eftir eigendum. Heimild: Seðlabanki Íslands (2013, 
2014b) 

 

Erlend staða þjóðarbúsins er töluvert neikvæð og í því samhengi er mikilvægt að auka 

við erlendar eignir lífeyrissjóða þannig að þær standi undir innflutningi á vörum og 

þjónustu fyrir væntanlega lífeyrisþega í stað þess að fara að mestu leiti í vaxtakostnað 

og niðurgreiðslur á erlendum skuldum þjóðarinnar. Erlendar eignir einstaklinga hafa 

dregist mikið saman og því mikilvægt að lífeyrissjóðirnir standi vörð um erlendar eignir 

fyrir hönd sjóðfélaga sinna. 
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6 Gengismál 

6.1 Gengi íslensku krónunnar og verðbólga 

Gengi krónunnar og verðbólga á Íslandi skipta máli þegar raunávöxtun erlendra eigna er 

reiknuð í íslenskum krónum. Til skamms tíma geta gengisbreytingar og verðbólga valdið 

miklum sveiflum í ávöxtun erlendra eigna. 

Gengi krónunnar hefur veikst frá því krónan varð sjálfstæður gjaldmiðill og verðbólga 

á Íslandi hefur bæði verið hærri og sveiflast meira en í OECD-löndunum. Frjálst flæði 

fjármagns og væntingar um gengisbreytingar og verðbólgu eiga fræðilega að leiða til 

þess að raunvextir milli landa séu jafnir til langs tíma að teknu tilliti til áhættuálags. 

Raunvaxtastig á Íslandi hefur verið hærra en í samanburðarlöndum og hugsanlegar 

ástæður þær að eftirspurn eftir lánum hafi verið mikil vegna aldurssamsetningar 

þjóðarinnar sem hefur verið með lágan meðalaldur fram til þessa  og lágs 

fjárfestingarstigs sem kallað hefur á aukna fjárfestingu (Ásgeir Jónsson, Sigurður 

Jóhannesson, Valdimar Ármann, Benaben og Perucci, 2012).  

Áhætta hefur einnig áhrif á vexti og þrátt fyrir að skuldabréf ríkisins í innlendum 

gjaldmiðli teljist vera örugg fjárfesting hefur orðið mikið tap af skuldabréfum annarra 

innlendra aðila sem gæti hækkað áhættuálag þeirra í samanburði við erlend skuldabréf 

einkaaðila. 

6.2 Er æskilegt að verja erlendar eignir fyrir gengissveiflum? 

Í grein Ásgeirs Daníelssonar (2014) er lagt mat á hvort æskilegt sé fyrir lífeyrissjóði á 

Íslandi að gera framvirka gjaldmiðlasamninga til skamms tíma. Greiningin miðast við að 

allt eignasafnið sé í erlendum eignum og jafnframt er bent á að þar með sé ekki tekið 

tillit til áhættudreifingar í blönduðu eignasafni íslenskra og erlendra eigna. Niðurstaða 

Ásgeirs er sú að ávinningurinn er nánast enginn í flestum tilfellum fyrir lífeyrissjóðina af 

framvirkum gjaldmiðlasamningum til skamms tíma til að verja eignir sem eru 

langtímafjárfesting að því gefnu að gengisbreytingar fylgi svokölluðu sístæðu ferli (e. 

stationary stochastic process) sem virðist vera raunin með íslensku krónuna. 
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Sú leið að draga úr sveiflum í ávöxtun erlendra eigna með gjaldmiðlasamningum 

hefur áhrif á áhættudreifinguna sem verið er að leita eftir með fjárfestingu í erlendum 

eignum. Ef gerður er framvirkur samningur um gengi krónunnar þegar hún er sterk 

kemur veiking hennar í veg fyrir að gengishagnaður skili sér að fullu í ávöxtun erlendu 

eignanna líkt og gerðist árið 2008. Lífeyrissjóðirnir urðu fyrir miklu tapi vegna 

gjaldmiðlasamninga sem voru í gildi þegar bankarnir féllu í árslok 2008. 

Rannsóknarnefnd Alþingis um aðdraganda og orsök falls íslensku bankanna 2008 leitaði 

til erlends sérfræðings, Con Keating, sem starfaði hjá fyrirtæki sem veitir 

lífeyrissjóðslausnir. Hann mælti ekki með skammtímavörnum fyrir langtímaeignir en 

benti þess í stað á að heppilegra væri að horfa til gengisins til að meta hvort erlendu 

eignirnar væru „ódýrar“ í krónum talið og bæta við eignir þegar svo væri en selja annars 

(Rannsóknarnefnd Alþingis, 2010). Þetta er í rauninni eignastýring þar sem eignasafnið 

er endurstillt reglulega með það fyrir augum að ákveðið hlutfall eignasafnsins sé í 

erlendum gjaldmiðlum. Gjaldeyrishöftin sem nú eru í gildi koma í veg fyrir að hægt sé að 

beita þessari aðferð. 

Ef markmiðið með fjárfestingu í erlendum eignum er að verja kaupmátt eigna 

lífeyrissjóðanna þannig að við veikingu krónunnar gæti innflutt neysla haldist óbreytt, 

ætti að sama skapi ekki að verja eignasafnið fyrir gengissveiflum.  

6.3 Áhrif gengisbreytinga á ávöxtun og flökt erlendra eigna 

Það er athyglisvert að flökt erlendra hlutabréfa er lægra í krónum en í 

Bandaríkjadollurum (USD) árin 1999-2013 vegna neikvæðrar fylgni milli ávöxtunar í USD 

og gengisbreytinga USD gagnvart krónunni. Flökt skuldabréfa var hins vegar hærra í 

krónum en USD. 

Velta má fyrir sér hvort neikvæð samfylgni erlendra skuldabréfa og íslenskra 

hlutabréfa haldi til lengri tíma eða hvort sérstök skilyrði leiddu til þess á tímabilinu sem 

er til umfjöllunar. Samdráttur í helstu viðskiptalöndum okkar hefur áhrif á afurðaverð og 

afkomu fyrirtækja í útflutningsgreinum sem getur dregið úr útflutningstekjum og veikt 

krónuna. Ef brugðist er við samdrætti erlendis með vaxtalækkunum veldur það 

verðhækkun á erlendum skuldabréfum. Verðhækkun skuldabréfa auk gengishagnaðar 

getur gefið góða ávöxtun í krónum líkt og gerðist árið 2008 þegar erlendi 
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skuldabréfasjóðurinn hækkaði um 54% í krónum á meðan erlendi hlutabréfasjóðurinn 

lækkaði um 12% í krónum og íslenski hlutabréfasjóðurinn um 84%.  

Íslenskir lífeyrissjóðir hafa að mestu fjárfest í erlendum hlutabréfum og 

framtakssjóðum en lítið í erlendum skuldabréfum að öllum líkindum vegna þess að 

vaxtastig hefur verið hærra innanlands. Það er umhugsunarefni hvort ástæða sé til að 

auka hlutdeild erlendra skuldabréfa til að dreifa áhættu. 

6.4 Afleiðingar gjaldeyrishafta 

Gjaldeyrishöftin hafa víðtækari áhrif á eignir lífeyrissjóðanna en þau að takmarka 

fjárfestingu erlendis. Aukin eftirspurn eftir styttri skuldabréfum hjá krónueigendum 

hefur lækkað ávöxtunarkröfu þeirra. Áhrif gjaldeyrishafta geta einnig komið fram í 

rekstri þeirra fyrirtækja sem lífeyrissjóðirnir eiga hlut í og starfa utan Íslands. Mörg 

þessara fyrirtækja svo sem Eimskip, Icelandair og Marel sem eru á hlutabréfamarkaði, 

auk Promens sem er að hluta í eigu Framtakssjóðs Íslands, geta ekki stutt við vöxt 

fyrirtækjanna með fjárfestingu erlendis fyrir aukið  hlutafé nema með undanþágu frá 

Seðlabanka Íslands. Hætta getur skapast á því að þessi fyrirtæki verði undir í samkeppni 

við fyrirtæki sem ekki þurfa að búa við sambærilegar aðstæður eða missi af 

viðskiptatækifærum og það muni hugsanlega koma fram í virði íslensku félaganna. Erfitt 

getur orðið að ná markmiðum um ávöxtun lífeyrissjóðanna meðan gjaldeyrishöft eru í 

gildi. 
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7 Samanburður við önnur lönd   

7.1 Yfirlit yfir OECD lönd 

Flest lönd innan OECD, fyrir utan Írland og Nýja Sjáland, eru með aðra stoð lífeyriskerfa 

eða 32 af 34 löndum. Önnur stoðin er annars vegar flokkuð í lífeyriskerfi á vegum 

opinberra aðila eða einkaaðila og hins vegar í réttindaávinnslukerfi eða séreignarkerfi.   

 Réttindaávinnslukerfi eru til staðar á vegum opinberra aðila í 18 löndum. Að auki eru 

fjögur lönd með opinber réttindaávinnslukerfi sem byggjast á punktasöfnun, þar af er 

Frakkland með bæði kerfin. Þrjú lönd til viðbótar eru með starfstengda, fulla eða nánast 

fulla (e.quasy-mandatory), skylduaðild að einkareknum sjóðum eða Ísland, Holland og 

Sviss. Sviss er einnig í hópi þeirra landa sem eru með réttindaávinnslukerfi á vegum hins 

opinbera. 

Séreignarsjóðir eru annars vegar þannig að uppsafnaðri eign er breytt í jafnar 

útborganir við töku lífeyris og hins vegar eru lífeyrisgreiðslur reiknaðar út frá eign við 

töku lífeyris og lífslíkum. Skylduaðild er að einkareknum séreignarsjóðum sem reikna 

lífeyrisgreiðslur samkvæmt fyrri aðferðinni í 10 löndum. Noregur, Pólland og Svíþjóð eru 

að auki með opinbera séreignarsjóði sem reikna lífeyrisgreiðslur samkvæmt seinni 

aðferðinni. Ítalía er eingöngu með séreignarsjóði á vegum opinberra aðila sem reikna 

lífeyrisgreiðslur samkvæmt seinni aðferðinni (OECD, 2013a).  

Holland, Ísland og Sviss eru þau lönd innan OECD sem eru með hæstu hlutföll 

lífeyriseigna miðað við landsframleiðslu. Gögnin innihalda ekki upplýsingar um 

séreignarsparnað í vörslu tryggingafélaga og vörsluaðila utan lífeyrissjóða og uppbygging 

kerfanna getur þannig haft áhrif á samanburð milli landa. Það er samt ljóst að staða 

þessara þriggja landa er sterk að þessu leiti eins og sjá má á mynd 23. 
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Mynd 23. Hlutfall lífeyriseigna af VLF árið 2012. Heimild: OECD Global Pension Statistics (2013b) 

 

Erlendar eignir lífeyrissjóða eru mismunandi eftir löndum. Mynd 24 sýnir að bæði 

Holland og Sviss, sem eru með stór lífeyrissöfnunarkerfi líkt og Ísland, eru með hærra 

hlutfall erlendra eigna en Ísland. Holland er með 41,1%, Sviss með 38,0% og Ísland 

24,4%. Holland er í annarri stöðu en Sviss og Ísland varðandi gengisáhættu því gera má 

ráð fyrir að einhver hluti erlendra eigna Hollendinga sé í Evru-löndunum. 
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Mynd 24. Hlutfall erlendra eigna af lífeyriseignum árið 2012. Heimild: OECD Global Pension Statistics 
(2013b) 

Eignaskipting lífeyrissjóða á Íslandi, í Hollandi og Sviss fyrir árið 2012 er sýnd á mynd 

25. Eignaflokkurinn aðrar eignir samanstendur af lánum, fasteignum, landi, vogunar-, 

framtaks- og öðrum sjóðum, auk annarra fjárfestinga. Ísland er með töluvert hærra 

hlutfall eigna í skuldabréfum en bæði Sviss og Holland.  

 

Mynd 25. Eignasafn lífeyrissjóða á Íslandi, í Hollandi og Sviss árið 2012. Heimild: OECD Global Pension 
Statistics (2013b) 
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Samkvæmt gögnum frá Seðlabanka Íslands voru erlend skuldabréf 3,1% af 

heildareignum íslensku lífeyrissjóðanna og innlend skuldabréf 54,7% árið 2012.  

7.2 Lífeyriskerfið í Hollandi 

Fjallað er um Holland í skýrslu um lífeyriskerfi OECD landa sem gefin var út árið 2013. 

Holland er með tvær stoðir eða opinbert kerfi með jöfnum réttindum og einkarekið 

starfstengt ávinnslukerfi. 

Lífeyrisaldur er 65 ár í opinbera kerfinu og almennt 65 ár í einkarekna kerfinu en þar 

mun aldurinn hækka í 67 ár árið 2023 og eftir þann tíma miðast við lífslíkur. 

Réttindin í opinbera kerfinu eru uppsöfnuð 2% á ári fyrir launþega sem starfa eða búa 

í landinu. Lífeyrisgreiðslur eru föst upphæð fyrir einstaklinga og hlutfallslega lægri 

upphæð fyrir hjón. Lífeyrisgreiðslur einstaklinga eru 30% af meðallaunum og er 

upphæðin ákvörðuð út frá lágmarkslaunum og uppfærð á tveggja ára fresti. 

Einkarekna kerfið samanstóð af 414 sjóðum í árslok 2012 eftir mikla fækkun sjóða. 

Fyrirtæki í Hollandi mega draga sig út úr þessu kerfi ef þau geta boðið sambærileg 

réttindi. Einnig voru í boði 327 mögulegir leiðir (e. plan) fyrir einstaklinga. Mikill 

meirihluti eða 93,5% launþega voru í réttindaávinnslukerfi þar sem réttindi miðast við 

meðal ævitekjur. Það er ekki lögfest hvernig kaupmáttur lífeyrisréttinda er varðveittur 

en 90% fylgja þróun meðallauna og 10% eru verðtryggð. Eftir að lífeyrisgreiðslur eru 

hafnar fylgja 55% breytingum á launum í viðkomandi atvinnugrein á meðan 42% eru 

verðtryggðar og 3% taka bæði mið af launa- og verðlagsbreytingum. 

Stoðirnar tvær eru samþættar þannig að hámarks lífeyrisréttindi eru 100% af 

endanlegum launum við 65 ára aldur og flest einkareknu kerfin miða við að 

endurgreiðsluhlutfall sé að hámarki 70% af endanlegum launum (OECD, 2013a) 

7.3 Lífeyriskerfið í Sviss 

Fjallað er um Sviss í skýrslu um lífeyriskerfi OECD landa sem gefin var út árið 2013. Sviss 

er með tvær stoðir en þrískipt kerfi. Fyrri stoðin er tekjutengd viðbótartrygging ef tekjur 

eru undir framfærsluviðmiði. Seinni stoðin samanstendur af opinberu kerfi þar sem 

réttindaávinnsla fer minnkandi með tekjum og að auki er skylduaðild að starfstengdu 

réttindaávinnslukerfi.  
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Lífeyrisaldur er 65 ár hjá körlum og 64 ár hjá konum. Karlar ávinna sér full réttindi á 

45 árum en konur á 44 árum. 

Viðbótartrygging er til staðar fyrir þá sem eru með lífeyrisgreiðslur og aðra innkomu 

undir lágmarksframfærslu. Þessar bætur taka breytingum á sama hátt og 

lífeyrisgreiðslur opinbera kerfisins eða 50% launatengdar og 50% verðlagstengdar. 

Opinbera kerfið er byggt á meðal ævitekjum og miðast við fjölda ára sem 

einstaklingur hefur greitt í kerfið og meðaltekjur hans frá 20 ára aldri fram að töku 

lífeyris. Réttindaávinnsla er miðuð við meðaltekjur heildarinnar og tilfærsla er á 

réttindum frá tekjuhærri til þeirra tekjulægri. Hámark réttinda einstaklinga miðast við 

96% af meðaltekjum heildarinnar og hjóna við 150%. Réttindin eru endurmetin annað 

hvert ár og lífeyrisgreiðslur eru tengdar til jafns við tekjur og verðlag. 

Skylduaðild að starfstengdu lífeyriskerfi kom til sögunnar árið 1985. Einstaklingar 

með tekjur yfir lágmarki safna „inneign“ í kerfinu og eru iðgjöldin aldurstengd þannig að 

iðgjaldahlutfall fer stighækkandi með aldri og eru 7%, 10%, 15% og 18% af 

heildarlaunum. Launagreiðandi borgar að minnsta kosti helming iðgjalds. Inneignin er 

síðan ávöxtuð miðað við ákveðna vexti sem voru 1,5% árið 2012. Ef vextir og launaþróun 

fylgjast að mun einstaklingur eiga inneign sem nemur 500% af tekjum við 65 ára aldur. 

Inneigninni er breytt í árleg réttindi sem nema 6,90% af inneigninni fyrir karla og 6,85% 

fyrir konur. Að auki er heimilt er að taka út að minnsta kosti 25% af inneigninni við 

upphaf lífeyristöku. Þetta er lögbundið lágmark en lífeyrissjóðir mega greiða hærri lífeyri 

sem þeir flestir gera (OECD, 2013a).  

7.4 Samanburður við Holland og Sviss 

Lífeyriskerfi Hollands og Sviss eru líkust því kerfi sem er á Íslandi. Þessi þrjú lönd eru öll 

með fulla eða nálægt því fulla skylduaðild að annarri stoð lífeyriskerfisins sem 

samanstendur af atvinnugreinasjóðum og eign sjóðfélaga byggist að mestu á 

réttindaávinnslu. Þessi þrjú lönd eru með hæsta hlutfall eigna í lífeyrissjóðum af OECD 

löndunum miðað við verga landsframleiðslu. Það er þó munur þegar kemur að 

erlendum eignum þessara þriggja landa þar sem erlendar eignir hollenskra og 

svissneskra lífeyrissjóða eru nálægt 40% en eignir íslenskra lífeyrissjóða eru undir 25% 

miðað við tölur fyrir árið 2012. 
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8 Niðurstöður 

Erlendar eignir í vörslu lífeyrissjóðanna, bæði í samtryggingar- og séreignardeildum, hafa 

farið úr 29,9% í árslok 2009 niður í 22,4% í árslok 2013. Eignir samtryggingardeilda í 

erlendum gjaldmiðlum voru 24,5% samkvæmt gögnum Fjármálaeftirlitsins í árslok 2013. 

Hlutfall eigna einstakra samtryggingardeilda í erlendum gjaldmiðlum er mismunandi. 

Stærstu sjóðirnir eru að jafnaði með hærra hlutfall eigna í erlendum gjaldmiðlum og 

sjóðir með ábyrgð launagreiðenda eru einnig að meðaltali með hærra hlutafall.  

Hlutfallið fer væntanlega hækkandi hjá deildum með lífeyrisbyrði yfir 100% á meðan 

hlutfallið lækkar hjá þeim deildum sem eru með lága lífeyrisbyrði og meiri 

fjárfestingarþörf.  

Það er áhyggjuefni að hlutfall erlendra eigna kemur að öllum líkindum til með að 

lækka í kerfinu í heild á meðan gjaldeyrishöftin eru til staðar og dregur það úr 

áhættudreifingu eignasafnsins ef Ísland verður fyrir sérstöku áfalli. Erlendar eignir við 

setningu gjaldeyrishafta og lífeyrisbyrði hafa mikil áhrif á getu einstakra sjóða til að 

tryggja sjóðfélaga sína fyrir innlendum samdrætti. Staða nokkurra minni lífeyrissjóða er 

sérstaklega veik þegar kemur að áhættudreifingu vegna skorts á erlendum eignum í 

eignasafni þeirra og getur það leitt til ójafnvægis í lífeyriskerfinu. 

Aðferðir sem notaðar eru við eignastýringu benda til þess að hægt sé að ná fram 

hærri væntri ávöxtun með því að auka fjárfestingu í erlendum eignum. Æskilegt hlutfall 

erlendra eigna er á bilinu 30,1% - 38,7%, miðað við vænta ávöxtun á bilinu 4,0%-4,5% 

áður en tekið er tillit til rekstrar- og viðskiptakostnaðar, með flökt á bilinu 5,0%-6,8%. 

Hlutfall erlendra hlutabréfa væri 21,7% og erlendra skuldabréfa 8,4%  við neðri mörk, en 

hlutfall  erlendra hlutabréfa væri 33,3% og erlendra skuldabréfa 5,4% við efri mörk 

væntrar ávöxtunar. 

Ef horft er til annarra þátta svo sem áhrifa af mannfjöldaþróun og áhættudreifingar 

vegna staðbundinna áfalla er æskilegt að hlutfallið sé allt að 40%. Hækkandi meðalaldur 

þjóðarinnar getur valdið því að sú eftirspurn sem nú er til staðar eftir 

fjárfestingarkostum komi til með að breytast í aukið framboð síðar meir þegar 

stækkandi eldri kynslóð fer að selja eignir í meiri mæli. Utanríkisviðskipti eru um 

helmingur og vöruinnflutningur um 30% af vergri landsframleiðslu Íslands og æskilegt að 

eignasafn lífeyrissjóðanna taki mið af því að tryggja kaupmátt lífeyrisþega á vörum og 
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þjónustu erlendis frá. Neikvæð eignastaða þjóðarinnar og lágt hlutfall erlendra eigna 

einstaklinga styður ennfremur við þau rök að  erlendar eignir séu sjóðfélögum 

mikilvægar. 

Lífeyrissjóðirnir ættu að stefna að því að halda hlutfalli erlendra eigna nálægt 

markmiði sem ákvarðað er út frá aðferðum eignastýringar og áhættumati í stað þess að 

gera framvirka gjaldmiðlasamninga til að draga úr sveiflum á erlendri eignastöðu. Það er 

engin ástæða til að draga úr hækkun eigna í íslenskum krónum þegar krónan veikist og 

erfitt að segja til um hvenær gjaldmiðillinn stendur frammi fyrir styrkingu eða veikingu 

með áreiðanlegum hætti. Greining Ásgeirs Daníelssonar (2014) bendir til þess að 

ávinningur af skammtíma framvirkum gjaldmiðlasamningum til að verja langtímaeignir 

sé nánast enginn fyrir íslensku lífeyrissjóðina. 

Þau lönd sem eru með hlutfallslega stærstu söfnunarsjóðina miðað við verga 

landsframleiðslu eru yfirleitt með hærra hlutfall eigna sinna í öðrum löndum í 

samanburði við Ísland. Holland og Sviss eru til dæmis með um það bil 40% af eignasafni 

lífeyrissjóða erlendis. 

Erlendar eignir lífeyrissjóðanna eiga að vera á bilinu 30%-40% ef tekið er mið af 

eignastýringu, áhættudreifingu og samanburði við önnur lönd.  Auka þarf erlendar eignir 

samtryggingardeilda um 30 milljarða árlega næstu 10 ár til að ná æskilegu 30% 

lágmarkshlutfalli miðað við gefnar forsendur um ávöxtun, hreint innstreymi, fast verðlag 

og stöðugt gengi. Til að halda núverandi hlutfalli þarf að fjárfesta um það bil 23% af 

iðgjöldum umfram lífeyrisgreiðslur á hverju ári, eða yfir 8 milljarða í ár sem er innan við 

0,5% af landsframleiðslu árið 2013. Gert er ráð fyrir endurfjárfestingu andvirðis erlendra 

eigna og arðs af þeim erlendis.  

Mikilvægt er fyrir lífeyrissjóðina að halda erlendum eignum  á meðan óvissa ríkir um 

afnám gjaldeyrishafta og nýta tækifæri til að auka við erlendar eignir ef þau gefast. 

Sérstaklega á þetta við um þá sjóði sem standa höllum fæti varðandi hlutfall erlendra 

eigna.  
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