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Útdráttur 

 

Íslenska lífeyrissjóðskerfið er ávallt mikið í umræðunni og er fjöldi starfandi sjóða  

ekki undanskilinn í þeirri umræðu. Að undanförnu hefur kostnaður við rekstur 

sjóðanna verið gagnrýndur og telja sumir að með því að fækka sjóðunum, þá muni 

kostnaður sjóðanna lækka. Ritgerðinni er ætlað að svara þeirri spurningu hvort allir 

sjóðsfélagar hagnist á sameiningu lífeyrissjóðanna. Farið er almennt í það hvernig gott 

lífeyriskerfi ætti að vera uppbyggt. Íslenska kerfið er síðan borið saman við sænska 

kerfið, en í Svíþjóð eru einungis fjórir sjóðir sem sjá um að fjármagna og greiða út 

stærsta hlutann af lífeyri fólks. Sagt er frá því hversvegna Svíar ákváðu að hafa 

þennan fjölda af sjóðum og er sú aðferð færð yfir á íslenskar aðstæður til þess að finna 

út hversu margir lífeyrissjóðir ættu að vera starfandi á Íslandi. Kannað var hvort 

ávöxtun hækki í réttu hlutfalli við stærð sjóðanna, ásamt því að athuga hvort 

stærðarhagkvæmni væri til staðar í íslenska lífeyriskerfinu. Jafnframt voru skoðaðir 

lífeyrissjóðir sem höfðu sameinast og var gerð grein fyrir ávinning hvers og eins sjóðs. 

Niðurstöðurnar sýna að stærð lífeyrissjóðs skiptir ekki máli þegar kemur að ávöxtun, 

en kostnaður sjóðanna fer almennt hlutfallslega lækkandi eftir því sem þeir eru stærri. 

Sameiningar lífeyrissjóða hafa skilað sjóðum mismiklum ávinningi og hafa því 

sjóðsfélagar hagnast á því á einn eða annan hátt. Í lokin er vert að benda á að ekki er 

til nein sérstök aðferð við það að sameina sjóði og því vita lífeyrissjóðir oft ekki 

hvernig þeir eiga að bera sig að, ef þeir hafa á annað borð áhuga á sameiningu. Í 

niðurstöðum eru ábendingar til þeirra sjóða sem eru í sameiningarhugleiðingum. 
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1 Inngangur 

Ritgerð þessi er framlag til þeirrar umræðu sem hefur átt sér stað í þjóðfélaginu 

varðandi þá gagnrýni sem lífeyrissjóðskerfið á Íslandi hefur fengið vegna alls þess 

fjölda lífeyrissjóða sem eru starfandi. Ritgerðin á einnig erindi við þá sem starfa á 

vettvangi lífeyrissjóðanna og er tilgangur hennar að upplýsa og fræða, þannig að hún á 

í raun erindi til allra sem áhuga hafa á þessum mikilvæga málaflokki. 

Íslensku lífeyrissjóðirnir eru stór þáttur í íslenska hagkerfinu, auk þess að vera 

einstaklingum mjög mikilvægir, þar sem þeir eru undirstaða fjárhagslegs öryggis 

landsmanna eftir starfslok. Sjóðirnir stýra miklum fjármunum og eru því stórir 

þátttakendur á flestum sviðum fjármálamarkaðarins. Trygg framtíð íslenska 

lífeyriskerfisins er því afar mikilvæg. Lífeyrissjóðirnir hafa verið í sífelldri þróun allt 

frá stofnun þeirra og hafa bæði sjóðirnir og það umhverfi sem þeir búa við breyst 

mikið. Miklar breytingar hafa átt sér stað á íslenskum fjármálamarkaði og þá 

sérstaklega vegna hrunsins 2008 og er því mikilvægt að íslensku lífeyrissjóðirnir haldi 

áfram að laga sig að breyttum aðstæðum.  

Íslenska lífeyriskerfið er eitt best stæða kerfið í heiminum. Helsta ástæðan fyrir því er 

sú að íslenska þjóðin er mun yngri en flestar þjóðir í kringum okkur, sem og að við 

byggjum okkar kerfi á sjóðsöfnunarkerfi. Flestar þjóðir byggja sín kerfi á 

gegnumstreymiskerfi og því þurfa þær þjóðir að kljást við það vandamál að 

aldursamsetning er að breytast á þann veg að hlutfall þeirra eldri fer vaxandi, langlífi 

hefur aukist og fæðingartíðni hefur minnkað. Allt þetta hefur bitnað á 

gegnumstreymiskerfum sem leiðir til aukinna útgjalda hjá hinu opinbera. Þessir 

erfiðleikar hafa orðið til þess að lönd sem eru með gegnumstreymiskerfi hafa þurft að 

ráðast í umbætur á sínum kerfum. 

Þrátt fyrir að íslensku lífeyrissjóðirnir standi sig vel í dag, þarf engu að síður að huga 

að umbótum sem gætu styrkt stöðu þeirra, bæði núna og í framtíðinni. 

Meginumfjöllunarefni þessar ritgerðar er að athuga hvort íslensku lífeyrissjóðirnir 

verði betri með sameiningum. Fækkun lífeyrissjóða hefur einmitt verið hluti af 

umbótum á lífeyriskerfum erlendis. Sjóðum fer fækkandi í nánast öllum löndum, en 

það hefur ekki gerst hér síðan árið 2007. 

Ritgerðin hefst á almennri umfjöllun um lífeyriskerfi, þar sem farið er yfir það hvernig 

þau eru almennt uppbyggð sem og útskýrður er greinarmunurinn á 
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gegnumstreymiskerfi og sjóðsöfnunarkerfi. Jafnframt er fjallað um það hvernig 

íslenska lífeyriskerfið er uppbyggt, gerð er grein fyrir tryggingafræðilega athugun, 

fjölda lífeyrissjóða og einkennum íslenska lífeyrismarkaðarins. Enn fremur er fjallað 

um það hvernig sænska lífeyriskerfið er uppbyggt til þess að hægt sé að bera það 

saman við það íslenska. 

Í meginkafla ritgerðarinnar er gerður samanburður á íslensku og sænsku sjóðunum. 

Þar er fjallað um stærð sjóðanna, lög og reglur sem sjóðirnir þurfa að fylgja, ásamt því 

að eignasöfn sjóðanna eru skoðuð. Þetta er allt gert til þess að fá betri mynd af 

sjóðunum og því umhverfi sem þeir starfa í. Einnig fjallar kaflinn um það hvernig 

Svíar ákváðu það hversu marga lífeyrissjóði þeir þyrftu til þess að halda uppi kerfinu. 

Eru þær röksemdarfærslu síðan yfirfærðar á íslenska lífeyrisskerfið til þess að finna út 

æskilegan fjölda sjóða sem ættu að vera starfandi hér á landi.   

Í síðasta hlutanum eru gerðar tvær rannsóknir. Í fyrsta lagi er rannsakað hvort stærð 

lífeyrissjóða skipti máli þegar kemur að frammistöðu þeirra og reynt er að leggja mat 

á stærðhagkvæmni einstaka lífeyrissjóða. Í öðru lagi eru sameiningar lífeyrissjóða 

skoðaðar til þess að kanna hvort hagkvæmt sé fyrir sjóði að sameinast, ásamt því að 

athuga hvort stærðarhagkvæmni hafi fengist. 

1.1 Markmið, afmörkun og spurning 

Í flestöllum greinum sem fjalla um íslenska lífeyriskerfið er sagt að Íslendingar hafi 

sýnt fyrirhyggju með því að byggja upp öflugt lífeyriskerfi sem aðrar þjóðir líti á sem 

fyrirmynd. Vissulega er kerfið til fyrirmyndar en allt gott má bæta. Til þess er 

gagnlegt að bera það saman við önnur vel mótuð kerfi. Þrátt fyrir að sænska 

lífeyriskerfið sé allt öðruvísi uppbyggt, þá er vissulega áhugavert að skoða það og 

sérstaklega horfa á þá hluti sem gætu leitt til þess að betrumbæta kerfið okkar. 

Markmið ritgerðarinnar er að finna út hvort fækka eigi lífeyrissjóðunum og koma með 

tillögur um það hvernig sjóðir geta hámarkað ávinninginn við það að sameinast. Í 

ritgerðinni er reynt að komast að niðurstöðu um það hvort lífeyrissjóðir eigi að ráðast í 

þessar breytingar til þess að styrkja stöðu þeirra, en tilgangurinn er þó aðallega sá að 

vekja stjórnendur lífeyrissjóða til umhugsunar um það að stærð lífeyrissjóða skiptir 

máli. Ritgerðinni er ætlað er að vera innlegg í umræðuna um það hvort fækka eigi 

lífeyrissjóðum. 



  

- 12 - 

Til þess að ná þessum markmiðum er leitast við að svara rannsóknarspurningunni: Er 

fækkun lífeyrissjóða til hagsbóta fyrir alla? Svarið við þessari spurningu felst meðal 

annars í því að svara eftirfarandi: Er stærðarhagkvæmni í íslenska lífeyriskerfinu? 

Hækkar ávöxtun í hlutfalli við stærð sjóða? Eru lífeyrissjóðir betur eða verr staddir 

eftir sameiningu? 

Til þess að leita svara við rannsóknarspurningunni eru lífeyrissjóðir í Svíþjóð skoðaðir 

en þar eru fjórir sjóðir sem sjá um stærsta hluta lífeyriskerfisins. Í Svíþjóð er 

gegnumstreymiskerfi en á Íslandi er sjóðsöfnunarkerfi og er því mjög erfitt að bera 

sænsku sjóðina saman við þá íslensku. Ástæðan er sú að kerfin hafa áhrif á það 

hvernig sjóðirnir eru uppbyggðir. Þar sem sjóðirnir innihalda marga ólíka þætti, er 

ekki reynt að gera samanburð á sænsku og íslensku sjóðunum, heldur er fyrst og 

fremst verið að skoða hvernig staða sjóðanna er í viðkomandi landi. Vert er að benda á 

það að líklega hefur engin rannsókn hefur verið gerð, þar sem lífeyriskerfi landa eru 

borin saman sem innihalda jafn margar ólíkar breytur og í okkar tilfelli. Ekki er þó 

hægt að fullyrða um slíkt. 

Aðrir þættir sem eru skoðaðir er raunávöxtun íslensku lífeyrissjóðanna. Gera þarf 

almennan fyrirvara um réttmæti samanburðar á raunávöxtun á milli einstakra sjóða, 

þar sem uppgjörsaðferðir sjóðanna eru ólíkar. Ástæðan fyrir því er sú að skuldabréf 

eru metin á kaupávöxtunarkröfu, en hlutdeildaskírteini verðbréfasjóða og skráð 

hlutabréf eru metin á markaðsvirði. Þar af leiðandi getur mismunandi samsetning á 

tegundum verðbréfa haft áhrif á árlega raunávöxtun eigna einstakra sjóða 

(Fjármálaeftirlitið, 2008). Almennt meta íslensku sjóðirnir skuldabréfin á 

kaupávöxtunarkröfu, en þó eru þrír lífeyrissjóðir sem gera það ekki og sama á við um 

sænsku lífeyrissjóðina.   

Í ritgerðinni var mikið notast við ársreikninga lífeyrissjóða sem Fjármálaeftirlitið 

gefur út. Síðasta skýrslan sem gefin var út var fyrir starfsárið 2008, en ársskýrsla fyrir 

árið 2009 kom þegar ritgerð þessi var nánast fullunnin. Af þessum ástæðum ná sumar 

athuganir einungis til ársins 2008. 

Ritgerðin einblínir á samtryggingardeildir lífeyrissjóðanna, enda er það 

kjarnastarfsemi lífeyrissjóða og er því séreignarsparnaður undanskilinn.  

Þrátt fyrir að markmið ritgerðarinnar sé að koma með tillögur um fækkun 

lífeyrissjóða, þá er rétt að hafa það í huga að ritgerðinni er fyrst og fremst ætlað að 
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vera innlegg í fræðilega umræðu um lífeyrissjóðina. Niðurstöður ritgerðarinnar ætti að 

skoða í því ljósi og nýta til þess að skoða enn frekar áhrifin sem hægt er að ná með 

sameiningu lífeyrissjóða. 

1.2 Fræðisvið 

Töluvert hefur verið skrifað um lífeyriskerfi og þar á meðal hið íslenska. Helst ber að 

nefna bók sem World Bank (2004) gaf út sem inniheldur kenningar um það hvernig 

gott lífeyriskerfi skuli vera uppbyggt. Helstu rit og bækur um íslenska lífeyriskerfið 

sem stuðst er við er rit Más Guðmundssonar (2000) sem heitir Íslenska lífeyriskerfið, 

Bók Gunnars Baldvinssonar (2004) sem nefnist Verðmætasta eignin og Lífeyrisbókin 

(2007) sem er handbók fyrir stjórnendur lífeyrissjóða. Fjármálaeftirlitið gefur út 

ársreikninga allra lífeyrissjóðanna og voru skoðaðir allir þeir ársreikningar sem það 

hefur gefið út. Enn fremur er stuðst við lög og reglugerðir sem fjalla um lífeyrissjóði 

og takmarkanir á fjárfestingum þeirra. 

Helstu skýrslur sem stuðst er við varðandi sænska lífeyriskerfið, eru ársreikningar sem 

Orange Report gefur út og ná yfir alla sjóðina, ásamt ársreikningum hvers sjóðs. 

Einnig er stuðst við lög og reglugerðir sem varðar sænsku sjóðina.  

Varðandi ákvörðunartöku sænska ríkisins um að það hafa fjóra sjóði er notuð skýrsla 

Malin Björkmo (2009) Fyra dyra fonder? Om effektiv förvaltning och styrning av AP-

fonderna, sem fjallar um það hvernig Svíar tóku ákvörðum um fjölda sjóðanna, ásamt 

þeirri gagnrýni sem þessi ákvörðun hefur fengið. Við framkvæmd þessara skýrslu var 

notið liðsinnis fyrirtækisins CEM Benchmark sem sérhæfir sig í málefnum 

lífeyrissjóða. Fyrirtækið sýndi fram á það hvað sænsku sjóðirnir myndu spara mikið í 

kostnaði ef þeir yrðu sameinaðir í einn sjóð.    

Nokkrar rannsóknir hafa verið gerðar á stærðarhagkvæmni lífeyrissjóða. Sú rannsókn 

sem mest var stuðst við er The World Lowest Cost Funds eftir Hubert Lum (2006). 

Þar er fjárfestingarkostnaður lífeyrissjóða í mismunandi löndum borinn saman, ásamt 

því að sjóðir eru flokkaðir eftir stærð, til þess að finna út mismun á þeim kostnaði sem 

sjóðirnir greiða. 

Til þess að finna út hvort að stærð lífeyrissjóða á Íslandi hafi einhver áhrif á ávöxtun 

eigna, er stuðst við skýrslu frá árinu 1996 sem heitir Saving, Risk Diversification and 

Economic Growth in Iceland og er eftir þá Jón Þór Sturluson og Tryggva Þór 

Herbertsson. Fyrri rannsóknin er byggð á þeirra rannsókn ásamt ýmsum viðbótum. 
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Í seinni rannsókninni eru sameiningar skoðaðar og eru öll tölfræðileg gögn meira og 

minna tekin úr ársreikningaskýrslum FME með hliðsjón af ársreikningum sjóðanna 

sjálfra. Rannsóknin byggist að hluta til á skýrslu viðræðunefndar Lífeyrissjóðs 

Lífiðnaðar og Samvinnulífeyrissjóðsins um hagkvæmni þess að sameina sjóðina. Líkt 

og í skýrslu viðræðunefndar, þá er nánast sama forsendan gefin, en hún er sú að við 

mat á hagræði er gert ráð fyrir að kostnaðarhlutfall sjóða haldist óbreytt ef ekki verður 

af sameiningu. Jafnframt er notast við túlkun þeirra á ferli sem sýnir hvað vænta má 

að rekstrarkostnaðurinn verði eftir því sem stærð þeirra breytist. Viðræðunefndin gerir 

slíkt ferli eingöngu fyrir rekstrarkostnaðinn en ekki á fjárfestingargjöldum. Í 

skýrslunni þeirra er fryst og fremst verið að leggja mat á eignaflokka í eignasöfnum 

sjóðanna og greina áhættuna í safninu. Nær ómögulegt var að gera slíkt í 

rannsóknunum þar sem erfitt var að nálgast söguleg gögn hjá sjóðunum.  

2 Almennt um lífeyriskerfi 

Lífeyriskerfi eru mikilvægur hlutur í velferðakerfi allra landa og er þeim falið það 

hlutverk að tryggja framfærslu fólks þegar starfsævi þeirra lýkur. Miklar áskoranir 

blasa nú við lífeyriskerfum í ýmsum ríkjum heims, þar sem miklar framfarir í 

læknisfræði og bætt lífskjör valda því að fólk lifir lengur en áður og er talið að þessi 

þróun muni hafa gríðarleg áhrif á lífeyriskerfin hvað varðar fjármögnun eftirlauna 

(Zvi Bodie, 2007). Af þessum ástæðum hafa mörg lönd gert róttækar breytingar á 

lífeyriskerfum sínum til þess að reyna að minnka byrði komandi kynslóða. 

2.1 Munurinn á gegnumstreymiskerfi og sjóðsöfnunarkerfi 

Algengast er að skipta lífeyriskerfum í tvö kerfi, annars vegar gegnumstreymiskerfi og 

hins vegar sjóðsöfnunarkerfi. Kerfið sem flest lönd byggja á er gegnumstreymiskerfi. 

Hugmyndafræðin á bak við það kerfi er að ein kynslóð greiði fyrir aðra og er það gert 

með skatttekjum núverandi kynslóðar eða með lagasetningarvaldi, þar sem núverandi 

kynslóð er skikkuð til þess að greiða ákveðið framlag til kerfisins (OECD, 2009). Með 

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

greiðslum til þeirra sem þarfnast lífeyris. Til þess að viðhalda slíku kerfi þarf sífellt að 

stækka þann hlut sem þarf af skatttekjunum til þess að greiða lífeyririnn, eða sífellt að 

hækka framlagið, en það fer eftir því hvor leiðin er notuð til þess að fjármagna kerfið. 

Gegnumstreymiskerfi virka þannig að sá peningur sem kemur inn í kerfið í hverjum 

mánuði er greiddur út sem lífeyrir. Þau lönd sem nota þetta fyrirkomulag stofna 

yfirleitt einn eða fleiri sjóði sem notaðir eru í þeim tilgangi að fjárfesta þann pening 



  

- 15 - 

sem kemur inn í kerfið til þess að brúa þau tímabil þegar útgreiðslur úr kerfinu eru 

meiri en inngreiðslur (OECD 2009).  

Sjóðsöfnunarkerfi byggjast hins vegar á því að hver kynslóð sparar og safnar sjóði til 

þess að standa undir eigin eftirlaunum og leggur því ekki byrðar á næstu kynslóðir 

(Már Guðmundsson, 2000). 

Ástæðan fyrir því að gegnumstreymiskerfi hefur verið svona vinsælt í gegnum tíðina 

er sú að hægt er að greiða allan lífeyrir sem þarf um leið og kerfið hefur verið sett upp. 

Með sjóðsöfnunarkerfi getur það tekið marga áratugi að greiða lífeyri úr því kerfi frá 

því að það var stofnað (OECD 2009). 

Þegar verið er að bera saman hvort sé hagstæðara, gegnumstreymiskerfi eða 

sjóðsöfnunarkerfi, þá verður að horfa á það hvernig fólksfjöldi er að þróast, vöxt 

raunlauna og hver raunávöxtun fjármagns er. Ef fólksfjölgun er mikil og þ.a.l. aukning 

á raunlaunum þar sem fleiri eru á vinnumarkaði, þá verður ávöxtun 

gegnumstreymiskerfis meiri til lengdar. Ef raunávöxtun, þ.e. ávöxtun sem hægt er að 

fá á greidd iðgjöld er hærri, þá hentar sjóðsöfnunarkerfi betur (Már Guðmundsson, 

2000). 

Rannsóknir á Íslandi hafa sýnt að verulega hefur dregið úr fólksfjölgun og því má 

draga þá ályktun að sjóðsöfnunarkerfi henti betur í dag heldur en á sjötta áratugnum, 

þegar fólksfjölgun var mikil og raunlaun hærri, en þá var gegnumstreymiskerfi 

hagstæðara (Már Guðmundsson, 2000). Í viðauka 7.1 má sjá þróun fólksfjölgunar á 

Norðurlöndunum ásamt mannfjöldaspá fyrir árið 2050. 

2.2 Alþjóðabankinn 

Mörg lönd búa við þriggja stoða lífeyriskerfi sem er nokkurs konar blanda af þessum 

tveimur kerfum sem búið er að minnast á. Þriggja stoða lífeyriskerfið er byggt á 

fyrirkomulagi sem Alþjóðabankinn (e. World Bank) hefur hannað og benda á það sem 

fyrirmynd að góðu lífeyriskerfi. Kerfið byggist á því að skylda alla til þess að borga í 

sjóð og er takmark kerfisins það að draga úr fátækt á meðal aldraðra (Averting the old 

crisis, 1994). 
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Tafla 2.1 Meginstoðir lífeyriskerfis 

Stoð 1 Stoð 2 Stoð 3

Opinbert kerfi með 

skylduaðild

Óopinbert kerfi með 

skylduaðild Frjálst kerfi

Hlutverk/markmið

Tekjutilfærsla og 

samtrygging

Sparnaður og 

samtrygging

Sparnaður og 

trygging

Form

Tekjutengdur 

lámarkslífeyrir eða 

flatur grunnlífeyrir

Einstaklingsbundinn 

eða atvinnutengdur 

sparnaður

Einstaklingsbundinn 

eða atvinnutengdur 

sparnaður

Fjármögnum Skattar

Full sjóðsöfnun en 

opinbert eftirlit Full sjóðasöfnun

Þrjár meginstoðir lífeyrisskerfis samkvæmt fyrirmynd World Bank

 

 Heimild: Már Guðmundsson (2000) 

Fyrsta stoðin á að tryggja lágmarksframfærslu og er það yfirleitt gert með 

almannatryggingarkerfi sem er fjármagnað með skattfé. Önnur stoðin er 

skyldusparnaður sem byggist alfarið á sjóðsöfnun sem frjáls félög annast og er með 

opinbert eftirlit. Þriðja stoðin er frjáls sparnaður. Þetta er einstaklingsbundin sparnaður 

sem nýtur yfirleitt skattalegra fríðinda gegn því að sparnaður sé bundinn til æviloka, 

t.d. viðbótarlífeyrissparnaður. 

2.3 Lífeyrissjóðir 

Þar sem lífeyriskerfin eru mörg hver byggð á fyrirmynd Alþjóðarbankans, þá getur 

það verið mismunandi hvar starfsemi lífeyrissjóða á við og í sumum löndum eru 

lífeyrissjóðir starfandi í öllum stoðunum. Allir lífeyrissjóðir eru þó hannaðir með 

sameiginlegt markmið í huga um viðunandi eftirlaun. Þegar einstaklingur greiðir í 

lífeyrissjóð, þá ávinnur hann sér ákveðin réttindi hjá sjóðnum. Nokkrar útfærslur eru 

til um réttindakerfi lífeyrissjóða en algengast er að skipta því í tvo flokka.   

Í fyrsta lagi eru sjóðir sem eru með skilgreindan lífeyrir og njóta því bakábyrgð 

launagreiðanda (e. defined benefit funds), svo sem lífeyrissjóðir opinberra 

starfsmanna. Í slíkum sjóðum lofar launagreiðandinn, t.d. ríkið eða sveitafélagið, 

sjóðfélögum sínum ákveðnum gefnum réttindum, án tillits til ávöxtunar sjóðsins og er 

það því launagreiðandinn sem ber fjárfestingaráhættuna. Í öðru lagi er um að ræða 

sjóði sem eru með skilgreind iðgjöld og eru ekki með ábyrgð launagreiðenda (e. 

defined contribution funds), t.d. lífeyrissjóðir á almennum vinnumarkaði. Í slíkum 

sjóðum ráðast lífeyrisréttindi fyrst og fremst af raunávöxtun sjóðanna og því er 

fjárfestingaráhættan borin sameiginlega af sjóðfélögum (Gunnar Baldvinsson, 2004). 
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2.4 Íslenska lífeyriskerfið 

Íslendingar geta átt von á því að lifa í 15 til 25 ár eftir að þeir hætta að vinna og eru 

því eftirlaunaárin fjórðungur af fullorðinsárunum (Gunnar Baldvinsson 2004). 

Íslendingar búa við þriggja stoða kerfi líkt og World Bank hefur lagt til að ríki taki 

upp, þ.e. almannatryggingarkerfi, lífeyrissjóði og viðbótalífeyrissparnað. 

1) Fyrsta stoðin: Almannatryggingar er opinbert tryggingarkerfi, meginmarkmið 

þess kerfis er að veita lámarksframfærslu og samtryggingu. Tryggingarstofnun 

ríkisins sér um að útdeila peningum og er kerfið fjármagnað með skattfé. 

2) Önnur stoð: Lífeyrissjóðir með skylduaðild og þeir eru með opinbert eftirlit. 

Lámarksiðgjöld í lífeyrissjóði er 12% sem fer í samtryggingarsjóð
1
. Sjóðirnir 

eru annað hvort baktryggðir, samanber Lífeyrissjóð starfsmanna ríkisins, eða 

sjóðir með enga bakábyrgð. 

3) Þriðja stoðin: Viðbótarlífeyrissparnaður sem er frjáls einstaklingsbundinn 

lífeyrissparnaður. 

Íslendingar hafa sýnt fyrirhyggju með því að byggja upp öflugt lífeyriskerfi sem aðrar 

þjóðir líta á sem fyrirmynd. Helstu ástæður þess að svo vel hefur tekist að byggja upp 

öflugt kerfi er í fyrsta lagi að kerfið byggir á sjóðsöfnun, í öðru lagi að með 

kjarasamningum og löggjöf ber öllum vinnandi mönnum skylda til þess að eiga aðild 

að og greiða í lífeyrissjóð, í þriðja lagi er mikil samtrygging í íslenska kerfinu
2
 (Hrafn 

Magnússon, 2007). 

Vegna skylduaðildar og sjóðsöfnunar hafa lífeyrissjóðirnir í höndunum gríðarlegt 

fjármagn sem þarf að ávaxta og miklu máli skiptir með hvaða hætti það er gert. Lög 

og reglur gilda um það hvernig lífeyrissjóðum er heimilt að fjárfesta, auk þess sem 

þeim er falið það verkefni að móta á hverju ári fjárfestingastefnu sem er sérstaklega 

sniðin að hverjum sjóði fyrir sig. Hér eftir verður sérstök áhersla lögð á umfjöllun um 

lífeyrissjóðina og það sem lýtur að kjarnastarfsemi þeirra. 

2.4.1 Tryggingarfræðileg athugun 

Erfitt er að minnast ekkert á tryggingafræðilega athugun þegar verið er að útskýra 

starfsemi lífeyrissjóðanna, því tryggingarfræðileg athugun spilar stórt hlutverk hjá 

                                                 
1
 Í samtryggingarsjóð tryggja sjóðfélagar hvorn annan. Ef einstaklingur verður t.d. öryrki þá fær hann 

2
 Samtrygginging ásamt sjóðsöfnun eru meginástæðan fyrir því að íslenska lífeyrissjóðakerfinu er í 

sérstöðu og það sem aðrar þjóðir öfunda 
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þeim og setur í raun sjóðunum það markmið að ná að meðaltali 3,5% raunávöxtun. 

Samkvæmt lögum um lífeyrissjóði er allur lífeyrir verðtryggður og skal breytast til 

samræmis við vísitölu neysluverðs. Við núvirðisreikning væntanlegs lífeyris og 

framtíðariðgjalda er notuð 3,5% vaxtaviðmiðun umfram vísitölu neysluverðs. Með 

öðrum orðum, raunávöxtun lífeyrissjóða þarf að jafnaði að vera 3,5% að lágmarki til 

þess að jafnvægi ríki á milli eigna og skulda (Stafir lífeyrissjóður, 2008). Þessi 

lágmarksávöxtun er ákveðin af Félagi íslenskra tryggingastærðfræðinga með hliðsjón 

af ávöxtun á mjög öruggum skuldabréfum í langan tíma.  

Afkoma lífeyrissjóða ræðst af tekjum og gjöldum. Tekjur eru iðgjöld sjóðsfélaga og 

ávöxtun, en gjöldin eru lífeyrisgreiðslur og kostnaður (Gunnar Baldvinsson, 2004). 

Árlega þarf að meta eignir og áætlaðar skuldbindingar til þess að kanna getu þeirra til 

þess að greiða lífeyri. Tryggingarfræðileg athugun á skuldbindingum lífeyrissjóðs er 

metin í tvennu lagi. Annars vegar áfallnar skuldbindingar og hins vegar 

framtíðarskuldbindingar. Áfallnar skuldbindingar eru vegna réttinda sem sjóðsfélagar 

eru nú þegar búnir að ávinna sér vegna greiðslna í sjóði. Framtíðarskuldbindingar eru 

mat á réttindum sem sjóðfélagar munu ávinna sér með áframhaldandi greiðslu iðgjalda 

til starfsloka þeirra. Samtala þessara tveggja skuldbindinga er heildarskuldbinding 

sjóðsins (Stafir lífeyrissjóður, 2008). Í athuguninni er reiknað með 3,5% raunávöxtum 

og notaðar eru lífs- og örorkulíkur, ásamt tölum um fjölskylduhagi sem byggðar eru á 

tölum frá Hagstofunni. 

Tafla 2.2 Tryggingarfræðileg niðurstaða 

 

Heimild: Gunnar Baldvinsson (2004). 

Ef tryggingarfræðileg athugun leiðir það í ljós að heildarstaða sem hlutfall af 

skuldbindingum er meiri en +/- 10%, verður lífeyrissjóðurinn að gera viðeigandi 

ráðstafanir. Skerða réttindi ef skuldbindingar eru meiri en eignir, en auka réttindi ef 

mismunurinn er jákvæður. Vegna atburðanna í október 2008 var þessum reglum breytt 

og var hlutfallið aukið í 15% til þess að gefa lífeyrissjóðunum svigrúm til þess að 

komast hjá því að skerða réttindi strax um áramótin 2008 til 2009. Þessi fyrirmæli eiga 
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einnig við ef mismunurinn hefur haldist meira en +/- 5% samfellt í fimm ár 

(Lífeyrissjóðsbókin, 2007). Í viðauka 7.2 má sjá tryggingarfræðilega stöðu og ávöxtun 

lífeyrissjóðanna.  

2.4.2 Fjöldi lífeyrissjóða 

Í byrjun níunda áratugarins voru 90 lífeyrissjóðir starfræktir (Már Guðmundsson, 

2004). Í upphafi árs 2010 eru 37 starfandi lífeyrissjóðir. Af þeim taka sex sjóðir ekki 

við iðgjöldum, 13 sjóðir eru baktryggðir, 22 án ábyrgðar launagreiðanda og í tveimur 

tilvikum er mismunur á ábyrgð á milli deilda sjóðsins (Fjármálaeftirlitið, 2009). 

Fjöldi lífeyrissjóða á Íslandi hefur fengið töluverða gagnrýni og hafa verið birtar 

nokkrar skýrslur um það málefni. Árið 1999 birti Efnahags- og framfarastofnunin 

OECD ítarlega skýrslu um lífeyrissjóðskerfið á Íslandi. Þar kom meðal annars fram 

gagnrýni á það hversu margir lífeyrissjóðir væru starfandi á Íslandi, en það ár voru 

þeir 60 talsins. OECD (1999) benti á það í skýrslu sinni að margir lífeyrissjóðir væru 

of smáir og ef þeir sjóðir yrðu sameinaðir þá væru enn starfandi 20-25 sjóðir. Þrátt 

fyrir þessa fækkun væru sjóðirnir of margir miðað við land sem einungis 300 þúsund 

manns búa í. Árið 2005 gáfu Landsamtök lífeyrissjóða út stefnumótun fyrir samtökin, 

þar sem kom fram framtíðarsýn stjórnarinnar í málefnum lífeyrissjóða, en þar kom 

fram að innan nokkurra ára yrðu einungis starfandi 10-15 lífeyrissjóðir (Landssamtök 

lífeyrissjóða, 2005). Sömu framtíðarsýn er hægt að finna í Lífeyrisbókinni. Mynd 2.1 

sýnir þróun fjölda lífeyrissjóða á Íslandi. Helstu ástæður fyrir fækkun lífeyrissjóða 

eftir árið 1998 má rekja til laga sem sett voru árið 1997 um lífeyrissjóði, þ.e. lög nr. 

129/1997, um skyldutryggingu lífeyrisréttinda og starfsemi lífeyrissjóða sem tóku 

gildi 1. júlí 1998. Samkvæmt lögunum þurftu allir lífeyrissjóðir að sækja um 

starfsleyfi til fjármálaráðuneytisins fyrir 1. júlí 1999. Eitt af skilyrðunum fyrir veitingu 

starfsleyfis er það að minnst 800 sjóðfélagar skulu að jafnaði greiða iðgjöld til 

lífeyrissjóðsins reglulega í mánuði hverjum, nema sjóðurinn tryggi áhættudreifingu 

vegna skuldbindinga sinna með öðrum hætti í samræmi við tryggingafræðilega 

athugun. Lífeyrissjóðir sem eru baktryggðir eru þó undanþegnir þessu ákvæði. 

Lífeyrissjóðum hefur fækkað að meðaltali um 3,2 á ári á tímabilinu 1998-2007, en 

eftir það hefur enginn lífeyrissjóður hætt eða sameinast öðrum. 
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Mynd 2.1 Þróun lífeyrissjóða á Íslandi 
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Heimild: Ársreikningaskýrslur FME 1998-2008 og Seðlabanki Íslands. 

2.4.3 Einkenni Íslenska lífeyrismarkaðarins 

Lífeyrissjóðirnir hafa vaxið hratt á undanförnum árum og hefur hrein eign þeirra verið 

meiri en sem nemur landsframleiðslu Íslands. Nánar er fjallað um heildareignir 

sjóðanna í kafla 4.1. Þrátt fyrir að heildareignir lífeyrissjóðanna séu miklar miðað við 

landsframleiðslu, þá einkennist markaðurinn af fáum stórum sjóðum sem eru með 

mjög háa hlutdeild í heildareignunum og mörgum litlum sjóðum. Tafla 2.3 sýnir 

markaðshlutdeild 10 stærstu lífeyrissjóðanna á árinu 2008. Tíu stærstu sjóðirnir voru 

með 79,56% af markaðinum og þar af voru þrír stærstu sjóðirnir með 46,6%, en þeir 

eru Lífeyrissjóður starfsmanna ríkisins, Lífeyrissjóður verslunarmanna og Gildi 

lífeyrissjóður sem varð til við samruna Framsýnar og Lífeyrissjóðs sjómanna.  

Tafla 2.3 Heildareignir stærstu lífeyrissjóðanna                                                     

Lífeyrissjóðiir Heildareign 

Markaðs-

hlutdeild

Fjöldi virka 

sjóðfélaga

1 LSR 286.856.302 17,95% 28.099

2 Lífeyrissjóður Verslunarmanna. 248.760.967 15,57% 33.120

3 Gildi 208.942.135 13,08% 26.441

4 Stapi 95.743.586 5,99% 12.837

5 Sameinaði lífeyrissjóðurinn. 90.474.233 5,66% 12.213

6 Almenni lífeyrissjóðurinn 83.660.196 5,24% 5.964

7 Stafir lífeyrissjóður 75.936.904 4,75% 7.416

8 Frjálsi lífeyrissjóðurinn 68.051.848 4,26% 7.605

9 Söfnunarsjóður lífeyrisréttinda 58.223.216 3,64% 7.028

10 Festa lífeyrissjóður 54.563.437 3,41% 10.017

Alls 1.271.212.824 79,56% 150.740

Heildareignir tíu stærstu lífeyrissjóðanna árið 2008

 

Heimild: Fjármálaeftirlitið 
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Það vekur athygli að þegar eignir 20 minnstu lífeyrissjóðanna eru lagðar saman, þá er 

hlutfall þeirra af markaðinum aðeins 7% (Fjármálaeftirlitið, 2008). Því er áhugavert að 

skoða hvað margir af þeim sjóðum uppfylla skilyrði fyrir veitingu starfsleyfis, sem  

nefnt er í kafla 2.6, en það er að minnst 800 sjóðfélagar skulu að jafnaði greiða iðgjöld 

reglulega í mánuði hverjum. Af 20 eignaminnstu sjóðunum er aðeins einn sjóður sem 

uppfyllir þetta skilyrði, en 10 lífeyrissjóðir eru með ábyrgð sveitarfélags eða banka og 

eru því undanþegnir þessu skilyrði laga. Búið er að loka sex sjóðum sem ekki taka við 

nýjum sjóðfélögum og eru það því þrír lífeyrissjóðir sem ekki eru undanþegnir þessu 

skilyrði. Þeir hafa keypt sér tryggingu til þess að tryggja áhættudreifingu vegna 

skuldbindinga. 

2.5 Sænska leiðin 

Í þessum kafla munum við skoða sænska lífeyriskerfið til þess að átta okkur á því 

hvernig kerfið þeirra er uppsett. Íslendingar og Svíar hafa farið ólíkar leiðir við það að 

þróa lífeyriskerfin sín. Eins og hjá flestum þjóðum, þá er sænska lífeyriskerfið byggt á 

fyrirmynd Alþjóðabankans. Þrátt fyrir það er sænska kerfið frábrugðið íslenska 

kerfinu, því stór hluti er byggður á gegnumstreymiskerfi.  

Stoðirnar þrjár eru: 

1) Almannatryggingar
3
. 

2) Fjárfestingarsjóðir
4
. 

3) Viðbótalífeyrissparnaður. 

Saga lífeyriskerfis Svía hefur verið skrautleg allt frá upphafi, vegna sífelldra deilna og 

breytinga á kerfinu. Árið 1998 voru gerðar róttækar breytingar á lífeyrisskerfinu. 

Meginástæður fyrir breytingunum voru þær að kostnaður við lífeyrisgreiðslur hafði 

aukist vegna sívaxandi byrði vegna öldrunar íbúanna og að auki var 

viðbótarlífeyriskerfið ATP talið ósanngjarnt gagnvart fólki sem hafði lágar tekjur yfir 

langt tímabil (Ministry of Health and Social Affairs, 2003). Þessar breytingar gerðu 

það að verkum að stoð tvö myndaðist. Svíþjóð var eitt af fyrstu löndunum sem breytti 

fullþroskuðu gegnumstreymiskerfi í kerfi sem er að hluta byggt á sjóðsöfnun (OECD, 

2009).  

                                                 
3
 Almannatryggingarkerfið er kallað inkomstpension. 

4
 Fjárfestingarsjóðir eru kallað premium pension. 
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2.5.1 Almannatryggingarkerfið 

Almannatryggingarkerfi var stofnað árið 1947 til þess að tryggja lágmarksframfærslu 

til ellilífeyrisþega og var það fjármagnað með skattfé. Fyrir þann tíma höfðu einungis 

hvítflibbar
5
 (e. white collar) viðbótarlífeyrissparnað sem baktryggður var að þriðja 

aðila. Þetta fyrirkomulag leiddi til áratuga deilna á milli hvítflibba og verkamanna eða 

svokallaða bláflibba (e. blue collar).  

Árið 1959 var ákveðið að breyta kerfinu í ATP kerfi
6
, þar sem útgreiðslur byggjast á 

launatekjum yfir starfsævina, ásamt því að skylduaðild var tekin upp. ATP kerfið er 

gegnumstreymiskerfi, þar sem iðgjöld sem greiðast af samtímatekjum vinnandi manna 

eru notuð til greiðslu lífeyris, sbr. bætur frá Tryggingastofnun ríkisins hér á landi. Í 

kjölfarið á þessu voru stofnaðir þrír ATP sjóðir
7
 til þess að veita ATP kerfinu stuðning 

við það að ná markmiðum um langtímaávöxtun sem krafist er í ATP kerfinu. 

ATP sjóðirnir voru eingöngu hannaðir til þess að styðja gegnumstreymiskerfið þegar 

brúa þurfti tímabil þegar framlag starfsmanna til lífeyriskerfisins var minna en 

útgreiðslur úr kerfinu. Á þessum tíma máttu ATP sjóðirnir þrír einungis fjárfesta í 

skuldabréfum. Fjórði ATP sjóðurinn var stofnaður árið 1974 og var honum heimilt að 

fjárfesta í hlutabréfum. Fimmti ATP sjóðurinn var stofnaður árið 1988 og líkt og sá 

fjórði, þá mátti hann líka fjárfesta í hlutabréfum. Á sama ári var fyrstu þremur 

sjóðunum leyft að fjárfesta í fasteignum. Árið 1996 var sjötti ATP sjóðurinn stofnaður 

í þeim tilgangi að fjárfesta í meðalstórum sænskum fyrirtækjum og hlutabréfasjóðum. 

Lífeyriskerfinu var svo breytt árið 1998. Breytingin fólst í því að heildariðgjaldi sem 

var 18,5% til lífeyriskerfisins var breytt þannig að 16% fóru í gegnumstreymiskerfið 

til þess að greiða skuldbindingar sem höfðu myndast í gamla kerfinu og 2,5% fóru í 

sjóð sem launþegar gátu valið um. Þeir sjóðir byggðust á sjóðsmyndandi 

lífeyrissparnaði. Strangt til tekið eru það einungis þessi 2,5% sem falla undir 

skilgreiningu Alþjóðabankans á annarri stoð lífeyriskerfisins (Statistics Sweden, 

2008). 

Árið 2000 var ákveðið að breyta ATP sjóðunum sem áður voru starfandi í gamla 

lífeyriskerfinu. Til að byrja með voru allir ATP sjóðirnir sameinaðir fyrir utan þann 

sjöunda. Árið 2001 voru sjóðirnir fimm síðan aðskildir og fékk hver sjóður eignir að 

                                                 
5
 Hvítflibbar eru fólk með háar  tekjur og voru ekki að vinna hjá ríkinu. 

6
 ATP kerfi er á sænsku kallað allmän tilläggspension. 

7
 Sjóðirnir hétu: Första ATP-fonden, Andra ATP-fonden og Tredje ATP-fonden. 
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verðmæti SEK 134 billion (Första AP-fonden, 2001). Var því hver sjóður minni en 

hann var áður, þar sem ákveðinn hluti af þeim eignum sem sjóðirnir áttu var fluttur til 

sænska ríkisins, sem nýtti hann til þess að greiða niður skuldir. Þegar þetta var gert 

þurfti fjórði ATP sjóðurinn að selja öll sín hlutabréf. Í nýja kerfinu var nöfnum 

sjóðanna breytt í fyrsti AP, annar AP, þriðji AP, fjórði AP og sjötti AP. Sjóðirnir voru 

skilgreindir sem stuðningssjóðir (e. buffer funds). Nýjar fjárfestingarreglur voru settar 

fyrir fyrstu fjóra sjóðina sem gerði þeim kleift að fjárfesta í mismunandi 

eignaflokkum, ásamt því að ákveðið var að hver sjóður myndi starfa sjálfstætt og að 

þeir skyldu móta sína eigin fjárfestingastefnu. Þessar umbætur á AP sjóðunum voru 

gerðar til þess að aðlaga hlutverk þeirra að nýja lífeyriskerfinu. Þetta var gert í þeim 

tilgangi að gera kerfið stöðugra með það í huga að hámarka langtímaávöxtun með 

tilliti til lámarks áhættu (Statistics Sweden, 2008). Við þessar breytingar var ákveðið 

að gegnumstreymishlutinn sem greiddur er mánaðarlega færi til fyrstu fjögurra 

sjóðanna, þar sem hver og einn sjóður fengi fjórðung af framlögunum og fjármagnaði 

fjórðung af lífeyrisgreiðslunum. Sjötti AP sjóðurinn greiðir engan lífeyrir og fær 

ekkert af framlögunum. Hlutverk hans er að fjárfesta í meðalstórum sænskum 

fyrirtækjum og hlutabréfasjóðum, til þess að stuðla að vexti og þróun í sænskum 

fyrirtækjum og aðrar fjárfestingarreglur gilda um hann. Af þessum ástæðum er yfirleitt 

aðeins talað um fjóra stuðningssjóði og mest áhersla lögð á þá (Orange Report 2009). 

Kerfið virkar þannig að iðgjöld eru greidd til Försäkringskassan sem dreifir svo 

iðgjaldinu á AP sjóðina fjóra. Sjóðirnir greiða svo til baka nánast nákvæmlega sömu 

upphæð til Försäkringskassan sem útdeilir svo lífeyrinum. Ef Försäkringskassan hefur 

ekki nægar eignir til þess að greiða lífeyrinn, þá þarf hver sjóður að greiða fjórðung af 

því sem vantar upp á. Til þess að tryggja að kerfið haldist, verða eignir að vera meiri 

en skuldbindingar. Það virkar þannig að fundið er út hlutfallið á milli eigna AP 

stuðningssjóðanna og skuldbindinga, með því að deila eignum með skuldbindingum. 

Ef að hlutfallið er meira en einn, þá eru eignir meiri en skuldbindingar og lífeyrinn því 

hækkaður í hlutfalli við launavísitöluna. Ef hlutfallið er minna en einn, þá eru 

skuldbindingar hærri en eignir, Þegar það gerist er greiddur lífeyrir aðlagaður til þess 

að ná jafnvægi á milli eigna og skuldbindinga, sama hvað launavísitalan stendur í 

(Orange Report, 2009). 
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2.5.2 Fjárfestingarsjóðir 

Eins og áður hefur verið minnst á, þá fer 2,5% af heildariðgjaldi inn á 

einstaklingsbundinn vörslureikning hjá fjárfestingarsjóði sem sjóðfélagar geta valið. 

Þessi hluti af kerfinu er sjóðsöfnunarkerfi. Hægt er að velja á milli 777 

fjárfestingasjóða og geta sjóðsfélagar skipt hvenær sem er um fjárfestingasjóð. Á sama 

tíma geta sjóðfélagar valið allt að fimm mismunandi fjárfestingasjóði til þess að 

ávaxta þessi 2,5%. Sjóðsfélagar bera sjálfir fjárhagslega áhættu á fjárfestingunum. 

Þeir sem ekki velja fjárfestingarsjóð sjálfir, fara sjálfkrafa í svokallaðan forvalssjóð 

sem er sjöundi AP sjóðurinn. Sérstök stofnun PPM
8
 var sett á fót til þess að vera 

tengiliður á milli sjóðfélaga og hinna fjölmörgu sjóða sem bjóðast til þess að annast 

varðveislu og ávöxtun á þessum lífeyrissparnaðinum. Þetta kerfi er því miðstýrt af 

PPM sem tekur við iðgjöldunum og semur við alla fjárfestingasjóðina um 

umsýsluþóknanir og fylgist með því að þeir fari eftir settum reglum. Fjárfestingasjóðir 

þurfa að fylgja þremur skilyrðum til þess að mega taka á móti þessu iðgjaldi, en það er 

að hver fjárfestingasjóður byggi á fjárfestingareglum sem hann verður að fara eftir. 

Þannig er hægt að flokka fjárfestingasjóðina niður eftir eðli fjárfestinganna, t.d. 

hlutabréfasjóði, skuldabréfasjóði eða blandaða sjóði. Hin tvö skilyrðin eru þau að 

fjárfestingarsjóðirnir þurfa að undirgangast reglur Evrópusambandsins, svokallað 

UCITS-reglur, ásamt því að sjóðirnir þurfa að samþykkja þær umsýsluþóknanir sem 

PPM hefur lagt til. Þar sem PPM tekur á móti iðgjöldunum, þá vita 

fjárfestingarsjóðirnir ekki hvaða einstaklingar eru í þeirra sjóði fyrr en þeir þurfa að 

greiða peninginn út (Orange Report, 2009). 

Þar sem ekki er lögð sérstök áhersla á viðbótarlífeyrissparnað er þeirri umfjöllun 

sleppt, en þó ber að benda á það að viðbótarlífeyrissparnaður er mikilvægur hlekkur í 

lífeyriskerfinu. 

Lífeyriskerfi Svíþjóðar er því gjörólíkt því íslenska, þar sem lífeyririnn er fyrst og 

fremst greiddur út úr fyrstu stoðinni en á Íslandi er það gert í annarri stoðinni.  

Það sem er þó áhugavert við sænska lífeyriskerfið er að ríkið ákvað að hafa einungis 

fjóra sjóði til þess að varðveita og ávaxta peninginn sem kemur í gegnum 

gegnumstreymiskerfið. Því er áhugavert að finna út hvaða rök ríkið notaði til þess að 

ákveða fjölda sjóða og yfirfæra þau rök yfir á íslenska lífeyriskerfið til þess að finna 

hentugan fjölda lífeyrissjóða á Íslandi. Þar sem 777 fjárfestingarsjóðir eru í stoð tvö og 

                                                 
8
 PPM er kallað Premiepensionsmyndigheten. 
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vegna þess hve lítil upphæð er notuð úr þeim sjóðum til þess að greiða út lífeyrinn, þá 

ætlum við hér eftir einungis að bera saman fyrstu stoðina, þ.e.a.s. AP sjóðina eitt til 

fjögur við lífeyrissjóðina á Íslandi sem eru í stoð tvö hjá okkur.  

3 Samanburður á eplum og appelsínum 

Samanburður á fjárfestingarárangri lífeyrissjóða í mismunandi löndum er krefjandi 

verkefni. Mismunandi lífeyriskerfi, aldursamsetning landa, lög og reglur, eru 

eiginleikar sem hafa áhrif á það hvernig eignasöfn sjóða eru uppbyggð og er því 

frammistaða sjóða oft mismunandi eftir því í hvaða landi þeir eru. Hins vegar eru öll 

lífeyriskerfi hönnuð með sameiginlegt markmið í huga, en það er að veita nægilegt 

magn af eftirlaunum, það er að segja eiga fyrir skuldbindingum sínum. Þar sem 

lífeyriskerfin hjá Íslandi og Svíþjóð eru svona ólík, þá eru ákveðnir þættir ekki 

samanburðarhæfir, þar sem þeir byggja á ólíkum grunni. Hins vegar gefa þessir þættir 

ákveðnar vísbendingar um stöðu lífeyriskerfisins í hvoru landi og er það sem við 

munum fyrst og fremst skoða. 

3.1 Heildareignir sjóðanna 

Lífeyrissjóðir eru ekki í þessari starfsemi til þess að græða, heldur fyrst og fremst til 

þess að standa við skuldbindingar gagnvart sjóðfélögum sínum (Kristíana 

Baldursdóttir, 2000). Heildareignir lífeyrissjóða er það fjármagn sem lífeyrissjóðir 

eiga til þess að standa við skuldbindingarnar, þ.e.a.s. heildareignir sjóðanna að 

frádregnum skuldum.  

Mynd 3.1 sýnir þróun á heildareignum allra íslensku lífeyrissjóðanna, ásamt hlutfalli 

þeirra af landsframleiðslu. Vöxtur íslenska lífeyriskerfisins hefur verið gríðarlegur á 

undanförnum áratugum. Þegar litið er á þróun á hreinni eign alls kerfisins, þá sést að 

hún hefur vaxið úr því að vera rúmir 2 ma. kr. árið 1980 í það að vera 1.824 ma.kr. í 

lok maí 2010. Vert er þó að taka það fram að enn er nokkur óvissa um endanlegt mat á 

eignum lífeyrissjóðanna (Fjármálaeftirlitið, 2008). Á árinu 2008 áttu sér stað 

óvenjulegir atburðir í íslensku efnahagslífi og í raun í öllum heiminum. Samkvæmt 

nýjustu skýrslu frá OECD er sagt að íslenska lífeyrissjóðskerfið sé eitt af þeim fáu 

sem hafa hrist af sér hrunið (OECD, 2010). Í samantekt á ársreikningum lífeyrissjóða, 

sem Fjármálaeftirlitið gefur út, kemur fram að heildareignir sjóðanna í árslok 2008 

hafi verið 1.597,9 ma.kr., samanborið við 1.697,2 ma.kr. í árslok 2007. 
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Mynd 3.1 Þróun á heildareignum 
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Heimild: Seðlabanki Íslands og Hagstofan 

Þessar tölur um þróun á heildareignum segja okkur kannski ekki sérlega mikið einar 

og sér og því er fróðlegt að skoða þær í samhengi við aðrar stærðir í hagkerfinu. 

Algengur mælikvarði á styrkleika lífeyrissjóðskerfa er að skoða heildareignir sem 

hlutfall af landsframleiðslu.  

Í árslok 1980 var heildareign lífeyrissjóða sem hlutfall af vergri landsframleiðslu tæp 

13% en hefur síðan farið upp á við og í árslok 2009 var hlutfallið 118,3% og hefur því 

orðið gífurleg aukning síðustu árin. Mynd 3.2 sýnir samanburð á eignum lífeyrissjóða 

sem hlutfall af vergri landsframleiðslu í mismunandi löndum. Samkvæmt myndinni er 

stærð íslenska lífeyriskerfisins það næst stærsta miðað við hlutfall þeirra af 

landsframleiðslu á meðal OECD ríkja (OECD, 2010). Sökum stærðar sinnar hafa 

lífeyrissjóðirnir því gríðarlega hlutdeild á íslenskum fjármálamarkaði og má nefna að 

þeir eiga stóran hluta af öllum útgefnum markaðsskuldabréfum á Íslandi (Már 

Guðmundsson, 2004). 
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Mynd 3.2 Eignir lífeyrissjóða sem % af vergri landsframleiðslu 
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Heimild: OECD 

Þrátt fyrir það að heildareign sem hlutfall af landsframleiðslu sé algengur mælikvarði 

á styrkleika lífeyrissjóðakerfa, þá er það frekar ósanngjarn mælikvarði, því hann tekur 

ekki tillit til þess hvernig kerfið er fjármagnað, þ.e.a.s. með gegnumstreymiskerfi eða 

sjóðsöfnunarkerfi. Þau lönd sem nota sjóðsöfnunarkerfi eru ávallt með hæsta 

hlutfallið, þar sem allur peningurinn sem kemur inn í kerfið helst inn í kerfinu, en lönd 

með gegnumstreymiskerfi þurfa alltaf að greiða út nánast sömu upphæð og kemur inn 

í kerfið. Af þessum ástæðum er frekar ósanngjarnt að bera saman eignir íslensku og 

sænsku lífeyrissjóðanna, að minnsta kosti útfrá þessum mælikvarða (Ambachtsheer, 

2007). 

Mynd 3.3 sýnir okkur heildareignir AP sjóðanna, þ.e.a.s. AP 1-4 og AP 6. Árið 2001 

eru heildareignir sænsku sjóðanna 565,171 milljarða sænskra króna og í lok ársins 

2009 eru eignirnar komnar í 827,069 milljarða sænskra króna. Það er nokkuð ljóst að 

sænsku sjóðirnir eru ekki enn komnir á þann stall sem þeir voru árið 2007, þegar 

heildareignir voru 898,472 milljarða sænskra króna.   
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Mynd 3.3 Þróun heildareignar hjá sænsku sjóðunum 
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Heimild: Orange report 

Mynd 3.4 sýnir samanburð á heildareignum íslensku lífeyrissjóðanna og sænsku 

sjóðanna í íslenskum krónum talið og þá sést að sænsku sjóðirnir eru mun stærri en 

allir íslensku sjóðirnir samanlagt. Eignir sænsku sjóðanna eru áttfalt meiri en íslensku 

sjóðanna, enda búa níu milljón manns í Svíþjóð.  

Mynd 3.4 Samanburður á eignum hjá íslensku- og sænsku sjóðunum 
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Heimild: FME og Orange report               

3.2 Takmarkanir á fjárfestingum 

Eitt mikilvægasta hlutverk sjóða er mótun fjárfestingastefnu og að hafa eftirlit með því 

að henni sé framfylgt. Ávöxtun eignasafns ræðst að stærstum hluta af 

fjárfestingastefnu sem sannar því mikilvægi hennar (Brinson, Hood og Beebower, 

1986).  
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Með fjárfestingastefnu sjóða er tekin ákvörðun um það hvernig eignasamsetning 

sjóðanna eigi að vera og ákveðið er hve mikið hlutfall eigi að jafnaði að vera í 

einstökum eignaflokkum. Mismunandi áhætta felst í mismunandi fjárfestingakostum 

og ræður fjárfestingarstefna sjóðanna því mestu um áhættu og sveiflur í ávöxtun sem 

sjóðfélagar þurfa að þola (Sigurður Kristinn Egilsson, 2002).  

Fjárfestingarstefnur lífeyrissjóða á Íslandi og fyrstu fjögurra AP sjóðanna þurfa að 

vera í samræmi við þau fjárfestingarlög sem gilda í hvoru landi fyrir sig. 

Fjárfestingarlögin takmarka fjárfestingamöguleika sjóðanna, í þeim tilgangi að dreifa 

áhættunni sem er í eignarsafni sjóðanna. Fjárfestingarlögin eru því byggð á 

grundvallarhugmyndum um áhættudreifingu. Þrátt fyrir það eru lögin mismunandi í 

löndunum og verður það því skoðað. 

Í lögum nr. 129/1997 er fjallað um fjárfestingarheimildir íslenskra lífeyrissjóða, þ.e. 

hversu mikið lífeyrissjóðir mega eiga í hverjum eignaflokki. Fjárfestingarmöguleikar 

lífeyrissjóðanna eru flokkaðir í níu flokka sem hægt er að sjá í töflu 3.2. 

Tafla 3.1 Fjárfestingarlög lífeyrissjóða 

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 það hámark vera 35%.

4  Með innlánum í bönkum og sparisjóðum.

5

Í skuldabréfum og víxlum banka, sparisjóða og annarra lánastofnana sem lúta eftirliti opinbers 

eftirlitsaðila.

6 Í hlutabréfum fyrirtækja.

7 Í hlutdeildarskírteinum verðbréfasjóða.

8 Í öðrum verðbréfum.

9 Með gerð afleiðusamninga sem draga úr áhættu sjóðsins.  

Heimild: lög nr. 129/1997, 36. grein 

Verðbréf í flokkum 1, 2, 5, 6 og 8 skulu hafa skráð kaup- og sölugengi á skipulögðum 

markaði. Með skipulögðum markaði er átt við skipulegan verðbréfamarkað innan 

aðildarríkja OECD og ríkja Evrópska efnahagssvæðisins sem starfar reglulega, er 

opinn almenningi og viðurkenndur af Fjármálaeftirlitinu. Þó má fjárfesta allt að 20% 

af hreinni eign sjóðs í verðbréfum sem ekki eru skráð á skipulögðum markaði, en þá 

með vissum skilyrðum. Lífeyrissjóðir skulu ekki eiga meira en 50% af hreinni eign í 

flokkum 2,5,7 og 8. Hlutdeild hlutabréfa má að hámarki vera 60% og samanlögð eign 

sjóðsins í flokkum 2-8 útgefnum af sama aðila eða tengdum aðila, má ekki vera meiri 

en 10%. Lífeyrissjóður má ekki eiga meira en 15% í einstökum fyrirtækjum og ekki 

meira en 25% í verðbréfa- eða fjárfestingarsjóðum. Lífeyrissjóðum er ekki heimilt að 
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eiga í fjárfestingarsjóðum sem fjármagna sig með lántöku eða skortsölu. Einnig er 

þeim óheimilt að fjárfesta beint í fasteignum, fyrir utan það sem er nauðsynlegt er 

fyrir rekstur sjóðsins. Þó er leyfilegt að fjárfesta í fasteignasjóðum. Gjaldeyrisáhætta 

má að hámarki vera 50% af hreinni eign sem þýðir að þeir mega ekki fjárfesta meira 

en 50% í erlendum verðbréfum. Almennt er lífeyrissjóðum óheimilt að taka lán. 

Þrátt fyrir að lífeyrissjóðslögin séu ekki nema 13 ára gömul, þá hafa þau tekið 

fjöldamörgum breytingum á þeim tíma. Aðallega hvað varðar skilgreiningar og 

leyfileg hlutföll. Enda setja lífeyrissjóðslögin mikilvægan ramma fyrir lífeyrissjóði og 

þurfa því stöðugt að vera í mótun. Upphaflega var heimildin til erlendra fjárfestinga 

takmörkuð við 40%, en því hefur nú verið breytt og er leyfilegt að eiga hámark 50%. Í 

skýrslu OECD um íslenskan efnahag er sagt að þessi rýmkun hafi verið jákvæð og 

gefi því lífeyrissjóðum aukið svigrúm til áhættudreifingar (OECD, 2001). 

Þann 28. nóvember 2008 voru sett á gjaldeyrishöft samkvæmt reglum um 

gjaldeyrismál nr. 880. Með þessum reglum eru allar erlendar nýfjárfestingar 

óheimilar. Þó er heimilt að endurfjárfesta innleysta fjármálagerninga sem gerðir voru 

fyrir 28. nóvember 2008, að uppfylltum vissum skilyrðum. Á meðan höftin eru til 

staðar geta lífeyrissjóðir nær eingöngu fjárfest í þeim innlendum eignum sem 

samrýmast 36. gr. lífeyrissjóðalaganna. En þær eignir eru aðallega innlend skulda- og 

hlutabréf, auk innlána. Innlendur hlutabréfamarkaður er þó mjög lítill um þessar 

mundir og ekki mikið framboð á fjárfestingum. 

Lög nr.192/2000 í Svíþjóð fjalla nánast eingöngu um fyrstu fjóra AP sjóðina og kemur 

þar fram að hver sjóður eigi að stjórnast með þeim hætti að ná sem mestri ávöxtun til 

langs tíma, en jafnframt þarf áhætta að vera sem minnst. Sjóðirnir þurfa þó að haga 

sínum fjárfestingum þannig að þeir geti greitt þær upphæðir sem þeir eru skuldbundnir 

til þess að greiða til Försäkringskassan sem dreifir út lífeyrinum. 

Fjárfestingarmöguleikar og takmarkanir eru skilgreindar á eftirfarandi hátt: 

1) Leyfilegt er fjárfesta í öllum skráðum verðbréfum á skipulögðum markaði. Þó 

má fjárfesta allt að 5% af hreinni eign sjóðs í verðbréfum sem ekki eru skráð á 

skipulögðum markaði. 

2) Lágmark 30% af hreinni eign skal vera fjárfest í skuldabréfum. 
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3) Hámark eign í hlutabréfum er 70% af hreinni eign, hámark hlutabréfaeign í 

einstökum skráðum sænskum fyrirtækjum má ekki fara yfir 2% af 

heildarverðmæti allra hlutabréfa sem skráð eru í sænsku kauphöllinni. 

4) Engar takmarkanir eru á eignum í erlendum verðbréfum, en hámark 40% af 

erlendum eignum mega vera með nakta gjaldeyrisstöðu. 

5) Hver sjóður má ekki eiga meira en 10% af atkvæðum af heildarfjölda atkvæða 

í einstökum skráðum fyrirtækjum, en hámark 30% af atkvæðum í óskráðum 

fyrirtækjum.  

6) Að minnsta kosti 10% af hreinum eignum skulu vera í umsjón utanaðkomandi 

aðila, þ.e.a.s. annarra sjóðstjóra eða með því að kaupa í verðbréfasjóðum. 

7) Ekki er leyfilegt að fjárfesta í afleiðum, þar sem undirliggjandi eignir eru 

neysluvörur (e. commodities).  

Fjárfestingarreglurnar í þessum tveimur löndum er nokkuð ólíkar. Sænsku sjóðirnir 

geta haft allar sínar eignir bundnar erlendis, en á Íslandi má ekki fjárfesta fyrir meira 

en 50% af hreinni eign erlendis. Í Svíþjóð mega sjóðirnir fjárfesta 10% meira í 

hlutabréfum heldur en íslensku sjóðirnir. Engar takmarkanir eru á Íslandi varðandi 

ríkisskuldabréf en í Svíþjóð má minnst eiga 30% af skuldabréfum sem á þá líka við 

um ríkisskuldabréf. Helsta ástæðan fyrir þessum mismun á fjárfestingarlögum er sú að 

í Svíþjóð er gegnumstreymiskerfi sem krefst þess að ávöxtun sjóðanna sé meiri heldur 

en þess sem krafist er af íslensku lífeyrissjóðunum, þar sem langtíma ávöxtun er 

lágmörkuð við 3,5% langtímaraunávöxtun. Í Svíþjóð reikna sjóðirnir út árlega hvaða 

langtímaávöxtun þeir þurfa að ná, til þess að standast þær skuldbindingar sem af þeim 

er krafist, til þess að viðhalda kerfinu. T.d. þarf AP 1 að ná að meðaltali 5,5% 

langtímaávöxtun sem krefst þess að sjóðurinn fjárfesti í áhættusamari eignum, t.d. 

hlutabréfum (Lag, 2000:192 om allmänna pensionsfonder). 

3.3 Eignasamsetning sjóðanna 

Fjármálamarkaðurinn á Íslandi hefur tekið miklum breytingum síðustu áratugina. Ekki 

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

Mynd 3.5 sýnir þróun eignasafna allra íslensku lífeyrissjóðanna frá árinu 1980 til 

01.06.2010. Á árunum 1980-1989 fjárfestu lífeyrissjóðirnir nær eingöngu í 
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skuldabréfum og innlánum í bönkum
9
. Hlutabréfakaup byrja ekki að sjást í 

eignasöfnum lífeyrissjóða fyrr en árið 1986 og þá í mjög litlum mæli. Árið 1997 var 

gefin heimild til erlendra verðbréfakaupa og fjárfesta þá lífeyrissjóðir fyrst og fremst í 

hlutabréfum, en erlend skuldabréf hafa ekki náð neinum vinsældum á meðal 

lífeyrissjóða.  

Mynd 3.5 Þróun á hlutfalli eigna í eignasöfnum íslensku lífeyrissjóðanna 
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Heimild: Seðlabanki Íslands 

Á árinu 2008 áttu sér stað óvenjulegir atburðir í íslenska efnahagslífi. Við fall íslensku 

viðskiptabankanna í október 2008, töpuðu lífeyrissjóðirnir þeim hlutabréfum sem þeir 

áttu í bönkunum og þurftu að færa mikið niður af skuldabréfum bankanna. Þá féll 

krónan um 80,24% og verðbólga nam 16,3% sem hafði slæm áhrif á mörg fyrirtæki í 

landinu og því einnig á fjárfestingar lífeyrissjóðanna. Á móti kemur að erlendar eignir 

lífeyrissjóðanna jukust vegna veikingu krónunnar og varð hlutfall erlendra eigna því 

óvenjuhátt í lok ársins 2008. Einnig áttu lífeyrissjóðirnir töluvert af verðtryggðum 

eignum, s.s. íbúðabréf sem gáfu vel af sér á þessu tímabili (Fjármálaeftirlitið, 2008). Á 

þessum 30 árum hefur hlutfall skuldabréfa af eignasafni allra lífeyrissjóðanna lækkað 

úr 81,8% í tæp 61,1% og hafa erlend verðbréf hækkað úr 7,25% í 26,26% frá því að 

það var heimilt. Vert er þó að taka það fram að enn er nokkur óvissa um endanlegt mat 

á eignum lífeyrissjóðanna. Ef litið er til þróunar á eignasamsetningu lífeyrissjóðanna, 

má sjá að helstu eignaflokkar lífeyrissjóða hafa verið innlend skuldabréf og innlend og 

erlend hlutabréf. 

                                                 
9
 Innlán í bönkum flokkast undir annað á mynd 5 
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Mynd 3.6 sýnir þróun á hlutfalli innlendra og erlenda eigna í eignasöfnum íslensku 

lífeyrissjóðanna. Fyrir 14 árum áttu lífeyrissjóðir nánast engin erlend verðbréf en 

síðan þá hefur verið nánast stöðugur vöxtur í erlendum eignum þeirra, ef undanskilin 

eru árin 2000-2002, en þá voru miklar lækkanir á erlendum hlutabréfamörkuðum og 

einnig á sér stað lækkun á vexti erlenda eigna eftir árið 2008 vegna gjaldeyrishaftanna. 

Hlutfall erlenda eigna í eignasafni lífeyrissjóðanna náði hámarki árið 2008 og var þá 

33%, en samkvæmt lífeyrissjóðslögunum má að hámarki fjárfesta 50% í erlendum 

eignum. Margir lífeyrissjóðir voru með gjaldmiðlavarnasamninga við innlendu 

bankana til þess að draga úr áhættu vegna misvægis á gjaldmiðlasamsetningu 

erlendrar verðbréfaeignar gagnvart vísitölu íslensku krónunnar og til þess að draga úr 

gjaldeyrisáhættu sjóðanna. Eftir fall bankanna þriggja í október 2008, veiktist gengi 

íslensku krónunnar mikið og algjör markaðsbrestur varð á gjaldeyrismarkaði, þar sem 

viðskiptabankarnir gátu ekki lengur sinnt viðskiptavakt með krónunni. Því var hvorki 

hægt að loka samningunum né gera ráðstafanir til þess að draga úr tapi 

lífeyrissjóðanna. Landsamtök lífeyrissjóða standa nú í samningaviðræðum við 

skilanefndir bankanna um uppgjör á þessum samningum en lífeyrissjóðirnir telja að 

forsendur samninganna hafi brostið við fall viðskiptabankanna og markaðsbrest á 

gjaldeyrismarkaði. Líklegt þykir að þetta mál verði útkljáð fyrir dómstólum 

(Lífeyrissjóður Verslunarmanna, 2008). Eins og áður hefur verið minnst á, þá er 

hlutfall erlendra hlutabréfa mun meira heldur en erlendra skuldabréfa. Ástæðan fyrir 

því er sú að lífeyrissjóðir hafa nánast ekkert keypt af traustum erlendum 

skuldabréfum, þar sem raunvextir á alþjóðamörkuðum hafa verið það lágir að 

tryggingarfræðilegt
10

 tap yrði af kaupum á bréfunum. Þar sem hlutfall erlenda eigna er 

einungis 26% af heildareignum lífeyrissjóðanna árið 2010, þá er nægt rými til þess að 

auka það hlutfall. Því má gera ráð fyrir því þegar gjaldeyrishöftin hætta, að þetta 

hlutfall muni hækka til muna, en það má lesa út úr fjárfestingarstefnum 

lífeyrissjóðanna, t.d. hjá Almenna lífeyrissjóðinum (Almenni lífeyrissjóðurinn, 2010). 

                                                 
10

 Tryggingarfræðilegt tap er þegar ávöxtunin er lakari en 3,5% ,auk þess eru erlend skuldabréf ekki 

talinn góður kostur miðað við innlend skuldabréf, þar sem fjárfestum finnst raunvaxtamunurinn of 

mikill. 
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Mynd 3.6 Þróun innlendra og erlendra eigna íslensku lífeyrissjóðanna 
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Heimild: Seðlabanki Íslands 

Mynd 3.7 sýnir þróun á hlutfalli eigna í eignasafni sænsku sjóðanna. Í Svíþjóð fengu 

fyrstu fjórir AP sjóðirnir eignir að verðmæti 234 milljarða sænskra króna, þar af voru 

69% af því skuldabréf og 31% hlutabréf. Þar sem sjóðirnir gegna ákveðnu hlutverki 

innan lífeyriskerfisins, þá bjuggu þeir til eignasafn sem líklegast væri til þess að veita 

sjóðnum besta möguleikann til þess að standa sig til langs tíma. Fyrri helmingur ársins 

2001 einkenndist af miklum breytingum á eignasafni sjóðanna, enda þurftu þeir að 

umbreyta eignasafninu sem þeir fengu í byrjun yfir í eignasafn sem gat náð þeim 

viðmiðum sem þeir höfðu sett sér. Á fyrsta árinu breyttist eignasafnið þannig að 

skuldabréf fóru í 36% sem er rétt yfir lámarkinu, hlutabréf í 58% og annað var 6%. 

Skuldabréfin skiptust þannig að innlend skuldabréf voru 23% og erlend 13% og 

skiptingin í hlutabréfum var innlend 23% og erlend hlutabréf voru 35%. Í lok árs 2009 

hafa orðið engar breytingar á hlutfalli skuldabréfa og hlutabréfa miðað við árslok 

2001. Þó hefur hlutfall erlenda eigna hækkað á kostnað innlendra eigna, erlend 

skuldabréf hafa hækkað úr 13% yfir í 20,8% og hlutfall erlenda hlutabréfa hefur 

hækkað um 4%. Það er því nokkuð ljóst að AP sjóðirnir hafa verið samkvæmir sjálfur 

sér við að ná þeim markmiðum sem þeir ætla sér. 
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Mynd 3.7 Þróun eignasafns hjá sænsku sjóðunum 
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Heimild: Orange report 

Með því að skoða þróun eignasamsetningar íslensku lífeyrissjóðanna og sænsku 

sjóðanna er hægt að átta sig á því hvaða fjárfestingarstefnu sjóðirnir hafa fylgt að 

meðaltali. Mynd 3.8 sýnir samanburð á því hvernig eignasöfnin eru hjá íslensku og 

sænsku lífeyrissjóðunum í lok árs 2009. Eignasöfn sjóðanna eru gjörólík á milli 

landanna. Sænsku sjóðirnir eru mun áhættusæknari heldur en íslensku lífeyrissjóðirnir, 

þar sem eignasafn sænsku sjóðanna innihalda mun fleiri hlutabréf. Einnig ætti það að 

vera alveg ljóst að íslensku lífeyrissjóðirnir fjárfesta ekki í jafn miklum mæli í 

erlendum hlutabréfum, hvorki í hlutabréfum né skuldabréfum. Þótt lífeyrissjóðirnir 

myndu eiga 50% í erlendum eignum, sem er hámarkið skv. lögum, þá yrði það samt 

lægra hlutfall en hjá sænsku sjóðunum sem er tæp 60%. Útfrá þróun eignasafna 

landanna má ætla að sænsku sjóðirnir séu meira að keppast við að ná góðri 

langtímaávöxtun, þar sem meiri stöðuleiki er í þeirra safni, en á Íslandi eru sjóðirnir að 

breyta sínum eignasöfnum í mun meiri mæli til þess eins að ná betri ávöxtun en hinir 

sjóðirnir í landinu til skamms tíma.  
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Mynd 3.8 Hlutfall eigna í eignasöfnum sjóðanna í lok árs 2009 
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Heimild: Orange report 

3.4 Heildarkostnaður sjóðanna 

Lífeyrissparnaður er yfirleitt verðmætasta eign fólks þegar það lýkur störfum og því er 

rík krafa um það að kostnaður sé sem lægstur í lífeyriskerfinu. Kostnaður dregur úr 

ávöxtun sjóða og hefur því áhrif á uppsafnaðan sparnað til langs tíma, jafnvel minnsta 

breyting á kostnaði getur haft mikil áhrif á ávöxtun. Ef t.d. heildarkostnaður eykst um 

eitt prósentustig og helst þannig það sem eftir er, þá þýðir það að lífeyririnn lækkar 

um 27% miðað við inngreiðslu í 40 ár (Bateman og Mitchell, 2004). Kostnaður er því 

miður óhjákvæmilegur í starfsemi sjóðanna, en þó er hann sá hluti sem stjórnendur 

sjóðanna geta einna best haft stjórn á. Erfiðara er að stjórna ávöxtun sjóðsins, því hún 

ræðst af svo mörgum ástæðum. 

Á Íslandi er heildarkostnaði lífeyrissjóða skipt í tvennt, þ.e. rekstrarkostnað sem er 

allur kostnaður við rekstur sjóðsins, svo sem laun og launatengd gjöld, rekstur 

fasteignar og annar rekstrarkostnaður, en ef um er að ræða kostnað við eignaumsýslu, 

þá fellur það undir fjárfestingargjöld. Mynd 3.9 sýnir þróun á heildarkostnaði íslensku 

lífeyrissjóðina á árunum 2001-2009. Heildarkostnaður lífeyrissjóða hérlendis hefur í 

heildina aukist frá ári til árs ef undaskilið er árið 2008 og hefur því kostnaðurinn nær 

tvöfaldast, frá því að vera 1.828 m.kr. árið 2001 í það að vera 3.569 m.kr. árið 2008. 

Aukinn rekstrarkostnað undanfarinna ára má að hluta rekja til stóraukinna krafna sem 

gerðar eru til þeirra í lögum og reglugerðum.  
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Mynd 3.9 Þróun heildarkostnaðar hjá íslensku lífeyrissjóðunum 
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Heimild: Fjármálaeftirlitið 

Mynd 3.10 sýnir heildarkostnað sænsku sjóðanna í íslenskum krónum og sænskum 

krónum. Þegar heildarkostnaður sænsku sjóðanna var skoðaður, þá var búist við því að 

kostnaðurinn yrði hærri til að byrja með vegna breytinga á lífeyriskerfinu árið 2001 

þegar AP sjóðirnir voru aðskildir, en færi svo lækkandi eftir það, sem er í raun það 

sem gerðist ef heildarkostnaður er skoðaður sem hlutfall af hreinni eign. 

Mynd 3.10 Þróun heildarkostnaðar hjá sænsku sjóðunum 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Heimild: Orange Report og Seðlabankinn. 

Mynd 3.11 sýnir heildarkostnað sænsku og íslensku sjóðanna sem hlutfall af hreinni 

eign þeirra. Þar sést að hlutfallslegur kostnaður hefur minnkað á Íslandi og er 

kostnaðarhlutfall íslensku lífeyrissjóðanna með því lægsta í samanburði við önnur 

lönd innan OECD (OECD, 2009). Hlutfallslegur kostnaður sænsku sjóðanna er 

töluvert hærri en hjá íslensku lífeyrissjóðunum, sem kemur nokkuð á óvart.  
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Mynd 3.11 Samanburður á þróun heildarkostnaðar sem hlutfall af hreinni eign  
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Heimild: Orange report og Fjármálaeftirlitið 

Mismunandi kostnað á milli sjóða er oft hægt að skýra útfrá eignasafni þeirra. Mynd 

3.12 sýnir meðaltal kostnaðar á mismunandi eignaflokkum árið 2005. Sá eignaflokkur 

sem ber minnstan kostnað, eða 15 punkta, er skuldabréf, en mesti kostnaðurinn er fyrir 

vogunarsjóði og óskráð fyrirtæki, sem eru með 180 punkta.  Þegar eignasafn sænsku 

sjóðanna er borið saman við eignasafn íslensku lífeyrissjóðanna, þá kemur í ljós að 

stærsti eignarflokkurinn hjá sænsku sjóðunum er hlutabréf, en hjá íslensku 

lífeyrissjóðunum er hann skuldabréf. Svipað hlutafall er hjá sænsku og íslensku 

sjóðunum í eignaflokkum eins og vogunarsjóðum og óskráðum fyrirtækjum, en 

sænsku sjóðirnir fjárfesta meira í fasteignum, enda er íslensku lífeyrissjóðunum 

bannað með lögum að fjárfesta í slíkum eignaflokki nema í gegnum fasteignasjóði. 

Því er hægt að segja að sænsku sjóðirnir fjárfesti meira í eignaflokkum sem eru 

kostnaðarsamari heldur en hjá íslensku lífeyrissjóðunum, sem skýrir því að hluta til 

hvers vegna heildarkostnaðurinn er hærri hjá sænsku sjóðunum. Áhugavert væri að 

athuga hvort kostnaðarhlutfall íslensku lífeyrissjóðanna væri ennþá með því lægsta 

innan OECD, ef tekið væri til greina vægi mismunandi eignaflokka útfrá kostnaði 

þeirra. 
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Mynd 3.12 Kostnaður flokkaður eftir eignaflokkum 
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Heimild: Lum (2006) 

Í nóvember 2009 kom út skýrsla frá fjármálaráðuneyti Svía sem heitir Fyra dyra 

fonder? Om effektiv förvaltning och styrning av AP-fonderna, Helsta niðurstaða 

skýrslunnar var sú að með því að sameina AP sjóðina fjóra þá myndu sparast 300 

milljónir sænskra króna á ári. Hefði því hlutfallslegur kostnaður lækkað um 4,2 punkta 

árið 2008 (Malin Björkmo, 2009). Skýrslan leiddi til þess að ríkisstjórnin neyddist til 

íhuga hvort það ætti að sameina AP sjóðina fjóra. Stjórnmálaflokkarnir gátu ekki 

komist að sameiginlegri niðurstöðu og því var þessu máli frestað um óákveðinn tíma. 

Það er því alveg greinilegt að með aukinni stærðarhagkvæmni er  hægt að ná einhverri 

hagræðingu í kostnaði. 

3.5 Ávöxtun sjóðanna 

Ávöxtun er eitt mikilvægasta framlag sjóða. Á Íslandi er það staðreynd að 70% af 

framtíðarlífeyrisgreiðslum byggist á ávöxtun eigna en 30% á reglulegum iðgjöldum 

(Stafir lífeyrissjóður, 2007). Algengur samanburður á sjóðum er að bera saman 

ávöxtun þeirra til þess að meta frammistöðu. Ávöxtun er verðmætaaukning eigna á 

milli tímabila. Árleg ávöxtun sjóða ein og sér segir yfirleitt lítið um árangur og er því 

betra að skoða langtímaávöxtun. Í Svíþjóð er mun minni áhersla lögð á ávöxtun 

sjóðanna í ársreikningum þeirra, enda eru sjóðirnir langtímafjárfestar. Með þessu móti 

er reynt að skapa það umhverfi sem þeir eiga að vera í og þar að leiðandi hefur 

skammtímaávöxtun ekki jafn mikil áhrif eins og hún gerir hér á landi. Þetta er einnig 

hægt að lesa út úr þróun eignasafnana, þar sem eignasafn sænsku sjóðanna er nánast 

óbreytt ár eftir ár, en sífelldar breytingar eru á eignasafni íslensku lífeyrissjóðanna.  
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Mynd 3.13 sýnir meðalraunávöxtun íslensku og sænsku sjóðanna. Það kemur kannski 

dálítið á óvart að raunávöxtun sænsku sjóðanna sé ekki verri heldur en 1,9% frá árinu 

2001-2008, sérstakleg þar sem þeir eru mun áhættusamari heldur en íslensku 

lífeyrissjóðirnir. Skýringin á því að sænsku sjóðirnir voru með svona góða ávöxtun á 

tímabilinu 2004-2008 er sú að árin áður voru miklar lækkanir á erlendum 

hlutabréfamörkuðum og gefur því raunávöxtun sjóðanna vísbendingar um 

áhættusækni sjóðanna. 

Mynd 3.13 Samanburður á meðalraunávöxtun sjóðanna 
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Heimild: Orange Report og Fjármálaeftirlitið 

  

Tafla 3.3 sýnir langtímamarkmið sænsku sjóðanna. Markmið sænsku lífeyrissjóðanna 

er að ná 5,9% raunávöxtun til langs tíma og því eru þeir langt undir því markmiði. 

Hægt er að segja að langtímamarkmið íslensku lífeyrissjóðanna sé að ávöxtunin sé 

ekki lakari en 3,5%, en vissulega er það breytilegt eftir sjóðum. Sumir sjóðir þurfa 

meiri ávöxtun til langs tíma til þess að standa við skuldbindingar sínar. 

Tafla 3.2 Langtímamarkmið sænsku sjóðanna 

 

Markmið

AP1 5,50%

AP2 6%

AP3 5,90%

AP4 6,20%

Meðal markmið 5,90%  

Heimild: Malin Björkmo, 2009 

Þar sem verulegur munur getur verið á raunávöxtun skuldabréfa, er í raun ósanngjarnt 

að bera saman ávöxtun sænsku sjóðanna við íslensku lífeyrissjóðina. Ástæðan er að 



  

- 41 - 

mismunandi uppgjörsaðferðir eru í þessum tveimur löndum. Í Svíþjóð eru skuldabréf 

gerð upp á markaðsvirði en á Íslandi eru skuldabréfin gerð upp á kaupkröfu. 

Markaðskrafa ræðst af mati á eignum sem miðast við síðasta viðskiptaverð á 

verðbréfamörkuðum. Kaupkrafa miðast við kaupverð skuldabréfsins og þrátt fyrir að 

markaðsverð á skuldabréfum breytist verulega, þá hefur það ekki áhrif á ávöxtun 

nema að bréfin séu seld. Skuldabréf sem gerð eru upp á kaupkröfu taka ekki tillit til 

þess hvort skuldari standi í skilum, en hins vegar taka skuldabréf sem gerð eru upp á 

markaðskröfu tillit til þess, Þar af leiðandi hefur þetta áhrif á samanburðinn (Marinó 

Örn Tryggvason, 2003). 

4 Skiptir stærð máli 

Margar rannsóknir hafa verið gerðar á kostnaði og stærðarhagkvæmni lífeyrissjóða um 

heim allan. Hernandez og Stewart gerðu rannsókn á kostnaði lífeyrissjóða, þar sem 

þeir báru saman kostnað á milli mismunandi landa. Þeir komust að þeirri niðurstöðu 

að lægri kostnaður væri í þeim löndum sem höfðu fáa lífeyrissjóði. Þessi niðurstaða 

bendir til þess að stærðarhagkvæmni sé raunveruleg og geti skipt töluverðu máli 

(Hernandez og Stewart, 2008). Aðrar rannsóknir sem styðja þessa tilgátu hafa einnig 

sýnt fram á að neikvætt samband er á milli kostnaðar og stærðar lífeyrissjóða. Því 

stærri sem sjóðirnir eru, því minna hlutfall er kostnaður af heildareignum sjóðanna 

(Lum, 2006). 

Það sem hefur þó komið mest á óvart í þessum rannsóknum, er það að ekki var hægt 

að fullyrða að stærri sjóður næði hærri ávöxtun en lítill sjóður þegar til lengri tíma 

væri litið. Þó virðist stærð sjóða hafa áhrif á ávöxtun og hefur ávöxtun umfram viðmið 

aukist meira, með stærð lífeyrissjóða, heldur en kostnaður minnkar um. Talið er að 

ástæðan fyrir þessu sé sú að auðveldara sé fyrir stærri sjóði að laða til sín hæfara 

starfsfólk, byggja upp betri stjórnunarhætti og jafnframt verða sjóðirnir valdameiri 

sem þeir svo nýta í sína þágu. Einnig er talið að þeir öðlist frekari aðgang að 

hagstæðum fjárfestingartækifærum (Ambachtsheer, 2009). Jafnframt er hægt að fá 

hærri ávöxtun á ýmsum stöðum eftir því sem meira fé er lagt til. Við mat á áhrifum 

stærðar á vænta ávöxtun, er mikilvægt að greina á milli ávöxtunar og ávöxtunar 

umfram viðmið. Í áðurnefndum rannsóknum mældist marktækur munur á sjóðum 

hvað ávöxtun umfram viðmið varðar. Hafa verður þó í huga að einstakur 

fjárfestingarkostur sem hækkar vænkar ávöxtun safns um tíu punkta, getur vart talist 
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góður kostur ef hann hækkar vænt flökt safnsins í ávöxtun um 50 punkta. Áhætta og 

áhættumat er því órjúfanlegur hluti af umræðu um ávöxtun.  

Fyrirtækið CEM Benchmarking Inc. gerði rannsókn á fjárfestingarkostnaði 

lífeyrissjóða. Í rannsókninni var gerður samanburður á 700 lífeyrissjóðum frá ýmsum 

löndum, t.d. Ástralíu, Kanada, Finnlandi, Frakklandi, Írlandi, Hollandi, Noregi, 

Svíþjóð og Bandaríkjunum. Sýnt var fram á að stærð skiptir verulegu máli, þar sem 

stærðarhagkvæmni keyrir niður kostnað eftir því sem sjóðirnir eru stærri. Mynd 4.1 

sýnir að sjóðir sem áttu minna en 100 ma.kr. greiddu 33 punkta í fjárfestingarkostnað, 

en það fer svo minnkandi eftir því sem sjóðirnir stækka. Sjóðir sem áttu meira en 5000 

ma.kr. greiddu einungis 16 punkta í fjárfestingarkostnað (Lum, 2006).  

Mynd 4.1 Fjárfestingarkostnaður skipt niður eftir stærð sjóða  
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Heimild: Lum (2006).  

Þegar Svíar gerðu skýrsluna um kostnað AP sjóðanna, sem var svo afhent til 

fjármálaráðuneytisins, þá báðu þeir CEM Benchmarking Inc. um að athuga hve mikið 

myndi sparast ef sjóðirnir fjórir myndu sameinast í einn sjóð. Til þess að athuga það 

bjuggu CEM til tvo hópa af lífeyrissjóðum. Báðir hóparnir innihéldu sjóði sem voru 

með svipað hlutfall af eignum og var í eignasafni AP sjóðanna, ásamt því að vera með 

svipaðan stjórnunarstíl, þ.e.a.s. hlutfall virkrar stýringar og hlutlausrar stýringar. Í hópi 

númer eitt voru 20 litlir lífeyrissjóðir sem voru svipaðir að stærð og hver AP sjóður, 

en í hópi númer tvö voru 19 sjóðir sem voru jafn stórir og AP sjóðirnir voru samtals á 

þeim tíma. Tafla 4.1 sýnir niðurstöðu þessarar rannsóknar en þar kemur fram að 

væntanlegur kostnaður litlu sjóðanna var 22,0 punktar en hjá stóru sjóðunum var 

kostnaðurinn 17,3 punktar. Með stærðarhagkvæmni gátu sænsku sjóðirnir því sparað 

4,7 punkta ef þeir væru sameinaðir í einn sjóð.   

 



  

- 43 - 

Tafla 4.1 niðurstaða Cem Benchmarking 

Yfirlit yfir kostnað

Litlir sjóðir 

[punktar]

Stórir sjóðir 

[punktar]

Mismunur 

[punktar]

Hlutabréf 13,4 10,1 3,3

Skuldabréf 1,7 1,7 0

Annað 4,3 3,4 0,9

Heildar Fjárfestingarkostnaður 19,3 15,2 4,1

Yfirsýn 0,9 0,8 0,1

Ráðgjöf og frammistöðu mælingar 0,3 0,3 0

Varsla 1,1 0,7 0,4

Endurskoðun 0,1 0,1 0

Annað 0,3 0,2 0,1

Heildar stjórnunarkostnaður 2,7 2,1 0,6

Samtals væntanlegur kostnaður 22,0 17,3 4,7

Samanburður á litlum og stórum sjóðum á væntanlegum kostnaði þeirra

 

Heimild: Malin Björkmo, 2009  

Þessi rannsóknin á sænsku sjóðunum styður þá tilgátu enn frekar að kostnaður sjóða 

lækkar eftir því sem þeir eru stærri. Það ætti því að vera fullljóst að 

stærðarhagkvæmni hefur áhrif, þrátt fyrir að ekki sé tekið tillit til þess að mögulega ná 

stærri sjóðir meiri ávöxtun. Eins og áður var komið inn á í þessum kafla, þá hefur 

mælst marktækur munur á sjóðum eftir stærð, hvað ávöxtun umfram viðmið varðar og 

margt bendir til þess að stærri sjóðir nái betri ávöxtun til lengri tíma. Til þess að 

staðfesta það hvort stærðarhagkvæmni hafi áhrif á ávöxtun sjóða þarf að framkvæma 

fleiri rannsóknir. Ýmsar ástæður geta verið fyrir því að ekki hafa verið gerðar margar 

rannsóknir á þessu viðfangsefni. Til dæmis það hve erfitt er að framkvæma þær, þar 

sem oft er erfitt að komast yfir þær upplýsingar sem þarf. Þær rannsóknir sem þó hafa 

verið gerðar á þessu viðfangsefni, innihalda marga óvissuþætti og erfitt getur reynst að 

fá tölfræðilega marktækt mat. 

4.1 Fjöldi lífeyrissjóða samkvæmt aðferðafræði Svía 

Þegar verið var að endurskoða lífeyriskerfið árið 2000 þurfti ríkisstjórn Svíþjóðar að 

ákveða hversu margir AP sjóðir ættu að vera starfandi í kerfinu. Eins og áður hefur 

komið fram, var ákveðið að hafa fjóra AP sjóði til þess að varðveita og ávaxta 

peninginn sem kemur inn í gegnumstreymiskerfið. Þegar þessir fjórir sjóðir voru 

stofnaðir voru gerð fjárfestingarlög sem AP sjóðirnir þurfa að starfa eftir, auk þess 
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sem þeir fengu allir jafnmikið fjármagn til að byrja með. Ákvörðunin um það að hafa 

fjóra sjóði byggðist fyrst og fremst á eftirfarandi fjórum röksemdafærslum. Í fyrsta 

lagi að sænska fjármálakerfið væri of lítið fyrir einn AP sjóð. Í öðru lagi að meiri og 

betri áhættudreifing yrði eftir því sem sjóðirnir eru fleiri. Í þriðja lagi yrði samkeppni 

til staðar ef sjóðirnir væru fleiri en einn. Í fjórða lagi yrði erfiðara að hafa pólitísk 

áhrif á sjóðina og þau fyrirtæki sem þeir eiga hlut í eftir því sem sjóðirnir væru fleiri 

(Malin Björkmo, 2009). Fyrstu tvær röksemdafærslurnar eru byggðar á megindlegum 

aðferðum og seinni tvær á eigindlegar aðferðum. Lítum nánar á þessi rök ásamt 

mótrökum þeirra sem vilja bara hafa einn AP sjóð starfandi. 

4.1.1 Fyrsta röksemdafærsla; fjármálamarkaðurinn er of lítill. 

Þegar verið var að endurskoða lífeyriskerfið þá var sá ótti fyrir hendi að sænski 

fjármálamarkaðurinn væri of lítill fyrir einn AP sjóð, þar sem t.d. seljanleiki yrði 

væntanlega mikið vandamál þegar slíkur sjóður þarf að selja stórar eignir. Til þess að 

finna út hentuga stærð á sjóð sem sænski fjármálamarkaðurinn gæti þjónað 

almennilega, var ákveðið að skoða stærstu fjármálafyrirtækin í Svíþjóð á þessum tíma. 

Útfrá þeirri rannsókn var ákveðið að verðbréfasafn AP sjóðanna mætti ekki innhalda 

fleiri hlutabréf eða skuldabréf en þau sem voru í verðbréfasafni hjá stærstu 

fjármálafyrirtækjunum á þeim tíma. Þessi ákvörðun var meginástæða þess að fjórir 

sjóðir urðu til (Malin Björkmo, 2009). 

Ef við stæðum í þeirra sporum í dag og værum að ákveða fjölda lífeyrissjóða sem ættu 

að vera á Íslandi og myndum nota þessi rök í okkar ákvörðunartöku, þá mættu ekki 

vera fleiri en níu starfandi lífeyrissjóðir. Þetta var fundið út með því að bera saman 

hlutabréfaeign og skuldabréfaeign Landsbankans við hreina eign allra 

lífeyrissjóðanna. Ástæðan fyrir því að Landsbankinn varð fyrir valinu er sú að bankinn 

er eitt af stærstu fjármálafyrirtækjum landsins og  að nær öruggt er að hann verði 

starfandi áfram á komandi árum, sérstaklega vegna þess að allar innstæður bankans 

eru tryggðar. Ef við miðum við það tímabil sem Svíar voru að skoða sitt kerfi, þá væru 

hér að hámarki þrír lífeyrissjóðir starfandi, enda voru heildareignir lífeyrissjóðanna 

einungis 566 ma.kr., en hafa vaxið mikið að nafnvirði síðan þá. 

4.1.2 Önnur röksemdafærslan; áhættudreifing 

Með því að búa til fjóra AP sjóði, þá ætti það að leiða til meiri áhættudreifingar á 

eignum, heldur en ef um aðeins einn AP sjóð væri að ræða. Það er mikið til í þessum 

rökum en spurningin er sú hversu stór hluti af ávöxtuninni er til kominn vegna 
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áhættudreifingar, en það er erfitt að mæla. Mótrök eru þau að hjarðhegðun leiði til 

þess að eignasöfn sjóðanna verði lík og því hugsanlegt að áhættudreifingin sé meiri ef 

það væri bara einn sjóður starfandi (Malin Björkmo, 2009).  

Þegar eignasöfn AP sjóðanna eru borin saman, þá kemur í ljós að samkeppni virðist 

hafa leitt til þess að eignasöfn sjóðanna eru mjög svipuð, líklegast vegna 

hjarðhegðunar (Malin Björkmo, 2009). Mynd 4.2 sýnir eignaþróun AP sjóðanna árin 

2001-2008. Ástæðan fyrir því að eignasöfnin eru eingöngu sett í þrjá eignaflokka er sú 

að engin takmörk eru á fjárfestingum í erlendum verðbréfum. Ekki eru allir sammála 

þessari flokkun, þar sem hægt er að kaupa mismunandi tegundir af verðbréfum. 

Mynd 4.2 Þróun á eignasöfnum AP sjóðanna 1 til 4 
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Heimild: Orange Report  

Mynd 4.3 sýnir meðalraunávöxtun sjóðanna á árunum 2001 til 2008. Þar sem 

eignasöfnin eru svipuð, þá hefur það gert það að verkum að ávöxtun sjóðanna var 

einnig keimlík í gegnum árin. Flökt í ávöxtun á milli sjóða hefur ekki verið eins mikið 
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og vonast var eftir, þar sem hlutfall eignaflokka er nánast það sama og auk þess er 

stjórnunarstíll sjóðanna mjög líkur (Malin Björkmo, 2009). 

Mynd 4.3 Samanburður á meðalraunávöxtun AP sjóða 
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Heimild: Orange report 

Þar sem það eru 37 lífeyrissjóðir á Íslandi, þá ætti eignasafn lífeyrissjóðanna í heild að 

vera vel dreift, samkvæmt þeim rökum sem talað var um hér fyrr. Ef það er skoðað 

aðeins nánar útfrá eignasamsetningu allra lífeyrissjóða á Íslandi, þá sjáum við að 

eignasöfn þeirra eru einnig nokkuð lík við fyrstu sýn. Eins og með sænsku sjóðina, þá 

eru ekki allir sammála þessu, þar sem hægt er að kaupa mismunandi tegundir 

verðbréfa. Mynd 5.4 sýnir þróun hlutfalls eignaflokka í eignasafni allra íslensku 

lífeyrissjóðanna. 

Mynd 4.4 Þróun á hlutfalli eigna í eignasöfnum íslensku sjóðanna 

Heimild: Fjármálaeftirlitið 
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Myndir 4.5 og 4.6 sýna þróun hlutfalls eignaflokka nokkurra vel valinna sjóða. Þegar 

eignasafn Lífeyrissjóðs starfsmanna ríkisins er skoðað þá er það nánast nákvæmlega 

eins og eignasafn allra lífeyrissjóðanna. Það kemur alls ekki á óvart, þar sem hann er 

stærsti sjóðurinn og má því ætla að aðrir sjóðir fylgi honum. 

Mynd 4.5 Þróun á eignasafni LSR og hjá Sameinaða lsj. 

 

 

 

 

 

 

 

 

Mynd 4.5: Heimild ársreikningar LSR og Sameinaði lífeyrissjóðurinn 

Mynd 4.6 Þróun á eignasafni Gildis lsj. og Lsj. Verslunarmanna  

 Heimild: Ársreikningar Gildis lsj. og Lífeyrissjóðs Verslunarmanna. 

Eignasöfnin hjá Gildi og Lífeyrissjóði verslunarmanna eru örlítið frábrugðin 

eignasöfnum allra lífeyrissjóðanna, þar sem þau innihalda hærra hlutfall af 

hlutabréfum. Mynd 4.7 sýnir meðalraunávöxtun sjóðanna á árunum 2004-2008. 

Áhugavert er að skoða ávöxtunina á þessum árum, en þá kemur einmitt í ljós að 

Lífeyrissjóður verslunarmanna og Gildi voru með hæstu ávöxtunina en stór hluti af 
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eignasafni þeirra var í hlutabréfum. Þessir tveir sjóðir voru einnig í hópi þeirra sem 

mest töpuðu á hruninu. 

Mynd 4.7 Samanburður á meðalraunávöxtun sjóðanna 
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Heimild: Ársreikningar lífeyrissjóðanna ásamt Fjármálaeftirlitinu 

Góð og óháð áhættudreifing skiptir miklu máli, þó hægt sé að deila um það hvort 

henni sé betur náð með mörgum sjóðum eða fáum. Töluvert margir litlir sjóðir fylgja 

fordæmum annarra stærri sjóða hér á Íslandi og þá aðallega lífeyrissjóði ríkisins.  

4.1.3 Þriðja röksemdafærslan; aukin samkeppni 

Á þessum tíma þegar verið var að endurskoða lífeyriskerfið, var mjög mikil trú á 

samkeppni og voru rökin þau að með aukinni samkeppni myndi nást betri 

heildarárangur á meðal sjóðanna. Því var haldið fram að samkeppni setti aukna pressu 

á sjóðina, sem myndi leiða til þess að sjóðirnir reyndu enn frekar að lágmarka kostnað 

og að auki keppast við það að ná betri ávöxtun (Malin Björkmo, 2009). Eflaust hefur 

samkeppni leitt til einhverrar kostnaðarhagræðingar, en sýnt hefur verið fram á að 

stærð sjóðanna hefur mest að segja. Því mætti ætla að ef Svíar hefðu einungis einn 

sjóð, þá væri kostnaðurinn minni en hann er í dag. Varðandi samkeppni um það að ná 

betri ávöxtun, hafa sjóðstjórar þrjá valmöguleika: Að vera með áhættusæknara 

eignasafn, minna áhættusækið eða hermt eftir öðrum. Að herma eftir flokkast undir 

hjarðhegðun sem sjóðsstjórar nota til dæmis til þess að lágmarka eigin áhættu, þar sem 

þeir geta átt von á gagnrýni ef þeir velja aðra leið.   

Samkeppnin á milli sjóðanna í Svíþjóð hefur leitt til þess að sjóðirnir óttast að vera 

með lakari frammistöðu en hver annar, sem virðist vera tilkomin vegna hjarðhegðunar 

á meðal stjórnenda. Sjóðstjórar eru því tregari við að taka áhættu í þeim skilningi að 

vera öðruvísi en hinir sjóðirnir, þar sem verðlaunin eru ekki þess virði, vegna stöðugs 
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samanburðar á sjóðunum (Malin Björkmo, 2009). Spurningin er því sú hvort það væri 

ekki betra að vera eingöngu með einn sjóð sem væri með ákveðið vísitölumarkmið en 

væri ekki að bera sig saman við aðra í sífellu. Þetta á einnig við á Íslandi, þar sem 

samanburður á sjóðum er gerður árlega í ársreikningaskýrslu lífeyrissjóða frá FME. 

Enginn vill vera með verstu ávöxtunina og eru sjóðir oft sáttir ef þeir eru í miðri 

hjörðinni. Þar sem það eru 37 lífeyrissjóðir, þá gerir það auðveldara fyrir sjóðina að 

fela sig inn á milli hinna sjóðanna, t.d. með því að benda á að fimm aðrir lífeyrissjóðir 

hafi verið með lakari ávöxtun og svo framvegis. Þrátt fyrir að kostnaður 

lífeyrissjóðanna sé tiltölulega lágur, er ávallt hægt að gera betur. Þeim mun stærri 

viðskipti, því meiri afslátt er hægt að ná. 

4.1.4 Fjórða röksemdafærslan; minnka pólitísk áhrif 

Þar sem sjóðirnir eru í raun eign sænsku þjóðarinnar, þá eru sjóðirnir oft viðloðandi 

pólitík. Með því að hafa ákveðinn lágmarksfjölda sjóða, þá eru minni líkur á því að 

sjóðirnir verði fyrir pólitískum áhrifum. Einnig er þetta hugsað útfrá fyrirtækjunum 

sem sjóðirnir eiga rétt á stjórnarsetu í vegna eignarhlutar þeirra í fyrirtækjunum. Lögin 

taka það skýrt fram að sjóðirnir eiga að vera algjörlega sjálfstæðir og aðskildir frá 

ríkinu. Þrátt fyrir það geta sjóðstjórarnir orðið fyrir pólitískum áhrifum vegna 

yfirlýsinga frá stjórnmálamönnum og hinum ýmsu vísbendingum (e. signal) sem 

stjórnmálamenn senda frá sér. Vitað var að stjórnmálamenn myndu ávallt reyna að 

hafa áhrif á sjóðina, en það átti alla vega að sporna við því að stjórnmálamenn gætu 

haft áhrif á stjórnir fyrirtækja (Malin Björkmo, 2009). Á Íslandi eru lífeyrissjóðirnir 

algjörlega aðskildir frá ríkinu. Líkt og í Svíþjóð hafa stjórnmálamenn einungis áhrif á 

þá með yfirlýsingum, en það sem er öðruvísi er að íslensku lífeyrissjóðir gefa frá sér 

sæti í stjórn fyrirtækja ef þeir eiga rétt á stjórnarsetu, því gætu stjórnmálamenn ekki 

haft nein áhrif þar, alla vega ekki gegnum stjórnarmenn. 

Miðað við þessar fjórar forsendur væri það ekki óvitlaust að hafa einungis einn sjóð á 

Íslandi, en mikilvægt er að skapa umræðu um þetta mál og að fá boltann til þess að 

rúlla. En með því að fækka lífeyrissjóðum í níu starfandi sjóði, þá myndi nást ákveðin 

stærðarhagkvæmni sem myndi lækka kostnað sjóðanna. Þrátt fyrir að lífeyrissjóðunum 

yrði ekki fækkað, þá ætti alla vega að skoða þá lausn að auka samvinnu á milli sjóða í 

þeim tilgangi að losna við óþarfan kostnað sem nú þegar er í lífeyriskerfinu. 
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5 Rannsóknir 

Til að byrja með verður einblínt á lífeyrisskerfið í heild sinni og reynt að finna út 

hvort stærð eykur frammistöðu lífeyrissjóða. Sjóðirnir verða því flokkaðir eftir stærð 

til þess að hægt sé að gera samanburð varðandi stærðarhagkvæmni  

Þegar lengra er haldið verða skoðaðar sameiningar nokkurra lífeyrissjóða og reynt að 

finna út helstu ástæður fyrir sameiningunum. Í þeim hluta verður gerður samanburður 

á sjóðunum áður en þeir sameinuðust og eftir að þeir sameinuðust. Tilgangurinn með 

því er að skoða þau áhrif sem stærð getur haft á sameinaðan lífeyrissjóð. Einnig 

verður athugað hvernig sameiningin gekk fyrir hvern og einn sjóð. Því er um raun að 

ræða tvær mismunandi rannsóknir. 

5.1  Markmið rannsóknarinnar, uppbygging og afmörkun. 

Þegar verið er að kanna hvort grundvöllur sé fyrir sameiningu lífeyrissjóða, þá þarf að 

skoða áhrifin sem stærðarhagkvæmni hefur í lífeyriskerfinu. Til þess að gera það, þá 

skiptum við lífeyrissjóðunum í þrjá flokka: Stórir sjóðir, meðalstórir sjóðir og litlir 

sjóðir. Á hverju ári frá 2002 til 2009 var sjóðunum skipt niður í þessa þrjá flokka. Árið 

2002 voru t.d. 13 stórir sjóðir, 13 meðalstórir sjóðir og 13 litlir sjóðir. Fjöldi sjóða í 

hverjum flokki getur verið mismunandi, þar sem sjóðunum fór fækkandi á þessum 

árum. Skipting sjóða í flokka er einföld, þ.e.a.s. fjöldi sjóða á hverju ári deilt með 

þrem. Ef upp kom oddatala, þá voru færri sjóðir í stærri flokkunum, en ástæðan fyrir 

því er sú að í lífeyriskerfinu eru fleiri smærri sjóðir.  

Ástæðan fyrir því að gögn frá árunum 2002-2009 eru notuð en ekki árin fyrir þann 

tíma er sú að tölur um samtryggingardeildir voru ekki nógu vel aðgreindar frá 

viðbótarlífeyrissparnaðinum. 

Þar sem lífeyrissjóðirnir eru í dag margir hverjir ólíkir, þá hefur það áhrif á 

niðurstöðuna. Til þess að jafna það aðeins út eru einungis skoðaðir þeir sjóðir sem eru 

skilgreindir fullstarfandi lífeyrissjóðir. Þeir sjóðir sem ekki taka við iðgjöldum eru því 

útilokaðir.  

Þeir þættir sem hafa hvað mest áhrif á starfsemi lífeyrissjóðina eru tryggingarfræðileg 

staða, ávöxtun og rekstrarkostnaður. Mun rannsóknin leggja sérstaka áherslu á síðari 

tvö atriðin, ásamt því að reynt verður að leggja mat á ávinninginn sem 

stærðarhagkvæmni hefur í för með sér. Ástæðan fyrir því að ekki er lögð áhersla á 

tryggingarfræðilega stöðu sjóða er sú að tryggingarfræðilegt uppgjör er unnið eftir 
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samþykktum hvers lífeyrissjóðs, en ekki á samræmdum grunni og því er hún ekki 

samanburðarhæf á milli sjóða. 

5.1.1  Hefur stærðarhagkvæmni áhrif á ávöxtun? 

Nokkrar rannsóknir hafa verið gerðar á stærð lífeyrissjóða og ávöxtun, þar á meðal ein 

íslensk rannsókn. Árið 1996 gerðu Jón Þór Sturluson og Tryggvi Þór Herbertsson 

skýrslu sem heitir Saving, Risk Diversification and Economic Growth in Iceland. Í 

þeirri skýrslu var meðal annars borin saman stærð lífeyrissjóða og ávöxtun. Þar var 

sjóðunum raðað eftir stærð og skipt í fjóra flokka, í flokki eitt voru stærstu sjóðirnir og 

svo kolli af kolli. Niðurstaðan var sú að stærstu sjóðirnir voru með bestu ávöxtunina 

en minnstu sjóðirnir voru með næstbestu ávöxtunina. Áætla má því að stærð sjóðanna 

segi ekki alla söguna. 

Eldri erlendar rannsóknir komust að svipuðum niðurstöðum
11

, þar sem fátt benti til 

þess að ávöxtun hækkaði í réttu hlutfalli við stærð sjóða. Það sem er þó áhugavert við 

sumar af þessum rannsóknum er að það mældist marktækur munur á milli sjóða, þar 

sem stærri sjóðir voru líklegri til þess að ná árangri umfram viðmið, heldur en litlir 

sjóðir (Stafir, 2008)  

Nýleg rannsókn frá CEM Benchmark sýnir að stærri sjóðir ná betri ávöxtun heldur en 

litlir sjóðir. Þar kemur fram að sjóðir sem eiga meira en 100 milljarða dollara í hreinni 

eign, ná að meðaltali 56 punktum meira á ári í ávöxtun, heldur en sjóðir sem hafa einn 

milljarð dollara í hreinni eign. Af þessum 56 punktum er hægt að skýra 36 punkta 

útfrá kostnaði sjóðanna og eru því 20 punktar tilkomnir vegna annarra þátta sem erfitt 

er að skýra (Ambachtsheer, 2009). 

Önnur nýleg rannsókn sem einblínir eingöngu á eignastýringu lífeyrissjóða og tekur 

því ekki tillit til annarra þátta, sýnir fram á að stærri sjóðir fá 30 til 40 punktum meira 

heldur en litlir sjóðir í ávöxtun á ári. Ástæðan fyrir því að stærri sjóðir ná þessum 

punktum umfram litla sjóði er sögð felast í lægri kostnaði við fjárfestingar. Þessi 

niðurstaða styður því rannsókn CEM Benchmark um að stærri lífeyrissjóðir fá hærri 

ávöxtun (Dyck og Lukasz, 2010). 

Þar sem rannsóknirnar hafa skilað ólíkum niðurstöðum í gegnum árin er því mjög 

áhugavert að athuga hvort eldri rannsóknirnar eða nýju rannsóknirnar eigi við um 

íslenska lífeyriskerfið. 

                                                 
11

 Sjá Grinblatt and Titman ( 1989), Jiang, Hu and Lee (1999), Chen, Hong and Kubik (2004). 



  

- 52 - 

Mynd 5.1 sýnir samanburð á átta ára meðalraunávöxtun 30 lífeyrissjóða borið saman 

við stærð sjóða á log-skala. Til þess að finna út ávöxtun þeirra sjóða sem sameinuðust 

á tímabilinu 2002-2009 var ávöxtun þeirra sjóða sem mynduðu hinn nýja lífeyrissjóð 

vegin eftir stærð þeirra og reiknuð eins og um einn sjóð hefði verið að ræða. Miðað 

við einfalda línulega aðhvarfsgreiningu, á milli þessara breyta án annarra 

nauðsynlegra skýringaþátta, fæst lítið sem ekkert samband á milli stærðar sjóða og 

hærri ávöxtunar. Samkvæmt þessari athugun eru niðurstöðurnar líkt og er í eldri 

rannsóknunum, þar sem ávöxtun hækkar ekki í réttu hlutfalli við stærð sjóða. Að 

öllum líkindum er það bara einfaldlega hæfni sjóðsstjóra sem hefur hvað mest áhrif á 

ávöxtun. Fjármálaeftirlitið bendir á það að gera verði almennan fyrirvara um réttmæti 

samanburðar á milli einstakra lífeyrissjóða og á það sérstaklega við um samanburð á 

hreinni raunávöxtun. Ástæðan fyrir því er sú að skuldabréf sem lífeyrissjóðirnir eiga 

eru metin á kaupávöxtunarkröfu, en hlutdeildaskírteini verðbréfasjóða og skráð 

hlutabréf eru metin á markaðsvirði. Þar af leiðandi getur mismunandi samsetning á 

tegundum verðbréfa haft áhrif á árlega raunávöxtun eigna einstakra lífeyrissjóða. Í 

þessum samanburði eru einnig lokaðir sjóðir
12

, en hlutverk þeirra er fyrst og fremst 

það að greiða út lífeyri. Því sitja þeir sjóðir ekki við sama borð og aðrir lífeyrissjóðir. 

Ábyrgir lokaðir sjóðir ættu því að hafa dregið verulega úr áhættu í eignasafni sínu og 

þar með væntri ávöxtun. Hefur þetta því einhver áhrif á samanburðinn, þar sem 

lokaðir sjóðir geta ekki ráðstafað sinni eignastýringu líkt og aðrir sjóðir. Má því segja 

að mögulega er óraunhæft að bera saman ávöxtun og stærð á slíkum grunni. Til þess 

að samanburðurinn væri raunhæfur þá þyrfti að bera saman sjóði þar sem 

fjárfestingarstefnur eru svipaðar og á það einnig við um hlutfall virkrar stýringu. Að 

öllu jöfnu ættu ungir sjóðir í örum vexti að ná að jafnaði hærri ávöxtun.  

 

 

 

 

 

 

                                                 
12

  Lokaðir sjóðir eru sjóðir sem hættir eru að taka á móti nýjum sjóðfélögum en taka enn á móti 

iðgjöldum þar af leiðandi eru þeir skilgreindir sem fullstarfandi lífeyrissjóðir. 
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Mynd 5.1 Samanburður á meðalraunávöxtun 30 lífeyrissjóða 
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Heimild: fjármálaeftirlitið og útreikningar höfundar 

Mynd 5.2 sýnir samanburð á meðalraunávöxtun þegar búið er að taka tillit til 

kostnaðar og meðalraunávöxtun flokkana, þegar eftir er að taka tillit til kostnaðar.   

Stærstu sjóðirnir eru með hæstu ávöxtunina hvort sem það er með eða án kostnaðar. 

Minnstu sjóðirnir eru með næsthæstu ávöxtunina þrátt fyrir að greiða að meðaltali 

mest í kostnað. Ein af grundvallarforsendum fjármálafræðinnar er að almennt er ætlast 

til þess að ávöxtun sé hærri eftir því sem meiri áhætta er tekin. Ef litið er til hlutfalls 

ávöxtunar/áhættu, þá eru meðalstóru sjóðirnir með mestu áhættuna ,en jafnframt 

lægstu ávöxtunina. Stærstu sjóðirnir ná að meðaltali 0,85% hærri raunávöxtun heldur 

en minnstu sjóðirnir, þegar búið er að taka tillit til kostnaðar. Þessi umframávöxtun 

skýrist að hluta til vegna mismunar á kostnaði sem sjóðirnir greiða, en stærstu 

sjóðirnir greiða 37 punktum minna og því eru 48 punktar tilkomnir vegna annarra 

þátta, t.d. stærðarhagkvæmni.  
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Mynd 5.2 Samanburður á meðalraunávöxtun eftir flokkum 

1,00%
1,20%
1,40%
1,60%
1,80%
2,00%
2,20%
2,40%
2,60%
2,80%
3,00%

0,07 0,075 0,08 0,085 0,09 0,095 0,1 0,105 0,11

M
e

ð
al

 r
au

n
áv

ö
xt

u
n

Staðalfrávik

Samanburður á raunávöxtun flokkana (2002 - 2009)

Ávöxtun stórir án kostnaðar

Ávöxtun mið án kostnaðar

Ávöxtun litlir án kostnaðar

Ávöxtun stórir með kostnað

Ávöxtun mið með kostnað

Ávöxtun litlir með kostnað

 
Heimild: fjármálaeftirlitið og útreikningar höfundar 

Mynd 5.3 sýnir hvernig kostnaðurinn skiptist í rekstrarkostnað og fjárfestingargjöld 

hjá flokkunum. Þrátt fyrir að meðalstóru sjóðirnir greiði 27 punktum minna heldur en 

minnstu sjóðirnir í kostnað, þá eru þeir með að meðaltali 0,26% minna í ávöxtun. 

Líklegasta skýringin á því að minnstu sjóðirnir ná hærri ávöxtun er sú að þeir úthýsa 

eignastýringu sinni til fagaðila að hluta til eða jafnvel alveg. Ástæðan fyrir því að 

stærstu sjóðirnir ná betri ávöxtun en meðalstóru sjóðirnir er sú að í flestum tilvikum 

eru þeir með lægri kostnað og í sumum tilvikum er skortur á sérhæfðu starfsfólki við 

stýringu eignasafns hjá meðalstórum sjóðunum.  

Mynd 5.3 Samanburður á kostnaðarhlutfalli flokkana 
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Heimild: fjármálaeftirlitið og útreikningar höfundar 

Niðurstöður sýna því að það er fátt sem bendir til þess að ávöxtun hækki í réttu 

hlutfalli við stærð sjóðanna. Aftur á móti lækkar kostnaður hlutfallslega eftir því sem 

sjóðirnir stækka. Ljóst er að að stærðarhagkvæmni er í rekstri lífeyrissjóða og því er 

því mikilvægt að átta sig á því á hvaða þætti stærðarhagkvæmni hefur áhrif.   
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Kostir stærðarhagkvæmni í rekstri lífeyrissjóða eru taldir vera eftirfarandi: 

- Hlutfallslega minni rekstrarkostnaður. 

- Meiri kaupkraftur gefur sterkari stöðu til samninga um þjónustugjöld við 

fjármálastofnanir. Við samninga við erlenda fjárvörsluaðila lækkar 

umsýsluþóknun í mörgum tilfellum í takt við magn eigna í stýringu. Auk þess 

að stórir sjóðir eru betur í stakk búinn til þess að meta árangur og fylgjast með 

utanaðkomandi sjóðstjórum. 

- Möguleikamengi fjárfestingakosta er meiri hjá stærri sjóðum. Fjölmörg dæmi 

eru um að óhefðbundnir fjárfestingarkostir, eins og markaðssjóðir og 

framtakssjóðir, miði þátttöku í sjóðum við lágmarks upphæð sem gerir minni 

sjóðum ómögulegt að fjárfesta. 

- Stærri sjóðir draga að sér viðskiptahugmyndir. Talið er að stærri sjóðir njóti 

meiri athygli og að þjónustuaðilar á fjármálamarkaði leggi sig meira fram um 

að þjóna slíkum sjóðum svo ekki komi til þess að sjóðirnir beini sínum 

viðskiptum annað. 

- Stórir sjóðir draga til sín þekkingu. Talið er að stórir sjóðir með fjölbreytta 

starfsemi geta boðið upp á áhugaverðara starfsumhverfi og því líklegri til þess 

að laða til sín og halda í framúrskarandi starfsfólki (Hansen, 2010). 

Stærðarhagkvæmni hefur því greinilega mikil áhrif á kostnað lífeyrissjóðanna. 

Kostnaður hefur einnig áhrif á marga þætti innan lífeyriskerfisins. Í fyrsta lagi dregur 

kostnaður úr ávöxtun sjóðanna. Í öðru lagi hefur kostnaður áhrif á tryggingarfræðilega 

stöðu sjóðanna. Því lægri kostnaður, því jákvæðari áhrif hefur það á 

tryggingarfræðilega stöðu. Stærðarhagkvæmni hefur þar að auki áhrif á fleiri þætti 

sem tryggingarfræðileg staða byggist á, en hún er byggð á lífs- og örorkulíkum, ásamt 

tölum um fjölskylduhagi. Stór sjóður er líklegri til þess að vera með vel blandaðan 

hóp af sjóðsfélögum, með mikilli aldursdreifingu ásamt jöfnu kynjahlutfalli. Jafnframt 

er atvinnugreinadreifingin væntanlega meiri hjá þeim. Allt eru þetta þættir sem hafa 

áhrif á lífs- og örorkulíkum sem gerir það að verkum að vel blandaður stór sjóður er 

áhættudreifðari en lítill sjóður og hefur þetta því jákvæð áhrif á tryggingarfræðilega 

stöðu sjóðanna. Í raun er hægt að segja að lífeyrissjóðir virki líkt og tryggingarfélögin, 

því fleiri einstaklingar sem eru tryggðir því minni áhætta er í sjóðnum. 
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5.2 Rannsókn á Sameiningum lífeyrissjóða 

Á undanförnum árum hefur umhverfi lífeyrissjóða á Íslandi breyst mikið og m.a. hafa 

nýjar reglugerðir, auknar arðsemiskröfur, samkeppni og hert eftirlit aukið verulega 

þær kröfur sem gerðar eru til starfsemi lífeyrissjóða. Lífeyrissjóðir hafa því séð aukin 

hag í því að sameinast til þess að geta betur verið í stakk búnir við þeirri þróun sem 

hefur átt sér stað hvort sem um er að ræða umhverfi lífeyrissjóða eða þróun 

fjármálamarkaðarins. Til að byrja með voru það einkum litlir lífeyrissjóðir sem runnu 

inn í stærri sjóði eða þá að nokkrir litlir sjóðir tóku sig til og sameinuðust í einn stærri 

sjóð. Í seinni tíðinni þá er þessu öfugt farið, þar sem einkum stórir lífeyrissjóðir og í 

sumum tilvikum mjög stórir sjóðir hafa sameinast hvor öðrum. 

Margar erlendar rannsóknir hafa verið gerðar um kostnað lífeyrissjóðanna
13

, þar sem 

niðurstöðurnar eru nokkurn veginn þær sömu, en það er að kostnaður lækkar 

hlutfallslega eftir því sem sjóðirnir stækka. Jafnframt hafa reglulegar rannsóknir CEM 

sýnt fram á að kostnaðarhlutfallið lækkar um 20 punkta við tíföldun stærðar. Enginn 

annar mælikvarði sýnir eins mikla fylgni við kostnaðarhlutfallið og stærð lífeyrissjóða 

(Stafir lífeyrissjóður, 2007).  

Við sameiningu er hægt að gera ráð fyrir því að ákveðnir rekstrarþættir muni lækka 

hlutfallslega, eins og t.d. endurskoðun og tryggingarfræðileg athugun sem eru 

kostnaðarliðir sem eiga að lækka strax við sameiningu. Aðrir fastir kostnaðarliðir 

munu lækka hlutfallslega til lengri tíma litið, eins og t.d. húsnæðiskostnaður sem gæti 

hækkað til að byrja með ef starfsemin myndi flytja í nýtt skrifstofuhúsnæði en til 

lengri tíma myndi sá kostnaðarliður lækka hlutfallslega. Sumir einstakir breytilegir 

kostnaðarliðir munu ekki breytast, en það eru þeir kostnaðarliðir sem lækka ekki í 

hlutfalli stærð, þar sem gjöld þeirra eru tengd efnahagi sjóðsins dæmi um slíkt er 

eftirlitsgjald Fjármálaeftirlitsins. Sameiningar hafa þó ekki einungis áhrif á 

rekstrarkostnað, heldur líka á fjárfestingargjöld. Stærri sjóður hefur meiri möguleika á 

því að nýta kraft stærðarinnar til þess að knýja fram hagstæðari kjör, eins og t.d. á 

umsýsluþóknunum. Stærri sjóðir hafa einnig meiri burði til þess að standa undir 

öflugara eftirliti, áhættustýringu og meiri faglegri þekkingu við að greina 

fjárfestingarkosti (Stafir lífeyrissjóður, 2007).  

.  

                                                 
13

 Sjá t.d. Bikker and Dreu (2009), Bateman and Mitchell (2004), James, Smallhout and Vittas (2001). 
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5.2.1 Gefnar forsendur og afmörkun 

Við sameiningu lífeyrissjóðs er gert ráð fyrir að þau markmið sem nýi sjóðurinn setur 

sér varðandi hagræðingu náist á þremur til fjórum árum. Ljóst er að ákveðnir 

kostnaðarliðir lækka hlutfallslega strax á fyrsta ári og aðrir kostnaðarliðir munu lækka 

hlutfallslega til lengri tíma. Er því óvarlega farið ef gert er ráð fyrir að hagræðingin 

muni nást strax á fyrsta og öðru ári eftir sameiningu. Þó er gert ráð fyrir að 

kostnaðurinn vegna sameiningu komi fram á fyrstu tveimur árunum. 

Til einföldunar við mat á hagræði er gert ráð fyrir því að kostnaðarhlutfall hefði 

haldist óbreytt ef ekki hefði orðið af sameiningu og er hagræðið reiknað sem 

mismunur þar á milli. Ástæðan fyrir því að þessi forsenda er gefin er sú að 

kostnaðarhlutfall við rekstur lífeyrissjóðs er oftar en ekki svipað og það var árið áður, 

þ.e.a.s. ef engar óvæntar breytingar urðu á rekstri sjóðanna. Ekki er því tekið tillit til 

þess ef rekstrakostnaður hefur lækkað eða hækkað hjá lífeyrissjóðunum og getur það 

því skekkt útkomuna að einhverju leyti og niðurstöður rannsóknarinnar þarf að skoða í 

því ljósi. Það sama á við kostnaðarhlutfallið vegna fjárfestingagjalda, en það hlutfall 

hefur þó verið stöðugra þegar skoðað er kostnaðarhlutfallið hjá öllum 

lífeyrissjóðunum. Þrátt fyrir það er einfaldara fyrir sjóði að breyta þeim kostnaði, þar 

sem einstakir sjóðir breyta oft eignasöfnum sínum eftir því hvernig horfur eru á 

verðbréfamarkaði. Af þessum ástæðum verður hagræði á heildarkostnaði haldið 

aðgreindu. 

Til þess að finna út hagræði sem hefur myndast vegna sameiningar er hrein eign hins 

nýja lífeyrissjóðs vigtuð eftir stærð þeirra sjóða sem sameinuðust. Á þennan hátt 

verður hrein eign hins nýja lífeyrissjóðs, eins og um væri að ræða tvo sjóði. Kostnaður 

sjóðanna tveggja er síðan fundinn út með kostnaðarhlutfallinu sem hinn sameiginlegi 

sjóður var með á hverju ári. Það er síðan margfaldað með hreinni eign sjóðanna, eins 

og fyrr var útskýrt. Það sama er gert til þess að finna út kostnað sjóðanna ef þeir hefðu 

ekki sameinast, en þá er ekki notast við sama kostnaðarhlutfallið heldur er notað 

kostnaðarhlutfall sjóðanna áður en þeir sameinuðust. Hagræði er því mismunurinn á 

kostnaðinum sem hefði orðið ef sjóðurinn hefði ekki sameinast og þeim kostnaði sem 

hinn sameinaði sjóður myndaði. 

Séreignarsparnaður er undanskilinn í þessari rannsókn, þar sem kjarnastarfsemi 

lífeyrissjóða lýtur að rekstri samtryggingardeilda. 
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Í hverri sameiningu er gert grein fyrir kostnaðinum áður en þeir sameinuðust. Gerð er 

mynd sem sýnir samanburð á kostnaði og stærð sjóða. Myndin inniheldur bestu línu 

sem sýnir mögulega þróun á kostnaði við stækkun eininga. Besta línan er ferli sem er 

teiknuð eftir aðhvarfsgreiningu á gögnum. Notast er við veldisfall á forminu: 

y=c*x^b 

Þar sem y er heildareign og x er kostnaðarhlutfallið. Með því að taka lógaritmann af 

jöfnunni má fá jöfnu sem meta má línulega. 

ln(y)=ln(c)+b*ln(x) 

Ferilinn má túlka sem þann feril sem vænta má að kostnaður sjóða fylgi eftir því sem 

stærð þeirra breytist. Að sama skapi mætti segja að sjóðir sem séu fyrir ofan ferilinn 

séu með kostnaðarhlutfall yfir því sem vænta mætti miðað við stærð og öfugt fyrir þá 

sem eru undir ferlinum. Niðurhallandi sveigja á ferlinum gefur til kynna að kostnaður 

sjóða minnki eftir því sem stærð þeirra eykst. Hér er fyrst og fremst um að ræða 

hugmyndafræði til að finna út hver möguleg þróun er á kostnaðarhlutfalli við stækkun 

eininga. Þar sem það eru fáir gagnapunktar þá gerir það að verkum að erfitt er að ná 

marktækni og þá sérstaklega þar sem mjög fáir gagnapunktar eru í öðrum endanum á 

halanum. Aðferðin er byggð á skýrslu viðræðunefndar Lífeyrissjóðs Lífiðnaðar og 

Samvinnulífeyrissjóðsins um hagkvæmi þess að sameina sjóði. Nánari útfærslu á 

aðferðinni er í finna í viðauka 7.3 

5.2.2 Gildi lífeyrissjóður  

Gildi lífeyrissjóður var stofnaður 1. júní 2005 við sameiningu Lífeyrissjóðs sjómanna 

og Lífeyrissjóðsins Framsýnar. Sameiningin var byggð á uppgjöri sjóðanna í árslok 

2004. Við sameininguna runnu saman tveir lífeyrissjóðir af svipaðir stærð og báðir 

með framúrskarandi ávöxtun undanfarin ár. Fyrir sameiningu var heildareign Lsj. 

Framsýnar 76,3 ma.kr. og var hann því þriðji stærsti sjóðurinn. Heildareign Lsj. 

sjómanna var 68,5 ma.kr. sem gerði hann af fjórða stærsta sjóðnum. Heildareign nýja 

lífeyrissjóðsins nánast tvöfaldaðist við sameininguna, en þrátt fyrir það varð sjóðurinn 

ekki stærri en næststærsti lífeyrissjóðurinn. Gildi er enn í dag þriðji stærsti sjóðurinn. 

Hér voru því tveir afar stóri lífeyrissjóðir að sameinast, en hefðin var að minni sjóðir 

sameinuðust stærri sjóðum. Hugsanlega hefur þessi sameining haft þau áhrif að stórir 

sjóðir fóru að sameinast.  
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Þrátt fyrir að sjóðirnir séu svipaðir að stærð, þá er uppbygging þeirra mjög ólík og þá 

sérstaklega grunnur sjóðsfélaganna. Tillöglega stór hópur sjóðsfélaga Lsj. Framsýnar 

voru konur sem komnar voru yfir fimmtugt, en hjá Lsj. sjómanna var meirihlutinn 

karlmenn á aldrinum 30-50 ára. Ennfremur voru sjóðfélagar Lsj. sjómanna í 

áhættusamari starfi en örorkulíkur hjá þeim voru og eru hærri en er í öðrum 

starfsgreinum. Jafnframt voru eignasöfn sjóðanna frekar ólík og var Lsj. Framsýn mun 

áhættusæknara heldur en Lsj. sjómanna. 

Kveikjan að samningsviðræðum var að örorkubyrði allra lífeyrissjóða var orðin svo 

misjöfn að hún var farin að skerða samkeppnistöðu þeirra sjóða sem voru með hærri 

örorkulíkur (Lsj. sjómanna, 2004). Við sameiningu var þetta vandamál minnkað til 

muna, þar sem grunnur sjóðfélaga varð fjölbreyttari og áhættan dreifðist á fleiri 

atvinnugreinar. Þó var þetta ekki eina ástæðan fyrir sameiningunni, því sjóðirnir töldu 

að skylduaðild að ákveðnum lífeyrissjóði yrði afnumin í nánustu framtíð og vildu því 

sjóðirnir styrkja stöðu sína til þess að gera sjóðina meira aðlaðandi fyrir nýja 

sjóðfélaga. Jafnframt var talið að styrkja þyrfti hæfni sjóðanna við eignastýringu, þar 

sem talið var að lífeyrissjóðir myndu ávaxta stærri hluta eigna sinna erlendis (Gildi, 

2005).  

Árið 2004 var samanlagður heildarkostnaður beggja sjóða 298,3 m.kr. og var mikill 

munur á kostnaði sjóðanna, þrátt fyrir að sjóðirnir væru svipaðir að stærð. Kostnaður 

Lsj. Framsýnar var 188,4 m.kr. en var til samanburðar 109,9 m.kr. hjá Lsj. sjómanna. 

Það sama má segja um rekstrarkostnað sjóðanna en hann var 120,3 m.kr. hjá Lsj. 

Framsýn en var 79,7 m.kr. hjá Lsj. sjómanna. Mynd 5.4 sýnir samanburð á 

rekstrarkostnaði og stærð sjóða árið 2004. Sjá má að Lsj. sjómanna er með lægsta 

kostnaðarhlutfallið ef litið er til annarra sjóða af svipaðri stærð. Jafnframt er það fyrir 

neðan bestu línu sem dregin er upp sem möguleg þróun við stækkun sjóða. Hjá Lsj. 

Framsýnar er hlutfallið fyrir ofan bestu línuna, en þó ekki þannig að kostnaðurinn gat 

talist óeðlilegur. Á línunni er eitt gildi sem rautt sem sýnir hvert kostnaðarhlutfallið 

getur orðið við sameiningu sjóðanna. Samkvæmt þeirri spá má gera ráð fyrir að 

ávinningur Lsj. Framsýn fái mun meiri ávinning heldur en Lsj. sjómanna. 
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Mynd 5.4 Samanburður á rekstrarkostnaði og stærð sjóða 
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Heimild: FME og útreikningar höfundar 

Kostnaður vegna fjárfestinga hjá sjóðunum var líka afar mismunandi. Hjá Lsj. 

Framsýnar voru fjárfestingargjöld 68,1 m.kr. en voru til samanburðar 30,2 m.kr. hjá 

Lsj. sjómanna. Mynd 5.5 sýnir samanburð á fjárfestingargjöldum sem hlutfall af 

heildareign sjóða og stærð sjóða. Myndin sýnir að hlutföllin hjá Lsj. Framsýn og Lsj. 

sjómanna voru í lægri kantinum. Þar sem hlutfall Lsj. sjómanna er svona langt undir 

bestu línunni, má gera ráð fyrir því að ávinningur hans af því verði enginn og líklegra 

er að gjöldin munu hækka. 

Mynd 5.5 Samanburður á fjárfestingargjöldum hjá sjóðum sem voru svipaðir að stærð 
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  Heimild: FME og útreikningar höfundar 

Frá því að Gildi lsj. hóf starfsemi sína, hefur kostnaðurinn farið hækkandi með hverju 

ári. Rekstrarkostnaður hefur hækkað samtals um 172,8 m.kr. og fjárfestingargjöld hafa 

hækkað samtals um 139,6 m.kr. frá árunum 2005 – 2009. Mynd 5.6 sýnir þróun á 

hlutfallslegum rekstrarkostnaði hjá Gildi lsj. fyrir og eftir sameiningu. Þrátt fyrir að 
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rekstrarkostnaður hafi hækkað á hverju ári, þá lækkaði kostnaðarhlutfallið til að byrja 

með og var lægst árið 2007, en eftir það hækkaði hlutfallið en það má rekja til 

fjármálahrunsins. 

Mynd 5.6 Þróun á rekstrarkostnaðarhlutfalli Gildis lsj. 
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Heimild: FME og útreikningar höfundar 

Mynd 5.7 sýnir þróun á fjárfestingargjöldum sem kostnaðarhlutfall hjá Gildi lsj. fyrir 

og eftir sameiningu. Eins og við mátti búast, þá hækkaði hlutfallið hjá Lsj. sjómanna, 

en aftur á móti þá lækkaði það töluvert hjá Lsj. Framsýn. En líkt og með 

rekstrarkostnaðinn, þá hækkaði hlutfallið á árinu 2008 af sömu ástæðu. 

Mynd 5.7 Þróun fjárfestingargjalda sem kostnaðarhlutfall hjá Gildi lsj. 
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Heimild: FME og útreikningar höfundar 

Fyrir sameiningu hafði ávöxtun beggja sjóðanna verið framúrskarandi en fimm ára 

meðaltal Lsj. Framsýnar var þá 4,39% og hjá Lsj. sjómanna var hún 5,63%. Mynd 5.8 

sýnir eignasamsetningu sjóðanna fyrir og eftir sameiningu. Við sameiningu dró Lsj. 

Framsýn örlítið úr áhættunni og Lsj. sjómanna jók áhættuna lítillega. Áhugavert er að 
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skoða samspilið á milli þróun kostnaðarhlutfallsins vegna fjárfestingar og þróunina á 

eignasafni Gildis Lífeyrissjóðs. Vitað er að hlutfall hlutabréfa í eignasafni hefur hvað 

mest áhrif á kostnað sjóða, en þar vegur viðskiptakostnaður þungt til hækkunar. 

Greinilegt er að umsýsluþóknun hefur lækkað í takt við auknar eignir í stýringu, eða 

alla vega fram að árinu 2008.  

Mynd 5.8 Eignasafn sjóðanna fyrir og eftir sameiningu 
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Heimild: FME 

Til þess að finna út heildareign sjóðanna beggja eftir að þeir sameinuðust, þá er notast 

við framlag þeirra þegar heildareign hins nýja lífeyrissjóð var mynduð. Tafla 5.1 sýnir 

hvernig eign Gildis lsj. skiptist á milli Lsj. Framsýnar og Lsj. sjómanna. Sameining 

sjóðanna byggist á uppgjöri þeirra í árslok 2004 og var því eign Gildis lsj. 144,72 

ma.kr. í ársbyrjun 2005, hlutfall Lsj. Framsýnar af þeirri upphæð var 52,7% og hlutfall 

Lsj. sjómanna var því 47,3%.  

Tafla 5.1 Heildareign sjóðanna ef þeir hefðu ekki sameinast 

Hrein eign 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Gildi Lsj. 0 179,70 213,42 235,99 206,45 224,85

Lsj. Framsýn 52,7% 76,27 94,71 112,48 124,37 108,81 118,50

Lsj. Sjómanna 47,3% 68,45 85,00 100,95 111,62 97,65 106,35

Upphæð í ma.kr.

 
Heimild: FME og útreikningar höfundar 

Mynd 5.9 sýnir hver rekstrarkostnað Lsj. Framsýnar hefði orðið ef sameiningin hefði 

ekki átt sér stað. Rauðu súlurnar eru rekstarkostnaður Lsj. Framsýnar miðað við þau 

kostnaðarhlutföll sem Gildi lsj. var með á hverju ári eftir sameiningu. Bláu súlurnar 

eru kostnaður þeirra ef enginn samruni hefði orðið, miðað við að kostnaðarhlutfallið 

hefði staðið óbreytt í 0,16%, líkt og það var árið 2004. Ef Lsj. Framsýn hefði ekki 
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sameinast Lsj. sjómanna, þá hefði rekstrarkostnaður þeirra hækkað um 263,6 m.kr. frá 

árinu 2005 til ársins 2009.  

Mynd 5.9 Rekstrarkostnaður Lsj. Framsýnar borinn saman við rekstrarkostnaðinn ef engin 

sameining hefði átt sér stað 
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Mynd 5.10 sýnir hvað fjárfestingargjöld Lsj. Framsýnar hefði orðið ef sameiningin 

hefði ekki átt sér stað. Rauðu súlurnar eru fjárfestingargjöld Lsj. Framsýnar miðað við 

þau kostnaðarhlutföll sem Gildi lsj. var með á hverju ári eftir sameiningu. Bláu 

súlurnar eru kostnaður þeirra ef enginn samruni hefði orðið, miðað við að 

kostnaðarhlutfallið hefði staðið óbreytt í 0,09%, líkt og það var árið 2004. Ef Lsj. 

Framsýn hefði ekki sameinast, þá hefðu fjárfestingargjöldin hækkað um 235,7 m.kr. 

frá árinu 2005 til ársins 2009. 

Mynd 5.10 Fjárfestingargjöld Lsj. Framsýnar borið saman við fjárfestingargjöldin ef engin 

sameining hefði átt sér stað 
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Mynd 5.11 sýnir hver rekstrarkostnað Lsj. sjómanna hefði orðið ef sameiningin hefði 

ekki átt sér stað. Rauðu súlurnar eru rekstarkostnaður Lsj. sjómanna, miðað við þau 
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kostnaðarhlutföll sem Gildi lsj. var með á hverju ári eftir sameiningu. Bláu súlurnar 

eru kostnaðurinn þeirra ef enginn samruni hefði orðið, miðað við að 

kostnaðarhlutfallið hefði staðið óbreytt í 0,12%, líkt og það var árið 2004. Ef Lsj. 

sjómanna hefði ekki sameinast Lsj. Framsýn, þá hefði rekstrarkostnaður þeirra 

hækkað um 28,9 m.kr. frá árinu 2005 til ársins 2009. 

Mynd 5.11 Rekstrarkostnaður Lsj. sjómanna borinn saman við rekstrarkostnaðinn ef engin 

sameining hefði átt sér stað 
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Útreikningar höfundar 

Mynd 5.12 sýnir hvað fjárfestingargjöld Lsj. sjómanna hefði orðið ef sameiningin 

hefði ekki átt sér stað. Rauðu súlurnar eru fjárfestingargjöld Lsj. sjómanna miðað við 

þau kostnaðarhlutföll sem Gildi lsj. var með á hverju ári eftir sameiningu. Bláu 

súlurnar eru kostnaður þeirra ef enginn samruni hefði orðið, miðað við að 

kostnaðarhlutfallið hefði staðið óbreytt í 0,04%, líkt og það var árið 2004. Ef Lsj. 

sjómanna hefði ekki sameinast, þá hefðu fjárfestingargjöldin lækkað um 77,2 m.kr. frá 

árinu 2005 til ársins 2009.  
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Mynd 5.12 Fjárfestingargjöld Lsj. sjómanna borin saman við fjárfestingargjöld ef engin 

sameining hefði átt sér stað 
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Ef miðað er við bestu línu sem dregin var upp fyrir rekstrarkostnaðinn sem möguleg 

þróun við stækkun sjóða, þá var það augljóst að kostnaðurinn hjá Lsj. Framsýnar 

myndi lækka mun meira, þar sem kostnaðarhlutfallið var töluvert fyrir ofan bestu 

línuna. Samanlagður sparnaður sjóðanna beggja í rekstrarkostnaði var 292,6 m.kr. og 

er sá sparnaður nokkuð í takt við þróun bestu línunnar. Varðandi fjárfestingargjöld 

sjóðanna, þá var kostnaðarhlutfall Lsj. sjómanna töluvert lægra en hjá Lsj. Framsýnar 

og er skýringin líklegast sú að vægi hlutabréfa í eignasafni Lsj. Framsýnar var meira. 

Af þessum ástæðum varð enginn sparnaður, heldur varð kostnaðurinn meiri fyrir Lsj. 

sjómanna, þar sem töluverð aukning varð á hlutabréfum ef miðað er við eignasafn 

þeirra fyrir sameiningu. 

Af öllu þessu má draga þá ályktun að tilgangur sameiningarinnar hafi ekki fyrst og 

fremst verið sá að lækka kostnað sjóðanna, allavega ekki hjá Lsj. sjómanna, heldur að 

efla ákveðna grunnþætti sjóðanna. Dæmi um slíka grunnþætti er aldursdreifing, 

tryggingarfræðileg niðurstaða, framtíðargreiðsluflæði og sjóðstreymi. Ef þessir þættir 

eru í góðu ásigkomulagi, þá fær lífeyrissjóður töluvert svigrúm við val á eignaflokkum 

og tímalengd fjárfestinga. Jafnframt fær sjóðurinn meira svigrúm varðandi val á 

markmiðum um ávöxtun og áhættu. Ef engin sameining hefði orðið, þá hefði 

samkeppnisstaða sjóðanna veikst á komandi árum og þess vegna varð sameiningin 

ofan á. Með sameiningunni var stuðlað að öflugri sjóði, meiri sérhæfingu, 

sérfræðiþekkingu ásamt dreifðari áhættu. Hægt er að deila um það hvort Lsj. Framsýn 

hafi verið rétti sjóðurinn fyrir Lsj. sjómanna að sameinast, hugsanlega hefði verið 

betra fyrir þá að sameinast öðrum sjóði.  
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5.2.3 Festa Lífeyrissjóður 

Á miðju ári 2006 var Festa Lífeyrissjóður formlega stofnaður með sameiningu 

Lífeyrissjóðs Suðurlands og Lífeyrissjóðs Vesturlands. Við undirritun samningsins 

kom fram að sameiningin skyldi miðast við stöðu sjóðanna í árslok 2005. Fyrir 

sameiningu var heildareign Lsj. Suðurlands 26,1 ma.kr. og var hann því tíundi stærsti 

samtryggingarsjóðurinn, heildareign Lsj. Vesturlands var 13,2 ma.kr. og var hann því í 

19 sæti af öllum sjóðunum. Hrein eign Lsj. Vesturlands þrefaldaðist því við 

sameininguna og varð Festa lsj. áttundi stærsti sjóðurinn og er hann það enn í dag. Í 

þessari sameiningu er ágætlega stór sjóður að sameinast miðlungs sjóði. 

Hér voru því tveir mjög ólíkir sjóðir að sameinast, þar sem uppbygging sjóðanna var 

mjög mismunandi. Eignastýringin hjá Lsj. Suðurlands var t.d. nánast öll framkvæmd 

af ytri aðilum og voru þeir með mjög áhættusækið eignasafn. Hjá Lsj. Vesturlands var 

eignasafnið frekar varfærið og sá sjóðurinn sjálfur um að stýra eignasafninu. 

Kveikjan að þessari sameiningu var að í byrjun árs 2005 var örorkulíkan sem 

tryggingarfræðileg athugun byggir á breytt, en áður fyrr var stuðst við danskar 

örorkulíkur en nú byggir líkanið á íslenskum raunveruleika. Við það versnaði 

tryggingarfræðileg staða allra sjóða sem leiddi til þess að fjölmargir lífeyrissjóðir á 

almenna markaðnum þurftu að skerða réttindin. Á sama tíma var spálíkan breytt 

varðandi meðalævi Íslendinga, þar sem tölur í tryggingarfræðilegri athugun byggðust 

á líkani sem gert var fyrir aldamótin, nýja líkanið sýndi fram á að meðalævi Íslendinga 

væri að lengjast og afleiðingin af því er að lífeyrisskuldbinding lífeyrissjóða jókst til 

muna (Festa lífeyrissjóður, 2006).  

Til þess að bregðast við þessum breytingum var nauðsynlegt að auka hagkvæmni í 

rekstri og draga úr tryggingarfræðilegri áhættu með breiðari grunni sjóðfélaga. 

Fjölgun sjóðfélaga og meiri dreifing, bæði landfræðilega og starfsgreinalega dregur úr 

tryggingarfræðilegri áhættu. Við sameiningu náði starfsemi sjóðsins yfir stóran hluta 

landsins, frá Snæfellsjökli um Suðurnes til Hornafjarðar. Ennfremur var ljóst að áhrif 

brottfarar varnarliðsins frá Keflavíkurflugvelli myndi verða töluvert högg á Lsj. 

Suðurlands og með því að sameinast yrðu áhrifin minni en ella. Jafnframt var tekið 

fram að starfsumhverfi lífeyrissjóða hefði breyst gríðarlega og orðið mun flóknara. Því 

kallaði það á fjölgun starfsmanna og meiri sérþekkingu (Festa lífeyrissjóður, 2006). 

Með sameiningu yrði því sjóðurinn betur í stakk búinn til þess að veita þá þjónusta 

sem krafist var um. 
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Árið 2005 var samanlagður heildarkostnaður beggja sjóðanna 133,9 m.kr. og var 

kostnaðurinn hjá sjóðunum mjög mismunandi. Kostnaður Lsj. Suðurlands var 95,4 

m.kr. en var til samanburðar 38,5 m.kr. hjá Lsj. Austurlands. Það sama má segja um 

rekstrarkostnaðinn, en hann var 57,9 m.kr. hjá Lsj. Suðurlands en 19,8 m.kr. hjá Lsj. 

Austurlands. Mynd 5.13 sýnir samanburð á hlutfallslegum rekstrarkostnaði á meðal 

sjóða. Kostnaðarhlutfallið er tiltölulega hátt hjá Lsj. Suðurlands og vel yfir bestu línu 

sem dregin er upp sem möguleg þróun við stækkun sjóða. Hjá Lsj. Vesturlands er 

kostnaðarhlutfallið eðlilegt, ef litið er til annarra sjóða af svipaðri stærð og er fellur 

vel við bestu línu. Af þessari mynd að dæma, er líklegt að lítill ávinningur hafi orðið á 

rekstrarkostnaði hjá Lsj. Vesturlands vegna sameiningar, þar sem halli bestu línunnar 

er ekki það mikill.  

Mynd 5.13 Samanburður á rekstrarkostnaði hjá sjóðum sem voru svipaðir að stærð 
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Heimild: FME og útreikningar höfundar 

Kostnaður vegna fjárfestinga hjá sjóðunum var líka afar mismunandi. Hjá Lsj. 

Suðurlands voru fjárfestingargjöld 37,6 m.kr., en voru til samanburðar 19,8 m.kr. hjá 

Lsj. Vesturlands. Mynd 5.14 sýnir fjárfestingargjöld sem hlutfall af heildareign á 

meðal sambærilegra sjóða. Fjárfestingargjöld sjóðanna verður að teljast nokkuð 

eðlileg ef litið er til sjóða af svipaðri stærð. Myndin sýnir að kostnaðarhlutföll 

sjóðanna tveggja falla nokkuð vel að bestu línu og er halli á línunni, sem bendir til 

þess að ávinningur hafi orðið fyrir báða sjóðina við sameiningu. 

Lsj. Suðurlands 

Lsj. Vesturlands 

Sameining 



  

- 68 - 

Mynd 5.14 Samanburður á fjárfestingargjöldum hjá sjóðum sem voru svipaðir að stærð 
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Heimild: FME og útreikningar höfundar 

Frá því að Festa lsj. hóf starfsemi sína hefur kostnaðurinn nánast hækkað með hverju 

ári. Rekstrarkostnaðurinn hefur hækkað samtals um 7,5 m.kr. og fjárfestingargjöldin 

hafa hækkað samtals um 30,9 m.kr. frá árinu 2006 til ársins 2009. Mynd 5.15 sýnir 

þróun á hlutfallslegum rekstrarkostnaði hjá Festu lsj. fyrir og eftir sameiningu. Fyrir 

Lsj. Suðurlands náðist strax töluverð hagræðing en hún fór ekki að birtast hjá Lsj. 

Vesturlands fyrr en fyrsta heila starfsári lauk hjá Festu lsj. og þá í frekar litlu mæli. 

Líkt og hjá öðrum sjóðum á Íslandi, þá hækkaði kostnaður vegna fjármálahrunsins og 

því er möguleiki á því að kostnaðurinn muni lækka eitthvað meira í framtíðinni.  

Mynd 5.15 Þróun á rekstrarkostnaðarhlutfallinu hjá Festu lsj. 
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Mynd 5.16 sýnir þróun á fjárfestingargjöldum sem hlutfall af heildareign Festu lsj. 

fyrir og eftir sameiningu. Með því að færa alla eignastýringuna inn í sjóðinn, þá 

lækkuðu fjárfestingargjöldin töluvert, eins og sjá má á myndinni. Af öllum 
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sameiningunum sem eru til skoðunar, þá er þetta eini sjóðurinn þar sem þetta hlutfall 

hækkaði ekki í lok árs 2008. 

Mynd 5.16 Þróun fjárfestingargjalda sem kostnaðarhlutfall hjá Festu lsj.  
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Heimild: FME og útreikningar höfundar 

Fyrir sameiningu var fimm ára meðalávöxtun Lsj. Suðurlands 2,4% sem var undir 

meðallagi íslensku lífeyrissjóðina en hjá Lsj. Vesturlands var hún 5,8% sem var yfir 

meðallaginu. Mynd 5.17 sýnir eignasamsetningu sjóðanna fyrir og eftir sameiningu. 

Eignastýringin hjá Lsj. Suðurlands var nánast allri úthýst og voru þeir með mjög 

áhættusækið safn fyrir sameiningu, enda var hlutfall hlutabréfa komið yfir lögbundið 

hámark. Við sameiningu jókst áhættan hjá Lsj. Vesturlands töluvert og en minnkaði til 

munar hjá Lsj. Suðulands. Eftir sameininguna var haldið áfram að minnka áhættuna í 

safninu og er þróun fjárfestingargjalda sem hlutfall af hreinni eign alveg í takti við 

það. 

Mynd 5.17 Eignasafn sjóðanna fyrir og eftir sameiningu 
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Heimild: FME 

Til þess að finna út hreina eign sjóðanna beggja eftir að þeir sameinuðust er notast við 

framlag þeirra þegar heildareign hins nýja lífeyrissjóð var mynduð. Tafla 5.2 sýnir 
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hvernig heildareign Festu lsj. skiptist á milli Lsj. Suðurlands og Lsj. Vesturlands. 

Sameining sjóðanna byggist á uppgjöri þeirra í árslok 2005 og var því eign Festu lsj. 

39,35 ma.kr. í ársbyrjun 2006, hlutfall Lsj. Framsýnar af þeirri upphæð var 66,4% og 

hlutfall Lsj. sjómanna var því 33,6%.  

Tafla 5.2 Heildareign sjóðanna ef þeir hefðu ekki sameinast 

Upphæð í ma.kr.

Hrein eign 2005 2006 2007 2008 2009

Festa lsj. 0 48,53 55,16 54,41 58,21

Lsj Suðurlands 66,4% 26 32,21 36,61 36,12 38,64

Lsj Vesturlands 33,6% 13,23 16,32 18,55 18,30 19,58  
Heimild: FME og útreikningar höfundar 

Mynd 5.18 sýnir hver rekstrarkostnað Lsj. Suðurlands hefði orðið ef sameiningin 

hefði ekki átt sér stað. Rauðu súlurnar eru rekstarkostnaður Lsj. Suðurlands miðað við 

þau kostnaðarhlutföll sem Festa lsj. var með á hverju ári eftir sameiningu. Bláu 

súlurnar eru kostnaður þeirra ef enginn samruni hefði orðið, miðað við að 

kostnaðarhlutfallið hefði staðið óbreytt í 0,22%, líkt og það var árið 2005. Ef Lsj. 

Suðurlands hefði ekki sameinast Lsj. Vesturlands, þá hefði rekstrarkostnaður þeirra 

hækkað um 109,9 m.kr. frá árinu 2006 til ársins 2009, sem væri mikill kostnaður fyrir 

sjóð af þessari stærðargráðu. 

Mynd 5.18 Rekstrarkostnaður Lsj. Suðurlands borinn saman við rekstrarkostnaðinn ef engin 

sameining hefði átt sér stað 
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Útreikningar höfundar 

Mynd 5.19 sýnir hvað fjárfestingargjöld Lsj. Suðurlands hefði orðið ef sameiningin 

hefði ekki átt sér stað. Rauðu súlurnar eru fjárfestingargjöld Lsj. Suðurlands miðað við 

þau kostnaðarhlutföll sem Festa lsj. var með á hverju ári eftir sameiningu. Bláu 

súlurnar eru kostnaður þeirra ef enginn samruni hefði orðið, miðað við að 

kostnaðarhlutfallið hefði staðið óbreytt í 0,14%, líkt og það var árið 2005. Ef Lsj. 
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Suðurlands hefði ekki sameinast, þá hefðu fjárfestingargjöldin hækkað um 33,8 m.kr. 

frá árinu 2006 til ársins 2009.  

Mynd 5.19 Fjárfestingargjöld Lsj. Suðurlands borin saman við fjárfestingargjöldin ef engin 

sameining hefði átt sér stað 
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Útreikningar höfundar 

Mynd 5.20 sýnir hver rekstrarkostnað Lsj. Vesturlands hefði orðið ef sameiningin 

hefði ekki átt sér stað. Rauðu súlurnar eru rekstarkostnaður Lsj. Vesturlands miðað við 

þau kostnaðarhlutföll sem Festa lsj. var með á hverju ári eftir sameiningu. Bláu 

súlurnar eru kostnaðurinn þeirra ef enginn samruni hefði orðið, miðað við að 

kostnaðarhlutfallið hefði staðið óbreytt í 0,14%, líkt og það var árið 2005. Ef Lsj. 

Vesturlands hefði ekki sameinast Lsj. Suðurlands, þá hefði rekstrarkostnaður þeirra 

lækkað um 2,8 m.kr. frá árinu 2006 til ársins 2009. 

Mynd 5.20 Rekstrarkostnaður Lsj. Vesturlands borinn saman við rekstrarkostnaðinn ef engin 

sameining hefði átt sér stað 
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Útreikningar höfundar 

Mynd 5.21 sýnir hvað fjárfestingargjöld Lsj. Vesturlands hefði orðið ef sameiningin 

hefði ekki átt sér stað. Rauðu súlurnar eru fjárfestingargjöld Lsj. Vesturlands miðað 
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við þau kostnaðarhlutföll sem Festa lsj. var með á hverju ári eftir sameiningu. Bláu 

súlurnar eru kostnaður þeirra ef enginn samruni hefði orðið, miðað við að 

kostnaðarhlutfallið hefði staðið óbreytt í 0,14%, líkt og það var árið 2005. Ef Lsj. 

Vesturlands hefði ekki sameinast, þá hefðu fjárfestingargjöldin hækkað um 21,3 m.kr. 

frá árinu 2006 til ársins 2009. 

Mynd 5.21 Fjárfestingargjöld Lsj. Suðurlands borin saman við fjárfestingargjöldin ef engin 

sameining hefði átt sér stað  
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Útreikningar höfundar 

Samanlagður sparnaður sjóðanna tveggja á rekstrarkostnaði var 107,1 m.kr. en spá 

bestu línunnar spáði að rekstrarkostnaðarhlutfallið ætti að vera minna heldur en það 

hlutfall sem sjóðurinn er með í dag. Í raun er möguleiki á að ná enn frekari 

hagræðingu, þar sem Festa lsj. er með þrjár starfstöðvar á landinu. Með því að fækka 

þeim niður í eina ætti að sparast töluvert, en þá myndi þjónusta sjóðsins skerðast. 

Samanlagður sparnaður varðandi kostnað við fjárfestingar var 55,1 m.kr., enda varð 

eignastýringin alfarið í höndunum Festu lsj. Þrátt fyrir að engin hagræðing yrði á 

rekstrarkostnaði hjá Lsj. Vesturlands, eins og við mátti búast samkvæmt bestu línunni, 

enda var það ekki eini tilgangur þeirra með því að sameinast. Sjóðurinn hefur 

væntanlega séð sér leik á borði að geta nýtt kraft stærðarhagkvæmninnar til þess að 

minnka kostnaðinn sem fylgir fjárfestingum.  

Af öllu þessu má álykta að Lsj. Suðurlands hafi grætt mun meira á því að sameinast, 

þrátt fyrir að vera mun stærri sjóður en Lsj. Vesturlands. Samkvæmt rannsóknum um 

stærð og kostnað lífeyrissjóða hefði þetta átt að vera alveg öfugt. Skýringin er 

væntanlega sú að rekstur Lsj. Suðurlands var mjög illa skipulagður og með því að 

sameinast fór sjóðurinn í algjöra naflaskoðun til þess að skera í burtu allan óþarfan 

kostnað.  
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Sameining sjóðanna í einn sjóð var samt sem áður mjög hentugt fyrir báða sjóðina, þar 

sem heildarkostnaðurinn lækkaði, sem hafði mjög jákvæð áhrif á tryggingarfræðilega 

stöðu sjóðanna og þar með getu þeirra til þess að standa undir lífeyrisskuldbindingum 

sínum.  

5.2.4 Stafir 

Stafir lífeyrissjóður var formlega stofnaður 1. janúar 2007 með sameiningu 

Samvinnulífeyrissjóðsins og Lífeyrissjóð Lífiðn. Sameiningarferlið hófst tæpum 

tveimur árum áður og var samrunasamningur undirritaður þann 10. apríl 2006, í 

samningnum fólst að sameining skyldi miðast við stöðu sjóðanna 1. janúar 2006 

(Stafir lífeyrissjóður, 2007). Ástæðan fyrir því að Stafir lsj. var ekki formlega 

stofnaður fyrr, var seinagangur hjá Fjármálaeftirlitinu sem þurfti að samþykkja 

samrunan. 

Fyrir sameininguna var heildareign Lsj. Lífiðnar 32,6 ma.kr. og var hann því sjöundi 

stærsti sjóðurinn. Á sama tíma var heildareign Samvinnulífeyrissjóðsins 27,2 ma.kr. 

sem gerði hann af níunda stærsta sjóðinum og voru það því tveir nokkuð stórir sjóðir 

sem runnu saman. Heildareign nýja lífeyrissjóðsins nánast tvöfaldaðist við 

sameininguna og varð hann því fimmti stærsti sjóðurinn en í dag er hann sjötti stærsti 

sjóðurinn. 

Ólíkt hinum sameiningunum, þá er hér um að ræða tvo sjóði sem voru svipað 

uppbyggðir og byggist sameining þeirra fyrst og fremst á því að styrkja 

samkeppnisstöðu þeirra fyrir hugsanlegar breytingar í framtíðinni. 

Helstu ástæður fyrir þessari sameiningu var fyrst og fremst til þess að auka 

hagkvæmni í rekstri ásamt því að efla eignastýringu og viðhalda sterki 

tryggingarfræðilegri stöðu. Með samrunan var sett það markmið að ná 

samkeppnisforskoti á öllum sviðum starfsemi sjóðsins, með því yrði sjóðurinn 

eftirsóknaverðari fyrir nýja hópa sjóðsfélaga ef skylduaðild að lífeyrissjóði tiltekinna 

starfsstétta yrði afnumin í framtíðinni. Jafnframt yrði sjóðurinn betur í stakk búinn til 

þess að mæta hugsanlegum samdrætti í einstökum atvinnugreinum, þar sem 

atvinnugreinadreifing eykst til muna hjá sameinuðum sjóði (Stafir lífeyrissjóður, 

2007). 

Árið 2005 var samanlagður heildarkostnaður beggja sjóða 177,3 m.kr. og var 

kostnaðurinn nokkuð áþekktur hjá sjóðunum. Kostnaðurinn hjá Lsj. Lífiðnaðar var 
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91,0 m.kr. en var til samanburðar 86,3 m.kr. hjá Samvinnulífeyrissjóðnum. Það sama 

má segja um rekstrarkostnað sjóðanna, en hann var 50,8 m.kr. hjá Lífiðn en 48,5 m.kr. 

hjá Samvinnulífeyrissjóðnum. Mynd 5.22 sýnir samanburð á hlutfallslegum 

rekstrarkostnaði og stærð sjóða. Kostnaðarhlutföll sjóðanna tveggja verða að teljast 

nokkuð eðlileg miðað við sjóði sem eru svipaðir að stærð og eru hlutföllin bæði fyrir 

ofan bestu línu sem dregin er upp sem möguleg þróun við stækkun sjóða. Útfrá spáða 

gildinu við sameiningu, mun kostnaður sjóðanna lækka, en þó töluvert meira hjá 

Samvinnulífeyrissjóðinum.   

Mynd 5.22 Samanburður á rekstrarkostnaðarhlutfalli meðal sjóða 
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Heimild: FME og útreikningar höfundar 

Kostnaður vegna fjárfestinga var einnig nokkuð áþekkur á meðal sjóðanna tveggja. 

Hjá Lsj. Lífiðn voru fjárfestingargjöldin 32,6 m.kr., en til samanburðar voru þau 27,2 

m.kr. hjá Samvinnulífeyrissjóðinum. Mynd 5.23 sýnir samanburð á 

fjárfestingargjöldum sem hlutfall af heildareign og stærð sjóða. Hlutfallið hjá báðum 

sjóðunum falla nokkuð vel að bestu línunni og eru hlutföllin nokkuð lík meðal sjóða á 

þessari stærðargráðu. Má því draga þá ályktun að báðir sjóðirnir hafi náð töluverði 

hagræðingu þar sem halli er á línunni, aftur er ávinningurinn þó meiri hjá 

Samvinnulífeyrissjóðinum. 
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Mynd 5.23 Samanburður á fjárfestingargjöldum hjá sjóðum sem voru svipaðir að stærð 
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Heimild: FME og útreikningar höfundar 

Frá því að Stafir lífeyrissjóður hóf starfsemi hefur rekstrarkostnaðurinn lækkað 

samtals um 42,2 m.kr. en fjárfestingargjöld hafa hækkað samtals um 5,7 m.kr. frá 

árinu 2006 til ársins 2009. Mynd 5.24 sýnir þróun á hlutfallslegum rekstrarkostnaði 

hjá Stöfum lsj. fyrir og eftir sameiningu. Þrátt fyrir að árið 2006 hafi ekki verið fyrsta 

heila starfsár Stafir lsj., þá lækkaði kostnaðarhlutfallið hjá báðum sjóðunum, en það er 

ólíkt öðrum sameiningum sem búið er að skoða. Í lok árs 2007 varð mikil hagræðing í 

rekstri og mun meiri en áætlanir gerðu ráð fyrir, enda fór kostnaðarhlutfallið niður í 

0,09% (Stafir ársreikningur 2007). Líkt og í hinum sameiningunum, þá hækkaði 

kostnaðarhlutfallið og má rekja það til fjármálahrunsins. 

Mynd 5.24 Þróun á rekstrarkostnaðarhlutfallinu hjá Stöfum lsj. 
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Mynd 5.25 sýnir þróun fjárfestingargjalda sem kostnaðarhlutfalls hjá Stöfum lsj. fyrir 

og eftir sameiningu. Vegna þess hve langan tíma það tók Fjármálaeftirlitið að 

samþykkja samrunann, þá þurfti að halda eignum sjóðanna tveggja aðgreindum til að 
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byrja með og því var erfitt fyrir Stafi lsj. að nýta kraft stærðarhagkvæmninnar árið 

2006. Þrátt fyrir það var unnið við að endursemja við alla sem þjóna sjóðnum og 

fyrstu samningarnir bentu til þess að umsýslugjöld gætu lækkað um 30 bp til 50 bp á 

ári í kjölfari á sameiningunni (Stafir ársreikningur 2006). Áhugavert er að mismunur á 

kostnaðarhlutfallinu á milli áranna 2006 og 2007 er 0,047% sem var alveg í takt við 

það sem sjóðurinn var búinn að spá fyrir um. 

Mynd 5.25 Þróun fjárfestingargjalda sem kostnaðarhlutfalls hjá Stöfum lsj. 

0,00%

0,04%

0,08%

0,12%

0,16%

2005 2006 2007 2008 2009

K
o

st
n

að
ar

h
lu

tf
al

l

Þróun fjárfestingargjalda sem hlutfall af hreinni eign (fyrir og eftir 
sameiningu)

Lífeyrissjóðurinn Lífiðn

Samvinnulífeyrissjóðurinn

Stafir Lsj.

 
Heimild: FME og útreikningar höfundar 

Fyrir sameiningu var fimm ára meðalávöxtun Lsj. Lífiðnaðar 4,1% sem var undir 

meðallagi íslensku lífeyrissjóðina en hjá Samvinnulífeyrissjóðinum var hún 8,6% sem 

var næsthæsta meðalávöxtun miðað við fimm ára meðaltal. Mynd 5.26 sýnir 

eignasamsetningu sjóðanna fyrir og eftir sameiningu. Við sameiningu jókst áhætta Lsj. 

Lífiðnaðar og dróst úr henni hjá Samvinnulífeyrissjóðinum. Áhugavert er að bera 

saman þróun fjárfestingargjalda og þá sérstaklega árið 2007 þegar hlutfallið var sem 

lægst og eignasafn sjóðsins á sama ári en þá sést vel aukinn kaupkraftur hafi styrkt 

stöðu sjóðsins í samningum um þjónustu gjöld við fjármálastofnanir. Enda er það svo 

að umsýsluþóknun við erlenda fjárvörsluaðila lækkar í mörgum tilfellum í takt við 

auknar eignir í stýringu. 



  

- 77 - 

Mynd 5.26 Eignasafn sjóðanna fyrir og eftir sameiningu 
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Til þess að finna út heildareign sjóðanna beggja eftir að þeir sameinuðust er notast við 

framlag þeirra þegar heildareign hins nýja lífeyrissjóð var mynduð. Tafla 5.3 sýnir 

hvernig heildareign Stafir lsj. skiptist á milli Lsj. Lífiðnaðar og 

Samvinnulífeyrissjóðsins. Sameining sjóðanna byggist á uppgjöri þeirra í árslok 2005 

og var því eign Stafir lsj. 59,82 ma.kr. í ársbyrjun 2006, hlutfall Lsj. Lífiðnaðar af 

þeirri upphæð var 54,5% og hlutfall Lsj. sjómanna var því 45,5%.  

Tafla 5.3 Hrein eign sjóðanna ef þeir hefðu ekki sameinast 

Hrein eign 2005 2006 2007 2008 2009

Stafir Lsj. 0,00 71,53 78,66 72,59 75,59

Lsj. Lífiðn 54,5% 32,61 38,99 42,88 39,57 41,20

Samvinnulífeyrissjóðurinn 45,5% 27,21 32,54 35,78 33,02 34,39

Upphæð í ma.kr.

 
Heimild: FME og útreikningar höfundar 

Mynd 5.27 sýnir hver rekstrarkostnaður Lsj. Lífiðnaðar hefði orðið ef sameiningin 

hefði ekki átt sér stað. Rauðu súlurnar eru rekstarkostnaður Lsj. Lífiðnaðar miðað við 

þau kostnaðarhlutföll sem Stafir lsj. var með á hverju ári eftir sameiningu. Bláu 

súlurnar eru kostnaður þeirra ef enginn samruni hefði orðið, miðað við að 

kostnaðarhlutfallið hefði staðið óbreytt í 0,16%, líkt og það var árið 2005. Ef Lsj. 

Lífiðn hefði ekki sameinast Samvinnulífeyrissjóðinum, þá hefði rekstrarkostnaður 

þeirra hækkað um 59,97 m.kr. frá árinu 2006 til ársins 2009. 
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Mynd 5.27 Rekstrarkostnaður Lsj. Lífiðnaðar borinn saman við rekstrarkostnaðinn ef engin 

sameining hefði átt sér stað 
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Mynd 6.27: Útreikningar höfundar 

Mynd 5.28 sýnir hver fjárfestingargjöld Lsj. Lífiðnaðar hefðu orðið ef sameiningin 

hefði ekki átt sér stað. Rauðu súlurnar eru fjárfestingargjöld Lsj. Lífiðnaðar, miðað við 

þau kostnaðarhlutföll sem Stafir lsj. var með á hverju ári eftir sameiningu. Bláu 

súlurnar eru kostnaðurinn þeirra ef enginn samruni hefði orðið, miðað við að 

kostnaðarhlutfallið hefði staðið óbreytt í 0,12%, líkt og það var árið 2005. Ef Lsj. 

Lífiðn hefði ekki sameinast, þá hefðu fjárfestingargjöldin hækkað um 27,39 m.kr. frá 

árinu 2006 til ársins 2009. 

Mynd 5.28 Fjárfestingargjöld Lsj. Lífiðnaðar borin saman við fjárfestingargjöldin ef engin 

sameining hefði átt sér stað 
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Útreikningar höfundar 

Mynd 5.29 sýnir hver rekstrarkostnað Samvinnulífeyrissjóðsins hefði orðið ef 

sameiningin hefði ekki átt sér stað. Rauðu súlurnar eru rekstarkostnaður 

Samvinnulífeyrissjóðsins miðað við þau kostnaðarhlutföll sem Stafir lsj. var með á 

hverju ári eftir sameiningu. Bláu súlurnar eru kostnaðurinn þeirra ef enginn samruni 
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hefði orðið, miðað við að kostnaðarhlutfallið hefði staðið óbreytt í 0,18%, líkt og það 

var árið 2005. Ef Samvinnulífeyrissjóðurinn hefði ekki sameinast Lsj. Lífiðn, þá hefði 

rekstrarkostnaður þeirra hækkað um 80,32 m.kr. frá árinu 2006 til ársins 2009. 

Mynd 5.29 Rekstrarkostnaður Samvinnulífeyrissjóðsins borinn saman við rekstrarkostnaðinn ef 

engin sameining hefði átt sér stað 
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Útreikningar höfundar 

Mynd 5.30 sýnir hvað fjárfestingargjöld Samvinnulífeyrissjóðsins hefði orðið ef 

sameiningin hefði ekki átt sér stað. Rauðu súlurnar eru fjárfestingargjöld 

Samvinnulífeyrissjóðsins miðað við þau kostnaðarhlutföll sem Stafir lsj. var með á 

hverju ári eftir sameiningu. Bláu súlurnar eru kostnaðurinn þeirra ef enginn samruni 

hefði orðið, miðað við að kostnaðarhlutfallið hefði staðið óbreytt í 0,14%, líkt og það 

var árið 2005. Ef Lsj. Lífiðn hefði ekki sameinast, þá hefðu fjárfestingargjöldin 

hækkað um 43,96 m.kr. frá árinu 2006 til ársins 2009. 

Mynd 5.30 Fjárfestingargjöld Samvinnulífeyrissjóðsins borin saman við fjárfestingargjöldin ef 

engin sameining hefði átt sér stað 
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Greinilegt er að mikil hagræðing hefur nást í kostnaði sjóðanna en samanlagður 

sparnaður sjóðanna tveggja í rekstrarkostnaði var 140,29 m.kr. og 71,36 m.kr. vegna 

fjárfestinga. Í ljósi þess að fjármálahrun varð árið 2008 og við það hækkaði kostnaður 

allra sjóðanna, þá á hagræðingin væntanlega eftir að koma betur í ljós á næstum árum. 

Af öllu þessu má álykta að sjóðurinn hafi náð þeim markmiðum sem stefnt var að við 

sameininguna og jafnvel enn betur en þær sameiningar sem búið er að skoða, þar sem 

báðir sjóðirnir sem mynduðu Stafi lsj. fengu svipaðan ávinning út úr sameiningunni. 

Helsta skýringin  á því er væntanlega sú að hér er um að ræða þá tvo sjóði sem voru 

hvað líkastir miðað við hina sjóðina sem sameinuðust. 

5.2.5 Stapi 

Stapi lífeyrissjóður var formlega stofnaður 18. júní 2007 þegar Lífeyrissjóður 

Austurlands og Lífeyrissjóður Norðurlands runnu samann. Sameiningin var byggð á 

uppgjöri sjóðanna í árslok 2006. Fyrir sameiningu var heildareign Lsj. Norðurlands 

54,36 ma.kr. og var hann því sjötti stærsti sjóðurinn. Heildareign Lsj. Austurlands var 

27,37 ma.kr. sem setti hann í 11. sæti. Hér var því meðalstór sjóður að sameinast 

nokkuð stórum sjóði. Við sameininguna varð Stapi lsj. fimmti stærsti sjóðurinn og í 

dag er hann sá fjórði stærsti.  

Hér voru því tveir mjög ólíkir sjóðir að sameinast. Eignastýring hjá Lsj. Norðurlands 

var öll í þeirra höndum og voru þeir með mjög varfærið eignasafn. Hjá Lsj. 

Austurlands var eignasafn þeirra mjög áhættusækið og var nokkurs konar samstarf á 

milli þeirra og Kaupþings banka. Í því fólst að Kaupþing veitti ráðgjöf í 

áhættustýringu ásamt því að stýra hluta af eignasafninu þeirra.  

Kveikjan að samningsviðræðum var einfaldlega sú að nokkrar sameiningar höfðu átt 

sér stað undanfarin ár og var talið að enn fleiri sameiningar myndu eiga sér stað á 

komandi árum. Vegna sameininga hefur samkeppni á milli stærri lífeyrissjóða orðið 

meiri og er líklegt að fleiri sameiningar verði í framtíðinni. Lsj. Norðurlands var mjög 

vakandi fyrir þessari þróun, þar sem þeir vildu ekki missa stöðu sína á markaðinum og 

töldu þeir að stærðarhagkvæmni sjóða myndi ráða miklu um það hvernig einstökum 

sjóðum reiddi af í framtíðinni. Markmiðið með sameiningunni var því að efla sjóðina 

með því að auka hagkvæmni í rekstri, bæta áhættudreifingu og ávöxtun eigna 

(Lífeyrissjóður Norðurlands, 2005).  
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Árið 2006 var samanlagður heildarkostnaður beggja sjóða 173 m.kr. og var kostnaður 

sjóðanna nokkuð áþekkur, þrátt fyrir stærðarmun þeirra. Kostnaður Lsj. Norðurlands 

var 90,4 en var til samanburðar 82,5 m.kr. hjá Lsj. Austurlands. Þó að kostnaðurinn 

hafi verið svipaður hjá sjóðunum, þá var hann mjög mismunandi eftir því hvort um 

var að ræða kostnað við fjárfestingar eða annan rekstur. Rekstrarkostnaður hjá Lsj. 

Norðurlands var 61,4 m.kr. en var 28,4 m.kr. hjá Lsj. Austurlands. Mynd 5.31 sýnir 

samanburð á hlutfallslegum rekstrarkostnaði og stærð sjóða. Kostnaðarhlutfall Lsj. 

Norðurlands fellur nokkuð vel að bestu línu sem dregin er upp sem möguleg þróun við 

stækkun sjóða. Hlutfallið hjá Lsj. Austurlands er nokkuð fyrir neðan og má því gera 

ráð fyrir að ávinningur þeirra hafi verið frekar lítill.  

Mynd 5.31 Samanburður á rekstrarkostnaði hjá sjóðum  

y = 0,0472x-0,205

R² = 0,4027

0,00%

0,05%

0,10%

0,15%

0,20%

0,25%

0,30%

0,35%

0,40%

0 50 100 150 200 250 300

ma.kr.

Samanburður á rekstrarkostnaði og stærð sjóða

 
 

 Heimild: FME og útreikningar höfundar 

Mynd 5.32 sýnir samanburð á kostnaðarhlutfalli vegna fjárfestinga og stærð sjóða. Hjá 

Lsj. Norðurlands voru fjárfestingargjöldin 37,6 m.kr. og er kostnaðarhlutfall þeirra eitt 

af lægstu hlutföllunum. Til samanburðar voru fjárfestingargjöld Lsj. Austurlands 19,8 

m.kr. og var því hlutfall þeirra með þeim hæstu, enda úthýstu þeir hluta af 

eignastýringu sinni. Útfrá þessu má gera ráð fyrir því að ávinningur Lsj. Austurlands 

hafi verið töluvert meiri en hjá Lsj. Norðurlands, þar sem líklegt er að ávinningur 

þeirra hafi verið enginn. Það er þó líklega ekki niðurstaðan, þar sem öll eignastýring 

sjóðanna rann inní nýja sjóðinn og hefur það að öllum líkindum einhver áhrif á 

spánna.  

Lsj. Norðurlands 

Lsj. Austurlands 
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Mynd 5.32 Samanburður á fjárfestingargjöldum hjá sjóðum sem voru svipaðir að stærð  
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Heimild: FME og útreikningar höfundar 

Frá því að Stapi lsj. hóf starfsemi sína, hefur kostnaðurinn farið lækkandi með hverju 

ári. Rekstrarkostnaðurinn hefur samtals lækkað um 25,69 m.kr. og fjárfestingargjöldin 

hafa lækkað samtals um 102,2 m.kr. frá árinu 2006 til ársins 2009. Mynd 5.33 sýnir 

þróun á hlutfallslegum rekstrarkostnaði hjá Stapa lsj. fyrir og eftir sameiningu. 

Rekstrarkostnaðurinn hækkaði töluvert á fyrsta starfsári sjóðsins og er helsta ástæðan 

fyrir því sú að sameiningarkostnaður varð meiri en búist var við, enda varð biðstaða 

sem leiddi til þess að erfitt var að taka ákvarðanir. Ástæðan fyrir millibilsástandinu var 

sú hve langan tíma það tók Fjármálaeftirlitið að samþykja samrunann. Þessi dráttur 

hafði því í för með sér kostnað ásamt því að öll stýring eigna var erfiðari (Stapi lsj. 

Ársreikningur 2007). Ólíkt öðrum sjóðum, þá lækkaði rekstrarkostnaðarhlutfallið í lok 

árs 2008, þrátt fyrir fjármálahrunið og í dag er Stapi lsj. með lægsta hlutfallið af öllum 

sjóðunum. 

Mynd 5.33 Þróun á rekstrarkostnaðarhlutfallinu hjá Stapa lsj. 
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Mynd 5.34 sýnir þróun á fjárfestingargjöldum sem kostnaðarhlutfalls hjá Stapa lsj. 

fyrir og eftir sameiningu. Þar sem sjóðurinn sá sjálfur um alla stýringuna, þá lækkaði 

hlutfallið töluvert hjá Lsj. Austurlands, en hjá Lsj. Norðurlands hækkaði hlutfallið 

örlítið vegna sömu ástæðu og með rekstrarkostnaðarhlutfallið. Þetta hlutfall er einnig 

eitt af lægstu hlutföllum sem sjóðir hafa. 

Mynd 5.34 Þróun fjárfestingargjalda sem kostnaðarhlutfalls hjá Stöfum lsj. 
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Heimild: FME og útreikningar höfundar 

Fyrir sameiningu var fimm ára meðalávöxtun Lsj. Norðurlands 8,2% sem var yfir 

meðallagi íslensku lífeyrissjóðina, en hjá Lsj. Austurlands var meðalávöxtunin 5% 

sem var fyrir neðan meðaltalið. Mynd 5.35 sýnir eignasamsetningu sjóðanna fyrir og 

eftir sameiningu. Við sameiningu jókst áhætta Lsj. Norðurlands lítillega en minnkaði 

töluvert hjá Lsj. Austurlands. Áhugavert er að sjá að þrátt fyrir mikla lækkun á vægi 

hlutabréfa í safninu árið 2008, þá lækka fjárfestingargjöldin ekki í takt við það, en 

líkleg skýring er sú að áhrifin vegna fjármálahrunsins hafi komið í veg fyrir það. 

Mynd 5.35 Eignasafn sjóðanna fyrir og eftir sameiningu 
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Til þess að finna út heildareign sjóðanna beggja eftir að þeir sameinuðust, er notast 

við framlag þeirra þegar heildareign hins nýja lífeyrissjóð var mynduð. Tafla 5.4 sýnir 

hvernig heildareign Stapa lsj. skiptist á milli Lsj. Norðurlands og Lsj. Austurlands. 

Sameining sjóðanna byggist á uppgjöri þeirra í árslok 2006 og var því eign Stapa lsj. 

81,73 ma.kr. í ársbyrjun 2007, hlutfall Lsj. Norðurlands af þeirri upphæð var 66,5% 

og hlutfall Lsj. Austurlands var því 33,5%.  

Tafla 5.4 Heildareign sjóðanna ef þeir hefðu ekki sameinast 

Upphæð í ma.kr.

Hrein eign 2006 2007 2008 2009

Festa lsj. 0 89,4 92,3 96,2

Lsj. Norðurlands 66,5% 54,36 59,45 61,36 63,98

Lsj. Austurlands 33,5% 27,37 29,94 30,90 32,22  
Heimild: FME og útreikningar höfundar 

Mynd 5.36 sýnir hver rekstrarkostnaður Lsj. Norðurlands hefði orðið ef sameiningin 

hefði ekki átt sér stað. Rauðu súlurnar eru rekstarkostnaður hjá Lsj. Norðurlands 

miðað við þau kostnaðarhlutföll sem Stapi lsj. var með á hverju ári eftir sameiningu. 

Bláu súlurnar eru kostnaðurinn þeirra ef enginn samruni hefði orðið, miðað við að 

kostnaðarhlutfallið hefði staðið óbreytt í 0,11%, líkt og það var árið 2006. Ef Lsj. 

Norðurlands hefði ekki sameinast Lsj. Austurlands, þá hefði rekstrarkostnaður þeirra 

hækkað um 46,6 m.kr. frá árinu 2007 til ársins 2009. 

Mynd 5.36 Rekstrarkostnaður Lsj. Norðurlands borinn saman við rekstrarkostnaðinn ef engin 

sameining hefði átt sér stað 
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Mynd 5.37 sýnir hver fjárfestingargjöld Lsj. Norðurlands hefðu orðið ef sameiningin 

hefði ekki átt sér stað. Rauðu súlurnar eru fjárfestingargjöld hjá Lsj. Norðurlands 

miðað við þau kostnaðarhlutföll sem Stapi lsj. var með á hverju ári eftir sameiningu. 
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Bláu súlurnar eru kostnaðurinn þeirra ef enginn samruni hefði orðið, miðað við að 

kostnaðarhlutfallið hefði staðið óbreytt í 0,05%, líkt og það var árið 2006. Ef Lsj. 

Norðurlands hefði ekki sameinast, þá hefðu fjárfestingargjöldin hækkað um 780 

þúsund krónur frá árinu 2007 til ársins 2009.  

Mynd 5.37 Fjárfestingargjöld Lsj. Norðurlands borin saman við fjárfestingargjöldin ef engin 

sameining hefði átt sér stað 
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Mynd 5.38 sýnir hver rekstrarkostnað Lsj. Austurlands hefði orðið ef sameiningin 

hefði ekki átt sér stað. Rauðu súlurnar eru rekstarkostnaður hjá Lsj. Austurlands, 

miðað við þau kostnaðarhlutföll sem Stapi lsj. var með á hverju ári eftir sameiningu. 

Bláu súlurnar eru kostnaður þeirra ef enginn samruni hefði orðið, miðað við að 

kostnaðarhlutfallið hefði staðið óbreytt í 0,10%, líkt og það var árið 2006. Ef Lsj. 

Austurlands hefði ekki sameinast Lsj. Norðurlands, þá hefði rekstrarkostnaður þeirra 

hækkað um 14,9 m.kr. frá árinu 2007 til ársins 2009. 

Mynd 5.38 Rekstrarkostnaður Lsj. Austurlands borinn saman við rekstrarkostnaðinn ef engin 

sameining hefði átt sér stað 
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Mynd 5.39 sýnir hver fjárfestingargjöld Lsj. Austurlands hefðu orðið ef sameiningin 

hefði ekki átt sér stað. Rauðu súlurnar eru fjárfestingargjöld hjá Lsj. Austurlands 

miðað við þau kostnaðarhlutföll sem Stapi lsj. var með á hverju ári eftir sameiningu. 

Bláu súlurnar eru kostnaður þeirra ef enginn samruni hefði orðið, miðað við að 

kostnaðarhlutfallið hefði staðið óbreytt í 0,20%, líkt og það var árið 2006. Ef Lsj. 

Austurlands hefði ekki sameinast, þá hefðu fjárfestingargjöldin hækkað um 134,7 

m.kr. frá árinu 2007 til ársins 2009.  

Mynd 5.39 Fjárfestingargjöld Lsj. Suðurlands borin saman við fjárfestingargjöldin ef engin 

sameining hefði átt sér stað 

 
Útreikningar höfunda 

Í heildina litið hefur sjóðurinn náð að styrkja stöðu sína á markaðinum, þar sem 

nokkur hagræðing náðist í kostnaði sjóðanna, en samanlagaður sparnaður sjóðanna 

tveggja í rekstrarkostnaði var 61,56 m.kr. og 135,52 vegna fjárfestinga. Ávinningurinn 

vegna sameiningu þessara sjóða kom ágætlega út fyrir báða sjóðina, en þó sérstaklega 

hjá Lsj. Austurlands. Má því gera ráð fyrir því að mikil ánægja ríki með 

sameininguna, enda er þetta sá sjóður sem er með lægstu kostnaðarhlutföllin. 

Áhugavert verður að fylgjast með framhaldinu þar sem sameiningar hinna sjóðanna  

urðu til þess í flestum tilfellum að  kostnaðarhlutföllin lækkuðu í miklu mæli á fyrstu 

tveimur árum, en fór svo hækkandi eftir það. Því verður áhugavert að vita hvort 

fjármálahrunið hafi leitt til þessara hækkunar eða hvort kostnaðurinn hækkar almennt 

eftir nokkur ár. 
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6 Niðurstöður  

Mikil stærðarhagkvæmni er í rekstri lífeyrissjóða og með sameiningu sjóða er 

sjóðurinn líklegri til þess að ná slíkri hagkvæmni, en það er illgerlegt að ná í mjög 

smáum einingum. Að sameina lífeyrissjóði er hagkvæmt fyrir lífeyriskerfið í heild 

sinni, þar sem kerfið verður sjálfbærara. Þrátt fyrir að ávöxtun hækki ekki í réttu 

hlutfalli við stærð sjóða, þá eru hagsmunir sjóðsfélaga best borgið með aukinni 

hagkvæmni í rekstri. Þetta þýðir þó ekki að lífeyrissjóður geti sameinast hvaða sjóði 

sem er til þess að ná fram hagræðingu. Ef til dæmis vel staddur lítill sjóður sameinast 

stórum illa stöddum sjóði, þar sem lífeyrisbyrðin er mikil og kostnaður hár, þá getur 

sameiningin leitt til þess að staða litla sjóðsins verði mun verri fyrir vikið. Sameining 

sem einu sinni hefur átt sér stað verður ekki tekin til baka, er því ákaflega áriðandi að 

sjóður sem er í sameiningar hugleiðingum vandi vel til verka við að velja þann 

lífeyrissjóð sem hentar honum best. Með því að velja rétta maka er hægt að hámarka 

ávinning sem hægt er að ná með sameiningu. Rannsóknin um sameiningar sjóða gaf til 

kynna að eftir sameiningarnar, þá væru sjóðirnir betur í stakk búnir til þess að takast á 

við þeir breytingar sem hugsanlega gætu orðið í lífeyriskerfinu eða á 

fjármálamörkuðum.  

6.1 Umræður 

Að undanförnu hefur kostnaður við rekstur sjóðanna verið gagnrýndur og eru margir á 

þeirri skoðun að fækka eigi lífeyrissjóðunum. Sumir vilja ganga það langt að fækka 

sjóðunum niður í einn sjóð. Að sameina alla sjóðina í einn sjóð væri hugsanlega mjög 

hagkvæmt fyrir lífeyriskerfið sjálft, ef eingöngu er litið til kostnaðar. Þó væri það ekki 

hagkvæmt fyrir alla sjóðsfélaga í einstökum sjóðum. Ástæðan er sú að sumir sjóðir eru 

með það góð kostnaðarhlutföll að með slíkri sameiningu, þá er hætt við því að 

kostnaðurinn hjá þeim sjóðum myndi hækka. Ef horft er á þetta útfrá fjárfestingum, þá 

er fjármálamarkaðurinn á Íslandi einfaldlega of lítill, sérstaklega þar sem 

hlutabréfamarkaðurinn í dag er ekki upp á marga fiska. Mjög erfitt væri því fyrir 

þennan eina lífeyrissjóð að selja hluta af eignum sínum á þessum markaði, þar sem 

seljanleiki yrði væntanlega mikið vandamál. Betra væri að fækka sjóðunum töluvert, 

en þó eingöngu ef það yrði sjóðsfélögunum til góðs. Samkvæmt aðferðum Svía gætu 

verið níu starfandi lífeyrissjóðir hér á landi og er það hugsanlega sá fjöldi sjóða sem 

myndi leiða til þess að hagsmunum sjóðsfélaga yrði best borgið. En líkt og í Svíþjóð, 

þá mættu ekki vera neinar takmarkanir á erlendum eignum í eignasafni sjóða. Ef 
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eingöngu væri einn sjóður starfandi, þá myndi samkeppnin eyðast út, sem ekki er 

endilega alslæmt, þar sem sjóðurinn gæti þá einbeitt sér að langtímaávöxtun. 

Samkeppni leiðir til þess að sjóðir keppast við að ná sem bestri ávöxtun og það heldur 

því sjóðunum á tánum. Ef engin samkeppni væri, þá yrði hætta á því að starfsfólk og 

stjórnendur færu að slaka á, sem gæti endað með því að frammistaðan yrði verri. Þó 

telja sumir að engin samkeppni sé nú á meðal sjóða, þar sem meirihluti einstaklinga 

getur ekki valið sinn eigin sjóð. Með því að afnema skylduaðild að lífeyrissjóði 

tiltekinna starfsstétta, þá myndi samkeppni sjóðanna aukast til muna, sem yrði til þess 

að sjóðirnir yrðu að standa sig vel á öllum vígstöðum, annars væri hætta á því að 

sjóðsfélagarnir færu úr sjóðunum. 

Í framtíðinni má ætla að fjárfestingar erlendis muni aukast töluvert og mun þá 

stærðarhagkvæmni ráða miklu um það hvernig einstökum sjóðum reiðir af. Jafnframt 

má ætla að töluvert muni verða um sameiningar lífeyrissjóða, þar sem 

tryggingarfræðileg staða allra lífeyrissjóða hefur versnað til muna, kostnaður hefur 

hækkað og stjórnendur sjóðanna hafa mætt mikilli gagnrýni varðandi val á 

fjárfestingum. Spá mín er sú að fjórir til fimm sjóðir muni sameinast áður en árinu 

2011 lýkur og í kjölfarið munu allir lokuðu sjóðirnir, sem ekki taka á móti nýjum 

sjóðsfélögum, sameinast í einn sjóð áður en árinu 2012 lýkur. Að lokum eru hér 

ábendingar til þeirra sjóða sem eru í sameiningarhugleiðingum. Til að byrja með er 

mikilvægt að sjóðir geri samanburð á fjárhagslegri og tryggingarfræðilegri stöðu 

sjóðanna, ásamt skuldbindingum, bæði áunnum og til framtíðar. Mat á ávinningi skal 

síðan unnið útfrá tryggingarfræðilegri stöðu, heildarkostnaði og væntri ávöxtun. 

Mikilvægt er að skoða sem flesta sjóði, en ekki láta bara einn sjóð duga, því mögulega 

er annar sjóður sem gæti skilað sjóðinum meiri ávinningi. Til þess að þeir sjóðir sem 

sameinast fái sem mestan ávinning, þá er gott að styrkleiki sjóðanna liggi í 

mismunandi þáttum. Til dæmis gæti það legið í rekstrarkostnaði hjá öðrum sjóðnum 

en hjá hinum í fjárfestingum. Þó verður að benda á það að kostnaðarhlutföll sjóðanna 

mega ekki vera of langt frá hvort öðru, því þá er hætta á því að sá sjóður sem er með 

lægra kostnaðarhlutfall muni hækka. Það er matsatriði hvort sjóðir séu viljugir til þess 

að taka þá áhættu, þar sem ávinningurinn er meiri en kostnaðinum nemur. Jafnframt er 

betra að hlutföll eigna í eignasöfnum sjóðanna séu svipuð og þarf því að fara vandlega 

yfir alla verðbréfaeign viðkomandi sjóða. Á þennan hátt hámarka báðir sjóðirnir 

ávinninginn sem fæst með sameinin 
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7 Viðaukar  

7.1 þróun fólksfjölgunar ásamt mannfjöldaspá. 

Mynd 7.1 er á tveimur blaðsíðum og sýnir þróun fólksfjölgunar á Norðurlöndunum frá 

árinu 1964 til ársins 2007, ásamt mannfjöldaspá á fyrir árið 2050. Aldursskiptingin er 

sýnd í prósentum og að auki er mannfjöldanum skipt eftir kyni. 

Mynd 7.1 Þróun fólksfjölgunar ásamt mannfjöldaspá 
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Heimild: Old-aged Pension Systems in the Nordic Countries 
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7.2 Tryggingarfræðilega staða og ávöxtun lífeyrissjóða.  

Myndir 7.2 sýnir tryggingarfræðilega stöðu og raunávöxtun lífeyrissjóða með og án 

ábyrgð launagreiðenda árið 2009. 

Mynd 7.2 Tryggingarfræðileg staða og raunávöxtun lífeyrissjóða árið 2009 

 
 

 
 Heimild FME 
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7.3 Tölfræðilegur hluti 

Í hverri sameiningu er gert grein fyrir kostnaðinum áður en þeir sameinuðust. Gerð er 

mynd sem sýnir samanburð á kostnaði og stærð sjóða. Myndin inniheldur bestu línu 

sem sýnir mögulega þróun á kostnaði við stækkun eininga. Besta línan er ferli sem 

teiknaður er eftir aðhvarfsgreiningu á gögnum. Notast er við veldisfall á forminu: 

y=c*x^b 

Þar sem y er heildareign og x er kostnaðarhlutfallið. Með því að taka lógaritmann af 

jöfnunni má fá jöfnu sem meta má línulega. 

ln(y)=ln(c)+b*ln(x) 

Ferilinn má túlka sem þann feril sem vænta má að kostnaður sjóða fylgi eftir því sem 

stærð þeirra breytist. Að sama skapi mætti segja að sjóðir sem séu fyrir ofan ferilinn 

séu með kostnaðarhlutfall yfir því sem vænta mætti miðað við stærð og öfugt fyrir þá 

sem eru undir ferlinum. Niðurhallandi sveigja á ferlinum gefur til kynna að kostnaður 

sjóða minnki eftir því sem stærð þeirra eykst. Hér er fyrst og fremst um að ræða 

hugmyndafræði til að finna út hver möguleg þróun er á kostnaðarhlutfalli við stækkun 

eininga. Þar sem það eru fáir gagnapunktar þá gerir það að verkum að erfitt er að ná 

marktækni og þá sérstaklega þar sem  mjög fáir gagnapunktar eru í öðrum endanum á 

halanum. 

Vandamálið við matið er hversu lágt R2 er í nánast öllum tilvikum. R2 segir til um 

það hve stórt hlutfall af breytileikanum í gögnunum er útskýrður af tölfræðilíkaninu. 

Þegar þetta hlutfall er nálægt einum er líkanið að skýra megnið af breytileikanum í 

gögnunum. Hér er R2 gjarnan frekar lágt. Líkanið er því ekki að útskýra vel 

breytileikann í gögnunum. Þetta er mögulega vegna þess að fjöldi stórra sjóða er ekki 

mikill. Mjög margir litlir sjóðir valda miklu flökti í neðri endanum en flöktið 

snarminnkar með stærð sjóða. Hægt hefði verið að sleppa litlum sjóðum og skoða 

einungis meðalstóra og stóra sjóði. Það hefði líklegra gefið nákvæmara tölfræðilegt 

mat í einhverjum tilfellum.. Þetta R2 gildi sem birt er hér ekki marktækt en það er 

engu að síður látið fylgja með. Ef stórir og meðalstórir sjóðir eru skoðaðir bendir 

margt til þess að kostnaðarhlutfall lækki með stærð sjóða. Aðferðin sem beitt er hér er 

byggð á skýrslu viðræðunefndar Lsj. Lífiðnaðar og Samvinnulífeyrissjóðsins um 

hagkvæmni þess að sameina sjóðina. Í þeirri skýrslu er gert ferli fyrir 

rekstrarkostnaðinn en ekki fjárfestingargjöld. Meginástæðan fyrir því er væntanlega að 
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taka þarf tillit til fleiri skýribreyta eins og hlutfall eigna í eignasöfnum, hvernig 

stýringin er uppbyggð og fleira. Í greiningu þeirra er R2 líka afar lágt en þeir byggja 

greiningu sína eingöngu á sjóðum sem eru með heildareignir yfir tíu milljörðum 

króna. 

 Við samanburð á fjárfestingargjöldum og stærð sjóða er litið á Lífeyrissjóð 

starfsmanna ríkisins sem útgildi þar sem kostnaðurinn hjá honum er óeðlilega hár og 

eflaust má færa rök fyrir því að taka fleiri sjóði út. Líklegasta útskýringin fyrir því að 

kostnaðurinn er svona hár hjá LSR er að inní fjárfestingargjöldunum er bókfært 

umsýslu- og viðskiptakostnaður vegna sérgreinda hlutabréfasafna og innlendra 

hlutabréfaviðskipta, en hjá flestum sjóðum er þessi kostnaður dreginn beint af 

ávöxtuninni. Á þetta við allar greiningar á fjárfestingargjöldum. 

7.3.1 Gildi lífeyrissjóður 

Gögn sem voru notuð til að búa til ferlið: 

Tafla 7.1 Gögn fyrir gildi lífeyrissjóð 

2004 Heildareign fjár.hlutfall Rekst.Hlutfall 
Lífeyrissjóður starfsmanna ríkisins  176590004 0,31% 0,12% 
Lífeyrissjóður verslunarmanna 147738095 0,11% 0,11% 
Lífeyrissjóðurinn Framsýn 76271790 0,09% 0,16% 

Lífeyrissjóður sjómanna 68259866 0,04% 0,12% 
Sameinaði lífeyrissjóðurinn 58140832 0,15% 0,15% 
Lífeyrissjóður Norðurlands 37983696 0,07% 0,14% 
Söfnunarsjóður lífeyrisréttinda 33591864 0,08% 0,16% 
Lífeyrissjóðurinn Lífiðn 26679914 0,15% 0,15% 
Lífeyrissjóður bankamanna 25567811 0,03% 0,15% 
Samvinnulífeyrissjóðurinn 22958895 0,12% 0,16% 
Lífeyrissjóður lækna 18624666 0,06% 0,08% 
Lífeyrissjóður Austurlands 18295229 0,26% 0,14% 
Lífeyrissjóður Vestfirðinga 17666338 0,16% 0,25% 
Lífeyrissjóður verkfræðinga 16804069 0,15% 0,19% 

Lífeyrissjóður hjúkrunarfræðinga 15519891 0,33% 0,12% 
Lífeyrissjóður Suðurnesja 15433319 0,16% 0,24% 
Lífeyrissjóður Vestmannaeyja 14968808 0,09% 0,15% 
Lífeyrissjóður bænda 13894194 0,15% 0,20% 
Sameinað (Gildi) 144723386 0,07% 0,12% 
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Rekstrarkostnaður: 

Greining þessi á við mynd 5.4 sem sýnir samanburð á rekstrarkostnaði og stærð sjóða. 

SUMMARY OUTPUT Rekstrarkostnaður 

   Regression Statistics 
 Multiple R 0,37714394 
 R Square 0,14223755 
 Adjusted R Square 0,08505339 
 Standard Error 0,26728898 
 Observations 17 
  

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95%

Intercept -3,888721 1,655817592 -2,3485202 0,032973 -7,418012639 -0,35942936

Hrein eign -0,1521124 0,096448474 -1,5771364 0,135617 -0,357687452 0,05346266

0,02047151  = Exp(-3,888721)                    
Matið skilaði R2 uppá 0,1422 og p gildi á stuðli c er 0,032 og er því marktækur miða 

við 95% öryggismörk, en p gildi á stuðli b er 0,1356 og því ekki marktækur miðað við 

95% öryggismörk. 

Fjárfestingargjöld: 

Greining þessi á við mynd 5.5 sem sýnir samanburð á fjárfestingargjöldum og stærð 

sjóða. 

SUMMARY OUTPUT 
Fjárfestingargjöld 

 

  Regression Statistics 

Multiple R 0,35314538 
R Square 0,12471166 

Adjusted R Square 0,06635911 
Standard Error 0,59122816 

Observations 17 
 

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95%

Intercept -1,46100693 3,662575238 -0,3989015 0,695587 -9,267601218 6,345587363

Heildareign -0,31188394 0,213338592 -1,4619199 0,164397 -0,766604386 0,142836501

0,23200255  = Exp(-1,46100693)                    
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Matið skilaði R2 uppá 0,1247 og p gildi á stuðli c er 0,6955 og er því ekki marktækur 

miða við 95% öryggismörk, en p gildi á stuðli b er 0,1643 og því ekki marktækur 

miðað við 95% öryggismörk. 

7.3.2 Festa Lífeyrissjóður 

Gögn sem voru notuð til að búa til ferlið: 

Tafla 7.2 Gögn sem voru notuð fyrir Festa Lífeyrissjóð 

2005 Heildareign fjár.hlutfall Rekst.Hlutfall 
Lífeyrissjóður starfsmanna ríkisins 223212847 0,25% 0,10% 
Lífeyrissjóður verslunarmanna 186848342 0,09% 0,09% 
Gildi lífeyrissjóður 179702206 0,06% 0,11% 

Sameinaði lífeyrissjóðurinn 69754016 0,13% 0,13% 
Lífeyrissjóður Norðurlands 45904495 0,06% 0,12% 
Söfnunarsjóður lífeyrisréttinda 41346480 0,08% 0,14% 
Lífeyrissjóðurinn Lífiðn 32607684 0,12% 0,16% 

Lífeyrissjóður bankamanna 28673192 0,13% 0,15% 
Samvinnulífeyrissjóðurinn 27212822 0,14% 0,18% 
Lífeyrissjóður Suðurlands 26117292 0,14% 0,22% 
Lífeyrissjóður lækna 22142757 0,05% 0,09% 
Lífeyrissjóður Austurlands 21919726 0,23% 0,11% 
Lífeyrissjóður Vestfirðinga 21798681 0,10% 0,21% 
Lífeyrissjóður verkfræðinga 20665916 0,26% 0,20% 

Lífeyrissjóður hjúkrunarfræðinga 18541822 0,25% 0,11% 
Lífeyrissjóður bænda 18235581 0,36% 0,17% 
Lífeyrissjóður Vestmannaeyja 17650884 0,11% 0,14% 
Lífeyrissjóður starfsmanna sveitarfélaga 16150919 0,21% 0,30% 
Lífeyrissjóður Vesturlands 13231977 0,15% 0,14% 
Eftirlaunasjóður FÍA 11730153 0,12% 0,08% 
Lífeyrissjóður starfsmanna Reykjavíkurborgar 11462023 0,09% 0,38% 
Lífeyrissjóður starfsmanna Búnaðarbanka Íslands 
hf. 10679590 0,03% 0,02% 
Almenni lífeyrissjóðurinn 8439911 0,09% 0,15% 
Sameinað 39349269 0,111% 0,130% 

 

Rekstrarkostnaður: 

Greining þessi á við mynd 5.13 sem sýnir samanburð á rekstrarkostnaði og stærð 

sjóða. 
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SUMMARY 
OUTPUT Rekstrarkostnaður 

  Regression Statistics 

Multiple R 0,092044089 
R Square 0,008472114 
Adjusted R 
Square -0,038743499 
Standard Error 0,606102365 

Observations 23 
 

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95%

Intercept -5,593414132 2,437087847 -2,29512208 0,032129 -10,66161574 -0,52521252

Hrein eign -0,060099749 0,141879476 -0,4235972 0,676167 -0,35515427 0,23495477

0,003722298  
Matið skilaði R2 uppá 0,0085 og p gildi á stuðli c er 0,032 og er því marktækur miða 

við 95% öryggismörk, en p gildi á stuðli b er 0,676 og því ekki marktækur miðað við 

95% öryggismörk. 

Fjárfestingargjöld: 

Greining þessi á við mynd 5.14 sem sýnir samanburð á fjárfestingargjöldum og stærð 

sjóða. 

SUMMARY 
OUTPUT  Fjárfestingargjöld 

  Regression Statistics 

Multiple R 0,153021481 
R Square 0,023415574 
Adjusted R 
Square -0,025413648 
Standard Error 0,601180726 

Observations 22 

 

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95%

Intercept -4,834998894 2,766661114 -1,74759347 0,095872 -10,60615283 0,93615504

Heildareign -0,112182017 0,161998407 -0,6924884 0,496593 -0,450104771 0,22574074

0,007946697  = Exp(-4,8349989)                    
Matið skilaði R2 uppá 0,0234 og p gildi á stuðli c er 0,095 og er því ekki marktækur 

miða við 95% öryggismörk, en p gildi á stuðli b er 0,496 og því ekki marktækur 

miðað við 95% öryggismörk. 
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7.3.3 Stafir 

Gögn sem voru notuð til að búa til ferlið: 

Tafla 7.3 Gögn sem voru notuð fyrir Stafir Lífeyrissjóð 

2005 Heildareign fjár.hlutfall Rekst.hlutfall 
Lífeyrissjóður starfsmanna ríkisins 223212847 0,25% 0,10% 
Lífeyrissjóður verslunarmanna 186848342 0,09% 0,09% 
Gildi lífeyrissjóður 179702206 0,06% 0,11% 
Sameinaði lífeyrissjóðurinn 69754016 0,13% 0,13% 
Lífeyrissjóður Norðurlands 45904495 0,06% 0,12% 
Söfnunarsjóður lífeyrisréttinda 41346480 0,08% 0,14% 
Lífeyrissjóðurinn Lífiðn 32607684 0,12% 0,16% 
Lífeyrissjóður bankamanna 28673192 0,13% 0,15% 

Samvinnulífeyrissjóðurinn 27212822 0,14% 0,18% 
Lífeyrissjóður Suðurlands 26117292 0,14% 0,22% 
Lífeyrissjóður lækna 22142757 0,05% 0,09% 
Lífeyrissjóður Austurlands 21919726 0,23% 0,11% 
Lífeyrissjóður Vestfirðinga 21798681 0,10% 0,21% 
Lífeyrissjóður verkfræðinga 20665916 0,26% 0,20% 
Lífeyrissjóður hjúkrunarfræðinga 18541822 0,25% 0,11% 
Lífeyrissjóður bænda 18235581 0,36% 0,17% 
Lífeyrissjóður Vestmannaeyja 17650884 0,11% 0,14% 
Lífeyrissjóður starfsmanna sveitarfélaga 16150919 0,21% 0,30% 
Lífeyrissjóður Vesturlands 13231977 0,15% 0,14% 

Eftirlaunasjóður FÍA 11730153 0,12% 0,08% 
Lífeyrissjóður starfsmanna Reykjavíkurborgar 11462023 0,09% 0,38% 
Lífeyrissjóður starfsmanna Búnaðarbanka 
Íslands hf. 10679590 0,03% 0,02% 
Almenni lífeyrissjóðurinn 8439911 0,09% 0,15% 
Sameinað 59820506 0,11% 0,13% 

 

 

Rekstrarkostnaður: 

Greining þessi á við mynd 5.22 sem sýnir samanburð á rekstrarkostnaði og stærð 

sjóða. 

SUMMARY OUTPUT Rekstrarkostnaður 

  Regression Statistics 

Multiple R 0,092044089 
R Square 0,008472114 
Adjusted R Square -0,0387435 
Standard Error 0,606102365 

Observations 23 
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Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95%

Intercept -5,59341413 2,437087847 -2,295122081 0,032129 -10,66161574 -0,5252125

Heildareign -0,06009975 0,141879476 -0,423597205 0,676167 -0,35515427 0,2349548

0,003722298  = Exp(-5,59341413)                    
Matið skilaði R2 uppá 0,0085 og p gildi á stuðli c er 0,032 og er því marktækur miða 

við 95% öryggismörk,  en p gildi á stuðli b er 0,676 og því ekki marktækur miðað við 

95% öryggismörk. 

Fjárfestingargjöld: 

Greining þessi á við mynd 5.23 sem sýnir samanburð á fjárfestingargjöldum og stærð 

sjóða. 

SUMMARY OUTPUT Fjárfestingargjöld 

  Regression Statistics 

Multiple R 0,1530215 
R Square 0,0234156 
Adjusted R Square -0,025414 
Standard Error 0,6011807 

Observations 22 

 

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95%

Intercept -4,83499889 2,766661114 -1,747593469 0,095872 -10,60615283 0,936155

Heildareign -0,11218202 0,161998407 -0,692488397 0,496593 -0,450104771 0,2257407

0,007946697  = Exp(-4,834499889)                    
Matið skilaði R2 uppá 0,0234 og p gildi á stuðli c er 0,095 og er því ekki marktækur 

miða við 95% öryggismörk, en p gildi á stuðli b er 0,496 og því ekki marktækur 

miðað við 95% öryggismörk. 
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7.3.4 Stapi 

Gögn sem voru notuð til að búa til ferlið: 

Tafla 7.4 Gögn sem voru notuð fyrir Stapa Lífeyrissjóð 

2006 Hrein eign fjár.hlutfall Rekst.Hlutfall 
Lífeyrissjóður stm. ríkisins 276585505 0,17% 0,08% 
Lífeyrissjóður 
verslunarmanna 234770059 0,08% 0,08% 
Gildi lífeyrissjóður 213424953 0,06% 0,10% 
Sameinaði lífeyrissjóðurinn 85557580 0,11% 0,11% 
Stafir lífeyrissjóður 71525550 0,12% 0,14% 
Lífeyrissjóður Norðurlands 54355365 0,05% 0,11% 
Söfnunarsj. lífeyrisréttinda 50594350 0,09% 0,12% 

Festa lífeyrissjóður 48532662 0,15% 0,17% 
Almenni lífeyrissjóðurinn 36233579 0,08% 0,10% 
Lífeyrissjóður bankamanna 34819789 0,09% 0,14% 
Lífeyrissjóður Austurlands 27371507 0,20% 0,10% 
Lífeyrissjóður verkfræðinga 25780336 0,33% 0,17% 
Lífeyrissjóður Vestfirðinga 25645214 0,05% 0,19% 
Lífeyrissjóður 
hjúkrunarfræðinga 22147806 0,18% 0,09% 
Lífeyrissjóður stm. 
sveitarfélaga 22142163 0,13% 0,22% 
Lífeyrissjóður Vestmannaeyja 21443378 0,11% 0,13% 

Lífeyrissjóður bænda 20905368 0,22% 0,17% 
Eftirlaunasj. FÍA 14087989 0,05% 0,08% 
Lífeyrissjóður stm. 
Reykjavíkurb. 13179379 0,08% 0,35% 
Lífeyrissjóður stm. Búnaðarb. 
Ísl.  11865756 0,03% 0,00% 
Frjálsi lífeyrissjóðurinn 11491637 0,27% 0,19% 
Lífeyrissjóður Rangæinga 3882037 0,23% 0,15% 
Lífeyrissjóður stm. 
Kópavogsb. 2392116 0,13% 0,23% 
Lífeyrissjóður stm. 
Akureyrarb. 2378238 0,10% 0,29% 

Sameinað 81726872 0,09% 0,11% 
 

Rekstrarkostnaður: 

Greining þessi á við mynd 5.22 sem sýnir samanburð á rekstrarkostnaði og stærð 

sjóða. 
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SUMMARY 
OUTPUT Rekstrarkostnaður 

  Regression Statistics 

Multiple R 0,634568384 
R Square 0,402677034 
Adjusted R 
Square 0,374233084 
Standard Error 0,323651096 

Observations 23 

 

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95%

Intercept -3,05440499 0,936368506 -3,26196895 0,003726 -5,00168989 -1,10712009

Heildareign -0,20475316 0,054418571 -3,762560326 0,001145 -0,31792277 -0,09158354

0,047150767  = Exp(-3,05440499)                    
Matið skilaði R2 uppá 0,4027 og p gildi á stuðli c er 0,003 og er því marktækur miða 

við 95% öryggismörk,  en p gildi á stuðli b er 0,001 og því marktækur miðað við 95% 

öryggismörk. 

Hér má sjá heildarniðurstöðuna af spá bestu línunnar og hvernig hlutföllin eru í dag. 

Tafla 7.5 Spá bestu línu borin saman við raunverulega niðurstöðu á kostnaðarhlutfalli 

Rekstrarkostnaðar-

hlutfall fyrir sameiningu

Spá bestu línu á rek. 

hlutfalli m.v. sameiningu

Rekstrarkostnaðar-hlutfall 

31.12.2009

Lsj. Framsýn (2004) 0,16% 0,118% 0,118%

Lsj. sjómanna (2004) 0,12% 0,118% 0,118%

Lsj. Suðurlands (2005) 0,22% 0,130% 0,140%

Lsj. Vesturlands (2005) 0,14% 0,130% 0,140%

Lsj. Lífiðn (2005) 0,16% 0,126% 0,135%

Samvinnu lsj. (2005) 0,18% 0,126% 0,135%

Lsj. Norðurlands (2006) 0,11% 0,113% 0,066%

Lsj. Austurlands (2006) 0,10% 0,113% 0,066%  
 
Tafla 7.6 spá bestu línu borin saman við raunverulega niðurstöðu á kostnaðarhlutfalli 

Fjárfestingarkostnaðar-

hlutfall fyrir sameiningu

Spá bestu línu á fjár. 

hlutfalli m.v. sameiningu

Fjárfestingarkostnaðar-

hlutfall 31.12.2009

Lsj. Framsýn (2004) 0,09% 0,066% 0,063%

Lsj. sjómanna (2004) 0,04% 0,066% 0,063%

Lsj. Suðurlands (2005) 0,14% 0,111% 0,111%

Lsj. Vesturlands (2005) 0,15% 0,111% 0,111%

Lsj. Lífiðn (2005) 0,12% 0,106% 0,110%

Samvinnu lsj. (2005) 0,14% 0,106% 0,110%

Lsj. Norðurlands (2006) 0,05% 0,094% 0,046%

Lsj. Austurlands (2006) 0,20% 0,094% 0,046%  
 



  

- 101 - 

 

8 Heimildaskrá 

Almenni Lífeyrissjóðurinn. (2010). Fjárfestingarstefna 2011. Sótt 2. desember 2010 

af:http://almenni.is/media/files/Fj%C3%A1rfestingarstefna%202011,%20endanleg

t%202.pdf  

Ambachtsheer, Keith. P. (2007). Pension Revolution: A Solution to the Pension Crisis. 

New Jersey: John Wiley & Sons, inc. 

Ambachtsheer, Keith. P. (2009). Scale in Pension Fund Managment: Does It Matter? 

The Ambachtsheer Letter, númer 280. KPA Advisory Services Ltd. Sótt 5. 

september 2010 af: http://www.kpa-

advisory.com/pdf_documents/280_May_2009_Measuring%20Results.pdf 

Ambachtsheer, Keith. P. (2009). When in comes to pension plans, bigger is better. 

Sótt 2. september 2010 af: 

http://network.nationalpost.com/np/blogs/fpcomment/archive/2009/04/29/counterp

oint-the-super-fund-facts.aspx#ixzz17QIXyrOW 

Bateman, H., Mitchell, O.S. (2004). New evidence on pension plan design and 

administrative expenses: The Australian experience. Journal of Pension 

Economics and Finance 3, 63–76. 

Bikker, J.A. og Dreu, J. (2009). Operating Costs of Pension Funds: The Impact of 

Scale, Governance and Plan Design. Journal of Pension Economics and Finance, 

8 bls. 63-89. Sótt 20. september af: 

http://ideas.repec.org/a/cup/jpenef/v8y2009i01p63-89_00.html 

Brinson, G., Hood, L. og Beebower, G. (1986). Determinants of Portfolio 

Performance, Financial Analyst Journal.  

Chen, J., Harrison, H., Ming, H., and Kubik, J. (2004). Does Fund Size Erode Mutual 

Fund Performance? The Role of Liquidity and Organization, American Economic. 

Review 94, 1276-1302. 

Hansen, C. (2010). Option for Increasing Pension Coverage among Private Sector 

Workers in Canada.  

Dyck, Alexander og Pomorski, Lukasz. (2010). Is bigger better? Size and 

Performance in Pension Plan Management. Sótt 1. október 2010 af: 

http://www.rotman.utoronto.ca/pomorski/Is_Bigger_Better.pdf 

Festa lífeyrissjóður. (2006). Ársskýrsla 2006. Sótt 11. júní 2010 af: 

http://festa.is/resources/Files/25_festa_arsskyrsla2006.pdf 

Fjármálaeftirlitið. (2008). Lífeyrissjóðir: Ársreikningar 2008 ásamt kennitölum og 

öðrum upplýsingum. Reykjavík: Fjármálaeftirlitið. 

http://www.kpa-advisory.com/pdf_documents/280_May_2009_Measuring%20Results.pdf
http://www.kpa-advisory.com/pdf_documents/280_May_2009_Measuring%20Results.pdf
http://www.rotman.utoronto.ca/pomorski/Is_Bigger_Better.pdf


  

- 102 - 

Första AP-Fonden. (2001). Annual report 2001. Sótt 2. ágúst 2010 af: 

http://ap1.se/upload/reports/307815_EN_wkr0001.pdf 

Gildi lífeyrissjóður. (2005). Ársskýrsla Gildis- lífeyrissjóðs 2005. Sótt 15. júní 2010 

af: http://www.gildi.is/media/files/1150903830/Gildi_Arsskyrsla_2005.pdf 

Grinblatt, M., and S. Titman. (1989). Mutual fund performance: An Analysis of 

Quaerterly Portfolio Holdings. Journal of Business, 62, 393-416. 

Gunnar Baldvinsson. (2004). Verðmætasta eignin. Reykjavík: Íslandsbanki hf. 

Hernandez, D.G., Stewart, F., (2008). Comparison of costs + fees in countries with 

private defined contribution pension system. Working Paper númer. 6, 

International Organization of Pension Supervisions. Sótt 5. september 2010 af: 

http://www.iopsweb.org/dataoecd/6/60/41269747.pdf 

Hrafn Magnússon, framkvæmdastjóri Landssamtaka lífeyrissjóða (2007). 

Lífeyrisbókin, bls.10.  

James, E., Smallhout, J., og Vittas, D. (2001). Administrative Costs and the 

Organization of Individual Account Systems: A Comperative Perspective. Private 

Pension Systems: Administrative Costs and Reforms. Sótt 3. október af: 

http://www-

wds.worldbank.org/servlet/WDSContentServer/WDSP/IB/2001/03/26/000094946

_01031305310525/Rendered/PDF/multi0page.pdf 

Jiang; M. Hu; and W. Lee. (1999). Mutual Fund Perfomance: Does Fund Size Matter? 

Financial Analysts Journal, 55, 74-87. 

Jón Þór Sturluson og Tryggvi Þór Herbertsson. (1996). Saving, Risk, Diversification 

and Economic Growth in Iceland. (Skýrsla nr. R96:01). Reykjavík: 

Hagfræðistofnun Háskóla Íslands. 

Kristíana Baldursdóttir. (2000). Eignir og ávöxtun lífeyrissjóða. Peningamál, 3.tbl. 

Sótt 12. júní 2010 af: http://www.sedlabanki.is/uploads/files/pm003_5.pdf 

Lag (2000:192) Om allmänna pensionafonder. (AP‐FONDER). 

Landssamtök lífeyrissjóða. (2005). Stefnumótun Landssamtaka lífeyrissjóða. 

Reykjavík. 

Lífeyrisbókin: handbók fyrir stjórnendur lífeyrissjóða. (2007). Ritnefnd Birgir Örn 

Arnarson. Kaupþing, Reykjavík.  

Lífeyrissjóður Norðurlands. (2005). Ársskýrsla Lífeyrissjóðs Norðurlands 2005. Sótt 

12. júní 2010 af: http://stapi.is/static/files/arsskyrslur/ln_arsskyrsla_2005.pdf 

Lífeyrissjóður sjómanna. (2004). Ársskýrsla Lífeyrissjóðs sjómanna 2004. Sótt 11. 

júní 2010 af: 

http://www.gildi.is/media/files/1150903830/Lifsjo_Arsskyrsla_04.pdf 

http://ap1.se/upload/reports/307815_EN_wkr0001.pdf
http://www.iopsweb.org/dataoecd/6/60/41269747.pdf
http://www.sedlabanki.is/uploads/files/pm003_5.pdf


  

- 103 - 

Lífeyrissjóður verslunarmanna. (2008). Ársskýrsla lífeyrissjóðs verslunarmanna 2008. 

Sótt 11. júlí 2010 af: http://www.live.is/media/utgefid-efni/Arssk2008.pdf 

Lum, H. (2006). The World Lowest Cost Funds. CEM Benchmarking Inc. Sótt 23. 

ágúst 2010 af: http://www.cembenchmarking.com/research/db.aspx 

Lög um skyldutryggingu lífeyrisréttinda og starfsemi lífeyrissjóða, nr. 129/1997. Sótt 

15. júlí 2010 af: http://www.althingi.is/lagas/nuna/1997129.html 

Malin Björkmo. (2009). Fyra dyra fonder? Om effektiv förvaltning och styrning av 

AP-fonderna. Sótt 31. ágúst 2010 af: 

http://www.eso.expertgrupp.se/Uploads/Documents/Hela%202009_4.pdf 

Marinó Örn Tryggvason. (2007). Ávöxtun lífeyrissjóða á árinu 2002. Sótt 30. ágúst 

2010 af: http://www.ll.is/files/baeeiijgja/Avoxtun_lifeyrissjoda_2002..pdf 

Már Guðmundsson. (2000). Íslenska lífeyriskerfið. Sótt 6. ágúst 2010 af: 

http://www.asi.is/Portaldata/1/Resources/lifeyrissjodir/_sl.l_feyriskerfi__-

_M_r_Gu_mundss.2000.pdf 

Már Guðmundsson. (2004). Íslenska lífeyriskerfið: Uppbygging og lærdómar. 

Peningamál. Sótt 20. júní 2010 af: 

http://www.sedlabanki.is/uploads/files/PM041_7.pdf  

Ministry of Health and Social Affairs. (2003). The Swedish National Pension System. 

Sótt 16. ágúst 2010 af: 

http://www.sweden.gov.se/content/1/c6/02/42/21/aa589a7c.pdf 

Nordic Social-Statistical Committee. (2008). Old-age Pension Systems 

in the Nordic Countries. Sótt 15. júní 2010 af: http://nososco-eng.nom-

nos.dk/filer/publikationer/Pension_Systems.pdf 

OECD. (1999). OECD Economic surveys 1999. OECD Publications. Sótt 12. ágúst 

2010 af:  

OECD. (2001). OECD Economic surveys Iceland. Sótt 12. ágúst 2010 af: 

OECD. (2009). OECD Private Pension Outlook 2008: OECD Publication.  

OECD. (2010). Pension market in focus, issue, 7. júlí 2010. Sótt 20. ágúst 2010 af: 

http://www.iopsweb.org/dataoecd/46/46/45637367.pdf 

Orange Report. (2009). Annual report of the swedish pension system 2009. Sótt 17. 

ágúst 2010 af: 

https://secure.pensionsmyndigheten.se/download/18.259bcaf51293c13203c800045

74/Orange+Report+2009.pdf 

Sigurður Kristinn Egilsson. (2002). Mikilvægi fjárfestingastefna fyrir lífeyrissjóði. 

Sótt 9. ágúst 2010 af: 

http://www.ll.is/files/badiiccihj/fjarfestingarstefnur_lifeyrissjoda.pdf 

http://www.cembenchmarking.com/research/db.aspx
http://www.eso.expertgrupp.se/Uploads/Documents/Hela%202009_4.pdf
http://www.ll.is/files/baeeiijgja/Avoxtun_lifeyrissjoda_2002..pdf
http://www.asi.is/Portaldata/1/Resources/lifeyrissjodir/_sl.l_feyriskerfi__-_M_r_Gu_mundss.2000.pdf
http://www.asi.is/Portaldata/1/Resources/lifeyrissjodir/_sl.l_feyriskerfi__-_M_r_Gu_mundss.2000.pdf
http://www.sweden.gov.se/content/1/c6/02/42/21/aa589a7c.pdf
https://secure.pensionsmyndigheten.se/download/18.259bcaf51293c13203c80004574/Orange+Report+2009.pdf
https://secure.pensionsmyndigheten.se/download/18.259bcaf51293c13203c80004574/Orange+Report+2009.pdf
http://www.ll.is/files/badiiccihj/fjarfestingarstefnur_lifeyrissjoda.pdf


  

- 104 - 

Skýrsla viðræðunefndar Lífeyrissjóðs Lífiðnaðar og Samvinnulífeyrissjóðsins um 

hagkvæmi þess að sameina sjóðina. (2004). Viðræður Lífiðnaðar og 

Samvinnulífeyrissjóðsins. Reykjavík: Stafir lífeyrissjóður.  

Stafir lífeyrissjóður. (2007). Ársskýrsla 2006. Sótt 12. ágúst 2010 af: 

http://www.stafir.is/media/skyrlur/Stafir_Arssk06.pdf 

Stafir lífeyrissjóður. (2008). Ársskýrsla 2007. Sótt 12. ágúst 2010 af: 

http://www.stafir.is/media/skyrlur/Arsskyrsla_2007.pdf  

Statistics Sweden. (2008). Public Finances in Sweden 2008. Ritnefnd Marie 

Glanzelius og Katarina Wizell.  

The World Bank. (1994). Averting the Old Age Crisis: Oxford University Press.  

Zvi Bodie, prófessor (2007). Lífeyrisbókin bls. 9. 

 


