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i0 teljum pad naud-
synlegt fyrir lifeyr-
issjodina ad geta fjar-
fest erlendis, til ad
tryggja goda adheettu-
dreifingu eigna. Hun
feest med fjarfestingum { mérgum
I6ndum, olikum atvinnugreinum
og hja mérgum utgefendum,” segir
Gunnar Baldvinsson, framkvemda-
stjori Almenna lifeyrissjodsins og
stjornarformadur Landssamtaka
lifeyrissjoda. ,Fredin segja ad
bannig megi lika na heerri avoxtun,
pott markmidid sé helst dhaettu-
dreifing. fslenska hagkerfid er litid
og tiltdlulega einhzft. Pad er mjog
oheppilegt ef vid getum ekki dreift
ahzettunni 4 fleiri hagkerfi.”

Fram kom i mali Gunnars 4 adal-
fundi landssamtakanna i sidustu
viku ad erlendar eignir lifeyrissjod-
anna nema nd um 23% af heildar-
eignum. Gunnar segir hlutfallid
nélgast sarsaukamork. ,Vid hrun-
i0 var hlutfallid um 30%, pad var
haest um 33%. bad er svipad og sést
hja mérgum négrannarikjum. En {
ljosi bess hversu litid og einhaeft is-
lenska hagkerfid er, pd er aeskilegt
ad hlutfallid hér 4 landi sé heerra.“
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Pad er mjog
Oheppilegt ef vio
getum ekki dreift
ahettunni a fleiri
hagkerfi.

Gunnar hefur starfad hja Al-
menna lifeyrissjodinum og forver-
um hans fra pvi i byrjun édrs 1990.
Almenni lifeyrissjédurinn saman-
stendur af atta lifeyrissjodum sem
hafa sameinast & mismunandi tim-
um. Gunnar settist { stjorn Lands-
samtaka lifeyrissjéda arid 2005 og
gerdist formadur i fyrra og var end-
urkjorinn i sidustu viku 4 fyrsta
stjornarfundi eftir adalfund.

Lifeyrissjodirnir vega

pungt i sparnadi

Nyverid benti Fjdrmdlaeftirlitid
med afgerandi heetti d veegi islensku
lifeyrissjodanna d eignamdérkudum
hlutabréfa og skuldabréfa og lysti
yfir dhyggjum af mikilli hlutdeild
Dbeirra. Eru lifeyrissjodirnir ordnir of
stérir leikendur d markadi?

,bad er rétt ad hlutfallslegt vaegi
lifeyrissjodanna hefur aukist og lif-
eyriskerfid er mjog stort. Vid get-
um sagt ad hlutfall okkar 4 inn-
lendum markadi hafi aukist meira
en ella vegna pess ad vid erum med
gjaldeyrishoft. Pad barf lika ad
hafa { huga ad & timabilinu nina
erum vid ad fa meiri idgjold en vid
greidum i lifeyri. A drunum 2025
til 2030 fer petta ad breytast, peg-
ar lifeyrisgreidslur verda haerri en
i0gjold,“ segir Gunnar.

Eg hef i sjalfu sér ekki ahyggjur
af pvi ad vaegi lifeyrissjoda 4 mork-
udum sé pungt. T sllum pjodfélog-
um barf lifeyrissparnadur ad vera
mikill med einum eda 6drum haetti.
Hér 4 landi forum vid pa leid ad

lifeyrissjodirnir vega mjog pungt.
Pad tel ég edlilegt i sparnadi og ad
sparnadurinn skili sér pd vonandi i
atvinnulifid. Pad er bad besta sem
vid getum gert.“

Mikid af rikistryggdum
pappirum

Gunnar nefnir ad FME hafi einn-
ig bent 4 ad veagi skuldabréfa med
rikisabyrgd sé ordid afar hatt hlut-
fall af eignum lifeyrissjoda. ,bad
kom fram ad pegar svo er ordid pa
megi feera rok fyrir pvi ad hluti af
kerfinu sé i raun ekki sjods6fnun
heldur gegnumstreymiskerfi. bad
er réttmeet abending. Pad stafar
b6 ekki adeins af gjaldeyrishoft-
um, pad stafar lika af pvi ad alveg
fra efnahagshruni hafa fair adrir
en rikissjodur gefid at skrad verd-
bréf. Vid trium pvi ad pad muni
breytast i framtidinni. Fleiri utgef-

endur munu fara pessa leid til ad
afla sér fjarmagns,“ segir hann.
,Vid sjgum ad innlendur hluta-
bréfamarkadur er ad taka vio sér.
Pad eru fleiri og fleiri fyrirtaeki
sem sja sér hag i ad skra sig 4 mark-
ad. g held ad sama préun verdi &
skuldabréfamarkadi. Pa verdum
vid reynslunni rikari, vegna pess a0
i hruninu leerdum vid ad pad parf
ad gera meiri krofur til ttgefenda
skuldabréfa heldur en var gert.“

Geta komid ad lausnum
I ljési sterdar og mikilvegis lifeyr-
issjodanna, hvernig litur pu d hlut-
verk peirra { urlausnum d peim efna-
hagsvandamdlum sem vid stondum
frammi fyrir, eins og pau er varda
losun gjaldeyrishaftanna?

,Vid hofum sagt sem svo ad vid
séum tilbtin ad koma ad bordinu.
Vid teljum ad pad purfi breida sam-
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stdu til pess ad aflétta hoftunum.
Medal annars purfa adilar vinnu-
markadarins ad koma ad pvi bordi.
Vid erum tilbuin til vidraedna, enda
er petta okkar stzersta hagsmuna-
mdl, ad héftunum verdi aflétt”
segir hann.

Hvernig getio pid gert pad?

,Vid getum til demis komid ad
bordinu pannig ad pad verdi ein-
hvers konar atlun um ad erlend-
ar fjarfestingar fari fram { skrefum
en ekki ad pad verdi rokid Gt med
allt of miklum hrada i upphafi. bad
skiptir sjodina meira mali ad sja
fram & dreifda dhzettu med fjar-
festingum erlendis heldur en ad
hafa hoftin.“

bvi hefur verid haldid fram ad vio
afndm hafta myndu lifeyrissjod-
ir rjika ut til fjdrfestinga, sem ylli
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vandredum. Pyrfti ad setja bénd d
erlenda fjdrfestingu sjodanna?

JEg held ekki. Pad er einfald-
lega skynsamlegt fyrir fjarfesta
ad fjarfesta ekki of mikid i einu {
einstékum eignum. bad er skyn-
samlegra ad byggja upp fjarfest-
ingu med reglulegum greidslum,
par sem keypt er yfir lengri tima.
bannig feest leegra verd ad medal-
tali, pegar keypt er meira 4 ligu
verdi og minna a heerra verdi. betta
segja fraedin og petta virkar,“ seg-
ir Gunnar um mogulegar fjarfest-
ingar lifeyrissjodanna vid afndm
hafta.

Oska eftir frekari heimildum

Annar vinkill d fjdrfestingarkostum
lifeyrissjodanna, eda ollu heldur
skorti d peim, er frumvarp sem nddi
ekki i gegn d sidasta pingi, par sem
lagdar voru til auknar heimildir

,Vid gaetum til demis komid ad bordinu pannig ad pad verdi einhvers konar d@tlun um aa_erlendar fjarfestingar fari fram i skrefum en ekki ad pad verdi rokid it med
allt of miklum hrada i upphafi. bad skiptir sjédina meira méli ad sja fram a dreifda aheaettu med fjdrfestingum erlendis heldur en ad hafa hoftin,” segir Gunnar um

afléttingu gjaldeyrishafta.

Jakvad vandamal

G nefndir ddan hvernig lifeyriskerfid verdur
framtidinni, par sem vidsndningur verdur
fjolda lifeyrisgreidenda og lifeyrispega. Hvernig
er islenska kerfid i dag og hver er préunin?

Eq tel kerfid  heild vera mjog gott. bad byqgir & sj6dsofn-
un, pannig ad hver kynsl6d safnar og greidir fyrir sig. Vio
stondum pé frammi fyrir dkvednum verkefnum, eins og
avallt. Til a0 mynda sténdum vid frammi fyrir jakvaedu
vandamali, sem er pad ad medalavilengd hefur lengst
mikid & lidnum arum og Gtlit er fyrir ad hdn haldi dfram
ad lengjast. A drunum 1990 til 2011 hefur medalavilengd
65 dra einstaklings lengst um 2.4 &r hja karli, um 14%
lenging, og um 1,8 &r hjd konu, sem er nerri 10% lenging
a medalavilengd,” segir Gunnar og heyra md ad pessi

mél eru honum hugleikin.

.Petta pydir ad vid purfum ad eiga meira f sj6oi til ad
greida lifeyri i lengri tima. bad er eitt af pvi sem vid
purfum ad fara yfir. Sjédirnir og baklandid, pad eru adilar
kjarasamninga sem purfa ad rada pessi mal. pad eru
prjar leidir til ad bregdast vio, annadhvort med einni eda
samblondu peirra. | fyrsta lagi er mogulegt ad hakka
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idgjold. [ 6aru lagi er haegt ad breyta réttindum pannig
ad sjodirnir greidi minna i einu yfir lengri tima og i pridja
lagi er hagt ad haekka lifeyrisaldur,” segir Gunnar. , Petta
er stort mél,” segir hann pegar bladamadur segir petta
beint ekki hljéma eins og smamél.

Sérdu pessi storu mdl, til demis vardandi haekkandi lifeyr-
isaldur, vera tekin fyrir i komandi kjarasamningum?

.Pad er starfandi nefnd & vegum stjornvalda og adila
vinnumarkadarins um jofnun lifeyrisréttinda. Hn var sett
d laggirnar i framhaldi af gerd Stodugleikasattmélans
4rid 2009. Eq bind miklar vonir vid ad storf nefndarinnar
skili drangri,” segir hann.

Er kominn timi d breytingar?
.petta jékveeda vandamél vegna @vilengingar fer ekki

fré okkur. Fyrr en seinna purfum vid ad bregdast vid.
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Sem daemi eru ahrif haekkandi medalavilengdar fyrir
damigerdan lifeyrissjod a pessu 20 ara timabili (1990~
2011) um 10%, pad er ad skuldbindingar sjédsins hafa
aukist um nalagt 10% adeins vegna pessa. Pad jafngildir
bvi ad sjédurinn purfi um 0,5 présentustigum heerri
avoxtun & hverju ri."

lifeyrissjoda til fidrfestinga 1 dskrdd-
um eignum. FME melti gegn pess-
um breytingum. Oskid pid eftir frek-
ari heimildum?

,Vid 16gdum til ad heimildir sjod-
anna til fjarfestinga { 6skradum
bréfum yrdu rymkadar timabund-
0 4r 20% af eignum { 25%. Tilgang-
urinn var pa ad gera sjédum kleift
ad fjarfesta { 6skradum bréfum til
bess ad dreifa ahattu, medal ann-
ars vegna pessa takmarkada fram-
bods af skradum eignum,“ segir
Gunnar.

Gunnar segir ad tillaga um ad
sjodum yroi sérstaklega heimilt
ad telja fjarfestingar a First North
markadinum, sem skradar eign-
ir upp ad tilteknu marki, hafi ekki
nad inn i frumvarpid sem lagt var
fyrir pingid. ,Vid vildum hins veg-
ar pak a pessar eignir, enda viljum
vid ad félog fari allaleid og skrii sig
4 adalmarkad, par sem gerdar eru
meiri kroéfur um upplysingagjof.«

Hann segir ad af halfu lifeyr-
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bad kom Gunnari & dvart ad radherra skuli hafa talad um pad i fjsImidlum aé Iifeyrissjédir purfi ad koma ad malum & lausn vanda iblidaldnasjéds. Stjsrnvold hafi ekki leitad til lifeyrissjédanna vegna mélsins,

hvorki formlega né 6formlega.

issjodanna hafi verid litid svo 4
ad pessar timabundnu heimild-
ir myndu leida til gods fyrir sjod-
ina og atvinnulifi. ,Ymsir urdu til
pess ad benda & ad petta geeti auk-
i0 dheettu sjédanna. Vid toldum
breytingarnar ekki auka hana um
of og bendum medal annars 4 ad {
hruninu voru pad skradu eignirnar
sem hrundu en ekki peer dskradu.“

Gunnar tekur fram ad i heild séu
sjodirnir talsvert undir mérkum
sem heimila fjarfestingu i skradum
bréfum, en um 14% af eignum lif-
eyrissjodaiheild eru 6skrad. b6 séu
nokkrir sjodir nalegt efri morkum,
sem geti takmarkad fjarfestingar
peirra i atvinnulifinu.

islenski markadurinn of litill
Margir lifeyrissjédir hafa d pessu dri
aukid heimildir sinar til fidrfestinga
{ hlutabréfum. Er prounini pd dtt?
,Veegi hlutabréfa af eignum lifeyr-
issj6da hefur aukist og tveer asteedur
bua helst ad baki,“ segir Gunnar en
vaegi hlutabréfa { sofnum sjédanna
var um 10% um aramot, ad sogn
hans. ,Annars vegar hefur skradum
fyrirteekjum fjolgad og hins vegar
hefur ordid mikil verdmetaaukn-
ing 4 félogum i eigu lifeyrissjoda.”
Gunnar telur ad pratt fyrir
auknar fjarfestingar lifeyrissjoda
i skradum hlutabréfum geti vaegi
innlendra hlutabréfa af eignum
aldrei ordid mjog mikid. ,Vid erum
reynslunni rikari eftir efnahags-
hrunid. bad er erfitt ad sji ad islensk
hlutabréf geti vegid pungt i eignum
sjédanna pvi félogin & markadi eru
svo fa. Jafnvel pott peim fjolgi um

Alvarlegt ad standa
ekki vid skilmala

m daginn steig nyr velferdarradherra fram f fjslmidlum og sagdi
lausn & vanda fbtidalanasjods kalla 4 adkomu helstu krofuhafa, sem
eru lifeyrissjodirnir. Geta sjédirnir komid ad lausn @ vanda sjodsins?
Skuldabréf bidaldnasjéds eru med rikisabyrgd og vio hofum metid pau
pannig. Ef vid erum kollud til vidreedna pa munum vid meeta & pann fund.
bad er vert ad hafa f huga ad niverandi skuldabréf eru 6uppgreidanleg. A
sinum tima hofou stjérnvald frumkvaedi ad pvi ad uppgreidanlegum bréfum
var skipt Gt fyrir duppgreidanleg bréf. Fiarfestar, par & medal lifeyrissjodir,
greiddu fyrir pad dkvedia skiptigjald. Ef stjérnvdld vilja reeda um breytingar
4 kjorum skuldabréfanna, til demis ef pad baerist dsk um ad skipta til baka
i uppgreidanleg bréf, pa teldi ég mikilveegt ad pao veeri horft il pess sem
gerdist drid 2004, pegar skiptin féru fram" segir Gunnar.
pegar Gunnar er spurour hvort lifeyrissjodir séu reidubunir ad ,gefa afslatt"
i samningavidradum um skuldabréf ibidalanasjéds, til ad mynda i krafti
hagsmuna skattgreidenda sem pegar hafi purft ad greida tugi milljarda vegna
vanda [b(idalénasjods & sama tima og lifeyrissj6air, og par med sjédfélagar,
eru langsteerstu krofuhafarnir, segir hann ad eignirnar verdi vardar eins og
adrar eignir. ,Bréfin eru keypt midad vio akvednar forsendur og vio metum
bau sem slik, pad veeri lika mjog alvarlegt mal ef ekki verdur stadid vid
skuldabréf med rikisabyrgd og gaeti haft afdrifarikar afleidingar fyrir rikissjod

til langs tima,” segir hann.

Gunnar segir ad stjérnvold hafi ekki leitad formlega til lifeyrissjédanna til
lausnar a vanda sjodsins, né hafi nokkud slikt verio reett & 6formlegri hétt.
Kemur pad pér d dvart ad rddherra stigi fram og segi pad naudsynlegt ad

setjast nidur med helstu krofuhofum?

,Pad kemur mér mest & 6vart ad rdherra skuli tala um pad i fjGImidlum.
bad verdur ad hafa i huga ad ummali um skrad verdbréf geta haft ahrif a

verdmyndun peirra.”

«

helming ba eru pau dfram of fi.
Til samanburdar nefnir Gunnar
fjarfestingarsjodi sem einblina 4
heimsvisitolu hlutabréfa, par sem
fjarfest er i um 1.700 fyrirtaekjum.
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2008 i fersku minni
bii talar um reynsluna. Er drid 2008
enn { fersku minni innan lifeyris-
sjédanna?

»J4,arid 2008 og efnahagshrunid
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eru enn i fersku minni. b6 erfitt sé
adsegjapad, b er pad pannig, ad fatt
er svo med ollu illt ad ei bodi nokk-
ud gott. Menn hafa lert af reynsl-
unni eins og haegt er og vinnubrdgd
hafa breyst. Flestir sjodir hafa eflt
eignastyringardeildir, hert skilyrdi
sem eru gerd til fjarfestingarkosta
og aukid ahettustyringu og eftir-
lit,“ segir Gunnar.

Felur pessi samanburdur d starfsem-
inni { dag og fyrir nokkrum drum {
sér gagnryni d hvernig fyrirkomu-
lagid var d eignastyringu sjédanna
fyrir hrun?

,Eg myndi ekki orda pad pannig.
Eg held ad allir hafi tekid dkvard-
anir og fjarfest eftir peim upplys-
ingum sem lagu fyrir. Pad er aftur
4 moti pannig ad pegar menn verda
fyrir tapi, vegna pess ad heill mark-
adur hrynur, pa setjast peir Ohja-
kveemilega nidur og reyna ad leera af
reynslunni. Gunnar bendir 4 ad is-
lensku bankarnir hafi allir synt g60-
an hagnad i sidustu uppgjorum fyrir
fall peirra, stadan hafi synst sterk og
flestir voru med nyleg linshaefismot
sem syndu sterkari stodu en lins-
heefismat rikissjods synir { dag.

Jafnraedi mikilvaegt

A sidustu drum hefur verid talad um
lifeyrissjédina, bidlad til peirra eda
peir hreinlega krafdir um pdtttoku
{ lausn efnahagsvandamdla. Pann-
ig hefur pad til demis verid { um-
reedunni um skuldamdl heimilanna.
Lifeyrissjodirnir hafa verid sakadir
um ad vera tregir til patttéku. Hvad
veldur pvi?

,bad parf ad hafa i huga ad lif-
eyrissjodirnir eru beer lanastofn-
anir sem foru varlegast fyrir hrun.
Flestir sjodir lanudu upp i 65% af
verdmeti fasteigna og hlutfallid
for haest i 75%. Sjodirnir veittu ekki
90% eda 100% lin, eins og bank-
arnir og fbudalanasjodur. Af peirri
astaedu hafa vanskil hjé lifeyrissjod-
unum verid mun minni en hji 6dr-
um,“ segir Gunnar pegar skulda-
malin ber 4 goma. Hann bendir 4 ad
sjodirnir hafi tekid patt i opinberum
urreedum. ,, En vid purfum ad geeta
ad tvennu. I fyrsta lagi erum vid
med l6gbundinn sparnad. T 1ogum
er dkvaedi um ad lifeyrissjodirnir
hafa ekki heimild til ad gefa eftir
innheimtanlegar krofur. Pad er
fyrst og fremst gert til ad verja eign-
ir sjoofélaga. T 60ru lagi purfum vio
ad geeta ad jafnraedi sjodfélaga. Eg
itreka ad sjodirnir hafa tekid patt i
opinberum skuldadrredum, auk
bess sem sjodirnir hafa reynt eftir
megni ad syna sveigjanleika.“

Pegar Gunnar er spurdur nanar
um beer haveeru raddir sem telja lif-
eyrissjodina ekki hafa synt skuld-
urum svigrim segir hann ad einnig
séu beir sjodfélagar sem kalla eft-
ir pvi ad jafnraedi sé geett. ,bvi ma
heldur ekki gleyma, i samanburdi
vid nyju bankana, ad beir fengu ldn-
in 4 halfvirdi. bad 4 ekki vid um okk-
ur. Vid hofum fyrst og fremst geett
bess ad fara eftir 1ogum og reglum.
Hvernig i 6skopunum eettu login ad
vera og hvernig geeti kerfid virkad ef
pad aetti ad fara eftir einhverju mati,
hvort gefa eetti eftir sumar krofur
en adrar ekki?“ spyr hann.



