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Trúnaðaryfirlýsing 

 

Við vinnslu þessa ritgerðar var gagna aflað meðal annars úr viðhorfskönnun Capacent til 

að kanna viðhorf sjóðfélaga til Frjálsa lífeyrissjóðsins og var það borið saman við 

meðaltal viðhorfs sjóðfélaga annarra sjóða. Capacent var heitið trúnaði þess efnis að 

einungis yrði notast við gögn um Frjálsa lífeyrissjóðinn og meðaltal allra sjóða í heild 

sinni. Ekki skyldi minnast á aðra einstaka lífeyrissjóði, könnunin yrði ekki birt eða 

afrituð og henni ekki dreift. Þá var gefið loforð um að öllum tölvupóstum og gögnum yrði 

eytt í kjölfar lokaskila ritgerðar. Einungis var notast við upplýsingar um Frjálsa 

lífeyrissjóðinn og heildarmeðaltal allra sjóða í ritgerðinni. Könnunin var ekki birt eða 

hún afrituð né henni dreift til annarra.  
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Útdráttur 

 

Íslendingar búa við gott lífeyriskerfi. Íslenskir lífeyrissjóðir hafa staðið af sér storma og 

áföll í kjölfar efnahagshruns Ísland og eru framtíðarhorfur sjóðanna góðar. Velgengni og 

jákvæð stærðarþróun Frjálsa lífeyrissjóðsins frá árinu 2001 er athyglisverð en sjóðurinn 

hefur stækkað þrefalt á við íslenska lífeyriskerfið í heild. Sjóðurinn hefur hlotið fjölda 

viðurkenninga meðal annars fyrir góða ávöxtun og fagleg vinnubrögð.  

 Markmið þessa verkefnis er að greina þá þætti sem stuðlað hafa að góðum 

árangri Frjálsa lífeyrissjóðsins, greina helstu vaxtabrodda hans og kanna viðhorf 

sjóðfélaga til sjóðsins. Niðurstöður eru fengnar með megindlegri rannsókn þar sem 

tölulegar upplýsingar úr ársreikningum sjóðsins voru greindar. Auk þess var 

framkvæmd eigindleg rannsókn með hálfstöðluðu viðtali við framkvæmdastjóra 

sjóðsins. Þá var notast við gögn úr viðhorfskönnun Capacent. Rannsóknarspurningin er 

eftirfarandi:   

Hvað hefur mögulega valdið góðum árangri og þrefaldri stækkun Frjálsa 

lífeyrissjóðsins á við stækkun íslenska lífeyriskerfisins? 

 Niðurstaða rannsóknar við greiningu á myndun hreinnar eignar sjóðsins til 

greiðslu lífeyris leiddi í ljós að fjárfestingatekjur eiga stóran þátt í vexti sjóðsins eða um 

50%. Innborguð iðgjöld mynda 34% eignarinnar og sameining við aðra sjóði um 10%. 

Eignastýring Frjálsa lífeyrissjóðsins er úthýst til Arion banka og er það sjóðnum til 

farsældar þar sem hann nýtur góðs af framúrskarandi eigna- og áhættustýringu 

bankans. Uppbygging sjóðsins veitir honum sérstöðu þar sem ráðstafa má hluta af 

skylduiðgjaldi í séreignarsjóð og hefur það ýtt undir vinsældir hans. Viðhorfskannanir 

hafa sýnt að sjóðfélagar eru upp til hópa ánægðir með sjóðinn og skorar Frjálsi 

lífeyrissjóðurinn hærra en meðaltal annarra sjóða í öllum liðum sem snéru að viðhorfi 

sjóðfélaga. Sjóðurinn leggur mikla áherslu gagnsæi og upplýsingagjöf til að viðhalda 

trausti sjóðfélaga.  
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Formáli 

 

Ritgerð þessi er lokaverkefni til B.Sc. gráðu í viðskiptafræði frá Háskólanum á Bifröst og 

er vægi hennar 12 ECTS einingar.  

Við val á viðfangsefni ritgerðarinnar var efni á sviði fjármála ofarlega í huga mínum án 

þess þó að endanleg hugmynd að ritgerðarefni væri ákveðin. Þegar ég svo rakst á 

umfjöllun fjölmiðla um viðurkenningar til Frjálsa lífeyrissjóðsins frá Investment Pension 

Europe, einu virtasta fagtímariti Evrópu um lífeyrismál, kviknaði áhugi minn á umfjöllun 

um Frjálsa lífeyrissjóðinn og velgengi hans. Í kjölfarið ræddi ég við Arnald Loftsson, 

framkvæmdastjóra sjóðsins og Marinó Örn Tryggvason, forstöðumann eignastýringar 

fagfjárfesta hjá Arion banka og tóku þeir vel í hugmynd mína. Marinó Örn gaf mér góð 

ráð við vinnslu verkefnisins og mótun rannsóknarspurningar og vil ég koma á framfæri 

þökkum  til hans fyrir það. Þá hefur Arnaldur verið sérstaklega fús til að veita allar þær 

upplýsingar sem á hefur þurft að halda og verið mér innan handar á margan hátt og á 

hann sérstakar þakkir skyldar fyrir það. Arnaldur var einnig viðmælandi minn í viðtali 

um sjóðinn og þakka ég honum fyrir áhugaverðar og fræðandi umræður og góða innsýn í 

rekstur sjóðsins. Það hefur verið afar áhugavert og lærdómsríkt að kynnast rekstri og 

stýringu Frjálsa lífeyrissjóðsins og fagmennsku á sviði lífeyrismála.  

Einnig vil ég þakka leiðbeinanda mínum, Stefáni V. Kalmanssyni, fyrir greinargóða og 

faglega leiðsögn, hjálp við gerð spurninga vegna viðtals og góða handleiðslu í gegnum 

vinnslu verkefnisins.    

Emmu Björgu Eyjólfsdóttur og Margréti Hjálmarsdóttur þakka ég fyrir málfræðilegan 

yfirlestur ritgerðarinnar og góðar ábendingar.   

Þá vil ég sérstaklega þakka börnunum mínum, Kristjönu og Óskari Ísak, fyrir þolinmæði 

og tillitssemi í gegnum námið mitt. Þau eru miklir gleðigjafar og hafa verið mér mikilvæg 

hvatning á álagstímum.  
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1. Inngangur 

Lífeyriskerfið á Íslandi er stöndugt og hefur verið í stöðugum vexti undanfarna áratugi. 

Eignir lífeyrissjóðanna hafa vaxið jafnt og þétt og hafa þeir staðið af sér storma og áföll 

eins og efnahagshrun Íslands árið 2008. Þrátt fyrir erfiðar aðstæður á 

fjárfestingamörkuðum árin þar á eftir hefur afkoma sjóðanna verið með ágætum og eru 

góðar horfur á að svo verði einnig til framtíðar.    

 Vert er að veita athygli Frjálsa lífeyrissjóðnum og þeirri velgengni sem sjóðurinn 

hefur notið síðustu ár. Sjóðurinn hefur vaxið ríflega þrefalt á við vöxt íslenska 

lífeyriskerfisins í heild frá árinu 2001. Samanborið við aðra lífeyrissjóði kom Frjálsi 

lífeyrissjóðurinn einna best út úr efnahagshruninu. Hann hefur hlotið fjölda 

viðurkenninga meðal annars fyrir góða ávöxtun, uppbyggingu sjóðsins og fagleg 

vinnubrögð. Viðfangsefni þessa verkefnis er að kanna hvað veldur slíkri velgengni 

Frjálsa lífeyrissjóðsins og greina helstu vaxtabrodda hans og þætti sem stuðlað hafa að 

þessari góðu vegferð sjóðsins.     

1.1. Markmið með vinnslu verkefnis 

Markmið með vinnslu verkefnisins er að greina þá þætti sem stuðlað hafa að góðum 

árangri Frjálsa lífeyrissjóðsins. Ágætur mælikvarði á þann árangur er mikil og jákvæð 

stærðarþróun hans og sýnt er framá stækkun sjóðsins miðað við íslenska lífeyriskerfið 

frá árunum 2001 til 2014 .  

 Höfundur leitast við að svara þeirri rannsóknarspurningu hvað mögulega hefur 

valdið góðum árangri og þrefaldri stækkun Frjálsa lífeyrissjóðsins á við stækkun 

íslenska lífeyriskerfisins. Að mörgu er að huga í rekstri lífeyrissjóða og án vafa margir 

samverkandi þættir sem hafa stuðlað góðum árangri og stöðugum vexti sjóðsins eins og 

raun ber vitni. Atriði er snúa að stjórnun og stefnu sjóðsins í fjárfestingum og 

eignastýringu er vert að kanna án þess þó að fara ítarlega í fjárfestingastefnu og stýringu 

eigna. Viðfangsefni þessarar ritgerðar verður að greina ávöxtun sjóðsins, sameiningu við 

aðra sjóði, innborguð iðgjöld og aðrar tekjur. Þá er viðhorfi sjóðsfélaga til sjóðsins gefinn 

sérstakur gaumur þar sem ánægja þeirra verður að teljast ríkur áhrifaþáttur í velgengni 

sjóðsins og vexti. 
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1.2. Aðferðafræði 

Heimildir sótti höfundur í fræðibækur, skýrslur sem unnar hafa verið og tengjast efni 

verkefnisins og var auk þess notast við efni á veraldarvefnum við vinnslu ritgerðar. 

Heimildir voru metnar og meðhöndlaðar og þær greindar eftir bestu getu. Eftir skrif 

ritgerðar voru meginniðurstöður rannsóknarspurningar settar fram og finna má þær í  

niðurstöðukafla. Leitast var við að leggja mat á áreiðanleika upplýsinga í heimildaöflun 

og þær meðhöndlaðar með gagnrýnu hugarfari. Framkvæmd var megindleg rannsókn 

þar sem greindar voru tölulegar upplýsingar úr ársreikningum Frjálsa lífeyrissjóðsins. 

Þá var framkvæmd eigindleg rannsókn með hálfstöðluðu viðtali. Viðtöl hafa þann kost að 

hægt er að lesa í svipbrigði og viðbrögð viðmælenda við spurningum sem lagðar eru 

fram og afla frekari upplýsinga með nýjum spurningum á meðan á viðtali stendur. Hins 

vegar eru annmarkar þeirra helstir þeir að hægt er að hafa áhrif á svörun viðmælenda 

með orðalagi spurninga og getur svörum þeirra verið stýrt af spurningum rannsakenda 

(Hoyle, Harris og Judd, 2002).   

 Tekið var viðtal við Arnald Loftsson, framkvæmdastjóra Frjálsa lífeyrissjóðsins, 

með það í huga að fá hans sjónarhorn á árangur sjóðsins og helstu áhrifaþætti að 

velgengni hans. Vandað var til spurninganna og reynt eftir fremsta megni að koma í veg 

fyrir að þær væru leiðandi á nokkurn hátt. Þess má þó geta að viðmælandi tengist 

sjóðnum mikið og getur ekki talist óháður aðili. Frásögn hans um það sem vel hefur verið 

gert innan sjóðsins gæti markast af því og má kannski telja það helsta annmarka 

ritgerðarinnar. Engu að síður starfar hann við sjóðinn frá degi til dags og hefur mikla 

þekkingu á rekstri hans og stýringu. Viðtalið gaf mikilvæga innsýn í starfsemi sjóðsins og 

útskýrði þætti sem þjónaði vel tilgangi ritgerðarinnar og gaf henni meiri fyllingu.   
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2. Íslenska lífeyriskerfið 

Íslendingar búa við gott lífeyriskerfi sem hefur verið í stöðugri uppbyggingu undanfarna 

áratugi en grundvöllur að því  var lagður í kjarasamningum árið 1969. Sjóðasöfnun hefur 

lengi verið talin skynsamleg ráðstöfun hvað lífeyrissparnað varðar í stað 

gegnumstreymiskerfis. Alþjóðabankinn, Efnahags- og framfarastofnun Evrópu (OECD) 

og Evrópusambandið hafa hvatt aðildarríki sín til að byggja upp sjóðakerfi og hafa mælt 

með þriggja stoða lífeyriskerfi, eins og hinu íslenska, sem fyrirmyndarkerfi (Baldur Þ. 

Vilhelmsson, Helga Indriðadóttir, Kári Arnór Kárason, Marinó Örn Tryggvason, Ólafur 

Sigurðsson, Stefán Halldórsson og Tómas N. Möller, 2010). Íslenskir lífeyrissjóðir eru 

undir eftirliti Fjármálaeftirlitsins sem veitir þeim markvisst aðhald og fylgist með því að 

starfsemi þeirra sé fagleg og í samræmi við lög og reglur.   

 Íslenska lífeyriskerfið hefur farið ört vaxandi síðustu ár og má meðal annars 

þakka það  mikilli atvinnuþátttöku á Íslandi og skyldu launþega til að greiða í 

lífeyrissjóð. Á mynd 1 má sjá stærðarþróun íslenska lífeyriskerfisins en á henni er hrein 

eign allra lífeyrissjóðanna til greiðslu lífeyris borin saman við verga landsframleiðslu. 

Eins og sjá má hafði efnahagshrun Íslands árið 2008 sterk áhrif á eignir sjóðanna en á 

síðustu árum hafa þeir aftur náð að rétta vel úr sér og í lok árs 2013 er hrein eign 

sjóðanna um 142% af vergri landsframleiðslu.  

 

Mynd 1: Stærðarþróun íslenska lífeyriskerfisins (Tölur frá FME-ársreikningabók lífeyrissjóða).   
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2.1. Hlutverk lífeyrissjóða 

Starfsemi lífeyrissjóða snýr fyrst og fremst að því að tryggja eldra fólki afkomu eftir að 

starfsævi þeirra lýkur. Það er meðal annars gert með sparnaði. Það er hins vegar 

ómögulegt að vita hversu mikið leggja þurfi í sparnað til að standa undir tekjum eftir 

starfslok þar sem enginn veit sína ævi fyrr en öll er. Sumir einstaklingar lifa lengur og 

aðrir skemur en þegar um fjölda er að ræða má áætla líklega ævilengd hópsins í heild. 

Það er því mikilvægt hlutverk lífeyrissjóða að veita afkomutryggingu vegna hugsanlegs 

langlífis. Lífeyrissjóðir geta veitt þessa afkomutryggingu þar sem þeir geta boðið uppá 

áhættudreifingu í gegnum samtryggingu (Katrín Ólafsdóttir, 2012). Lífslíkur fólks hafa 

aukist umtalsvert á undanförnum árum. Dánartíðni ungs fólks af völdum sjúkdóma hefur 

minnkað og fólk lifir lengur eftir að starfsævi þeirra lýkur. Þá má einnig nefna að 

frjósemi hefur minnkað og því fæðast færri börn í heiminn en áður. Það leiðir til þess að 

þjóðir verða eldri, fleiri ná háum aldri og þeim sem eru á vinnualdri fækkar (Katrín 

Ólafsdóttir, 2012). 

 Samkvæmt 20 gr. laga um lífeyrissjóði nr. 129/1997 (hér eftir nefnd 

lífeyrissjóðslögin) lýtur starfsemi lífeyrissjóða að móttöku, varðveislu og ávöxtun iðgjalda 

og greiðslu lífeyris. Þeim er ætlað að ávaxta fé sjóðfélag sinna með löglegum hætti á 

grundvelli áhættudreifingar og fylgja ákveðinni fjárfestingastefnu. Með lífeyrissjóði er 

átt við félag eða stofnun sem veitir viðtöku iðgjaldi til greiðslu lífeyris vegna elli til 

æviloka, örorku eða andláts. Lífeyrissjóðir eru fjármálastofnanir sem taka við fé í einn 

pott og fjárfesta þar sem lokamarkmið er endurgreiðsla til sjóðfélaga í formi lífeyris 

(Már Guðmundsson, 2000).  

 Með greiðslu iðgjalda í lífeyrissjóði tryggja sjóðfélagar afkomu sína þegar 

aldurinn færist yfir, ef þeir verða þeir fyrir áföllum í lífinu sem leiða til örorku en einnig 

ef maki fellur frá. 

2.2. Þriggja stoða lífeyriskerfi 

Til eru ýmsar tegundir lífeyriskerfa í heiminum en á Íslandi er svokallað þriggja stoða 

kerfi notað. Það samanstendur af þremur stoðum en þær eru; gegnumstreymiskerfi eða 

almannatryggingar, lífeyrissjóðir og frjáls lífeyrissparnaður einstaklinga.  

 Fyrsta stoðin, gegnumstreymiskerfi eða almannatryggingar,  er fjármögnuð með 

opinberu fé og slík kerfi greiða gjarnan flatan grunnlífeyri eða tekjutengdan 
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lágmarkslífeyri. Tekjujöfnun og samtrygging eru helstu markmið þess kerfis. 

Gegnumstreymiskerfi byggjast á því að skattgreiðslur þeirra sem eru vinnandi greiði 

lífeyri þeirra sem hættir eru að vinna sökum aldurs. Í þessu kerfi þarf að fylgjast vel með 

þáttum eins og framboði vinnuafls, hagvexti, launaþróun og ávöxtun. Þá skipta 

lýðfræðilegar breytur eins og fólksfjölgun og aldursdreifing miklu máli. Eins og 

aldursþróunin hefur verið síðustu ár þar sem öldruðum fjölgar, langlífi eykst og fólki á 

vinnualdri fækkar er sífellt meiri hluta af opinberu fé varið í að fjármagna 

almannatryggingar (Katrín Ólafsdóttir, 2012).    

 Aðra stoðina byggja lífeyrissjóðir en hér er um að ræða söfnunarsjóði. 

Einstaklingar greiða hluta tekna sinna í  sameiginlegan sjóð sem lífeyrissjóðurinn sér um 

að ávaxta með fjárfestingum og er það kallað sjóðssöfnun. Upphæðin safnast þar saman 

og eftir að starfsævi lýkur fá þeir einstaklingar svo greitt með reglubundnum hætti úr 

sjóðnum. Skylduaðild er að lífeyrissjóðunum og byggja þeir á fullri sjóðasöfnun. Þeir eru 

undir eftirliti hins opinbera en eru þó reknir utan opinbera geirans. Þeirra 

meginmarkmið er samtrygging og sparnaður til að standa undir lífeyri á efri árum óháð 

því hversu lengi einstaklingurinn lifir. Það er því mikilvægt að öryggis sé gætt við 

ávöxtun lífeyrissparnaðar svo sjóðsfélagi geti gengið að fjármunum sínum vísum þegar 

hefja á töku lífeyris. Lífeyrissjóðir geta ýmist verið sameignarsjóðir eða séreignarsjóðir. 

Sameignarsjóðirnir einkennast af samtryggingu en í þeim mynda iðgjöldin ákveðin 

réttindi til lífeyris en sjóðfélagi myndar ekki peningalega eign með greiðslum í sjóðinn. 

Það fer svo eftir langlífi og öðrum aðstæðum hversu mikið hver sjóðfélagi fær greitt úr 

sjóðnum. Í séreignarsjóðunum hins vegar á hver sjóðfélagi eigin reikning þar sem eign 

hans í sjóðnum myndast. Við töku lífeyris fær hann ekki greitt umfram eign sína nema 

því sem nemur ávöxtun sjóðsins (Katrín Ólafsdóttir, 2012). 

 Þriðja stoðin samanstendur svo af frjálsum einstaklingsbundnum lífeyrissparnaði 

með fullri sjóðasöfnun. Með því að greiða í frjálsan lífeyrissparnað er einstaklingurinn að 

tryggja enn betur afkomu sína eftir starfslok telji hann sig ekki fá næga tryggingavernd 

frá stoð eitt og tvö. Þannig dreifir hann einnig áhættunni enn frekar og eykur 

tekjumöguleika sína á elliárunum (Katrín Ólafsdóttir, 2012). Þessi sparnaður er í dag 

yfirleitt kallaður viðbótarlífeyrissparnaður og er hverjum manni valfrjálst að leggja í 

þann sparnað. Það er hins vegar óneitanlega góð sparnaðarleið vilji menn auka afkomu 

og lífsgæði eftir starfslok. 
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2.3. Tryggingafræðileg athugun 

Samkvæmt 4. gr. lífeyrissjóðslaganna skal lágmarkstryggingavernd sem lífeyrissjóðir 

eiga að veita í mánaðarlegan ellilífeyri ævilangt miðað við 40 ára inngreiðslutíma 

iðgjalda vera 56% af þeim mánaðarlaunum sem greitt er af. Á það einnig við um 

örorkulífeyri miðað við full réttindi til framreiknings. Til að tryggja það þurfa 

lífeyrissjóðir samkvæmt 24. gr. laganna að láta árlega fara fram tryggingafræðilega 

athugun á fjárhag sjóðsins í samræmi við 39. gr. og ákvæði reglugerðar sem ráðherra 

setur. Athugunin skal framkvæmd af tryggingafræðingi eða öðrum sem hlotið hefur 

viðurkenningu Fjármálaeftirlitsins til starfans. Með henni er leitast við að meta 

fjárskuldbindingar lífeyrissjóðs miðað við áunnin lífeyrisréttindi sjóðfélaga og er þar 

tekið tillit til samsetningar sjóðanna meðal annars út frá kyni og aldri. 

Fjárskuldbindingar lífeyrissjóðs eru bornar saman við eignir hans og væntanlegar 

iðgjaldatekjur sem og vaxtatekjur af núverandi eignum og væntanlegum iðgjöldum. Á 

milli þessara tveggja stærða skal ríkja jafnvægi samkvæmt lögum og verði misræmi á 

milli þeirra ber lífeyrissjóði með fulla sjóðasöfnum að grípa til viðeigandi ráðstafana svo 

jafnvægi verði aftur náð á milli þessa þátta (Katrín Ólafsdóttir, 2012).  

 Í 2. mgr. 39. gr. laganna er kveðið á um skyldu lífeyrissjóðs til að gera 

nauðsynlegar breytingar á samþykktum sjóðsins leiði tryggingafræðileg athugun í ljós að 

meira en 10% munur er á milli eignarliða og lífeyrisskuldbindinga. Sama gildir hafi 

munurinn haldist meiri en 5% samfellt í fimm ár. Lífeyrissjóðir þurfa að jafnaði að ná 

3,5% raunávöxtun á ári og sé hún lægri en það versnar tryggingafræðileg staða sjóðsins 

en sé hún hærri þá batnar staðan að sama skapi. Nái sjóðurinn ekki lágmarksávöxtun 

þarf að skerða réttindi sjóðfélaga (Sigurður Kristinn Egilsson, 2002).  

 Tryggingafræðileg úttekt á að koma í veg fyrir að réttindaávinnsla í lífeyrissjóði 

verði meiri en sjóðurinn standi undir á hverjum tíma reiknað eftir þeim aðferðum sem 

tryggingafræðingur beitir samkvæmt laga- og reglugerðarákvæðum. Það er svo á ábyrgð 

stjórnar sjóðsins að sjá um að réttindaávinnsla fylgi úttekt tryggingafræðingsins 

(Guðmundur H. Frímannsson, Héðinn Eyjólfsson og Hrafn Bragason, 2012a).  

   

2.4. Skyldulífeyrissparnaður  

Árið 1974 var skylduaðild launþega að lífeyrissjóðum fest í lög en árið 1980 var þeim 

sem stunduðu eigin atvinnurekstur eða sjálfstæða starfsemi einnig gert skylt að eiga 
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aðild að lífeyrissjóði. Fyrstu árin var iðgjald reiknað af dagvinnulaunum en á árunum 

1986 – 1990 var því breytt þannig að greiða átti iðgjald af heildarlaunum (Íslenski 

lífeyrissjóðavefurinn, e.d.). Árið 1997 voru svo lög um skyldutryggingu lífeyrisréttinda 

og starfsemi lífeyrissjóða sett og eru þau í gildi enn í dag með síðari breytingum. Í 1. gr. 

laganna segir: „skyldutrygging lífeyrisréttinda felur í sér skyldu til aðildar að lífeyrissjóði 

og til greiðslu iðgjalds til lífeyrissjóðs og eftir atvikum til annarra aðila samkvæmt 

samningi um viðbótartryggingavernd. Öllum launamönnum og þeim sem stunda 

atvinnurekstur eða sjálfstæða starfsemi er rétt og skylt að tryggja sér lífeyrisréttindi 

með aðild að lífeyrissjóði frá og með 16 ára til 70 ára aldurs.“ Upphaflega var 

lágmarksiðgjald til lífeyrissjóðs ákvarðað 10% sem skiptist í 4% framlag launþega og 6% 

mótframlag launagreiðanda. Á árinu 2006 voru lög um breytingu á lagaákvæðum um 

lífeyrissjóði nr. 167/2006 sett og lágmarksiðgjald til lífeyrissjóðs þá hækkað í 12%. Það 

fólst í hækkun á mótframlag launagreiðanda úr 6% í 8% en framlag launþega hélst 

óbreytt.  

2.5. Viðbótarlífeyrissparnaður 

Það er hverjum manni valfrjálst að greiða í viðbótarlífeyrissparnað á Íslandi. Hins vegar 

er það góð sparnaðarleið vilji menn eiga möguleika á betri afkomu og lífsgæðum eftir 

starfslok. Rót viðbótarlífeyrissparnaðar má rekja til hvata í skattalögum en Alþingi 

breytti lögum um tekjuskatt árið 1999 þannig að launamönnum var heimilt að draga allt 

að 4% tekna sinna frá skatti yrði það lagt í séreignalífeyrissparnað sem uppfyllti tiltekin 

skilyrði. Það var svo árið 2000 sem samið var um 2% mótframlag vinnuveitanda og var 

ákvæði þess efnis sett í kjarasamninga (Hannes G. Sigurðsson, 2006).  Þar með voru 

vinnuveitendur skyldaðir til að greiða mótframlag þeim sem kusu að leggja í þennan 

sparnað. Viðbótarlífeyrissparnaður hefur farið vaxandi undanfarin ár enda um góða 

kjarabót að ræða.  

 Í desember 2011 samþykkti Alþingi breytingu á lögum um séreignasparnað 

þannig að iðgjöld launþega frá tekjuskattsstofni varð 2% í stað 4% en mótframlag 

launagreiðanda hélst áfram 2%. Sú breyting tók gildi í byrjun árs 2012 og var 

tímabundin til þriggja ára eða til loka árs 2014. Launþegi gat þó áfram greitt 4% í 

viðbótarsparnað en upphæð umfram 2% yrði þá tvísköttuð (Lífeyrissjóður 

verzlunarmanna, 2011).  
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2.6. Bráðabirgðaákvæði um tímabundnar útgreiðslur séreignar 

Eftir efnahagshrun á Íslandi árið 2008 fór fjárhagsstaða heimilanna í landinu 

hríðversnandi. Stjórnvöld reyndu að grípa til aðgerða svo bregðast mætti við þeim 

fjárhagsvanda sem að heimilunum steðjaði í kjölfar hrunsins. Ein af aðgerðum 

stjórnvalda var að heimila útgreiðslu séreignasparnaðar upp að ákveðnu marki þrátt 

fyrir að tilskyldum aldri væri ekki náð. Í mars árið 2009 var lífeyrissjóðslögunum breytt 

og var bráðabirgðaákvæði um tímabundnar útgreiðslur séreignasparnaðar bætt við 

lögin. Vörsluaðilum séreignarsparnaðar var þá heimilt að greiða út að hámarki eina 

milljón króna á tímabilinu 1. mars 2009 – 1. október 2010.  Í desember 2009 var 

heimildin hækkuð uppí tvær og hálfa milljón króna og tímabilið framlengt til 1. apríl 

2011. Alþingi samþykkti svo með lögum í desember 2010 að úttektarheimild yrði aukin í 

fimm milljónir og tímabilið framlengt til ársins 2012. Í september 2011 samþykkti 

Alþingi enn meiri rýmkun á heimild til úttektar á séreignasparnaði og hækkaði 

upphæðin í sex milljónir og tvöhundruð og fimmtíu þúsund og fyrri greiðslur komu til 

frádráttar. Enn átti heimildin eftir að hækka og í lok árs 2013 fór hún í níu milljónir að  

heildarfjárhæð og framlengdist heimildin til ársloka 2014. Í kafla 6.2.3 má sjá hversu 

mikil áhrif heimildin hafði á eignir Frjálsa lífeyrissjóðsins á þessu tímabili.  
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3. Mikilvægir þættir í stýringu lífeyrissjóða 

Grunnmarkmið lífeyrissjóða er að eiga fyrir lífeyrisskuldbindingum sínum. Svo því 

markmiði verði náð þarf að huga að mikilvægum þáttum í stýringu sjóðanna sem hafa 

með ávöxtun og áhættu að gera. Eignir sjóðanna þarf að ávaxta vandlega í þágu 

sjóðfélaga en ávöxtun getur fylgt áhætta og fín lína getur verið á milli góðrar ávöxtunar 

og of mikillar áhættu. Það er því aðeins á færi faglærða manna að stýra eignum sjóðanna 

og ávaxta þær og verja með sem bestum hætti. Ávöxtunin hefur mikið með 

stærðarþróun hvers sjóðs að gera eins og nærri má geta. Helstu þættir í stýringu eigna 

lífeyrissjóða eru fjárfestingastefna sjóðsins, eignastýring og áhættustýring. Þessir þættir 

þurfa einnig að lúta lagalegum heimildum um fjárfestingar lífeyrissjóða.  

3.1. Fjárfestingarheimildir lífeyrissjóða 

Lífeyrissjóðum eru settar ákveðnar skorður í fjárfestingum og eru lög í gildi um það 

hvernig fjárfestingum lífeyrissjóða skuli háttað. Í  lífeyrissjóðslögunum er farið ítarlega í 

fjárfestingastefnur lífeyrissjóða og er VII. kafli laganna helgaður þeim flokki. Í 36. gr. 

segir skýrt að stjórn lífeyrissjóða skuli móta fjárfestingastefnu og ávaxta fé sjóðsins með 

hliðsjón af þeim kjörum sem best bjóðast á hverjum tíma með tilliti til ávöxtunar og 

áhættu. Þá ber þeim einnig að dreifa áhættu af fjárfestingum og rekstri með eðlilegum 

hætti. Gerð er ítarleg sundurliðun á þeirri heimild sem lífeyrissjóðir hafa til að ávaxta fé 

sjóðfélaga sinna og taldir upp þeir eignaflokkar sem heimilt er að fjárfesta í.  

 Nefna má að gerðar hafa verið athugasemdir við fjárfestingaheimildir 

lífeyrissjóðanna þess efnis að þær séu of þröngar og takmarkaðar. Gerð var úttekt á 

fjárfestingastefnu, ákvarðanatöku og lagalegu umhverfi lífeyrissjóðanna í aðdraganda 

bankahrunsins  2008 að ósk Landssamtaka lífeyrissjóða. Skipuð var þriggja manna 

nefnd óháðra aðila til úttektarinnar. Skýrsla úttektarnefndarinnar var birt í febrúar 2012 

og eru þar settar fram ýmsar tillögur er varða fjárfestingarheimildir lífeyrissjóðanna. 

Það var meðal annars skoðun nefndarinnar að yfirfara þyrfti allar heimildir og 

takmarkanaákvæði 36. greinar laganna (Guðmundur H. Frímannsson, Héðinn Eyjólfsson 

og Hrafn Bragason, 2012a). Þá gaf Viðskiptaráð Íslands árið 2013 út handbók um 13 

tillögur að aukinni hagkvæmni á Íslandi. Ein af tillögum ráðsins til að bæta 

fjárfestingarumhverfi fyrirtækja snýr að lífeyrissjóðunum og leggja þeir til að 
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endurskoða eigi fjárfestingaheimildir þeirra svo auka megi fjölbreytni fjárfestinga 

(Viðskiptaráð Íslands, 2013).  

 Fjárfestingaheimildir gefa lífeyrissjóðum fastan ramma og hafa þar af leiðandi 

áhrif á fjárfestingastefnu lífeyrissjóða og að sama skapi á ávöxtun eigna þeirra að vissu 

leyti. Séu takmarkanir á fjárfestingum of miklar kann það að leiða til einsleitni í 

fjárfestingum sem getur komið niður á ávöxtun og aukið áhættu. 

 

3.2. Fjárfestingarstefna lífeyrissjóða 

Eitt mikilvægasta hlutverk stjórna lífeyrissjóða er að móta fjárfestingastefnu og hafa 

eftirlit með því að henni sé framfylgt. Fjárfestingastefnan hefur afgerandi áhrif á 

framtíðarávöxtun sjóðanna og að sama skapi getu þeirra til útgreiðslu lífeyris á komandi 

árum. Með fjárfestingastefnu er ákvörðun tekin um hvernig samsetningu eigna  skuli 

háttað. Ákveðið er hversu hátt hlutfall eigi að vera að jafnaði í einstökum eignaflokkum 

svo sem hlutabréfum og skuldabréfum og felst mismunandi áhætta í mismunandi 

fjárfestingakostum. Fjárfestingarstefna lífeyrissjóða ræður því mestu um þá áhættu sem 

tekin er í fjárfestingum sjóðanna. Skilgreina þarf áhættuþol sjóðsins og markmið og í 

samræmi við það þarf svo að móta fjárfestingastefnu. Sama fjárfestingastefna hentar þó 

ekki öllum þar sem meðal annars aldur sjóðfélaga getur skipt máli og því er valfrelsi 

sjóðfélaga á mismunandi fjárfestingastefnum jafnframt lykilatriði (Sigurður Kristinn 

Egilsson, 2002).  

 Markmið lífeyrissjóða í fjárfestingastefnu geta verið mismunandi. Sjóðirnir eru 

ólíkir og þarfir þeirra um sjóðstreymi, áhættustig og eðli fjárfestinga mismunandi. Meðal 

áhrifaþátta eru kynjahlutföll, nýliðun, aldursdreifing, örorkutíðni og meðaltekjur 

sjóðfélaga en auk þess viðhorf til áhættu og fleira. Grunnmarkmið lífeyrissjóðs er þó 

ávallt að eiga fyrir lífeyrisskuldbindingum. Markmið eignastýringar tengjast áhættu og 

ávöxtun sem nauðsynleg er svo grunnmarkmiði verði náð og móta þannig 

fjárfestingastefnu að stórum hluta. Þá er mikilvægt að þekkja það hvort markmið 

sjóðsins sé að verja áunnin réttindi eða hvort stefnan sé að auka þau (Baldur Þ. 

Vilhelmsson og fl., 2010). 

 Hlutfall eignaflokka í fjárfestingastefnu er ákveðið með tilliti til væntrar 

ávöxtunar sjóðsins, áhættuþol og fjárfestingaheimilda í lögum. Þá er einnig horft til þess 

hvernig það samræmist langtímavæntingum á markaði. Langtímamarkmið með 
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fjárfestingum er að eignir sjóðanna séu nægar fyrir skuldbindingum þeirra í framtíðinni. 

Hlutföll í fjárfestingastefnu má skilgreina sem skref í ákveðnu ferli og með hverju skrefi 

eru hagkvæmustu hlutföll eignasamsetningar fundin. Við gerð eignasafns snýr fyrsta 

skrefið að því að finna rétt hlutföll flokka í fjárfestingastefnu. Það er einn mikilvægasti 

hluti fjárfestingaferlisins og ættu fjárfestar að verja góðum tíma í það enda skal það gert 

af kostgæfni með heildarmarkmið sjóðsins að leiðarljósi (Maginn, Tuttle, McLeavey, 

Pinto, 2007).  Þegar hlutföll í eignasafni eru ákveðin þarf að bera áhættu safnsins saman 

við vilja fjárfestis sjóðsins til áhættutöku og markmið með eignasafninu. 

Eignasamsetningin þarf að vera viðeigandi til langs tíma litið, ákveða þarf áhættuþol 

sjóðsins og hvernig skuli brugðist við til skamms tíma ef upp koma sérstakar aðstæður 

eða atburðir (Maginn, Tuttle, McLeavey, Pinto, 2007). Þeir eignaflokkar sem um er að 

ræða eru innlend og erlend hlutabréf og skuldabréf. Verði breyting á hlutfalli þessara 

eignaflokka hefur það áhrif á áhættu fjárfestinganna. Meiri vilji er til hærri áhættu þegar 

um er að ræða yngri sjóðfélaga en eftir því sem styttist í ellilífeyri sjóðfélaga þarf að 

draga úr og lágmarka áhættu. Verði rýrnum á eignum sjóðanna geta þeir neyðst til að 

skerða réttindi sjóðfélaga en til að forðast það þurfa fjárfestingastefnur þeirra að vera 

varkárar sem gæti þó bitnað á væntri langtímaávöxtun (Sigurður Kristinn Egilsson, 

2002). 

 Þegar sett hefur verið fram vel ígrunduð fjárfestingastefna er mikilvægt að henni 

sé framfylgt nema forsendur hennar hafi breyst verulega. Í því felst að kaupa til viðbótar 

í lækkandi mörkuðum og að innleysa hagnað í hækkandi mörkuðum (Sigurður Kristinn 

Egilsson, 2002). Þá þarf fjárfestingastefna lífeyrissjóða að sjálfsögðu að samræmast 

fjárfestingaheimildum lífeyrissjóðslaganna og því þarf að gæta þess að heimilaðir 

eignaflokkar séu valdir í eignasafnið og stuðla að sem mestri áhættudreifingu.   

  Fjárfesting lífeyrissjóða er í eðli sínu fjárfesting til langframa og markmið þeirra  

sem vinna að því að ávaxta fé lífeyrissjóða á að vera örugg langtímafjárfesting og 

áhættudreifing að sama skapi góð. Lífeyrissjóðir eiga að taka ákvarðanir um fjárfestingar 

með hagsmuni tilvonandi lífeyrisþega að leiðarljósi. Ávöxtun sjóðanna þarf að vera trygg 

svo þeir sem greiða í lífeyrissjóð geti treyst á sparnað sinn þegar kemur að starfslokum 

(Katrín Ólafsdóttir, 2012). Fjárfestingastefna og ávöxtun lífeyrissjóðanna er mikið 

hagsmunamál fyrir sjóðfélaga og samfélagið allt. Það er því afar mikilvægt að eignum 

þeirra sé stýrt af fagmennsku og varfærni.   
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3.3. Eignastýring lífeyrissjóða 

Lífeyrissjóðir skulu samkvæmt 34. gr. lífeyrissjóðslaganna „hafa í þjónustu sinni 

starfsmann sem hæfur er til að sinna eignastýringu verðbréfasafna sjóðsins á grundvelli 

menntunar sinnar og starfsreynslu og skal hann hafa staðist próf í verðbréfaviðskiptum í 

samræmi við 53. gr. laga um verðbréfaviðskipti“.   

 Almenn skilgreining á eignastýringu er kaup, umsýsla og sala eignar með það að 

markmiði að hámarka arðsemi eignarinnar á eignarhaldstímanum að teknu tilliti til 

kostnaðar og áhættu af eignarhaldinu. Hvað lífeyrissjóði varðar er fyrst og fremst átt við 

verðbréfaeignir eða fjármálagerninga almennt (Baldur Þ. Vilhelmsson og fleiri, 2010). 

Með vísan til ákvæða íslenskra laga og reglugerða felst eignastýring meðal annars í 

þáttum svo sem markmiði í stýringu og stefnu eða hugmyndafræði, það er aðferðafræði 

við að ná markmiðum. Hún felst í afmörkun á tegundum eigna sem geta verið í 

eignasafninu og tegundum viðskipta með slíkar eignir. Þá snýst hún um skilgreiningu á 

áhættuþoli og áhættumarkmiðum. Í eignastýringu felst einnig frelsi um val og hömlur 

hvað ákvarðanir varðar, þar með talið verkferlar og skilgreining viðmiða. Að síðustu er 

lagt mat á árangur og áhættu með tilliti til markmiða og þeirra viðmiða sem árangur skal 

borinn saman við (Baldur Þ. Vilhelmsson og fleiri, 2010). 

 Fjárfestingastefna lífeyrissjóða er gerð til langs tíma en ákvarðanir í 

eignastýringu geta verið til skamms tíma til að bregðast við aðstæðum eða atburðum á 

markaði. Til þess getur komið að aðlaga þurfi hlutföll eignaflokka ef tekið er tillit til 

skammtímaspár. Ákvörðun í eignastýringu er stýring á eignaflokkum og er henni beitt á 

einstaka flokka sem getur jafnvel riðlað hlutföllum fjárfestingastefnu til skamms tíma. 

Sjóðsstjórar geta nýtt sér vikmörk til að mæta ójafnvægi á markaði eignasafninu í hag. 

 Nýting vikmarka er einn þáttur í fjárfestingaákvörðunum en vikmörk segja til um 

hversu langt eignasamsetning má víkja frá markmiðum einstaka verðbréfaflokka. 

Eignasamsetning kann að fara út fyrir tilgreind mörk meðal annars vegna skyndilegra 

breytinga á markaðsgengi verðbréfa. Nota má vikmörk í fjárfestingastefnu til að nýta 

tækifæri sem gefast á mörkuðum en einnig í því skyni að draga úr áhættu (Baldur Þ. 

Vilhelmsson og fleiri, 2010). Haga ber eignastýringu lífeyrissjóða með þeim hætti að 

menn séu meðvitaðir um þá áhættu sem tekin er með hverri fjárfestingu og eru 

áhættustýring og eftirlit lykilþættir í eignastýringu.  
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3.4. Áhættustýring lífeyrissjóða 

Áhættustýring snýr að því að meta áhættu í samræmi við væntan ávinning. Með því móti 

má með skynsamlegum hætti ákveða hvaða tækifæri skuli nýta og hver þeirra eru ekki 

áhættunnar virði. Starfshópur á vegum Landssamtaka lífeyrissjóða sem vann að 

greinargerð um góðar venjur í eigna- og áhættustýringu árið 2010 lagði til að áhætta í 

skilningi eigna- og áhættustýringar lífeyrissjóða verði skilgreind í víðum skilningi þannig 

að áhætta sé „hættan á atburði sem dregur úr líkunum á því að lífeyrissjóður nái 

markmiðum sínum“. Með því er skilgreiningin tengd meginmarkmiði lífeyrissjóða um að 

greiða lífeyri samkvæmt samþykktum (Baldur Þ. Vilhelmsson og fleiri, 2010).   

 Það er hlutverk stjórnar lífeyrissjóðs að bera ábyrgð á því að til staðar sé 

nægilega öflug áhættustýring. Þekkja þarf helstu uppsprettur áhættu innan 

starfseminnar og hvernig best sé að verjast þeim en einnig að vita hvers konar atburðir 

eða þróun kunni að hafa neikvæð áhrif. Verja þarf nægum fjármunum og tíma til að 

fylgjast með og meta áhættuþætti svo bregðast megi við þeim og er það á ábyrgð 

stjórnar. Áhætta er ekki stöðugt ástand heldur breytilegt. Lífeyrissjóðir þurfa að meta 

það hverju sinni hverjar þeir telja helstu áhætturnar hvað rekstur sjóðsins varðar og 

verða að haga aðgerðum sínum í takti við það og þekkja rétt viðbrögð svo lágmarka megi 

mögulegt tjón (Baldur Þ. Vilhelmsson og fleiri, 2010).     

 Áhættustýring er skipulagt vinnulag og ferli sem snýr að því að bregðast við 

mældri áhættu og byggir hún á fræðilegum grunni en einnig á reynslu og skynsemi. 

Áhættustýring grundvallast á áhættumati og stuðlar að því að brugðist sé við eftir 

atvikum með því að breyta eignasamsetningu eða með öðrum viðurkenndum aðferðum 

svo draga megi úr áhættu. Áhættustýring telst hluti af eignastýringu og nær til 

markaðsáhættu vegna breytinga á markaðsvirði t.d. gengis gjaldmiðla og virði 

hlutabréfa, mótaðilaáhættu þar sem hætta er á að gagnaðili fjármálagernings uppfylli 

ekki ákvæði hans og lífeyristryggingaáhættu. Áhættustýring getur jafnframt verið á 

starfssviði annarra en starfsmanna eignastýringar og falið í sér innra eftirlit svo bregðast 

megi við rekstraráhættu. Þá getur áhættustýring þar að auki náð til skuldbindinga 

lífeyrissjóða. Sveigjanleiki til breytinga á réttindaákvæðum, svo sem lífeyristökualdri, 

kann að draga úr áhættu þess efnis að lífeyrissjóður megni ekki að standa við 

skuldbindingar sínar (Baldur Þ. Vilhelmsson og fleiri, 2010).  
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 Til eru fjórar meginaðferðir við að stýra áhættu og eru þær eftirfarandi: Að draga 

úr áhættu, sem felst í því að setja ekki öll eggin í sömu körfuna svo minnka megi líkur á 

tjóni og takmarka það tjón sem orðið gæti vegna tiltekins atburðar. Að forðast áhættu, 

sem felst í að fjárfesta ekki í viðkomandi flokki eigna eða verðbréfa, þá telst áhætta ekki 

ásættanleg þar sem afleiðingar geta valdið verulegu tjóni. Að yfirfæra áhættu, en þá 

tekur annar aðili áhættuna að sér gegn gjaldi og fer þá kostnaðurinn yfirleitt eftir því 

hverjar líkur eru á tjóni og að hve miklu leyti áhættan er yfirfærð. Að viðurkenna áhættu, 

en þá er ákveðið að taka áhættuna vegna þess að það kann að vera nauðsynlegt svo ná 

megi ákveðnum markmiðum eða ekki sé talið svara kostnaði að beita áhættuvörnum og 

það jafnvel ekki talið mögulegt (Baldur Þ. Vilhelmsson og fleiri, 2010).  
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4. Frjálsi lífeyrissjóðurinn 

Frjálsi lífeyrissjóðurinn hefur það hlutverk að tryggja sjóðfélögum sínum ellilífeyri til 

æviloka auk þess að veita þeim ásamt fjölskyldu þeirra tryggingu gegn tekjumissi vegna 

örorku og andláts. Sjóðurinn tryggir lágmarksellilífeyri úr samtryggingu en gefur 

sjóðfélögum auk þess þann kost að greiða hluta skylduiðgjalda sinna í séreignarsjóð og 

með því sameinar Frjálsi lífeyrissjóðurinn kosti séreignar og samtryggingar. Flestir 

sjóðir hér á landi eru samtryggingasjóðir þar sem allt skylduiðgjald rennur í 

samtryggingu. Frjálsi lífeyrissjóðurinn er frjáls sjóður og geta allir einstaklingar orðið 

aðilar að honum kjósi þeir það. Í dag telja sjóðfélagar sjóðsins um 50 þúsund (Frjálsi 

lífeyrissjóðurinn, e.d.a). 

4.1. Saga sjóðsins 

Frjálsi lífeyrissjóðurinn var stofnaður árið 1978 af Fjárfestingafélagi Íslands og er elsti 

séreignasjóður landsins. Rekstur sjóðsins á eftir Fjárfestingafélaginu var í umsjá Scandia 

á Íslandi, Fjárvangs og Frjálsa fjárfestingabankans til ársins 2000. Það ár tók Kaupþing 

við rekstri sjóðsins og í dag er hann í umsjá Arion banka. Upphaflega var Frjálsi 

lífeyrissjóðurinn án skuldbindinga frá ríkisvaldinu og er hann einn fyrsti 

lífeyrissjóðurinn sem stofnaður var utan stigasöfnunar. Allar greiðslur í sjóðinn 

mynduðu séreign og sjóðfélagar voru ekki bundnir af ákveðnum reglum við útgreiðslu 

úr sjóðnum. Með tilkomu lífeyrissjóðslaganna var sjóðnum skylt að stofna tryggingadeild 

og standa undir lágmarks tryggingavernd. Fyrir 1. júlí 1999 runnu allar greiðslur sem 

bárust til sjóðsins í frjálsa séreign en eftir það fóru greiðslur annars vegar í séreignarleið 

og hins vegar í samtryggingarleið.  

 Nokkrir lífeyrissjóðir hafa sameinast Frjálsa lífeyrissjóðnum á síðustu árum. 

Lífeyrissjóðurinn Eining sameinaðist sjóðnum árið 2002 en inní Einingu höfðu áður 

sameinast Lífeyrissjóður leikara, Lífeyrissjóður iðnaðarmanna á Suðurnesjum og Félag 

íslenskra stjórnunarstarfsmanna á Keflavíkurflugvelli (FÍSK). Síðar sameinast svo 

Séreignalífeyrissjóðurinn Frjálsa lífeyrissjóðnum árið 2004, Lífeyrissjóður 

Bolungarvíkur árið 2006 og Séreignasjóður Lífís árið 2009 (Frjálsi lífeyrissjóðurinn, 

e.d.a).  
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4.2. Stjórnun og rekstur sjóðsins 

Eins og áður sagði annast Arion banki rekstur Frjálsa lífeyrissjóðsins samkvæmt 

sérstökum rekstrarsamningi milli stjórnar sjóðsins og bankans. Sjóðurinn hefur enga 

starfsmenn og er allri vinnu við sjóðinn úthýst til Arion banka.  

 Í kjölfar hruns íslensku bankanna, meðal annarra Kaupþings, stóð stjórn Frjálsa 

lífeyrissjóðsins frammi fyrir ákvörðun um rekstur sjóðsins til framtíðar. Komu þrír 

möguleikar til tals; að gera rekstrarsamning við Nýja Kaupþing banka, fá aðra 

fjármálastofnun til að annast reksturinn eða setja á stofn sjálfstæða skrifstofu fyrir 

sjóðinn. Það varð úr að gerður var nýr rekstrarsamningur við Nýja Kaupþing banka sem 

í dag er Arion banki  (Guðmundur H. Frímannsson og fleiri, 2012b). 

 Stjórn Frjálsa lífeyrissjóðsins er skipuð sjö mönnum. Sú breyting var gerð á 

samþykktum sjóðsins árið 2009 að Arion banki skipar nú þrjá stjórnarmenn og fjórir eru 

kjörnir af sjóðfélögum. Fyrir hrun Kaupþings skipaði bankinn hins vegar fjóra 

stjórnarmenn og þrír voru kjörnir af sjóðfélögum (Guðmundur H. Frímannsson og fleiri, 

2012b). Með þessari breytingu kjósa sjóðfélagar meirihluta stjórnar og hafa því meiri 

áhrif á stjórnun sjóðsins sem gæti tryggt betur hagsmuni sjóðfélaga. 

 Það er á ábyrgð stjórnar Frjálsa lífeyrissjóðsins að móta fjárfestingastefnu 

sjóðsins og ávaxta fé hans. Stefnan er grundvölluð á samþykktum sjóðsins og 

fjárfestingaheimildum í 36. gr. laga nr. 129/1997 (Frjálsi lífeyrissjóðurinn, 2014a).  

Framkvæmdastjóri sjóðsins sér um daglegan rekstur hans og samkvæmt starfsreglum 

skal hann fara eftir stefnu og fyrirmælum stjórnar. Hann er starfsmaður Arion banka og 

ber ábyrgð á að bankinn uppfylli þær skyldur sem kveðið er á um í samningi á milli 

sjóðsins og bankans. Þá er það einnig framkvæmdastjórans að sjá til þess að starfsemi 

sjóðsins sé í samræmi við verklagsreglur um eignastýringu. Óvenjulegar eða 

mikilsháttar ákvarðanir má framkvæmdastjóri aðeins taka með sérstakri ákvörðun 

stjórnar og á það einnig við um meiriháttar breytingar á skipulagi sjóðsins, innra eftirliti, 

bókhaldi og reikningsskilum. Þá ber honum að fylgja þeirri fjárfestingastefnu og þeim 

útlánareglum sem stjórnin setur. Forstöðumaður eignastýringar fagfjárfesta Arion banka 

ber ábyrgð á eignastýringu sjóðsins ásamt sjóðsstjórum bankans (Guðmundur H. 

Frímannsson og fleiri, 2012b).  

 Í starfsreglum stjórnar sjóðsins er sérstaklega minnst á ferðalög og gjafir stjórnar 

og samkvæmt 13. og 14. grein er stjórn óheimilt að þiggja boðsferðir eða gjafir af 
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þjónustuaðilum (Frjálsi lífeyrissjóðurinn, e.d.j.). Til að bregðast við hagsmunaárekstrum 

sem mögulega gætu orðið hafa starfsmenn eignastýringar Arion banka einnig mótað sér 

ákveðnar reglur. Þær eiga að tryggja að teknar ákvarðanir fyrir hönd lífeyrissjóðsins 

miðist við hagsmuni sjóðsins en ekki bankans. Í reglunum felst að skoðaðir séu þrír 

þættir: „1. Fjárfesting verður að uppfylla þá kröfu að sá sem hana ákveður myndi að 

líkindum taka sömu ákvörðun sjálfur um eigin hagsmuni; 2. Gagnsæi, það er ekkert sem 

mælir gegn því að upplýsa um ákvörðunina; 3. Jafnræði er á milli fjárfesta“ (Guðmundur 

H. Frímannsson og fleiri, 2012b).  

 Þess má einnig geta að stjórn sjóðsins hefur mótað áhættustefnu eins og 

leiðbeinandi tilmæli Fjármálaeftirlitsins kveða á um og fjallar hún um áhættuþætti er 

varða rekstur sjóðsins. Áhættuskýrslur gefnar út af áhættustýringu Arion banka eru 

lagðar fram á hverjum stjórnarfundi svo stjórn og aðrir starfsmenn sem koma að rekstri 

og eignastýringu sjóðsins þekki áhættu sjóðsins og geti brugðist við fari áhætta yfir 

ákveðin mörk. Þá er framkvæmd rekstraráhættumats í umsjón áhættustýringar Arion 

banka en þar eru áhættuþættir tengdir rekstri kortlagðir og áhrif sem þeir kunna að hafa 

rannsökuð og í framhaldi er ákveðið með hvaða hætti þeim skuli stýrt. 

Rekstraráhættumat snýr meðal annars að starfsmannaáhættu, orðsporsáhættu, hættu á 

sviksemi, upplýsingatækniáhættu og áhættu tengda verkferlum (Frjálsi lífeyrissjóðurinn, 

2014b). 

4.3. Fjárfestingastefna sjóðsins 

Fjárfestingastefna Frjálsa lífeyrissjóðsins er mótuð af stjórn hans og byggir hún á 

samþykktum sjóðsins og tekur auk þess mið af 36. gr. lífeyrissjóðslaganna. 

Fjárfestingastefnan er sett til þriggja ára en er endurskoðuð minnst árlega og getur tekið 

breytingum vegna lagabreytinga og/eða samkvæmt ákvörðun stjórnar. Einnig má nefna 

að með markmiðum um eignasamsetningu hvers eignaflokks eru sett ákveðin vikmörk. 

Það er ekki markmið höfundar að greina fjárfestingastefnu sjóðsins niður í kjölinn 

heldur að sýna hvernig hún er uppbyggð og sniðin að ólíkum þörfum sjóðfélaga. 

 Frjálsi lífeyrissjóðurinn býður uppá fjölda fjárfestingaleiða vegna séreignar með 

mismunandi áhættu til að mæta ólíkum þörfum. Mótuð er sérstök fjárfestingastefna fyrir 

hverja leið og er þeim stillt upp með mismunandi hætti  þar sem tekið er mið af 

mismunandi aðstæðum einstaklinga. Þættir sem hugað er að við hönnun 
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fjárfestingastefnu leiðanna er hversu langt er í að sjóðfélagi hefji töku lífeyris, eignastaða 

sjóðfélaga og viðhorf hans til áhættu. Þær fjárfestingaleiðir sem í boði eru vegna 

séreignar heita Frjálsi 1, Frjálsi 2, Frjálsi 3 og Frjálsi áhætta en auk þess geta sjóðfélagar 

valið Ævilínu þar sem inneign sjóðfélaga færist sjálfkrafa á milli fjárfestingaleiða og 

dregur þannig úr áhættu lífeyrissparnaðar eftir aldri. Á mynd 2 má sjá hlutfallstölur sem 

sýna markmið um eignasamsetningu samkvæmt fjárfestingastefnu sjóðsins ársins 2014. 

 

Mynd 2: Markmið um eignasamsetningu skv. fjárfestingastefnu (Frjálsi lífeyrissjóðurinn, e.d.i.). 

 Frjálsi 1 er áhættumesta leiðin og sniðin fyrir yngstu sjóðfélagana eða þá sem 

lengst eiga í töku lífeyris og sparnaður þeirra því ætlaður til langs tíma. Hlutfall 

hlutabréfa er hátt og gefur það fyrirheit um góða langtímaávöxtun en hins vegar eru 

meiri líkur á sveiflum í ávöxtun til skamms tíma. Markmið leiðar Frjálsa 1 er að hámarka 

langtímaávöxtun (Frjálsi lífeyrissjóðurinn, e.d.b.). Frjálsi 2 er ætlaður þeim sem eru á 

miðjum aldri og vilja draga úr sveiflum í ávöxtun. Hlutfall skuldabréfa er hátt sem gefur 

von um jafna langtímaávöxtun og þar með minni líkur á sveiflum. Fjárfestingastefna 

Frjálsa 2 byggir á háu hlutfalli skuldabréfa með lágmarks áhættu í ríkistryggðum bréfum 

(Frjálsi lífeyrissjóðurinn, e.d.c.). Leið Frjálsa 3 er miðuð að lífeyrisþegum, þeim sem vilja 

lágmarkssveiflur í ávöxtun og vilja ekki taka skammtímaáhættur. Stærsti hluti safnsins 

er í stuttum skuldabréfum sem eru að mestu ríkistryggð en þessi leið hefur jafnframt 

hæst hlutfall innlána. Fjárfestingastefna Frjálsa 3 miðar meðal annars að því að ávöxtun 

hans standist vel þrátt fyrir hræringar á mörkuðum. Sjóðfélagar gætu farið á mis við 

hækkanir á mörkuðum þar sem sveiflur þessarar leiðar eru í lágmarki en að sama skapi 

koma ekki til skarpar lækkanir. Þessi leið hentar því vel þeim sem eru á eða nálgast 

lífeyrisaldur og er þar af leiðandi ráðlagt að draga úr áhættu (Frjálsi lífeyrissjóðurinn, 

e.d.d.). Að síðustu er það Frjálsi áhætta en sú leið var stofnuð í byrjun árs 2008. Eins og 

nafnið gefur til kynna er um að ræða leið fyrir þá sem vilja taka áhættu til lengri tíma. 

Þessi leið hefur hæsta hlutfall hlutabréfa og afurða tengd þeim og gefur von um háa 
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langtímaávöxtun en líkur á sveiflum í ávöxtun eru að sama skapi þeim mun meiri. Frjálsi 

áhætta er ekki tengd ævilínu en er sérstaklega ætluð þeim sem vilja taka áhættu til langs 

tíma og þola skammtímasveiflur í ávöxtun (Frjálsi lífeyrissjóðurinn, e.d.e). Ómögulegt er 

að segja til um hvaða leið muni skila hæstu ávöxtun í framtíðinni en eins og fram kemur 

ættu hlutabréf að gefa hærri ávöxtun en skuldabréf til langs tíma en að sama skapi eru 

líkur á sveiflum í ávöxtun meiri.  

 Í tryggingadeild Frjálsa lífeyrissjóðsins er aðeins ein fjárfestingastefna og er hún 

áhættuminni en í tryggingadeildum flestra annarra sjóða. Fjárfestingamarkmið 

deildarinnar felst í lægra hlutfalli hlutabréfa og hærra hlutfalli skuldabréfa en gerist hjá 

öðrum sjóðum. Ástæðan fyrir því er samspil séreignar og samtryggingar í 

skyldusparnaði sjóðsins. Sjóðurinn vill lágmarka áhættu tryggingadeildar til að auka 

líkur á að hún standi undir skuldbindingum sínum svo greitt verði samkvæmt 

réttindatöflum og koma megi í veg fyrir að skerða þurfi réttindi sjóðfélaga (Arnaldur 

Loftsson munnleg heimild, 2. mars 2015).  

 Þrjár samtryggingaleiðir eru í boði fyrir þá sem ávaxta skyldusparnað sinn hjá 

sjóðnum. Við inngöngu í sjóðinn velur fólk þá leið sem hentar þeim best. Sjóðfélögum 

gefst kostur á að láta hluta af skylduiðgjaldi renna í séreignarsjóð og er það mismunandi 

eftir leiðum hversu hátt það hlutfall er. Leiðirnar sem bjóðast koma hér í framhaldi. 

Erfanlega leiðin en hún býður uppá mestan erfanleika þar sem 72% af iðgjaldi fer í 

séreign sem erfist. Séreignin skiptist í 17% frjálsa og 55% bundna en um hina bundnu 

gilda strangari útgreiðslureglur. Frjálsa leiðin býður upp á mesta sveigjanleikann í 

útgreiðslum. Hefja má töku lífeyris við 60 ára aldur og getur sjóðfélagi þannig haft meira 

fé til ráðstöfunar og aukið fjárhagslegt frelsi sitt fyrstu árin eftir starfslok. Þá getur hann 

einnig flýtt starfslokum sínum vilji hann það. Í samtryggingu renna 66% en 34% í frjálsa 

séreign sem erfist. Tryggingaleiðin býður uppá hæstan lífeyri. Skylduiðgjaldið rennur allt 

í samtryggingu og er ellilífeyrir, örorkulífeyrir og maka- og barnalífeyrir hæstur í þessari 

leið. Ekkert rennur í séreign og því erfast iðgjöld sjóðfélaga ekki við fráfall hans auk þess 

sem sveigjanleiki í útgreiðslum er mjög lítill (Frjálsi lífeyrissjóðurinn, e.d.f.). Réttindi 

sjóðfélaga í tryggingadeild vegna lífeyris eru reiknuð út frá réttindatöflum sem finna má 

í samþykktum sjóðsins.  

 Fjárfestingastefnum sjóðsins er fylgt eftir af eignastýringu fagfjárfesta Arion 

banka sem hafa með höndum framkvæmd fjárfestingastefnunnar og eignastýringu 
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sjóðsins. Eignastýringin hefur stuðst við tölvukerfi áhættustýringar bankans til að horfa í 

gegnum eignir sjóðsins. Stýringaraðilar fá á hverjum morgni tilkynningu þar sem tekið 

er fram ef eign innan tiltekins eignaflokks verðbréfa nálgast lagaleg skilyrði eða 

samþykkta fjárfestingastefnu (Guðmundur H. Frímannsson og fleiri, 2012b).  

4.3.1. Úttektarskýrsla um lífeyrissjóðina 

Í áðurnefndri úttekt á fjárfestingastefnu, ákvarðanatöku og lagalegu umhverfi 

lífeyrissjóðanna í aðdraganda bankahrunsins er að finna kafla um hvern og einn 

lífeyrissjóð á landinu og þar á meðal Frjálsa lífeyrissjóðinn þar sem farið er ítarlega yfir 

fjárfestingastefnu sjóðsins, stjórnun hans og rekstur meðal annars. Nokkur atriði vöktu 

sérstaka athygli úttektarnefndar er varðar fjárfestingastefnu sjóðsins og er við hæfi að 

geta þeirra hér þar sem þau hafa með ávöxtun og stærðarþróun sjóðsins að gera:  

 Athygli vakti hversu veruleg vikmörk fjárfestingastefna sjóðsins hafði í sumum 

tilfellum. Hámörk 36. greinar lífeyrissjóðslaganna réðu oft mörkum og dreifingu 

fjárfestinganna frekar en vikmörkin.  

 Þá þótti athyglisvert hversu mikið Frjálsi lífeyrissjóðurinn fjárfesti í 

hlutdeildarskírteinum verðbréfa- og fjárfestingasjóða Kaupþings og var það í 

raun stefna sjóðsins frekar en að fjárfesta í einstökum félögum.  

 Sjóðurinn minnkaði eign sína í bréfum sem innihéldu innlend skulda- og 

hlutabréf í bönkum og sparisjóðum sem voru í sjóðum rekstrarfélags Kaupþings 

og auk þess lækkaði eignarhlutur lífeyrissjóðsins í Kaupþingi upp úr árinu 2007. 

Byggt á mati eignastýringar um fall íslensku krónunnar var ákveðið að minnka 

hlutfall eigna sem helst voru í hættu vegna gengisfalls og þess í stað var markvisst 

hafið að kaupa verðtryggð ríkisskuldabréf. Þar af leiddi að tap lífeyrissjóðsins var 

mun minna við fall bankanna 2008 en ella hefði orðið. Forstjóri eignastýringar 

Kaupþings banka, sem stjórnaði fjárfestingum, virðist hafa gert sér grein fyrir 

hættu sem að sjóðnum steðjaði ef svartsýnar spár rættust. Hann segir þó að þeir 

hafi ekki séð fyrir viðlíka gengisfall og raun varð og voru forsendur matsins 

frekar útfrá viðskiptahalla.   

 Sérstök athygli var vakin á því að Frjálsi lífeyrissjóðurinn kom tiltölulega vel út úr 

hruninu miðað við aðra sjóði (Guðmundur H. Frímannsson og fleiri, 2012b).      
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4.4. Upplýsingagjöf og þjónusta við sjóðfélaga 

Upplýsingagjöf til sjóðfélaga er mikilvægur þáttur í rekstri lífeyrissjóða og leggja þarf 

ríka áherslu á að hún sé byggð á gagnsæi. Lífeyrissjóðir bera mikla ábyrgð er snertir 

lífskjör sjóðfélaga á síðustu árum ævinnar. Það er sjóðfélaganum mikilvægt að geta fylgst 

með stöðu og framgangi sjóðsins sem hefur með höndum varðveislu og ávöxtun 

lífeyrissparnaðar þeirra. Það er ekki síður mikilvægt fyrir sjóðinn sjálfan þar sem 

gagnsæi veitir stjórnendum aðhald í rekstri. Það er sjóðnum til hagsbóta að hafa  hlutina 

uppi á borðum þannig að ljóst sé að stjórnin starfi í þágu sjóðfélaga og hafi ekkert að fela.  

 Frjálsi lífeyrissjóðurinn leggur mikla áherslu á gagnsæi og upplýsingagjöf til 

sjóðfélaga og óhætt er að segja að þar takist þeim vel til. Á vefsíðu sjóðsins geta 

sjóðfélagar aflað sér upplýsinga um flest allt er viðkemur rekstri sjóðsins. Þar má meðal 

annars nálgast samþykktir sjóðsins, kynna sér meðlimi stjórnar og framkvæmdastjóra 

og eru þar einnig reglulega birtar fréttir er varða lífeyrismál. Auk þess eru ársreikningar 

sjóðsins aftur til ársins 2000 aðgengilegir á vefsíðu.  

 Sjóðfélagar fá góðar upplýsingar er varða lífeyrissparnað þeirra. Þar má meðal 

annars lesa um samtryggingaleiðir og fjárfestingaleiðir sjóðsins þar sem vandlega eru 

útlistaðar áherslur og markmið hverrar leiðar auk þess sem ávöxtun hverrar leiðar fyrir 

sig er tilgreind tíu ár aftur í tímann. Einnig má kynna sér fjárfestingastefnu sjóðsins auk 

þess sem eignasamsetning hverrar leiðar fyrir sig er upp listuð á ákveðnum tímapunkti. 

Sjóðurinn birtir ársfjórðungslega nákvæma sundurliðun á eignum sjóðsins niður á stök 

verðbréf og vægi þeirra sem hlutfall af heildareign hverrar fjárfestingaleiðar (Frjálsi 

lífeyrissjóðurinn, e.d.g.). Markmiðið með því er stuðla að gagnsæi til að viðhalda trausti 

og trúverðugleika gagnvart sjóðfélögum. Sjóðfélagar geta fylgst með inneign og stöðu 

lífeyrisréttinda sinna í sjóðnum í gegnum Netbanka Arion og þar eru einnig nýjustu 

upplýsingar um innborganir. Sjóðfélagar geta þannig séð hvort iðgjöld þeirra berist 

sjóðnum jafn óðum og þau eru dregin frá launum. Netbanki Arion gefur einnig aðgang að 

Lífeyrisgátt en hún veitir sýn á öll lífeyrisréttindi sem áunnist hafa í öðrum 

samtryggingasjóðum í gegnum starfsævina. Þá eru ýmsar upplýsingar veittar vegna 

útgreiðslu lífeyris, svo sem útgreiðslureglur, skattar og skerðingar, upplýsingar til 

erlendra ríkisborgara og fleira. Auk þess sem hér er upp talið geta sjóðfélagar sent inn 

fyrirspurnir varðandi sjóðinn og leitast er við að svara þeim öllum.  
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 Sjóðurinn gefur einnig góðar upplýsingar um lífeyrissjóðslán sem sjóðfélögum 

stendur til boða. Á vef sjóðsins eru reiknivélar þar sem hægt er að gera samanburð á 

samtryggingarleiðum hvað varðar áætlaða inneign og lífeyrisgreiðslur við starfslok. Þá 

er launagreiðendum veitt sérstök þjónusta í gegnum Lífeyrisþjónustu Arion banka og má 

finna ýmsar upplýsingar inná vefsíðu sjóðsins sem koma launagreiðendum til góða 

(Frjálsi lífeyrissjóðurinn, e.d.a.). 

4.5. Verðlaun IPE 

Frjálsi lífeyrissjóðurinn hefur hlotið fjöldamörg verðlaun undanfarin ár og hafa fréttir 

þess efnis birst í fjölmiðlum hér á landi. Sjóðurinn hefur tekið þátt í keppni á vegum 

Investment Pension Europe (IPE) sem er eitt virtasta fagtímarit Evrópu um lífeyrismál. 

IPE veitir árleg verðlaun lífeyrissjóðum sem skarað hafa framúr í sínu heimalandi og í 

Evrópu að mati sérfræðinga tímaritsins. Í nóvember 2014 hlaut Frjálsi lífeyrissjóðurinn 

tvenn verðlaun, annars vegar var hann valinn besti lífeyrissjóður í Evrópu í sínum 

stærðarflokki en sá flokkur miðar við sjóði sem eru minni en einn milljarður evra að 

stærð. Hins vegar var sjóðurinn valinn besti lífeyrissjóður Evrópulanda með færri en 

eina milljón íbúa auk þess sem hann var tilnefndur til fleiri verðlauna (Investment & 

Pension Europe, 2014). Þetta er besti árangur sjóðsins í verðlaunasamkeppnum IPE til 

þessa. Nefnir dómnefnd meðal annars í umsögn sinni árið 2014 að sjóðurinn hafi 

stækkað hlutfallslega ríflega þrisvar sinnum meira en íslenska lífeyriskerfið frá árinu 

2002, sjóðurinn hafi öfluga eignastýringu og ánægja sjóðfélaga sé mikil samkvæmt 

könnunum (Arion banki, 2014). Önnur verðlaun sem sjóðnum hafa hlotnast frá IPE eru:  

 Besti lífeyrissjóður smáþjóða í Evrópu, þjóða með minna en eina milljón íbúa 2013.  

 Næstbesti lífeyrissjóður smáþjóða í Evrópu 2012.  

 Besti lífeyrissjóður á Íslandi 2011 og jafnframt næstbesti lífeyrissjóður smáþjóða. 

 Besti lífeyrissjóður á Íslandi 2010.  

 Besti lífeyrissjóður á Íslandi 2009. Auk þess var hann valinn næstbesti 

lífeyrissjóður í Evrópu í sínum stærðarflokki eða á meðal sjóða sem eru minni en 

einn milljarður evra að stærð og jafnframt næstbesti lífeyrissjóður smáþjóða í 

Evrópu.   

 Besti lífeyrissjóður Evrópu 2005 í þemaflokknum „Uppbygging lífeyrissjóða“. Með 

því vali skipaði Frjálsi lífeyrissjóðurinn sér sess á meðal margra af stærstu og best 



 

 
23 

 

reknu lífeyrissjóðum Evrópu á undanförnum árum. Þóttu verðlaun í þessum 

þemaflokki ein eftirsóttustu verðlaun IPE-keppninnar.  

 

 Dómnefnd IPE hefur í umsögn sinni um Frjálsa lífeyrissjóðinn nefnt marga þætti 

sem leitt hafi til framúrskarandi árangurs sjóðsins. Hefur hún meðal annars fjallað um 

góða ávöxtun sjóðsins sem byggð væri á framsýnum fjárfestingaákvörðunum og öflugri 

áhættustýringu. Eignastýring sjóðsins hafi sýnt góðan árangur þrátt fyrir erfiðar 

aðstæður á mörkuðum á tímabili. Jafnframt hafi gagnsæi sjóðsins í fjárfestingum aukist 

og samskipti við sjóðfélaga verið eflt til að upplýsa þá um stöðu sjóðsins með sem 

bestum hætti. Sjóðurinn hafi einnig kynnt nýja þjónustu sem marki tímamót en í henni 

felst að hámarka útgreiðslur sjóðfélaga úr lífeyrissparnaði, almennum sparnaði og 

almannatryggingum.  Einnig hafi Frjálsa lífeyrissjóðnum tekist að standa vörð um 

hagsmuni sinna sjóðfélaga við erfiðar aðstæður á markaði með þeim hætti að minnka 

áhættu í fjárfestingum sjóðsins. Auk þess hefur dómnefnd nefnt sérstaklega 

uppbyggingu sjóðsins og að honum takist að sameina kosti séreignar- og 

sameignarsjóða, bjóða sjóðfélögum uppá valfrelsi og viðhafa fagleg vinnubrögð við 

mótun fjárfestingastefnu og ávöxtun eigna (Frjálsi lífeyrissjóðurinn, e.d.a.).  
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5. Stærðarþróun Frjálsa lífeyrissjóðsins  

Frjálsi lífeyrissjóðurinn hefur notið velgengni og vaxið mikið á undanförnum árum þrátt 

fyrir erfitt árferði á fjárfestingamarkaði í kjölfar efnahagshruns Íslands og gjaldeyrishöft 

undanfarin ár. Þannig aðstæður gætu hæglega dregið úr vexti lífeyrissjóða og sannarlega 

hafði efnahagshrunið sjáanleg áhrif á eignir íslensku lífeyrissjóðanna. Samt sem áður 

hefur Frjálsi lífeyrissjóðurinn blómstrað á síðastliðnum árum og er stærð hans enn í 

stöðugum vexti samanborið við íslenska lífeyriskerfið í heild.  

5.1. Stærðarþróun sjóðsins borið saman við lífeyriskerfið í heild 

Áhugavert er að bera vaxtarþróun Frjálsa lífeyrissjóðsins saman við vaxtarþróun 

íslenska lífeyriskerfisins og gefur mynd 3 nokkuð glögga sýn á þann samanburð.   

 

Mynd 3: Stærðarþróun Frjálsa lífeyrissjóðsins (Frjálsi lífeyrissjóðurinn, e.d.h.).  

Eins og sjá má hafa eignir sjóðsins vaxið gríðarlega á undanförnum 15 árum en 

upphæðirnar sýna eignir á verðlagi hvers árs. Eignirnar fóru úr tæpum 9 milljörðum á 

árinu 2000 uppí rúma 146 milljarða í lok árs 2014 og koma margir þættir við sögu sem 

valda þessum vexti og verður farið nánar í þá síðar. Bláu súlurnar sýna hreina eign 

Frjálsa lífeyrissjóðsins til greiðslu lífeyris en rauða línan sýnir hlutfall þeirrar eignar af 
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heildarstærð íslenska lífeyriskerfisins. Á árinu 2000 var hlutfallið um 1,5% en í lok árs 

2014 hafði hlutfallið hækkað uppí 5% sem sýnir að þrátt fyrir mikinn vöxt íslenska 

lífeyriskerfisins hefur Frjálsi lífeyrissjóðurinn vaxið ríflega þrefalt á við það. Þá er 

eftirtektarvert að á hrunárinu 2008 drógust eignir heildarlífeyriskerfisins saman en 

eignir Frjálsa lífeyrissjóðsins uxu. Eins og nefnt hefur verið vakti úttektarnefnd 

lífeyrissjóðanna athygli á því að Frjálsi lífeyrissjóðurinn kom tiltölulega vel út úr hruninu 

miðað við aðra lífeyrissjóði (Guðmundur H. Frímannsson og fleiri, 2012b).  

 Hækkun launa hefur að sjálfsögðu bein áhrif á þennan vöxt vegna greiddra 

iðgjalda en launavísitala hefur farið úr 194,1 á árinu 2000 í 483,5 á árinu 2014 sem er 

hækkun um tæp 150% (Hagstofa, e.d.). Þar sem vísitalan hefur sömu áhrif á íslenska 

lífeyriskerfið í heild þá hefur þróun hennar lítið með  hlutfallsbreytingu á stærð Frjálsa 

lífeyrissjóðsins samanborið við íslenska lífeyriskerfið að gera.   

5.2. Greining á stækkun sjóðsins 

Það sem aðallega myndar hreina eign sjóðsins til greiðslu lífeyris eru innborguð iðgjöld 

og réttindaflutningar að frádregnum lífeyrisgreiðslum. Auk þess hefur eign sjóðsins 

hækkað töluvert við sameiningu annarra lífeyrissjóða. Þá mynda fjárfestingatekjur að 

frádregnum fjárfestingagjöldum stóra eign í sjóðnum og kemur rekstrarkostnaður þar til 

frádráttar. Í næstu köflum verða þessir þættir greindir betur og sýnt fram á vöxt þeirra. 

Þess skal geta að tölur vegna ársins 2014 eru fengnar úr bókhaldi sjóðsins og gætu 

breyst lítillega þegar samþykktur ársreikningur verður gefinn út.   

5.2.1. Vöxtur vegna sameiningar annarra lífeyrissjóða við Frjálsa 

Eins og áður sagði hafa nokkrir lífeyrissjóðir sameinast Frjálsa lífeyrissjóðnum á síðustu 

árum. Mynd 4 sýnir eignir sem komu inní sjóðinn við þær sameiningar.  
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Mynd 4: Sameiningar annarra lífeyrissjóða við Frjálsa.  

Lífeyrissjóðurinn Eining sameinaðist sjóðnum árið 2002 og þær eignir sem honum 

fylgdu voru um 7,7 milljarðar króna. Árið 2004 rann Séreignalífeyrissjóðurinn inní 

Frjálsa lífeyrissjóðinn og námu eignir hans rúmum 3 milljörðum króna. Lífeyrissjóður 

Bolungarvíkur sameinaðist svo sjóðnum árið 2006 með um 2,9 milljarða króna og að 

síðustu sameinaðist Séreignasjóður Lífís sjóðnum árið 2009 með rúmlega 231 milljón 

króna. Sameining þessara fjögurra sjóða við Frjálsa lífeyrissjóðinn telur tæpa 14 

milljarða króna (Arnaldur Loftsson munnleg heimild, 23. janúar 2015).  

5.2.2. Vöxtur vegna iðgjalda  

Innborguð iðgjöld eiga stóran þátt í  hækkun á hreinni eign lífeyrissjóða. Til iðgjalda 

teljast lágmarksiðgjöld vegna skyldusparnaðar og viðbótariðgjöld vegna 

viðbótarsparnaðar. Iðgjöld samanstanda af framlagi launþega og mótframlagi 

launagreiðanda. Réttindaflutningur í og úr sjóðnum ásamt endurgreiðslu til erlendra 

ríkisborga tilheyra iðgjöldum. Þá flokkast sérstök aukaframlög ríkissjóðs til að jafna 

örorkubyrði lífeyrissjóða undir iðgjöldum. Mynd 5 sýnir þróun iðgjalda frá árinu 2001 til 

2014 á verðlagi hvers árs.  
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Mynd 5: Iðgjöld í Frjálsa að frádregnum réttindaflutningi (Frjálsi lífeyrissjóðurinn, e.d.h.). 

Eins og sjá má var stöðugur vöxtur í iðgjöldum á þessum 14 árum. Á árinu 2002 varð 

hlutfallslega mikið stökk í  iðgjaldagreiðslum og kom það mikið til vegna sameiningar við 

lífeyrissjóðinn Einingu. Sameiningar við aðra sjóði sýna ekki eins glögg skil. Hver 

fjárfestingaleið hefur sinn lit í súlunum en illmögulegt er að greina Frjálsa áhættu þar 

sem iðgjöld í hann nema frá 0,02% uppí 0,8% af heildinni frá árinu 2008 þegar sú leið 

var stofnuð. Fyrstu tvö árin var sjóðnum ekki skipt á milli séreignaleiða og færast 

iðgjöldin þar í Frjálsa 1.  Á árinu 2006 eru iðgjöld tryggingadeildar neikvæð um 269 

milljónir og skýrist það af því að greiddar voru tæpar 1.745 milljónir úr tryggingadeild 

inn á séreignaleiðirnar sem bónusgreiðslur vegna góðrar tryggingafræðilegrar stöðu 

tryggingadeildar. Á árinu 2009 lækkuðu iðgjaldagreiðslur töluvert og einnig má sjá 

hversu Frjálsi 3 stækkaði á kostnað Frjálsa 1 og Frjálsa 2. Þetta skýrist af miklum 

réttindaflutningum úr þessum tveimur leiðum inní Frjálsa 3. Má ætla að það sé vegna 

minni áhættu Frjálsa 3 þar sem fjárfest er mikið í skuldabréfum en Frjálsi 1 og Frjálsi 2 

fjárfesta meira í hlutabréfum og þá sérstaklega Frjálsi 1. Næstu ár á eftir jafnaði þetta sig 

aftur. Heildariðgjaldagreiðslur í sjóðinn á þessu tímabili voru tæpir 74 milljarðar að 

frádregnum endurgreiðslum til erlendra ríkisborgara og réttindaflutningum úr sjóðnum 

sem námu um 5,2 milljörðum.  
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 Iðgjöld í sjóðinn eru annars vegar greidd vegna skyldulífeyrissparnaðar og hins 

vegar vegna viðbótarlífeyrissparnaðar. Mynd 6 sýnir skiptingu iðgjalda vegna þessa 

tegunda sparnaðar en í þessum tölum eru ekki réttindaflutningar eða endurgreiðslur. 

 

Mynd 6: Iðgjöld vegna skyldusparnaðar og viðbótarsparnaðar (Frjálsi lífeyrissjóðurinn, e.d.h.).  

Skylduiðgjöld fara stigvaxandi ár frá ári en viðbótariðgjöld haldast nokkuð stöðug. Þess 

skal geta eins og fram kemur í kafla 2.5 um viðbótarlífeyrissparnað að í byrjun árs 2012 

var lögum um séreignasparnað breytt þannig að framlag launþega í viðbótarsparnað 

lækkaði úr 4% í 2% en mótframlag launagreiðanda hélst óbreytt 2%. Hefði sú breyting 

ekki orðið má ætla að iðgjöld vegna viðbótarsparnaðar hefðu orðið mun hærri á árunum 

2012 til 2014. Ekki var mögulegt að fá töluleg gögn um þessa skiptingu lengra aftur en til 

ársins 2009.  

5.2.3. Útgreiðslur úr sjóðnum 

Á móti iðgjöldum koma lífeyrisgreiðslur úr sjóðnum vegna aldurs, örorku eða andláts 

maka. Frá árinu 2009 hefur séreignalífeyrissparnaður einnig verið greiddur út á 

grundvelli bráðabirgðaákvæðis lífeyrissjóðslaganna en samkvæmt því hefur rétthafa 

séreignasparnaðar verið heimilt að sækja um útgreiðslu séreignar sem myndast hefur af 

viðbótariðgjaldi. Um þetta er fjallað nánar í kafla 2.6.  



 

 
29 

 

 

Mynd 7: Útgreiðslur úr Frjálsa lífeyrissjóðnum (Frjálsi lífeyrissjóðurinn, e.d.h.).  

Á mynd 7 má sjá útgreiðslur sjóðsins á árunum 2001 til 2014 á verðlagi hvers árs.  

Útgreiddur lífeyrir óx jafnt og þétt fyrstu árin en tók svo töluvert stökk á árinu 2006 og 

aftur á árinu 2009 þar sem hann hækkaði um ríflega 130% en það skýrist af því að á 

árinu 2009 var heimilað að taka frjálsa séreign út í heilu lagi við 60 ára aldur en áður 

þurfti að dreifa greiðslum til 67 ára aldurs. Þá má sjá að útgreiðslur vegna 

bráðabirgðaákvæðis laganna hafa verið frekar miklar og á árinu 2011 voru þær tæpum 

hálfum milljarði hærri en allar aðrar útgreiðslur úr sjóðnum. Heildargreiðslur lífeyris 

sjóðsins á þessu tímabili voru um 16 milljarðar króna en útgreiðslur vegna 

bráðabirgðaákvæðis eru um 7,4 milljarðar króna frá árinu 2009.   

5.2.4. Vöxtur vegna fjárfestingatekna að frádregnum gjöldum 

Í eignamyndun Frjálsa lífeyrissjóðsins skapa fjárfestingatekjur stóran sess. Til 

fjárfestingatekna teljast aðallega tekjur af eignarhlutum svo sem gengismunur og arður 

af hlutabréfum; vaxtatekjur og gengismunur vegna iðgjalda, bankainnistæðna og 

skuldabréfa og hlutdeildarskírteina; breytingar á varúðarniðurfærslu og endanlegum 

afskriftum ársins. Á móti fjárfestingatekjum koma fjárfestingagjöld og 

rekstrarkostnaður. Undir þá liði flokkast þóknun til rekstraraðila fyrir umsjón og 

starfrækslu sjóðsins, skrifstofu-  og stjórnunarkostnaður og auk þess er sérstakt gjald í 

ríkissjóð sem leggst á tryggingadeild. Mynd 8 sýnir skiptingu fjárfestingatekna á milli ára 

á verðlagi hvers árs og greina má nokkuð hvernig þær skiptast hlutfallslega á milli 
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fjárfestingaleiða eftir litum innan hverrar súlu. Þó er ómögulegt að greina tekjur vegna 

Frjálsa áhættu þar sem þær eru ekki nema 0,02% upp í 0,07% af heildinni.  

 

Mynd 8: Fjárfestingatekjur Frjálsa lífeyrissjóðsins (Frjálsi lífeyrissjóðurinn, e.d.h.).  

Fjárfestingatekjur sjóðsins voru frekar rokkandi á milli ára. Til ársins 2006 fóru þær 

stöðugt vaxandi fyrir utan árið 2002 sem sýndi neikvæðar tekjur. Á árinu 2007 mátti sjá 

mikið fall í fjárfestingatekjum og á árinu 2008 voru þær neikvæðar um rúma 2 milljarða 

króna sem ekki er óeðlilegt miðað við aðstæður á íslenskum fjármálamarkaði í kringum 

efnahagshrun Íslands. Tekjur vegna Frjálsa 2 og Frjálsa 3 eru þó jákvæðar enda eiga þær 

leiðir mest í skuldabréfum en neikvæðar hjá tryggingadeild og Frjálsa 1, en sú leið 

fjárfestir mest í hlutabréfum. Á árinu 2009 varð gríðar mikið stökk uppá við og á það 

sérstaklega við um Frjálsa 1 eins og sjá má en næstu ár á eftir sveifluðust tekjurnar 

nokkuð. Árið 2012 bar þó af þar sem þær náðu tæpum 12 milljörðum króna. Í næsta 

kafla má sjá ávöxtun hverrar leiðar sem er í samræmi við tekjuþróun vegna fjárfestinga.   

 Heildarfjárfestingatekjur frá árinu 2001 til 2014 voru um 77,5 milljarðar króna, 

fjárfestingagjöld voru 2,7 milljarðar króna og rekstrarkostnaður 1,3 milljarðar króna. 

Fjárfestingatekjur að frádregnum gjöldum voru þá samtals um 73,5 milljarðar króna. 
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5.2.5. Ávöxtun sjóðsins  

Í töflu 1 má sjá nafnávöxtun Frjálsa lífeyrissjóðsins frá árinu 2001 til 2014.  

 

Tafla 1: Nafnávöxtun Frjálsa frá árinu 2001 til 2014 (Frjálsi lífeyrissjóðurinn, e.d.h.). 

Eins og sjá má er ávöxtun sjóðsins yfirleitt jákvæð í öllum leiðum. Undantekningar eru á 

árinu 2002 og 2008 í Frjálsa 1, Frjálsa áhættu og tryggingadeild en á þeim árum var 

ávöxtun þeirra leiða neikvæð. Á árunum 2003 til 2006 sýndi sjóðurinn góða ávöxtun, 

sérstaklega Frjálsi 1 og tryggingadeild. Töluvert hrap varð í ávöxtun allra leiða nema 

Frjálsa 3 á árinu 2007. Ávöxtun tók svo mikla dýfu á árinu 2008 hjá Frjálsa 1, Frjálsa 

áhættu og tryggingadeild sem var í samræmi við áföll á fjármálamarkaði hér á landi. 

Hins vegar var ávöxtun hjá Frjálsa 2 og Frjálsa 3 góð þrátt fyrir þau áföll. Á árinu 2009 

tók ávöxtun vel við sér í öllum leiðum og var hún sérstaklega góð það ár í samanburði 

við aðra lífeyrissjóði. Mikill viðsnúningur varð á ávöxtun milli áranna 2008 og 2009 í 

Frjálsa 1, Frjálsa áhættu og tryggingadeild og er það afar eftirtektarvert. Næstu ár á eftir 

sýndi sjóðurinn góða ávöxtun og má benda sérstaklega á árið 2012 hjá Frjálsa 1.  Sjá má 

að Frjálsi 2 og Frjálsi 3 voru með jákvæða ávöxtun öll árin enda er það í samræmi við 

eðli þeirra leiða, það er að segja að fyrirbyggja miklar sveiflur í ávöxtun. Meðalávöxtun 

frá árinu 2002 til 2014 verður að teljast nokkuð góð og eins sýnir meðaltal frá 

efnahagshruni á árinu 2008 til 2014 einnig þokkalega ávöxtun allra leiða. 

Frjálsi 1 Frjálsi 2 Frjálsi 3 Frjálsi áhætta Tryggingadeild

2001 Nafnávöxtun ársins í öllum leiðum var 5,3%

2002 -7,8% 3,8% 8,7% -7,4%

2003 19,2% 15,8% 9,3% 19,1%

2004 13,8% 14,6% 10,3% 13,6%

2005 15,6% 8,1% 8,9% 16,2%

2006 17,7% 11,1% 7,9% 19,2%

2007 2,0% 4,9% 11,7% 3,4%

2008 -4,9% 12,3% 23,6% -7,4% -7,6%

2009 15,4% 9,4% 10,5% 16,0% 9,3%

2010 8,1% 9,4% 8,8% 10,3% 7,8%

2011 9,5% 12,5% 14,7% 13,4% 9,0%

2012 14,1% 8,8% 5,4% 9,8% 10,5%

2013 7,7% 5,8% 4,2% 12,6% 9,2%

2014 6,8% 4,0% 1,7% 4,2% 5,6%

Meðalávöxtun 9,0% 9,3% 9,7% 8,4% 8,3%

Meðalávöxtun 

frá 2008
8,1% 8,9% 9,8% 8,4% 6,3%

Frjálsi lífeyrissjóðurinn - Nafnávöxtun
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 Til samanburðar má skoða ávöxtun lífeyrissjóða sem Frjálsi lífeyrissjóðurinn ber 

sig helst saman við. Það eru Íslenski lífeyrissjóðurinn og Almenni lífeyrissjóðurinn en 

þeir sjóðir hafa sambærilega uppbyggingu og Frjálsi og bjóða þeir einnig upp á þann 

möguleika að ráðstafa hluta af skylduiðgjaldi í séreignarsjóð. Í töflum 2 og 3 hér að 

neðan má sjá ávöxtun þeirra sjóða frá árinu 2008 til 2014.  

 

Tafla 2: Nafnávöxtun Íslenska lífeyrissjóðsins 2008 til 2014 (Íslenski lífeyrissjóðurinn, e.d.). 

 

Tafla 3: Nafnávöxtun Almenna lífeyrissjóðsins 2008 til 2014 (Almenni lífeyrissjóðurinn, e.d.). 

 Íslenski lífeyrissjóðurinn býður uppá fjórar séreignaleiðir og eina tryggingadeild 

líkt og Frjálsi en Almenni lífeyrissjóðurinn hefur í boði 7 séreignaleiðir auk 

tryggingadeildar. Eins og sjá má er meðalávöxtun Frjálsa lífeyrissjóðsins töluvert betri 

en ávöxtun hinna sjóðanna tveggja í öllum leiðum á tímabilinu frá 2008 til 2014. Benda 

má sérstaklega á árið 2008 þar sem Frjálsi sker sig áberandi úr og skilar mun betri 

ávöxtun.  

 Þess skal getið að í tryggingadeild eru skuldabréf gerð upp á kaupkröfu sem þýðir 

að breytingar á ávöxtunarkröfu þeirra á markaði hefur ekki áhrif á verð og ávöxtun 

tryggingadeilda. Í séreignadeildum hins vegar eru skuldabréf gerð upp á markaðsvirði 

og hefur breyting á ávöxtunarkröfu áhrif á verð og ávöxtun séreignadeilda þannig að ef 

Líf I Líf II Líf III Líf IV Samtrygging

2008 -22,5% -20,7% -19,7% -19,2% -18,4%

2009 16,2% 15,1% 13,7% 12,1% 11,7%

2010 13,4% 11,9% 11,8% 13,4% 7,2%

2011 9,4% 10,0% 10,3% 9,4% 7,3%

2012 8,5% 7,1% 6,7% 5,0% 7,8%

2013 8,6% 7,0% 5,4% 2,3% 9,5%

2014 6,6% 5,4% 4,5% 3,4% 5,9%

Meðalávöxtun 

frá 2008
5,7% 5,1% 4,7% 3,8% 4,4%

Íslenski lífeyrissjóðurinn - nafnávöxtun

Ævisafn I Ævisafn II Ævisafn III Ævisafn IV Samtrygging Innlánasafn Ríkissafn langtRíkissafn stutt

2008 -24,3% -14,2% -14,5% -3,7% -14,8%

2009 14,6% 9,3% -6,4% 0,4% 8,6% 15,2% 18,5% 4,8%

2010 4,6% 4,7% 3,8% 5,8% 4,1% 6,4% 11,5% 9,5%

2011 6,5% 9,0% 9,8% 8,0% 9,7% 7,8% 11,9% 2,9%

2012 21,8% 16,7% 10,6% 14,8% 6,5% 6,4% 4,2%

2013 8,2% 7,4% 6,2% 7,5% 5,7% 2,1% 3,7%

2014 9,8% 8,7% 4,8% 7,3% 3,2% 1,0% 4,0%

Meðalávöxtun 

frá 2008
5,9% 5,9% 2,0% 2,6% 5,3% 7,5% 8,6% 4,9%

Almenni lífeyrissjóðurinn - nafnávöxtun
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ávöxtunarkrafan hækkar þá lækkar verð bréfanna en lækki ávöxtunarkrafan hækkar það 

verð bréfanna. Svipuð skuldabréfasöfn tryggingadeilda og séreignadeilda sýna því ólíka 

ávöxtun vegna mismunandi uppgjörsaðferða. Gott dæmi um þetta er tryggingadeild og 

Frjálsi 2 sem hafa sambærilega fjárfestingastefnu en sýna ólíka ávöxtun. Mismunandi 

uppgjörsaðferðum er beitt vegna þess að tryggingadeildir eiga skuldabréfin yfirleitt út 

líftíma þeirra og hefur breyting á ávöxtunarkröfu ekki áhrif á ávöxtun tryggingadeildar. 

Hreyfing eigna í  séreignadeildum er mun meiri vegna þess að sjóðfélagar geta flutt eign 

sína úr sjóðnum og þarf þá í sumum tilfellum að selja bréfin til að innleysa þá fjárhæð. 

Salan fer þá fram á markaðsvirði og hefur þróun ávöxtunarkröfu áhrif á verð bréfanna 

(Arnaldur Loftsson munnleg heimild, 2. mars 2015). 

5.2.6. Tryggingafræðilega staða sjóðsins 

Árlega er gerð tryggingafræðileg úttekt á lífeyrisskuldbindingum Frjálsa lífeyrissjóðsins. 

Þá eru lífeyrisskuldbindingar miðað við 3,5% ársvexti bornar saman við hreina eign 

tryggingadeildar auk þess sem tekið er tillit til áætlaðs kostnaðar við rekstur sjóðsins. 

Markmið tryggingadeildar er að sýna jákvæða tryggingafræðilega stöðu þar sem eignir 

eru umfram skuldbindingar. Eins og segir í kafla 2.3. ber lífeyrissjóði skylda til að gera 

nauðsynlegar breytingar á samþykktum sjóðsins leiði tryggingafræðileg athugun í ljós að 

lífeyrisskuldbindingar séu 10% hærri en eignir. Sama gildir hafi lífeyrisskuldbindingar 

verið 5% hærri en eignir samfellt í fimm ár.  

 Tryggingafræðileg staða Frjálsa lífeyrissjóðsins hefur verið nokkuð mismunandi á 

undanförnum árum. Á árunum 2006 og 2007 var tryggingafræðilega staða sjóðsins sterk 

og greiddi sjóðurinn því samtals 2,6 milljarða í bónus inná séreign sjóðfélaga með því að 

flytja eignir úr samtryggingarsjóði í séreignarsjóð. Staðan hefur þó ekki alltaf verið svo 

góð en á árunum 2007 til 2012 var hlutfall eigna á móti lífeyrisskuldbindingum 

neikvætt. Það hlutfall var hins vegar innan lögbundinna marka og þurfti ekki að grípa til 

skerðingar á réttindum eða lífeyri sjóðfélaga í tryggingadeild að árinu 2011 undanskildu. 

Verðbólga á Íslandi frá árinu 2008 til 2011 var um 34% og jukust skuldbindingar 

sjóðsins um svipað hlutfall þar sem bæði réttindi og lífeyrisgreiðslur eru verðtryggðar. 

Árið 2011 tók stjórn sjóðsins því ákvörðun um að lækka réttindi og lífeyri sjóðfélaga í 

tryggingadeild um 0,75% á mánuði eða samtals 9% til að ná jafnvægi á milli eigna og 

áfallinna skuldbindinga sjóðsins (Frjálsi lífeyrissjóðurinn, 2011). Tryggingafræðileg 
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staða sjóðsins varð aftur jákvæð á árinu 2013. Í lok árs 2014 var staðan enn betri og á 

tryggingadeildin vel fyrir skuldbindingum sínum (Arnaldur Loftsson munnleg heimild, 

19. mars 2014). 

5.2.7. Fjölgun sjóðfélaga 

Stærð lífeyrissjóða fer að miklu leyti eftir þeim fjölda sjóðfélaga sem greiðir í sjóðinn. 

Fjöldi sjóðfélaga Frjálsa lífeyrissjóðsins hefur farið ört vaxandi undanfarin 14 ár eins og 

mynd 9 sýnir.  

 

Mynd 9: Fjölgun sjóðfélaga Frjálsa (Frjálsi lífeyrissjóðurinn, e.d.h.).  

 Á árinu 2001 töldu sjóðfélagar 13.515 en í lok árs 2014 voru þeir 49.536 sem er fjölgun 

um 36.021 eða að meðaltali 2.573 á ári. Fjölgunin hefur verið nokkuð misjöfn ár frá ári 

og nokkur ár skera sig sérstaklega úr. Á árinu 2002 varð mikil aukning sjóðfélaga þegar 

lífeyrissjóðurinn Eining sameinaðist Frjálsa en það ár komu rúmlega fjórtán þúsund nýir 

sjóðfélagar inn í sjóðinn. Ári seinna fækkaði þeim aftur um rúm tvö þúsund. Á árunum 

2004 og 2006 má einnig sjá töluverða fjölgun en á þeim árum varð sameining við tvo 

lífeyrissjóði eða Séreignalífeyrissjóðinn og Lífeyrissjóð Bolungarvíkur. Á árinu 2009 var 
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óveruleg fjölgun sjóðfélaga þrátt fyrir sameiningu við Séreignasparnað Lífís en sú 

sameining var þó ekki stór í hlutfalli við Frjálsa lífeyrissjóðinn. Síðustu fimm árin hefur 

sjóðfélögum svo fjölgað töluvert á hverju ári.  

5.2.8. Samantekt greiningar á stækkun sjóðsins 

Hrein eign Frjálsa lífeyrissjóðsins til greiðslu lífeyris í lok árs 2014 er um 146,5 

milljarðar króna. Við samantekt á tekjuþáttum og gjaldaliðum sem mynda hreina eign 

sjóðsins á tímabilinu frá 2001 má sjá að fjárfestingatekjur að frádregnum 

fjárfestingagjöldum og rekstrarkostnaði mynda um 50% af hreinni eign sjóðsins. Iðgjöld 

mynda um 34% af hreinni eign að frádregnum réttindaflutningum, greiðslum til 

erlendra ríkisborgara og útgreiðslum vegna lífeyris og bráðabirgðaákvæðis 

lífeyrissjóðslaganna. Sameiningar annarra lífeyrissjóða við Frjálsa mynda um 10% af 

hreinni eign og í upphafi árs 2001 var eignin um 8,8 milljarðar sem er um 6% af hreinni 

eign í lok árs 2014. Mynd 10 sýnir þessa skiptingu betur.   

 

Mynd 10: Greining á myndun hreinnar eignar Frjálsa til greiðslu lífeyris á tímabilinu 2001-2014 
(Frjálsi lífeyrissjóðurinn, e.d.h.).   
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6. Viðhorf sjóðfélaga til sjóðsins  

Viðhorf sjóðfélaga til síns lífeyrissjóðs hlýtur að teljast mikilvægur þáttur í velgengni og 

vexti hvers lífeyrissjóðs. Sjóðfélagar þurfa að treysta lífeyrissjóðum fyrir afkomu sinni 

eftir að starfsævi lýkur og því er ábyrgð sjóðanna gagnvart hverjum sjóðfélaga mikil eins 

og gefur að skilja. Ánægja sjóðfélaga ætti því að vera hverjum lífeyrissjóði kappsmál. 

Ánægður sjóðfélagi getur aukið góða vegferð sjóðsins en að sama skapi getur óánægður 

sjóðfélagi dregið úr velgengni hans með umtali sínu og viðhorfi.     

6.1. Viðhorfskönnun Capacent 

Undanfarin sjö ár hefur Capacent framkvæmt rannsókn fyrir Frjálsa lífeyrissjóðinn til að 

kanna viðhorf sjóðfélaga til lífeyrissjóða, hlutdeild þeirra og breytingar frá fyrri 

mælingum. Framkvæmd var netkönnun á tímabilinu 30. maí – 16. júní 2014 og verða 

helstu þáttum er varða viðhorf til Frjálsa lífeyrissjóðsins gerð skil hér að neðan. Úrtak 

könnunar var 4.400 manns á öllu landinu, 18 ára og eldri, handahófsvaldir úr 

Viðhorfahópi Capacent Gallup. Fjöldi þátttakenda var 2.343 eða 53,3% úrtaks. Þess skal 

getið að þegar borið er saman við heildarmeðaltal þá eru stærstu sjóðirnir sem mynda 

heildarmeðaltalið skylduaðildarsjóðir og um 48% svarenda hefur ekki frjálst val um það 

í hvaða lífeyrissjóð þeir greiða. Þar sem niðurstaða könnunarinnar er trúnaðargagn 

verður hún ekki birt hér í heild sinni né að hluta og hennar ekki getið í heimildaskrá. 

 Hlutfall svarenda sem greiðir hefðbundinn lífeyrissparnað í lífeyrissjóð er 82,2% 

og má segja með 95% vissu að það eigi einnig við um 80,6% til 83,8% landsmanna með 

tilliti til vikmarka. Spurt var um í hvaða lífeyrissjóð viðkomandi greiddi þegar könnun 

var gerð og var fjöldi svarenda 1.632 en 7,3% þeirra, eða 118 þátttakendur greiddu í 

Frjálsa lífeyrissjóðinn. Af þeim höfðu um 50% greitt í sjóðinn í 9 ár eða skemur. Í 

eftirfarandi þáttum má sjá viðhorf sjóðfélaga Frjálsa til sjóðsins: 

 

Tafla 4: Ánægja með lífeyrissjóð þegar á heildina er litið 

Frjálsi lífeyrissjóðurinn Meðaltal allra sjóða

Ánægðir 69,1% 41,9%

Hvorki né 26,4% 43,6%

Óánægðir 4,5% 14,5%

Ánægja með lífeyrissjóð þegar á heildina er litið
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Frá síðustu könnunum hefur ánægja sjóðfélaga með Frjálsa lífeyrissjóðinn þegar á 

heildina er litið aukist þó nokkuð og má sérstaklega greina aukningu í ánægju í 

viðhorfskönnun ársins 2013 og heldur sú ánægja áfram árið 2014.  

 

Tafla 5: Ánægja með upplýsingagjöf lífeyrissjóðs þegar á heildina er litið 

Ánægja með upplýsingagjöf Frjálsa lífeyrissjóðsins helst nokkuð stöðug frá árinu 

2013 en það ár jókst ánægja sjóðfélaga með upplýsingagjöf verulega frá fyrri árum. 

 

Tafla 6: Ánægja með þjónustu lífeyrissjóðs þegar á heildina er litið 

Ánægja með þjónustu Frjálsa lífeyrissjóðsins helst stöðug frá árinu 2013 en það ár 

jókst ánægja sjóðfélaga með þjónustu sjóðsins verulega frá fyrri árum. 16,8% 

svarenda tók ekki afstöðu í þessari spurningu. 

 

Tafla 7: Ánægja með ávöxtun lífeyrissjóðs á síðastliðnum 12 mánuðum 

Nefna skal að hlutfall sjóðfélaga Frjálsa sem fylgist mikið með ávöxtun síns sjóðs var 

rúm 35% og 18,6% svöruðu „hvorki né“. Meðaltal allra sjóða sýndi að 22,2% sögðust 

fylgjast mikið með ávöxtun síns sjóðs og 20,3% svöruðu „hvorki né“. Hátt hlutfall 

svarenda eða 39,8% tók ekki afstöðu til þessarar spurningar. 

 

Tafla 8: Ánægja með ýmis réttindi hjá lífeyrissjóði 

Frjálsi lífeyrissjóðurinn Meðaltal allra sjóða

Ánægðir 61,9% 46,8%

Hvorki né 31,1% 40,7%

Óánægðir 7,0% 12,5%

Ánægja með upplýsingagjöf lífeyrissjóðs þegar á heildina er litið

Frjálsi lífeyrissjóðurinn Meðaltal allra sjóða

Ánægðir 59,0% 43,5%

Hvorki né 34,3% 45,7%

Óánægðir 6,7% 10,8%

Ánægja með þjónustu lífeyrissjóðs þegar á heildina er litið

Frjálsi lífeyrissjóðurinn Meðaltal allra sjóða

Ánægðir 55,0% 23,5%

Hvorki né 36,4% 55,7%

Óánægðir 8,6% 20,8%

Ánægja með ávöxtun lífeyrissjóðs á síðastliðnum 12 mánuðum

Frjálsi lífeyrissjóðurinn Meðaltal allra sjóða

Ánægðir 56,2% 37,1%

Hvorki né 32,6% 38,0%

Óánægðir 11,2% 24,9%

Ánægja með ýmis réttindi hjá lífeyrissjóði
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Það voru 24,4% svarenda sem ekki tóku afstöðu og 20,9% sem ekki þekktu réttindi 

sín í lífeyrissjóðum.  

 

Tafla 9: Traust til lífeyrissjóðs  

Traust til Frjálsa lífeyrissjóðsins helst nokkuð stöðugt frá árinu 2013 en það ár jókst 

traust til sjóðsins verulega frá fyrri árum. 13,1% svarenda tóku ekki afstöðu í þessari 

spurningu. 

 

Tafla 10: Traust til núverandi stjórnenda lífeyrissjóðs 

21,7% svarenda tóku ekki afstöðu í þessari spurningu.  

 

Tafla 11: Telja sjóðfélagar lífeyrissjóð þeirra leggja áherslu á hag sinna sjóðfélaga 

31,3% svarenda tóku ekki afstöðu í þessari spurningu.  

 Ljóst er að á árinu 2013 varð töluverð jákvæð breyting á viðhorfi sjóðfélaga til 

Frjálsa lífeyrissjóðsins og má greina það í flestum spurningum. Óhætt er að segja að 

sjóðfélagar hafi jákvætt viðhorf til sjóðsins samanborið við viðhorf sjóðfélaga allra 

sjóðanna að meðaltali. Sjóðurinn skorar töluvert hærra í öllum þeim liðum sem nefndir 

eru og höfðu með viðhorf sjóðfélaga til síns sjóðs að gera. Þess ber þó að geta eins og 

áður sagði að 48% svarenda hafa ekki frjálst val um lífeyrissjóð og getur það litað 

viðhorf þeirra til síns lífeyrissjóðs með neikvæðum hætti.    

 Þátttakendur könnunar voru einnig spurðir að því hvaða lífeyrissjóð þeir myndu 

velja í dag ef þeir gætu valið lífeyrissjóð. Segja má með 95% vissu að 11,2% til 14,8% 

myndu velja Frjálsa lífeyrissjóðinn ef allir landsmenn yrðu spurðir. Vekja ber hins vegar 

Frjálsi lífeyrissjóðurinn Meðaltal allra sjóða

Mikið 64,7% 40,4%

Hvorki né 28,2% 34,7%

Lítið eða ekkert 7,1% 24,9%

Traust til lífeyrissjóðs

Frjálsi lífeyrissjóðurinn Meðaltal allra sjóða

Treysta vel 53,5% 26,4%

Hvorki né 34,3% 45,0%

Treysta illa eða alls ekki 12,2% 28,6%

Traust til núverandi stjórnenda lífeyrissjóðs

Frjálsi lífeyrissjóðurinn Meðaltal allra sjóða

Mikla áherslu 64,6% 42,9%

Hvorki né 20,9% 27,8%

Litla eða enga áherslu 14,5% 29,3%

Telja að lífeyrissjóður leggi áherslu á hag sinna sjóðfélaga
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athygli á að 43,5% aðspurðra tóku ekki afstöðu til þessa liðar. Frjálsi lífeyrissjóðurinn 

dalar aðeins hvað þetta varðar þegar litið er til síðustu könnunar frá júní 2013.  
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7. Viðtal 

Höfundur tók viðtal við Arnald Loftsson, framkvæmdastjóra Frjálsa lífeyrissjóðsins, með 

það í huga að fá hans sjónarhorn á árangur sjóðsins og áhrifaþætti að velgengni hans.    

7.1. Helstu mælikvarðar á árangur sjóðsins 

Helstu mælikvarðar sjóðsins á velgengi og árangur eru að sögn Arnaldar fyrst og fremst 

ávöxtun sjóðsins. Langtímaávöxtunin er aðallega borin saman við viðmiðunarvísitölur 

sjóðsins en einnig er horft á samanburð við langtímaávöxtun annarra sjóða og þá 

sérstaklega sjóði samkeppnisaðila sem einnig eru frjálsir. Aðrir mikilvægir mælikvarðar 

eru viðhorf sjóðfélaga til þjónustu og annarra þátta í rekstri sjóðsins í 

viðhorfskönnunum og hvernig það þróast á milli ára en auk þess er horft til ánægju 

sjóðfélaga  með þjónustu í öðrum sjóðum. Þá er horft til þróunar á fjölda greiðandi 

sjóðfélaga og það einnig borið saman við fjölda annarra sjóða. Nýsala og fjöldi þeirra sem 

hættir að greiða í sjóðinn hefur áhrif á þann þátt. Ástæður fyrir því að sjóðfélagar hætta 

að greiða geta til dæmis verið þær að þeir skipta um starf og verða þá samkvæmt 

kjarasamningi að greiða í annan lífeyrissjóð. Sjóðurinn þarf því að stunda sölu og 

markaðsstarf til að viðhalda stofni sjóðfélaga þar sem eðli sjóðsins er frjáls sjóður 

óháður kjarasamningum. Þá horfir sjóðurinn einnig til innra eftirlits en innri 

endurskoðun tekur árlega út starfsemi sjóðsins og metur hvort hann starfi í samræmi 

við lög og reglugerðir og fylgi innri reglum og verkferlum. Mikið er lagt upp úr því að 

sinna þeim úrbótum sem lagðar eru til í skýrslu innri endurskoðunar á hverju ári. Verði 

gerð alvarleg mistök í rekstri getur það haft slæm áhrif á orðspor sjóðsins og það leitt til 

þess að sjóðfélagar hætti að greiða í sjóðinn eins og þeim er frjálst að gera og flytji eign 

sína annað.  

7.2.  Eignastýring, ávöxtun og markmið 

Góða vegferð og ímynd Frjálsa lífeyrissjóðsins segir Arnaldur að megi rekja aftur til 

efnahagshruns Íslands árið 2008. Ávöxtun sjóðsins kom nokkuð vel út úr hruninu miðað 

við aðra sjóði og má rekja það til breytinga sem gerðar voru í eignastýringu sjóðsins. 

Áhætta í eignasafni sjóðsins var minnkuð verulega og tókst að koma sjóðnum í var áður 

en hamfarir hrunsins gengu yfir. Þær aðgerðir urðu til þess að ávöxtun sjóðsins varð 

betri en í flestum öðrum sjóðum, sérstaklega þeim sem Frjálsi lífeyrissjóðurinn ber sig 
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saman við. Skýr fjárfestingastefna og áhersla á langtímaávöxtun hefur verið helsta 

ástæða góðrar ávöxtunar sjóðsins. Stjórn setur fjárfestingastefnuna og eignastýringu 

hefur lánast að taka farsælar fjárfestingaákvarðanir sem rúmast innan stefnunnar og 

hafa þær ákvarðanir oftar verið til hins betra en verra. 

 Hvað fjárfestingamarkmið sjóðsins varðar þá er það stjórnar að ákveða markmið í 

eignasamsetningu til lengri tíma og hefur eignastýring tiltekið svigrúm eða vikmörk til 

að víkja frá þeim markmiðum ef þeir meta markaðsaðstæður þannig að þess þurfi á 

hverjum tíma. Hefði þetta svigrúm ekki verið valkostur á árunum 2007 – 2008 þá hefði 

ekki verið mögulegt að minnka áhættu eignasafnsins til að bregðast við aðstæðum á 

markaði. Á þeim tíma spáði eignastýring gjaldeyriskreppu og verulegri veikingu 

krónunnar sem leiða myndi til hárrar verðbólgu og tók í kjölfarið framsýnar 

fjárfestingaákvarðanir sem breyttu eignasafninu verulega. Hlutfall innlendra hlutabréfa 

og skuldabréfa útgefnum af fjármálastofnunum og fyrirtækjum var lækkað mikið en þau 

komu mjög illa undan hruninu og í stað þeirra var fjárfest í verðtryggðum 

ríkisskuldabréfum sem gáfu langbestu ávöxtun á þeim tíma. Frjálsi 3 sem fjárfesti 

einungis í innlánum og skuldabréfum er gott dæmi um það en sú leið gaf 24% 

nafnávöxtun árið 2008. Þessar aðgerðir hófust á því herrans ári 2007, en það ár sýndu 

aðrir sjóðir góða ávöxtun á meðan ávöxtun Frjálsa var frekar lág. Þetta átti hins vegar 

eftir að koma sjóðnum gríðarlega vel á árinu 2008 þegar hrunið skall á og var ávöxtun 

Frjálsa þá með besta móti samanborið við aðra sjóði.  

 Miklar sviptingar urðu hins vegar í Frjálsa lífeyrissjóðnum á árinu 2009 en að 

sögn Arnaldar hrundi traust almennings á lífeyrissjóðum í kjölfar efnahagshrunsins. 

Miklir réttindaflutningar voru úr sjóðunum inn í sjóði bankanna sem innihéldu 

verðtryggð innlán en ríkisstjórnin gaf út þá yfirlýsingu að innlán yrðu tryggð. Iðgjöld 

drógust einnig saman þar sem atvinnuleysi jókst og laun margra lækkuðu. Greiðslur úr 

sjóðunum hækkuðu töluvert þar sem ríkisstjórnin bauð að greiða mætti út séreign vegna 

viðbótarsparnaðar sjóðfélaga þrátt fyrir að 60 ára aldri væri ekki náð.    

 Markmið sjóðsins er ekki að ná ákveðinni prósentutölu í ávöxtun heldur frekar að 

ávöxtun verði betri en viðmiðunarvísitala sjóðsins. Viðmiðunarvísitala er byggð útfrá 

markmiði í fjárfestingastefnu. Stefnt er að því að ná betri ávöxtun en sú 

viðmiðunarvísitala segir og hefur sjóðnum yfirleitt tekist að ná því markmiði til lengri 

tíma litið og á það við um flestar leiðir sjóðsins. Lífeyrissparnaður er langhlaup, 
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mikilvægt er að ná góðum árangri til langs tíma og í samanburði við viðmiðunarvísitölu 

og við aðra sjóði er litið til lengri tíma frekar en eins árs hvað ávöxtun varðar.     

 Þegar spurt er um kjarnann í eignastýringu sjóðsins svarar Arnaldur því til að 

eignastýringin móti sér skoðun á því hvernig hagkerfið muni þróast á næstu 3 til 5 árum.  

Það á við um spá vegna gengisþróunar krónunnar, verðbólguspá, spá um þróun innlends 

hlutabréfamarkaðar ásamt fleiru. Fjárfestingaákvarðanir taka svo mið af því og eru í 

stöðugri endurskoðun en hið fullkomna eignasafn er ekki til því aðstæður á mörkuðum 

breytast stöðugt. Kjarninn er að hafa þessa langtímasýn en viðhalda stöðugri 

endurskoðun eignasafnsins.   

 Þá segir Arnaldur það vera helsta kost Frjálsa lífeyrissjóðsins að eignastýringu 

hans sé úthýst til Arion banka. Eignastýring Arion banka er ein öflugasta eignastýring 

landsins og þykir það eftirsóknarvert að starfa innan hennar. Þar starfar sérhæft og 

öflugt starfsfólk með mikla reynslu sem er lykillinn að góðum árangri í eignastýringu. Þá 

hefur bankinn hannað eitt öflugasta kerfi í áhættustýringu sem til er hér á landi og nýtur 

Frjálsi góðs af því. Kerfið heldur utan um stærð eignarflokka og minnkar verulega líkur á 

að farið sé út fyrir ramma fjárfestingaheimilda. Það auðveldar fjárfestingaákvarðanir og 

hjálpar til við upplýsingagjöf til FME og stjórnar sjóðsins. Vegna stærðar sjóðsins og 

stærðar á eignum sem Eignastýring Arion banka stýrir býðst Frjálsa að taka þátt í 

ýmsum fjárfestingaverkefnum og það er mikils virði að hafa val um marga möguleika 

hvað fjárfestingar varðar. Það sýndi sig einnig í hruninu hve mikilvæg öflug eignastýring 

er. Þá má einnig nefna að í samtölum sínum við sjóðfélaga hefur Arnaldur fundið fyrir 

ánægju yfir því að rekstur sjóðsins sé í höndum Arion banka.  

 Spurt var hvort sjóðurinn hafi sett sér ákveðið stærðarmarkmið í framtíðinni og 

telur Arnaldur að sjóðurinn hafi náð nokkuð álitlegri stærð eða um 150 milljarðar. Í 

stærri sjóðum lækkar auðvitað hlutfallslegur kostnaður en það má ekki koma niður á 

sveigjanleika eignastýringar. Það er mikilvægt að sjóðurinn hafi ákveðinn sveigjanleika 

til að breyta áherslum í eignasamsetningu. Vilji sjóður minnka áhættu og selja til dæmis 

hátt hlutfall af hlutbréfum sínum þá getur sala í stórum sjóði leitt til lækkunar á þeim 

bréfum sem hann selur og haft neikvæð áhrif á ávöxtun sjóðsins. Það er hins vegar 

mikilvægt að hann sé það stór að honum sé boðið að taka þátt í eftirsóknarverðum 

fjárfestingaverkefnum og geti valið úr mörgum fjárfestingakostum hvort sem sjóðurinn 

ákveði að taka þátt eða ekki. Í dag er oft leitað til Frjálsa eftir fjármagni til að fjárfesta í 
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þannig verkefnum. Það er ekki yfirlýst markmið sjóðsins að sameinast fleiri sjóðum en 

sé leitað til sjóðsins um sameiningu þá er það skoðað hverju sinni.  

7.3.  Vinsældir og ímynd sjóðsins 

Hvað ímynd og vinsældir Frjálsa lífeyrissjóðsins varðar hefur uppbygging sjóðsins mikið 

með velgengni hans og góða ímynd að gera að mati Arnaldar. Sjóðfélögum stendur til 

boða að ráðstafa hluta af skylduiðgjaldi í séreignarsjóð og veitir það sjóðnum ákveðna 

sérstöðu umfram flesta aðra lífeyrissjóði. Þeim fjölgar stöðugt sem meðvitaðir eru um 

þennan valkost og meta hann mikils. Hingað til hafa margir haldið að með greiðslu í 

lífeyrissjóði fari öll iðgjöld í samtryggingu en viðbrögð við þessum valkosti sjóðfélaga 

hafa verið mjög jákvæð undanfarin ár. Þá hefur umfjöllun fjölmiðla af verðlaunum 

sjóðsins frá IPE einnig haft jákvæð áhrif á ímynd hans og það hefur vakið eftirtekt. Fólk 

hefur öðlast trú og traust til sjóðsins vegna þessa verðlauna og hafa þau hjálpað til. 

Myndun erfanlegrar séreignar af skylduiðgjaldi auk góðrar eignastýringar er hins vegar 

það sem hefur mest áhrif á að fólk velji Frjálsa lífeyrissjóðinn að mati Arnaldar.  

7.4.  Upplýsingagjöf og ánægja sjóðfélaga 

Frjálsi lífeyrissjóðurinn leggur mikla áherslu á ánægju sjóðfélaga og upplýsingagjöf að 

sögn Arnaldar. Eins og áður sagði hrundi traust almennings til lífeyrissjóða í kjölfar 

hrunsins og mikilvægt var fyrir sjóðinn að grípa til aðgerða svo ávinna mætti það traust 

til baka. Margir sjóðfélagar höfðu áhyggjur af eignum sjóðsins á þeim tíma og því var 

ákveðið að birta á vef sjóðsins nákvæma sundurliðun á eignasamsetningu hans niður á 

hvert einasta bréf. Þær upplýsingar eru uppfærðar ársfjórðungslega og hefur það fengið 

mjög jákvæð viðbrögð. Þetta hafði enginn annar sjóður gert en nú hefur einn sjóður sem 

hann viti um fylgt fordæmi Frjálsa og tekið þetta upp. 

 Viðhorfskannanir hafa hjálpað sjóðnum að mæta betur þörfum sjóðfélaga en þær 

hafa meðal annars sýnt að eftir því sem upplýsingagjöf er betri þeim mun ánægðari eru 

sjóðfélagar. Einnig var settur kraftur í að senda út veffréttabréf í tölvupósti. Þá hefur 

mikið verið lagt uppúr fræðslu og haldnir fræðslufundir innan Arion banka um sjóðinn 

og sérstaklega um útgreiðslur lífeyrissparnaðar. Einnig hefur sjóðurinn staðið fyrir 

fræðslufundum til dæmis hjá Félagi eldri borgara og Rótarýklúbbum. Áhugi sjóðfélaga á 

lífeyrismálum eykst eftir því sem þeir eldast og hafa þessir fundir mælst vel fyrir og bætt 
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viðhorf almennings til sjóðsins. Þá er kvörtunum og ábendingum svarað fljótt og vel og 

áhersla lögð á skilvirkt ferli í þeim efnum svo sjóðfélagar fari sáttir frá borði og kunna 

þeir vel að meta það. Í burðarliðnum er að efla verulega þjónustu við launagreiðendur en 

þeir geta haft töluverð áhrif á það í hvaða lífeyrissjóð launþegar greiða. Þá nefnir 

Arnaldur að eðlilega sé horft til annarra sjóða við skoðun viðhorfskönnunar Capacent og 

sjóðurinn ber sig saman við meðaltal allra sjóði og reyni að gera betur. Sjóðurinn ber þó 

fyrst og fremst eigin árangur saman við árangur fyrri ára en erfitt getur verið að bæta sig 

í þessum könnunum. Sjóðurinn tók stórt stökk uppá við árið 2012 og markmiðið nú er 

að halda því.   
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8. Niðurstöður 

Markmið verkefnisins var að greina þá þætti sem stuðlað hafa að vexti og góðum árangri 

Frjálsa lífeyrissjóðsins og hefur höfundur leitast við að rannsaka þá áhrifaþætti á 

hlutlausan hátt. Stærðarþróun sjóðsins var greind útfrá tölulegum upplýsingum í 

ársreikningum, viðhorf sjóðfélaga til sjóðsins var skoðað sérstaklega út frá 

viðhorfskönnunum sem gerðar hafa verið og viðtal var tekið við framkvæmdastjóra 

sjóðsins til að fá góða sýn á rekstur hans og  árangur.  

 Íslenska lífeyriskerfið hefur verið í stöðugri uppbyggingu undanfarna áratugi og 

hefur það farið stigvaxandi undanfarin ár. Þrátt fyrir það hefur vöxtur Frjálsa 

lífeyrissjóðsins verið þrefaldur á við þróun íslenska lífeyriskerfisins síðustu 15 árin. 

Hrein eign Frjálsa lífeyrissjóðsins til greiðslu lífeyris var 8,8 milljarðar í byrjun árs 2001 

en í lok árs 2014 var eignin 146,5 milljarðar. Greining á myndun þeirrar eignar sýnir að 

fjárfestingatekjur að frádregnum fjárfestingagjöldum og rekstrarkostnaði mynda um 

50% eignarinnar. Innborguð iðgjöld að frádregnum réttindaflutningum og útgreiðslum 

úr sjóðnum mynda 34% eignarinnar, sameiningar annarra lífeyrissjóða við Frjálsa 

lífeyrissjóðinn mynda 10% eignarinnar og eignastaða í byrjun árs 2001 er um 6% af 

hreinni eign í lok árs 2014 (Frjálsi lífeyrissjóðurinn, e.d.h.). Í dag hefur sjóðurinn náð 

álitlegri stærð og bjóðast honum þess vegna ýmis eftirsóknarverð fjárfestingaverkefni. 

Stærð hans kemur þó ekki niður á sveigjanleika hans í fjárfestingum (Arnaldur Loftsson 

munnleg heimild, 2. mars 2015).   

 Ávöxtun sjóðsins hefur verið góð þau ár sem tekin eru sérstaklega fyrir. Þegar 

meðalávöxtun sjóðsins frá efnahagshruni 2008 til loka árs 2014 er borin saman við 

meðalávöxtun sjóða sem Frjálsi lífeyrissjóðurinn ber sig helst saman við, Íslenska 

lífeyrissjóðinn og Almenna lífeyrissjóðinn, má sjá að ávöxtun Frjálsa var töluvert betri í 

öllum leiðum. Árið 2008 skar Frjálsi sig sérstaklega úr og skilaði mun betri ávöxtun en 

hinir sjóðirnir tveir og flestir aðrir sjóðir. Þá hefur sjóðnum yfirleitt tekist að ná því 

markmiði að ávöxtun hans verði betri en viðmiðunarvísitala sjóðsins sem  byggð er útfrá 

markmiði í fjárfestingastefnu og á það við um allar leiðir sjóðsins.  

 Eignastýringu og rekstri Frjálsa lífeyrissjóðsins er úthýst til Arion banka og er það 

einn mesti kostur sjóðsins. Eignastýring bankans er afar öflug og þar starfar sérhæft og 

reynslumikið starfsfólk sem er lykillinn að góðum árangri í eignastýringu. Í aðdraganda 

efnahagshruns Íslands reyndi á hæfni eignastýringar og spáði hún fyrir um mikla 
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gjaldeyriskreppu og háa verðbólgu. Í kjölfarið tók hún framsýnar fjárfestingaákvarðanir, 

minnkaði verulega áhættu eignasafns og stýrði eignum sjóðsins þannig að skaði vegna 

hrunsins varð mun minni en ella hefði orðið. Ávöxtun Frjálsa lífeyrissjóðsins í 

efnahagskreppunni var með besta móti í samanburði við aðra sjóði. Kjarninn í 

eignastýringu sjóðsins er langtímasýn og stöðug endurskoðun eignasafnsins. Skýr 

fjárfestingastefna og áhersla á langtímaávöxtun hefur helst stuðlað að góðri ávöxtun auk 

þess sem eignastýringu hefur tekist að taka farsælar fjárfestingaákvarðanir. Þá nýtur 

Frjálsi góðs af einu öflugasta kerfi áhættustýringar sem til er hér á landi í gegnum Arion 

banka sem auðveldar fjárfestingaákvarðanir eignastýringar. Mikið er lagt uppúr innra 

eftirlit sjóðsins og er starfsemi hans tekin út árlega og þeim úrbótum sem lagðar eru til 

sinnt af kostgæfni  (Arnaldur Loftsson munnleg heimild, 2. mars 2015).    

 Frjálsi lífeyrissjóðurinn býður upp á fjölda fjárfestingaleiða með mismunandi 

áhættu til að mæta ólíkum þörfum sjóðfélaga sinna og hefur hver leið sína 

fjárfestingastefnu. Þá veitir uppbygging sjóðsins honum sérstöðu fram yfir aðra 

lífeyrissjóði þar sem sjóðfélögum stendur til boða að ráðstafa hluta af skylduiðgjaldi í 

séreignarsjóð. Með því sameinar Frjálsi lífeyrissjóðurinn kosti séreignar og 

samtryggingar (Frjálsi lífeyrissjóðurinn, e.d.a.). Þessi sérstaki eiginleiki hefur haft mikil 

áhrif á vinsældir sjóðsins og þeim fjölgar stöðugt sem meðvitaðir eru um þennan valkost 

og meta hann mikils. Þá hefur sjóðnum hlotnast fjöldamörg verðlaun undanfarin ár frá 

Investment Pension Europe sem er eitt virtasta fagtímarit Evrópu um lífeyrismál. Í 

umsögn sinni hefur dómnefnd meðal annars sérstaklega minnst á  uppbyggingu sjóðsins, 

góða ávöxtun, öfluga eigna- og áhættustýringu, aukið gagnsæi og upplýsingagjöf og 

fagleg vinnubrögð (Frjálsi lífeyrissjóðurinn, e.d.a). Þessi verðlaun hafa vakið eftirtekt, 

eflt ímynd sjóðsins og aukið traust almennings til hans.  

 Til að kanna viðhorf sjóðfélaga til sjóðsins hefur Frjálsi lífeyrissjóðurinn látið 

framkvæma fyrir sig viðhorfskönnun undanfarin ár og leggur sjóðurinn mikið upp úr 

ánægju sjóðfélaga sinna. Þessar kannanir hafa sýnt að sjóðfélagar hafa jákvætt viðhorf til 

sjóðsins. Þegar á heildina er litið var ánægja með lífeyrissjóðinn sérstaklega góð í 

samanburði við heildarmeðaltal allra sjóða.  Ánægja með upplýsingagjöf sjóðsins, 

þjónustu, ávöxtun og ýmis réttindi var einnig frekar mikil. Þá báru sjóðfélagar mikið 

traust til sjóðsins og einnig mátti sjá að mikill meirihluti sjóðfélaga töldu að Frjálsi legði 
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mikla áherslu á hag sinna sjóðfélaga. Frjálsi lífeyrissjóðurinn skoraði mun hærra en 

meðaltal annarra sjóða í öllum þeim liðum er snéru að viðhorfi sjóðfélaga til sjóðsins.  

 Frjálsi lífeyrissjóðurinn leggur áherslu á gagnsæi og upplýsingagjöf til sjóðfélaga. 

Vefsíða sjóðsins hefur að geyma upplýsingar um flest allt er viðkemur rekstri hans. Þar 

að auki birtir sjóðurinn ársfjórðungslega nákvæma sundurliðun á eignum sjóðsins niður 

á stök verðbréf og hlutfall þeirra af heildareign hverrar fjárfestingaleiðar (Frjálsi 

lífeyrissjóðurinn, e.d.g.). Er það gert með því markmiði að stuðla að gagnsæi og viðhalda 

trausti gagnvart sjóðfélögum. Kvörtunum og ábendingum sjóðfélaga er einnig svarað 

fljótt og vel og lögð áhersla á skilvirkni hvað það varðar. Þá hefur sjóðurinn lagt mikið 

uppúr fræðslu og hefur staðið fyrir fræðslufundum um málefni tengd lífeyrissparnaði og 

boðið félagasamtökum og almenningi að sitja þá fundi. Hefur það mælst mjög vel fyrir og 

bætt viðhorf almennings til sjóðsins (Arnaldur Loftsson munnleg heimild, 2. mars 2015). 

 Segja má að allir þeir þættir sem nefndir eru hér að ofan hafi haft sitt að segja 

hvað vaxtaþróun og árangur sjóðsins varðar. Sjóðfélögum hefur fjölgað jafnt og þétt á 

síðastliðnum 14 árum. Árið 2001 töldu sjóðfélagar 13.515 en í lok árs 2014 voru þeir 

49.536 sem er fjölgun um 36.021 eða að meðaltali 2.573 á ári (Frjálsi lífeyrissjóðurinn, 

e.d.h.). Stærð lífeyrissjóða fer að miklu leyti eftir þeim fjölda sjóðfélaga sem greiðir í 

sjóðinn og hefur Frjálsi lífeyrissjóðurinn átt því láni að fagna að hafa laðað til sín mikinn 

fjölda nýrra sjóðfélaga ár frá ári. Er það sannarlega enn einn þáttur sem skýrir góðan 

árangur hans og jákvæða vaxtarþróun. 
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9. Lokaorð 

Frjálsi lífeyrissjóðurinn fór ekki varhluta af efnahagshruni Íslands árið 2008 frekar en 

aðrir lífeyrissjóðir og fyrirtæki á Íslandi. Þrátt fyrir erfiðar aðstæður á 

fjárfestingamarkaði í kjölfar hrunsins hefur sjóðnum tekist að ná góðum árangri og kom 

hann einna best allra lífeyrissjóða undan áföllum hrunsins. Sjóðurinn hefur vaxið mikið 

og dafnað síðasta rúma áratuginn og margir samverkandi þættir hafa stuðlað að 

velgengni hans. Slíkur árangur fæst ekki nema með virkri stjórn og stýringu. Það er ljóst 

að góð eigna- og áhættustýring með sérhæfðu og reynslumiklu starfsfólki er mikilvæg 

undirstaða að árangri í rekstri lífeyrissjóða. Rétt viðbrögð við erfiðar aðstæður sem upp 

kunna að koma á fjárfestingamörkuðum geta skipt sköpum og er þekking fagfólks þá 

lykilatriði.  

 Lífeyrissjóðir bera mikla ábyrgð þar sem starfsemi þeirra snýr að því að ávaxta 

iðgjöld sjóðfélaga sinna og tryggja afkomu þeirra eftir að starfsævi lýkur. Það er því ljóst 

að traust þarf að ríkja á milli lífeyrissjóða og sjóðfélaga þeirra og er hverjum sjóði 

mikilvægt að halda ánægðum sjóðfélögum. Lífeyrissjóðir sem starfa í þágu sjóðfélaga 

sinna með gagnsæi og góða upplýsingagjöf að leiðarljósi ávinna sér það traust og 

viðhalda jákvæðum samskiptum. Ánægðir sjóðfélagar eru frjálsum lífeyrissjóðum 

sérstaklega dýrmætir þar sem þeir sjóðir styðjast ekki við skylduaðild og hverjum 

sjóðfélaga er því frjálst að segja sig úr sjóðnum og flytja séreign sína annað. Frjálsi 

lífeyrissjóðurinn er stöðugt vakandi fyrir viðhorfi sinna sjóðfélaga til sjóðsins og 

aðdáunarvert er hversu mikil áhersla er lögð á gagnsæi og upplýsingagjöf. Hefur 

sjóðnum þannig tekist að ávinna sér traust og ánægju sinna sjóðfélaga og er öðrum 

sjóðum til fyrirmyndar hvað það varðar.  
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