31. des. 2012

Agnar Toémas Moller sjodsstjori hja GAMMA ritadi grein i Aramotablad Vidskiptabladsins
um vandann sem lifeyrissjédirnir standa frammi fyrir i dag vegna takmarkadra
fjarfestingarkosta.

Eggin i kérfunni

Umtalsverdar breytingar hafa att sér stad & eignasamsetningu lifeyrissjédanna fra 2008 og
ekki allar til g6os. Heildareignir hafa vaxid um 500 milljarda, eda pridjung, a pessum fjérum
arum, og eru nu 2.300 milljardar kréna. Sjodirnir eiga na 575 milljarda i skuldabréfum
iblidalanasjods en attu 200 milljarda arid 2008. Eign peirra i rikisoréfum hefur einnig
margfaldast samhlida aukinni utgafu rikissjéds eda ur 50 i 275 ma. Af aukningu
rikisskuldabréfa ma sjé ad lifeyrissjodir hafa fjarmagnad um tvo pridju hluta af hallarekstri
rikissjods fra hruni, ef undanskilid er eiginfjarframlag rikisins inn i nyju bankana og
Sedlabankann. Avoxtun pessara eigna hefur pé verid g6d undanfarin ar, enda hefur mikid
lausafé i umferd og purrd fjarfestingarkosta i kjolfar haftanna leitt til pess ad avoxtunarkrafa
skuldabréfa hefur leekkad mjog fra hruni.

Storaukid veegi islenskra rikistryggdra eigna veldur hins vegar ahyggjum. | dag meetti kalla
um 57% eigna lifeyrissjoda ,,gegnumstreymiseignir® i peim skilningi ad per eru tryggdar
beint med greidslugetu islenskra pegna, hvort sem er gegnum rikissjod, sveitarfélog eda
sjodsfélagalan. Fyrir fimm arum var ofangreint hlutfall einungis 38% og er pvi haeekkunin
veruleg. A sama timabili hefur hlutfall erlendra eigna laeekkad Gr 33% i 23% og skrad hlutabréf
og skuldabréf & innlend fyrirtseki neer purrkast ut. betta er &hyggjuefni i 1josi pess ad skuldir
rikissjods hafa a fjorum arum farid ar um 40% sem hlutfall af landsframleidslu i um 100% ad
vidbaettum hratt vaxandi skuldbindingum utan efnahags vegna ibdalanasjods, LSR og fleiri
adila. Atburdirnir i Evropu hafa synt pad svart & hvitu ad ekki er haegt ad lita framhja
skuldaraahettu rikissjoda. Hér nagir ad nefna ad ef hoftum yroi lyft myndi vaxtakostnadur
rikissjods hakka verulega og greidslubyrdin éhjakvemilega pyngjast og greidsluhafi hans
lenda undir prystingi. Aukinheldur geetu gegnumstreymiseignir lifeyrissjédanna t.d. ryrnad
verulega ef kaupmattur leekkar og greidslugeta heimila versnar. Slikar adsteedur geetu haeglega
myndast ef Gtflutningsgreinarnar myndu lenda i langvarandi métvindi. Ahrifin af sliku myndu
bitna verst & ofangreindum gegnumstreymiseignum og valda enn meiri halla & opinbera
lifeyriskerfinu. Mikilveegt er ad jafnveegi sé & eignaséfnum lifeyrissjodanna og er pad
sérstaklega mikilvaegt i litlu og opnu hagkerfi eins og hid islenska er.



Hlutfall gegnumstreymis- og erlendra eigna lifeyrissjoda
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Til ad spyrna vid pessari proun purfa lifeyrissjodirnir naudsynlega ad fjarfesta i eignum sem
geetu lifad annad gengisfall og/eda leekkandi kaupmatt heimila. En par rekast sjédirnir & vegg.
Ekki mega peir fjarfesta i erlendum eignum pvi eins og fraegt er hafa forsvarsmenn
Sedlabankans tilkynnt ad sjodirnir verdi sidastir Gt ar gjaldeyrishoftunum. P4 er erfitt fyrir
lifeyrissj6oi ad fjarfesta i sjavarutveginum & medan svo mikil 6vissa er um
framtidarrekstrargrundvoéll atvinnugreinarinnar. Kaup lifeyrissjodanna a rikiseignum eins og
Landsvirkjun hafa verid slegin af bordinu af naverandi stjornvoéldum. pa hafa tafir af
margvislegum toga hamlad adkomu lifeyrissjédanna ad framkvaemdum i orkufrekum idnadi.

En jafnvel pé teekiferin vaeru fleiri kemur dreltur lagarammi um fjarfestingarheimildir
lifeyrissj6oanna i mérgum tilfellum i veg fyrir ad peir geti avaxtad lifeyrissparnad sjodsfélaga.
Fjarfestingarheimildir sjodanna eru skv. [6gum svo takmarkadar ad segja méa ad stjornir
sjodanna geti ekki nema ad litlu leyti motad fjarfestingastefnu sinna lifeyrissjoda. Login veita
til ad mynda sjodunum afskaplega takmarkadar heimildir til kaupa & 6skradum verdbréfum.
Furdu setir ad paer hdmlur hafi ekki verid fjarleegdar eftir ad ljost var ad skraning
fyrirteekjaskuldabrefa a verobrefamarkad drd ekki endilega ar ahattu peirra, enda er 6llum i
fersku minni hvernig ad innlendi hlutabréfamarkadurinn purrkadist Gt & einni nottu. Litid
svigram til kaupa & éskradum eignum bindur par ad auki hendur lifeyrissjoda pegar kemur ad
patttoku i hverskonar sjooum og verkefnum svo sem i orkufrekum idnadi eda framleidslu,
uppbyggingu samgdngumannvirkja og kaupum fyrirteekja af riki og sveitarfélogum. ba hvetja
16gin til pess ad sjodir hamstri gegnumstreymiseignir enda ljost ad lagabalkurinn er skrifadur
a peim tima pegar litid var a abyrgd opinberra adila sem gulls-igildi.

Ad endingu ma benda & ad f 1j6si pess hve hadir islendingar eru erlendum adféngum er pad
undarlegt ad skilgreint sé sérstakt hamarkshlutfall erlendra eigna af heildareignum
lifeyrissjoda pegar frekar atti ad setja hAmark & hlutfall innlenda eigna. Margt annad pyrfti ad



endurskoda sem verdur ekki rakid hér en pad er uggvaenlegt ad 6rldg lanamala hins opinbera
séu samtvinnud lifeyrissparnadi folksins i landinu. Pvi parf ad breyta.
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