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Útdráttur	  

Lífeyrissjóðir	   og	   rekstur	   þeirra	   er	   afar	   mikilvægur	   þar	   sem	   um	   er	   að	   ræða	   virkar	  

fjárfestingarstofnanir	  sem	  eru	  umsvifamiklir	  þátttakendur	  á	  fjármálamarkaði.	  Hlutfall	  

erlendra	   fjárfestinga	  þeirra	  er	   í	   dag	   rúmlega	  23%	   sem	  er	  það	   sama	  og	   var	   fyrir	   tíu	  

árum	   síðan.	   Hlutfallið	   ætti	   að	   vera	   mun	   hærra	   en	   það	   er	   í	   dag	   ásamt	   því	   að	  

reglugerðir	  varðandi	  takmörkun	  á	  fjárfestingum	  þeirra	  erlendis	  þyrfti	  að	  endurskoða.	  

Áhættudreifing	  og	  alþjóðleg	  eignadreifing	  er	  mikilvæg	  þar	  sem	  að	  fjármálamarkaður	  

á	   Íslandi	  er	   smár	  og	   fjárfestingakostir	   fáir.	   Það	  er	  ekki	   skynsamlegt	  að	   lífeyrissjóðir	  

festi	  allt	  sitt	  fjármögnunarfé	  í	  einu	  landi	  vegna	  gjaldeyrishafta	  þar	  sem	  áhættan	  er	  of	  

mikil	  fyrir	  sjóðsfélaga.	  

	   Markmið	  þessarar	  ritgerðar	  er	  að	  varpa	  ljósi	  á	  aðstæður	  lífeyrissjóða	  á	  Íslandi	  

hvað	  varðar	  fjárfestingar	  þeirra	  í	  erlendum	  fjárfestingum	  og	  áhættudreifingu.	  	  

	   Ritgerðin	   skiptist	   í	   þrjá	   hluta.	   Í	   fyrsta	   hluta	   er	   fræðileg	   umfjöllun	   þar	   sem	  

lagður	   er	   grunnur	   að	   rannsóknarspurningum	   ritgerðarinnar,	   stuttlega	   eru	   borin	  

saman	   nokkur	   lönd	   með	   tilliti	   til	   stærðar	   lífeyrissjóðs	   miðað	   við	   landsframleiðslu,	  

hlutfall	   erlendra	   fjárfestinga	   og	   reglugerða.	   Þá	   er	   fjallað	   um	   lífeyrissjóði,	   erlendar	  

fjárfestingar,	   gjaldeyrishöft,	   áhættudreifingu	   og	   alþjóðlega	   eignadreifingu.	   Annar	  

hluti	   er	   umræðuhluti	   þar	   sem	   markmiðið	   er	   að	   leggja	   enn	   betri	   grunn	   að	  

rannsóknarspurningum	   ritgerðarinnar.	   Tekin	   voru	   þrjú	   eigindleg	   viðtöl	   við	  

forsvarsmenn	   þriggja	   lífeyrissjóða	   og	   þau	   greind	   í	   fjögur	   þemu.	   Þriðji	   hluti	   er	  

niðurstöðuhluti	   þar	   sem	   niðurstöður	   ritgerðarinnar	   eru	   túlkaðar	   með	   hliðsjón	   af	  

rannsóknarspurningum,	  kenningum	  og	  viðtölum	  við	  forsvarsmenn	  lífeyrissjóða.	  
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Inngangur 

Markmið	  þessarar	  ritgerðar	  er	  að	  varpa	  ljósi	  á	  aðstæður	  lífeyrissjóða	  á	  Íslandi	  þegar	  

kemur	  að	  hlutfalli	  erlendra	  fjárfestinga	  þeirra	  og	  áhættudreifingu.	  	  

Meginrannsóknarspurningar	  ritgerðarinnar	  eru	  eftirfarandi:	  	  

Ø Hvert	  er	  mikilvægi	  lífeyrissjóða?	  

Ø Hvert	  er	  hlutfall	  erlendra	  fjárfestinga	  lífeyrissjóða	  og	  hvað	  er	  æskilegt	  að	  það	  

sé?	  

Ø Hafa	  gjaldeyrishöft	  áhrif	  á	  fjárfestingar	  lífeyrissjóða?	  

Ø Er	  nauðsynlegt	  fyrir	  lífeyrissjóði	  að	  fjárfesta	  erlendis	  og	  af	  hverju	  er	  alþjóðleg	  

áhættudreifing	  mikilvæg?	  	  

	   Ritgerðin	   skiptist	   í	   þrjá	   hluta.	   Í	   fyrsta	   hluta	   er	   fræðileg	   umfjöllun	   þar	   sem	  

lagður	   er	   grunnur	   að	   rannsóknarspurningum	   ritgerðarinnar,	   stuttlega	   eru	   borin	  

saman	   nokkur	   lönd	   með	   tilliti	   til	   stærðar	   lífeyrissjóðs	   miðað	   við	   landsframleiðslu,	  

hlutfall	   erlendra	   fjárfestinga	   og	   reglugerða.	   Þá	   er	   fjallað	   almennt	   um	   lífeyrissjóði,	  

gerð	  er	  grein	   fyrir	  hlutverki	  þeirra,	   fjallað	  er	  um	  tegundir	   lífeyriskerfa	  ásamt	  því	  að	  

greint	  er	  frá	  fjárfestingavörum	  og	  ávöxtun	  lífeyrissjóða.	  Einnig	  er	  stuttlega	  greint	  frá	  

svokölluðu	   lífshlaupslíkani,	   fjallað	   um	   erlendar	   fjárfestingar	   og	   núverandi	   hlutfall	  

þeirra	   sem	   og	   þróun	   þessa	   hlutfalls.	   Að	   auki	   er	   fjallað	   um	   langtímafjárfesta	   og	  

fjárfestingaþörf	   lífeyrissjóða	   ásamt	   lögum	  um	   fjárfestingarstefnu	  þeirra.	   Ennfremur	  

er	   greint	   frá	   gjaldeyrishöftum,	   nauðsyn	   áhættudreifingar,	   áhættustýringu	  

lífeyrissjóða	   og	   áhrif	   gjaldeyrishafta	   á	   áhættudreifingu.	   Þá	   er	   í	   lokin	   greint	   frá	  

alþjóðlegri	  eignadreifingu	  og	  þá	  áhættu	  sem	  fylgir	  erlendum	  fjárfestingum.	  	  

Annar	  hluti	  er	  umræðuhluti	  þar	  sem	  markmiðið	  er	  að	  leggja	  enn	  betri	  grunn	  

að	   rannsóknarspurningum	   ritgerðarinnar	   og	   að	   ná	   að	   dýpka	   skilning	   á	  

raunverulegum	  aðstæðum.	  Tekin	  voru	  þrjú	  eigindleg	  viðtöl	  við	  forsvarsmenn	  þriggja	  

lífeyrissjóða.	   Spurningalisti	   með	   þrettán	   spurningum	   var	   sendur	   fyrirfram	   með	  

tölvupósti	  til	  viðmælenda	  og	  tekin	  voru	  í	  framhaldi	  eigindleg	  viðtöl	  við	  þá	  á	  vinnustað	  

þeirra.	  Efnistök	  viðtalanna	  voru	  greind	  í	  fjögur	  þemu:	  Mikilvægi	  lífeyrissjóða,	  hlutfall	  

erlendra	  fjárfestinga,	  gjaldeyrishöft	  og	  alþjóðlega	  eignadreifingu.	  	  
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Í	   þriðja	   hluta	   er	   niðurstaða	   lögð	   fram	   þar	   sem	   dregnar	   verða	   fram	   helstu	  

forsendur	   ritgerðarinnar	   sem	   skipta	   máli	   að	   mati	   höfundar	   við	   að	   svara	  

rannsóknarspurningum	  hennar.	  	   	  
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1 Samanburður	  við	  erlenda	  lífeyrissjóði	  

Í	  þessari	  ritgerð	  verður	  fjallað	  um	  lífeyrissjóði	  á	  Íslandi	  og	  því	  er	  áhugavert	  í	  upphafi	  

að	   bera	   saman	   stærð	   lífeyrissjóðs	   miðað	   við	   landsframleiðslu,	   hlutfall	   erlendra	  

fjárfestinga	   þeirra	   og	   reglugerðir	   við	   önnur	   lönd.	   Innan	   norrænu	   landanna	   sem	  

skoðuð	  verða	  eru	  Noregur,	  Svíþjóð,	  Finnland	  og	  Danmörk.	  Lífeyriskerfi	  þessara	  landa	  

eru	  ólík	  og	  þróuð	  eftir	  eðli	  hagkerfis	  hvers	  lands,	  en	  ekkert	  þeirra	  er	  sambærilegt	  við	  

það	   íslenska.	   Höfundur	   telur	  mikilvægt	   að	   greina	   lífeyriskerfi	   sem	   eru	   sambærileg	  

íslenska	   kerfinu	   hvað	   varðar	   stærð	   lífeyrissjóðs	   miðað	   við	   landsframleiðslu	   og	  

sjóðsöfnunarkerfi.	  Þau	  lönd	  í	  Evrópu	  sem	  eru	  næst	  því	  eru	  Holland	  og	  Sviss	  og	  munu	  

þau	   því	   verða	   tekin	   með	   í	   þessum	   samanburði.	   Miðað	   við	   umfang	   fjárfestinga	  

lífeyrissjóða	  ætti	  Ísland	  helst	  að	  bera	  sig	  saman	  við	  Holland	  og	  Sviss	  og	  einnig	  Noreg,	  

sé	  olíusjóðurinn	  tekinn	  með	  (OECD,	  2013a).	  

Ríkislífeyrisjóður	   Noregs,	   sem	   er	   kallaður	   olíusjóðurinn,	   telst	   ekki	   hluti	   af	  

lífeyriskerfi	   landsins	   í	   þessum	   samanburði	   þar	   sem	   tekjur	   hans	   koma	   af	   hagnaði	  

norska	   olíufélaga	   en	   ekki	   iðgjaldagreiðslum.	   Árið	   2012	   var	   hlutfall	   eigna	   hans	   af	  

landsframleiðslu	   144,6%	   sem	   er	   svipað	   og	   hjá	   íslensku	   lífeyrissjóðunum	  og	   hlutfall	  

erlendra	   fjárfestinga	   hans	   93,2%.	   Allar	   eignir	   eru	   erlendis	   og	   er	   sjóðnum	   raunar	  

bannað	  að	  fjárfesta	  innanlands	  (Ásgeir	  Jónsson	  og	  Hersir	  Sigurgeirsson,	  2014;	  OECD,	  

2013a).	   Fjárfestingamarkmið	   hans	   er	   að	   hámarka	   arðsemi	   fjárfestinga	   miðað	   við	  

meðaláhættu,	  með	  því	   fjármagni	  sem	  sjóðurinn	  hefur	  yfir	  að	  ráða.	  Sjóðurinn	  reynir	  

eftir	   fremsta	   megni	   að	   koma	   í	   veg	   fyrir	   að	   sveiflur	   í	   olíuverði	   valdi	   skaða	   í	  

efnahagskerfinu.	   Helstu	   rök	   fyrir	   því	   að	   olíusjóðurinn	   fjárfestir	   erlendis	   en	   ekki	  

innanlands,	  er	  að	  koma	  í	  veg	  fyrir	  að	  fjárfestingar	  verði	  of	  miklar	  í	  eigin	  hagkerfi.	  Ef	  

sveiflur	   verða	   í	   hagkerfinu	   sem	   leiða	   til	   þenslu	   eða	   samdráttar	   koma	   erlendar	  

fjárfestingar	   lífeyrissjóðsins	  til	  góða	  þar	  sem	  fjárfestingar	  hans	  ýta	  ekki	  undir	  miklar	  

sveiflur.	  Einnig	  nær	  sjóðurinn	  fram	  áhættudreifingu	  með	  því	  að	  dreifa	  eignasafninu	  

sem	  víðast.	  Ef	  efnhagshrun	  verður	  getur	  það	  leitt	  til	  þess	  að	  landsmenn	  missa	  bæði	  

atvinnu	  sína	  og	  lífeyrisgreiðslur,	  þetta	  er	  mikilvægt	  atriði	  sem	  Noregur	  tekur	  tillit	  til	  

(Government.no,	  2014;	  Már	  Wolfgang	  Mixa,	  2014).	  
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1.1 Stærð	  lífeyrissjóða	  miðað	  við	  landsframleiðslu	  

Tafla	  1:	  Heildareignir	  lífeyrissjóða	  af	  landsframleiðslu	  í	  lok	  árs	  2012.	  Heimild:	  OECD,2013a	  

Heildareignir	  norrænna	  lífeyrissjóða	  af	  landsframleiðslu	  í	  lok	  árs	  2012	  

Holland	   160,2%	  

Ísland	   141%	  

Sviss	   113,6%	  

Finnland	   79,3%	  

Danmörk	   50,1%	  

Svíþjóð	   9,2%	  

Noregur	   7,6%	  

Þegar	   stærð	   eignasafns	   miðað	   við	   landsframleiðslu	   er	   skoðuð	   má	   sjá	   að	   Holland,	  

Ísland	  og	  Sviss	  eru	  efst	  samanburðarlandanna	  eins	  og	  sést	  í	  töflu	  1	  og	  eru	  þau	  einu	  

löndin	  innan	  OECD	  ríkja	  sem	  eiga	  eignir	  umfram	  landsframleiðslu	  (OECD,	  2013a).	  

1.2 Hlutfall	  erlendra	  fjárfestinga	  

Hlutfall	  erlendra	  fjárfestinga	  lífeyrissjóða	  í	  samanburðarlöndunum	  er	  frá	  28%	  til	  42%	  

í	  lok	  árs	  2012	  og	  Ísland	  er	  lægst	  með	  23,1%.	  

	  

Mynd	  1:	  Hlutfall	  erlendra	  fjárfestinga	  í	  lok	  árs	  2012.	  	  
Heimild:	  OECD,	  2013a.	  
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Hlutfall	   erlendra	   fjárfestinga	   íslenskra	   lífeyrissjóða	   er	   talsvert	   lægra	   en	   í	  

Hollandi	  og	  Sviss	  þar	  sem	  eignir	   sjóðanna	  eru	  meiri	  en	   landsframleiðslan.	  Hlutfallið	  

þar	   er	   um	   40%	   og	   samkvæmt	   þeim	   samanburði	   ætti	   hlutfall	   erlendra	   fjárfestinga	  

íslensku	   lífeyrissjóðanna	   líka	  að	  vera	  um	  40%.	  Þó	  er	  erfitt	  að	  bera	  þetta	  saman	  þar	  

sem	   Ísland	   er	   minna	   en	   Holland	   og	   Sviss	   hvað	   varðar	   fjölda	   landsmanna	   og	  

fjárfestingakosti	   innanlands.	   Einnig	   nota	   Hollendingar	   evru	   sem	   gjaldmiðil	   og	  

gjaldeyrisáhætta	  ætti	  ekki	  að	  vera	  fyrir	  hendi	  á	  evrusvæðinu,	  hlutfall	  Hollands	  mætti	  

því	   jafnvel	   vera	   hærra.	   Ísland	   er	  meira	   í	   takt	   við	   norræna	   sjóði	   hvað	   varðar	   þetta	  

hlutfall,	  en	  þeir	  eru	  ekki	  nálægt	  Íslandi	  varðandi	  hlutfall	  eigna	  af	  landsframleiðslu.	  	  

1.3 Reglugerðir	  

Reglugerðir	  varðandi	  erlendar	   fjárfestingar	   setja	   fjárfestum	  ramma	  vegna	  umfangs,	  

fjárfestingakosta	  og	  í	  hvaða	  ríkjum	  þeir	  mega	  fjárfesta.	  Stjórnvöld	  í	  hverju	  landi	  setja	  

lög	   og	   reglur	   varðandi	   erlendar	   fjárfestingar	   lífeyrissjóða	   sem	   talin	   eru	   viðeigandi	  

efnahagslífi	  hvers	  lands.	  Reglugerðir	  erlendra	  fjárfestinga	  samanburðarlandanna	  eru	  

töluvert	  frjálsari	  en	  hér	  á	  landi	  og	  eru	  takmarkanir	  á	  erlendu	  hlutfalli	  eigna	  fágætar.	  

Íslenskir	   lífeyrissjóðir	  mega	   einungis	   fjárfesta	   í	  OECD	   ríkjum	  og	   að	   hámarki	   50%	   af	  

hreinni	  eign	  sinni.	  Í	  Danmörku	  eru	  engar	  reglur	  varðandi	  erlendar	  fjárfestingar	  innan	  

OECD	  ríkjanna.	  Í	  Finnlandi	  er	  það	  frjálst	  en	  þar	  eru	  þó	  takmarkanir	  á	  hvað	  þeir	  mega	  

fjárfesta	  utan	  OECD	  ríkja.	  Þar	  má	  fjárfesta	  10%	  í	  séreignarsjóðum	  utan	  OECD	  ríkja	  og	  

20%	  í	  sameignarsjóðum.	  Í	  Svíþjóð	  eru	  engar	  reglur	  varðandi	  erlendar	  fjárfestingar	  og	  

eru	  þær	  alveg	  frjálsar.	  Í	  Noregi	  er	  takmörkun	  við	  10%	  í	  erlendu	  lausafé.	  Í	  Hollandi	  eru	  

engar	  reglur	  en	   í	  Sviss	  er	  hámark	  fjárfestinga	  10%	  í	  erlendum	  fasteignum	  og	   	  30%	  í	  

erlendri	  mynt	  þar	  sem	  gengisáhætta	  er	  leyfð	  (OECD,	  2013b).	  

Þegar	   gjaldeyrishöft	   verða	   afnumin	   á	   Íslandi	   og	   lífeyrissjóðir	   fara	   að	   fjárfesta	  

erlendis	   þarf	   að	   endurskoða	   takmarkanir	   hér	   á	   landi	   og	   hafa	   þær	   í	   takt	   við	  

sambærilega	  lífeyrissjóði	  erlendis.	   	  
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2 Lífeyrissjóðir	  

Lífeyrissjóðir	   eru	   virkar	   fjárfestingarstofnanir	   og	   umsvifamiklir	   þátttakendur	   á	  

fjármálamarkaði.	  Þeir	  eru	  til	   í	  fjölmörgum	  formum	  og	  í	  öllum	  þróuðum	  hagkerfum	  í	  

heiminum.	   Þeirra	   helstu	   fjármögnunaraðilar	   eru	   einstaklingar	   á	   vinnumarkaði	  

(Fabozzi,	   Modigliani	   og	   Jones,	   2010).	   Lífeyrissjóðir	   veita	   ákveðin	   réttindi	   sem	  

einstaklingur	   á	   tilkall	   til	   þegar	   hann	   er	   kominn	   á	   eftirlaunaaldur.	   Þau	   réttindi	   gefa	  

honum	  tekjur	  eins	  og	  hann	  væri	  starfandi	  á	  vinnumarkaði	  en	  þegar	  einstaklingar	  eru	  

komnir	   á	   eftirlaunaaldur	   er	   mikilvægt	   að	   hafa	   framfærslu	   á	   komandi	   æviárum	  

(Nordic	  Social-‐Statistical	  Committee,	  2008).	  	  

Lífeyrissjóði	   á	   Íslandi	  má	   rekja	   til	   ársins	   1969	   þegar	   lífeyriskerfi	   var	   komið	   á	  

með	   almennum	   kjarasamningum	   (Ólafur	   Ísleifsson,	   2007).	   Þeir	   uxu	   hratt	   og	  

mikilvægi	  þeirra	  hefur	  aukist	  töluvert	  frá	  upphafi.	  Árið	  1970	  voru	  eignir	  lífeyrissjóða	  

17%	   af	   landsframleiðslu	   á	   Íslandi	   en	   árið	   1995	   voru	   þær	   orðnar	   60%	   og	   í	   dag	   eru	  

eignirnar	  rúmlega	  140%.	   Í	  ýmsum	  Evrópulöndum	  gerðist	  það	  sama	  þar	  sem	  hlutfall	  

eigna	  fór	  úr	  20-‐40%	  yfir	   í	  80-‐90%	  af	   landsframleiðslu	  og	  jafnvel	  ofar.	  Lagarammi	  og	  

opinbert	   eftirlit	   með	   lífeyrissjóðum	   er	   mismunandi	   milli	   landa	   og	   einnig	   eru	  

margskonar	   samningar	   hvað	   varðar	   iðgjöld	   og	   réttindi.	   En	   lífeyrissjóðir	   hafa	   allir	  

sama	  markmiðið	  að	  fjárfesta	  því	  fé	  sem	  fæst	  frá	  iðgjöldum	  sem	  best	  til	  að	  greiða	  út	  

lífeyri	   til	   sjóðsfélaga.	   Í	   byrjun	  níunda	  áratugarins	   voru	  90	   lífeyrissjóðir	   starfræktir	  á	  

landinu	   en	   í	   dag	   eru	   þeir 27	   talsins	   (Fjármálaeftirlitið,	   2014;	   Már	   Guðmundsson,	  

2000;	  2004).	  

2.1 Lífeyriskerfi	  

Lífeyriskerfi	   er	   grunnur	   að	   uppbyggingu	   lífeyrissjóðs	   sem	   heldur	   utan	   um	   lífeyri	  

landsmanna.	   Lífeyriskerfum	   má	   skipta	   í	   þrennt:	   Opinbert	   gegnumstreymiskerfi,	  

lögskyld	   eða	   samningsbundin	   kerfi	   og	   sjóðsöfnunarkerfi.	   Algengasta	   lífeyriskerfið	  

sem	  notast	  er	  við	  í	  heiminum	  í	  dag	  er	  gegnumstreymiskerfi	  sem	  er	  einnig	  algengast	  á	  

meginlandi	   Evrópu,	   en	   hér	   á	   Íslandi	   er	   notast	   við	   sjóðsöfnunarkerfi	   (Már	  

Guðmundsson,	  2000).	  	  
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Alþjóðabankinn	   hefur	   lagt	   til	   að	   lífeyriskerfi	   einstakra	   landa	  megi	   byggja	   á	   þremur	  

stoðum:	  

Ø Opinbert	  kerfi	  með	  skylduaðild	  

Ø Skyldukerfi	  undir	  opinberu	  eftirliti	  

Ø Frjáls	  einstaklingsbundinn	  eða	  vinnutengdur	  sparnaður	  	  

(World	  Bank,	  1994).	  

2.1.1 Gegnumstreymiskerfi	  	  

Gegnumstreymiskerfi	  eru	  ófjármögnuð	  lífeyriskerfi	  þar	  sem	  kynslóð	  á	  eftirlaunaaldri	  

fær	   lífeyri	   frá	  kynslóð	  á	  vinnualdri	   (Breyer,	  1989).	  Það	  er	   fjármagnað	  af	   ríkinu	  með	  

sköttum	  eða	  tekjum	  einstaklinga	  á	  vinnumarkaði	  sem	  beitt	  er	  lögþvingun	  til	  þess	  að	  

einstaklingar	  greiði	  lífeyri.	  Kostur	  þess	  er	  að	  það	  er	  hægt	  að	  greiða	  góðan	  lífeyri	  strax	  

frá	  upphafi	  kerfisins	  (Már	  Guðmundsson,	  2000).	  

2.1.2 Sjóðsöfnunarkerfi	  

Sjóðsöfnunarkerfi	   eru	   fjármögnuð	   lífeyriskerfi	   þar	   sem	   lífeyrisgreiðslur	   eru	  

fjármagnaðar	  af	  vinnufærum	  einstaklingum	  sem	  spara	  fyrir	  komandi	  eftirlaunaárum,	  	  

hver	  kynslóð	  flytur	  þar	  með	  neyslu	  yfir	  tíma	  (Ólafur	  Ísleifsson,	  2007).	  Kostur	  þess	  er	  

að	  það	   leggur	  ekki	  byrði	  á	  næstu	  kynslóð.	  Einnig	  ef	  hlutfall	   lífeyrisgreiðslna	  hækkar	  

þá	  þarf	  ekki	  að	  auka	  skattheimtu	  eins	  og	  þarf	  með	  gegnumstreymiskerfi	  sem	  skattar	  

fjármagna	   (Gylfi	   Magnússon,	   2006;	   Guðmundur	   Guðmundsson	   og	   Kristíana	  

Baldursdóttir,	  2004).	  

2.1.3 Lögskyld	  og	  samningsbundin	  kerfi	  

Lögskyld	  og	  samningsbundin	  kerfi	  geta	  verið	  mismunandi	  eftir	  löndum,	  en	  í	  grunninn	  

er	  hugmyndafræðin	  sú	  að	  tengsl	  lífeyrissjóða	  við	  ríkið	  eru	  til	  staðar	  samkvæmt	  lögum	  

og	  samningsbundið	  er	  hvernig	  þeir	  falla	  að	  almannatryggingakerfinu.	  Oft	  er	  aðild	  að	  

lífeyrissjóðum	   frjáls	   og	   þá	   er	   um	   að	   ræða	   annars	   vegar	   samning	   á	   milli	  

atvinnurekanda	  og	  launþega	  eða	  hins	  vegar	  að	  einstaklingar	  gerast	  aðilar	  að	  sjóðum	  

sem	  starfræktir	  eru	  af	  einkaaðilum.	  Þó	  eru	  önnur	  tilfelli	  þar	  sem	  skylda	  er	  að	  vera	  í	  

lífeyrissjóðum	  sem	  ríkið	  á	  og	  rekur	  eða	  eru	  samþykktir	  með	  einhverjum	  hætti.	  Í	  þeim	  
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löndum	   þar	   sem	   er	   lögskylda,	   er	   samspil	   almannatrygginga	   og	   slíkra	   skyldusjóða	  

eðlilegur	   hluti	   af	   opinberri	   stefnu.	   Opinber	   almannatryggingarkerfi	   greiða	  

áreiðanlegan	   lífeyri	   sem	   er	   að	   mestu	   leyti	   byggður	   á	   gegnumstreymiskerfi	   (Már	  

Guðmundsson,	  2000).	  

2.1.4 Sameignarsjóður	  og	  séreignarsjóður	  

Sjóðum	   lífeyrisréttindahafa	   er	   skipt	   í	   sameignarsjóð	   og	   séreignarsjóð.	   Í	  

sameignarsjóði	   er	   mismunandi	   hvort	   og	   hvernig	   réttindin	   nýtast	   einstaklingum	   en	  

séreignarsjóður	   er	   valkostur	   hvers	   einstaklings.	   Helsti	   munurinn	   er	   að	   greiðsla	  

iðgjalda	   í	   sameignarsjóð	   leiðir	   til	   réttinda	   til	   elli-‐,	   örorku-‐	  og	   fjöldskyldulífeyris	   sem	  

erfast	  ekki,	  en	  greiðsla	  iðgjalda	  í	  séreignarsjóð	  erfast	  (Már	  Guðmundsson,	  2000).	  

2.2 Fjárfestingavörur	  	  

Algengustu	   fjárfestingarvörur	   lífeyrissjóða	   eru	   skuldabréf	   og	   innlend	   og	   erlend	  

hlutabréf.	   Fleiri	   fjárfestingakostir	   eru	   innlán	   í	   bönkum,	   sjóðir,	   hlutdeildarskírteini,	  

íbúðarhúsnæði	  og	  sjóðsfélagalán.	  Mikilvægt	  er	  að	  heildarstefna	  lífeyrissjóðs	  feli	  í	  sér	  

jafnvægi	   á	   milli	   arðsemi	   og	   áhættu	   þar	   sem	   markmið	   eru	   sett	   um	   að	   takmarka	  

áhættu	  eftir	  bestu	  getu,	  en	  jafnframt	  tryggja	  góða	  ávöxtun.	  Til	  þess	  að	  lífeyrissjóður	  

nái	   að	   uppfylla	   heildarstefnu	   sína	   býr	   hann	   til	   skammtíma	   fjárfestingarstefnu	   fyrir	  

hvert	   ár	   með	   upplýsingum	   um	   hvaða	   fjárfestingarvörum	   er	   áætlað	   að	   fjárfesta	   í	  

(Lífeyrissjóður	  starfsmanna	  ríkisins,	  2014).	  

Til	  þess	  að	  mæta	  lífeyrisskuldbindingum	  þurfa	  lífeyrissjóðir	  að	  ávaxta	  fé	  sitt	  til	  

langs	   tíma,	  því	   er	  mikilvægt	   að	   vel	   takist	   til	   þar	   sem	  sjóðsfélagar	   treysta	   á	   að	  eftir	  

starfslok	   fái	   þeir	   stöðugar	   og	   tryggar	   greiðslur	   sem	   byggir	   upp	   fjárhagslegt	   öryggi	  

(Sigurður	   Kristinn	   Egilsson	   o.fl.,	   2006).	   Hér	   skiptir	   val	   fjárfestingavara	   lífeyrissjóða	  

miklu	  máli.	  

2.3 Ávöxtun	  

Ef	  skoðuð	  er	  ávöxtun	  lífeyrissjóða	  yfir	  tímabilið	  1994-‐2003	  eins	  og	  sýnt	  er	  á	  mynd	  2,	  

má	  sjá	  sveiflukennt	  mynstur.	  	  
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Mynd	  2:	  Meðaltals	  ávöxtun	  lífeyrissjóða	  frá	  1994	  til	  2013	  í	  samanburði	  við	  3,5%	  raunávöxtun.	  	  
Heimild:	  Gylfi	  Magnússon,	  2013;	  Fjármálaeftirlitið,	  2014.	  

Í	  upphafi	  ársins	  1994	  var	  ávöxtunin	  7,71%	  og	  náði	  hæst	  í	  13,72%	  árið	  1999.	  Um	  

aldamótin	   varð	   ávöxtun	   neikvæð	   um	   -‐0,65%	   og	   lækkaði	   enn	  meir	   næstu	   tvö	   árin.	  

Árið	  2003	  óx	  ávöxtun	  hratt	  og	  náði	  12,49%	  og	  hélst	  ávöxtun	  góð	  fram	  til	  2007	  þegar	  

samdráttur	  hófst.	  Þegar	  efnahagshrunið	  varð	  árið	  2008	  fór	  ávöxtun	  niður	   í	   -‐23,42%	  

og	  hefur	  aldrei	   verið	   jafn	   lág	  á	  þessu	   tímabili.	  Þessi	  mikla	  niðursveifla	   stóð	  þó	  ekki	  

lengi	  og	  árið	  2009	  var	  ávöxtun	  komin	  í	  1,56%	  og	  óx	  nokkuð	  jafnt	  til	  2011	  þar	  sem	  hún	  

tók	   kipp	   árið	   2012	   og	   í	   lok	   2013	   var	   hún	   5,40%.	   Í	   reglugerð	   kemur	   fram	   að	  

tryggingafræðileg	  athugun	  á	  sjóðnum	  skal	  byggjast	  á	  3,5%	  raunávöxtunarkröfu	  (Gylfi	  

Magnússon,	  2013;	  Fjármálaeftirlitið,	  2014).	  
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3 Lífshlaupslíkanið	  

Frá	  sjónarhorni	  einstaklinga	  þá	  gegna	  lífeyrissjóðir	  mikilvægu	  hlutverki.	  Lífeyrissjóðir	  

hjálpa	  einstaklingum	  að	  geyma	  eða	  spara	  hluta	  af	  tekjum	  sínum	  fyrir	  komandi	  neyslu	  

á	  eftirlaunaaldri	  þegar	  þeir	  eru	  ekki	  lengur	  þátttakendur	  á	  vinnumarkaði	  (Holzman	  og	  

Hinz,	   2005).	   Samkvæmt	   Modigliani	   og	   Brumberg	   (1954)	   útskýrir	   lífshlaupslíkanið	  

neyslumynstur	   einstaklings.	   Einstaklingur	   reynir	   að	   skipuleggja	   neyslu-‐	   og	  

sparnaðarhegðun	  yfir	  líftíma	  sinn	  og	  gerir	  líkanið	  ráð	  fyrir	  starfsævi	  meðalmanneskju	  

sem	  nær	   háum	   aldri.	   Lífshlaupslíkanið	   skilgreinir	   einstaka	   hegðun	   einstaklings	   sem	  

reynir	   að	   jafna	   út	   neyslu	   sína	   á	   sem	  bestan	   hátt	   yfir	  ævina,	  meira	   og	  minna	   óháð	  

tekjum.	  Meðalmanneskjan	   vill	   reyna	   að	   halda	   jafnri	   neyslu	   alla	  ævi	   og	   njóta	   sömu	  

lífskjara	   á	   eldri	   árum.	   Á	   fyrsti	   hluta	   lífsævi	   einstaklings	   er	   gert	   ráð	   fyrir	   að	   hann	  

mennti	   sig,	   hann	  vinnur	   lítið	   sem	  ekkert	  og	   reiðir	   sig	   á	   sparnað	  annarra,	   til	   dæmis	  

foreldra.	  Þegar	  einstaklingur	  er	  ungur	  eru	  útgjöldin	  lítil	  en	  aukast	  þegar	  hann	  fer	  að	  

fjárfesta	  í	  fasteign,	  stofnar	  fjölskyldu	  og	  hefja	  sinn	  starfsferil.	  Á	  þessu	  stigi	  eru	  flestir	  

að	  fá	  lán	  til	  að	  geta	  staðið	  undir	  útgjöldum.	  Um	  miðja	  lífsævi	  ætti	  einstaklingurinn	  að	  

vera	  búinn	  að	  jafna	  út	  neysluútgjöld	  og	  jafnvel	  að	  afla	  sér	  aukinna	  tekna.	  Þá	  fer	  hann	  

að	   greiða	   niður	   lán	   og	   að	   safna	   fyrir	   eftirlaunaárunum.	   Einstaklingar	   safna	   inn	  

fjármagni	  þegar	  þeir	  fara	  út	  á	  vinnumarkaðinn	  og	  eyða	  því	  þegar	  þeir	  fara	  á	  eftirlaun.	  

Á	  þeim	  tíma	  dregur	  úr	  neysluútgjöldum	  ásamt	  því	  að	  tekjur	  lækka	  verulega.	  Á	  þessu	  

æviskeiði	   lifir	   einstaklingurinn	   á	   sínum	   eigin	   sparnaði	   til	   dauðadags	   (Modigliani	   og	  

Brumberg,	  1954;	  Ruby,	  2003).	  

	  
Mynd	  3:	  Eyðsla	  og	  sparnaður	  yfir	  meðalævi.	  	  

Heimild:	  Ásgeir	  Jónsson	  og	  Hersir	  Sigurgeirsson,	  2014.	  
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3.1 Kynslóðaáhrif	  

Það	   má	   draga	   þá	   ályktun	   að	   lífshlaupslíkanið	   sýni	   hvernig	   kynslóðaáhrif	   skapast	   í	  

sjóðsöfnunarkerfi,	   líkt	  og	   í	  gegnumstreymiskerfi	  þar	  sem	  framtíðar	   fjármagn	   lífeyris	  

verður	  fyrir	  áhrifum	  af	  aukningu	  á	  mannfjölda	  og	  aukningu	  á	  fjármagni	  atvinnutekna.	  

Í	  báðum	  tilvikum	  þarf	  lífeyriskerfið	  að	  færa	  fjármagn	  á	  milli	  kynslóðabila	  og	  getur	  það	  

leitt	  til	  efnahagslegs	  vanda.	  Það	  verður	  of	  mikið	  af	  fjármagni	  sem	  fer	  í	  óhagsstæðar	  

fjárfestingar	   og	   eignir.	   Sjóðsöfunarkerfið	   getur	   hins	   vegar	   komist	   undan	   þessum	  

vanda	   með	   því	   að	   fjárfesta	   erlendis.	   Það	   er	   einnig	   mikilvægt	   fyrir	   sjóðsfélaga	   að	  

lífeyrir	  þeirra	   lækki	  ekki	  þegar	  stór	  kynslóð	  fer	  á	  eftirlaun	  (Ásgeir	   Jónsson	  og	  Hersir	  

Sigurgeirsson,	  2014).	  
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4 Erlendar	  fjárfestingar	  

Erlendar	   fjárfestingar	   eru	   skilgreindar	   sem	   fjárfesting	   í	   eignum	   í	   öðru	   landi	   en	   þar	  

sem	  lögheimili	  fjárfestis	  er	  skráð.	  Ef	  litið	  er	  á	  sögu	  erlendra	  fjárfestinga,	  þá	  voru	  sett	  

fjármagnshöft	  árið	  1931	  sem	  stóðu	  allt	   fram	  til	  ársins	  1993	  og	  þar	  með	  hófst	  hlé	  á	  

gjaldeyrishöftum	   sem	   stóð	   allt	   til	   ársins	   2008.	   Nær	   20	   árum	   síðar	   hamla	  

gjalddeyrishöft	  nýfjárfestingum	   lífeyrissjóðanna.	   Lífeyrissjóðir	  hafa	  því	  aðeins	  getað	  

fjárfest	   erlendis	   í	   15	   ár	   (Ásgeir	   Jónsson	  og	  Hersir	   Sigurgeirsson,	   2014;	  Viðskiptaráð	  

Íslands,	  2013).	  

4.1 Núverandi	  hlutfall	  erlendra	  fjárfestinga	  

Nýjasta	   skráða	  hlutfall	  erlendra	   fjárfestinga	  af	  hreinni	  eign	   íslenskra	   lífeyrissjóða	  er	  

23,43%	   en	   í	   árslok	   2013	   var	   hlutfallið	   22,39%.	   Hlutfallið	   hefur	   því	   hækkað	   um	   1%	  

(Seðlabanki,	   2014a).	   Ástæðan	   er	   líklega	   sú	   að	   erlendar	   fjárfestingar	   hafa	   verið	   að	  

ávaxtast	  vel	  og	  lífeyrissjóðir	  halda	  greiðslum	  ávöxtunar	  erlendis.	  Lífeyrissjóðir	  eru	  að	  

fjárfesta	   að	   mestu	   í	   erlendum	   hlutabréfasjóðum	   og	   hlutabréfum.	   Góð	   ávöxtun	  

innlendra	  skuldabréf	  er	  meðal	  annars	  ástæða	  þess	  að	  lífeyrissjóðir	  hafa	  lítið	  verið	  að	  

kaupa	  erlend	  skuldabréf	  (Ómar	  Örn	  Tryggvason	  og	  Marínó	  Örn	  Tryggvason,	  2002).	  

Tafla	  2:	  Staða	  og	  hlutfall	  erlendra	  fjárfestinga.	  Heimild:	  Seðlabanki	  Íslands,	  2014a;	  2014b.	  

Staða	  og	  hlutfall	  erlendra	  fjárfestinga	  í	  m.kr	  

Staða	  	   31.12.2013	   31.07.2014	   31.11.2014	  

Erlend	  skuldabréf	   4.245	   3.387	   2.932	  

Erlendir	  verðbréfasjóðir	   40.756	   37.178	   43.556	  

Erlendir	  hlutabréfasjóðir	   441.766	   467.482	   507.386	  

Erlend	  hlutabréf	   109.019	   112.655	   124.677	  

Samtals:	   595.785	   620.703	   678.541	  

Hlutfall	  af	  hreinni	  eign:	   22,39%	   22,40%	   23,43%	  
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4.2 Þróun	  hlutfalls	  erlendra	  fjárfestinga	  

Erlendar	  fjárfestingar	  lífeyrissjóða	  hófust	  á	  árunum	  1993	  til	  1994.	  Ísland	  varð	  þá	  aðili	  

að	  samkomulagi	  sem	  fól	  í	  sér	  fjórfrelsi	  við	  Evrópu	  en	  það	  þýðir	  frjálst	  flæði	  vinnuafls,	  

fjármagns,	  þjónustu	  og	  vöru	  á	  milli	  aðildaríkja.	  Samningur	  um	  Evrópskt	  efnahagsvæði	  

(EES)	  tók	  gildi	  samkvæmt	  lögum	  nr.	  2/1993.	  Í	  fyrstu	  var	  lítið	  fjárfest	  erlendis,	  en	  árið	  

1997	  hófu	   lífeyrissjóðir	   að	  huga	   að	  erlendum	   fjárfestingum	   í	  meira	  mæli	   (Kristíana	  

Baldursdóttir,	   2000).	   Hlutfall	   erlendra	   eigna	   af	   heildareignum	   lífeyrissjóðanna	   var	  

orðið	   um	  23%	  árið	   2000.	  Á	   bilinu	   2006	   til	   2009	   voru	   lífeyrissjóðir	  með	  um	  30%	  af	  

heildareignum	  sínum	  í	  erlendum	  eignum	  en	  það	  hlutfall	  var	  komið	  niður	   í	  25%	  árið	  

2010	  sem	  er	  svipað	  og	  árið	  2005	  (Svava	  Óskarsdóttir,	  2011).	  

	  

Mynd	  4:	  Þróun	  hlutfalls	  erlendra	  fjárfestinga	  sem	  hlutfall	  af	  hreinni	  eign	  lífeyrissjóða	  árin	  1994-‐2014.	  	  
Heimild:	  Seðlabanki	  Íslands,	  2014a;	  2014c.	  

Frá	   aldamótum	   lækkaði	   hlutfallið	   hratt	   því	   gengi	   íslensku	   krónunnar	  

sveiflaðist	  mikið	   og	   hafði	   veruleg	   áhrif	   á	   ávöxtun	   erlendra	   eigna.	   Þá	   lækkaði	   gengi	  

krónunnar	   og	   erlendra	   hlutabréfa	   og	   því	   varð	   ávöxtun	   hlutabréfanna	   í	   íslenskum	  

krónum	  nálægt	  0%.	  Þetta	  varð	  þess	  valdandi	  að	  hlutfall	  erlendra	  fjárfestinga	  lækkaði	  

um	  5,73%	   frá	   árinu	   2001	   til	   2002.	   Víða	   um	  heim	  höfðu	  hlutabréf	   í	   tæknigeiranum	  

fallið	   mikið	   og	   mörg	   fyrirtæki	   urðu	   gjaldþrota.	   Þetta	   leiddi	   einnig	   til	   lækkunar	   á	  

hlutfallinu.	  Þegar	  innlendur	  gjaldmiðill	  er	  sterkur	  minnkar	  virði	  erlendra	  eigna	  í	  þeirri	  

mynt	   og	  minnkuðu	   erlendar	   eignir	   í	   krónum	   talið	   á	   þessum	   árum. Gengi	   íslensku	  
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krónunnar	   styrktist	   á	  meðan	   erlendir	  markaðir	   voru	   enn	   afkastalitlir.	   En	   þetta	   var	  

skammvinnt	  og	  hlutfallið	  fór	  jafnt	  og	  þétt	  að	  hífa	  sig	  aftur	  upp	  til	  ársins	  2009	  og	  náði	  

hámarki	   sínu	   í	   29,87%	   (Ómar	   Örn	   Tryggvason	   og	   Marínó	   Örn	   Tryggvason,	   2002;	  

Seðlabanki,	  2014b).	  

	   Gjaldeyrishöft	  voru	  sett	  á	  Íslandi	  á	  síðasta	  ársfjórðungi	  2008.	  Talið	  er	  að	  tvær	  

ástæður	   séu	   fyrir	   lækkun	   hlutfallsins	   um	   6,44%	   frá	   2009.	   Annars	   vegar	  

gjaldeyrisútboð	   Seðlabanka	   Íslands	   fyrir	   löng	   ríkisskuldabréf,	   eða	   krónur	   til	  

fjárfestingar	   í	   íslensku	   atvinnulífi	   verða	   í	   skiptum	   fyrir	   erlendan	   gjaldeyri,	   og	   hins	  

vegar	  innlendar	  eignir	  hækkuðu	  aftur	  í	  verði	  eftir	  efnahagshrunið	  (Seðlabanki,	  2014a;	  

2014c;	  Már	  Guðmundsson,	  2004).	  
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5 Langtímafjárfestar	  

Langtímafjárfestir	   eins	   og	   lífeyrissjóður	   hefur	   sérstaka	   stöðu	   á	   Íslandi.	   Það	  má	   því	  

telja	   að	   það	   gildi	   önnur	   lögmál	   fyrir	   þá	   en	   aðra	   langtímafjárfesta	   en	   lífeyrissjóður	  

getur	   spáð	   með	   góðum	   hætti	   útgreiðslu	   lífeyris	   með	   löngum	   fyrirvara	   (Gylfi	  

Magnússon,	   2006).	   Langtímafjárfestar	   geta	   þó	   leyft	   sér	   að	   taka	   vissa	  

skammtímaáhættu	   með	   því	   að	   kaupa	   hlutabréf	   og	   einnig	   með	   því	   að	   fjárfesta	  

erlendis.	   Ávöxtun	   eigna	   breytist	   frá	   einu	   tímabili	   til	   annars.	   Á	   vissum	   tímum	   auka	  

erlendar	   fjárfestingar	   áhættu	  og	  þar	  með	  ávöxtun	  en	   svo	  eru	  aðrir	   tímar	   sem	  þær	  

gera	   það	   ekki.	   Til	   lengri	   tíma	   litið	   hafa	   erlendar	   fjárfestingar	   ávinning	   af	  

áhættudreifingu	  og	  gera	  einnig	  ráð	  fyrir	  bættum	  ávinning	  í	  framtíðinni	  (Ferri,	  2006).	  

Ungir	  fjárfestar	  sem	  horfa	  til	  langs	  tíma	  geta	  tekið	  meiri	  áhættu	  og	  jafnvel	  gert	  

mistök	  því	  þeir	  hafa	  nægan	  tíma	  til	  að	  ná	  ávöxtun	  aftur	  upp	  ef	  illa	  gengur.	  Þegar	  fram	  

líða	   stundir	   ættu	   fjárfestingar	   að	   vera	   stefnumiðaðri,	   en	   það	   getur	   verið	  

persónubundið	   og	   háð	   þörfum	   og	   þolinmæði	   fjárfestis	   hvað	   varðar	   áhættu	   hverju	  

sinni	   (Ferri,	   2006).	   Lífeyrissjóðir	   hafa	   hannað	   fjárfestingastefnu	   séreignasparnaðar	  

sem	  tekur	  mið	  af	  aldurskeiði	  einstaklinga	  til	  að	  stefna	  að	  enn	  betri	  langtímaávöxtun	  

(Íslenski	  lífeyrissjóðurinn,	  2014).	  

5.1 Fjárfestingaþörf	  lífeyrissjóða	  

Árið	   2011	   var	   fjárfestingaþörf	   lífeyrissjóða	   yfir	   100	   milljarðar	   króna	   en	   vegna	  

gjaldeyrishafta	  og	  núverandi	  markaðsaðstæðna	  eru	  fjárfestingatækifæri	  lífeyrissjóða	  

frekar	  fá	  (Björn	  Z.	  Ásgrímsson,	  2011).	  

Lífeyrissjóðir	  sem	  styðjast	  við	  gegnumstreymiskerfi	  hafa	  minni	  fjárfestingaþörf	  

en	   lífeyriskerfi	   sem	   byggjast	   á	   sjóðsöfnunarkerfi.	   Áhrif	   sjóðsöfnunarkerfi	   ýta	   undir	  

uppbyggingu	   lífeyriskerfa	  og	  þurfa	   lífeyrissjóðir	  að	  geta	   fjárfest	  mikið	   í	  eignum	  sem	  

getur	  leitt	  til	  vaxtalækkunar	  og	  hækkun	  eignaverðs.	  Lífeyrissjóðir	  geta	  þá	  lent	  í	  þeirri	  

klemmu	  að	  þurfa	  að	  fá	  enn	  hærri	  iðgjöld	  til	  að	  bregðast	  við	  þeirri	  þörf	  að	  kaupa	  fleiri	  

eignir	  (Gylfi	  Magnússon,	  2006).	  

Ef	  horft	  er	  til	  næstu	  tíu	  ára	  er	  árleg	  fjárfestingaþörf	  lífeyrissjóða	  á	  bilinu	  150	  –	  

200	   milljarðar	   króna.	   Með	   áframhaldandi	   gjaldeyrishöftum	   verða	   takmörk	   fyrir	  
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erlendum	   fjárfestingum	   þeirra	   og	   munu	   lífeyrissjóðir	   því	   þurfa	   að	   velja	   úr	  

takmörkuðum	  fjárfestingamöguleikum	  á	  Íslandi	  sem	  mögulega	  geta	  haft	  þau	  áhrif	  að	  

ávöxtun	   lífeyrissjóða	   er	   ekki	   eins	   góð	   og	   hún	   gæti	   hugsanlega	   orðið	   (Arion	   Banki,	  

2013).	  

5.2 Lög	  um	  fjárfestingarstefnu	  lífeyrissjóða	  

Lög	  nr.	  129/1997	  fjalla	  um	  takmörkun	  fjárfestinga	  í	  einstökum	  eignaflokkum.	  Helstu	  

takmarkanir	   varðandi	   erlendar	   fjárfestingar	   eru	   þær	   að	   áhætta	   í	   erlendum	  

gjaldmiðlum	  skuli	  ekki	   vera	  meira	  en	  50%	  af	  hreinni	  eign	   lífeyrissjóða,	  en	  hlutfallið	  

var	  hækkað	  úr	  40%	   í	   50%	  með	  breytingum	  á	   lögum	  nr.	   129/1997	  árið	  2000.	  Hrein	  

eign	   lífeyrissjóða	  eru	  heildareignir	   sjóðanna	  að	   frádregnum	  skuldum.	  Samantekt	  úr	  

lögum	  nr.	  129/1997	  um	   takmörkun	   fjárfestingarstefnu	   lífeyrissjóða	  má	   sjá	   í	   töflu	  3	  

sem	  sýnir	  takmörkun	  sameignarsjóða	  og	  töflu	  4	  sem	  sýnir	  takmörkun	  séreignarsjóða.	  	  
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Tafla	  3:	  Fjárfestingarstefna	  íslenskra	  lífeyrissjóða,	  sameignarsjóðir.	  

Fjárfestingarstefna	  lífeyrissjóða	  skv.	  36.gr.	  laga	  nr.	  129/1997.	  

Takmörkun	   Hlutfall	  af	  hreinni	  eign	  

Verðbréf	  sem	  ekki	  eru	  skráð	  á	  skipulögðum	  markaði	   Hámark	  20%	  

Skuldabréf,	  víxlar,	  hlutdeildarskírteini	  og	  önnur	  verðbréf	  sem	  ekki	  eru	  

ríkistryggð	  

Hámark	  50%	  

Eign	  í	  hlutabréfum	  fyrirtækja	   Hámark	  60%	  

Samanlögð	  eign	  í	  hlutabréfum	  fyrirtækja	  og	  hlutdeildarskírteinum	  eða	  

hlutum	  annarra	  sjóða	  

Hámark	  60%	  

Eign	  í	  sjóðum	  sem	  lúta	  ekki	  opinberu	  eftirliti	   Hámark	  10%	  

Samanlögð	  eign	  sjóðsins	  í	  verðbréfum	  útgefin	  af	  sama	  aðila	  eða	  

tengdum	  aðilum	  

Hámark	  10%	  

Öðrum	  verðbréfum	   Hámark	  5%	  

Verðbréf	  og	  innlán	  sama	  aðila	   Hámark	  25%	  

Hlutafé	  eða	  hlutdeildarskírteinum	  í	  hverju	  fyrirtæki	   Hámark	  15%	  

Hlutdeildarskírteini	  eða	  hlutir	  útgefnir	  af	  sama	  verðbréfasjóði	  eða	  

fjárfestingarsjóði	  eða	  einstakri	  deild	  

Hámark	  25%	  

Eign	  í	  verðbréfasjóðum	  og	  fjárfestingarsjóðum	  innan	  sama	  

rekstrarfélags	  

Hámark	  25%	  

Innlán	  sama	  banka	  eða	  sparisjóðs	   Hámark	  25%	  

Áhætta	  tengd	  erlendum	  gjaldmiðlum	   Hámark	  50%	  
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Tafla	  4:	  Fjárfestingarstefna	  íslenskra	  lífeyrissjóða,	  séreignarsjóðir.	  

Fjárfestingarstefna	  lífeyrissjóða	  skv.	  36.gr.	  a.	  laga	  nr.	  129/1997.	  

Takmörkun	   Hlutfall	  af	  hreinni	  eign	  

Fjárfestingarleiðir	  í	  verðbréfum	  sem	  ekki	  eru	  skráð	  á	  skipulögðum	  

markaði	  

Hámark	  20%	  

Fjárfestingarleiðir	  útgefnar	  af	  sama	  aðila	  eða	  tengdum	  aðilum	   Hámark	  20%	  

Hlutdeildarskírteini	  eða	  hlutir	  útgefnir	  af	  sama	  verðbréfasjóði,	  

fjárfestingasjóði	  eða	  einstakri	  deild	  

Hámark	  30%	  

Eign	  í	  verðbréfasjóðum	  innan	  sama	  rekstarfélags	   Hámark	  30%	  

Hlutabréf	  fyrirtækja	   Hámark	  70%	  

Afleiðusamningar	   Hámark	  10%	  

 

Með	  samanburði	  taflanna	  tveggja	  má	  sjá	  að	  takmarkanir	  á	  sameignarsjóðum	  eru	  

strangari	  en	  fyrir	  séreignarsjóði.	  Séreignarsjóðir	  eru	  upphaflega	  stofnaðir	  til	  þess	  að	  

stuðla	  að	  auknum	  lífsgæðum	  einstaklinga	  þegar	  þeir	  komast	  á	  eftirlaunaaldur	   (Már	  

Guðmundsson,	  2000).	  
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6 Gjaldeyrishöft	  

Gjaldeyrishöft	   má	   skilgreina	   sem	   allar	   þær	   takmarkanir	   sem	   settar	   eru	   á	   flutning	  

fjármagns	  til	  og	  frá	   landi.	  Gjaldeyrishöft	  geta	  tekið	  á	  sig	  margvísleg	  form,	  til	  dæmis	  

geta	   þau	   verið	   magnbundin	   eða	   verðbundin	   höft	   eða	   verið	   takmörk	   á	  

fjármagnshreyfingar	   á	  milli	   landa	   (Forbes,	   2006). Með	   því	   að	   loka	   á	   beina	   erlenda	  

fjárfestingu	   verður	   aukin	   áhætta	   á	   gjaldeyriskreppu	   og	   minni	   áhættudreifing	  

innlends	  sparnaðar	  (Viðskiptaráð	  Íslands,	  2013).	  	  

6.1 Efnahagshrunið	  2008	  

Í	  október	  2008	  hrundu	  stærstu	  bankar	  landsins	  sem	  leiddi	  til	  þess	  að	  bresk	  stjórnvöld	  

frystu	   eignir	   Landsbankans.	   Við	   þessar	   aðstæður	   urðu	  miðlunarleiðir	   gjaldeyris	   að	  

mestu	  leyti	  óvirkar	  og	  millibankamarkaður	  með	  gjaldeyri	  nánast	  lokaðist.	  Í	  framhaldi	  

af	  því	  voru	  settar	  strangari	  takmarkanir	  á	  gjaldeyrisviðskipti	  og	  fjármagnshreyfingar	  á	  

milli	  landa.	  Gengi	  krónunnar	  féll	  mikið	  og	  verulegir	  hnökrar	  voru	  á	  greiðslumiðlun	  við	  

útlönd.	  Þegar	  gjaldeyrishöftin	  höfðu	  verið	  sett	  á	  opnaðist	  millibankamarkaður	  á	  ný.	  

Gjaldeyrishöftin	  hertu	  fjármagnshreyfingar	  milli	  landa	  meira	  en	  áður	  og	  skilaskylda	  á	  

gjaldeyri	   var	   tekin	   upp.	   Gjaldeyrishöftin	   voru	   upphaflega	   ekki	   tímasett	   heldur	   var	  

ætlunin	  að	  losa	  um	  þau	  jafnt	  og	  þétt	  með	  ákveðnum	  skilyrðum.	  Það	  er	  ljóst	  í	  dag	  að	  

ekki	   var	   áætlað	   að	  þau	  mundu	   standa	   í	   sjö	   ár	   og	   skiptar	   skoðanir	   eru	   á	   hvort	   eða	  

hvenær	  þeim	  verði	  aflétt	  að	  fullu	  (Seðlabanki	  Íslands,	  2009;	  e.d.).	  	  

Í	  skýrslu	  rannsóknarnefndar	  Alþingis	   (2010)	  kemur	  fram	  að	   lífeyrissjóðir	  hafi	  

átt	  þátt	  í	  útrás	  íslenskra	  fyrirtækja	  með	  því	  að	  fjárfesta	  mikið	  á	  innlendum	  markaði.	  

Stærð	   lífeyrissjóðanna	  hafði	  áhrif	   á	   skulda-‐	  og	  hlutabréfamarkað	  og	  þegar	  nær	  dró	  

efnahagshruninu	  gátu	   lífeyrissjóðir	   lítið	  hreyft	  fjárfestingar	  sínar	  því	  ef	  þeir	  færu	  að	  

flytja	  fjármagnið	  annað	  yrði	  mikil	  röskun	  á	  öðrum	  eignum	  þeirra	  vegna	  þess	  hve	  lítill	  

og	  viðkvæmur	  markaðurinn	  var.	  Margir	  lífeyrissjóðir	  fóru	  illa	  þar	  sem	  þeir	  fjárfestu	  í	  

mörgum	  fyrirtækjum	  sem	  urðu	  gjaldþrota	  (Rannsóknarnefnd	  Alþingis,	  2010).	  

Staða	   lífeyrissjóða	   hvað	   varðar	   nýjar	   fjárfestingar	   erlendis	   er	   ekki	  möguleg.	  

Lífeyrissjóðir	  mega	  ekki	   leggja	   fé	   í	   nýjar	   fjárfestingar	  heldur	   aðeins	  endurfjárfesta	   í	  
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ávöxtun	  erlendra	  eigna	  sem	  þeir	  áttu	  daginn	  sem	  gjaldeyrishöftin	  voru	  sett	  á	  (Svava	  

Óskarsdóttir,	  2011).	  	  

6.2 Innlendir	  fjárfestingakostir	  	  

Gjaldeyrishöft	  eru	  hamlandi	   fyrir	   fjárfestingarhreyfingar	   lífeyrissjóða	  og	  eru	  skaðleg	  

til	   langs	   tíma	   vegna	   þess	   að	   þau	   koma	   í	   veg	   fyrir	   áhættudreifingu	   lífeyrissjóða	  

(Viðskiptaráð	   Íslands,	   	   2011).	   Á	   undanförnum	   árum	   hefur	   áhættudreifing	   íslenskra	  

lífeyrissjóða	  minnkað.	  Það	  er	  því	  mikilvægt	  að	  reyna	  að	  fjölga	  fjárfestingartækifærum	  

hér	   á	   landi	   svo	   eðlileg	   áhættudreifing	   í	   eignasafni	   lífeyrissjóða	   sé	   til	   staðar.	  

Innlendum	  eignum	  með	  ábyrgð	  ríkisins	  fer	  fjölgandi	  og	  erfitt	  er	  að	  finna	  hagkvæmar	  

eignir	  (Björn	  Z.	  Ásgrímsson,	  2011).	  	  

	   Gjaldeyrisútboð	  sem	  Seðlabanki	   Íslands	  stóð	   fyrir	  með	  reglulegu	  millibili	  var	  

komið	  á	  vegna	  áætlunar	  um	  að	  afnema	  gjaldeyrishöft	  án	  þess	  að	  valda	  óstöðugleika	  

á	   gjaldeyrismarkaði.	   Útboðin	   voru	   framkvæmd	   þannig	   að	   Seðlabankinn	   bauðst	   til	  

þess	  að	  kaupa	  erlendar	  eignir	   í	  skiptum	  fyrir	   löng	  ríkisskuldabréf	  eða	  fyrir	  krónur	  til	  

fjárfestinga	   innanlands.	   Ýmsar	   takmarkanir	   voru	   á	   þessum	   útboðum	   en	   mjög	   góð	  

ávöxtun	   var	   í	   boði	   miðað	   við	   þá	   ávöxtun	   sem	   var	   á	   markaði	   (Seðlabanki	   Íslands,	  

2011).	   Lífeyrissjóðir	   á	   Íslandi	   tóku	   þátt	   í	   svokölluðu	   Avens	   útboði	   sem	   var	  

samkomulag	   á	  milli	   Seðlabanka	   Íslands,	   Seðlabankans	   í	   Lúxemborg	   og	   Landsbanka	  

Luxembourg	  S.A.	  Avens	  var	   stærsti	   erlendi	  eigandi	   skuldabréfa	   í	   íslenskum	  krónum	  

og	   var	  þetta	   samkomulag	  því	   í	   upphafi	   eitt	   af	   nokkrum	  mikilvægum	  skrefum	   til	   að	  

afnema	   gjaldeyrishöftin.	  Með	   þessum	   samningi	   gátu	   lífeyrissjóðir	   keypt	   skuldabréf	  

með	  betri	   ávöxtunarkröfu	  af	   Seðlabanka	   Íslands	  með	  greiðslu	   í	   erlendum	  gjaldeyri.	  

Þegar	   lífeyrissjóðir	   losa	   erlendar	   eignir	   sínar	   og	   flytja	   þær	   til	   Íslands	  dregur	  það	  úr	  

áhættudreifingu	  eignasafnsins	  (Landssamtök	  lífeyrissjóða,	  2010).	  

6.3 Frá	  sjóðsöfnunarkerfi	  til	  gegnumstreymiskerfis	  

Sjóðsöfnunarkerfi	   getur	   þróast	   yfir	   í	   gegnumstreymiskerfi	   vegna	   mikillar	  

skuldasöfnunar	  og	  ábyrgðar	  hins	  opinbera	  á	  eignum.	  Þá	  verða	  skatttekjur	  ríkissjóðs	  

fjármögnunaraðilar	  lífeyrissjóða	  en	  ekki	  sjóðsfélagar,	  þannig	  verður	  þjóðfélagið	  sjálft	  

að	   standa	   undir	   öllum	   lífeyrisgreiðslum.	   Sjóðsöfnunarkerfi	   er	   eitt	   helsta	   kerfi	   sem	  



	  

29	  

Íslendingar	   hafa	   valið	   og	   vilja	   þeir	   því	   ekki	   safna	   lífeyrisréttindum	   sínum	   í	   ríkissjóð	  

(Björn	  Z.	  Ásgrímsson,	  2011).	  

	   Því	   hærra	   hlutfall	   innlendra	   eigna	   með	   ábyrgð	   ríkisins	   af	   heildareignum	  

lífeyrissjóða	   þeim	   mun	   færri	   kosti	   hefur	   sjóðsöfnunarkerfi	   fram	   yfir	  

gegnumstreymiskerfi.	   Íslenskir	   lífeyrissjóðir	  með	   vaxandi	   fjárfestingarþörf	   sem	   búa	  

við	  gjaldeyrishöft	  geta	  ekki	   fjárfest	  erlendis	  og	  hefur	  hlutfall	   innlendra	  eigna	  þeirra	  

vaxið	  mikið	  einkum	  þegar	  þeir	  eru	  bornir	  saman	  við	  önnur	   lönd	   (Ásgeir	   Jónsson	  og	  

Hersir	  Sigurgeirsson,	  2014).	  
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7 Nauðsyn	  áhættudreifingar	  

Hægt	  er	  að	  lýsa	  áhættudreifingu	  sem	  dæmisögunni	  um	  körfuna	  og	  eggin,	  að	  hafa	  öll	  

egg	  í	  sömu	  körfu	  felur	  í	  sér	  mikla	  áhættu,	  því	  ef	  karfan	  fellur	  fara	  öll	  eggin	  með	  líka.	  

Besta	   leiðin	   er	   að	   dreifa	   eggjunum	   á	   sem	   flestar	   körfur	   og	   þar	   með	   að	   dreifa	  

áhættunni.	   Því	   má	   telja	   að	   áhættudreifing	   sé	   aðalaðferðin	   til	   að	   draga	   úr	   áhættu	  

eignasafna.	   Það	   verður	   þó	   að	   gæta	   þess	   að	   fjárfesta	   á	   ólíkum	   mörkuðum	   og	  

mismunandi	  atvinnugreinum	  (Sigurður	  B.	  Stefánsson,	  2003).	  

7.1 Framfall	  Markowitz	  

Markowitz	   (1952)	   var	   einn	   af	   þeim	   fyrstu	   til	   að	  nota	   formlegar	   stærðfræðiaðferðir	  

við	  val	  á	  eignasöfnum	  og	  var	  það	  mikilvæg	  framþróun	   í	  kenningafræðum	  við	  mat	  á	  

áhættudreifingu	   og	   æskilegri	   samsetningu	   eignasafna.	   Kenningin	   er	   kölluð	   samval	  

verðbréfa.	  Þetta	  er	  með	  mest	  nýttu	  kenningum	  um	  þessi	  fræði	  því	  nú	  geta	  fjárfestar	  

beitt	   sögulegum	   gögnum	   ásamt	   væntingum	   um	   framtíðina	   frekar	   en	   að	   treysta	   á	  

tilfinningar	   þegar	   kemur	   að	   vali	   á	   eignsöfnum.	   Það	   getur	   þó	   reynst	   erfitt	   að	   spá	  

nákvæmlega	   fyrir	   um	   ávöxtun	   tiltekins	   eignaflokks	   eða	   einstakra	   verðbréfa	  

(Markowitz,	  1952).	  	  	  

	   Kenningin	   um	   samval	   verðbréfa	   útskýrir	   að	  með	   því	   að	   fjölga	   verðbréfum	   í	  

safninu	  sé	  mögulegt	  að	  draga	  úr	  áhættu	  án	  þess	  að	  gefa	  eftir	  vænta	  ávöxtun.	  Við	  val	  

á	   eignum	   þarf	   ekki	   einungis	   að	   huga	   að	   áhættu	   og	   ávöxtun	   heldur	   einnig	   fylgni	  

verðbréfsins	   við	   ákveðið	   eignasafn	   (Markowitz,	   1952).	   Fylgni	   skoðar	   tengsl	   á	   milli	  

breyta.	   Verðbréf	   sem	   hafa	   lága	   fylgni	   eða	   jafnvel	   neikvæða	   geta	   lækkað	  

heildaráhættu	   eignasafnsins	   verulega	   og	   orðið	   eftirsóknarverður	   fjárfestingakostur	  

jafnvel	  þótt	  ávöxtun	  sé	   tiltölulega	   lág.	  Það	  er	  nánast	  ómögulegt	  að	   finna	  eignasöfn	  

sem	  eru	  ávallt	  með	  neikvæða	  fylgni	  og	  eru	  í	  raun	  mjög	  sjaldgæf.	  Það	  er	  einnig	  mjög	  

sjaldgæft	   að	   fullkomin	   fylgni	   sé	   á	   milli	   ávöxtun	   tveggja	   mismunandi	   verðbréfa	   og	  

með	  því	  að	  byggja	  upp	  fjölbreytt	  eignasafn	  mun	  dreifni	  safnsins	  og	  líkur	  á	  eignatjóni	  

minnka.	   Til	   að	   fá	   vel	   dreift	   eignasafn	   þarf	   það	   að	   innihalda	   blöndu	   af	   þessum	  

fjárfestingakostum.	  Skynsamlegt	  er	  að	  hafa	  nokkuð	  ólíkar	  fjárfestingar	  í	  eignasafninu.	  

Fylgni	   á	   milli	   eignasafna	   getur	   breyst	   yfir	   tíma,	   sem	   veldur	   því	   að	   niðurstöður	  
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eignanna	  verða	  mismunandi.	  Enginn	  getur	  þó	  vitað	  hvort	  eignir	  í	  eignasafni	  geti	  leitt	  

til	  hærri	  eða	   lægri	   fylgni.	  Það	  geta	  verið	  tímabil	  þar	  sem	  áhrif	  áhættudreifingar	  eru	  

lítil	  og	  tímar	  þar	  sem	  ávinningurinn	  er	  mikill	  (Ferri,	  2006).	  	  

	   Niðurstöður	   eru	   yfirleitt	   settar	   fram	   í	   skilvirku	   framfalli	   sem	   sýnir	  

hagkvæmustu	   samsetningu	   eignasafnsins	   að	   gefnu	   tilliti	   til	   væntrar	   ávöxtunar	   og	  

áhættu.	  Framfallið	  sýnir	  fyrir	  gefið	  áhættustig	  fyrir	  það	  safn	  sem	  gefur	  hæstu	  væntu	  

ávöxtun.	  Mikilvæg	   niðurstaða	   í	   kenningu	  Markowitz	   er	   að	  með	   því	   að	   velja	   ólíkar	  

eignir	   innan	   sama	   fjármálakerfis	   er	   hægt	   að	   ná	   góðri	   áhættudreifingu	   (Markowitz,	  

1952)	   en	   kenning	   hans	   gerir	   ekki	   ráð	   fyrir	   stórum	   fjárfesti	   eins	   og	   íslenska	  

lífeyrissjóði,	  það	  er	  að	  eignasöfn	  séu	  of	  stór	  miðað	  við	  fjármálamarkaðinn	  hér	  á	  landi.	  

7.2 CAPM	  eignaverðslíkan	  

CAPM	  eignaverðslíkan	  er	   jafnvægislíkan	  og	  helsta	  eignaverðslíkanið	   sem	  notað	  er	   í	  

fjármálum	   í	   dag.	   Líkanið	   byggir	   á	   kenningum	   um	   spá	   varðandi	   vænta	   ávöxtun	   á	  

áhættusömum	  eignum.	  Markowitz,	  Sharpe,	  Lintner	  og	  Mossin	  (1964)	  eru	  taldir	  vera	  

höfundar	  líkansins	  (Bodie,	  Kane,	  Marcus,	  2009).	  

Fjárfestar	   vilja	   aukna	   ávöxtun	   fyrir	   aukna	   áhættu	   í	   fjárfestingum	   sínum.	  

Mælikvarði	   áhættunnar	   er	   staðalfrávik.	   Markaðsálag	   er	   mismunur	   á	   ávöxtun	  

áhættusamra	   fjárfestinga	   og	   áhættulausra	   fjárfestinga,	   þó	   það	   sé	   ekki	   hægt	   að	  

alhæfa	   um	   alveg	   áhættulausa	   fjárfestingu	   í	   verðbréfum.	   Markaðsálag	   má	   einnig	  

skilgreina	  það	  álag	  sem	  verður	  vegna	  áhættu	  í	  ákveðnu	  eignasafni	  og	  hvað	  fjárfestar	  

vilja	   fá	   fyrir	   að	   taka	   þessa	   áhættu.	   Beta-‐gildið,	   β,	   er	   sá	   mælikvarði	   sem	   stjórnar	  

markaðsálagi	  fyrir	  hvert	  hlutabréf.	  

Markaðsálag	  

E(ri)	  –	  rf	  =	  Cov(ri,	  rM)	  /	  σ	  2M	  [E(rm)	  –	  rf	  ]	  =	  βi	  [E(rm)	  –	  rf]	  

Áhættunni	   í	  safninu	  er	  skipt	   í	  tvennt.	  Kerfisbundin	  áhætta	  er	  tengd	  við	  markaðinn	  í	  

heild	  og	  er	  því	  ekki	  hægt	  að	  nota	  dreifingu	  á	  hana.	  Ókerfisbundin	  áhætta	  er	  tengd	  við	  

sérhverja	   eign	   og	   er	   hægt	   að	   nota	   dreifingu	   með	   því	   að	   velja	   stórt	   safn	   af	  

mismunandi	   eignum.	   CAPM	   eignaverðslíkanið	   er	   notað	   til	   að	   leiða	   út	   viðeigandi	  

ávöxtunarkröfu	  fjárfestinga.	  	  	  
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Vænt	  ávöxtun	  eigna	  

	  E(rM)	  =	  	  rF	  +	  βM	  (E(rM)	  –	  rF)	  

Þar	  sem	  rM	  er	  ávöxtun	  eignasafnsins,	  rF	  er	  ávöxtun	  áhættulausra	  fjárfestinga	  og	  β	  er	  

mælikvarði	   sem	   mælir	   kerfisbundna	   áhættu.	   Beta-‐gildið	   er	   ákvarðað	   af	   flökti	   í	  

afkomu	   einstaks	   hlutabréfs,	   allt	   umfram	   það	   sem	   almennt	   er	   vænt	   af	  

hlutabréfamarkaðnum	  í	  heild	  og	  sú	  ávöxtunarkrafa	  sem	  gerð	  er	  til	  hlutabréfsins	  sem	  

verður	  fyrir	  áhrifum.	  Formúla	  fyrir	  beta-‐gildi	  hlutabréfs	  er	  reiknuð	  þar	  sem	  borin	  er	  

saman	  fylgni	  ávöxtun	  hlutabréfsins	  og	  ávöxtun	  markaðarins.	  Formúla	  áhættustuðuls	  

fyrir	  beta-‐gildi	  er	  samdreifni	  hlutfallslegra	  breytinga	  á	  markaðnum	  og	  gengi	  ákveðins	  

hlutabréfs.	  Því	  er	  síðan	  deilt	  með	  dreifni	  hlutfallslegra	  breytinga	  á	  markaðnum.	  Hér	  

að	  neðan	  má	  sjá	  formúluna	  fyrir	  βM.	  

Áhættustuðull	  

βM	  =	  Cov(rM	  ,	  rM)	  /	  σ	  2M	  

Ef	   við	  gerum	  ráð	   fyrir	   að	  beta-‐gildi	  hlutabréfsins	   sé	  1,	  þýðir	  það	  að	  hlutabréfaverð	  

fyrirtækisins	   er	   í	   takt	   við	   markaðinn.	   Áhættuna	   má	   telja	   í	   meðallagi	   þegar	   það	  

hreyfist	   eins	   og	   markaðurinn.	   Ef	   beta-‐gildi	   hlutabréfsins	   er	   2,	   þýðir	   það	   að	  

hlutabréfaverð	   fyrirtækisins	   hækkar	   tvöfalt	  meira	   en	   hækkun	   verðs	   á	  markaðnum.	  

Áhættan	   verður	   því	   tvöfalt	   meiri	   en	   á	   markaðinum	   í	   heild.	   Ef	   beta-‐gildi	  

hlutabréfaverðs	   fyrirtækis	   er	   0,5,	   þýðir	   það	   að	   að	   hlutabréfaverð	   hækkar	   helmingi	  

minna	  heldur	  en	  markaðurinn.	  Áhættan	  er	  því	  minni	  en	  á	  markaðnum	  í	  heild	  (Bodie,	  

Kane,	  Marcus,	  2009;	  Hull,	  2012).	  

	  CAPM	   eignaverðslíkanið	   hefur	   reynst	   gagnlegt	   tól	   fyrir	   stjórnendur	  

eignasafna.	  Þegar	  eign	  er	  stakt	  hlutabréf	  er	  vænt	  ávöxtun	  eigna	  ekki	  sérlega	  góð	  til	  

að	  spá	  fyrir	  um	  raunverulegu	  ávöxtun.	  En	  þegar	  eignin	  er	  í	  vel	  dreifðu	  eignasafni	  er	  

það	  betri	  spá	  um	  ávöxtun. 

Arðsemi	  í	  dreifðu	  eignasafni	  	  =	  rF	  +	  βM	  (rM	  –	  rF)	  

Þessa	  formúlu	  er	  hægt	  að	  nota	  sem	  grundvöll	  að	  áhættuvörnum	  dreifðra	  eignasafna	  

(Hull,	  2012).	  
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7.3 Áhættustýring	  lífeyrissjóða	  

Áhættustýring	   eigna	   og	   skulda	   er	   að	   verða	   sífellt	   mikilvægari	   þáttur	   í	   stjórnun	  

lífeyrissjóða.	   Áhættan	   getur	   varað	   tímabundið	   og	   eða	   alltaf	   verið	   til	   staðar	   (Blake,	  

2006).	  

Áhætta	  í	  starfsemi	  lífeyrissjóða	  er	  atriði	  sem	  mikilvægt	  er	  að	  huga	  að	  í	  víðum	  

skilningi.	  Lífeyrissjóðir	  eru	  ólíkir	  og	  áhættuþættir	  þeirra	  eru	  miklir	  en	  meginmarkmið	  

lífeyrissjóða	   er	   að	   fjárfesta	   eignum	   sjóðsins	   til	   að	   geta	   greitt	   lífeyrisskuldbindingar	  

sínar	  og	  því	  fylgir	  áhætta.	  Allir	  aðilar	  sem	  koma	  að	  lífeyrissjóðnum	  þurfa	  að	  þekkja	  þá	  

áhættu	   sem	   blasir	   við	   á	   hverjum	   tíma	   og	   þurfa	   stjórnarmenn	   að	   haga	   rekstri	   og	  

eignastýringu	  eftir	  bestu	  getu.	  Áhættustýring	  á	  að	  vera	  forgangsmál	  hjá	  stjórnendum	  

lífeyrissjóða,	  mikilvægt	  er	  að	  fylgjast	  grannt	  með	  áhættu	  sjóðsins	  á	  hverjum	  tíma	  og	  

nýta	   faglegar	   aðferðir	   til	   að	   gæta	   þess	   að	   fjárfestingarstefna	   sé	   í	   samræmi	   við	  

markmið	   og	   áhættuþol	   sjóðsins	   (Sigurður	   Kristinn	   Egilsson	   og	   o.fl.,	   2006;	   Ólafur	  

Sigurðsson	  o.fl.,	  2010).	  

Við	   áhættustýringu	   má	   beita	   fjórum	   aðferðum.	   Sú	   fyrsta	   er	   að	   draga	   úr	  

áhættu	  sem	  miðar	  að	  því	  að	  lágmarka	  líkur	  á	  skaða	  og	  reyna	  að	  takmarka	  þann	  skaða	  

sem	  getur	  orðið.	  Önnur	  aðferðin	  er	  að	  komast	  hjá	  áhættu	  með	  því	  að	  útiloka	  hana,	  

til	   dæmis	   með	   því	   að	   fjárfesta	   ekki	   í	   ákveðnum	   eignum	   eða	   verðbréfum.	   Þriðja	  

aðferðin	   felur	   í	   sér	   að	   annar	   aðili	   tekur	   áhættuna	   gegn	   gjaldi,	   til	   dæmis	   með	  

afleiðusamningum.	   Þannig	   myndar	   sá	   sem	   kaupir	   þjónustuna	   tryggingu	   gegn	   hinu	  

óvænta.	  Fjórða	  aðferðin	  er	  að	  viðurkenna	  áhættu,	  meta	  hversu	  mikil	  hún	  getur	  orðið	  

ásamt	  því	  að	  meta	  hverjar	  afleiðingarnar	  gætu	  orðið	  og	  hvort	  að	  þau	  áhrif	  sem	  yrðu	  

séu	  innan	  marka	  fyrir	  sjóðinn	  (Ólafur	  Sigurðsson	  o.fl.,	  2010).	  

	   Áhætta	   samtryggingarsjóða	   er	   ekki	   sú	   sama	   og	   áhætta	   séreignarssjóða.	  

Áhætta	  séreingarsjóða	  er	  mun	  líkari	  áhættu	  almennra	  verðbréfasjóða.	  Heildaráhætta	  

lífeyrissjóða	  felst	  í	  hættunni	  á	  því	  að	  umframeignir	  sjóðsins	  fari	  niður	  fyrir	  lögbundin,	  

ákveðin	   vikmörk.	   Hlutfall	   umframeigna	   er	   skilgreint	   sem	   eignir	   umfram	  

skuldbindingar.	   Það	   eru	   tvenns	   konar	   vikmörk.	   Annars	   vegar	   má	   hlutfall	  

umframeigna	  ekki	  vera	  minna	  en	  -‐10%	  í	  lok	  hvers	  árs	  og	  hins	  vegar	  má	  það	  ekki	  vera	  

undir	  -‐5%	  fimm	  ár	  í	  röð.	  Falli	  hlutfallið	  undir	  annað	  vikmarkið	  verða	  lífeyrissjóðir	  að	  
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skerða	   réttindi	   sjóðsfélaga	   eða	   hækka	   iðgjöld	   svo	   hlutfallið	   fari	   aftur	   upp	   fyrir	  

vikmörkin.	   Áhættustýring	   lífeyrissjóða	   snýst	   því	   að	   miklu	   leyti	   um	   þetta	   hlutfall	  

umframeigna	  (Sigurður	  Kristinn	  Egilsson	  og	  o.fl.,	  2006).	  

7.3.1 Óvissa	  um	  framtíð	  lífeyrisskuldbindinga	  

Skilgreining	  á	  fjárfestingaráhættu	  er	  mismunandi	  eftir	  fjárfestingarhópum.	  Viðkæmni	  

fjárfestingahópa	   fer	   eftir	   því	   hvort	   flökt	   sé	   í	   verði	   eða	   þeirri	   upphæð	   sem	   getur	  

tapast	   á	   tímabili.	   Fjárfestingaráhætta	   er	   skilgreind	   sem	   flökt	   á	   tímabili	   ávöxtunar	  

fjárfestingar.	   Flökt	   er	   hægt	   að	   mæla	   yfir	   mismunandi	   tímabil.	   Stórir	   lífeyrissjóðir	  

skynja	  fjárfestingaráhættu	  sem	  óvissu	  um	  að	  framtíðar	   lífeyrisskuldbindingum	  verði	  

náð.	   Réttindi	   tengd	   lífeyrissjóði	   er	   stjórnað	   þannig	   að	   framtíðargreiðslur	   til	  

sjóðsfélaga	  eru	  samræmdar	  væntu	  framtíðarvirði	  sjóðanna.	  Tryggingafræðileg	  staða	  

lífeyrisskuldbindinga	  er	  miðuð	  við	  ákveðin	  vikmörk	  sem	  eru	  byggð	  á	  áætlaðri	  arðsemi	  

eigna.	   Ef	   vikmörk	   eru	   jöfn	   og	   lífeyrisskuldbindingarnar	   er	   áætlunin	   að	   fullu	  

fjármögnuð.	   Ef	   vikmörk	   eru	   lægri	   en	   áætlun	   lífeyrisskuldbindinga	   er	   hlutfall	  

umframeigna	   lífeyrissjóða	   undirfjármagnað.	   Það	   getur	   táknað	   fjárhagslega	   áhættu	  

fyrir	  sjóðsfélaga	  ef	  lífeyrisskuldbindingarnar	  eru	  undirfjármagnaðar	  (Ferri,	  2006).	  

7.4 Áhrif	  gjaldeyrishafta	  á	  áhættudreifingu	  

Gjaldeyrishöft	   skapa	   ástand	   þar	   sem	   nýfjárfestingar	   eru	   ekki	   leyfðar	   eins	   og	   áður	  

hefur	   verið	   greint	   frá.	   Þegar	   gjaldeyrishöft	   eru	   sett	   á	   erlendar	   fjárfestingar	  

lífeyrissjóða	  verður	  það	  til	  þess	  að	  fjármagn	  frá	  sjóðsfélögum	  verður	  fast	  innanlands	  

og	   fjármagnskerfið	   fyllist.	   Þetta	   getur	   leitt	   til	   þess	   að	   ávöxtunarkrafa	   lækkar	   og	  

innlendar	   eignir	   verða	   ekki	   eftirsóttar	   sem	   fjárfestingakostur	   (Ásgeir	   Jónsson	   og	  

Hersir	  Sigurgeirsson,	  2014).	  

	   Innlendar	   fjárfestingar	   lífeyrissjóða	   geta	   haft	   veruleg	   áhrif	   á	   eignaverð,	  

hlutabréfaverð,	   vexti	   og	   ávöxtun,	   markaðsverð	   skuldabréfa	   og	   einnig	   gengi	  

gjaldmiðla.	  Ef	  þeir	  einblína	  aðeins	  á	  innlend	  hlutabréf	  ætti	  það	  að	  þrýsta	  verði	  þeirra	  

upp	  á	  við	  á	  þeim	  tíma,	  þó	  þurfa	  markaðir	  að	  vera	  skilvirkir	  svo	  þetta	  gangi	  eftir.	  Mikil	  

aukning	   á	   erlendum	   fjárfestingum	   gæti	   þó	   veikt	   gengi	   íslensku	   krónunnar	   (Gylfi	  

Magnússon,	  2006).	  Ef	   lífeyrissjóðir	  fjárfesta	  fjármagni	  sínu	  innan	  sama	  lands	  dregur	  
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það	  verulega	  úr	  áhættudreifingu	  eignasafnins.	  Lífeyrissjóðir	  þurfa	  að	  fjárfesta	   í	  sem	  

fjölbreyttustum	  eignum,	  svo	  sem	  atvinnugreinum	  og	   löndum	  sem	  hafa	  sín	  sérkenni	  

til	  þess	  að	  ná	  markmiðum	  um	  áhættudreifingu.	  Með	  því	  að	  geta	  aðeins	  fjárfest	  í	  einu	  

landi	  getur	  eðlileg	  áhættudreifing	  ekki	  talist	  vera	  til	  staðar	  (Ásgeir	  Jónsson	  og	  Hersir	  

Sigurgeirsson,	  2014;	  Ferri,	  2006).	  

	   	  



	  

36	  

8 Alþjóðleg	  eignadreifing	  

Alþjóðleg	  eignadreifing	  er	  mikilvæg	  fyrir	  lífeyrissjóði	  en	  hún	  felur	  í	  sér	  fjárfestingar	  í	  

öðrum	   löndum	   en	   innanlands.	   Ef	   erlend	   eignadreifing	   er	   ekki	   til	   staðar	   skapast	  

landsáhætta	   í	   eignasafni	   þar	   sem	   eignamarkaðir	   innan	   sama	   lands	   og	   innlent	  

sparnaðarform	   er	   valið	   fyrir	   fjárfestingar.	   Fylgni	   er	   á	   milli	   atvinnutekna	   og	  

fjármálamarkaða	   innan	  sama	  hagkerfis.	  Við	  efnahagslegt	  áfall	  eru	   launþegar	   líklegir	  

til	   að	   verða	   fyrir	   bæði	   atvinnu-‐	   og	   lífeyrisgreiðslumissi.	   Eignatap	   verður	   einnig	   á	  

lífeyri	  og	  því	  er	  gríðarlegur	  ávinningur	   fyrir	   launþega	  og	   landsmenn	  að	  geta	  fjárfest	  

lífeyrissparnaði	   sínum	   utan	   þess	   vinnumarkaðs	   sem	   þeir	   sjálfir	   stunda	   (Ásgeir	  

Jónsson	  og	  Hersir	  Sigurgeirsson,	  2014).	  	   	  

	   Ekki	  er	  hægt	  að	  eyða	  allri	  áhættu	  en	  nauðsynlegt	  er	  að	  finna	  bestu	  mögulegu	  

útkomu	   fyrir	   hvert	   eignasafn.	   Alþjóðleg	   eignadreifing	   er	  mikilvæg	   og	   eftir	   því	   sem	  

meiri	  dreifing	  verður	  á	  milli	   landa	  því	  minni	  áhætta	  verður	   fyrir	   lífeyrissjóði	   (Blake,	  

2006).	  

8.1 Áhætta	  sem	  fylgir	  erlendum	  fjárfestingum	  

Ein	   af	   elstu	   grunnkenningum	   viðskipta	   er	   að	   það	   er	   ekkert	   til	   sem	   heitir	   ,,frír	  

hádegisverður“.	  Þú	  færð	  ekki	  eitthvað	  fyrir	  ekkert.	  Ef	  markmið	  fjárfestingar	  er	  að	  fá	  

ávöxtun	  sem	  er	  hærri	  en	  verðbólga	  og	  skattar,	  mun	  það	  alltaf	  innihalda	  áhættu.	  Því	  

meiri	  óvissa	  um	  ávöxtun	  því	  hærri	  verður	  vænt	  ávöxtun.	  Þær	  fjárfestingar	  sem	  hafa	  

lægri	  áhættu	  hafa	  lægri	  vænta	  ávöxtun.	  Áhættulausar	  fjárfestingar	  eru	  ekki	  til	  og	  ef	  

fjárfesting	   ætti	   að	   vera	   áhættulaus	   þyrfti	   hún	   að	   vera	   ríkistryggð,	   með	   stöðugt	  

daglegt	  gildi,	  verðbólguvernd	  og	  vera	  laus	  við	  alla	  skatta	  (Ferri,	  2006).	  	  

	   Erlendar	   fjárfestingar	   bera	  með	   sér	   áhættu	   sem	   getur	  myndast	   af	   ávöxtun	  

erlendu	   fjárfestingarinnar	   og	   breytingum	   á	   gengi	   gjaldmiðla,	   til	   dæmis	   ef	   gengi	  

íslensku	  krónunnar	  lækkar	  og	  gengi	  erlendra	  gjaldmiðilsins	  hækkar.	  Gengislækkunin	  

veldur	   því	   að	   ávöxtun	   erlendra	   fjárfestinga	   í	   krónum	   eykst	   því	   sem	   nemur	  

lækkuninni.	  En	  ef	  öfugt	  fer	  verður	  slakari	  ávöxtun	  á	  erlendum	  fjárfestingum	  íslenskra	  

fjárfesta.	   Með	   því	   að	   tryggja	   gjaldeyrisáhættu	   geta	   lífeyrissjóðir	   útilokað	   þessa	  

áhættu	  (Ómar	  Örn	  Tryggvason	  og	  Marínó	  Örn	  Tryggvason,	  2002).	  
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8.1.1 Gjaldeyrisáhætta	  

Íslenskir	   lífeyrissjóðir	   og	   önnur	   fyrirtæki	   hér	   á	   landi	   nota	   íslenskan	   gjaldmiðil.	   Það	  

leiðir	   til	   áhættu	   vegna	   sveiflna	   í	   gengi	   gjaldmiðla	   þegar	   lífeyrissjóðir	   fjárfesta	  

erlendis.	  Gjaldeyrisáhættu	  má	   lágmarka	  með	   framvirkum	  gjaldmiðlavarnarsamningi	  

(Blake,	   2006).	   Framvirkur	   gjaldmiðlavarnarsamingur	   er	   samningur	   á	   milli	   tveggja	  

aðila	   um	   gjaldeyrisviðskipti	   á	   reiknuðu	   framvirku	   gengi	   en	   ekki	   er	   greitt	   fyrr	   en	   á	  

gjalddaga	  samningsins.	  Þetta	  veitir	  ákveðna	  tryggingu	  gegn	  gengissveiflum	  sem	  gætu	  

annars	   haft	   neikvæð	   áhrif	   á	   afkomu	   lífeyrissjóða.	   Þessir	   samningar	   eru	   algengasta	  

tækið	  sem	  notað	  er	  við	  áhættustýringu	   (Hallsteinn	  Arnarson,	  2007).	  Þrjár	   leiðir	  eru	  

gjarnan	  notaðar	  til	  þess	  að	  stýra	  vörnum	  gjaldmiðla.	   Í	  fyrsta	  lagi	  er	  hlutlaus	  stýring,	  

þá	  er	  fastur	  hluti	  eignasafnsins	  alltaf	  varinn.	  Í	  öðru	  lagi	  er	  hálfvirk	  stýring,	  þá	  er	  fastur	  

hluti	  eignasafnsins	  varinn	  en	  er	  reglulega	  endurskoðaður.	  Í	  þriðja	  lagi	  er	  virk	  stýring,	  

þar	  er	  reynt	  að	  koma	  í	  veg	  fyrir	  gengistap	  vegna	  lækkunar	  gjaldmiðla	  og	  þannig	  reynt	  

að	   auka	   ávöxtun	   og	   draga	   úr	   áhættu	   (Úttektarnefnd	   Landsamtaka	   lífeyrissjóða,	  

2012).	  

	   Notkun	  framvirkra	  gjaldmiðlavarnarsamninga	  og	  festing	  gengis	  með	  vörnum	  

getur	   leitt	   til	   jákvæðra	  áhrifa	  á	  gengisáhættuna	  ef	  óvissa	  ríkir	  um	  hvort	  gengi	  verði	  

stöðugt.	   Ferlið	   er	   að	   lífeyrissjóðir	   hafa	   samband	   við	   sinn	   viðskiptabanka	   og	   kaupa	  

þann	   gjaldmiðil	   á	   móti	   krónum	   framvirkt	   í	   ákveðinn	   tíma	   eða	   fram	   að	   gjalddagi	  

samningsins.	   Sá	   kostnaður	   sem	   liggur	   í	   þessum	   samningum	   byggist	   á	   gengi	  

viðkomandi	   gjaldmiðils,	   peningamarkaðsvöxtum	   við	   fjármögnun,	   ávöxtun	   ásamt	  

tímalengd	  samnings	  (Hallsteinn	  Arnarson,	  2007).	  

8.1.2 Eiga	  lífeyrissjóðir	  að	  tryggja	  gjaldeyrisáhættu	  

Lífeyrissjóðir	  eru	  langtímafjárfestar	  og	  það	  hefur	  verið	  umdeilt	  hvort	  að	  þeir	  eigi	  að	  

verja	  fjárfestingarnar	  sínar	  með	  skammtíma	  framvirkum	  gjaldmiðlavarnarsamningum	  

(Rannsóknarnefnd	   Alþingis,	   2010).	   Það	   getur	   þó	   talist	   æskilegt	   að	   nota	   þessa	  

samninga	   til	  að	  minnka	  gjaldeyrisáhættu	  vegna	  þess	  að	  skuldbindingar	   lífeyrissjóða	  

eru	   í	   íslenskum	   krónum,	   án	   þess	   þó	   að	   draga	   úr	   áhættudreifingu	   á	   erlendum	  

mörkuðum	  (Úttektarnefnd	  Landssamtaka	  lífeyrissjóða,	  2012).	  	  
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	   Efnahagshrunið	   árið	   2008	   sýndi	   fram	  á	   kosti	   og	   galla	   þess	   að	   sleppa	  því	   að	  

verja	   gjaldeyrisáhættu.	   Árin	   fyrir	   hrun	   var	   hagkerfið	   gott	   og	   íslenska	   krónan	   sterk.	  

Sveiflur	   á	  minni	   gjaldmiðlum	  eru	  meiri	   og	   hraðari	   en	   á	   þeim	  gjaldmiðlum	   sem	  eru	  

stærri.	   Íslenska	   krónan	   var	   um	   árabil	   stöðug	   og	   sterkur	   gjaldmiðill	   en	   á	   nokkrum	  

mánuðum	   árið	   2008	   varð	   þessi	   stöðugleiki	   að	   engu.	   Þegar	   efnhagshrunið	   varð	  

veiktist	   íslenska	  krónan	  og	  slíkt	  gerist	  undantekningalaust	  í	  hagkerfum.	  Við	  veikingu	  

gjaldmiðils	   heima	   fyrir	   og	   án	   gjaldmiðlavarnarsamnings	   fyrir	   hluta	   af	   erlendum	  

fjárfestingum	   lífeyrissjóða,	   hækkar	   virði	   erlendra	   eigna	   í	   gjaldmiðli	   hans	   vegna	  

hækkunar	  á	  virði	  erlendra	  gjaldmiðla.	  Ókostir	  eru	  að	  sveiflur	   í	   fjárfestingum	  aukast	  

og	   því	   má	   telja	   að	   aukin	   áhætta	   sé	   einnig	   tekin	   með	   fjárfestingu	   í	   erlendum	  

gjaldmiðlum.	   Kosturinn	   við	   að	   hafa	   ekki	   varnir	   gegn	   gengisáhættu	   fyrir	   hluta	   af	  

erlendum	  fjárfestingum	  er	  sá	  að	  þegar	  almenn	  veiking	  gjaldmiðils	  heima	   fyrir	  á	  sér	  

stað	  með	  tilheyrandi	  hækkun	  virðis	  erlendra	  eigna	  gangvart	  íslensku	  krónunni,	  þá	  er	  

gott	   að	   selja	   eignirnar	   og	   geta	   þannig	   vegið	   upp	   á	   móti	   tapi	   hagkerfisins	   (Már	  

Wolfgang	  Mixa,	  2014).	  

	   Algengt	   hefur	   verið	   að	  hluti	   erlendra	   fjárfestinga	   sé	   varinn.	  Ástæða	  þess	   er	  

vaxtamunar	   á	   milli	   Íslands	   og	   annarra	   landa.	   Með	   gjaldmiðlavarnarsamningi	   sem	  

sagður	  er	  vera	  til	  skamms	  tíma,	  væri	  hægt	  að	  njóta	  vaxtamunarins	  þótt	  fjárfest	  sé	  í	  

erlendum	   eignum	   (Gylfi	   Magnússon,	   2006).	   Lífeyrissjóðir	   þurfa	   að	   vera	   í	   stöðugri	  

endurskoðun	  hvað	  varðar	  hlutfall	   erlendra	   fjárfestinga	  og	   fjárfestingastefnu	   sína	  ef	  

þeir	   ætla	   að	   tryggja	   gjaldeyrisáhættu	   (Ómar	   Örn	   Tryggvason	   og	   Marínó	   Örn	  

Tryggvason,	  2002).	  	  
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9 Eigindleg	  viðtöl	  við	  forsvarsmenn	  lífeyrissjóða	  

Þessi	  kafli	  er	  umræðuhluti	  þar	  sem	  dregnar	  verða	  fram	  helstu	  forsendur	  sem	  koma	  

fram	   í	   ritgerðinni	   og	   skipta	   máli	   að	   mati	   höfundar	   við	   að	   svara	  

rannsóknarspurningum	   lokaverkefnisins.	   Tekin	   voru	   þrjú	   eigindleg	   viðtöl	   við	  

forsvarsmenn	   þriggja	   lífeyrissjóða.	   Spurningalisti	   með	   þrettán	   spurningum	   var	  

sendur	   fyrirfram	   með	   tölvupósti	   og	   til	   eftirfylgni	   voru	   tekin	   eigindleg	   viðtöl	   á	  

vinnustað	   þeirra.	   Efnistök	   viðtalanna	   voru	   greind	   í	   fjögur	   þemu:	   Mikilvægi	  

lífeyrissjóða,	   hlutfall	   erlendra	   fjárfestinga,	   gjaldeyrishöft	   og	   alþjóðlega	  

eignadreifingu.	  	  	  

9.1 Mikilvægi	  lífeyrissjóða	  

Lífeyrissjóðir	   eru	   umsvifamiklir	   þátttakendur	   á	   fjármálamarkaði	   og	   þeirra	   helstu	  

fjármögnunaraðilar	   eru	   einstaklingar	   sem	   eru	   starfandi	   á	   vinnumarkaði.	   Þegar	  

lífeyrisþegi	   nær	   eftirlaunaaldri	   eða	   verður	   óvinnufær	   af	   einhverjum	   orsökum	   er	  

mikilvægt	   fyrir	  hann	  að	  geta	  gert	   ráð	   fyrir	   ákveðnum	  áunnum	  réttindum	   í	   gegnum	  

lífeyrissjóð	   sinn.	   Viðmælandi	   1	   telur	   að	   mikilvægasta	   hlutverk	   lífeyrissjóða	   sé	   að	  

reyna	  að	  tryggja	  eftir	  fremsta	  megni	  að	  höfuðstóll	  lífeyris	  fyrir	  sjóðsfélaga	  standi	  og	  

að	   höfuðstóll	   þeirra	   verði	   fyrir	   minni	   rýrnun	   eða	   áfalli.	   Helsta	   áhættan	   sem	  

lífeyrisþegi	  stendur	  frammi	  fyrir	  er	  sú	  að	  lífeyrir	  dugi	  ekki	  til	  allra	  endurgjaldsáranna.	  

Viðmælandi	   2	   nefnir	   að	   mikilvægasta	   hlutverkið	   sé	   einfaldlega	   að	   greiða	  

sjóðsfélögum	  eins	  háan	  lífeyri	  og	  hægt	  er	  hverju	  sinni.	  Viðmælandi	  3	  telur	  að	  þeirra	  

helsta	  markmið	  sé	  að	  greiða	  lífeyri	  og	  að	  ávaxta	  eignir	  eins	  vel	  og	  hægt	  er.	  Það	  er	  því	  

mat	   allra	   viðmælenda	   að	   tryggja	   þurfi	   áreiðanlega	   ávöxtun	   til	   þess	   að	   geta	   greitt	  

lífeyrisþegum	   lífeyri	   og	   að	   koma	   í	   veg	   fyrir	   að	   lífeyrir	   þeirra	   rýrni.	  Hver	   lífeyrisþegi	  

skal	   fá	   til	   baka	  þann	   sparnað	   sem	  hann	  hefur	   lagt	   fyrir	  með	   réttri	   ávöxtun	  og	   skal	  

geta	  haldið	  viðunandi	  kaupmætti.	  

9.2 Hlutfall	  erlendra	  fjárfestinga	  

Áhugavert	  er	  að	  kanna	  hversu	  hátt	  viðmælendur	  telja	  að	  hlutfall	  erlendra	  fjárfestinga	  

af	  heildareignum	   lífeyrissjóðanna	  eigi	  að	  vera.	  Erlendar	   fjárfestingar	   lífeyrissjóða	  er	  

fjárfestingakostur	  sem	  bauðst	  hér	  á	  landi	  á	  árunum	  1993	  til	  1994	  eins	  og	  áður	  hefur	  



	  

40	  

komið	   fram	  og	   er	   núverandi	   hlutfall	   þeirra	   23,43%.	   Viðmælendur	   voru	   nánast	   allir	  

sammála	  um	  hve	  hátt	  hlutfall	  erlendra	  fjárfestinga	  í	  dag	  og	  eftir	  10	  ár	  ætti	  að	  vera	  að	  

lágmarki,	  sjá	  mynd	  5.	  Samkvæmt	  36.gr	   laga	  nr.	  129/1997	  mega	   lífeyrissjóðir	  aðeins	  

fjárfesta	  50%	  af	  hreinni	  eign	  erlendis.	  Viðmælendur	  voru	  allir	  sammála	  um	  að	  þetta	  

ætti	  að	  gefa	  nægilegt	  svigrúm	  en	  rýmið	  mætti	  vera	  hærra.	  Enginn	  af	  viðmælendum	  

hafði	  álit	  á	  hversu	  hátt	  rýmið	  ætti	  að	  vera.	  

	  

Mynd	  5:	  Æskilegt	  hlutfall	  erlendra	  fjárfestinga	  í	  dag	  og	  eftir	  10	  	  ár	  að	  mati	  viðmælenda.	  

Þegar	  spurt	  var	  hvort	  þak	  ætti	  að	  vera	  á	  erlendri	  fjárfestingu	  höfðu	  viðmælendur	  ekki	  

sérstaklega	  velt	  því	  fyrir	  sér,	  viðmælandi	  1	  komst	  svo	  að	  orði:	  

,,Það	   ætti	   ekki	   að	   vera	   eitthvað	   sérstakt	   hámark	   en	   auðvitað	   þyrfti	   samt	  

ramminn	  að	  vera	  utan	  um	  fjárfestingarnar	  og	   fjárfestingarstefnuna	  vel	   skilgreindur	  

og	  agaður	  þannig	  þú	  getur	  ekki	  gert	  hvað	  sem	  er“	  (Munnleg	  heimild,	  11.	  desember	  

2014).	  

Lífeyrissjóðir	  eiga	  að	  ávaxta	  fé	  og	  eftir	  bestu	  getu	  sjá	  til	  þess	  að	  eignir	  og	  höfuðstóll	  

vegi	   mjög	   hátt	   í	   áhættustýringu	   sjóðsins.	   Það	   þarf	   því	   alltaf	   að	   vera	   viðmið	   og	  

svigrúm	   til	   að	   geta	   dreift	   eignum.	   Viðmælandi	   2	   nefnir	   að	   það	  ætti	   að	   vera	   þak	   á	  

erlendum	  fjárfestingum.	  En	  hann	  segir:	  

	  	   ,,Einfaldlega	  vegna	  þess	  ef	  allar	  skuldbindingarnar	  eru	  í	  íslenskum	  krónum	  þá	  

er	  eðlilegt	  að	  ákveðinn	  hluti	  eigna	  sé	  í	  það	  minnsta	  fjárfestur	  hér	  á	  landi.	  Hvað	  það	  

ætti	  að	  vera	  mikið	  er	  hins	  vegar	  matsatriði”	  (Munnleg	  heimild,	  13.	  desember	  2014).	  	  
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Viðmælandi	  3	  telur	  að	  það	  eigi	  að	  vera	  einhverjar	  takmarkanir	  en	  ekki	  hömlur	  sem	  

hafa	  áhrif	  á	  erlendar	  fjárfestingar	  lífeyrissjóða.	  

	   Eftir	   nær	   tuttugu	   ára	   sögu	   erlendra	   fjárfestinga	   lífeyrissjóða	   eða	   frá	   árinu	  

1994	  hefur	  hlutfallið	  aldrei	  verið	  nálægt	  50%.	  Það	  er	  því	  áhugavert	  að	  eftir	  nær	  15	  

ára	  tímabil	  erlendra	  fjárfestinga	  sjóðanna	  án	  hafta,	  hafi	  hlutfallið	  að	  hámarki	  farið	   í	  

30%.	   Fjárfestingarnar	   voru	   á	   besta	   tímabilinu	   að	   meðaltali	   aðeins	   22-‐30%.	  

Viðmælandi	  1	  nefnir	  að	  það	  hafi	  verið	  þrennt	  sem	  leiddi	  til	  þess.	  Fyrsta	  er	  að	  erlendu	  

eignirnar	  hafi	  lækkað	  verulega	  en	  veikt	  gengi	  krónunnar	  vegið	  það	  upp.	  Annað	  er	  að	  

gjaldeyrishöftum	   hafi	   verið	   komið	   á	   með	   tilheyrandi	   samningum	   og	  

gjaldeyrisútboðum	  sem	  leiddi	  til	  lækkunar	  á	  hlutfallinu.	  Þriðja	  er	  að	  lífeyrissjóðir	  hafi	  

þó	   nýtt	   sér	   þann	   arð,	   afborganir	   og	   ávöxtun	   sem	   þeir	   hafi	   fengið	   af	   erlendum	  

eignum.	   Einnig	   hafa	   greiðslur	   sem	   þeir	   hafa	   fengið	   frá	   framtakssjóðum	   erlendis	   á	  

árinu	   2014	   farið	   í	   erlendar	   endurfjárfestingar.	   Það	   er	   aðeins	   verið	   að	   bíða	   eftir	   að	  

eitthvað	  gerist	  til	  þess	  að	  geta	  unnið	  þetta	  hlutfall	  hægt	  og	  bítandi	  upp.	  Viðmælandi	  

2	  telur	  að	  það	  hafi	  verið	  gjaldeyrishöftin	  sem	  leiddu	  til	  þess	  að	  aðeins	  væri	  hægt	  að	  

endurfjárfesta	   í	   þeim	   eignum	   og	   vöxtum	   sem	   lífeyrissjóðir	   áttu	   daginn	   fyrir	   hrun.	  

Erlendi	  hlutinn	  verður	  sjálfkrafa	  minni	  vegna	  þess	  að	  fjármálakerfið	  er	  að	  stækka	  og	  

eins	  lífeyrissjóðirnir,	  þegar	  þeir	  geta	  ekki	  flutt	  fjármagn	  úr	  landi.	  Viðmælandi	  3	  taldi:	  

,,Það	   er	   eðlilegt	   að	   í	   byrjun	   erlendra	   fjárfestinga	   voru	   stjórnarmenn	   og	  

sjóðstjórar	  aðeins	  að	  byrja	  að	  kynnast	  þessu	  og	  þeir	  þekktu	  lítið	  til	  erlendra	  markaða.	  

En	  svo	  smám	  saman	  fóru	  menn	  að	  bæta	  í“	  (Munnleg	  heimild,	  19.	  desember,	  2014).	  	  

Einnig	  telur	  hann	  að	  á	  upphafstíma	  erlendra	  fjárfestinga	  hafi	  viðhorf	  gangvart	  þeim	  

ekki	  verið	  mjög	  jákvætt.	  Sú	  hugmynd	  að	  Ísland	  væri	  með	  bestu	  mögulegu	  eignir	  fyrir	  

lífeyrissjóði	   var	   haft	   að	   leiðarljósi	   hjá	   mörgum	   og	   að	   fjárfesta	   erlendis	   var	   nýr	   og	  

óþekktur	  fjárfestingakostur	  á	  þessum	  tíma.	  

9.3 Gjaldeyrishöft	  

Gjaldeyrishöft	   má	   skilgreina	   sem	   allar	   þær	   takmarkanir	   sem	   settar	   eru	   á	   flutning	  

fjármagns	  til	  og	  frá	  landi.	  Gjaldeyrishöft	  eru	  hamlandi	  fyrir	  lífeyrissjóði	  og	  hafa	  mikil	  

áhrif	  á	  þá.	  Viðmælandi	  1	  nefnir:	  



	  

42	  

,,Að	  ef	  ekki	  væru	  gjaldeyrishöft	  eins	  og	  eru	  í	  dag	  þá	  væru	  flestir	  fjárfestar	  að	  

reyna	   að	   hækka	   hægt	   og	   bítandi	   fjárfestingar	   erlendis	   og	   þar	   með	   hlutfallið“	  

(Munnleg	  heimild,	  11.	  desember	  2014).	  	  

Viðmælandi	   heldur	   áfram	   og	   útskýrir	   að	   fyrir	   hrun	   voru	   góðir	   erlendir	   markaðir,	  

eignaverðshækkanir	   voru	   á	   árunum	  2007-‐2008	  og	  markaðurinn	   varð	   áhugaverðari.	  

Kjörið	   tækifæri	  var	  því	   fyrir	   lífeyrissjóði	  á	  þessum	  tíma	  að	   fjárfesta	  erlendis	  en	  þeir	  

gátu	  lítið	  sem	  ekkert	  bætt	  við	  sig	  vegna	  gjaldeyrishaftanna	  og	  þetta	  tækifæri	  kemur	  

ekki	  nema	  á	  10-‐20	  ára	   fresti,	  þó	  er	  ekki	  gott	  að	  segja	  hvort	  allir	   lífeyrissjóðir	  hefðu	  

nýtt	   sér	   þetta.	   Viðmælandi	   2	   telur	   að	   gjaldeyrishöftin	   hafi	   haft	   veruleg	   áhrif	   á	  

ríkisskuldabréf	  og	  sagði:	  	  

,,Krafan	   á	   þeim	   hefur	   lækkað	   og	   það	   sem	   er	   áhugavert	   í	   þessu	   er	   það	   að	  

þegar	  íslenska	  ríkið	  var	  nánast	  skuldlaust	  fyrir	  hrun	  þá	  voru	  vextirnir	  miklu	  hærri	  sem	  

við	  vorum	  að	  fá	  á	  þessum	  bréfum,	  þar	  að	  segja	  krafan	  á	  þessum	  bréfum	  heldur	  en	  

sem	  þau	  eru	  núna	  þar	  sem	  ríkið	  er	  mikið	  skuldsett“	  (Munnleg	  heimild,	  13.	  desember	  

2014).	  	  

Gjaldeyrishöftin	   hafa	   hamlað	   lífeyrissjóðum	   og	   þess	   vegna	   eru	   þeir	   að	   fjárfesta	   í	  

innlendum	  eignum	  sem	  veldur	  því	  að	  ávöxtunin	  er	  ekki	  eins	  góð	  og	  hún	  gæti	  verið.	  

Það	  er	  búið	  að	  vera	  mjög	  gott	  fimm	  ára	  tímabil	  á	  erlendum	  mörkuðum	  í	  hlutabréfum	  

sem	   lífeyrissjóðir	   hafa	   ekki	   getað	   tekið	   þátt	   í.	   Viðmælandi	   3	   telur	   að	   áhrifin	   sem	  

gjaldeyrishöftin	   hafa	   leiði	   til	   þess	   að	   lífeyrissjóðir	   fá	   aðeins	   ráðstöfunartekjur	   í	  

krónum.	  Lífeyrissjóðir	   fjárfesta	  hér	  á	   landi	  og	   reyna	  að	  koma	   fjárfestingum	  sínum	   í	  

stöðugar	  og	  arðsamar	  fjárfestingar.	  Helsta	  áhættan	  sem	  lífeyrissjóðir	  standa	  frammi	  

fyrir,	   með	   því	   að	   geta	   ekki	   fjárfest	   erlendis,	   er	   hve	   lífeyriskerfið	   stækkar	   hratt	   og	  

verða	   enn	   stærri	   fjárfestingastofnanir.	   Áhættudreifingin	   verður	   minni	   og	   þar	   af	  

leiðandi	  landsáhætta	  mikil.	  

	   Seðlabanki	  Íslands	  bauð	  upp	  á	  innlendar	  eignir	  í	  stað	  erlends	  gjaldeyris,	  sem	  

var	  gjaldeyrisútboð.	  Tveir	  af	  þremur	  viðmælendum	  voru	  ekki	  starfandi	  við	  lífeyrissjóð	  

á	  þeim	  tíma	  þegar	  Seðlabanki	  Íslands	  bauð	  upp	  á	  það.	  En	  þrátt	  fyrir	  það	  fannst	  þeim	  

aðalatriðið	   að	   með	   gjaldeyrisútboðinu	   bauð	   Seðlabankinn	   upp	   á	   hagstæð	   kjör	   á	  

ríkisskuldabréfum.	  Einnig	  tengdist	  þetta	  líka	  fyrirhugaðri	  skattlagningu	  lífeyrissjóða	  ef	  

þeir	  myndu	  ekki	  að	  taka	  þátt	  í	  útboðunum.	  Viðmælandi	  3	  nefnir	  að	  lífeyrissjóðurinn	  
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hafi	  tekið	  þátt	  í	  að	  selja	  erlendar	  eignir	  fyrir	  skuldabréf	  sem	  voru	  boðin	  með	  samning	  

Avens	  (sem	  var	  eins	  og	  áður	  hefur	  komið	  fram	  samningur	  á	  milli	  Seðlabanka	  Íslands,	  

Landsbanki	  Luxembourg	  S.A.	  og	  Seðlabanka	  þar	  í	   landi)	  og	  voru	  með	  góða	  ávöxtun,	  

mun	   betri	   en	   á	   markaði.	   Allir	   viðmælendur	   töldu	   að	   það	   væri	   ekki	   líklegt	   að	   þeir	  

myndu	  taka	  þátt	  í	  gjaldeyrisútboðum	  ef	  það	  stæði	  til	  boða	  í	  dag,	  kjörin	  þyrftu	  að	  vera	  

býsna	   áhugaverð	   og	   góð.	   Nú	   þegar	   er	   lítill	   hluti	   af	   heildareignum	   sjóðanna	   í	  

erlendum	  eignum	  og	  vegna	  áhættudreifingar	  væri	  það	  ekki	  skynsamlegt.	  

9.4 Alþjóðleg	  eignadreifing	  

Að	   fjárfesta	  erlendis	   er	  nauðsynlegt	  þar	   sem	  áhættudreifing	  er	   afar	  mikilvæg	  hvað	  

varðar	   lífeyri	   landsmanna.	  Viðmælandi	  1	  nefnir	  að	  það	  sé	  hægt	  að	  reka	  eignasöfn	   í	  

dag	   án	   þess	   að	   þau	   séu	   dreifð.	   Það	   sé	   visst	   sjónarmið	   og	   að	   eignadreifingu	   fylgi	  

einnig	   margskonar	   áhætta.	   Lífeyrissjóðir	   leitast	   alltaf	   við	   að	   ávaxta	   höfuðstól	   og	  

eignir	   að	   mestu	   áfallalaust	   og	   að	   eignirnar	   eigi	   sér	   sem	   flestar	   uppsprettur.	   Allar	  

eignir,	   innlendar	   sem	   erlendar,	   hafa	   sín	   sérkenni.	  Með	   því	   að	   dreifa	   fjárfestingum	  

minnka	  möguleikar	  á	  því	  að	  tilteknar	  eignir	  vegi	  of	  mikið	  í	  eignasafninu.	  Með	  hverri	  

stórri	  eign	  fylgir	  því	  áhætta	  ef	  allt	  fer	  afvega.	  Viðmælandi	  2	  nefnir:	  

,,Að	   fjárfesta	   erlendis	   er	   algjörlega	  nauðsynlegt.	   Til	   að	  mynda	  þegar	  hrunið	  

var	  þá	  var	  erlenda	  hlutfallið	  í	  kringum	  30%.	  Ef	  lífeyrissjóðir	  hefðu	  verið	  með	  allt	  hér	  á	  

landi	   í	  eignum	  þá	  hefði	  höggið	  verið	  mun	  stærra	  en	  þetta	  snýst	   fyrst	  og	   fremst	  um	  

áhættudreifinguna	   hvað	   varðar	   fjárfestingar”	   (Munnleg	   heimild,	   13.	   desember	  

2014).	  	  

Viðmælandi	  3	  nefnir	  að	  það	  sé	  hluti	  af	  áhættustýringu	  og	  áhættudreifingu,	  að	  hafa	  

ekki	  öll	   eggin	   í	   sömu	  körfunni.	  Það	  byggir	  upp	   landsáhættu	   fyrir	   Ísland	  að	   fjárfesta	  

miklum	  fjármunum	  í	  eignum	  á	  Íslandi.	  Lífeyrissjóðir	  þurfa	  að	  eiga	  gjaldeyri	  og	  hefðu	  

þeir	  mátt	  eiga	  meira	  af	  erlendum	  eignum	  fyrir	  hrun.	  	  

Viðmælandi	  1	  segir	  að	  hans	  lífeyrissjóður	  fjárfesti	   í	  mörgum	  löndum.	  Mest	  á	  

bandarískum	   mörkuðum,	   það	   vegur	   langmest	   í	   heimsvísitölunni,	   rúm	   50%	   í	   dag.	  

Einnig	  eru	  þeir	  að	  fjárfesta	   í	  vísitölusjóðum	  sem	  endurspegla	  alþjóðamarkaðinn	  þar	  

sem	   Bandaríkin	   eru	   með	   langstærstan	   hluta.	   Helmingur	   af	   hlutabréfaeign	   er	   í	  

Bandaríkjunum,	  14%	  er	  í	  Asíu	  og	  eyjaálfunni	  og	  svo	  drjúgur	  hluti	  á	  meginlandi	  Evrópu	  
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en	  þar	  er	  33%	  af	  erlendum	  eignum.	  Viðmælandi	  2	  nefnir	  að	  fæstir	  eða	  jafnvel	  enginn	  

lífeyrissjóður	  hafi	   verið	  að	   fjárfesta	  beint	   í	   stökum	  hlutabréfum,	  heldur	  eru	  þeir	  að	  

kaupa	  í	  sjóðum	  þar	  sem	  lífeyrissjóðir	  fá	  sjálfkrafa	  bæði	  stýringu	  og	  dreifingu	  á	  fjölda	  

landa.	   Viðmælandi	   3	   nefnir	   að	   fjárfestingum	   í	   hans	   lífeyrissjóði	   sé	   hagað	   öðruvísi	  

heldur	  en	  að	  fjárfesta	   í	  vísitölusjóðum.	  Þeir	  nýta	  sér	  aðstoð	  banka	  og	  fjárfesta	  sem	  

sjá	  um	  að	  fjárfesta	  fyrir	  þá	  og	  í	  heildina	  fjárfesta	  þeir	   í	  45	  löndum.	  En	  þó	  er	  fjárfest	  

með	  straumnum	  hvað	  varðar	  heimsvísitöluna.	  	  

Viðmælendur	   telja	   mikilvægt	   að	   fjárfestingarnar	   séu	   dreifðar	   sem	   víðast.	  

Viðmælandi	   1	   nefnir	   að	   það	   séu	   einnig	   fleiri	   þættir	   sem	   skipta	   máli,	   til	   dæmis	  

tímasetning.	  Hann	  sagði:	  

	  ,,Þegar	  einstaklingar	  reyna	  að	  gera	  sitt	  besta	  í	  sínum	  fjárfestingum	  sama	  þó	  

að	  það	  séu	  sjóðstjórar	  eða	  aðrir	  einstaklingar	  þá	  koma	  alltaf	  einhver	  hagstæð	  20	  ár	  

og	  óhagstæð	  20	  ár”	  (Munnleg	  heimild,	  11.	  desember	  2014).	  	  

Viðmælandi	   2	   telur	   að	   fjöldi	   landa	   skipti	   ekki	   máli,	   frekar	   ættu	   lífeyrissjóðir	   að	  

fjárfesta	   á	   mismunandi	   landsvæðum	   og	   það	   sama	   á	   við	   um	   atvinnugreinar.	  

Viðmælandi	   3	   telur	   að	   það	   komi	   í	   raun	   veg	   fyrir	   mjög	   slæmar	   afleiðingar	   ef	   það	  

verður	  högg	  í	  einu	  landi	  ef	  áhættudreifing	  er	  ekki	  nægileg.	  

Viðmælendur	  eru	   sammála	  um	  að	  dreifing	   fjárfestinga	   sé	  ekki	   trygging	   fyrir	  

bestu	   ávöxtun.	   Þeir	   eru	   þó	   ósammála	   um	   hvaða	   eignaflokkur	   gefur	   mestu	  

ávöxtunina.	   Viðmælandi	   1	   telur	   meðal	   annars	   að	   þegar	   skoðað	   er	   framlag	   hvers	  

eignaflokks	  lífeyrissjóða	  þá	  kemur	  mikill	  hluti	  ávöxtunar	  vegna	  hluta	  af	  ríkistryggðum	  

skuldabréfum.	   Íslensku	   hlutabréfin	   hafa	   ekki	   reynst	   farsæl	   en	   erlendu	   bréfin	   hafa	  

skilað	  sínu,	  þó	  ekki	  eins	  og	  vænst	  var.	  Hann	  telur	  að	  mikill	  hluti	  ávöxtunar	  hafi	  komið	  

frá	   lítilli	   dreifingu	   í	   eignaflokki.	   Þegar	   eignum	   er	   dreift	   of	  mikið	   þá	   er	   erfitt	   að	   ná	  

hámarks	   ávöxtun.	   Í	   eðli	   sínu	   eru	   lífeyrissjóðir	   langtímafjárfestar	   og	   er	   arðsemi	  

ávöxtunar	  þeirra	   langhlaup,	   lífeyrissjóðurinn	  getur	  því	  unnið	  upp	  ávöxtun	  á	   löngum	  

tíma.	  Viðmælandi	  1	  nefnir:	  

	  “Það	  er	  alltaf	  best	  þegar	  menn	  lenda	  í	  því	  að	  hitta	  á	  réttu	  eignirnar	  sem	  gefa	  

rosalega	  mikið	  og	  áhættudreifing	  þýðir	  sjálfkrafa	  að	  þú	  verður	  aldrei	  á	  palli,	  þú	  færð	  

aldrei	  gullið”	  (Munnleg	  heimild,	  11.	  desember	  2014).	  
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Viðmælandi	   2	   telur	   að	   lífeyrissjóðir	   eigi	   alltaf	   að	   vera	   með	   lágmarks	   dreifingu	   á	  

eignum.	   Afskipti	   Seðlabanka	   síðustu	   fimm	  ár	   í	   hagkerfinu	   hefur	   breytt	   öllu	   kerfinu	  

hér	  á	   Íslandi.	  Hann	  telur	  að	  mesta	  ávöxtunin	  hafi	  komið	   frá	  erlendum	  hlutabréfum	  	  	  

vegna	   þess	   að	   þar	   hafa	  markaðir	   verið	   verulega	   góðir.	   Viðmælandi	   3	   telur	   að	   það	  

þurfi	  að	  velja	  rétta	  landsvæðið	  á	  réttum	  tíma,	  fara	  jafnvel	   í	  eitt	   land	  og	  þaðan	  yfir	   í	  

annað.	  Lífeyrissjóðir	  eru	  að	   leitast	  eftir	  umframávöxtun	  í	  ákveðnum	  eignum	  en	  það	  

er	   erfitt	   að	   greina	   hvort	   innlendar	   eignir	   eða	   erlendar	   eignir	   hafi	   meiri	   ávöxtun	  

almennt.	  Eins	  og	  viðmælandi	  1	  komst	  svo	  að	  orði:	  

,,Það	   er	   aldrei	   flugeldasýning	   í	   lífeyrissjóðum,	   þetta	   er	   ábyrgt	   starf	   og	   það	   er	  

mikið	   fjármagn	   sem	   þarf	   að	   tryggja	   fyrir	   lífeyrissþega”	   (Munnleg	   heimild,	   11.	  

desember	  2014).	   	  
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10 Niðurstöður	  

Markmið	  þessarar	  ritgerðar	  var	  að	  varpa	  ljósi	  á	  aðstæður	  lífeyrissjóða	  á	  Íslandi	  hvað	  

varðar	   hlutfall	   þeirra	   í	   erlendum	   fjárfestingum	   og	   áhættudreifingu.	   Mikilvægi	  

lífeyrissjóða	  er	  óumdeilt.	  Lífeyrissjóðum	  ber	  skylda	  til	  að	  veita	  sjóðsfélögum	  ákveðinn	  

réttindi	  þegar	  þeir	   fara	  á	  eftirlaunaaldur.	  Þau	   réttindi	   gefa	  þeim	   tækifæri	   á	   tekjum	  

eins	  og	  þeir	  væru	  enn	  á	  vinnumarkaði.	  Lífeyrisskerfið	  hér	  á	  landi	  er	  hannað	  með	  það	  

að	  markmiði	  að	  hver	  kynslóð	  standi	  sjálf	  undir	   sínum	  eigin	   lífeyri	  þegar	  komið	  er	  á	  

lífeyrisaldur	   en	   í	   dag	   stendur	   það	   frammi	   fyrir	   hækkandi	   aldri	   landsmanna.	   Það	   er	  

samdóma	   álit	   allra	   viðmælenda	   að	   helsta	   markmið	   lífeyrissjóða	   sé	   að	   tryggja	  

sjóðsfélögum	  eins	   arðbæra	  og	   áreiðanlega	   ávöxtun	  og	  hægt	   er,	   sem	  gefur	   til	   baka	  

þann	   lífeyri	  sem	  sjóðsfélagi	  hefur	  greitt.	   Í	  dag	  eru	  27	   lífeyrissjóðir	  starfandi	  og	  telja	  

má	   að	   fjöldi	   þeirra	   sé	   of	   mikill	   miðað	   við	   fjölda	   landsmanna.	   Hlutverk	   hvers	  

lífeyrissjóðs	   er	   óháð	   atvinnugreinum	   og	   því	   er	   mikilvægt	   að	   endurskoða	   og	   bæta	  

lífeyrisskerfið	  sem	  og	  starfsemi	  lífeyrissjóða	  í	  heild.	  Það	  ætti	  að	  sameina	  þá	  og	  fækka	  

þeim	   enn	   meira,	   en	   þannig	   næst	   meiri	   hagkvæmni	   sem	   leiðir	   til	   betri	   kjara	   fyrir	  

sjóðsfélaga.	  Stjórnendur	   íslenskra	   lífeyrissjóða	  ættu	  einnig	  að	  horfa	  til	  olíusjóðsins	   í	  

Noregi	  þar	  sem	  löggjöfin	  gerir	  ráð	  fyrir	  að	  sjóðurinn	  fjárfesti	  erlendis.	  Það	  ýtir	  undir	  

eignadreifingu	  og	  fjárfestingar	  sem	  hafa	  ekki	  áhrif	  á	   innlendar	  fjárfestingar	   landsins	  

né	  hafa	  úrslitaáhrif	  ef	  um	  þenslu	  eða	  samdrátt	  er	  að	  ræða	  í	  efnahagskerfinu.	  Ef	  stór	  

hluti	   lífeyrissjóða	  á	   Íslandi	  hefðu	   fjárfest	  meira	  erlendis	   áður	  efnahagsshrunið	   varð	  

hefði	  höggið	  ef	  til	  vill	  ekki	  verið	  eins	  mikið.	  Íslenska	  krónan	  veiktist	  mikið	  við	  þessar	  

aðstæður	  og	  erlendu	  eignirnar	  hefðu	  þá	  minnkað	  tapið.	  

	   Hlutfall	  erlendra	  fjárfestinga	  lífeyrissjóða	  hefur	  lækkað	  töluvert	  frá	  árinu	  2009	  

og	  er	  aðeins	  rúmlega	  23%	  í	  dag.	  Í	  samanburði	  við	  önnur	  lönd	  er	  þetta	  talið	  vera	  lágt	  

hlutfall,	  einnig	  ef	   litið	  er	  til	  sögu	  erlendra	  fjárfestinga	  hér	  á	   landi	  en	  hlutfallið	  er	  nú	  

orðið	  það	  sama	  og	  það	  var	  árið	  2000.	  Gjaldeyrishöft	  hafa	  verið	  ríkjandi	  áhrifavaldur	  

þessa	   lækkandi	   hlutfalls	   en	   þó	   hafa	   erlendir	   markaðir	   einnig	   haft	   áhrif	   um	   tíma.	  

Lífeyrissjóðir	  geta	  þó	  endurfjárfest	   í	  ávöxtun,	  arði	  og	  greiðslum	  frá	   framtakssjóðum	  

erlendis.	  Þeir	  nýta	  sér	  það	  til	  fulls	  og	  bíða	  átekta	  þar	  til	  að	  það	  verður	  hægt	  að	  auka	  

hlutfallið	  meira.	  Endurfjárfestingar	  hafa	  þó	  áhrif	  á	  hækkun	  eða	  lækkun	  hlutfallsins	   í	  
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samanburði	   við	   íslenskar	   eignir	   og	   gengi	   krónunnar	   gagnvart	   öðrum	   gjaldmiðlum.	  

Framtíð	   nýjárfestinga	   er	   óviss,	   óvíst	   er	   hvenær	   gjaldeyrishöftin	   verða	   lögð	   af.	  

Viðmælendur	  telja	  brýnt	  að	  skoða	  möguleikana	  fyrir	  lífeyrissjóði	  að	  fjárfesta	  erlendis,	  

því	   hlutfallið	   mun	   á	   næstu	   árum	   lækka	   enn	   meira	   vegna	   haftanna.	   Þegar	  

gjaldeyrishöftum	  hefur	  verið	  aflétt	  má	  einnig	  huga	  að	  því	  hvort	  nauðsyn	  sé	  að	  hafa	  

þak	  á	  hlutfalli	  erlendra	  fjárfestinga	  lífeyrissjóða,	  þó	  á	  eftirlit	  alltaf	  að	  vera	  til	  staðar.	  

Viðmælendur	   telja	   að	  það	  þyrfti	   að	   vera	   ákveðinn	   rammi	  utan	  um	   fjárfestingar	   og	  

fjárfestingarstefnan	  ætti	  að	  vera	  vel	  skilgreind	  og	  öguð.	  Það	  þarf	  alltaf	  hafa	  viðmið	  og	  

svigrúm	  til	   að	  geta	  dreift	  eignum,	   setja	  þarf	   takmarkanir	  en	  ekki	  hömlur.	  Þó	  nefnir	  

einn	  viðmælandi	  að	  það	  ætti	  að	  vera	  þak	  á	  erlendum	  fjárfestingum,	  vegna	  þess	  ef	  að	  

allar	   skuldbindingarnar	  eru	   í	   íslenskum	  krónum	  ætti	  ákveðnum	  hluta	  eigna	  að	  vera	  

fjárfest	  hér	  á	   landi.	  Allir	  viðmælendur	  eru	  sammála	  um	  að	  æskilegt	  hlutfall	  ætti	  að	  

lágmarki	  að	  vera	  50%,	  í	  dag	  og	  einnig	  eftir	  10	  ár.	  

	   Gjaldeyrishöft	  hafa	  haft	   gríðarleg	  áhrif	   á	   fjárfestingar	   lífeyrissjóða.	  Þau	  hafa	  

hamlað	  nýfjárfestingum	  sem	  hefur	  leitt	  til	  þess	  að	  lífeyrissjóðirnir	  hafa	  þurft	  að	  setja	  

fjármagn	  sitt	  í	  eignir	  hér	  á	  landi.	  Gjaldeyrishöft	  geta	  haft	  mikil	  áhrif	  á	  að	  lífeyriskerfið	  

þróist	   í	   gegnumstreymiskerfi	   ef	   höftin	   verða	   í	   fleiri	   ár	   til	   viðbótar.	   Eignir	   sjóða	   í	  

ríkisverðbréfum	  og	  ábyrgð	  ríkissjóðs	  hefur	  hækkað	  og	  lífeyrissjóðir	  eru	  mun	  meira	  nú	  

á	   ábyrgð	   ríkisins.	  Mannfjöldi	   er	   að	   aukast	   og	  meðalaldur	   er	   að	   færast	   ofar	   og	   þar	  

með	  er	  lífeyrisaldur	  að	  hækka	  og	  mikilvægt	  fyrir	  sjóðsfélaga	  er	  að	  lífeyrir	  þeirra	  lækki	  

ekki	   þegar	   stór	   kynslóð	   fer	   á	   eftirlaun.	   Vegna	   efnahagshrunsins	   hafa	  

fjárfestingakostir	  innanlands	  fyrir	  lífeyrissjóði	  orðið	  færri	  og	  gjaldeyrishöftin	  útilokað	  

fjárfestingakosti	   erlendis.	   Það	   er	   ekki	   skynsamlegt	   fyrir	   fjárfesti	   samkvæmt	  

fjármálafræðum	  að	  fjárfesta	  öllum	  eignum	  sínum	  í	  einu	  landi	  þar	  sem	  áhættudreifing	  

er	  ekki	  nægjanleg.	  Það	  er	  mjög	  mikilvægt	  fyrir	  lífeyrissjóði	  að	  fá	  aftur	  möguleika	  á	  að	  

fjárfesta	   erlendis.	   Eins	   og	   einn	   viðmælandi	   komst	   að	   orði,	   að	   þær	   erlendu	  

fjárfestingar	  sem	  voru	  til	  fyrir	  efnahagshrunið	  hjá	  lífeyrissjóðum	  vörðu	  þá	  fyrir	  miklu	  

efnahagslegu	  höggi.	  

	   Áhættudreifing	  fjárfestinga	  er	  mikilvæg	  þar	  sem	  mikil	  áhætta	  liggur	  í	  að	  festa	  

allar	  fjárfestingar	  í	  einu	  landi.	  Lífeyrissjóðir	  leitast	  við	  að	  dreifa	  fjárfestingum	  sínum	  á	  

sem	  flesta	  markaði,	  atvinnuvegi	  og	  landsvæði	  til	  að	  tryggja	  áhættudreifingu	  og	  ná	  því	  
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betri	  ávöxtun	  en	  ella.	  Alþjóðleg	  eignadreifing	  er	  mikilvæg	  og	  þarf	  alltaf	  að	  huga	  að,	  ef	  

lífeyrissjóður	   fjárfesta	   ekki	   erlendis	   skapast	  mikil	   áhætta	   í	   eignasafni	   þeirra.	  Helsta	  

áhætta	  sem	  lífeyrissjóðir	  standa	  frammi	  fyrir,	  með	  því	  að	  geta	  ekki	  fjárfest	  erlendis,	  

er	   hve	   lífeyriskerfið	   stækkar	   hratt	   og	   verða	   enn	   stærri	   fjárfestingastofnanir.	  

Áhættudreifingin	   verður	  minni	  og	  þar	   af	   leiðandi	   landsáhætta	  mikil.	   Því	   fylgir	  mikil	  

óhagkvæmni	   því	   ef	   annað	   efnahagshrun	   verður	   mun	   höggið	   verða	   mikið,	   það	   er	  

bæði	  atvinnutekjumissir	  og	  lífeyrismissir	  fyrir	  sjóðsfélaga.	  Það	  er	  því	  mikill	  ávinningur	  

fyrir	   landsmenn	   að	   lífeyrissjóðir	   fjárfesti	   erlendis.	   Með	   vörnum	   gegn	  

gjaldeyrisáhættu	  geta	  lífeyrissjóðir	  komið	  í	  veg	  fyrir	  áhættu	  þess	  að	  fjárfesta	  erlendis	  

í	  erlendum	  gjaldmiðlum.	  Skynsamur	  fjárfestir	  fjárfestir	   í	  erlendum	  fjárfestingum	  þar	  

sem	   tekið	   er	   mið	   af	   heimshagkerfinu	   og	   eignasafninu	   er	   vel	   dreift.	   Þjóðhagslegur	  

ábati	   fyrir	   lífeyristöku	   framtíðarinnar	   er	   að	   eignum	   lífeyrissjóðanna	   sé	   safnað	   fyrir	  

erlendis.	  
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Lokaorð	  

Tilgangur	  þessarar	  ritgerðar	  var	  að	  varpa	  ljósi	  á	  aðstæður	  lífeyrissjóða	  á	  Íslandi	  hvað	  

varðar	  hlutfall	  þeirra	  í	  erlendum	  fjárfestingum	  og	  mikilvægi	  áhættudreifingar.	  Það	  er	  

ljóst	   að	   stjórnendur	   sem	   stýra	   starfsemi	   lífeyrissjóða	   bera	  mikla	   ábyrgð	   á	   ávöxtun	  

sjóða	  sinna	  og	  það	  er	  einnig	  mikil	  ábyrgð	  sem	  hvílir	  á	  ríkinu	  hvað	  varðar	  reglugerðir	  

og	  uppbyggingu	  þess	  lífeyriskerfis	  sem	  lífeyrissjóðir	  búa	  við.	  Á	  hverjum	  tíma	  þarf	  að	  

ýta	  undir	  arðsamar	  fjárfestingar	  og	  veita	  það	  frelsi	  sem	  þarf	  til	  þess	  að	  lífeyrissjóðir	  

geti	  dreift	  eignum	  sínum	  sem	  víðast.	   	  
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