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Útdráttur 

 

Markmið rannsóknarinnar er að kanna hvort lífeyrissjóðir fylgja þeirri fjárfestingarstefnu 

sem stjórnir þeirra setja þeim.  Skoðað er hvort lífeyrissjóðir á Íslandi fylgja líkri stefnu í 

fjárfestingum.  Borin er saman rauneign og fjárfestingarstefna hvers sjóðs til að sjá hvort 

þeir eru innan markmiða sem sett voru með fjárfestingarstefnu.  Settar eru upp 

fylgnitöflur sem sýna hversu mikið sjóðirnir fylgjast að í fjárfestingum.  Athugað er hvort 

lög hafi hamlandi áhrif á fjárfestingarstefnu og hvort þeir haldi sig innan þeirra.  Ávöxtun 

og áhætta er einnig athuguð. Gerð er grein fyrir helstu þáttum er snerta fjárfestingastefnu 

lífeyrissjóða og starfsemi þeirra. 

Helstu niðurstöðunar eru að lífeyrissjóðir fylgja markaðri fjárfestingarstefnu og hafa með 

árunum verið að nálgast þá stefnu sem þeir hafa sett sér til langs tíma að undanskildu 

árinu 2008.  Flestir sjóðanna sem fjallað er um virðast fylgja líkri stefnu í fjárfestingum 

sínum. 
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1. Inngangur 

 

Eignir íslenskra lífeyrissjóða hafa vaxið mikið á undanförnum árum.  Lífeyrissjóðir eru 

mikilvægur þáttur, ef ekki sá mikilvægasti, í sparnaði landsmanna.  Í sjóðina safnast 

miklir fjármunir sem ætlað er að tryggja sjóðsfélögum lífeyri á efri árum auk greiðslu 

maka-, barna- og örorkulífeyris.  Mikilvægt er að standa vel að ávöxtun þeirra fjármuna 

sem í sjóðina safnast.  Eftir að lög voru sett um lífeyrissjóði árið 1997 hafa þeir þurft að 

skila fjárfestingarstefnu á hverju ári til Fjármálaeftirlitsins.  Í fjárfestingarstefnu reyna 

sjóðirnir að setja fram leiðir til að ná fram sem bestri eignasamsetningu.  Meginmarkmið 

lífeyrissjóða á að vera að ná sem bestum kjörum fyrir sjóðsfélaga sína á hverjum tíma 

með tilliti til ávöxtunar og áhættu.  Í ritgerðinni er fjallað um helstu þætti 

fjárfestingarstefnunnar. 

 

Aðalspurningin sem hér verður leitast við að svara er:  

Hversu vel fylgja lífeyrissjóðir markaðri fjárfestingarstefnu? 

 

Skoðuð verður fjárfestingarstefna sex lífeyrissjóða:  Lífeyrissjóðs starfsmanna ríkisins A-

deild og B-deild,  Lífeyrissjóðs verzlunarmanna, Gildis - lífeyrissjóðs, Sameinaða 

lífeyrissjóðsins, Frjálsa lífeyrissjóðsins og Söfnunarsjóðs lífeyrisréttinda. 

Aðrar spurningar sem leitast verður við að svara eru:  

1. Setja lífeyrissjóðir sér lang- og skammtíma fjárfestingarstefnur? 

2. Hafa lögin frá 1997 hamlandi áhrif á fjárfestingarstefnur lífeyrissjóðanna? 

3. Næst 3,5% raunávöxtun sem flestir lífeyrissjóðir nota sem viðmið samkvæmt 

reglugerð nr. 391/1998? 

 

Annar kafli er í megindráttum sögulegt yfirlit þar sem farið er í helstu þætti sem snerta 

starfsemi lífeyrissjóðanna, og hvernig eignasamsetning þeirra hefur þróast í gegnum árin.  

Einnig eru skoðaðar eignastýringaraðferðir sem vænlegar eru til árangurs. 

Í þriðja kafla eru fjárfestingarstefnur lífeyrissjóðanna kynntar og fjallað um hlutfall eigna 

í skilgreindum eignaflokkum. 



  - 9 - 

Fjórði kaflinn fjallar um ávöxtun og áhættu sjóðanna.  Sagt er frá og sýnt myndrænt 

hvernig ávöxtun og áhætta fara saman hjá þeim sjóðunum sem hér eru til skoðunar.  

Fimmti kafli er lokaorð og sá sjötti viðaukar og töflur. 
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2. Helstu þættir sem snerta starfsemi lífeyrissjóða 

 

2.1 Þriggja stoða kerfið sem viðmið. 

 

Í megindráttum fylgir íslenska lífeyrissjóðakerfið því kerfi sem sett var fram í bókinni 

„Averting the old age crisis“ sem gefin var út af Alþjóðabankanum árið 1994.  Með 

kjarasamningum sem gerðir voru milli ASÍ og VSÍ árið 1969 komu forsjálir umsemjendur 

á laggirnar uppsöfnunarkerfi fyrir almenna vinnumarkaðinn hér á landi. 

Algengasta kerfið í heiminum í dag er gegnumstreymiskerfið, sem er kostað af 

skatttekjum.  Tekjurnar koma af sköttum á launatekjur og þeir sem komnir eru á aldur fá 

greiddan lífeyri af þeim tekjum sem myndast.  Kerfið endurdreifir rauntekjum, bæði milli 

og meðal kynslóða. 

 

Fljótt á litið virðist gegnumstreymiskerfi góður valkostur.  Kostnaður er lítill og fyrstu 

lífeyrisþegarnir sem fá greitt út úr kerfinu fá meira en þeir lögðu til  þess.  Með tímanum 

eykst byrði kerfisins jafnt og þétt, þar sem þeim fækkar sem standa undir greiðslum til 

þeirra sem greiða þarf lífeyri.  Af því leiðir að skerða þarf réttindi eða auka skattlagningu 

til að viðhalda kerfinu.  Einnig getur endurdreifingin verið óréttlát. 

 

Meginstoðir þriggja stoða kerfisins eru sparnaður, endurdreifing og samtrygging.  

Sparnaður þýðir frestun á neyslu þar til síðar, ákvörðun um að fresta neyslu frá yngri 

árum til efri ára.  Endurdreifing felst í því að flytja tekjur frá einum til annars, frá þeim 

sem betur standa til þeirra sem minna hafa.  Samtryggingarþátturinn á að tryggja okkur 

fyrir ófyrirséðum áföllum, til að mynda verðbólgu, kerfishruni á markaði eða öðru slíku.  

Hann tekur einnig á því að sumir lifa lengur en aðrir og sparnaður einstaklings dugar 

oftast nær ekki út ævina. 

 

Sjóðasöfnun skapar oftast meiri sparnað en fæst með einkasparnaði.  Hún skapar  

eftirspurn eftir langtíma fjármálaafurðum og hefur áhrif á efnahagsþróun. (Averting the 

old age crisis, 1994)  Með gegnumstreymiskerfi glatast þetta tækifæri, sem þýðir tapaðan 

ávinning fyrir komandi kynslóðir. 
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Lífeyrissjóðir eiga að standa undir sér sjálfir.  Væntar tekjur eiga að standa straum af 

væntum útgjöldum til langs tíma þegar tekið hefur verið tillit til hagfræðilegra og 

lýðfræðilegra aðstæðna.  Einnig er mikilvægt að kerfið og regluverkið sé gegnsætt þannig 

að eigendur geti tekið upplýstar ákvaðarnir og það þarf að vera óháð afskiptum 

stjórnmálamanna.  Afskipti þeirra leiða oftast til slakari afkomu.  Best er að afkoma ráðist 

af þróun á almennum markaði. (Averting the old age crisis, 1994) 

 

Þriggja stoða kerfi eins og það íslenska samanstendur af: 

 Almannatryggingum sem sjá um að endurdreifa fjármagni milli tekjuhópa. 

 Uppsöfnunarsjóðum þar sem lífeyrisþegar öðlast réttindi með stigasöfnun yfir 

starfsævina. 

 Viðbótarlífeyrissparnaði sem er valkvæð þriðja stoð í samþættu kerfi. 

Með fjölbreyttu kerfi næst betri árangur við að tryggja öldruðum sem bestar tekjur í 

ellinni. (Averting the old age crisis, 1994).  Í töflunni hér að neðan sem fengin er úr 

Lífeyrisbók KB-banka er sýnt hvernig markmið, tegundir og fjármögnun er flokkað í 

hverri stoð fyrir sig hér á landi. 

 

Tafla: 2.1 Uppbygging íslenska lífeyrissjóðakerfisins 

 Almannatryggingakerfi Lífeyrissjóðir Viðbótarlífeyrissparnaður 

Markmið Tilfærslur Sparnaður Sparnaður 

Tegund Lágmarkslífeyrir Starfstengdur lífeyrir Viðbótarsparnaður 

Fjármögnun Ríkissjóður Sjóðsöfnun Sjóðsöfnun 

 Skylduaðild Skylduaðild Valfrjálst 

Heimild: Lífeyrisbók KB-banka.(2007) 

 

Í lífeyrismálum hentar fjölbreytni best til að tryggja lífeyrisþega fyrir ófyrirséðum 

atburðum í heiminum.  Almenningur þyrfti yfirleitt meiri þekkingu til að geta talist hæfur 

til að fjárfesta á eigin spýtur. (Averting the old age crisis, 1994)  Þar af leiðandi þarf að 

hafa skýr lög og reglur um lífeyrissjóði og starfsemi þeirra. 
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2.2 Lífeyrissjóðakerfið á Íslandi og vöxtur þess 

 

Lífeyrissjóðir opinberra starfsmanna hafa verið lengur við lýði en almennir lífeyrissjóðir.  

Lög voru sett um Lífeyrissjóð embættismanna og ekkna þeirra árið 1921.  Lífeyrissjóði 

fyrir starfsmenn á almennum vinnumarkaði var komið á laggirnar í kjarasamningum milli 

ASÍ og VSÍ árið 1969. 

 

Lífeyriskerfið eins og það er í dag hefur verið að þróast allar götur síðan 1969.  

Skylduaðild launþega að lífeyrissjóðum var lögfest 1974.  Árið 1980 var hún gerð almenn 

og náði þá einnig til þeirra sem stunduðu atvinnurekstur og sjálfstæða starfsemi.  Á 

árunum 1986-1990 var stigið það skref að láta launamenn greiða iðgjald af öllum launum.  

Áður var einungis greitt af dagvinnulaunum.  Loks árið 1997 voru sett lög um 

samtryggingarsjóði.  Fyrirmynd þeirra er sótt til samninga sem gerðir voru í desember 

1995 milli ASÍ og VSÍ.  Árið 1991 hefur bankaeftirlit Seðlabanka Íslands eftirlit með 

ársreikningum lífeyrissjóða.  Eftirlitsskyldan flyst síðar til Fjármálaeftirlitsins.  Árið 1999 

var samið um að einstaklingar gætu einnig lagt í séreignarlífeyrissparnað. 

 

Rúman fyrsta áratuginn sem almennu lífeyrissjóðirnir störfuðu var hrein eignamyndun 

þeirra neikvæð. (Gylfi Magnússon, 2006)  Á árabilinu 1972-1983 voru raunvextir 

neikvæðir bæði á inn- og útlánum.  Sjóðirnir höfðu ekki möguleika á að fjárfesta í 

verðtryggðum verðbréfum fyrr en eftir 1980.  Allt frá byrjun níunda áratugarins hefur 

eignamyndun vaxið jafnt og þétt eins og sjá má á mynd 2.1.  Réttindi lífeyrisþega hafa 

aukist með tímanum eins og áður hefur komið fram.  Margir lífeyrissjóðir breyttu úr jafnri 

réttindaávinnslu yfir í aldurstengda ávinnslu á árinu 2005.  Tryggingafræðilega er 

aldurstengd réttindaávinnsla réttlátari.  Einstaklingur sem hefur greiðslu til lífeyrissjóðs 

ungur ávaxtar féð lengur en sá sem hefur greiðslur síðar.  Frá ársbyrjun 2007 óx hlutfall 

framlags launagreiðanda í uppsöfnunarsjóðina úr 6% í 8% af greiddum launum. 

 

Um 1980 er hrein eign lífeyrissjóða sem hlutfall af vergri landsframleiðslu (VLF) 

rúmlega 10%.  Tíu árum síðar er þetta hlutfall komið í 34% af VLF, vex síðan mikið á 

tíunda áratugnum og er orðið tæp 82% í lok áratugarins.  Á árinu 2004 er hlutfall hreinnar 
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eignar lífeyrissjóða komið yfir eina VLF og óx jafnt og þétt til ársins 2007 þegar hrein 

eign sjóðanna náði hámarki í rúmum 129% og var þá rúmir 1.697 ma.kr.  Þrátt fyrir 

alþjóðlega fjármálakreppu og bankahrunið á Íslandi árið 2008 hefur hrein eign til greiðslu 

lífeyris náð að vaxa upp fyrir þá eign sem var, þegar hún var hæst á fyrstu mánuðum 

ársins 2008.  Samkvæmt tölum frá Seðlabanka Íslands er hrein eign lífeyrissjóða komin í 

1.846 ma.kr. í mars 2010, þrátt fyrir þau áföll sem hafa dunið yfir.
 1

  Í lok árs 2009 er 

hrein eign lífeyrissjóða sem hlutfall af VLF komin upp í 119%, en var 108% í lok árs 

2008.
2
 

Myndirnar hér á eftir sýna hvernig lífeyrissjóðirnir hafa vaxið á árunum 1980 – 2009.  

Þær sýna hreina eign lífeyrisjóðanna sem hlutfall af VLF og hreina eign til greiðslu 

lífeyris.   

 

Mynd 2.1 Hrein eign lífeyrissjóða sem hlutfall af VLF 
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Heimild: Seðlabanki Íslands og Hagstofa Íslands 

                                                 
1
 Lífeyrissjóðir gerðu varúðar niðurfærslur í bókum sínum fyrir árið 2008, þar sem óvíst var hverjar heimtur 

yrðu af skuldabréfaeign þeirra í föllnum bönkunum og öðrum fjármálafyrirtækjum sem fóru á hliðina á 

þessum tíma.  Óvissa ríkti einnig um afleiðusamninga sem lífeyrissjóðirnir höfðu gert við föllnu bankana.  

Þær tölur sem notaðar eru fyrir árin 2008 og 2009 eru að hluta áætlaðar.  Endurheimtur og skuldir vegna 

afleiðusamninganna munu skýrast á næstu árum. 
2
 Athyglisvert er að sjóðirnir hafa tekið mikið stökk á árabilinu 2003-2007. 

Eftir einkavæðingu bankanna hófst mikill vöxtur á innlendum verðbréfamarkaði.  Bankarnir hófu útlán til 

íbúðakaupa á haustmánuðum 2004, sem íbúðarlánasjóður hafði nær eingöngu séð um áður.  Fasteignaverð 

óx mikið á næstu árum og verð hlutabréfa í fyrirtækjum einnig.  Eignir lífeyrissjóða uxu einnig mikið á 

þessum tíma.  Í byrjun árs 2008 tóku óveðursský að hrannast upp.  Veiking krónunar hófst á þessum tíma en 

árin á undan hafði hún verið gífurlega sterk vegna hárra stýrivaxta og mikillar lántöku bankanna erlendis. 
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Mynd 2.2 Hrein eign til greiðslu lífeyris 
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Heimild: Seðlabanki Íslands 

Til samanburðar eru hér myndir af því hvernig hrein eign valinna lífeyrissjóða hefur 

vaxið á árunum 1997-2008.  Athyglisvert er að stærstu lífeyrissjóðir landsins tapa á 

fjármálahruninu á haustmánuðum 2008 en Frjálsi lífeyrissjóðurinn
3
 og Söfnunarsjóður 

lífeyrisréttinda vaxa frá 2007 til 2008. 

Mynd 2.3 Samanburður á vexti hreinnar eignar lífeyrissjóða 
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Heimild: ársreikningarskýrslur FME 1997-2008.   

                                                 
3
 Hér eru bornir saman samtryggingarsjóðir lífeyrissjóðanna nema notuð er hrein eign Frjálsa 

lífeyrissjóðsins í heild þar sem samþykktir sjóðsins er nokkuð frábrugðnar almennu  og opinberu 

lífeyrissjóðunum.  Mynd 2.4 sýnir hvernig samtryggingarsjóður Frjálsa lífeyrissjóðsins hefur þróast árin 

2000-2008. 
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Mynd 2.4 Vöxtur hreinnar eignar samtryggingardeildar Frjálsa 
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Heimild: Ársreikningarskýrslur FME 2000-2008  

 

2.3 Fækkun lífeyrissjóða á síðasta áratug 

 

Árið 1998 voru lífeyrissjóðir 66 talsins og skiptust í 37 almenna lífeyrissjóði, 19 með 

opinberri ábyrgð og 10 séreignasjóði.  Af þeim tóku 11 ekki lengur við iðgjöldum.  Hrein 

eign allra lífeyrissjóðanna í lok ársins var 407,3 ma.kr.  Fimm árum síðar árið 2003 hafði 

sjóðunum fækkað um sextán eða niður í 50.  Almennir lífeyrissjóðir stóðu í stað og voru 

37.  Lífeyrissjóðum með ábyrgð hins opinbera fækkaði í 13.  Rétt eins og árið 1998 tóku 

11 sjóðir ekki lengur við iðgjöldum.  Hrein eign í lok árs 2003 var komin í 824,0 ma.kr.  

Á fimm árum hafði hrein eign sjóðanna hækkað um rúm 100%.  Í lok árs 2008 var fjöldi 

lífeyrissjóða komin niður í 37.  Margir almennu lífeyrissjóðanna höfðu sameinast frá 

árinu 2003 þegar þeir voru 37.  Árið 2008 eru almennir lífeyrissjóðir 23, sjóðir með fullri 

ábyrgð hins opinbera eru 12 og sjóðir sem tóku ekki lengur við iðgjöldum 6.  Tveir sjóðir 

voru með mismunandi ábyrgð milli deilda.  Þessir 37 lífeyrissjóðir störfuðu í 88 deildum.  

Hrein eign þeirra var í árslok 2008 1597,9 ma.kr.  Frá 1998-2008 hefur heildareign 

lífeyrissjóðanna vaxið um 292% án vísitöluleiðréttingar.  Með leiðréttingu sem tekur mið 

af neysluverðsvísitölu hefur hrein eign sjóðanna hækkað um 116,5% á þessum árum
4
. 

                                                 
4 
Samkvæmt útreikningum höfundar byggðum á gögnum frá Seðlabanka Íslands og Hagstofu Íslands

.
.
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Sameiningar síðustu ára má rekja til aukinna krafna um upplýsingagjöf, eftirlit og 

hagkvæmni í rekstri. 

Lífeyrissjóðir hafa sameinast og nýir orðið til við sameiningu eldri sjóða.  Meðal þessara 

sjóða má nefna Gildi-lífeyrissjóð sem verður til árið 2005 með sameiningu 

Lífeyrissjóðsins Framsýnar og Lífeyrissjóðs sjómanna.  Stapi varð til úr Lífeyrissjóðum 

Norður- og Austurlands árið 2007.  Árið 2006 verður Festa lífeyrissjóður til með 

sameiningu Lífeyrissjóð Suður- og Vesturlands.  Margir smærri sjóðir sameinast stærri 

sjóðum á árunum 1998-2008.  Hægt er að ná fram meiri stærðarhagkvæmni með frekari 

sameiningum lífeyrissjóða. 

Tíu stærstu lífeyrissjóðirnir eiga 79,6% af hreinni eign í árslok 2008 en hinir 27 eiga 

aðeins 20,4%.  Ef einungis eru teknir fimm stærstu sjóðirnir eiga þeir 58,3% og aðrir 

sjóðir 41,7%.  Þetta staðfestir að ná má fram enn frekari hagræðingu í rekstri með 

sameiningu sjóða.  Í lögum 129/1997 eru ákvæði um að ef lífeyrissjóður er lagður niður 

skal hann gerður upp og réttindi sjóðsfélaga flutt yfir til Söfnunarsjóðs lífeyrisréttinda 

sem tekur við þeim skuldbindingum sem sjóðsfélagar hafa áunnið sér. 

 

2.4 Tryggingafræðilegt mat 

 

Við tryggingafræðilega athugun eru skuldbindingar lífeyrissjóðs metnar í tvennu lagi. 

Annars vegar eru metnar áfallnar skuldbindingar, þ.e. þær skuldbindingar sem sjóðurinn 

hefur þegar tekið á sig vegna áunninna réttinda sjóðfélaga og hins vegar framtíðar 

skuldbindingar sjóðsins, sem eru þær skuldbindingar sem falla munu á sjóðinn vegna 

þeirra iðgjalda sem ætlað er að berist sjóðnum frá þeim sjóðfélögum sem greiddu til hans 

iðgjöld á yfirstandandi rekstrarári.  Samtala þessara talna er heildarskuldbindingar 

sjóðsins. 

 

Í reglugerð nr. 391/1998 frá fjármálaráðherra kemur fram að við tryggingafræðilega 

athugun á að notast við töflur gefnar út af Félagi íslenskra tryggingastærðfræðinga til 

útreiknings á dánar- og lífslíkum, líkum á að sjóðsfélagi verði í sambúð, örorkulíkum og 

líkum á að sjóðfélagi eignist barn.  Nota á vaxtaviðmiðun 3,5% umfram vísitölu 

neysluverðs við núvirðisreikning væntanlegs lífeyris, framtíðariðgjalda og verðbréfa með 
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föstum tekjum við tryggingafræðilega athugun. (Reglugerð nr. 391/1998 með síðari 

breytingum) 

 

Í 24. gr. laga nr. 129/1997 um skyldutryggingu lífeyrisréttinda og starfsemi lífeyrissjóða 

segir að lífeyrissjóðirnir eigi að láta fara fram tryggingafræðilega athugun á fjárhag sínum 

ár hvert. (Lög nr. 129/1997)  Þetta er framkvæmt af tryggingastærðfræðingum sem hafa 

hlotið viðeigandi viðurkenningu Fjármálaeftirlitsins til slíkra starfa. 

 

Samkvæmt 39. gr. laga nr. 129/1997 skal hrein eign lífeyrissjóðs til greiðslu lífeyris ásamt 

núvirði framtíðar iðgjalda vera jafn há núvirði væntanlegs lífeyris vegna greiddra iðgjalda 

og framtíðar iðgjalda.  Áætlun um framtíðar iðgjöld og væntanlegan lífeyri skal miðuð 

við skráða sjóðsfélaga á þeim tíma sem tryggingafræðileg athugun tekur mið af. 

Ef tryggingafræðileg athugun leiðir í ljós að meira en 10% munur er á milli eignaliða og 

lífeyrisskuldbindinga er viðkomandi lífeyrissjóði skylt að gera nauðsynlegar breytingar á 

samþykktum sjóðsins.  Lögum var breytt tímabundið fyrir árið 2009 þannig að þetta 

hlutfall var aukið í 15% og lífeyrissjóðum gefið svigrúm til að komast hjá 

réttindaskerðingu strax um áramótin 2008-2009.  Sama gildir þegar munur milli 

eignarliða og lífeyrisskuldbindinga samkvæmt tryggingafræðilegum athugunum hefur 

haldist meiri en 5% samfellt í fimm ár. 

 

Tryggingafræðileg staða lífeyrissjóða milli áranna 2007 og 2008 eins og kemur fram í 

töflu í ársreikningarskýrslu FME frá árinu 2008: 

      Tafla 2.2 
 2007 2008 

Jákvæð staða 22 3 

Halli á bilinu 0,1%-5,0% 4 7 

Halli á bilinu 5,1%-10% 3 7 

Halli á bilinu 10,1%-15% 0 8 

Halli meiri en 15% 0 4 

Samtals 29 29 

Heimild: FME, ársreikningaskýrsla 2008        
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Í tryggingafræðilegu mati tveggja af stærstu almennu lífeyrissjóðum landsins, 

Lífeyrissjóðs verzlunarmanna og Gildis - lífeyrissjóðs, kemur fram að eignir umfram 

heildarskuldbindingar duga ekki fyrir skuldbindingum árin 2001-2004.  Eignir sjóðanna 

uxu verulega árin þar á eftir sem var ekki hvað síst að þakka þeirri miklu uppsveiflu sem 

varð á hlutabréfamörkuðum hér heima og erlendis á þeim tíma.  Fjármálahrunið hafði 

gríðarleg áhrif á tryggingafræðilegt mat lífeyrissjóðanna árið 2008 eins og sjá má í töflu 

2.3.  Gildi - lífeyrissjóður hafði aukið rétt sjóðsfélaga árið 2006 um 7% og 10% árið 

2007.  Hann lækkaði síðan réttindi um 10% árið 2009 og aftur um 7% frá áramótum 

2010
5
.   Gildi þurfti að breyta samþykktum sínum vegna ákvæða um eignir umfram 

skuldbindingar og samkvæmt 10% reglunni.  Aðrir sjóðir sem hér eru til skoðunar þurftu 

ekki að breyta samþykktum sínum á því tímabili sem er skoðað.  Gera má ráð fyrir að 

margir aðrir sjóðir þurfi einnig að skerða réttindi sjóðsfélaga eftir tryggingafræðilega 

úttekt fyrir starfsárið 2009.  Lífeyrissjóður verzlunarmanna skerti réttindi um 10% frá 1. 

janúar 2010 vegna þeirra áhrifa sem fjármálakreppan hafði á ávöxtun eigna sjóðsins. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
5
 Kemur fram á heimasíðu sjóðsins 14.apríl 2010. 
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Tafla 2.3 Tryggingafræðilegt mat 

Tryggingafræðilegt mat á Lífeyrissjóði verzlunarmanna fyrir árin 2001-2008

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Eignir umfram heildar skuldbindingar -1,5% -8,6% -6,8% -5,9% 6,1% 7,9% 4,7% -7,2%

Eignir umfram áfallnar skuldbindingar 21,2% 10,1% 15,2% 16,9% 27,4% 31,8% 21,8% -9,8%

Tryggingafræðilegt mat á Lífeyrissjóði starfsmanna ríkisins A-deild fyrir árin 2001-2008

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Eignir umfram heildar skuldbindingar -0,9% -4,9% -2,8% -3,5% -3,6% -0,6% -2,4% -13,1%

Eignir umfram áfallnar skuldbindingar 37,3% 22,2% 34,8% 32,0% 39,2% 43,1% 32,9% -4,4%

Tryggingafræðilegt mat á Lífeyrissjóði starfsmanna ríkisins B-deild fyrir árin 2001-2008

Eignir umfram heildar skuldbindingar -63,3% -64,0% -60,7% -60,7% -56,4% -54,3% -53,2% -63,0%

Eignir umfram áfallnar skuldbindingar -64,9% -65,3% -61,2% -59,0% -55,0% -52,5% -52,3% -63,6%

Tryggingafræðilegt mat á Gildi - lífeyrissjóði fyrir árin 2001-2008

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Eignir umfram heildar skuldbindingar 2,6% 10,9% 10,3% 5,0% -13,0%

Eignir umfram áfallnar skuldbindingar 11,9% 21,0% 21,3% 11,5% -20,3%

Lífeyrissjóður sjómanna

Eignir umfram heildar skuldbindingar -8,8% -7,0% -2,2% -2,7%

Eignir umfram áfallnar skuldbindingar 3,6% 2,3% 9,2% 13,4%

Lífeyrissjóðurinn Framsýn

Eignir umfram heildar skuldbindingar 2,3% -2,0% 1,5% -7,3%

Eignir umfram áfallnar skuldbindingar 13,1% 8,1% 15,4% 14,7%

Tryggingafræðilegt mat á Sameinaða lífeyrissjóðnum tryggingadeild fyrir árin 2007-2008

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Eignir umfram heildar skuldbindingar 2,5% -13,0%

Eignir umfram áfallnar skuldbindingar 6,9% -20,3%

Tryggingafræðilegt mat á Sameinaða lífeyrissjóðnum stigadeild fyrir árin 2001-2006

Eignir umfram heildar skuldbindingar -0,7% -9,6% -8,6% -9,2% -3,3% 3,0% 1,2%

Eignir umfram áfallnar skuldbindingar 11,9% -2,0% -1,1% -4,8% 0,6% 9,0% 7,7%

Tryggingafræðilegt mat á Sameinaða lífeyrissjóðnum aldurstengd deild fyrir árin 2001-2006

Eignir umfram heildar skuldbindingar 5,6% 2,9% 1,2% -2,7% 8,3% 8,3% 7,0%

Eignir umfram áfallnar skuldbindingar 26,1% 17,3% 16,1% 7,9% 14,4% 19,5% 11,6%

Árið 2007 voru stiga- og aldurstengd deildirnar sameinaðar í eina deild.

Tryggingafræðilegt mat á Frjálsa lífeyrissjóðnum samtryggingardeild fyrir árin 2001-2008

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Eignir umfram heildar skuldbindingar 11,5% 2,1% 3,9% 3,6% 7,3% 8,1% 3,8% -4,8%

Eignir umfram áfallnar skuldbindingar 67,7% 2,8% 13,1% 19,4% 24,0% 12,6% -0,3% -22,5%

Tryggingafræðilegt mat á Söfnunarsjóði lífeyrisréttinda fyrir árin 2001-2008

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Eignir umfram heildar skuldbindingar -0,4% -5,9% -6,9% -2,0% 6,0% 7,0% 5,6% -1,7%

Eignir umfram áfallnar skuldbindingar 26,2% 21,2% 21,5% 17,3% 23,9% 23,9% 16,8% 1,1%

Heimild: ársskýrslur lifeyrissjóðanna 2001-2008  
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Tryggingafræðileg athugun á lífeyrissjóði felst í því að reikna út núvirði skuldbindinga 

sjóðsins vegna sjóðsfélaga á uppgjörsárinu.  Staða sjóðsins er þannig reiknuð að miðað er 

við að engir sjóðsfélagar bætist við í framtíðinni.  Hér á eftir má sjá formúlur
6
 sem 

tryggingastærðfræðingar lífeyrissjóðanna notast við í útreikningum á tryggingafræðilegu 

mati fyrir þá. 

 

Skuldbindingar eru metnar í tvennu lagi. 

Annars vegar eru metnar áfallnar skuldbindingar, þær skuldbindingar sem 

lífeyrissjóðurinn hefur þegar tekið á sig vegna áunninna réttinda sjóðfélaga.  Eftirfarandi 

formúla er notuð við útreikning á hlutfalli hreinnar eignar umfram áfallnar 

skuldbindingar. 

 

(Eignir - áfallin skuldbinding)

áfallin skuldbinding  

 

Hins vegar eru metnar skuldbindingar sem falla munu á sjóðinn vegna þeirra iðgjalda sem 

ætlað er að berist honum frá þeim sjóðfélögum sem greiddu til hans iðgjöld á árinu.  

Samtala þessara talna er heildar skuldbindingar sjóðsins.  Eftirfarandi formúla er notuð 

við útreikning á fjárhagslegri stöðu sjóðsins samkvæmt tryggingafræðilegu mati. 

 

((Eignir + núvirði framtíðariðgjalda) - heildarskuldbinding)

heildarskuldbinding  

 

Ekki er gert ráð fyrir nýliðun í tryggingafræðilegum úttektum lífeyrissjóða.  Þegar staða 

einstakra sjóða er skoðuð er þetta ekki óeðlileg forsenda.  Hins vegar á hún síður við 

þegar staða kerfisins í heild er metin, sérstaklega þegar fjallað er um kerfi með 

lögbundinni skylduaðild og stærstu sjóðina.  Ef tillit væri tekið til nýliðunar við mat á 

stöðu sjóðanna í heild, mætti búast við að staða þeirra væri mun betri, miðað við 

núverandi aðstæður, en samkvæmt hefðbundnu tryggingafræðilegu uppgjöri. (Már 

Guðmundsson, 2000) 

                                                 
6
 Samkvæmt forsendum fjármálaeftirlitsins 
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Með sameiningu lífeyrissjóða er verið að reyna að ná fram sem hagkvæmustum rekstri og 

ekki síður að bæta tryggingafræðilega dreifingu með breiðari hópi sjóðfélaga.  Spáð er 

enn frekari samþjöppun í lífeyrissjóðakerfinu. 

Samtryggingarsjóðir geta með litlum tilkostnaði veitt tryggingar sem á frjálsum markaði 

væru mjög dýrar.  Þetta á aðallega við um skyldusjóði og sameignarsjóði.  „Þá kemur til 

stærðarhagkvæmni og samtryggingin heggur á mörg af þeim upplýsingavandamálum sem 

koma upp á frjálsum markaði í þessu sambandi.“(Már Guðmundsson, 2000) 

Ástæða þess að tryggingafélög selja ekki tryggingar fyrir langlífi og örorku er hrakval.  

Meginforsendan er sú að tryggingarfélög hafa ófullnægjandi upplýsingar um 

tryggingartakana.  Erfitt getur reynst að greina á milli þeirra sem mikil og þeirra sem lítil 

áhætta fylgir.  Tryggingafélögin ákveða iðgjald byggt á einhvers konar meðal líkum.  

Lágáhættuhópnum finnst iðgjaldið of hátt og kaupa ekki trygginguna.  Þess vegna hækka 

meðallíkurnar og iðgjöldin einnig sem veldur hækkun ofan á hækkun þar til enginn hefur 

áhuga á að kaupa slíkar tryggingar. 

 

2.5 Lög um skyldutryggingu lífeyrisréttinda og starfsemi lífeyrissjóða 

129/1997 með síðari breytingum. 

 

Lífeyrissjóður tekur við iðgjaldi sem standa á undir greiðslu lífeyris vegna elli frá 

starfslokum til æviloka, auk örorku-, maka- og barnalífeyris. Öllum vinnandi mönnum á 

aldrinum 16-70 ára er skylt að vera aðili að lífeyrissjóði.  Ekki er heimilt að neita 

launþega á þeim aldri um aðild að almennum lífeyrissjóði. 

Ellilífeyri skal greiða út mánaðarlega með jöfnum greiðslum.  Lífeyrir skal vera 

verðtryggður og tengdur vísitölu neysluverðs. 

Almenn skilyrði lífeyrissjóðsrekstrar.  „Starfsemi lífeyrissjóða skal lúta að móttöku, 

varðveislu og ávöxtun iðgjalda og greiðslu lífeyris.“ (20. gr. laga nr. 129/1997) 

Í sjöunda kafla lífeyrissjóðslaganna í greinum 36-39 er fjallað um fjárfestingarstefnu 

þeirra.  Kaflinn greinir frá því hversu mikið lífeyrissjóðir mega eiga í hverjum eignaflokki 

fyrir sig.  Lífeyrissjóðir mega fjárfesta fyrir allt að 20% af hreinni eign í víxlum, 

skuldabréfum, hlutabréfum, hlutdeildarskírteinum eða öðrum verðbréfum sem eru ekki 
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skráð á markaði ef verðbréfin eru gefin út af aðildarríki OECD eða evrópska 

efnahagssvæðisins.  „Fjárfestingar í óskráðum hlutabréfum eru þó eingöngu heimilar ef 

engar hömlur eru á viðskiptum með hlutabréfin og ársreikningar hlutafélaganna öllum 

aðgengilegir.“(Lög nr. 129/1997) 

Eign í einstökum tegundum verðbréfa skal ekki vera meiri en 50% af hreinni eign 

sjóðsins.  Samanlögð eign lífeyrissjóðs skal aldrei fara yfir 60% í hlutabréfum fyrirtækja 

og hlutdeildarskírteinum. 

Verðbréfaeign tengdra aðila skal aldrei vera meiri en 10% af hreinni eign sjóðsins.  

Sjóður má ekki eiga meira en 15% í einstaka fyrirtækjum og 25% í hlutdeildarskírteinum 

eða hlutum útgefnum af sama verðbréfa- eða fjárfestingarsjóði.  Erlend gjaldmiðla áhætta 

á ekki að vera meiri en 50% af hreinni eign lífeyrissjóðs.  Afleiðusamningar mega aldrei 

fara yfir 10% hlutfall af hreinni eign hverrar fjárfestingarleiðar. 

Í 37.gr. laganna stendur:  „Fjárfestingarstefna lífeyrissjóða skal byggð á tegundaflokkum 

innlána og verðbréfa.“  Hömlur sem settar eru á fjárfestingarstefnu lífeyrissjóða eru að 

þeir mega ekki fjárfesta í fasteignum eða lausafé nema að því marki sem nauðsynlegt er 

vegna starfsemi sjóðsins. 

Í öðrum kafla reglugerðar 916 frá 2009 sem sett er á grundvelli lífeyrissjóðalaganna nr. 

129/1997 er sagt að „stjórn lífeyrissjóðs skuli móta fjárfestingarstefnu og ávaxta fé 

sjóðsins með hliðsjón af fjárfestingarheimildum í samþykktum sjóðsins og þeim kjörum 

sem best eru boðin á hverjum tíma með tilliti til ávöxtunar og áhættu.“ (Reglugerð 

916/2009) 

Í fjárfestingarstefnu skal að minnsta kosti koma fram umfjöllun um áhrif lífeyrisbyrðar 

réttindakerfis, áætlaðs framtíðargreiðsluflæðis vegna lífeyrisskuldbindinga og einnig áhrif 

núverandi eignasamsetningar á fjárfestingarstefnu. 

Í fjárfestingarstefnu lífeyrissjóðs þarf að greina frá tegundarflokkun innlána og verðbréfa, 

ásamt því að skýra markmið og viðmið um ávöxtun og áhættu. 
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2.6 Þróun eignasamsetningar lífeyrissjóða síðustu áratugi 

 

Fjármagnsmarkaður á Íslandi hefur tekið miklum breytingum síðustu áratugina.  Ekki er 

hægt að undanskilja lífeyrissjóði í þeirri þróun sem orðið hefur á þessum tíma.  Eins og 

sjá má á mynd 2.5 var eign lífeyrissjóða aðallega innlend skuldabréf framan af níunda 

áratug síðustu aldar.  Á árunum 1980 – 1990 var sú eign á bilinu  81% - 92%.  

Eignasamsetning sjóðanna hefur breyst mikið á síðustu 20 árum. 

 

Mynd 2.5 Hlutfallsleg eignasamsetning lífeyrissjóða 1980-2009 
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Heimild: Seðlabanki Íslands    

 

Á mynd 2.6. hefur innlendri skuldabréfaeign sjóðanna verið skipt niður í þrjá flokka, 

skuldabréf opinberra aðila og lánafyrirtækja, innlánsstofnana, verðbréfasjóða og að lokum 

skuldabréf fyrirtækja. 
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Mynd 2.6 Skipting innlendrar skuldabréfaeignar lífeyrissjóðanna milli 

þriggja flokka 
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Heimild: Seðlabanki Íslands  

Umsvif fyrirtækja í opinberri eigu torvelduðu uppbyggingu hlutabréfamarkaðar.  Það var 

fyrst á níunda- og tíunda áratug 20. aldar eftir að einkavæðingin hófst og einkavæddu 

fyrirtækin voru skráð í Kauphöll sem markaðurinn varð virkur.  Árið 1985 var Kauphöll 

Íslands stofnuð af Seðlabanka Íslands undir nafninu Verðbréfaþing Íslands.  Í dag er 

Kauphöllin komin í eigu erlendra aðila sem reka meðal annars norrænu kauphallirnar og 

aðrar hallir víðsvegar um heim undir nafni Nasdaq OMX. 

Viðskipti á Verðbréfaþingi voru nær eingöngu með ríkisskuldabréf til ársins 1990, árið 

sem fyrsta hlutafélagið er skráð í kauphöllina.  Fyrstu viðskipti með hlutabréf hófust árið 

eftir.  Íslenskur hlutabréfamarkaður hefur vart slitið barnsskónum.  Þó má rekja sögu 

viðskipta með hlutabréf á Íslandi allt aftur til stofnunar Innréttinganna árið 1751. (Gylfi 

Magnússon, 2006)  Fyrstu lög um hlutafélög voru sett árið 1921 og héldust óbreytt til 

ársins 1978.  Eftir það hafa lögin tekið nokkrum breytingum. 

 

Fyrir 1992 þurfti að uppfylla ýmis skilyrði til að geta keypt og átt erlend hluta- eða 

skuldabréf.  Það ár voru EES samningarnir samþykktir og þeim höftum aflétt. 



  - 25 - 

Samfelldur millibankamarkaður með gjaldeyri komst fyrst á laggirnar á Íslandi árið 1997.  

Á því ári hófust fjárfestingar lífeyrissjóða fyrir alvöru í hlutabréfum og hlutabréfasjóðum 

jafnt innlendum sem erlendum.  Breytta fjárfestingarstefnu lífeyrissjóðanna í lok tíunda 

áratugar 20. aldar má rekja til góðrar ávöxtunar á erlendum verðbréfum.  Árin 2001-2002 

var meðalávöxtun erlendrar verðbréfaeignar lífeyrissjóðanna neikvæð og má rekja það til 

netbólunnar sem sprakk á þessum árum. 

Í töflunni hér á eftir kemur fram skipting eigna lífeyrissjóðanna fyrir árin 2000, 2005 og 

2009: 

 

   Tafla 2.4 

 2000 2005 Lok árs 2009 

Innlend skuldbréf 65% 56% 62,5% 

Erlend skuldabréf 4% 6% 7% 

Innlend hlutabréf 10% 16% 2,3% 

Erlend hlutabréf 19% 19% 22,8% 

Sjóður og aðrar eignir 2% 3% 5,4% 

Heimild: Seðlabanki Íslands     

 

Innlend hlutabréfaeign hefur minnkað mikið vegna fjármálahrunsins á haustmánuðum 

2008.  Þess má geta að lífeyrissjóðirnir voru orðnir stærri en innlánsstofnanir um áramótin 

1999-2000.
7
(Kristíana Baldursdóttir, 2000) 

Fjárfestingu lífeyrissjóða í erlendum verðbréfum frá 1994-2009 má sjá á mynd 2.7.  

Myndin sýnir eign lífeyrissjóða í hluta- og skuldabréfasjóðum, hlutabréfum og 

skuldabréfum á árabilinu 1994-2009. 

 

 

 

 

 

 

                                                 
7
 Hér er ekki búið að einkavæða ríkisbankana. 
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Mynd 2.7 Skipting erlendra eigna lífeyrissjóðanna 1994-2009 
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 Heimild:  Seðlabanki Íslands  

Stór hluti erlendrar verðbréfaeignar lífeyrissjóða er í hluta- og skuldabréfasjóðum.  Erlend 

eignarstýringarfyrirtæki sem sjá um rekstur þeirra setja sér skýr markmið tengd 

ákveðnum viðmiðum s.s. Morgan Stanley heimsvísitölunni (MSCI) eða öðrum þekktum 

vísitölum.  Breytingar á gengi íslensku krónunnar hefur veruleg áhrif á verðmæti erlendra 

eigna lífeyrissjóðanna. 

 

Sjóðfélagalán voru stór þáttur í starfsemi lífeyrissjóðanna.  Þau hafa farið minnkandi sem 

hlutfall af hreinni eign og eru nú lítill hluti af starfsemi þeirra eins og sést á mynd 2.8. hér 

á eftir. 
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Mynd 2.8 Hlutfall sjóðfélagalána af hreinni eign lífeyrissjóðanna 
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Heimild: Seðlabanki Íslands     

Lífeyrissjóðir hafa veitt sjóðfélögum lán með veði í íbúðarhúsnæði.  Einnig hafa sjóðirnir 

fjármagnað íbúðarhúsnæði með kaupum á margs konar verðbréfum sem gefin hafa verið 

út af Húsnæðisstofnun og síðar Íbúðalánasjóði.  Draga fór úr sjóðfélagalánum um 1986 

þegar lífeyrissjóðir voru skyldaðir til að festa ákveðið hlutfall í skuldabréfum gefnum út 

af Húsnæðisstofnun.  Einnig sköpuðust fjárfestingarmöguleika fyrir sjóðina þegar erlendir 

markaðir opnuðust á tíunda áratug tuttugustu aldarinnar og hægt var að dreifa áhættu 

sjóðanna enn frekar. 

 

2.7 Holland sem viðmið fyrir íslenska lífeyrissjóði
8
 

 

Það kerfi sem helst er litið til með samanburð við íslenska lífeyrissjóðakerfið er það 

hollenska.  Líkt og íslenska kerfið er það byggt upp á þremur stoðum.  Stærstur hluti 

lífeyrissjóðanna er þó „defined benefit“
9
 sjóðir og ávinna lífeyrisþegar sér hlutfallslegan 

rétt með greiðslu í sjóðina á ári hverju um 1.75% eins og þekkist í B-deild LSR og 

                                                 
8
 Í viðauka er kaflinn Fjárfestingarstefna lífeyrissjóða í OECS löndum og takmarkanir á henni. 

9
 Defined benefit sjóður er sjóður sem er með tryggingu launagreiðenda eða þriðja aðila 
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annarra lífeyrissjóða með opinberri ábyrgð hér á landi.  Eftir 40 ára starf eiga 

lífeyrisþegar því að vera búnir að vinna sér rétt sem nemur 70% af launum sínum sem 

greiddan lífeyri. 

 

Skylda flestra launþega í Hollandi er að vera í starfstengdum lífeyrissjóði.  Starfstengdir 

sjóðir eru ráðandi, þó eru fyrirtækjasjóðirnir fleiri og smærri.  Stærri sjóðirnir eiga meiri 

eignir erlendis.  Mikill munur er á eignahlutföllum sjóðanna.  Stærri sjóðirnir taka meiri 

áhættu með fjárfestingu í hlutabréfum og fasteignum.  Smærri sjóðir halda sig við 

skuldabréf með föstum tekjum. 

 

ABP er stærsti lífeyrissjóður Hollands.  Eignir hans eru um þriðjungur heildareigna sjóða 

í Hollandi.  Eignasamsetning ABP hefur breyst mikið síðustu áratugi  Skuldabréf með 

fastri ávöxtun voru meginuppistaða eigna sjóðsins árið 1970, þá 96,3% af eignum hans.  

Árið 2008 er skuldabréfaeignin komin niður í 44,8%, fjárfesting í öðrum eignum og 

verðbréfum er 49% og önnur fjárfesting er 6,2%
10

 sem meðal annars er fjárfesting í 

vogunarsjóðum.  (www.abp.nl, 2010 )  ABP lítur á langtíma fjárfestingar sem 

áhættuminni en þær sem eru til skemmri tíma.  Fjárfesting til langs tíma skilar betri 

árangri. 

Í fjárfestingarstefnu ABP er tekið mið af langtíma raunávöxtun fyrir sjóðfélaga.  

Sjóðsstjórnin ákveður hversu mikla áhættu sjóðurinn er tilbúinn að taka.  Tekið er mið af 

samsetningu sjóðfélaga og þeim lausafjárskilyrðum sem fyrir liggja.  ABP leggur áherslu 

á að markviss fjárfestingarstefna liggi að baki öllum ákvörðunum um fjárfestingar. 

 

Helstu þættir sem þar þurfa að koma fram í fjárfestingarstefnu eru. 

 Markviss eignasamsetning á milli eignaflokka.  Tekið er tillit til bæði lang- og 

skammtíma áhættu. 

 Ávöxtunarkrafa hvers eignaflokks, þar sem viðmið eru tilgreind. 

 Þau vikmörk sem ABP setur sér í markvissri fjárfestingaráætlun. 

                                                 
10 

Þessar tölur eru fengnar af heimasíðu ABP (www.abp.nl)
 

http://www.abp.nl/
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Sjóðurinn semur fjárfestingaráætlun til þriggja ára í senn.  Sett eru fram þau markmið sem 

ná á og hvernig þeim skal náð.  Síðasta fjárfestingaráætlun sem birt hefur verið á 

heimasíðu sjóðsins er fyrir árin 2006-2009. 

 

2.8  Hlutföll í fjárfestingarstefnu
11

 og eignastýringar-ákvarðanir
12

 

 

Eignasamsetning fer eftir þeirri fjárfestingarstefnu sem sett er saman fyrir hvern fjárfesti 

fyrir sig.  Hér á eftir verður farið í muninn á hlutföllum í fjárfestingarstefnu og 

eignastýringarákvörðunum.  Við stýringu á eignasafni lífeyrissjóðs sem og annarra 

eignasafna þarf að taka tillit til þessara þátta líkt og annarra sem skipta sköpum við 

stýringu fjárfestinga. 

Með hlutfalli í fjárfestingarstefnu er litið til væntrar ávöxtunar, hversu hátt áhættuálagið 

má vera og fjárfestingarskilyrða sem eru sett t.d. með lögum.  Einnig er litið til þess 

hvernig þessir þættir hafa áhrif á fjárfestingarstefnuna og hvernig þeir fara saman við 

langtímavæntingar á markaði.  Langtímamarkmiðið er að uppfylla markmið fjárfestisins 

um að eignir séu nægar fyrir skuldbindingum, í þessu tilfelli lífeyrissjóðs og sjóðfélaga 

hans.  Líta má á hlutföll í fjárfestingarstefnu sem ferli með skilgreindum skrefum.  Með 

framkvæmd skrefanna eru fundin hagkvæmustu hlutföll eignasamsetningar. (Maginn, 

Tuttle, McLeavey, Pinto, 2007) 

Fyrsta skrefið við gerð eignasafns er að finna hlutföll í fjárfestingarstefnu.  Í þann hluta 

fjárfestingarstefnunnar ber að verja góðum tíma og fjárfestar ættu að líta á hann sem einn 

mikilvægasta hluta fjárfestingarferlisins. (Maginn, Tuttle, McLeavey, Pinto, 2007)  Við 

val hlutfalls í fjárfestingarstefnu þarf að skoða heildarmarkmið og velja af kostgæfni þau 

módel og eignaflokka sem nota á.  Ávöxtun, áhætta og skilyrði sem sett eru fram í 

fjárfestingarstefnu eru þeir þættir sem sjóðsstjóri þarf að taka tillit til ef viðhalda á 

viðunandi eignasamsetningu. 

Við val hlutfalla í fjárfestingarstefnu er áhætta safnsins borin saman við markmið 

fjárfestis og tilgreindur vilji hans til kerfisbundinnar áhættu.  Ákveða þarf viðeigandi 

                                                 
11

 Strategical asset allocation 
12

 Tactical asset allocation eða nýting á vikmörkum fjárfestingarstefnu 
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eignasamsetningu til langs tíma,
13

 leggja til hversu mikið áhættuþol eigi að vera og 

hvernig brugðist skuli við skammtíma atburðum. (Maginn, Tuttle, McLeavey, Pinto, 

2007). 

Lífeyrissjóðir þurfa að gæta þess að einungis eignaflokkar sem leyfðir eru samkvæmt 

lögum séu valdir í eignasafnið.  Skilgreina þarf markmið við val á milli eignaflokka.  

Samfylgni á milli flokka á að vera eins lítil og mögulegt er til að auka áhættudreifingu 

innan heildar eignasafns. 

Eignaflokkum er oft skipt upp í tilgreinda hópa. 

 Innlend skuldabréf 

 Innlend hlutabréf 

 Erlend skuldabréf 

 Erlend hlutabréf 

 Óháðar fjárfestingar 

 Fasteignir 

Íslenskir lífeyrissjóðir mega fjárfesta í öllum flokkum nema fasteignum.  Þær mega ekki 

vera í eignasafni nema sem eign tengd rekstri sjóðsins.  Sjóðirnir mega hinsvegar eiga í 

fasteignafélögum skráðum á markaði.  Erlendir lífeyrissjóðir mega eiga í fasteignum og í 

mörgum löndum hafa þeir fjárfest ákveðið hlutfall eigna í þeim. 

 

Með eignastýringarákvörðunum er átt við breytingar á fjárfestingu til skamms tíma, 

skemur en til eins árs.  Hún felur í sér að gera skammtímaaðlögun á hlutföllum 

eignaflokka að teknu tilliti til skammtímaspár og með samanburði á árangri milli 

eignaflokka.  Eignastýringarákvörðun er virk stýring á eignaflokkunum og hægt að beita 

henni á einstaka eignaflokka.  Vikmörk eru nýtt þegar ójafnvægi skapast á markaði og 

sjóðstjórar vilja notfæra sér það til aukins ávinnings innan heildarsafnsins.  

Eignastýringarákvörðun felur venjulega í sér að horfið er frá hlutföllum í 

fjárfestingarstefnu til skamms tíma.  Eignaflokkum safns er þá breytt frá upphaflegu 

viðmiði með þeim ásetningi að auka virði þess.  Áhætta safnsins er aukin með 

                                                 
13

 Til langs tíma hefur mismunandi þýðingu fyrir fjárfesta.  Hér er átt við að minnsta kosti fimm ár eða 

lengri tíma. 
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eignarstýringarákvörðunum og vonast til að ávinningur verði meiri en nemur þeim 

kostnaði sem af breytingunni leiðir. (Maginn, Tuttle, McLeavey, Pinto, 2007) 

 

2.9 Föst hlutföll í eignasafni14 

 

Það er margt sem stjórnendur lífeyrissjóða þurfa að hafa í huga við fjárfestingar og mat á 

framtíðarskuldbindingum sjóðanna.  Lífeyrissjóðir á Íslandi eru skyldugir til að gera 

tryggingafræðilegt mat á hverju ári.  Velja þarf hlutfall hvers eignaflokks með tilliti til 

áhættudreifingar og fylgni við aðra eignaflokka sjóðsins.  Ákveða þarf aðferðir sem nota á 

við ákvörðun fasts hlutfalls safns og hvort nota á fyrirfram tilgreind vikmörk eða 

tímamörk, eins og mánaðarleg, ársfjórðungsleg, hálfsársleg eða aðra tímamælikvarða.  

Hægt er að notast við sambland af þessu tvennu. (Maginn, Tuttle, McLeavey, Pinto, 2007, 

Plaxco, Arnott, 2002)  Rannsakað hefur verið hvernig þessar aðferðir duga fyrir 

fjárfestingar skattfrjálsra sjóða eins og lífeyrissjóða.  Gerð verður grein fyrir niðurstöðu 

einnar slíkrar rannsóknar síðar í þessum kafla. 

Lífeyrissjóðir eru áhættufælnir fjárfestar.  Þeir vilja góða ávöxtun og taka sem minnsta 

áhættu.  Hægt er að setja upp framfall til að finna út hagkvæmasta safnið, þar sem 

sjóðirnir mega ekki taka skortstöðu eða lán í fjárfestingum sínum.  Finna þarf „besta“ 

safnið og taka mið af ávöxtun, áhættu, skuldbindingum og eignum. (Maginn, Tuttle, 

McLeavey, Pinto, 2007) 

 

Þegar búið er að finna hlutföll í fjárfestingarstefnu fyrir lífeyrissjóð þarf sjóðsstjóri sífellt 

að fylgjast með eignasafninu og jafnvægisstilla það reglulega.  Til að ná viðunandi 

árangri og settum markmiðum þarf einnig að ákveða hlutföll fjárfestingarstefnu fyrir 

hvern eignaflokk.  Að ná markmiðum útheimtir stöðuga árvekni.  Vöktun og föst 

hlutföll
15

 eignasafns eru mikilvægustu þættir í virkri stýringu þess. 

 

                                                 
14 

 Rebalancing: Safn
 
endurstillt

 
í þau hlutföll

 
sem fjárfestingarstefna setur.  Notast verður við orðið 

„endurstilling“ á safni hér á eftir jafnt og föst hlutföll í eignasafni. 
15

 Rebalancing = endurstilla.  Þýðing á þessu orði fyrir eignastýringu; koma safni aftur í upprunaleg hlutföll 

til að viðhalda áhættudreifingu. 



  - 32 - 

Að vakta safn þýðir að líta eftir safni kerfisbundið og safna upplýsingum sem hafa 

þýðingu fyrir fjárfestinn.  Tilgangurinn er að ná því takmarki sem lagt var upp með í 

fjárfestingarstefnunni.  Óvissa getur haft skaðleg áhrif á fjárfestingu.  Ef horft er framhjá 

staðreyndum verður markmiðum ekki náð. 

Vörsluaðili (fiduciaries) þarf að hafa fullnægjandi eftirlit með safni. 

Áhættustig safns getur breyst þegar meðalávöxtun, flökt og samfylgni eignaflokka 

breytast.  Ef eignasamsetning sem uppfyllti fjárfestingarstefnuna gerir það ekki lengur 

vegna breytinga á ávöxtun, flökti eða samfylgni eigna, þarf annaðhvort að stilla 

eignasafnið að nýju eða endurmeta fjárfestingarskilyrðin. 

 

Ýmsir kostir eru til við að endurstilla eignasafn.  Áhættumeiri eignir vilja oft verða 

ráðandi ef safnið er ekki endurstillt.  Áhætta safns eykst eftir því sem áhættumeiri eignir 

vega þyngra í heildarsafninu.  Fyrir fjárfesta eins og lífeyrissjóði er best að halda sig sem 

næst settum viðmiðum.  Ef gert er ráð fyrir að eignir leiti aftur til meðaltals, ætti að selja 

þær sem hafa hækkað mest og kaupa eignir sem hafa lækkað.  Reikna þarf með 

viðskiptakostnaði.  Kostnaður getur oft orðið meiri en ávinningur af endurstillingu safns.  

Alla þessa þætti þarf að skoða gaumgæfilega áður en ákvörðun er tekin um að endurstilla 

eignasafn aftur til fasts hlutfalls.  Jaðarávinningur af föstum hlutföllum í eignasafni 

verður ávallt að vera að minnsta kosti jafn jaðarkostnaði. 

Í eignasöfnum með mörgum eignaflokkum breytist eignasamsetningin með tímanum.  

Sumir flokkar vaxa meira en aðrir.  Ákveða þarf við hvaða aðferð er stuðst þegar 

eignasafn er fært til upprunalegra hlutfalla.  Margar aðferðir eru til.  Þær helstu eru að 

stilla safn af eftir ákveðinn tíma t.d. mánaðarlega, ársfjórðungslega eða árlega.  Ein er að 

búa til vikmörk fyrir hvern eignaflokk.  Hreyfist eignaflokkur út fyrir ákveðin vikmörk er 

hann færður aftur inn fyrir þau eða allt safnið stillt í þá stöðu sem ákveðin var í upphafi.  

Blanda má þessum aðferðum saman. 

Meginmarkmið við mat á föstum hlutföllum í eignasafni er að takmarka áhættu.  Þegar 

dreifð söfn eru búin til, er markmiðið að ná fram áhættudreifingu með því að setja saman 

eignaflokka með lága samfylgni.  Söfn sem ekki er fylgst með tapa áhættudreifingunni 

þar sem áhættumeiri eignirnar vaxa oft hraðar og skapa því ójafnvægi innan safnsins. 
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(Maginn, Tuttle, McLeavey, Pinto, 2007).  Lífeyrissjóðir þurfa því að færa eignasöfn sín 

til fasts hlutfalls ef viðhalda á góðri áhættudreifingu. 

 

Nokkrar tilraunir hafa verið gerðar með föst hlutföll í eignasafni. Helst hafa bandarísk 

eignasöfn verið skoðuð.  Niðurstöðurnar hafa allar verið á einn veg.  Það borgar sig að 

færa eignasafn til fasts hlutfalls frekar en að láta þau vaxa eftirlitslaust til langs tíma. 

(Maginn, Tuttle, McLeavey, Pinto, 2007).  Í þessum rannsóknum eru venjulega notaðar 

tvær til fjórar vísitölur til að meta eignaflokkana.  Eignasafnið er því næst skoðað með 

tilliti til sögulegra ganga.  Skoðað er hvaða aðferð skilar bestum árangri, „endurstilling“
16

 

með vikmörkum eftir ákveðinn tíma eða að safnið er ekki endurstillt. 

 

Tilgangur „The Benefits of Rebalancing“ rannsóknarinnar var að sýna fram á að fjárfestar 

sem eru undanþegnir skatti geta aukið ávöxtun og virði safns síns með því að stýra 

áhættu.  Tvær meginspurningar voru bornar upp:  Er skynsamlegt að endurstilla safn til 

fyrra horfs?  Ef svo er hver er besta aðferðin?  Greinargóð svör fást í greininni „The 

Benefits of Rebalancing“ [2002].  Þar er sýnt fram á að öguð endurstilling sem er fall af 

þeim vikmörkunum sem sett hafa verið fyrir safnið og virkt eftirlit getur aukið virði til 

muna og hefur einnig þau áhrif að áhættudreifing safnsins verður meiri. 

Skoðuð voru eignasöfn með því að nota söguleg gögn og einnig voru gögn hermd til að fá 

viðmið við sögulegu gögnin.  Hermdu gögnin studdu sögulegu gögnin.  Niðurstöður sem 

fengust úr þessari tilraun voru að best sé að hafa hæfileg vikmörk, eða á bilinu 5%-10%.  

Virkt eftirlit með safni skilar bestum árangri við ávöxtun þess og heldur áhættunni sem 

minnstri. 

Eins og áður hefur komið fram var markmið með rannsókninni að prófa endurstillingar-

reglur.  Dagleg vöktun skilar mun meiri ávinningi en endurstilling vikulega, mánaðarlega 

eða öðrum lengri tímabilum.  Við fast hlutfall í eignasafni er ekki gert ráð fyrir að notast 

sé við fjármagnsmarkaðinn, heldur geta sjóðsstjórar notast við framtíðarsamninga við 

endurstillingu á eignasafninu. (Plaxco, Arnott, 2002). 

 

                                                 
16

 Endurstilling er góð aðferð til að minnka áhættu safns og eykur virði safns sem er áhættustillt umfram 

virði óstýrðs safns. 
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3. Fylgja lífeyrissjóðir markaðri fjárfestingarstefnu? 

 

Til að geta svarað því hvort íslenskir lífeyrissjóðir fylgi markaðri fjárfestingarstefnu þarf  

fyrst að skoða þá stefnu sem þeir hafa markað sér.  Fjárfestingarstefnur lífeyrissjóða eru 

mismunandi enda samsetning þeirra og tryggingafræðilegt mat margbreytilegt.  

Meginmarkmið þeirra er að standa undir framtíðarskuldbindingum.  Erfitt er að bera 

saman fjárfestingarstefnur sjóðanna vegna misræmis í framsetningu ársreikninga.  Í 

mörgum tilfellum er hægt að bera saman efnahagsreikning og fjárfestingarstefnu til að sjá 

hvort lífeyrissjóðurinn er innan þeirra fjárfestingarmarkmiða sem stjórn sjóðsins hefur 

samþykkt.  Hjá öðrum er markmiði og rauntölum stillt upp í töflu til samanburðar, 

sjóðfélögum til glöggvunar og öllum aðgengilegt. 

Þegar skipta á fjárfestingarstefnunni niður í eignaflokka til að bera saman stefnur 

sjóðanna kemur í ljós hversu framsetning er margvísleg.  Sumir sjóðir skilja skilmerkilega 

á milli eignaflokka og sundurgreina oft skuldabréfaeign eftir tegundum skuldabréfa.  

Aðrir sjóðir gefa upp grófari samsetningu eignaflokka.  Til að ná sem bestum samanburði 

milli lífeyrissjóða er valið að hafa eignaflokkana sem einfaldasta.  Þeir eru greindir niður í 

þrjá til fimm flokka, innlend skuldabréf, innlend hlutabréf og erlend verðbréf sem eru 

megin flokkarnir auk annarra eigna og innistæðna í bönkum.  Það er eftirtektarvert að 

margir sjóðir bæta við liðnum innistæður í bönkum í fjárfestingarstefnu sína árið 2008, 

eftir að fjármálahrunið átti sér stað. 

 

Hér á eftir verða fjárfestingarstefnur og rauneignir lífeyrissjóðanna bornar saman og 

athugað hvort sjóðirnir fylgi útgefinni stefnu á hverjum tíma.  Leitast verður við að svara 

spurningunni hvort sjóðirnir fylgja langtíma- eða skammtíma fjárfestingarstefnu.  Hver 

lífeyrissjóður fyrir sig verður tekinn til skoðunar í undirköflum hér á eftir. 
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3.1 Skipting eignaflokka í fjárfestingarstefnu lífeyrissjóðanna 

3.1.1 Lífeyrissjóður starfsmanna ríkisins (LSR) 

 

Árið 1998 var LSR skipt upp í tvær deildir, A- og B-deild.  A-deild tók við nýjum 

sjóðfélögum en lokað var á nýja félaga í B-deild.  Fjárfestingarstefna beggja deilda LSR 

var sú sama til ársins 2008 þegar stefnu hvors sjóðs um sig var breytt.  Frá árinu 2001 til 

ársins 2007 var skipting fjárfestingarstefnunnar erlend hlutabréf 35%, erlend skuldabréf 

5%, innlend hlutabréf 10% og skuldabréfaeign 50%.  Í yfirliti um verðbréfaeign sjóðsins 

eru mismunandi skuldabréfaflokkar sýndir, en innlend og erlend skuldabréf eru sett 

saman í einn flokk.  Í töflunum hér á eftir eru erlendu skuldabréfin talin með erlendum 

hlutabréfum undir erlend verðbréf.  Árið 2006 eru sett bil á eignaflokkana og bætt við 

nýjum flokki, önnur fjárfesting.  Árið 2008 er fimmta flokknum bætt við sem er 

bankainnistæður, þar sem lífeyrissjóðir hafa ekki lengur kost á að fjárfesta erlendis í lok 

þess árs og innlendur hlutabréfamarkaður er nánast horfinn. 

Í ársreikningi LSR árið 2001 setur sjóðurinn sér fjárfestingarstefnu til langs tíma.  

Markmiðið er að ná henni fyrir árslok 2012.  Sjóðurinn virðist vinna sig hægt og bítandi 

nær þeim hlutföllum í eignaflokkunum sem hann hefur sett sér að ná eins og sjá má í 

meðfylgjandi töflum fyrir A- og B-deild LSR. 

 

Tafla 3.1 

LSR A-deild

Fjárfestingarstefna

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Innlend skuldabréf 50% 50% 50% 50% 50% 40%-70% 40%-70% 50%

Innlend hlutabréf 10% 10% 10% 10% 10% 5%-20% 5%-20% 5%

Erlend verðbréf 40% 40% 40% 40% 40% 25%-45% 25%-45% 35%

Önnur fjárfesting 0%-10% 0%-10% 7%

Bankainnistæður 3%

Eign í lok árs

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Innlend skuldabréf 65,2% 70,0% 62,1% 52,0% 55,0% 49,8% 52,8% 58,1%

Innlend hlutabréf 11,3% 13,2% 10,7% 15,5% 12,8% 15,2% 15,6% 1,0%

Erlend verðbréf 23,5% 16,8% 27,2% 32,5% 32,3% 33,9% 29,7% 28,9%

Önnur fjárfesting 1,1% 1,9% 5,4%

Bankainnistæður 6,6%

Heimild: ársskýrslur LSR 2001-2008  
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Tafla 3.2 

LSR B-deild

Fjárfestingarstefna

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Innlend skuldabréf 50% 50% 50% 50% 50% 40%-70% 40%-70% 52%

Innlend hlutabréf 10% 10% 10% 10% 10% 5%-20% 5%-20% 5%

Erlend verðbréf 40% 40% 40% 40% 40% 25%-45% 25%-45% 35%

Önnur fjárfesting 0%-10% 0%-10% 5%

Bankainnistæður 3%

Eign í lok árs

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Innlend skuldabréf 76,0% 76,6% 71,1% 62,2% 58,9% 52,4% 52,9% 59,9%

Innlend hlutabréf 6,6% 11,8% 11,6% 15,9% 14,5% 15,6% 16,2% 0,9%

Erlend verðbréf 17,4% 12,0% 17,3% 21,8% 26,6% 31,0% 29,2% 32,5%

Önnur fjárfesting 1,0% 1,7% 4,7%

Bankainnistæður 2,0%

Heimild: ársskýrslur LSR 2001-2008  

 

Til nánari glöggvunar er hér sýnt á stöplaritum hvernig eignaflokkarnir þróast fyrir hvora 

deild.  Sjá mynd 3.1 og 3.2. 

 

Mynd 3.1 LSR A-deild.  Hlutfallsleg eignasamsetning árin 2001-2008. 
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        Heimild: ársskýrslur LSR 2001-2008 
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Mynd 3.2 LSR B-deild.  Hlutfallsleg eignasamsetning árin 2001-2008. 
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       Heimild: ársskýrslur LSR 2001-2008 

 

Árin 2006-2007 notar sjóðurinn bil í stað hlutfalla og eru það einu árin sem sjóðurinn 

fellur innan marka eigin fjárfestingarstefnu. 

 

 

3.1.2 Lífeyrissjóður verzlunarmanna 

 

Í fjárfestingarstefnu Lífeyrissjóðs verzlunarmanna voru einungis þrír eignaflokkar á 

árabilinu 2001-2007.  Árið 2008 er bankainnistæðum bætt við.  Sjóðurinn setur sér 

langtímamarkmið.  Árið 2004 eru sett upp eignabil fyrir hvern flokk.  Þau eru síðan 

breikkuð enn meira árið 2006 eins og sjá má í töflu 3.3.  Líkt og hjá flestum 

lífeyrissjóðum er fjárfestingarstefnunni breytt árið 2008 og bilin breytast fyrir hvern 

eignaflokk. 
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Tafla 3.3 

Lífeyrissjóður verzlunarmanna

Fjárfestingarstefna

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Innlend skuldabréf 50% 50% 50% 50% 50% 40%-45% 40%-45% 50%-55%

Innlend hlutabréf 15% 15% 15% 15%-20% 15%-20% 15%-25% 15%-25% 5%-10%

Erlend verðbréf 35% 35% 35% 30%-35% 30%-35% 30%-45% 30%-45% 30%-50%

Bankainnistæður

Eign í lok árs

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Innlend skuldabréf 66,4% 70,4% 63,1% 57,3% 47,6% 41,3% 45,8% 51,6%

Innlend hlutabréf 10,8% 13,3% 13,4% 17,3% 22,4% 23,9% 21,8% 1,4%

Erlend verðbréf 22,8% 16,3% 23,5% 25,5% 30,0% 34,8% 32,4% 33,3%

Bankainnistæður 13,7%

Heimild: ársreikningar lífeyrissjóðs verslunarmanna 2001-2008  

 

Mynd 3.3 Lífeyrissjóður verzlunarmanna.  Hlutfallsleg eignasamsetning 

árin 2001-2008. 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Ár

H
lu

tf
a

ll
sl

e
g

 s
k

ip
ti

n
g

 m
il

li
 e

ig
n

a
fl

o
k

k
a

Innlend skuldabréf Innlend hlutabréf Erlend verðbréf Bankainnistæður

 

 Heimild: Ársreikningar Lífeyrissjóðs verzlunarmanna 2001-2008 

 

Lífeyrissjóður verzlunarmanna vann á árunum 2001-2007 markvisst að því að minnka 

innlenda skuldabréfaeign sína og auka hlutabréfaeign hvort heldur erlenda sem innlenda.  

Skuldabréfaeign fer úr því að vera 70,4% árið 2002 niður í 41,3% árið 2006.  Á árunum 

2005-2008 er erlend verðbréfaeign á bilinu 30%-35% sem er innan þeirra marka sem bil 

eignaflokksins leyfa.  Sjóðurinn fylgir þeirri fjárfestingarstefnu sem stjórn sjóðsins setti á 

hverjum tíma, en er ekki alltaf innan marka stefnunnar.  Bilin í fjárfestingarstefnunni 
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verða breiðari eftir því sem umsvif sjóðsins á mörkuðum verða meiri.  Eignir sjóðsins 

haldast nokkuð stöðugar síðustu þrjú árin fyrir fjármálahrunið. 

 

3.1.3 Gildi - lífeyrissjóður 

 

Gildi-lífeyrissjóður verður til árið 2005 við sameiningu Lífeyrissjóðs sjómanna og 

Lífeyrissjóðsins Framsýnar.  Til einföldunar er notast við fjárfestingarstefnu Lífeyrissjóðs 

sjómanna sem gilti fyrir árin 2001-2004, þar sem Lífeyrissjóður sjómanna var fyrir 

sameiningu með fast hlutfall sem markmið en Framsýn með eignabil í fjárfestingarstefnu 

sinni.  Eftir sameiningu notast Gildi við fast hlutfall.  Fyrir árin 2001-2004 eru 

eignarflokkarnir þrír.  Síðan bætist önnur fjárfesting við og bankainnistæður árið 2008.  

Fjárfestingarstefnan heimilar 25% frávik frá markmiðshlutfalli. 

 

Tafla 3.4 

Gildi - lífeyrissjóður

Fjárfestingarstefna

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Innlend skuldabréf 65% 65% 64% 64% 45% 47% 46% 61%

Innlend hlutabréf 10% 10% 15% 15% 20% 23% 23% 3%

Erlend verðbréf 25% 25% 21% 21% 25% 24% 23% 17%

Óhefðbundin fjárfesting 10% 6% 8% 14%

Bankainnistæður 5%

Eign í lok árs

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Innlend skuldabréf 72,0% 74,0% 65,8% 60,1% 52,7% 48,0% 49,5% 56,4%

Innlend hlutabréf 8,4% 12,0% 17,2% 20,4% 25,5% 23,8% 22,3% 2,0%

Erlend verðbréf 19,6% 14,0% 17,0% 19,5% 21,8% 28,2% 21,1% 15,3%

Óhefðbundin fjárfesting 0,0% 0,0% 7,1% 16,2%

Bankainnistæður 10,2%

Heimild: ársreikningar Gildi - lífeyrissj. árin 2001-2008  

Eins og sést í töflu 3.4 hér að framan breytist hlutfall eignaflokka Gildis frá ári til árs. 
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Mynd 3.4 Gildi – lífeyrissjóður.  Hlutfallsleg eignasamsetning  

árin 2001-2008. 
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Heimild: ársreikningar Gildis - lífeyrissjóðs 2005-2008 og Lífeyrissjóðs sjómanna 2001-2004 

 

Í ársreikningi Gildis fyrir árið 2005 kemur fram að sjóðurinn setur sér markmið um 

ávöxtun til lengri tíma.  Ekki er nefnt hvort átt er við nafn- eða raunávöxtun svo hér er 

gert ráð fyrir að átt sé við raunávöxtun.  Árið 2006 er markmiðið 6,4% ávöxtun, 2007 

7,1% og 2008 7,2%.  Samkvæmt ársreikningaskýrslum FME nær sjóðurinn þessari 

ávöxtun árið 2006 en ekki árin 2007 og 2008.
17

  Í fjárfestingarstefnu Gildis kemur fram 

að sjóðurinn er langtímafjárfestir og markmið hans er að ná þeim eignahlutföllum sem 

stjórn sjóðsins setur honum.  Eftir að Gildi-lífeyrissjóður tekur til starfa eru 

eignahlutföllin aldrei langt frá fjárfestingarstefnunni eins og sjá má í töflunni hér að 

framan.  Þegar skoðuð eru 25% vikmörk frá föstu hlutfalli sést að á tímabilinu sem er til 

skoðunar fellur fjárfestingarstefnan utan markanna 5 ár af 8.  Til frekari glöggvunar má 

sjá skiptingu milli eignaflokka á mynd 3.4. 

 

 

                                                 
17

 Í kafla 4  er farið í hver raunávöxtun lífeyrissjóðanna var á tímabilinu 1997-2008 
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3.1.4 Sameinaði lífeyrissjóðurinn 

 

Auðvelt er að bera saman fjárfestingarstefnu sjóðsins og rauntölur, þar sem upplýsingar 

eru birtar á sömu töflunni í ársreikningi hans.  Fjárfestingar skiptast í fimm flokka, laust 

fé, innlend og erlend skuldabréf, innlend og erlend hlutabréf.  Hér verður 

fjárfestingarstefnunni skipt upp í fjóra eignarflokka þar sem erlend skulda- og hlutabréf 

verða sér eignaflokkur.  Hlutfallsleg skipting innlendra skuldabréfa er sýnd miðað við 

fjárfestingarstefnu.  Sjóðurinn hefur ekki fast hlutfall fyrir hvern eignaflokk heldur eru 

gefin upp nokkuð víð bil sem eignaflokkurinn á að vera innan.  Erfitt er að átta sig á hvort 

um markvissa fjárfestingarstefnu er að ræða þar sem stjórn sjóðsins setur mjög víð bil 

fyrir hvern eignaflokk.
18

  Skuldabréfaeign hefur minnkað síðustu ár og innlend 

hlutabréfaeign og erlend verðbréfaeign hafa vaxið líkt og hjá öðrum lífeyrissjóðum sem 

hér eru til skoðunar. 

 

Tafla 3.5 

Sameinaði lífeyrissjóðurinn

Fjárfestingarstefna

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Innlend skuldabréf 40%-70% 40%-70% 40%-70% 40%-70% 40%-70% 40%-70% 40%-70% 40%-70%

Innlend hlutabréf 3%-12% 3%-12% 3%-12% 4%-10% 4%-15% 4%-20% 5%-25% 5%-25%

Erlend verðbréf 20%-45% 20%-45% 20%-45% 26%-45% 25%-45% 20%-45% 20%-45% 20%-45%

Bankainnistæður 0%-6% 0%-6% 0%-6% 0%-6% 0%-6% 0%-6% 0%-6% 0%-6%

Eign í lok árs

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Innlend skuldabréf 60% 75% 72% 61% 56% 48% 49% 57%

Innlend hlutabréf 3% 4% 1% 10% 14% 18% 15% 3%

Erlend verðbréf 36% 21% 26% 29% 29% 33% 34% 32%

Bankainnistæður 1% 0% 1% 0% 1% 1% 2% 8%

Heimild: ársreikningar Sameinaða lífeyrissjóðsins árin 2001-2008  

 

 

 

 

 

 

                                                 
18

 Í venjulegu árferði væri erfitt fyrir sjóðinn að fara út fyrir þau bil sem honum er sett.  Sjóðurinn er alltaf 

innan löglegra marka miðað við lífeyrissjóðslögin. 
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Mynd 3.5 Sameinaði lífeyrissjóðurinn.  Hlutfallsleg eignasamsetning  

árin 2001-2008. 
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Heimild: ársreikningar Sameinaða lífeyrissjóðsins árin 2001-2008 

Rauneign sjóðsins í hverjum eignaflokki fellur innan þess bils sem stjórn sjóðsins setur í 

fjárfestingarstefnu. 

 

3.1.5 Frjálsi lífeyrissjóðurinn 

 

Eignasamsetning Frjálsa lífeyrissjóðsins er ekki langt frá fjárfestingarstefnu hans.  

Sjóðurinn breytir fjárfestingarstefnu sinni árið 2006 og bætir við sérhæfðri fjárfestingu 

sem mögulega ætti að setja undir erlend verðbréf, þar sem ekki er gott að lesa úr 

ársreikningum sjóðsins hvað á að falla undir sérhæfða fjárfestingu.  Fyrir árin 2005-2008 

er flokknum hlutdeildarskírteini skipt niður á innlend skuldabréf og innlend hlutabréf til 

að búa til samanburðarhæf gögn við hina sjóðina.  Hvergi kemur fram hvort sjóðurinn 

setur sér fjárfestingarmarkmið til skamms eða langs tíma.  Frá 2004 hefur hann sett sér 

markmiðshlutfall fyrir hvert ár og gefið upp vikmörk sem hann ætlar að halda sig innan. 
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Tafla 3.6 

Frjálsi lífeyrissjóðurinn

Fjárfestingarstefna

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Innlend skuldabréf 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60%

Innlend hlutabréf 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10%

Erlend verðbréf 30% 30% 30% 30% 30% 25% 25% 25%

Sérhæfðar fjárfestingar 5% 5% 5%

Bankainnistæður

Eign í lok árs

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Innlend skuldabréf 54,0% 62,0% 61,1% 57,1% 61,2% 59,4% 61,7% 70,7%

Innlend hlutabréf 16,0% 10,0% 8,6% 13,4% 10,2% 9,8% 11,9% 2,1%

Erlend verðbréf 30,0% 28,0% 30,3% 29,5% 28,6% 30,9% 26,4% 22,0%

Sérhæfðar fjárfestingar

Bankainnistæður 5,2%

Heimild: ársskýrslur Frjálsa lífeyrissjóðsins árin 2001-2008  

 

Mynd 3.6 Frjálsi lifeyrissjóðurinn.  Hlutfallsleg eignasamsetning  

árin 2001-2008. 
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Heimild: ársreikningur Frjálsa lífeyrissjóðsins 2001-2008       

 

Frjálsi lífeyrissjóðurinn heldur nokkuð stöðugu eignasafni og er ekki langt frá þeirri 

fjárfestingarstefnu sem stjórn sjóðsins setur honum. 
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3.1.6 Söfnunarsjóður lífeyrisréttinda 

 

Söfnunarsjóður lífeyrisréttinda virðist áhættufælnari en aðrir sjóðir sem hér eru til 

skoðunar.  Fjárfestingarstefna sjóðsins er sett til nokkurra ára.  Á árabilinu 2001-2008 

breytist hún hlutfallslega minnst þeirra sjóða sem hér eru til umfjöllunar.  Í árslok 2006 er 

hlutfallsleg skipting milli eignaflokka mjög nærri markmiðum fjárfestingarstefnu sjóðsins 

eins og sjá má í töflu 3.7. 

 

Tafla 3.7 

Söfnunarsjóður lífeyrisréttinda

Fjárfestingarstefna

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Innlend skuldabréf 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60%

Innlend hlutabréf 10% 10% 10% 10% 10% 15% 15% 15%

Erlend verðbréf 30% 30% 30% 30% 30% 25% 25% 25%

Eign í lok árs

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Innlend skuldabréf 81% 83% 74% 69% 62% 63% 65% 74%

Innlend hlutabréf 6% 7% 11% 13% 16% 12% 11% 1%

Erlend verðbréf 13% 10% 15% 18% 22% 25% 24% 25%

Heimild: ársskýrslur Söfnunarsjóðs lífeyrisréttinda árin 2001-2008  

 

 

Eins og sést í töflu 3.7 minnkar innlend skuldabréfaeign til ársins 2005 þegar hún er 62% 

og er þá næst því að fylgja fjárfestingarstefnu sjóðsins sem gerir ráð fyrir 60% öll árin.  

Innlend hlutabréf aukast á árabilinu 2001-2005 og eru þá orðin 16%.  Fjárfestingastefna 

fyrir sama tímabil gerir ráð fyrir 10%.  Árin 2006-2008 þegar gert er ráð fyrir aukningu 

fer innlend hlutabréfaeign aftur minnkandi.  Erlend verðbréf eru langt frá því að fylgja 

fjárfestingarstefnu ef undan eru skilin árin 2006-2008 þegar þau fylgja nánast stefnu. 
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Mynd 3.7 Söfnunarsjóður lífeyrisréttinda.  Hlutfallsleg eignasamsetning 

árin 2001-2008. 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Ár

H
lu

tf
a
ll
sl

eg
 s

k
ip

ti
n

g
 m

il
li
 e

ig
n

a
fl

o
k

k
a

Innlend skuldabréf Innlend hlutabréf Erlend verðbréf

 

Heimild: ársskýrslur Söfnunarsjóðs lífeyrisréttinda 2001-2008 

 

Sjóðurinn fylgir fjárfestingarstefnunni til langs tíma og er ekki langt frá þeim hlutföllum 

sem eignaflokkarnir segja til um árin 2006-2007.  Eins og gera mátti ráð fyrir fer 

sjóðurinn út fyrir þau vikmörk sem eru sett fyrir hlutföll hvers eignaflokks árið 2008 

nema varðandi erlend verðbréf. 

 

3.2 Frávik lífeyrissjóða frá fjárfestingarstefnu 

 

Hér á eftir verður fjallað um hversu mikið þeir lífeyrissjóðir sem hér eru til skoðunar hafa 

vikið frá markaðri stefnu.  Töflur fyrir hvern lífeyrissjóð má sjá í viðauka 6.2.  Þær sýna 

markaða fjárfestingarstefnu hvers árs, eign í lok árs og frávik frá fjárfestingarstefnu.  

Mismunandi er hvernig sjóðirnir setja fram markmið sín, markmið sem fast hlutfall eða 

fjárfestingu í hverjum eignaflokki innan ákveðins bils.  Þeir sjóðir sem notast við bil hafa 

bilin misstór.  Sameinaði lífeyrissjóðurinn sem notast við bil öll árin og fer nánast aldrei 

út fyrir þau. 
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Lífeyrissjóður verzlunarmanna vinnur sig hægt og bítandi að þeim markmiðum sem stjórn 

hans hefur sett honum.  Frá árinu 2004 eru sett bil í stað markmiðshlutfalls fyrir hvern 

eignaflokk.  Árið 2006 er eina árið sem allir flokkarnir falla innan markaðs bils.  Árið 

2008 eru innlend hlutabréf eini flokkurinn sem ekki fellur innan bils, þar vantar 3,6% upp 

á.  Segja má að lífeyrissjóðurinn fylgi þeirri fjárfestingarstefnu sem honum er sett til langs 

tíma.  

 

LSR A- og B-deild verða teknar saman þar sem deildirnar höfðu sömu fjárfestingarstefnu 

til ársins 2008 þegar mismunandi fjárfestingarstefnur voru settar fyrir hvora deild fyrir 

sig.  Árin 2001-2005 er hver eignaflokkur með fast markmiðshlutfall og aftur árið 2008.  

Árin 2006 og 2007 eru notuð víð bil á eignaflokkana.  Þessi ár eru báðar deildir innan 

þeirra bila sem stjórn setti sjóðnum. Árið 2008 eru frávik frá markmiði í nánast öllum 

flokkum þó óveruleg eða innan bilsins +/-10%.  LSR virðist fylgja þeirri 

fjárfestingarstefnu sem stjórn sjóðsins setur honum.  Erfitt er að meta skiptinguna fyrir 

árið 2008 þar sem óvæntir atburðir áttu sér stað á fjármálamörkuðum það ár.  Ekki er 

hægt að segja annað en sjóðurinn fylgi markaðri fjárfestingarstefnu til lengri tíma litið. 

 

Gildi - lífeyrissjóður setur sér hlutfallslegt markmið fyrir hvern eignaflokk en gefur upp 

að sjóðurinn megi bregða út af settri fjárfestingarstefnu með 25% vikmörkum frá 

markmiðshlutfalli.  Sjóðurinn er aldrei langt frá settum markmiðum árin 2006-2008.  

Sjóðurinn fylgir markaðri fjárfestingarstefnu og heldur sig innan þeirra vikmarka sem 

hann setur sér flest árin.  Innlend hlutabréfaeign er meiri á árunum 2004 og 2005.  

Sjóðurinn fylgir því markaðri fjárfestingarstefnu til lengri tíma litið. 

 

Sameinaði lífeyrissjóðurinn setur upp breið bil fyrir hvern eignaflokk.  Hver eignaflokkur 

getur hreyfst innan þess bils.  Til undantekninga heyrir ef einhver eignaflokkur fer út fyrir 

það bil sem honum er sett.  Það kemur þó fyrir eins og sjá má í töflu 6.5.  Sjóðurinn fylgir 

settri fjárfestingarstefnu samkvæmt samþykktum stjórnar á árabilinu 2004-2007 en fellur 

örlítið út fyrir bilin árið 2008. 
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Frjálsi lífeyrissjóðurinn var séreignarsjóður til ársins 1999 þegar samtryggingardeild er 

komið á laggirnar með lífeyrissjóðslögunum frá 1997.  Í dag býður sjóðurinn upp á 

nokkrar leiðir sem sjóðsfélagar geta valið á milli.  Hér er miðað við heildareign sjóðsins 

og fjárfestingarstefnu fyrir samtryggingardeildina.  Ef fjárfestingarstefna og rauneign eru 

bornar saman kemur í ljós að ef miðað er við að 10% frávik frá föstu hlutfalli eignaflokks, 

fellur einungis innlend hlutabréfaeign utan vikmarka fjögur af þeim átta árum sem hér eru 

til skoðunar ásamt bankainnistæðum árið 2008.  Samt sem áður er rauneignin ekki langt 

frá þeim markmiðum sem sett eru.  Frjálsa lífeyrissjóðnum virðist takast að halda 

rauneign sjóðsins nálægt þeim hlutföllum sem sett eru í fjárfestingarstefnu hans. 

 

Söfnunarsjóður lífeyrisréttinda setur sér langtíma markmið og hefur nálgast þau með ári 

hverju.  Sjóðurinn er nánast innan settra marka árin 2006 og 2007.  Hann hefur nánast 

ekkert breytt um stefnu á því tímabili sem er til skoðunar ef undan er skilin breyting milli 

áranna 2005 og 2006 þegar hlutfall innlendra hlutabréfa var aukið í 15%, hlutfall erlendra 

verðbréfa lækkað í 25% og innlendum skuldabréfum haldið í 60%.  Þessi hlutföll hafa 

haldist óbreytt síðan.  Hlutföll rauneigna breyttist árið 2008 eins og gefur að skilja, 

innlend skuldabréfaeign eykst í 74%, innlend hlutabréfaeign fellur niður í 1%, en erlend 

verðbréfaeign fylgir nákvæmlega settu markmiði.  Sjóðurinn fylgir settri 

fjárfestingarstefnu og virðist reyna að halda sig innan settra marka.  Ófyrirséðir atburðir 

höfðu áhrif á samsetninguna árið 2008. 

 

3.3 Samanburður á fjárfestingarstefnu lífeyrissjóðanna 

 

Í þessum undirkafla verða eignaflokkar sameinaðir hjá þeim sjóðum sem eru með fleiri en 

þrjá eignaflokka.  Bankainnistæður verða settar undir innlend skuldabréf og aðrar 

fjárfestingar einnig.  Þá eru komin gögn til að bera saman hvort fjárfestingarstefnur 

lífeyrissjóðanna fylgjast að og hversu líkar þær eru í stórum dráttum.  Sett er upp mynd 

fyrir hvern eignaflokk með samanburði á öllum lífeyrissjóðunum sem hér eru til skoðunar 

og önnur mynd sem sýnir fjárfestingarstefnu sjóðanna og hvort þær eru líkar.  Hjá þeim 

sjóðum sem voru með eignabil í fjárfestingarstefnum sínum var tekið miðgildi bilsins og 
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búið til fast hlutfall fyrir hvern sjóð til að auðvelda samanburð.  Í viðauka 6.3 má sjá 

töflur sem sýna þau hlutföll sem hér eru sýnd myndrænt. 

 

Þegar fjárfestingarstefna fyrir innlend skuldabréf er skoðuð sést að sjóðirnir halda 

stefnunni fyrir þennan eignaflokk stöðugri frá árinu 2001 til ársins 2004.  Árið 2005 

minnkar Gildi eign sína úr 64% niður í 55%.  Nokkrir sjóðir hækka eða lækka fast hlutfall 

á árunum 2006-2007.  Árið 2008 halda sjóðirnir hlutfallinu stöðugu eða hækka það eins 

og sjá má á mynd 3.8 

 

 

Mynd 3.8 Samanburður á hlutföllum í fjárfestingarstefnu fyrir innlend 
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Heimild: Ársreikningar lífeyrissjóðanna 2001-2008 
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Mynd 3.9 Samanburður á eign sjóða í innlendum skuldabréfum 
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Heimild: Ársreikningar lífeyrissjóðanna 2001-2008 og útreikningar höfundar 

 

Rauneign lífeyrissjóðanna í innlendum skuldabréfum virðist sveiflast að miklu leyti á 

svipaðan hátt, þótt sumir sveiflist meira en aðrir frá föstu hlutfalli fjárfestingarstefnunnar 

fyrir innlend skuldabréf. 

Sjóðirnir bæta við sig innlendum skuldabréfum milli 2001 og 2002.  Árið 2001 var slæmt 

ár á hlutabréfamörkuðum bæði heima og erlendis.  Þegar samdráttur er á 

hlutabréfamörkuðum eykst innlend skuldabréfaeign eins og sést í lok tímabilsins árin 

2007 og 2008.  Skuldabréfaeign eykst þá mikið sem rekja má til þess að 90% af 

innlendum hlutabréfamarkaði þurrkast út í lok árs 2008. 

 

Allir lífeyrissjóðir nema Frjálsi lífeyrissjóðurinn hækka hlutfall innlendra hlutabréfa í 

fjárfestingarstefnum sjóðanna á tímabilinu sem er til skoðunar eins og sjá má á mynd 3.10 

og töflum 6.8-6.14 í viðauka 6.3. 
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Mynd 3.10 Samanburður á innlendri hlutabréfaeign í 

fjárfestingarstefnu 
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Heimild: Ársreikningar lífeyrissjóðanna 

 

Þar sem rauneign sjóðanna er mismunandi og uppgangur á íslenskum hlutabréfamarkaði 

frá árinu 2003 vaxa sumir sjóðir meðan aðrir reyna að halda sig innan þess bils sem þeim 

er sett eða nálægt því hlutfalli sem sett er í fjárfestingarstefnu.  Eins og sést á mynd 3.11 

vex hrein eign Gildis og Lífeyrissjóðs verzlunarmanna í innlendum hlutabréfum upp í allt 

að 25% af heildareignum sjóðanna meðan aðrir sjóðir halda sig undir 18% af hreinni eign. 
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Mynd 3.11 Samanburður á hlutfallslegri eign í innlendum hlutabréfum 
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Heimild: Ársreikningar lífeyrissjóðanna 2001-2008 og útreikningar höfundar 

 

Sjóðirnir marka sér mismunandi stefnu varðandi fjárfestingar í erlendum verðbréfum.  

Munur á stefnumörkun kemur vel fram á myndinni hér að neðan. 

 

Mynd 3.12 Samanburður á erlendum verðbréfum í fjárfestingarstefnu 
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Heimild: Ársreikningar lífeyrissjóðanna 2001-2008 
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Mynd 3.13 Samanburður á erlendri verðbréfaeign lífeyrissjóðanna 
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Heimild: Ársreikningar lífeyrissjóðanna 2001-2008 og útreikningar höfundar 

 

Erlend verðbréf vaxa í eignasöfnum á árabilinu 2002-2006.  Þrátt fyrir það er rauneign í 

flestum tilfellum lægri en fjárfestingarstefna hvers sjóðs fyrir sig heimilar á því árabili 

sem hér er sýnt. 

 

Ósamræmis getur gætt í samanburðinum þar sem önnur fjárfesting er sett með innlendum 

skuldabréfum til einföldunar.  Hún gæti allt eins fallið undir erlend verðbréf eða innlend 

hlutabréf. 

 

Er fylgni milli fjárfestingarstefnu lífeyrissjóðanna? 

 

Þegar skoðuð er fylgni fjárfestingarstefnu milli lífeyrissjóðanna má lesa af töflunum hér á 

eftir að hún er talsverð.  Frjálsi lífeyrissjóðurinn sker sig þó úr.  T.d. sést þegar litið er á 

fylgni milli innlendra skuldabréfa í rauneign lífeyrissjóðanna að mesta fylgni hjá Frjálsa 

lífeyrissjóðnum er 0,468 á milli Frjálsa og LSR A-deildar.  Ef Frjálsi er ekki tekinn með 

er lægsta fylgni í innlendri skuldabréfaeign meðal lífeyrissjóða 0,709 á milli Gildis–

lífeyrissjóðs og Sameinaða lífeyrissjóðsins. 
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Tafla 3.8 

Fylgni milli innlendra skuldabréfa í rauneign lífeyrissjóðanna

Lífeyrissjóður 

verslunarmanna LSR A-deild LSR B-deild

Gildi - 

lífeyrissjóður

Sameinaði 

lífeyrissjóðurinn

Frjálsi 

lífeyrissjóðurinn

Söfnunarsjóður 

lífeyrisréttinda

Lífeyrissjóður verzlunarmanna 1

LSR A-deild 0,875 1

LSR B-deild 0,953 0,827 1

Gildi - lífeyrissjóður 0,904 0,935 0,779 1

Sameinaði lífeyrissjóðurinn 0,883 0,752 0,853 0,709 1

Frjálsi lífeyrissjóðurinn 0,175 0,468 -0,048 0,506 0,199 1

Söfnunarsjóður lífeyrisréttinda 0,942 0,851 0,958 0,825 0,777 0,000 1  

 

Tafla 3.9 

Fylgni milli innlendra hlutabréfa í rauneign lífeyrissjóðanna

Lífeyrissjóður 

verslunarmanna LSR A-deild LSR B-deild

Gildi - 

lífeyrissjóður

Sameinaði 

lífeyrissjóðurinn

Frjálsi 

lífeyrissjóðurinn

Söfnunarsjóður 

lífeyrisréttinda

Lífeyrissjóður verzlunarmanna 1

LSR A-deild 0,877 1

LSR B-deild 0,936 0,930 1

Gildi - lífeyrissjóður 0,965 0,807 0,939 1

Sameinaði lífeyrissjóðurinn 0,837 0,589 0,700 0,784 1

Frjálsi lífeyrissjóðurinn 0,484 0,754 0,503 0,377 0,185 1

Söfnunarsjóður lífeyrisréttinda 0,892 0,771 0,891 0,962 0,635 0,439 1  

 

Tafla 3.10 

Fylgni milli erlendra verðbréfa í rauneign lífeyrissjóðanna

Lífeyrissjóður 

verslunarmanna LSR A-deild LSR B-deild

Gildi - 

lífeyrissjóður

Sameinaði 

lífeyrissjóðurinn

Frjálsi 

lífeyrissjóðurinn

Söfnunarsjóður 

lífeyrisréttinda

Lífeyrissjóður verzlunarmanna 1

LSR A-deild 0,826 1

LSR B-deild 0,985 0,775 1

Gildi - lífeyrissjóður 0,626 0,703 0,526 1

Sameinaði lífeyrissjóðurinn 0,646 0,495 0,597 0,556 1

Frjálsi lífeyrissjóðurinn -0,320 0,063 -0,454 0,486 -0,070 1

Söfnunarsjóður lífeyrisréttinda 0,986 0,815 0,992 0,555 0,540 -0,401 1  

 

Þegar töflurnar eru skoðaðar sést að mjög mikil fylgni er á milli Lífeyrissjóðs 

verzlunarmanna, LSR B-deildar og Söfnunarsjóðs lífeyrisréttinda.  Fylgni er mest á milli 

erlendra verðbréfa svo innlendra skuldabréfa, en það er ekki mesta fylgni meðal þessara 

sjóða í innlendrum hlutabréfum, þar er mest fylgni milli Lífeyrissjóðs verzlunarmanna og 

Gildis.   
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3.4 Hversu vel fylgja lífeyrissjóðir fjárfestingarstefnu sinni? 

 

Hér verður prófað hvort sjóðir eru að halda sig innan markaðrar fjárfestingarstefnu eða 

fylgja henni ekki. 

Til að búa til samanburðarhæf gögn er dregin saman fjárfestingarstefna hvers sjóðs fyrir 

sig og fundið fast hlutfall fyrir hvern eignaflokk.  Ef sjóðir hafa bil í fjárfestingarstefnu þá 

er tekið vegið meðaltal af bilinu og það verður fasta markmiðshlutfallið fyrir sjóðinn.  

Lífeyrissjóðirnir gefa sér mismunandi vikmörk frá föstu hlutfalli eða gefa þau upp sem bil 

sem þeir ætla að halda sig innan fyrir hvern eignaflokk.  Samkvæmt reglugerð 916/2009 

fylgiskjal I ber lífeyrissjóðum skylda til að gefa upp vikmörk fyrir hvern 

fjárfestingarflokk. 

 

Hér á eftir verður reiknað út hvort lífeyrissjóður nær yfirlýstu markmiði.  Notast verður 

við rauneign fyrir hvern fjárfestingarflokk, fast markmiðshlutfall og fráviks hlutfall frá 

föstu hlutfalli.  Hér er gert ráð fyrir að lífeyrissjóður setji sér fast markmiðshlutfall í 

upphafi fyrir hvert ár fyrir sig með frávikshlutfalli frá fasta hlutfallinu sem sjóðurinn ætlar 

sér að halda sig innan.  Hér verður gert ráð fyrir 10% og 20% fráviki frá föstu hlutfalli.  

Til að finna út hversu raunhlutfallið er langt frá stefnunni er eftirfarandi stærð reiknuð út 

fyrir hvern lifeyrissjóð. 

 

2

2)(

b

px
 

 

x er raunhlutfall lífeyrissjóðs í hverjum eignaflokki. 

p er markmiðshlutfallið sem lífeyrissjóður setur sér á viðkomandi ári. 

b er frávikið frá föstu hlutfalli. 

 

Ef niðurstaðan er núll, þá ná lífeyrissjóðirnir yfirlýstu markmiði fullkomlega.  Ef fengin 

er tala sem er undir einum, þá eru sjóðirnir innan markanna sem sett eru.  Aftur á móti ef 

farið er upp fyrir einn, t.d. 4 þá eru sjóðirnir að meðaltali að fara tvöfalt fram úr bilunum 

sem lífeyrissjóðunum er gefið hér.  Með þessari aðferð er dýrt að fara 1% út fyrir bil sem 
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er einungis 1%, en mun ódýrara að fara 1% út fyrir bil sem er 10%.  Þar sem 

lífeyrissjóðirnir gefa upp mismunandi marga flokka þá er tekið meðaltal af stærðunum 

yfir flokkana. 

 

Þegar myndirnar fyrir frávik frá föstu hlutfalli eru bornar saman sést að þær líta 

nákvæmlega eins út nema kvarðarnir eru ekki þeir sömu.  Þegar nefnara er breytt breytist 

einungis kvarðinn.  Þegar hins vegar er litið á töflunar sem fylgja myndunum sést að það 

skiptir máli hversu stórt bil er gefið frá föstu hlutfalli við mat á hvort lífeyrissjóður 

stendur sig vel eða illa við það að ná markmiðum sínum.  Miðað við 10% frávik frá föstu 

hlutfalli fer einn sjóður tvöfalt út fyrir markmið sín árið 2002 en er kominn innan marka 

árið 2006 eins og allir sjóðirnir sem hér eru til skoðunar.  Við 20% frávik frá föstu 

hlutfalli halda allir lífeyrissjóðirnir sig innan við mörkin sem hér eru til skoðunar.  Þeir 

lífeyrissjóðir sem eru hér til skoðunar nálgast markmið sín með ári hverju eins og sést á 

myndunum sem sýna að þeir nálgast stöðugt núlllínuna.  Árið 2008 hefur áhrif á 

eignasamsetningu lífeyrissjóðanna og fjárfestingarstefnan sem sett var upp brenglast 

vegna hruns á íslenskum hlutabréfamarkaði og þegar sett eru höft á fjármagnsflutninga til 

útlanda. 

 

Á mynd 3.16 er sýnd fjárfestingarstefna sjóðanna eins og hún er miðað við meðaltals 

frávik frá föstu hlutfalli, sem þeir setja sér á árabilinu 2001-2008, fyrir hvern eignaflokk.  

Þegar borin eru saman árin 2001-2008 kemur fram að einungis einn lífeyrissjóður nær 

ekki að meðaltali yfirlýstum markmiðum.  Þetta er Lífeyrissjóður verzlunarmanna sem fer 

einungis út fyrir þessi mörk árin 2001 og 2002 en nálgast fljótt þau markmið sem hann 

hefur sett sér árin á eftir eins og sést á mynd 3.16.  Þetta stafar af því að sjóðurinn setur 

sér þrengri bil en hinir sjóðirnir.  Aðrir lífeyrissjóðir eru nærri meðaltali 

fjárfestingarstefnu sinnar á þessu tímabili.  Fundið er frávik fyrir hvern eignaflokk frá 

þeim markmiðum sem stjórn hvers sjóðs setti honum.  Af því má ráða hvort sjóðurinn nær 

þeim markmiðum sem sett eru af stjórn hans. 
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Mynd 3.14    20% frávik frá föstu hlutfalli 
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Tafla 3.11 

20% frávik frá föstu hlutfalli

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Lífeyrissjóður verzlunarmanna 0,36    0,64    0,26    0,09    0,03    0,02    0,03    0,07    

LSR - A 0,42    0,79    0,26    0,08    0,08    0,03    0,03    0,07    

LSR - B 0,65    0,98    0,65    0,46    0,25    0,03    0,05    0,02    

Gildi - lífeyrissjóður 0,07    0,17    0,02    0,04    0,12    0,03    0,01    0,03    

Sameinaði lifeyrissjóðurinn 0,04    0,35    0,24    0,06    0,04    0,06    0,02    0,10    

Frjálsi lífeyrissjóðurinn 0,06    0,01    0,00    0,02    0,00    0,04    0,02    0,12    

Söfnunarsjóður lífeyrisréttinda 0,62    0,78    0,35    0,20    0,09    0,02    0,04    0,33     

Mynd 3.15    10% frávik frá föstu hlutfalli 
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Tafla 3.12 

10% frávik frá föstu hlutfalli

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Lífeyrissjóður verzlunarmanna 1,45    2,56    1,02    0,34    0,12    0,08    0,13    0,28    

LSR - A 1,68    3,16    1,04    0,30    0,31    0,13    0,13    0,27    

LSR - B 2,61    3,94    2,59    1,83    1,00    0,14    0,19    0,06    

Gildi - lífeyrissjóður 0,27    0,69    0,08    0,16    0,50    0,14    0,04    0,11    

Sameinaði lifeyrissjóðurinn 0,15    1,38    0,94    0,24    0,15    0,22    0,09    0,41    

Frjálsi lífeyrissjóðurinn 0,24    0,03    0,01    0,07    0,01    0,15    0,08    0,47    

Söfnunarsjóður lífeyrisréttinda 2,49    3,13    1,41    0,78    0,35    0,06    0,14    1,31     

 

Mynd 3.16  Frávik lífeyrissjóðanna eins og þau eru í fjárfestingarstefnu 
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Tafla 3.13 

Frávik hvers lífeyrissjóðs fyrir sig.

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Lífeyrissjóður verzlunarmanna 1,28    2,18    0,88    0,29    0,05    0,03    0,09    0,12    

LSR - A 0,21    0,40    0,13    0,03    0,04    0,01    0,01    0,03    

LSR - B 0,19    0,11    0,20    0,32    0,46    0,41    0,37    0,32    

Gildi - lífeyrissjóður 0,04    0,11    0,01    0,02    0,08    0,02    0,01    0,02    

Sameinaði lifeyrissjóðurinn 0,01    0,16    0,11    0,02    0,01    0,02    0,01    0,02    

Frjálsi lífeyrissjóðurinn 0,01    0,00    0,00    0,00    0,00    0,01    0,00    0,02    

Söfnunarsjóður lífeyrisréttinda 0,38    0,47    0,19    0,09    0,02    0,01    0,02    0,16     
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3.5 Hafa lögin frá 1997 hamlandi áhrif á fjárfestingarstefnu eða eru þau 

nægilega rúm fyrir lífeyrissjóðina? 

 

Lífeyrissjóðir eiga að dreifa áhættu og ná sem bestri ávöxtun fyrir sjóðfélaga sína.  (36. 

gr. laga 129/1997)  Lögin leyfa rúm eignabil innan hvers eignaflokks og hafa því ekki 

haft hamlandi áhrif á fjárfestingarstefnu sjóðanna.  Einnig hvetja lögin til áhættudreifingar 

þannig að sjóðirnir fara ekki í of mikla áhættufjárfestingu. 

Á síðustu árum hafa bil sumra eignaflokka verið breikkuð þrátt fyrir að sjóðirnir hafi ekki 

verið komnir yfir mörk.  Með því er þeim gefinn kostur á að dreifa áhættunni enn frekar 

en þeir gátu áður.  Þessar breytingar má væntanlega rekja til breytinga á 

fjárfestingartækifærum á mörkuðum hér heima og erlendis.  Eins og sjá má í kafla 2.6 þá 

hefur eignasamsetning lífeyrissjóða breyst, nýir markaðir hafa orðið þeim aðgengilegir 

með tilkomu EES samninganna frá 1992 og innlendur verðbréfamarkaður orðið virkur.  

Lögin frá 1997 skapa umgjörð um starfsemi lífeyrissjóðanna og skyldur þeirra eru festar í 

lög. 

 

3.6 Fylgja lífeyrissjóðir skammtíma og langtíma fjárfestingarstefnu? 

 

Eins og áður hefur komið fram settu flestir lífeyrissjóðir sér fjárfestingarstefnu til 

nokkurra ára í kringum aldamótin.  Samkvæmt lögum þurfa stjórnir lífeyrissjóðanna að 

skila inn fjárfestingarstefnu til FME fyrir hvert ár fyrir sig.  Lífeyrissjóðir eru 

langtímafjárfestar á markaði fyrir hönd umbjóðenda sinna sem eru sjóðsfélagar.  Þeir 

þurfa því að setja sér langtímamarkmið til að standa undir þeim skuldbindingum sem 

munu leggjast á þá í framtíðinni.  Í ársreikningum margra lífeyrissjóða í kringum árið 

2000 kemur fram að sjóðirnir ætluðu sér að stilla af eignaflokkana í ákveðið hlutfall á 

nokkrum árum. 

Meginmarkmið lífeyrissjóða á að vera að ná sem bestum kjörum fyrir sjóðfélaga sína á 

hverjum tíma með tilliti til ávöxtunar og áhættu. (36. gr. laga 129/1997) 
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4. Ávöxtun og áhætta lífeyrissjóða 

 

Þegar mörkuð er fjárfestingarstefna fyrir lífeyrissjóð verður að taka tillit til áhættu og 

ávöxtunar.  Fjárfestingarstefnan ætti að koma fram í því markmiðssafni sem lífeyrissjóður 

ætlar sér að eiga.  Sjóðirnir þurfa að ákveða hvaða áhættu þeir vilja taka og að hvaða 

ávöxtun er stefnt.  Erfitt er að skilja í sundur áhættu og ávöxtun.  Venjulega fæst meiri 

ávöxtun þegar meiri áhætta er einnig tekin.  Takmarkanir eru á því hversu mikla áhættu 

sjóðir vilja og geta tekið, að teknu tilliti til áhrifa á ávöxtun sjóðanna.  Ávöxtun hvers árs 

segir ekki einvörðungu til um árangur lífeyrissjóðs.  Ólík uppbygging, mismunandi 

áhætta og ávöxtun hafa áhrif á markmiðssetningu.  Áhætta einstakra eignaflokka er 

mismunandi, t.d. hafa rannsóknir sýnt að áhætta hlutabréfa minnkar eftir því sem fjöldi 

bréfa í safninu er aukin. 

Hægt er að meta áhættu á marga vegu.  Staðalfrávik er notað til að mæla flökt og sveiflur 

í ávöxtun t.d. innan eignaflokka eða eignasafns.  Einnig er það notað til að finna 

meðalfjarlægð frá meðaltali.  Staðalfrávik ávöxtunar segir til um hversu langt ávöxtun 

getur fallið frá væntu gildi.  Lífeyrissjóðir þurfa að meta áhættu með tilliti til fjárfestingar 

og þess tímabils sem markmiðið tekur til.  Áhættu í fjárfestingum má skipta í tvennt, 

fyrirtækjaáhættu (specific risk) og markaðsáhættu (systematic risk).  Fyrirtækjaáhættu er 

hægt að eyða út með áhættudreifingu og með því að dreifa fjárfestingunni á ýmis konar 

verðbréf.  Ekki er hægt að eyða markaðsáhættu þar sem hún stafar af utanaðkomandi 

áhættuþáttum og kerfislægum þáttum. 

Við útreikning á raunávöxtun er notast við faldmeðaltal
19

 þar sem það gefur betri 

vísbendingu um ávöxtun sjóðanna yfir margra ára tímabil en einfalt meðaltal sem skilar í 

útreikningi hærra hlutfalli fyrir sama tímabil.  Í töflu 4.1. má sjá raunávöxtun sjóðanna 

fyrir árabilið 1997-2008 og meðaltal raunávöxtunar á þessu árabili.  Fram kemur hvort 

lífeyrissjóðirnir ná 3.5% raunávöxtun eins og gert er ráð fyrir í reglugerð nr. 391/1998. 

Þegar tafla 4.2. er skoðuð kemur í ljós að árabilið 1997-2006 eru þeir þrír sjóðir sem eru 

með lægstu meðalávöxtunina fyrir tímabilið með hæsta staðalfrávikið.  Af því má ráða að 

                                                 

19
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lífeyrissjóðir með lægstu ávöxtunina eru að taka mestu áhættuna á þennan mælikvarða.  

Árabilin 1999-2008 og 1997-2008 er Söfnunarsjóður lífeyrisréttinda með hæstu 

ávöxtunina en tekur minnstu áhættuna ef miðað er við staðalfrávik sem 

áhættumælikvarða.  Gildi - lífeyrissjóður er samkvæmt útreikningi næst á eftir 

Söfnunarsjóði lífeyrisréttinda.  Hann tekur mestu áhættuna af þeim sjóðum sem hér eru til 

skoðunar.  Oft virðist ekki vera samhengi milli ávöxtunar og áhættu sem tekin er við 

fjárfestingu.  Talsverð fylgni er milli ávöxtunar og áhættu hjá Gildi og Lífeyrissjóði 

verzlunarmanna en mun minni hjá Söfnunarsjóði lífeyrisréttinda eins og áður hefur verið 

bent á.  

Ætla mætti að lífeyrissjóðir sem eru með háa raunávöxtun tækju meiri áhættu en þeir 

sjóðir sem eru varfærnari í fjárfestingum.  Samkvæmt samanburði virðist þetta ekki eiga 

fullkomlega við það tímabil sem hér er til umfjöllunar.  Það skýrist væntanlega af 

óvenjulegum aðstæðum á fjármálamarkaði, því hversu stutt tímabil er hér til skoðunar og 

fleiri þáttum sem hafa áhrif.  Íslenskur hlutabréfamarkaður nánast hvarf á örfáum dögum 

á haustmánuðum 2008 og skuldabréfaútgáfur í gjaldþrota fyrirtækjum hafa enn sem 

komið er skilað lífeyrissjóðunum litlu sem engu til baka. 
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Einungis þrír lífeyrissjóðir sem eru hér til skoðunar skila hærri árlegri raunávöxtun en 

3,5% árin 1997-2008 eins og kemur fram í töflunni hér að ofan. 

Í töflu 4.2 er meðal raunávöxtun og staðalfrávik reiknað út fyrir þrjú afmörkuð tímabil á 

árabilinu 1997-2008.  Þegar árabilið 1997-2006 er skoðað sést að meðalraunávöxtun 

sjóðanna er um 6,6% en allir sjóðirnir eru með hærri raunávöxtun en 3,5%.  Árabilið 

1999-2008 fellur meðal raunávöxtun sjóðanna hins vegar niður fyrir 3,5% og er einungis 

2,45%.  Aðeins einn lífeyrissjóður skilar hærri ávöxtun en 3,5%, Söfnunarsjóður 

lífeyrisréttinda.  Árabilið 1997-2008 ná þrír lífeyrissjóðir því að vera yfir 3,5% 

raunávöxtunarviðmiðinu, Lífeyrissjóður verzlunarmanna með 4,11%, Gildi með 4,14% 

og Söfnunarsjóður lífeyrisréttinda með 4,62% raunávöxtun.  Söfnunarsjóðurinn er einnig 

með lægsta staðalfrávik sjóðanna. 

 

Tafla 4.2 Raunávöxtun og staðalfrávik fyrir lífeyrissjóðina 

Meðaltals

raunávöxtun Staðalfrávik

Meðaltals

raunávöxtun Staðalfrávik

Meðaltals

raunávöxtun Staðalfrávik

Lífeyrissjóður verzlunarmanna 7,8% 0,06168 3,2% 0,11384 4,1% 0,10571

LSR A-deild 5,3% 0,07503 2,0% 0,11347 1,6% 0,10912

LSR B-deild 6,5% 0,04593 2,2% 0,10915 2,7% 0,10018

Gildi - lífeyrissjóður 8,0% 0,06803 2,8% 0,12565 4,1% 0,11497

Sameinaði lífeyrissjóðurinn stigadeild 5,4% 0,07739 1,3% 0,11311 2,3% 0,10548

Frjálsi lífeyrissjóðurinn 6,0% 0,07534 1,6% 0,10899 2,8% 0,10262

Söfnunarsjóður lífeyrisréttinda 7,1% 0,04349 4,1% 0,07724 4,6% 0,07161

Meðalávöxtun sjóðanna 6,6% 2,4% 3,2%

1997-2006 1999-2008 1997-2008

 

 

Í mynd 4.1 hér á eftir er borin saman hrein meðaleign lífeyrissjóða fyrir árin 1997-2008 

og meðal raunávöxtun fyrir sama tímabil.  Fram kemur að á tímabilinu virðist stærð 

lífeyrissjóðs ekki hafa áhrif á ávöxtun. 
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Mynd 4.1 Samanburður á meðalraunávöxtun og meðal hreinni eign 
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Samkvæmt útreikingum höfundar. 

Söfnunarsjóður lífeyrisréttinda skilar bestri raunávöxtun af þeim lífeyrissjóðum sem eru 

hér til skoðunar en sjóðurinn er meðal smæstu sjóða sem eru til skoðunar á tímabilinu.  

Hinsvegar eru Lífeyrissjóður verzlunarmanna og Gildi lífeyrissjóður að meðaltali með 

mesta hreina eign á þessu árabili og skila einnig betri raunávöxtun en 3,5% þegar aðrir 

sjóðir ná því ekki. 

Mynd 4.2  Samanburður á raunávöxtun og staðalfráviki 
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Samkvæmt útreikningum höfundar 
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Á myndinni hér að ofan er staðalfrávik fyrir tímabilið 1997-2008 og raunávöxtun fyrir 

sama tímabil borin saman.  Hér sést að sá sjóður sem hefur minnsta staðalfrávikið er með 

hæstu ávöxtunina á tímabilinu.  Ekki er mikil fylgni milli ávöxtunar og áhættu samkvæmt 

mynd 4.2.  Staðalfrávik sjóðanna að frátöldum Söfnunarsjóði lífeyrisréttinda er á bilinun 

0,1-0,115.  Ef einungis horft er á smærri lífeyrissjóðina virðist ávöxtun minnka eftir því 

sem staðalfrávikið/áhættan eykst. 
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5. Niðurstöður 

 

Íslenska lífeyriskerfið er sterkt og vel upp byggt.  Meginstoðir þess eru 

almannatryggingakerfið, uppsöfnunarlífeyrissjóðir og viðbótarlífeyrissparnaður.  Kerfið 

fellur því vel að hugmyndum Alþjóðabankans um bestu tilhögun lífeyriskerfis. 

Stjórnir lífeyrissjóða skila fjárfestingastefnu inn til Fjármálaeftirlistsins á ári hverju.  Þar 

er mörkuð skýr stefna fyrir hvern lífeyrissjóð til að starfa eftir.  Lífeyrissjóðir eru 

langtíma fjárfestar og þurfa því að marka sér langtíma fjárfestingarstefnu til að ná sem 

bestum kjörum fyrir sjóðsfélaga sína á hverjum tíma með tilliti til ávöxtunar og áhættu.  

Sjóðirnir leitast við að setja sér fjárfestingarstefnu til langs tíma.  Í upphafi 21. aldarinnar 

settu þeir sér þau markmið að komast í ákveðin hlutföll á nokkrum árum.  Á tímabilinu 

2001-2008 er fylgni milli eignaflokka lífeyrissjóðanna talsverð sem gefur til kynna að 

sjóðirnir hafi fylgst að í fjárfestingum sínum.  Frjálsi lífeyrissjóðurinn sker sig þó úr.  Á 

árunum 1997-2008 ná ekki allir lífeyrissjóðirnir 3,5% raunávöxtun sem þeim er gert að 

hafa sem viðmið samkvæmt reglugerð og vegur slæm afkoma á árinu 2008 þar þungt.  

Þegar árabilið 1997-2006 er skoðað er meðal raunávöxtun sjóðanna um 6.6%. 

Lífeyrissjóðslögin hafa ekki hamlandi áhrif á fjárfestingar lífeyrissjóðanna.  Lögin leyfa 

rúm eignabil innan hvers eignaflokks og hafa því ekki hamlandi áhrif á fjárfestingarstefnu 

þeirra.  Á síðustu árum hafa lífeyrissjóðir fylgt fjárfestingarstefnu sinni sífellt betur.  Til 

að glöggva sig á hvort sjóðirnir fylgi fjárfestingarstefnu sinni var reiknað út hversu langt 

þeir voru frá því.  Niðurstöður rannsóknarinnar sýna að sjóðirnir halda sig innan settra 

marka á því tímabili sem er til skoðunar, utan Lífeyrissjóðs verzlunarmanna sem ekki nær 

því á árunum 2001 og 2002.  Þetta stafar af því að hann setur sér þrengri bil en hinir 

sjóðirnir. 

Atburðir ársins 2008 höfðu veruleg áhrif á afkomu sjóðanna. 
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6. Viðaukar 

 

 

 

6.1 Fjárfestingarstefna lífeyrissjóða í OECD löndum og takmarkanir á 

henni. 

 

Fjárfestingarstefna lífeyrissjóða í OECD löndum er háð hömlum sem settar eru á 

fjárfestingar sjóðanna.  Það á við um „DB, DC “ og opinbera lífeyrissjóði.
 20

 

Í úttekt sem OECD gerði á fjárfestingarstefnu lífeyrissjóða sem gefin var út í febrúar 2010 

(Survey of Investment regulation of pension funds, 2010) eru settar upp fjórar 

samanburðartöflur:  Í töflu eitt er athugað hvort þak er sett á fjárfestingar í hverju landi 

fyrir sig.  Í töflu tvö er skoðað hvort takmörk eru sett á erlendar fjárfestingar.  Í töflu þrjú 

eru aðrar takmarkanir teknar til skoðunar.  Í þeirri fjórðu eru breytingar á lögum um 

lífeyrissjóði á árabilinu 2002-2009 skoðaðar. 

Eftirfarandi ríki innan OECD setja engar takmarkanir á fjárfestingar lífeyrissjóða í 

útvöldum eignaflokkum; Ástralía, Belgía, Írland, Luxemborg, Holland og Nýja Sjáland.  

Almennir lífeyrissjóðir í Portúgal og Bretlandi eru heldur ekki háðir takmörkunum eins 

og sjá má á mynd 6.1.  Önnur lönd OECD setja einhver skilyrði fyrir völdum 

fjárfestingum lífeyrissjóða. 

Af öðrum löndum sem setja engin takmörk á erlenda fjárfestingu sjóða sinna umfram þau 

takmörk sem þeim eru sett í töflu I má nefna; Kanada, Þýskaland, Japan, Noreg, Spán, 

Svíþjóð, Tyrkland og Bandaríkin.  Á Íslandi takmarkast fjárfestingin við verðbréf í  

ríkjum innan OECD og þau hlutföll sem lög leyfa. 

 

 

 

 

                                                 
20

 „DB“ sjóður eða defined benefit sjóður er sjóður þar sem launagreiðandi eða þriðji aðili ábyrgist 

lífeyrisgreiðslur.  „DC“ sjóður eða defined contribution sjóður þar ber lífeyrisþeginn alla áhættuna af 

fjárfestingum sjóðsins. 
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Mynd 6.1 

S korður s em lífeyris s jóðum eru s ettar í fjárfes ting u í 

hlutafé, 2007
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Heimild: OECD Global Pension Statistics.   

Öll lönd innan OECD setja einhverjar hömlur umfram þær sem taldar hafa verið hér á 

undan.  Takmarkanir felast í einu eða fleirum eftirtalinna skilyrða. 

 Mega ekki fjárfesta í einni útgáfu 

 Mega ekki fjárfesta í sjálfum sér
21

 

 Mega ekki eiga hlut í fyrirtækjum eða öðrum verðbréfum nema upp að vissu 

marki 

 Aðrar hlutfallslegar reglur (Survey of Investment Regulation of Pension Funds, 

2010) 

                                                 
21

 Þetta skilyrði á við um DB sjóði sem eru reknir af fyrirtækjum.  Fyrirtæki mega ekki láta sjóði kaupa hlut 

í fyrirtækinu. 
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Í töflu fjögur er tekið saman hverju lönd hafa breytt í lífeyrissjóðalöggjöfinni hjá sér.  

Eftirtalin lönd hafa ekki breytt neinu á árabilinu frá 2002-2009.  Ástralía, Belgía, 

Grikkland, Írland, Japan, Luxemborg, Holland, Nýja Sjáland, Noregur, Svíþjóð, Betland 

og Bandaríkin. 

Þau lönd OECD sem engar takmarkanir höfðu á fjárfestingum voru með hæstu 

verðbréfaeign í lífeyrissjóðum fyrir fjármálahrunið 2008.  Mörg þeirra töpuðu eignum á 

árinu 2008, þó ekki öll. (Pension Market in Focus, 2009)  Í lok árs 2008 voru 13 OECD 

lönd með meira en 50% af heildareign fjárfest í skuldabréfum eins og sést á mynd 6.4. 

Holland var með mesta fjárfestingu erlendis.  Önnur lönd sem eru með meira en fjórðung 

fjárfest erlendis árið 2008 voru Ísland, Ungverjaland, Japan og Sviss.  Fjárfesting annarra 

OECD landa er minni eins og sést á mynd 6.2. 

 

Mynd 6.2 
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Heimild: OECD Global Pension Statistics  
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Um 60% lífeyriseigna í OECD
 
(Pension Market in Focus, 2009) eru bundnar í DB sjóðum 

og öðru sem býður tryggingu á lífeyrisréttindum.  Eignastaða þessara sjóða var undir 

jafnvægismörkum í lok árs 2008.  Þá vantaði um 24% upp á eignir á móti 

skuldbindingum.  Á miðju ári 2009 var þessi staða orðin aðeins betri og var hlutfallið þá 

um 18%. 

Þegar fjármálakerfið fór á hliðina haustið 2008 hafði það áhrif á íslensku lífeyrissjóðina 

eins og aðra lífeyrissjóði í OECD löndunum.  Lífeyrissjóðir á Írlandi og Bandaríkjunum 

fóru enn verr út úr þessu fjármálahruni heimsins eins og myndin sem fengin er frá OECD 

sýnir hér. 

 

 

Mynd 6.3  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Heimild: OECD Global Pension Statistics 

Hér á landi var raunávöxtun neikvæð um 25% en nafnávöxtun um tæplega 15%.  Vegið 

meðaltal innan OECD er raunávöxtun -22,7% og nafnávöxtun -18,9%.  Margir milljarðar 

töpuðust af þessum sökum.  Lífeyrissjóðir bjuggu að því að hafa dreift eignasafn, þar sem 

skuldabréf með lágri en öruggri ávöxtun voru oft meginuppistaða eignasafna.  

Eignarýrnun varð því minni en eignaverð á markaði gaf til kynna.  Á mynd 6.4 má sjá 

skiptingu eigna lífeyrissjóða nokkura OECD ríkja milli eignaflokka hlutabréfa, 

skuldabréfa, lausafjár og annara eigna. 
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Mynd 6.4 

H lutfalls leg  eig n lífeyris s jóða í hverjum 
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6.2 Töflur fyrir frávik frá fjárfestingarstefnu 

 

Tafla 6.1 

Lífeyrissjóður verzlunarmanna

Fjárfestingarstefna

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Innlend skuldabréf 50% 50% 50% 50% 50% 40%-45% 40%-45% 50%-55%

Innlend hlutabréf 15% 15% 15% 15%-20% 15%-20% 15%-25% 15%-25% 5%-10%

Erlend verðbréf 35% 35% 35% 30%-35% 30%-35% 30%-45% 30%-45% 30%-50%

Bankainnistæður

Eign í lok árs

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Innlend skuldabréf 66,4% 70,4% 63,1% 57,3% 47,6% 41,3% 45,8% 51,6%

Innlend hlutabréf 10,8% 13,3% 13,4% 17,3% 22,4% 23,9% 21,8% 1,4%

Erlend verðbréf 22,8% 16,3% 23,5% 25,5% 30,0% 34,8% 32,4% 33,3%

Bankainnistæður 13,7%

Heimild: ársreikningar lífeyrissjóðs verslunarmanna 2001-2008

Frávik frá fjárfestingarstefnu

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Innlend skuldabréf 16% 20% 13% 7% -2% 0% 1% 0%

Innlend hlutabréf -4% -2% -2% 0% 2% 0% 0% -4%

Erlend verðbréf -12% -19% -12% -5% 0% 0% 0% 0%

Bankainnistæður  
 

Tafla 6.2 

LSR A-deild

Fjárfestingarstefna

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Innlend skuldabréf 50% 50% 50% 50% 50% 40%-70% 40%-70% 50%

Innlend hlutabréf 10% 10% 10% 10% 10% 5%-20% 5%-20% 5%

Erlend verðbréf 40% 40% 40% 40% 40% 25%-45% 25%-45% 35%

Önnur fjárfesting 0%-10% 0%-10% 7%

Bankainnistæður 3%

Eign í lok árs

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Innlend skuldabréf 65,2% 70,0% 62,1% 52,0% 55,0% 49,8% 52,8% 58,1%

Innlend hlutabréf 11,3% 13,2% 10,7% 15,5% 12,8% 15,2% 15,6% 1,0%

Erlend verðbréf 23,5% 16,8% 27,2% 32,5% 32,3% 33,9% 29,7% 28,9%

Önnur fjárfesting 1,1% 1,9% 5,4%

Bankainnistæður 6,6%

Heimild: ársskýrslur LSR 2001-2008

Frávik frá fjárfestingarstefnu

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Innlend skuldabréf 15% 20% 12% 2% 5% 0% 0% 8%

Innlend hlutabréf 1% 3% 1% 6% 3% 0% 0% -4%

Erlend verðbréf -17% -23% -13% -8% -8% 0% 0% -6%

Önnur fjárfesting 0% 0% -2%

Bankainnistæður 4%  
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Tafla 6.3 

LSR B-deild

Fjárfestingarstefna

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Innlend skuldabréf 50% 50% 50% 50% 50% 40%-70% 40%-70% 52%

Innlend hlutabréf 10% 10% 10% 10% 10% 5%-20% 5%-20% 5%

Erlend verðbréf 40% 40% 40% 40% 40% 25%-45% 25%-45% 35%

Önnur fjárfesting 0%-10% 0%-10% 5%

Bankainnistæður 3%

Eign í lok árs

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Innlend skuldabréf 76,0% 76,6% 71,1% 62,2% 58,9% 52,4% 52,9% 59,9%

Innlend hlutabréf 6,6% 11,8% 11,6% 15,9% 14,5% 15,6% 16,2% 0,9%

Erlend verðbréf 17,4% 12,0% 17,3% 21,8% 26,6% 31,0% 29,2% 32,5%

Önnur fjárfesting 1,0% 1,7% 4,7%

Bankainnistæður 2,0%

Heimild: ársskýrslur LSR 2001-2008

Frávik frá fjárfestingarstefnu

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Innlend skuldabréf 26% 27% 21% 12% 9% 0% 0% 8%

Innlend hlutabréf -3% 2% 2% 6% 5% 0% 0% -4%

Erlend verðbréf -23% -28% -23% -18% -13% 0% 0% -3%

Önnur fjárfesting 0% 0% 0%

Bankainnistæður -1%  
 

Tafla 6.4 

Gildi - lífeyrissjóður

Fjárfestingarstefna

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Innlend skuldabréf 65% 65% 64% 64% 45% 47% 46% 61%

Innlend hlutabréf 10% 10% 15% 15% 20% 23% 23% 3%

Erlend verðbréf 25% 25% 21% 21% 25% 24% 23% 17%

Óhefðbundin fjárfesting 10% 6% 8% 14%

Bankainnistæður 5%

Eign í lok árs

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Innlend skuldabréf 72,0% 74,0% 65,8% 60,1% 52,7% 48,0% 49,5% 56,4%

Innlend hlutabréf 8,4% 12,0% 17,2% 20,4% 25,5% 23,8% 22,3% 2,0%

Erlend verðbréf 19,6% 14,0% 17,0% 19,5% 21,8% 28,2% 21,1% 15,3%

Óhefðbundin fjárfesting 0,0% 0,0% 7,1% 16,2%

Bankainnistæður 10,2%

Heimild: ársreikningar Gildi - lífeyrissj. árin 2001-2008

Frávik frá fjárfestingarstefnu

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Innlend skuldabréf 7% 9% 2% -4% 8% 1% 4% -5%

Innlend hlutabréf -2% 2% 2% 5% 6% 1% -1% -1%

Erlend verðbréf -5% -11% -4% -2% -3% 4% -2% -2%

Óhefðbundin fjárfesting -10% -6% -1% 2%

Bankainnistæður 5%  
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Tafla 6.5 

Sameinaði lífeyrissjóðurinn

Fjárfestingarstefna

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Innlend skuldabréf 40%-70% 40%-70% 40%-70% 40%-70% 40%-70% 40%-70% 40%-70% 40%-70%

Innlend hlutabréf 3%-12% 3%-12% 3%-12% 4%-10% 4%-15% 4%-20% 5%-25% 5%-25%

Erlend verðbréf 20%-45% 20%-45% 20%-45% 26%-45% 25%-45% 20%-45% 20%-45% 20%-45%

Bankainnistæður 0%-6% 0%-6% 0%-6% 0%-6% 0%-6% 0%-6% 0%-6% 0%-6%

Eign í lok árs

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Innlend skuldabréf 60% 75% 72% 61% 56% 48% 49% 57%

Innlend hlutabréf 3% 4% 1% 10% 14% 18% 15% 3%

Erlend verðbréf 36% 21% 26% 29% 29% 33% 34% 32%

Bankainnistæður 1% 0% 1% 0% 1% 1% 2% 8%

Heimild: ársreikningar Sameinaða lífeyrissjóðsins árin 2001-2008

Frávik frá fjárfestingarstefnu

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Innlend skuldabréf 0% 5% 2% 0% 0% 0% 0% 0%

Innlend hlutabréf 0% 0% -2% 0% 0% 0% 0% -2%

Erlend verðbréf 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Bankainnistæður 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 2%  
 

Tafla 6.6 

Frjálsi lífeyrissjóðurinn

Fjárfestingarstefna

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Innlend skuldabréf 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60%

Innlend hlutabréf 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10%

Erlend verðbréf 30% 30% 30% 30% 30% 25% 25% 25%

Sérhæfðar fjárfestingar 5% 5% 5%

Bankainnistæður

Eign í lok árs

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Innlend skuldabréf 54,0% 62,0% 61,1% 57,1% 61,2% 59,4% 61,7% 70,7%

Innlend hlutabréf 16,0% 10,0% 8,6% 13,4% 10,2% 9,8% 11,9% 2,1%

Erlend verðbréf 30,0% 28,0% 30,3% 29,5% 28,6% 30,9% 26,4% 22,0%

Sérhæfðar fjárfestingar

Bankainnistæður 5,2%

Heimild: ársskýrslur Frjálsa lífeyrissjóðsins árin 2001-2008

Frávik frá fjárfestingarstefnu

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Innlend skuldabréf -6,0% 2,0% 1,1% -2,9% 1,2% -0,6% 1,7% 10,7%

Innlend hlutabréf 6,0% 0,0% -1,4% 3,4% 0,2% -0,3% 1,9% -7,9%

Erlend verðbréf 0,0% -2,0% 0,3% -0,5% -1,4% 5,9% 1,4% -3,0%

Sérhæfðar fjárfestingar 5,0% 5,0% 5,0%

Bankainnistæður -5,2%  
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Tafla 6.7 

Söfnunarsjóður lífeyrisréttinda

Fjárfestingarstefna

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Innlend skuldabréf 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60%

Innlend hlutabréf 10% 10% 10% 10% 10% 15% 15% 15%

Erlend verðbréf 30% 30% 30% 30% 30% 25% 25% 25%

Eign í lok árs

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Innlend skuldabréf 81% 83% 74% 69% 62% 63% 65% 74%

Innlend hlutabréf 6% 7% 11% 13% 16% 12% 11% 1%

Erlend verðbréf 13% 10% 15% 18% 22% 25% 24% 25%

Heimild: ársskýrslur Söfnunarsjóðs lífeyrisréttinda árin 2001-2008

Frávik frá fjárfestingarstefnu

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Innlend skuldabréf 21% 23% 14% 9% 2% 3% 5% 14%

Innlend hlutabréf -4% -3% 1% 3% 6% -3% -4% -14%

Erlend verðbréf -17% -20% -15% -12% -8% 0% -1% 0%  
 

6.3 Töflur fyrir 10% vikmörk frá fjárfestingarstefnu 

 

Samanburður á eignaflokkum miðað við vikmörk frá föstum hlutföllum. 

 

Í töflunum hér að neðan er fjárfestingarstefna og rauneign fyrir hvern eignaflokk borin 

saman.  Einnig má sjá hvert bilið væri ef 10% vikmörk frá fjárfestingarstefnu væru leyfð.  

Feitletruðu tölurnar í rauneign sjóðanna falla utan þessara vikmarka. 

 

Tafla 6.8 

Lífeyrissjóður verzlunarmanna

Fjárfestingarstefna í föstum hlutföllum

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Innlend skuldabréf 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 42,5% 42,5% 52,5%

Innlend hlutabréf 15,0% 15,0% 15,0% 17,5% 17,5% 20,0% 20,0% 7,5%

Erlend verðbréf 35,0% 35,0% 35,0% 32,5% 32,5% 37,5% 37,5% 40,0%

10% vikmörk frá föstu hlutfalli í fjárfestingarstefnu

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Innlend skuldabréf 45%-55% 45%-55% 45%-55% 45%-55% 45%-55% 38,3%-46,8% 38,3%-46,8% 47,3%-57,8%

Innlend hlutabréf 13,5%-16,5% 13,5%-16,5% 13,5%-16,5% 15,8%-19,3% 15,8%-19,3% 18%-22% 18%-22% 6,8%-8,3%

Erlend verðbréf 31,5%-38,5% 31,5%-38,5% 31,5%-38,5% 29,3%-35,8% 29,3%-35,8% 33,8%-41,3% 33,8%-41,3% 36%-44%

Hlutfallsleg eign í lok árs

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Innlend skuldabréf 66,4% 70,4% 63,1% 57,3% 47,6% 41,3% 45,8% 65,3%

Innlend hlutabréf 10,8% 13,3% 13,4% 17,3% 22,4% 23,9% 21,8% 1,4%

Erlend verðbréf 22,8% 16,3% 23,5% 25,5% 30,0% 34,8% 32,4% 33,3%

Heimild: ársreikningar Lífeyrissjóðs verzlunarmanna og útreikningar höfundar  
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Tafla 6.9 

LSR A-deild

Fjárfestingarstefna í föstum hlutföllum

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Innlend skuldabréf 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 55,0% 55,0% 60,0%

Innlend hlutabréf 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 12,5% 12,5% 5,0%

Erlend verðbréf 40,0% 40,0% 40,0% 40,0% 40,0% 35,0% 35,0% 35,0%

10% vikmörk frá föstu hlutfalli í fjárfestingarstefnu

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Innlend skuldabréf 45%-55% 45%-55% 45%-55% 45%-55% 45%-55% 49,5%-60,5% 49,5%-60,5% 54%-66%

Innlend hlutabréf 9%-11% 9%-11% 9%-11% 9%-11% 9%-11% 11,3%-13,8% 11,3%-13,8% 4,5%-5,5%

Erlend verðbréf 36%-44% 36%-44% 36%-44% 36%-44% 36%-44% 31,5%-38,5% 31,5%-38,5% 31,5%-38,5%

Hlutfallsleg eign í lok árs

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Innlend skuldabréf 65,2% 70,0% 62,1% 52,0% 55,0% 50,9% 54,7% 70,1%

Innlend hlutabréf 11,3% 13,2% 10,7% 15,5% 12,8% 15,2% 15,6% 1,0%

Erlend verðbréf 23,5% 16,8% 27,2% 32,5% 32,3% 33,9% 29,7% 28,9%

Heimild: ársreikningar LSR og útreikningar höfundar  

 

Tafla 6.10 

LSR B-deild

Fjárfestingarstefna í föstum hlutföllum

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Innlend skuldabréf 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 55,0% 55,0% 60,0%

Innlend hlutabréf 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 12,5% 12,5% 5,0%

Erlend verðbréf 40,0% 40,0% 40,0% 40,0% 40,0% 35,0% 35,0% 35,0%

10% vikmörk frá föstu hlutfalli í fjárfestingarstefnu

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Innlend skuldabréf 45%-55% 45%-55% 45%-55% 45%-55% 45%-55% 49,5%-60,5% 49,5%-60,5% 54%-66%

Innlend hlutabréf 9%-11% 9%-11% 9%-11% 9%-11% 9%-11% 11,3%-13,8% 11,3%-13,8% 4,5%-5,5%

Erlend verðbréf 36%-44% 36%-44% 36%-44% 36%-44% 36%-44% 31,5%-38,5% 31,5%-38,5% 31,5%-38,5%

Hlutfallsleg eign í lok árs

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Innlend skuldabréf 76,0% 76,6% 71,1% 62,2% 58,9% 53,4% 54,6% 66,6%

Innlend hlutabréf 6,6% 11,8% 11,6% 15,9% 14,5% 15,6% 16,2% 0,9%

Erlend verðbréf 17,4% 12,0% 17,3% 21,8% 26,6% 31,0% 29,2% 32,5%

Heimild: ársreikningar LSR og útreikningar höfundar  

 

Tafla 6.11 

Gildi - lífeyrissjóður

Fjárfestingarstefna í föstum hlutföllum

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Innlend skuldabréf 65% 65% 64% 64% 55% 53% 54% 80%

Innlend hlutabréf 10% 10% 15% 15% 20% 23% 23% 3%

Erlend verðbréf 25% 25% 21% 21% 25% 24% 23% 17%

10% vikmörk frá föstu hlutfalli í fjárfestingarstefnu

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Innlend skuldabréf 58,5%-71,5% 58,5%-71,5% 57,6%-70,4% 57,6%-70,4% 49,5%-60,5% 47,7%-58,3% 48,6%-59,4% 72%-88%

Innlend hlutabréf 9%-11% 9%-11% 13,5%-16,5% 13,5%-16,5% 18%-22% 20,7%-25,3% 20,7%-25,3% 2,7%-3,3%

Erlend verðbréf 22,5%-27,5% 22,5%-27,5% 18,9%-23,1% 18,9%-23,1% 22,5%-27,5% 21,6%-26,4% 20,7%-25,3% 15,3%-18,7%

Hlutfallsleg eign í lok árs

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Innlend skuldabréf 72,0% 74,0% 65,8% 60,1% 52,7% 48,0% 56,6% 82,8%

Innlend hlutabréf 8,4% 12,0% 17,2% 20,4% 25,5% 23,8% 22,3% 2,0%

Erlend verðbréf 19,6% 14,0% 17,0% 19,5% 21,8% 28,2% 21,1% 15,3%

Heimild: ársreikingar Gildi lífeyrissjóðs og útreikningar höfundar  
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Tafla 6.12 

Sameinaði lífeyrissjóðurinn

Fjárfestingarstefna í föstum hlutföllum

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Innlend skuldabréf 58,0% 58,0% 58,0% 58,0% 58,0% 58,0% 58,0% 58,0%

Innlend hlutabréf 7,5% 7,5% 7,5% 7,0% 9,5% 12,0% 15,0% 15,0%

Erlend verðbréf 32,5% 32,5% 32,5% 35,5% 35,0% 32,5% 32,5% 32,5%

10% vikmörk frá föstu hlutfalli í fjárfestingarstefnu

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Innlend skuldabréf 52,2%-63,8% 52,2%-63,8% 52,2%-63,8% 52,2%-63,8% 52,2%-63,8% 52,2%-63,8% 52,2%-63,8% 52,2%-63,8%

Innlend hlutabréf 6,8%-8,3% 6,8%-8,3% 6,8%-8,3% 6,3%-7,7% 8,6%-10,5% 10,8%-13,2% 13,5%-16,5% 13,5%-16,5%

Erlend verðbréf 29,3%-35,8% 29,3%-35,8% 29,3%-35,8% 32%-39,1% 31,5%-38,5% 29,3%-35,8% 29,3%-35,8% 29,3%-35,8%

Hlutfallsleg eign í lok árs

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Innlend skuldabréf 61,0% 75,0% 73,0% 61,0% 57,0% 48,9% 50,8% 65,0%

Innlend hlutabréf 3,0% 4,0% 1,0% 10,0% 14,0% 18,1% 15,4% 3,3%

Erlend verðbréf 36,0% 21,0% 26,0% 29,0% 29,0% 33,0% 33,8% 31,7%

Heimild: ársreikningar Sameinaða lífeyrissjóðsins og útreikningar höfundar  

 

Tafla 6.13 

Frjálsi lífeyrissjóðurinn

Fjárfestingarstefna í föstum hlutföllum

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Innlend skuldabréf 60% 60% 60% 60% 60% 65% 65% 65%

Innlend hlutabréf 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10%

Erlend verðbréf 30% 30% 30% 30% 30% 25% 25% 25%

10% vikmörk frá föstu hlutfalli í fjárfestingarstefnu

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Innlend skuldabréf 54%-66% 54%-66% 54%-66% 54%-66% 54%-66% 58,5%-71,5% 58,5%-71,5% 58,5%-71,5%

Innlend hlutabréf 9%-11% 9%-11% 9%-11% 9%-11% 9%-11% 9%-11% 9%-11% 9%-11%

Erlend verðbréf 27%-33% 27%-33% 27%-33% 27%-33% 27%-33% 22,5%-27,5% 22,5%-27,5% 22,5%-27,5%

Hlutfallsleg eign í lok árs

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Innlend skuldabréf 54,0% 62,0% 61,1% 57,1% 61,2% 59,4% 61,7% 75,9%

Innlend hlutabréf 16,0% 10,0% 8,6% 13,4% 10,2% 9,8% 11,9% 2,1%

Erlend verðbréf 30,0% 28,0% 30,3% 29,5% 28,6% 30,9% 26,4% 22,0%

Heimild: ársreikningar Frjálsa lífeyrissjóðsins og útreikningar höfundar  

 

Tafla 6.14 

Söfnunarsjóður lífeyrisréttinda

Fjárfestingarstefna í föstum hlutföllum

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Innlend skuldabréf 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60%

Innlend hlutabréf 10% 10% 10% 10% 10% 15% 15% 15%

Erlend verðbréf 30% 30% 30% 30% 30% 25% 25% 25%

10% vikmörk frá föstu hlutfalli í fjárfestingarstefnu

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Innlend skuldabréf 54%-66% 54%-66% 54%-66% 54%-66% 54%-66% 54%-66% 54%-66% 54%-66%

Innlend hlutabréf 9%-11% 9%-11% 9%-11% 9%-11% 9%-11% 13,5%-16,5% 13,5%-16,5% 13,5%-16,5%

Erlend verðbréf 27%-33% 27%-33% 27%-33% 27%-33% 27%-33% 22,5%-27,5% 22,5%-27,5% 22,5%-27,5%

Hlutfallsleg eign í lok árs

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Innlend skuldabréf 81,0% 83,0% 74,0% 69,0% 62,0% 63,0% 65,0% 74,0%

Innlend hlutabréf 6,0% 7,0% 11,0% 13,0% 16,0% 12,0% 11,0% 1,0%

Erlend verðbréf 13,0% 10,0% 15,0% 18,0% 22,0% 25,0% 24,0% 25,0%

Heimild: ársreikningar Söfnunarsjóðs lífeyrisréttinda og útreikningar höfundar  
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6.4 Töflur fyrir +/-10% bil í fjárfestingarstefnu 

 

Hér er notast við bil fyrir eignasamsetningu í fjárfestingarstefnu. 

 

 

Tafla 6.15 

Lífeyrissjóður verzlunarmanna

Fjárfestingarstefna

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Innlend skuldabréf 40%-60% 40%-60% 40%-60% 40%-60% 40%-60% 40%-45% 40%-45% 50%-55%

Innlend hlutabréf 5%-25% 5%-25% 5%-25% 15%-20% 15%-20% 15%-25% 15%-25% 5%-10%

Erlend verðbréf 25%-35% 25%-35% 25%-35% 30%-35% 30%-35% 30%-45% 30%-45% 30%-50%

Bankainnistæður

Eign í lok árs

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Innlend skuldabréf 66,4% 70,4% 63,1% 57,3% 47,6% 41,3% 45,8% 51,6%

Innlend hlutabréf 10,8% 13,3% 13,4% 17,3% 22,4% 23,9% 21,8% 1,4%

Erlend verðbréf 22,8% 16,3% 23,5% 25,5% 30,0% 34,8% 32,4% 33,3%

Bankainnistæður 13,7%

Heimild: ársreikningar lífeyrissjóðs verslunarmanna 2001-2008  
 

Tafla 6.16 

LSR A-deild

Fjárfestingarstefna

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Innlend skuldabréf 40%-60% 40%-60% 40%-60% 40%-60% 40%-60% 40%-70% 40%-70% 40%-60%

Innlend hlutabréf 0%-20% 0%-20% 0%-20% 0%-20% 0%-20% 5%-20% 5%-20% 0%-15%

Erlend verðbréf 30%-50% 30%-50% 30%-50% 30%-50% 30%-50% 25%-45% 25%-45% 25%-35%

Önnur fjárfesting 0%-10% 0%-10% 0%-17%

Bankainnistæður 0%-13%

Eign í lok árs

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Innlend skuldabréf 65,2% 70,0% 62,1% 52,0% 55,0% 49,8% 52,8% 58,1%

Innlend hlutabréf 11,3% 13,2% 10,7% 15,5% 12,8% 15,2% 15,6% 1,0%

Erlend verðbréf 23,5% 16,8% 27,2% 32,5% 32,3% 33,9% 29,7% 28,9%

Önnur fjárfesting 1,1% 1,9% 5,4%

Bankainnistæður 6,6%

Heimild: ársskýrslur LSR 2001-2008  
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Tafla 6.17 

LSR B-deild

Fjárfestingarstefna

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Innlend skuldabréf 40%-60% 40%-60% 40%-60% 40%-60% 40%-60% 40%-70% 40%-70% 42%-62%

Innlend hlutabréf 0%-20% 0%-20% 0%-20% 0%-20% 0%-20% 5%-20% 5%-20% 0%-15%

Erlend verðbréf 30%-50% 30%-50% 30%-50% 30%-50% 30%-50% 25%-45% 25%-45% 25%-45%

Önnur fjárfesting 0%-10% 0%-10% 0%-15%

Bankainnistæður 0%-13%

Eign í lok árs

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Innlend skuldabréf 76,0% 76,6% 71,1% 62,2% 58,9% 52,4% 52,9% 59,9%

Innlend hlutabréf 6,6% 11,8% 11,6% 15,9% 14,5% 15,6% 16,2% 0,9%

Erlend verðbréf 17,4% 12,0% 17,3% 21,8% 26,6% 31,0% 29,2% 32,5%

Önnur fjárfesting 1,0% 1,7% 4,7%

Bankainnistæður 2,0%

Heimild: ársskýrslur LSR 2001-2008  

 

Tafla 6.18 

Gildi - lífeyrissjóður

Fjárfestingarstefna

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Innlend skuldabréf 55%-75% 55%-75% 54%-74% 54%-74% 35%-55% 37%-57% 36%-56% 51%-71%

Innlend hlutabréf 0%-20% 0%-20% 5%-25% 5%-25% 10%-30% 13%-33% 13%-33% 0%-13%

Erlend verðbréf 15%-35% 15%-35% 11%-31% 11%-31% 15%-35% 14%-34% 13%-33% 7%-27%

Óhefðbundin fjárfesting 0%-20% 0%-16% 0%-18% 4%-24%

Bankainnistæður 0%-15%

Eign í lok árs

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Innlend skuldabréf 72,0% 74,0% 65,8% 60,1% 52,7% 48,0% 49,5% 56,4%

Innlend hlutabréf 8,4% 12,0% 17,2% 20,4% 25,5% 23,8% 22,3% 2,0%

Erlend verðbréf 19,6% 14,0% 17,0% 19,5% 21,8% 28,2% 21,1% 15,3%

Óhefðbundin fjárfesting 0,0% 0,0% 7,1% 16,2%

Bankainnistæður 10,2%

Heimild: ársreikningar Gildi lífeyrissj. árin 2001-2008  
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Tafla 6.19 

Sameinaði lífeyrissjóðurinn

Fjárfestingarstefna

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Innlend skuldabréf 40%-70% 40%-70% 40%-70% 40%-70% 40%-70% 40%-70% 40%-70% 40%-70%

Innlend hlutabréf 3%-12% 3%-12% 3%-12% 4%-10% 4%-15% 4%-20% 5%-25% 5%-25%

Erlend verðbréf 20%-45% 20%-45% 20%-45% 26%-45% 25%-45% 20%-45% 20%-45% 20%-45%

Bankainnistæður 0%-6% 0%-6% 0%-6% 0%-6% 0%-6% 0%-6% 0%-6% 0%-6%

Eign í lok árs

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Innlend skuldabréf 60% 75% 72% 61% 56% 48% 49% 57%

Innlend hlutabréf 3% 4% 1% 10% 14% 18% 15% 3%

Erlend verðbréf 36% 21% 26% 29% 29% 33% 34% 32%

Bankainnistæður 1% 0% 1% 0% 1% 1% 2% 8%

Heimild: ársreikningar Sameinaða lífeyrissjóðsins árin 2001-2008  

 

Tafla 6.20 

Frjálsi lífeyrissjóðurinn

Fjárfestingarstefna

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Innlend skuldabréf 50%-70% 50%-70% 50%-70% 50%-70% 50%-70% 50%-70% 50%-70% 50%-70%

Innlend hlutabréf 0%-20% 0%-20% 0%-20% 0%-20% 0%-20% 0%-20% 0%-20% 0%-20%

Erlend verðbréf 20%-40% 20%-40% 20%-40% 20%-40% 20%-40% 15%-35% 15%-35% 15%-35%

Sérhæfðar fjárfestingar 0%-15% 0%-15% 0%-15%

Bankainnistæður

Eign í lok árs

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Innlend skuldabréf 54,0% 62,0% 61,1% 57,1% 61,2% 59,4% 61,7% 70,7%

Innlend hlutabréf 16,0% 10,0% 8,6% 13,4% 10,2% 9,8% 11,9% 2,1%

Erlend verðbréf 30,0% 28,0% 30,3% 29,5% 28,6% 30,9% 26,4% 22,0%

Sérhæfðar fjárfestingar

Bankainnistæður 5,2%

Heimild: ársskýrslur Frjálsa lífeyrissjóðsins árin 2001-2008  
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Tafla 6.21 

Söfnunarsjóður lífeyrisréttinda

Fjárfestingarstefna

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Innlend skuldabréf 50%-70% 50%-70% 50%-70% 50%-70% 50%-70% 50%-70% 50%-70% 50%-70%

Innlend hlutabréf 10% 0%-20% 0%-20% 0%-20% 0%-20% 5%-25% 5%-25% 5%-25%

Erlend verðbréf 20%-40% 20%-40% 20%-40% 20%-40% 20%-40% 15%-35% 15%-35% 15%-35%

Eign í lok árs

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Innlend skuldabréf 81% 83% 74% 69% 62% 63% 65% 74%

Innlend hlutabréf 6% 7% 11% 13% 16% 12% 11% 1%

Erlend verðbréf 13% 10% 15% 18% 22% 25% 24% 25%

Heimild: ársskýrslur Söfnunarsjóðs lífeyrisréttinda árin 2001-2008  
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