
 

 

 

 

BS ritgerð 

í viðskiptafræði 

 

Samanburður á hreinni eign lífeyrissjóða miðað 
við fjárfestingu eftir eignasamsetningu árið 2000 

 

 

 

Elvar Ingi Möller 

 

 

 

 

Leiðbeinandi: Haukur C. Benediktsson 

Viðskiptafræðideild 

Maí 2011 

 



 

 

 

 

 

 

 

Samanburður á hreinni eign lífeyrissjóða miðað við 

fjárfestingu eftir eignasamsetningu árið 2000 

 

 

 

Elvar Ingi Möller 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Lokaverkefni til BS-gráðu í viðskiptafræði 

Leiðbeinandi: Haukur C. Benediktsson 

 

Viðskiptafræðideild 

Félagsvísindasvið Háskóla Íslands 

Maí 2011



 

3 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Samanburður á hreinni eign lífeyrissjóða miðað við fjárfestingu eftir 

eignasamsetningu árið 2000. 

 

Ritgerð þessi er 6 eininga lokaverkefni til BS prófs við 

Viðskiptafræðideild, Félagsvísindasvið Háskóla Íslands. 

 

© 2011 Elvar Ingi Möller 

Ritgerðina má ekki afrita nema með leyfi höfundar. 

 

Prentun: Háskólaprentun 

Reykjavík, 2011  



 

4 

 

Útdráttur 

Eftir hrun á fjármálamörkuðum í október 2008 hafa lífeyrissjóðir sætt mikilli gagnrýni 

vegna fjárfestinga og fjárfestingastefnu sjóðanna fyrir hrun.  

Í ritgerðinni er fjallað um starfsemi og starfsumhverfi íslenskra lífeyrissjóða en 

megináhersla er lögð á fjárfestingarheimildir, mótun fjárfestingarstefnu og þróun 

eignasamsetningar lífeyrissjóðanna. 

Einnig er sett upp rannsóknarmódel þar sem leitast er við að varpa ljósi á hver hrein eign 

til greiðslu lífeyris hefði orðið í árslok 2008. Módelinu er stillt þannig upp að ekki er um 

virka stýringu að ræða eða gert ráð fyrir að stjórn hefði mótað aðra fjárfestingarstefnu á 

tímabilinu. Því var fjárfest allan tímann samkvæmt þeirri eignasamsetningu sem var í 

árslok 2000 og niðurstaða fengin um hver hrein eign til greiðslu lífeyris hefði verið 

miðað við þá fjárfestingarstefnu. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

5 

 

Efnisyfirlit 

1 Inngangur ............................................................................................................. 7 

2 Almennt um lífeyrissjóði ...................................................................................... 9 

3 Mótun fjárfestingarstefnu ................................................................................. 12 

3.1 Til hvers er fjárfestingarstefna? ................................................................. 12 

3.2 Hlutverk löggjafans ..................................................................................... 13 

3.3 Eftirlitshlutverk með fjárfestingarstefnu .................................................... 14 

3.4 Hlutverk stjórnar lífeyrissjóða .................................................................... 15 

3.4.1 Ávöxtunarmarkmið ............................................................................. 16 

3.4.2 Réttindamarkmið ................................................................................ 17 

3.4.3 Samspil ávöxtunar- og réttindamarkmiðs........................................... 17 

4 Söguleg þróun eignasamsetningar lífeyrissjóða ................................................ 18 

4.1 Helstu breytingar með afnámi hafta 2001 ................................................. 19 

4.2 Við einkavæðingu 2003-2005 ..................................................................... 20 

4.3 Í aðdraganda hruns 2007-2008 .................................................................. 21 

4.4 Eftir gjaldeyrishöft 2009-2010 .................................................................... 21 

5 Samanburður á hreinni eign til greiðslu lífeyris................................................. 23 

5.1 Kynning á aðferðarfræði rannsóknar ......................................................... 23 

5.2 Rannsóknin ................................................................................................. 25 

6 Niðurstaða ......................................................................................................... 27 

Heimildaskrá ............................................................................................................ 33 

Viðauki I .................................................................................................................... 35 

Viðauki II ................................................................................................................... 36 

Viðauki III .................................................................................................................. 38 

 

 

 



 

6 

 

Myndaskrá 

Mynd 1 Þrjár stoðir lífeyrissparnaðar ............................................................................... 10 

Mynd 2 Hrein eign lífeyrissjóða sem hlutfall af VLF frá 1996 - 2010 ................................ 11 

Mynd 3 Eignasamsetning lífeyrissjóðanna frá 1996 – 2010 ............................................. 19 

Mynd 4 Efnahagsreikningur lífeyrissjóða og flokkun eignaflokka við rannsókn .............. 24 

Mynd 5 Fjárfestingarhlutföll lífeyrissjóðanna í árslok 2000 sem notaðar eru í 

rannsóknarmódeli ................................................................................................ 25 

Mynd 6 Þróun raunstöðu lífeyrissjóðanna annarsvegar og módelsins hinsvegar á 

tímabilinu – í milljónum króna. ............................................................................ 28 

Mynd 7 Mismunur raunstöðu lífeyrissjóðanna og módels á tímabilinu – í 

milljónum króna ................................................................................................... 28 

Mynd 8 Eignasamsetning módels og raun eignasamsetning lífeyrissjóðanna í 

árslok 2008 ........................................................................................................... 29 

Mynd 9 Raunþróun á vægi hlutabréfa í eignasafni lífeyrissjóða ...................................... 30 

Mynd 10 Þróun á vægi hlutabréfa samkvæmt módeli ..................................................... 31 

Mynd 11 Sýnishorn af uppsetningu rannsóknarmódelsins .............................................. 38 

 

Töfluskrá 

Tafla 1 Þróun inn- og útgreiðslna lífeyrissjóða – í milljónum króna ................................. 26 

Tafla 2 Hrein eign til greiðslu lífeyris miðað við módel annarsvegar og raunstöðu 

hinsvegar – í milljónum króna .............................................................................. 27 

Tafla 3 Þróun inn- og útgreiðslna lífeyrissjóðanna frá 1997 til 2010 – í milljónum 

króna ..................................................................................................................... 35 

 

 

 

 



 

7 

 

1 Inngangur 

Í kjölfar efnahagshrunsins sem reið yfir landið í lok árs 2008 töpuðu íslensku 

lífeyrissjóðirnir líkt og aðrir á fjárfestingum sínum. Verðbréf sem sjóðirnir höfðu fjárfest í 

voru skyndilega orðin lítils sem einskis virði. Innlend hlutabréf svo gott sem þurrkuðust 

út með falli fjármálakerfisins á Íslandi og lífeyrissjóðirnir neyddust í kjölfar 

neyðarlaganna svokölluðu til að afskrifa skuldabréf útgefin af bönkunum. Einnig var 

töluvert afskrifað af skuldabréfum í öðrum íslenskum fyrirtækjum. Hins vegar áttu 

lífeyrissjóðirnir einnig töluvert af verðtryggðum eignum svo sem íbúðabréfum sem 

veittu mikla ávöxtun á þessu tímabili. Einnig hækkuðu erlendar eignir lífeyrissjóðanna 

töluvert með veikingu krónunnar og vó þar á móti lækkunum sem voru á erlendum 

hlutabréfamörkuðum. 

 

Lífeyrissjóðirnir hafa á undanförnum misserum verið gagnrýndir fyrir ,,vasklega’’ 

framgöngu á íslenska fjármálamarkaðinum í aðdraganda efnahagshrunsins. Margir hafa 

gagnrýnt harðlega fjárfestingarstefnu lífeyrissjóðanna á árunum fyrir hrun og hafa 

lífeyrissjóðir verið gagnrýndir fyrir að sitja hjá og vera klappstýrur útrásarinnar. Sem 

dæmi um slíkt eru ummæli frá formanni Landssamtaka eldri borgara en hann gagnrýndi 

lífeyrissjóðina fyrir glæfralegar fjárfestingar í aðdraganda hrunsins og að stjórnendur 

lífeyrissjóða hafi brugðist trausti sjóðfélaga sinna til ávöxtunar á iðgjöldum þeirra 

(Brjánn Jónasson, 2010). Gagnrýni á fjárfestingarstefnu lífeyrissjóða hefur að mestu leyti 

beinst að áhættusækni þeirra þar sem þeir juku meðal annars vægi hlutabréfa í 

eignasamsetningu sinni og fjárfestu í miklum mæli í íslensku bönkunum og öðrum 

íslenskum fyrirtækjum sem voru á markaði á þessum tíma, fremur en að fjárfesta í 

áhættuminni fjárfestingum eins og til dæmis ríkistryggðum skuldabréfum. Sjóðirnir hafa 

einnig verið gagnrýndir fyrir of litla áhættudreifni þar sem að fjárfestingar þeirra hafi 

mikið til verið í innlendum verðbréfum.  

 

Hrein eign lífeyrissjóðanna til greiðslu lífeyris var 1.597,9 milljarðar króna í árslok 

2008 samanborið við 1.697,2 milljarða króna í árslok 2007, hrein eign til greiðslu lífeyris 

hafði því lækkað um tæpa 100 milljarða á árinu 2008. Kveikjan að þessari rannsókn var 
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forvitni að vita hver hrein eign til greiðslu lífeyris væri ef íslenskir lífeyrissjóðir hefðu 

fjárfest miðað við óbreytta fjárfestingastefnu í árslok 2000 til ársloka 2008. Í þessari 

ritgerð verður gerð tilraun til að varpa ljósi á hver hrein eign til greiðslu lífeyris hefði 

verið í árslok 2008 miðað við óbreytta fjárfestingastefnu frá áramótum 2000. Einnig 

verður  starfsemi og starfsumhverfi íslenskra lífeyrissjóða skýrð í stuttu máli. Lögð er 

áhersla á umfjöllun um fjárfestingarheimildir lífeyrissjóða og hvernig fjárfestingarstefna 

lífeyrissjóða er mótuð. 
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2 Almennt um lífeyrissjóði 

Hlutverk lífeyrissjóða hér á landi er að taka við iðgjöldum sjóðfélaga sinna og greiða 

þeim lífeyri er starfsferli þeirra lýkur og allt til æviloka. Þannig er íslenska lífeyriskerfið 

byggt upp á svokölluðu sjóðsöfnunarkerfi. Það sem markar íslenska lífeyriskerfinu 

sérstöðu frá kerfi annarra þjóða er samtryggingin sem það felur í sér, þ.e. sjóðfélagar 

bera saman fjárhags- og lýðfræðilega áhættu. Þetta fyrirkomulag dregur mjög úr áhættu 

lífeyrisþega þar sem með því bera sjóðfélagar sameiginlega ávöxtunaráhættu sjóðsins 

og þeim er tryggður lífeyrir út ævina. Einnig skiptir ástand á fjármálamörkuðum litlu máli 

þegar starfsmaður ákveður að setjast í helgan stein, fyrir utan ef almennt hrun verður á 

fjármálamörkuðum. Þá gæti komið til skerðingar á lífeyrisréttindum líkt og lífeyrissjóðir 

á Íslandi hafa þurft að grípa til á síðastliðnum árum (Sigurður Kristinn Egilsson, 2006). 

 

Flest lönd í Evrópu byggja eftirlaunakerfi sín á gegnumstreymisfyrirkomulagi þar sem 

iðgjöld fólks á vinnumarkaði fjármagna eftirlaun þeirra sem sestir eru í helgan stein. Það 

má þannig í raun segja að gegnumstreymiskerfið sem mörg lönd í kringum okkur nota sé 

samfélagssáttmáli á milli yngri kynslóðar og eldri kynslóðar, þeirra sem þiggja 

lífeyrisgreiðslur. Þetta kerfi stendur hinsvegar frammi fyrir ákveðnu ,,vandamáli‘‘ þar 

sem aldursamsetning þjóða er að breytast, bæði vegna þess að fólksfjölgun á sér stað 

sem og vegna þess að lífslíkur manna eru að aukast og þar af leiðandi þiggur fólk 

lífeyrisgreiðslur lengur. Það er því fyrirsjáanlegt að framlög til ellilífeyrisþega þurfa að 

hækka mikið næstu áratugi. Það er í þessu ljósi sem lönd í kringum okkur horfa til 

sjóðsöfnunarkerfisins sem lífeyriskerfið á Íslandi er byggt upp á (Sigurður Kristinn 

Egilsson, 2006). 

 

Lífeyrissjóðum hér á landi hefur farið fækkandi síðan á tíunda áratug síðustu aldar. 

Þannig voru starfandi lífeyrissjóðir um 88 talsins árið 1991 en 62 í árslok 1999 (Kristíana 

Baldursdóttir, 2000). Í árslok 2007 hafði starfandi lífeyrissjóðum fækkað niður í 37. Á 

sama tíma eru sjóðirnir að stækka og eflast og eru 10 stærstu lífeyrissjóðirnir með um 

80% af heildareignum lífeyriskerfisins (Landssamtök lífeyrissjóða, 2008). Þessi þróun 
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hefur meðal annars átt sér stað með það að markmiði að lækka rekstrarkostnað 

lífeyrissjóða og ná fram meiri stærðarhagkvæmni.  

 

Íslenska lífeyriskerfið er reist á þremur stoðum, en það er í samræmi við það kerfi 

sem Alþjóðabankinn hefur mælt með. 

Fyrsta stoð
Almannatryggingakerfi fjármagnað með 

skattheimtu

Önnur stoð
Sjóðsöfnunarkerfi – hver kynslóð 

sparar fyrir sig

Þriðja stoð
Frjáls sparnaður

Fyrsta stoð
Almannatryggingakerfi fjármagnað með 

skattheimtu

Önnur stoð
Sjóðsöfnunarkerfi – hver kynslóð 

sparar fyrir sig

Þriðja stoð
Frjáls sparnaður

 

Mynd 1 Þrjár stoðir lífeyrissparnaðar 

 

Fyrsta stoðin er almannatryggingarkerfið sem byggir á gegnumstreymi þar sem tekna 

er aflað á sama ári og lífeyrir er greiddur. Almannatryggingar greiða elli- og örorkulífeyri 

sem og lífeyri til eftirlifandi maka og barna. Önnur stoðin er samtryggingarkerfið, þar 

sem sjóðfélagar greiða iðgjald til lífeyrissjóðs gegn því að fá lífeyrisgreiðslur í 

framtíðinni. Þriðja og síðasta stoðin er svo viðbótarlífeyrissparnaður, þar sem fólk getur 

notið skattalegs hagræðis að því að leggja sjálft til í viðbótarlífeyrissparnað, en slíkur 

sparnaður hefur farið ört vaxandi undanfarin ár (Már Guðmundsson, 2004).  

 

Eignir lífeyrissjóða miðað við verga landsframleiðslu eru þær hæstu á meðal OECD 

landa (Almenni lífeyrissjóðurinn, 2010). Þetta má meðal annars rekja til ákvæðis sem 

komið var inn í kjarasamninga og síðar í löggjöf þar sem kveðið er á um að öllum 
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starfandi mönnum hér á landi beri skylda til að eiga aðild að lífeyrissjóði en einnig má 

rekja þetta til góðrar ávöxtunar sem lífeyrissjóðirnir hafa náð.  
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Mynd 2 Hrein eign lífeyrissjóða sem hlutfall af VLF frá 1996 - 2010 

Heimild: Unnið upp úr gögnum af vef Seðlabanka Íslands og Hagstofu Íslands. 
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3 Mótun fjárfestingarstefnu 

Mótun fjárfestingarstefnu fyrir lífeyrissjóði er eitt mikilvægasta verkefni 
stjórnenda þeirra og mikilvægi þess að leggja mikla vinnu í mótun 
stefnunnar verður seint ofmetið. Fjárfestingarstefnan er stærsti 
áhrifavaldurinn hvað varðar ávöxtun eignasafna og hefur miklu meiri áhrif á 
það hvernig tekst við ávöxtun eigna heldur en aðrir þættir, svo sem val á 
einstökum verðbréfum, undir- eða yfirvigt einstakra atvinnugreina, 
tímasetning viðskipta o.s.frv. (Árni Guðmundsson, 2006). 

 

3.1 Til hvers er fjárfestingarstefna? 

Fjárfestingarstefna er stefnumótun stjórnar lífeyrissjóðs á því hvernig haga skuli 

eignaskiptingu og eignahlutföllum við fjárfestingar sjóðsins. Eðli lífeyrissjóða er að taka 

við iðgjöldum frá sjóðfélögum gegn rétti á framtíðargreiðslum úr sjóðnum. Til þess að 

sjóðurinn geti staðið við þessar skuldbindingar fjárfestir lífeyrissjóður í eignum, eins og 

til dæmis skuldabréfum og hlutabréfum sem sjóðurinn væntir að muni skila ásættanlegri 

ávöxtun í framtíðinni. Þannig getur mótun fjárfestingarstefnu ráðið miklu um það 

hvernig ávöxtun lífeyrissjóðsins verður og hvort stjórnendur sjóðsins þurfi að grípa til 

skerðingar eða hvort svigrúm skapist til aukningar á réttindum sjóðfélaga hans. Þannig 

má segja að mótun fjárfestingarstefnu og eftirfylgni með fjárfestingarstefnunni sé 

mikilvægasta hlutverk sem stjórn lífeyrissjóðs tekur sér fyrir hendur (Sigurður Kristinn 

Egilsson, 2006). 
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3.2 Hlutverk löggjafans 

Í VII. kafla laga nr. 129/1997 um skyldutryggingu lífeyrisréttinda og starfsemi 

lífeyrissjóða er ákvæði sem segir að stjórn lífeyrissjóða skuli móta fjárfestingarstefnu og 

ávaxta fé sjóðsins með hliðsjón af þeim kjörum sem bjóðast á hverjum tíma með tilliti til 

ávöxtunar og áhættu. Stjórnum lífeyrissjóða er einnig heimilt að móta sérstaka 

fjárfestingarstefnu fyrir hverja deild ef sjóðurinn er deildarskiptur. Í samræmi við 36. gr. 

ofangreindra laga er lífeyrissjóðum heimilt að ávaxta fé sitt með eftirfarandi hætti: 

1. Í ríkisvíxlum, ríkisskuldabréfum og skuldabréfum sem tryggð eru með ábyrgð 

ríkissjóðs. 

2. Í skuldabréfum bæjar- og sveitarfélaga. 

3. Í skuldabréfum tryggðum með veði í fasteign að hámarki 75% af metnu 

markaðsvirði nema þegar um er að ræða sérhæft atvinnuhúsnæði þá skal 

hámark þetta vera 35%. 

4. Með innlánum í bönkum og sparisjóðum. 

5. Í skuldabréfum og víxlum banka, sparisjóða og annarra lánastofnana sem lúta 

eftirliti opinbers aðila. 

6. Í hlutabréfum fyrirtækja. 

7. Í hlutdeildarskírteinum eða hlutum verðbréfasjóða eða fjárfestingarsjóða 

samkvæmt lögum nr. 30/2003 um verðbréfasjóði og fjárfestingarsjóði, en 

verðbréfasafni að baki skírteinunum eða hlutunum skal þá skipt á aðra töluliði 

þessarar málsgreinar með tilliti til takmarkana í 2. – 6. mgr. 

8. Í hlutdeildarskírteinum eða hlutum annarra sjóða um sameiginlega fjárfestingu. 

9. Í öðrum verðbréfum. 

10. Með gerð afleiðusamninga sem draga úr áhættu sjóðsins. 
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Þessar fjárfestingarheimildir lífeyrissjóða eru þó háðar frekari skilyrðum. Flestar 

takmarkanirnar eru settar til þess að tryggja áhættudreifingu. Helstu takmarkanir sem 

vert er að nefna er að hlutdeild hlutabréfa má að hámarki vera 60% af eignum 

lífeyrissjóðs. Gjaldeyrisáhætta1 má að hámarki vera 50%. Sjóðum er ekki heimilt að 

fjárfesta meira en 10% af eignum sjóðsins í verðbréfum (t.d. hlutabréfum og 

skuldabréfum) útgefnum af sama aðila. Einnig er lífeyrissjóðum almennt óheimilt að 

taka lán en er þó heimilt að nýta almenna greiðslufresti vegna kaupa á verðbréfum eða 

taka skammtímalán til að jafna fjárstreymi (Sigurður Kristinn Egilsson, 2006).  

 

3.3 Eftirlitshlutverk með fjárfestingarstefnu 

Í lögunum um starfsemi lífeyrissjóða er ekki að finna almennar leiðbeiningar um það 

hvernig stjórn lífeyrissjóðs skuli móta fjárfestingarstefnu sjóðsins en Fjármálaeftirlitið 

hefur sett reglu, nr. 966/2001 um form og efni fjárfestingarstefnu lífeyrissjóða og úttekt 

á ávöxtun. Fjármálaeftirlitið setur meðal annars kröfu um að stjórn lífeyrissjóða tilkynni 

um þær forsendur sem fjárfestingarstefnan byggir á, umfjöllun um áhrif lífeyrisbyrðar, 

réttindakerfis og áætlaðs framtíðargreiðsluflæðis vegna lífeyrisskuldbindinga. Einnig skal 

stjórn lífeyrissjóðs fjalla um áhrif núverandi eignasamsetningar sjóðsins á 

fjárfestingarstefnuna. Sé lífeyrissjóður deildarskiptur ber stjórn hans að gera grein fyrir 

ofangreindum atriðum fyrir hverja deild. 

 

Reglan kveður einnig á um að fjárfestingarstefnan verði að skilgreina markmið og 

viðmið um ávöxtun, viðmið um notkun afleiða, hámarksfjárfestingu í verðbréfum 

útgefnum af sama aðila eða aðilum sem tengjast sömu samstæðunni. Einnig upplýsingar 

um hámarkshlutdeild í hlutdeildarskírteinum útgefnum af verðbréfasjóði eða deild 

verðbréfasjóðs og hlutfall fasteignaveðtryggðra skuldabréfa. Einnig þarf meðal annars 

að koma fram upplýsingar um hlutfall eigna í virkri eignastýringu, markmið um 

meðallíftíma skuldabréfa, markmið um gjaldmiðlasamsetningu verðbréfasafns og 

                                                      

1
 Gjaldeyrisáhættu lífeyrissjóða má skilgreina sem misvægi milli þess að vera með eignir í erlendum 

gjaldeyri en þurfa að standa skil á skuldbindingum í innlendri mynt. Flökt á gjaldmiðli getur því myndað 

hagnað eða tap. 
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markmið um atvinnugreinaskiptingu verðbréfasafns. Fjárfestingarstefnan skal vera 

dagsett og undirrituð af stjórn og framkvæmdastjóra lífeyrissjóðs. Fjárfestingarstefna 

fyrir komandi ár skal berast Fjármálaeftirlitinu ekki síðar en 1. desember ár hvert 

(Stjórnartíðindi, 2001). 

 

Samkvæmt auglýsingu frá Fjármálaeftirlitinu þann 20. nóvember 2009 var regla nr. 

966/2001 felld úr gildi og við tók regla nr. 916/2009 um fjárfestingarstefnu og úttekt á 

ávöxtun lífeyrissjóða og vörsluaðila séreignarlífeyrissparnaðar sem fjármálaráðherra 

setti á grundvelli 56. gr. laga nr. 129/1997 (Fjármálaeftirlitið, 2009). Þar sem rannsóknin 

nær til ársloka 2008 er eingöngu fjallað um reglu Fjármálaeftirlitsins nr. 966/2001 þar 

sem þær áttu við á þeim tíma.  

 

3.4 Hlutverk stjórnar lífeyrissjóða 

Eitt fyrirferðarmesta og mikilvægasta hlutverk stjórnar lífeyrissjóðs er að móta 

fjárfestingarstefnu og ákvarða hvernig ávaxta skal fé sjóðsins með hliðsjón af ávöxtun og 

áhættu. Fjárfestingarstefna hefur mikil áhrif á það hvort lífeyrissjóður gæti þurft að 

breyta réttindum sjóðfélaga sinna, hvort heldur að auka réttindi eða skerða. Sjóðfélagar 

eiga því að láta sig varða fjárfestingarstefnu sjóðs síns. Rannsóknir sýna að 80-90% af 

ávöxtun lífeyrissjóða ræðst af fjárfestingarstefnu og afgangurinn 10-20% af virkri 

eignastýringu (Tryggvi Þór Herbertsson, 2004).  

 

Ferill við mótun fjárfestingarstefnu tekur til ýmissa þátta sem mikilvægt er að hafa í 

huga. Fjárfestingarstefnan þarf að taka mið af þeim lögum og reglum sem lífeyrissjóðum 

er gert að starfa eftir, líkt og getið er um hér að framan í hlutverki löggjafans. Við feril að 

mótun fjárfestingarstefnu þarf að leggja mat á eignir og skuldbindingar lífeyrissjóðsins 

og samspil þessara tveggja þátta.  

 

Skuldbindingar lífeyrissjóða eru örorku-, maka-, barna- og ellilífeyrir. 

Lágmarksellilífeyrir er 56% af meðalmánaðarlaunum ævilangt miðað við að sjóðfélagi 

hafi greitt í lífeyrissjóðinn í 40 ár. Lífeyrissjóðum er þó heimilt að útfæra skuldbindingar 
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sínar nánar í gegnum samþykktir sjóðsins, t.d. geta réttindi verið meiri en 56% af 

mánaðarlaunum sem og réttindi til barna-, maka- og örorkulífeyris. Skuldbindingar 

lífeyrissjóða eru óvissar og munu ávallt vera það, þar sem óljóst er hver þróun á 

dánartíðni og örorkutíðni verður í framtíðinni. Undanfarna áratugi hafa lífslíkur 

Íslendinga aukist og örorkutíðni hækkað sem hvort um sig hefur hækkandi áhrif á 

skuldbindingar lífeyrissjóða, en eins og áður hefur komið fram er þetta meðal stærstu 

áskorana sem gegnumstreymiskerfi lífeyrissjóða nágrannalanda okkar þurfa að takast á 

við í framtíðinni.  

 

Þeir eignaflokkar sem íslenskir lífeyrissjóðir hafa fjárfest hvað mest í eru innlend 

skuldabréf og innlend og erlend hlutabréf. Hlutfall erlendra hlutabréfa hefur þó verið 

hverfandi eftir að gjaldeyrishöftum var komið á hér á landi í nóvember 2008. Líklegt er 

að fjárfestingar lífeyrissjóða erlendis muni áfram vera háðar skilyrðum hafta í ljósi 

áætlunar Seðlabanka Íslands og efnahags- og viðskiptaráðuneytisins en þar kemur 

meðal annars fram tillaga um að halda gjaldeyrishöftum allt til ársins 2015 (Seðlabanki 

Íslands, 2011). En þó að þessir eignaflokkar séu veigamestir í fjárfestingarstefnum 

lífeyrissjóða hafa þeir heimildir til að fjárfesta í mun fleiri eignaflokkum, t.d. erlendum 

skuldabréfum og vogunarsjóðum. 

 

3.4.1 Ávöxtunarmarkmið 

Ávöxtunarmarkmið felur í sér að lífeyrissjóðir setji sér markmið um að skila ákveðinni 

ávöxtun til lengri eða skemmri tíma. Sem dæmi má nefna að lífeyrissjóður getur sett sér 

markmið að skila 5% raunávöxtun til lengri tíma. Ef þetta markmið næst og 

tryggingarfræðilegar forsendur standast þá getur lífeyrissjóður að öllum líkindum greitt 

út hærri lífeyri en samþykktir sjóðsins kveða á um, vegna þess að tryggingafræðilegar 

úttektir segja til um að sjóður skili 3,5% raunávöxtun til lengri tíma. Ávöxtunarmarkmið 

sem lífeyrissjóðir setja sér tekur þó ekki tillit til þess hvernig skuldbindingar sjóðsins 

koma til með að þróast (Sigurður Kristinn Egilsson, 2006). 
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3.4.2 Réttindamarkmið 

Markmið sem snúa að ávöxtun lífeyrissjóðs tekur ekki tillit til þess hvernig 

skuldbindingar sjóðsins koma til með að þróast. Þess vegna getur sjóður sett sér 

markmið um þau réttindi sem lífeyrissjóðurinn vill geta veitt sjóðfélögum sínum. Áhætta 

samkvæmt réttindamarkmiði felst í því að lífeyrissjóði takist ekki að standa undir þeim 

réttindum sem stefnt er að veita sjóðfélögum (Sigurður Kristinn Egilsson, 2006). 

 

3.4.3 Samspil ávöxtunar- og réttindamarkmiðs 

Markmið stjórnar við fjárfestingastefnu geta bæði lotið að ávöxtun sem sjóðurinn vill ná 

á ákveðnum tíma sem og þeim réttindum sem hann vill geta staðið undir í framtíðinni. 

Þessi markmið ríma að mörgu leyti saman þar sem að góð ávöxtun lífeyrissjóðs getur 

veitt svigrúm til að auka réttindi sjóðfélaga. Algengara er að lífeyrissjóðir setji sér 

ávöxtunarmarkmið en samkvæmt reglum Fjármálaeftirlitsins, sem fjallað var um fyrr í 

ritgerðinni skal í fjárfestingastefnu lífeyrissjóðs fjallað um markmið og viðmið um 

ávöxtun og áhættu sjóðsins (Stjórnartíðindi, 2001). 

 

Markmið stjórnar við fjárfestingarstefnu sem mótuð er samkvæmt réttindarmarkmiði 

felst í því að horfa á eignir og skuldir í samhengi og meta áhættuna á því að 

skuldbindingar sjóðsins í framtíðinni verði hærri en eignir hans. Þannig snýst stýring 

sjóðsins um að láta eignir sjóðsins vaxa meira en sem nemur skuldbindingum hans.  
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4 Söguleg þróun eignasamsetningar lífeyrissjóða 

Eins og sjá má á mynd 3 voru innlend skuldabréf fyrirferðamest í eignasöfnum 

lífeyrissjóða í lok tuttugustu aldarinnar. En sjóðirnir áttu rúmlega 90% eigna sinna í 

innlendum skuldabréfum. Á þessum tíma voru erlendar eignir ekki miklar, eingöngu 

voru 1,42% eigna lífeyrissjóða í erlendum verðbréfum. Árin á eftir voru tímar mikilla 

breytinga, vinna var hafin við að fleyta krónunni. En krónan var sett á frjálst flot árið 

2001 og laut því lögmálum framboðs og eftirspurnar eftir það eða allt fram í nóvember 

2008 þegar gjaldeyrishöft voru sett á að nýju. Á árunum 1997 til ársloka 2009 jukust 

eignir lífeyrissjóðanna verulega í erlendum verðbréfum og náðu eignir lífeyrissjóðanna 

erlendis hámarki í árslok 2009 eða um 29,87%. Árið 2010 minnkaði erlend eign 

lífeyrissjóðanna aftur verulega, en helsta skýringin á því verður að stærstum hluta rakin 

til þess að Seðlabanki Íslands og Seðlabanki Lúxemborgar buðu lífeyrissjóðum að kaupa 

íslensk ríkisskuldabréf á verulegum afslætti gegn greiðslu með erlendum gjaldeyri. 

Virðist vera sem margir lífeyrissjóðir hafi nýtt sér þetta tilboð. Hlutfall erlendra eigna féll 

aftur og var í árslok 2010 komið niður í 24,68%. Einnig styrktist gengi krónunnar nokkuð 

á árinu 2010 sem leiddi til enn frekari lækkunar á vægi erlendra eigna í safni 

lífeyrissjóðanna. 
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Mynd 3 Eignasamsetning lífeyrissjóðanna frá 1996 – 2010
2
 

 

4.1 Helstu breytingar með afnámi hafta 2001 

Lífeyrissjóðum var veitt heimild árið 1994 til fjárfestinga erlendis. Það var þó ekki fyrr en 

árið 1997 sem íslenskir lífeyrissjóðir voru farnir að fjárfesta í einhverjum mæli erlendis. 

Erlend skuldabréfaeign lífeyrissjóðanna var þó nokkuð stöðug og tók ekki jafn miklum 

breytingum og erlend hlutabréfaeign sjóðanna líkt og sjá má á mynd 3. Hlutabréfaeign 

erlendis jókst mikið í lok tíunda áratugarins og fór upp í tæp 19% af eignasafni 

lífeyrissjóða árið 2000 en var komin niður í rúm 12% árið 2002. Þessar miklu breytingar 

má rekja til netbólunnar svokölluðu þar sem hlutabréf í upplýsinga- og tölvufyrirtækjum 

hækkuðu mikið undir lok tíunda áratugarins og sprakk sú bóla rétt eftir aldamótin.  

 

                                                      

2
 Þess ber að geta að undir liðnum ,,Annað“ í grafinu er sýnd óuppgerð skuld vegna afleiðusamninga 

sem lífeyrissjóðirnir tóku til að verjast styrkingu krónunnar. Forsendur uppgjörs samninganna er nú rekið 

fyrir dómstólum á Íslandi. 
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Í byrjun árs 2001 hætti Seðlabanki Íslands að reyna að stýra flotinu og hafa þau áhrif 

á gengi krónunnar að það héldist innan ákveðinna viðmiðunarmarka gagnvart helstu 

viðskiptalöndum landsins (mbl.is, 2008). Ásamt þessum breytingum á stýringu 

gjaldmiðils Íslendinga samþykkti Alþingi breytingar á lögum nr. 129/1997 þar sem 

takmörkun á áhættu í erlendum gjaldmiðlum var hækkuð úr 50% í 60% af hreinni eign 

sjóða. Eftir netbóluna svokölluðu þar sem erlend eign lífeyrissjóðanna rýrnaði 

umtalsvert óx vægi erlendra verðbréfa í eignasafni lífeyrissjóðanna aftur, og náði 

hámarki árin 2005 og 2006 en þá fór erlend eign upp í 30% af eignasafni 

lífeyrissjóðanna. 

 

4.2 Við einkavæðingu 2003-2005 

Í kjölfar einkavæðingar bankanna í upphafi 21. aldarinnar má segja að nýr 

fjárfestingargluggi hafi opnast fyrir lífeyrissjóði landsins. Eignir lífeyrissjóðanna í 

innlendum skuldabréfum drógust saman frá rúmum 70% eignasafnsins árið 2002 og 

niður í rúm 50% árið 2006. Að sama skapi jukust fjárfestingar lífeyrissjóðanna jafnt og 

þétt í innlendum sem og erlendum hlutabréfum eða frá tæplega 24% eignasafnsins árið 

2002 upp í rúm 38% eignasafnsins árið 2006.  

 

Í lögum nr. 28/2006 sem Alþingi samþykkti um breytingu á lögum nr. 129/1997 var 

vægi hlutabréfa í fjárfestingarheimildum lífeyrissjóða aukið úr 50% í 60%. Í rökstuðningi 

fyrir breytingunni sagði Árni M. Mathiesen þáverandi fjármálaráðherra eftirfarandi við 

flutning frumvarpsins:  

Í b-lið er um að ræða að heimila hærra hlutfall af fjárfestingum í 
hlutabréfum og það á rætur sínar að rekja til þess að það eru miklu meiri og 
fjölbreyttari möguleikar á hlutabréfamarkaði en áður var. Hlutabréf hafa 
verið að gefa mjög góða ávöxtun að undanförnu. Til að sjóðirnir geti nýtt sér 
þær aðstæður eða viðlíka aðstæður í framtíðinni er talið rétt að heimila 
þeim að hækka hlutfall sitt í fjárfestingum í hlutabréfum (Alþingi, 2006). 

 

Eins og áður segir samþykkti Alþingi þessa lagabreytingu á vormánuðum árið 2006 en 

engin merkjanleg breyting er á hegðan lífeyrissjóðanna í kjölfar lagabreytingarinnar. Má 
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velta fyrir sér hvort að breytingin hafi verið ætluð til að spyrna við þeirri smákrísu sem 

herjaði á bankakerfið árið 2006. 

 

4.3 Í aðdraganda hruns 2007-2008 

Ef horft er til aðdraganda hrunsins sem hér varð á íslenskum fjármálamarkaði má sjá 

ýmsar breytingar á eignahlutföllum lífeyrissjóðanna. Einna mesta athygli vekur sú stóra 

breyting sem verður á bankainnstæðum lífeyrissjóðanna en hlutfall bankainnstæðna í 

eignasafni sjóðanna fór úr rúmu 2,5% árið 2007 upp í tæp 11% árið 2008. Hlutfall 

innlendra ríkisskuldabréfa jókst einnig nokkuð á milli ára eða úr 55% árið 2007 upp í 62% 

árið 2008.  

 

Samhliða þessari breytingu rýrnuðu eignir lífeyrissjóðanna mikið í innlendum 

hlutabréfum. Hlutfall innlendra hlutabéfa hafði verið nokkuð stöðugt árin 2005-2007 

eða í kringum 15-16% en árið 2008 rýrnaði íslensk hlutabréfaeign lífeyrissjóðanna niður í 

tæp 2% eignasafnsins. Þessar miklu breytingar má rekja til falls hlutabréfamarkaðins hér 

á landi en haustið 2008 lækkaði markaðsvirði skráðra félaga í Kauphöll Íslands úr 120% 

af landsframleiðslu í 22% af landsframleiðslu (Samtök atvinnulífsins, 2009). Þó svo að 

hlutfall innlendra hlutabréfa hafi hrunið frá árinu 2007 til 2008 jókst aftur á móti erlend 

hlutabréfaeign lífeyrissjóðanna úr 20% árið 2007 í 22% árið 2008. 

 

4.4 Eftir gjaldeyrishöft 2009-2010 

Alþingi Íslendinga samþykkti breytingar á lögum nr. 87/1992 um gjaldeyrismál í lok 

nóvember 2008 þar sem komið var á gjaldeyrishöftum að nýju. Höftunum var ætlað að 

bregðast við miklu útstreymi fjármagns sem safnast hafði hér upp á árunum 2005-2008 

og leitaði úr landi í kjölfar hruns bankakerfisins (Seðlabanki Íslands, 2009). Síðan lögin 

voru samþykkt á Alþingi hafa þau nokkrum sinnum verið endurskoðuð og hert til að 

styrkja stoðir haftanna. Nýlega kynnti Seðlabanki Íslands í samvinnu við efnahags- og 

viðskiptaráðherra áætlanir um afnám gjaldeyrishafta í skrefum þar sem lífeyrissjóðum er 

meðal annars ætlað hlutverk og boðið að kaupa svokallaðar aflandskrónur gegn því að 

greiða fyrir þær með erlendum eignum sínum.  
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Eftir að gjaldeyrishöftin voru sett á hafa innlendar eignir lífeyrissjóðanna vaxið úr 70% 

árið 2009 í rúm 75% árið 2010. Gjaldeyrishöftin setja lífeyrissjóðum hömlur hvað varðar 

getu til fjárfestinga erlendis þar sem þau koma meðal annars í veg fyrir nýfjárfestingar í 

erlendum eignum. Einnig ber lífeyrissjóðum skylda til að endurfjárfesta innan 14 daga 

eftir sölu á erlendri eign, ef sjóðurinn gerir það ekki ber honum skylda til að skila 

gjaldeyrinum landsins.  
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5 Samanburður á hreinni eign til greiðslu lífeyris  

Rannsóknin felst í því að leggja mat á hver hrein eign3 til greiðslu lífeyris væri í árslok 

2008 ef íslensku lífeyrissjóðirnir hefðu haldið áfram að fjárfesta í samræmi við þá 

eignasamsetningu sem var á sjóðunum við árslok 2000 (horft er á samanlagðan 

efnahagsreikning lífeyrissjóðanna, líkt og um einn lífeyrissjóð væri að ræða). Módelinu 

er stillt upp þannig að ekki er um virka stýringu að ræða eða gert ráð fyrir að stjórn hefði 

mótað aðra fjárfestingarstefnu á tímabilinu. Því var fjárfest allan tímann samkvæmt 

þeirri eignasamsetningu sem var í árslok 2000. Ekki var því farið í að selja eignaflokka ef 

þeir fóru yfir þau mörk sem þeir voru í eignasamsetningu sjóðanna í árslok 2000. Allan 

tímann er eingöngu fjárfest eftir þeirri eignasamsetningu sem var á lífeyrissjóðunum í 

árslok 2000. Ástæða þess að þetta er gert er sú að með því er öll ákvarðanataka 

sjóðstjóra og stjórnar er varða eignasamsetningu aftengd á umræddu tímabili sem er til 

skoðunar. Ekki er lagt mat á hvort þróun gengis ákveðinna eignaflokka hefði verið með 

öðru móti miðað við þetta módel sem sett er upp. Einnig er gert ráð fyrir að nægt 

framboð hafi verið í öllum eignaflokkum yfir rannsóknartímabil. Sjá má frekari forsendur 

fyrir útreikningum rannsóknarinnar í viðaukum I-III. 

 

5.1 Kynning á aðferðarfræði rannsóknar 

Sótt var yfirlit yfir efnahagsreikning lífeyrissjóðanna á vef Seðlabanka Íslands. Upp úr 

þeim gögnum var reiknuð eignasamsetning sjóðanna sem varð að fjárfestingarstefnu 

þeirra á rannsóknartímabilinu. Til einföldunar var gert ráð fyrir að lífeyrissjóðirnir hefðu 

fjárfest í skuldabréfum ríkis og fyrirtækja í gegnum verðbréfasjóði. Er það gert þar sem í 

slíkum sjóðum hefur verið endurfjárfest fyrir afborganir af skuldabréfum. Því þurfti ekki 

að taka tillit til afborgana á tímabilinu. Banka- og fyrirtækjabréf voru flokkuð saman sem 

einn flokkur og líkt og með ríkiskuldabréfin var gert ráð fyrir að fjárfest hefði verið í 

sjóðum sem voru með það í fjárfestingarstefnu sinni að fjárfesta í fyrirtæka- og 

bankaskuldabréfum. Varðandi erlendu skuldabréfasjóðina var stuðst við alþjóðlega 

skuldabréfavísitölu JP Morgan (JPMGGLBL Index). Erlend hlutabréf voru metin út frá 

                                                      

3
 Hrein eign til greiðslu lífeyris eru heildareignir lífeyrissjóðanna að frádregnum skuldum þeirra. 
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heimsvísitölu hlutabréfa (e. MSCI World Index) og íslensku hlutabréfin voru metin út frá 

úrvalsvísitölu Kauphallarinnar. Að síðustu var fengin runa frá Seðlabanka Íslands um 

meðalvexti peningamarkaðsinnlána og stuðst við hana við ávöxtun á innlánum 

lífeyrissjóðanna. 

Efnahagsreikningur lífeyrissjóða  skv. Seðlabanka Íslands Flokkun við rannsóknina

Sjóður og bankainnstæður / Cash and deposits Sjóður og bankainnstæður / Cash and deposits

Útlán og verðbréfaeign samtals / Credit and equities

Verðbréf með föstum tekjum / Fixed income securities Innlend ríkisskuldabréf

        Ríkissjóður Íslands / Central government         Ríkissjóður Íslands / Central government

        Bæjar- og sveitarfélög / Municipalities         Bæjar- og sveitarfélög / Municipalities

        Innlánsstofnanir / Deposit money banks         Ýmis lánafyrirtæki / Miscellaneous credit undertakings

        Ýmis lánafyrirtæki / Miscellaneous credit undertakings         Einstaklingar (sjóðfélagalán) / Pension fund members

            þ.a. húsbréf / thereof Housing bonds

            þ.a. húsnæðisbréf / thereof Housing authority bonds Innlend banka- og fyrirtækjaskuldabréf

            þ.a. íbúðabréf / thereof HFF bonds         Innlánsstofnanir / Deposit money banks

        Fyrirtæki / Industries         Fyrirtæki / Industries

        Einstaklingar (sjóðfélagalán) / Pension fund members

        Erlend skuldabréf / Foreign bonds Erlend skuldabréf

Verðbréf með breytilegum tekjum / Variable-income securities         Erlend skuldabréf / Foreign bonds

    Verðbréfasjóðir, alls (skbr.- og blandaðir) / Mutual funds, total         Erlendir / Foreign (Verðbréfasjóðir alls (skbr- og blandaðir)

        Innlendir / Domestic

        Erlendir / Foreign Erlend hlutabréf

    Hlutabréfasjóðir, alls / Equity funds, total         Erlend hlutabréf

        Innlendir / Domestic         Erlendir hlutabréfasjóðir

        Erlendir / Foreign

    Hlutabréf, alls / Equities, total Innlend hlutabréf

        Innlend / Domestic         Innlend hlutabréf

        Erlend / Foreign         Innlendir hlutabréfasjóðir

Afleiðusamningar nettó / Derivatives, net
 2

Aðrar eignir, nettó / Other assets, net 
3 Skipt hlutfallslega á ofangreinda flokka

Hrein eign til greiðslu lífeyris / Assets, net         Innlendir blandaðir verðbréfasjóðir

        Aðrar eignir
 

Mynd 4 Efnahagsreikningur lífeyrissjóða og flokkun eignaflokka við rannsókn 

Á mynd 4 má sjá hvernig efnahagsreikningur lífeyrissjóðanna var einfaldaður í 

rannsókninni og notaður sem grunnur að fjárfestingarflokkum á rannsóknartímabilinu. 

Til dæmis voru skuldabréf bæjar- og sveitarfélaga auk sjóðfélagalána flokkuð undir 

innlend ríkisskuldabréf.  Veigamesta tilfærslan var þó að blandaðir verðbréfasjóðir 

innlendir sem og erlendir voru flokkaðir eingöngu með innlendum skuldabréfum og 

erlendum skuldabréfum. Með öðrum orðum var litið þannig á að þessi blönduðu 

verðbréfasjóðir innihéldu ekki hlutabréf, þessi ákvörðun var byggð á samtali við Marinó 

Örn Tryggvason, forstöðumann eignastýringar fagfjárfesta hjá Arion banka, sem taldi að 

verulega lítið hlutfall af öðrum eignum en skuldabréf væru í þessum blönduðu sjóðum 

(Marinó Örn Tryggvason, munnleg heimild, 29. mars 2011). Því sem flokkað er sem aðrar 

eignir var svo dreift hlutfallslega á alla eignaflokka þar sem ekki reyndist unnt að meta 

með góðum hætti hvað væri þar undir. 

 

Sjá má nánari upplýsingar um sjóði og vísitölur og flokkun í eignaflokka í viðauka II. 
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5.2 Rannsóknin 

Rannsóknin gengur út á að reikna út eignasamsetningu lífeyriskerfisins í árslok 2000 og 

fjárfesta eftir þeirri eignasamsetningu árin 2001 til ársloka 2008. Út frá þessari 

eignasamsetningu er fjárfestingastefnan mótuð.  

48,48%

18,72%

17,28%

9,88%

4,07% 1,57%

Innlend ríkisskuldabréf

Erlend hlutabréf

Innl. banka- og fyrirt.skbr.

Innlend hlutabréf

Erlend skuldabréf

Bankainnstæður

 

Mynd 5 Fjárfestingarhlutföll lífeyrissjóðanna í árslok 2000 sem notaðar eru í rannsóknarmódeli 

Fjárfestingarstefnan er einfölduð og gert er ráð fyrir að fjárfestingarflokkarnir séu sex 

talsins; innlend ríkisskuldabréf, erlend hlutabréf, innlend banka- og fyrirtækjaskuldabréf, 

innlend hlutabréf, erlend skuldabréf og loks bankainnstæður. 

 

Við mat á nettó inngreiðslum í sjóðina voru fengnar upplýsingar úr samandregnum 

ársreikningum allra lífeyrissjóðanna en þær upplýsingar má nálgast á vef 

Fjármálaeftirlitsins (Fjármálaeftirlitið, 2011). Neðangreind tafla sýnir þróun á inn- og 

útgreiðslum lífeyrissjóðanna frá 2001 til 2008. Nettó inngreiðslunni var svo deilt niður á 

12 mánuði og fjárfest mánaðarlega samkvæmt hlutföllum í ofangreindri 

fjárfestingarstefnu á mynd 5, fjárfest var í lok hvers mánaðar fyrir innflæði hans. 
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Tafla 1 Þróun inn- og útgreiðslna lífeyrissjóða – í milljónum króna 

Inngreiðslur Útgreiðslur Nettó flæði Nettó pr. mánuð

2001 62.712 22.184 40.528 3.377

2002 66.982 25.820 41.162 3.430

2003 73.566 28.677 44.889 3.741

2004 72.355 31.193 41.162 3.430

2005 87.006 34.879 52.127 4.344

2006 96.062 40.070 55.992 4.666

2007 145.762 45.921 99.841 8.320

2008 113.392 53.996 59.396 4.950

2009 107.329 75.690 31.639 2.637

2010 109.476 82.502 26.974 2.248  
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6 Niðurstaða 

Niðurstaða rannsóknarinnar sýnir að eftir að hafa fjárfest samkvæmt 

fjárfestingarhlutföllum eignasafns lífeyrissjóðanna í árslok 2000, væri hrein eign til 

greiðslu lífeyris í árslok 2008, 1.642,7 milljarðar króna en til samanburðar var raun hrein 

eign lífeyrissjóðanna í árslok 2008, 1.597,9 milljarðar króna. Því má segja að við óbreytta 

fjárfestingastefnu frá árslokum 2000 hefði hrein eign til greiðslu lífeyris í árslok 2008 

verið tæpum 45 milljörðum króna hærri.  

Tafla 2 Hrein eign til greiðslu lífeyris miðað við módel annarsvegar og raunstöðu hinsvegar – í milljónum 
króna 

Dags. Módel Raun Mismunur

30.09.2008 1.818.183 1.771.157 47.026

31.10.2008 1.645.995 1.553.928 92.067

30.11.2008 1.709.475 1.623.196 86.279

31.12.2008 1.642.675 1.597.896 44.779

31.01.2009 1.506.598 1.561.485 -54.887 

28.02.2009 1.444.179 1.541.963 -97.784 

31.03.2009 1.496.133 1.593.824 -97.691 

Hrein eign til greiðslu lífeyris

 

Þó ber að horfa til þess að vegna mikilla gjaldeyrissveiflna í lok árs 2008 og byrjun árs 

2009 sveiflast niðurstaðan frá því að módelið hefði komið betur út upp á rúma 92 

milljarða króna í lok október 2008 til þess að í lok febrúar 2009 hefði módelið verið 

óhagstæðara upp á tæpa 98 milljarða króna. Því má vart á milli sjá hvort að raunstaða 

eða módelstaða hafi verið hagstæðari niðurstaða fyrir lífeyrissjóðina á umræddu 

fjárfestingartímabili. Eins og áður hefur verið sagt var virk stýring ekki á módelsafninu og 

eins var gert ráð fyrir að stjórn hefði ekki breytt um stefnu á árunum 2001-2008. Því er 

erfitt að fullyrða að glæfralegar fjárfestingarákvarðanir hafi haft það í för með sér að 

áhættan hafi verið meiri í raun en ef fjárfest hefði verið eftir módelsafninu. Þvert á móti 

má segja að ákvarðanir sjóðstjóra og stjórna lífeyrissjóða að fjárfesta í erlendum eignum 

hafi reynst farsæl, sérstaklega þegar horft er til þess að ekki er unnt að fjárfesta frekar 

erlendis vegna hafta og ljóst má vera að áhætta lífeyriskerfisins flyst enn frekar á aðeins 

eitt hagkerfi, hagkerfið Ísland. 
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Mynd 6 Þróun raunstöðu lífeyrissjóðanna annarsvegar og módelsins hinsvegar á tímabilinu – í 
milljónum króna. 
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Mynd 7 Mismunur raunstöðu lífeyrissjóðanna og módels á tímabilinu – í milljónum króna 
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Þegar niðurstöður rannsóknarinnar eru skoðaðar ber einnig að horfa til óvissu sem er 

um niðurstöðu dómsmála sem lífeyrissjóðirnir eru aðilar að og snúa að uppgjöri á 

afleiðusamningum við hina föllnu banka. Í efnahagsreikningi lífeyrissjóðanna er 

óuppgerð skuld upp á tæpa 74 milljarða króna. Vinni lífeyrissjóðirnir þessi mál þá er 

hægt að ætla að fjárfestingar sjóðanna líkt og þær voru í raun, hefðu skilað 

lífeyrissjóðunum tæplega 30 milljarða króna betri eignastöðu heldur en módelið gerði á 

tímabilinu. 

 

59,2%

12,9%

18,7%

1,3%
6,0%

2,0% 0,0%

47,8%

22,0%

14,3%

1,9%
6,9%

10,6%

-3,6%-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

Módel Raun

 

Mynd 8 Eignasamsetning módels og raun eignasamsetning lífeyrissjóðanna í árslok 2008 

 

Áhugavert er að skoða hvernig eignasamsetning sjóðanna kemur út miðað við 

fjárfestingu eftir módelinu árin 2001 til ársloka 2008. Ef fjárfest hefði verið eftir 

módelinu þá væru innlend ríkisskuldabréf rúm 59% en eru í raun tæp 48% í árslok 2008, 

þar er mismunur upp á rúm 11%. Segja má að lífeyrissjóðirnir hafi því selt innlend 

ríkisskuldabréf til móts við það þegar þeir hafa fjárfest í erlendum hlutabréfum. En 

erlend hlutabréfstaða sjóðanna er rúmlega 9% hærri hjá sjóðunum í árslok 2008 heldur 

en ef fjárfest hefði verið eftir módelinu.  Afgangurinn af mismuninum liggur svo í banka- 

og fyrirtækjaskuldabréfum. Ef lífeyrissjóðir hefðu ekki fjárfest umfram það sem módelið 

gerði í erlendum hlutabréfum, hefði hlutfall innlendra eigna sem heild af hreinni eign til 
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greiðslu lífeyris verið 17,9% á móti tæpum 29% sem sjóðirnir áttu í raun í erlendum 

eignum. Út frá áhættudreifingu má segja að sú ráðstöðun sjóðanna að fjárfesta erlendis 

hafi reynst farsæl. 

 

Fjárfestingar í hlutabréfum hafa verið vinsæll skotspónn eftir hrun, og eru þær 

fjárfestingar oftast nefndar í sömu andrá og þegar talað er um glæfralegar fjárfestingar. 

Á myndum 9 og 10 má líta á þróun á innlendum- og erlendum hlutabréfum eins og hún 

var í raun (mynd 9) og eins og hún hefði þróast ef fjárfest hefði verið eftir módelinu 

(mynd 10).  
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Mynd 9 Raunþróun á vægi hlutabréfa í eignasafni lífeyrissjóða 

Mynd 9 sýnir hvernig vægi innlendra- og erlendra hlutabréfa þróaðist í raun hjá 

lífeyrissjóðunum.  Sem hlutfall af hreinni eign til greiðslu lífeyris náðu innlend hlutabréf 

hæsta gildi sínu um svipað leyti og úrvalsvísitala Kauphallarinnar náði sínu hæsta gildi. 

Innlend hlutabréf lífeyrissjóðanna voru í lok maí 2007 tæp 20%.  Erlend hlutabréfaeign 

var á sama tíma mjög svipuð. Athyglisvert er að sjá að hlutabréfaeign lífeyrissjóðanna 

náði aldrei upp fyrir 40% á tímabilinu, en heimild þeirra til fjárfestinga í hlutabréfum var 

færð upp í 60% á tímabilinu. 
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Mynd 10 Þróun á vægi hlutabréfa samkvæmt módeli 

Eins og sjá má á mynd 10 hefði hlutfall innlendra hlutabréfa orðið töluvert hærra ef 

fjárfest hefði verið eftir módelinu á fjárfestingartímabilinu 2001-2008.  Vægi erlendra 

hlutabréfa hefði aldri náð sömu hæðum en innlend hlutabréf að sama skapi verið allt að 

28% um það leyti sem úrvalsvísitala Kauphallarinnar náði hæstu hæðum um mitt ár 

2007.  Samanlagt vægi hlutabréfa í módelinu hefði að sama skapi ekki náð upp fyrir 40% 

á tímabilinu þar sem lítil fjárfesting hefði verið fyrir nýtt innflæði í erlend hlutabréf. 

 

Út frá þessum tveimur myndum af raunþróuninni annars vegar og þróun módelsins 

hins vegar má draga þá ályktun að lífeyrissjóðirnir hafi farið hægar í fjárfestingar í 

innlendum hlutabréfum á tímabilinu heldur en módelið gerði ráð fyrir. En að sama skapi 

fóru þeir að töluvert meiri krafti í fjárfestingar erlendis heldur en ef þeir hefðu fjárfest 

líkt og í módelinu.  

 

Þegar litið er um öxl má því segja að það hafi reynst farsælt að fjárfesta þetta mikið á 

erlendri grundu á þessu tímabili frjáls flæðis fjármagns. Í dag hafa verið sett höft á flæði 

út úr krónunni og innlendur hlutabréfamarkaður hefur svo gott sem þurrkast út.  

Heimsvísitala hlutabréfa (MSCI World) hefur ekki verið hærri í íslenskum krónum en nú á 

síðustu mánuðum. Því má segja að áhersla lífeyrissjóðanna, eins og hún var í raun, að 
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fjárfesta mikið erlendis allt frá árinu 1997 hafi reynst ein af betri ákvörðunum í hinni 

virku stýringu sjóðanna.  
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Viðauki I 

Tafla 3 Þróun inn- og útgreiðslna lífeyrissjóðanna frá 1997 til 2010 – í milljónum króna 

Inngreiðslur Útgreiðslur Nettó flæði Nettó pr. mánuð

2001 62.712 22.184 40.528 3.377

2002 66.982 25.820 41.162 3.430

2003 73.566 28.677 44.889 3.741

2004 72.355 31.193 41.162 3.430

2005 87.006 34.879 52.127 4.344

2006 96.062 40.070 55.992 4.666

2007 145.762 45.921 99.841 8.320

2008 113.392 53.996 59.396 4.950

2009 107.329 75.690 31.639 2.637

2010 109.476 82.502 26.974 2.248  

Til að leggja mat á fjárfestingarþörf lífeyrissjóðanna var horft til inngreiðslna og 

útgreiðslna lífeyrissjóðanna á tímabilinu. Upplýsingar um það voru fengnar í 

samandregnum ársreikningum lífeyrissjóðanna sem birtur er á vef Fjármálaeftirlitisins 

(www.fme.is). Út frá þessum tölum var nettó fjárfestingarþörfin reiknuð út og deilt 

niður á hvern mánuð.  Því var fjárfestingarþörfin mánaðarlega metin út frá þessum 

gögnum og gert var ráð fyrir því í módelinu að lífeyrissjóðir hefðu alltaf fjárfest fyrir þá 

upphæð í lok hvers mánaðar. 
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Viðauki II 

Við útreikning á módelinu var til einföldunar stuðst við að fjárfest hefði verið í 

millilöngum ríksskuldabréfasjóðum þegar innlend ríkisskuldabréf voru reiknuð. Inn í 

runum þessara sjóða er gert ráð fyrir að endurfjárfest sé fyrir afborganir á hverjum tíma. 

Líftími  þessara sjóða var á bilinu 6-8 ár. 

 

Innlend ríksskuldabréf: 

Stefnir - ríkisskuldabréfasjóður millilangur 

Sjóður 5, hjá Íslandssjóðum 

Sparibréf meðallöng, Landsvaki hf. 

 

Öll banka- og fyrirtækjaskuldabréf voru flokkuð saman til einföldunar og stuðst við 

sjóði sem fjárfestu með sambærilegum hætti á tímabilinu. 

 

Banka- og fyrirtækjaskuldabréf: 

Stefnir – hávaxtasjóður 

Sjóður 11, hjá Íslandssjóðum 

Fyrirtækjabréf Landsbanka, hjá Landsvaka 

 

Til að leggja mat á þróun erlendra skuldabréfa, var stuðst við alþjóðlega 

skuldabréfarunu JP Morgan (JPMGGLBL Index), en hún var fengin úr kerfum Bloomberg. 

 

Hlutabréfin voru svo metin út frá heimsvísitölu hlutabréfa, MSCI World (MXWO 

Index). Innlendu hlutabréfin voru svo að sama skapi metin út frá úrvalsvísitölu 

Kauphallar Íslands á tímabilinu. 
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Bankainnstæður voru ávaxtaðar á tímabilinu samkvæmt meðalvöxtum 

peningamarkaðsreikninga viðskiptabankanna, en sú runa var fengin hjá Seðlabanka 

Íslands. 

 

Upplýsingar um sjóðina voru ýmist fengnar úr gagnagrunni Bloomberg eða frá 

sjóðastýringarfélögunum.  Runur vísitalna voru teknar út úr Bloomberg. Upplýsingar um 

innlánsvexti peningamarkaðsreikninga voru fengnar hjá Seðlabanka Íslands. 
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Viðauki III 

 

M .kr.

Hrein eign 

til greiðslu 

lífeyris / 

Assets, net

31.12.2000 8.805 272.291 97.078 22.832 55.478 105.159 561.643

31.12.2000 8.875 274.445 97.846 23.013 55.917 105.991 566.086

Hlutfall eignaflokka 1,6% 48,5% 17,3% 4,1% 9,9% 18,7% 100%

Eign Gengi Einingar Eign Gengi Einingar Eign Gengi Einingar Eign Gengi Einingar Eign Gengi Einingar Eign Gengi Einingar

31.12.2000 8.875 100,00 88,747 274.445 2.912 94 97.846 755 130 23.013 20.597 1 55.917 1.300 43 105.991 103.173 1 566.086

31.01.2001 53 101,13 0,524 1637 2.961 1 584 765 1 137 20.858 0,0 334 1.211 0 632 106.501 0

28.02.2001 53 102,26 0,518 1637 2.996 1 584 776 1 137 20.932 0,0 334 1.204 0 632 97.697 0

31.03.2001 53 103,39 0,512 1637 3.047 1 584 788 1 137 21.676 0,0 334 1.171 0 632 97.047 0

30.04.2001 53 104,50 0,507 1637 3.085 1 584 801 1 137 22.812 0,0 334 1.132 0 632 109.949 0

31.05.2001 53 105,63 0,501 1637 3.130 1 584 808 1 137 24.534 0,0 334 1.080 0 632 116.800 0

30.06.2001 53 106,78 0,496 1637 3.213 1 584 828 1 137 24.222 0,0 334 1.074 0 632 112.573 0

31.07.2001 53 107,95 0,490 1637 3.197 1 584 831 1 137 23.765 0,0 334 1.029 0 632 106.201 0

31.08.2001 53 109,13 0,485 1637 3.238 1 584 841 1 137 24.361 0,0 334 1.038 0 632 99.719 0

        Innlend / Domestic         Erlend / Foreign

Innlend hlutabréf Erlend hlutabréf

Verðbréf með föstum tekjum / Fixed 

income securities

Sjóður og bankainnstæður / Cash 

and deposits

        Erlend skuldabréf / Foreign 

bonds

Innl. Ríkisskuldabréf Erlend.skbrBankainnistæður Innlend banka- og fyrirtækja.skbr.

 

Mynd 11 Sýnishorn af uppsetningu rannsóknarmódelsins 

Hér að ofan má sjá hvernig módelið var byggt upp. Módelið var byggt í grunninn eins og 

um sjóð væri að ræða þar sem upphæð kaupa var reiknuð í einingar í hverjum flokki fyrir 

sig.  Eign í árslok 2000 var reiknuð í einingar út frá genginu í árslok 2000. Innflæði var því 

næst fjárfest í lok hvers mánaðar á gengi þess tíma, slík fjárfesting var reiknuð í einingar 

í hverjum mánuði. Í lok tímabilsins var svo lagður saman einingafjöldinn frá upphafi 

tímabils (núll punktinum) og einingafjöldinn sem myndaðist við hverja fjárfestingu 

mánaðarlega. Summa þessa einingafjölda var svo margfaldaður með gengi í lok 

tímabilsins (31.12.2008) til að fá markaðsverðmæti eignar í hverjum flokki fyrir sig. 

 

 

 

 


