22

Dregid Ur ahaettu
lifeyrissjo0anna

Hver er stada islensku lifeyris-

sjodanna i alpjodlegum saman-

burdi?
I alpjédlegum samanburdi er
stada islensku lifeyrissjédanna
einstaklega g6d og hefur vakio
verdskuldada athygli. Midad
vid landsframleidslu er islenska
lifeyrissj6oakerfio eitt pad
steersta { heimi, pad byggir ad
steerstum hluta & sjédaséfnun
sem erlendir lifeyrissjodir eru
margir ad taka upp og meodal-
avoxtun lifeyrissjéoa hefur
verid mjog g6o 1 alpjédlegum
samanburdi. Pad eru pvi engar
ykjur ad halda pvi fram ad
islenska lifeyrissjédakerfio sé
eitt af best reknu lifeyrissjoda-
kerfunum { heiminum i dag.

Hvers vegna ad gera trygginga-
fraedilega uttekt a lifeyrissjoo-
um?
Tilgangur pess
ad gera trygg-

TOLVUPOSTURINN

um af hverju nota fasta 3,5
prosenta krofu eins og gert

er i dag. Er ekki edlilegra ad
nota pa avoxtunarkrofu sem
endurspeglar islenskt vaxtar-
stig? A sinum tima var e.t.v.
edlilegt ad nota fasta krofu par
sem skuldabréfamarkadurinn
var 6virkur. I dag erum vio
hins vegar komin med virkan
skuldabréfamarkad sem endur-
speglar vaxtastig hér a landi.
Med pvi ad feera skuldbinding-
ar lifeyrissjodsins 4 markads-
virdi er pvi verid ad nalgast
betur raunverulega stoou sj60s-
ins 4 hverjum tima sem hlytur
ad vera af hinu géoa.

Eykst dhaetta lifeyrissjodanna
vid bessa breytingu?
{ raun og veru er verid ad
draga tr ahaettu sjédanna med
bessari breytingu pvi pad er
verid ad draga
fram pa dhaettu

ingafreedilega . . med skyrum
tttekt er ad meta Tfl Sig urdar heetti ad vera
fjarhagsskuld- 1ot med mismun 4
bindingar lifeyr- K? istins liftima eigna og
issj60a sem eru Eg l] ssonar skuldbindinga hja
tilkomnar vegna 2 AP lifeyrissjooum.
lifeyrisréttinda forstéoumanns eignastyringar DPetta er raun-
sj6dsfélaga og Jagfjdrfesta hja KB banka IS ESIERT

bera peer saman
vid eignir og
veentanlegar
idgjalda- og
vaxtatekjur.
Pannig gefur
attektin mynd
af pvi hvernig
lifeyrissj6dirnir
eru { stakk bunir
til ad meeta lif-
eyrisskuldbind-
ingum sinum.
Mjog mikilvaegt
er pvi ad trygg-
ingafreedilega
dttektin sé eins
og best verdi &
kosid svo hin
gefi sem besta
mynd af einu meginhlutverki
lifeyrissjodanna sem er ad
standa undir lifeyrisréttindum
sjoofélaga.

Er naudsynlegt ad feera skuld-

bindi lifeyrissjoo. yfir &

markadsvirdi?
Ef feera & skuldbindingar sj6ds-
ins yfir & markadsviroi felur
bad i sér ad 1 stad bess ad nota
fasta 3,5 présenta avoxtunar-
krofu til ad nivirda framtio-
areignir og skuldbindingar er
notud krafa sem endurspeglar
vaxtastig & markaoi, t.d. vext-
ir & lengstu ibadarbréfunum.
Petta er pvi lika spurning

er til stadar i dag,
en kemur ekki
noégu vel fram
midad vid ndver-
andi fyrirkomu-
lag. Feera ma
sterk rok fyrir
pvi ad petta sé ein
steersta dheettan

1 s6fnum lifeyr-
issjoda i dag. Vid
bessa breytingu
verdur hin hluti
af rekstri lifeyr-
issj60a med skyr-
um heetti.

—

Hvernig geta
lifeyrissjédirnir
brugdist vid?
Detta verdur einfaldlega hluti af
eigna- og dheettustyringu lifeyr-
issj60a. Ef menn vilja lagmarka
bessa aheettu pa er reynt ad lag-
marka mismun 4 liftima eigna
og skuldbindinga. Er pad gert
med bvi ad styra liftima eigna,
t.d. med pvi ad kaupa long vero-
tryggd skuldabréf ef skuldbind-
ingar eru langar. Ef menn telja
bess virdi ad vera med pessa
dhaettu 1 bokum sjodsins og

t.d. leggja dherslu a hlutabréf
vegna veentrar heerri avoxtunar
hlutabréfa pa er sé poll tekinn {
haedina. Adalatridid er a0 menn
styri pessari dheettu og hin sé
medvitud.

... pad er verid ad draga fram pa ahaettu med skyrum
heetti ad vera med mismun a liftima eigna og skuld-
bindinga hja lifeyrissjodum. Petta er raunveruleg
ahaetta og er til stadar i dag, en kemur ekki nogu
vel fram midad vid niverandi fyrirkomulag. ... Ef
menn vilja lagmarka pessa ahattu pa er reynt ad
lagmarka mismun a liftima eigna og skuldbindinga.
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Lifeyriskerfid a timamotum?

Lifeyrissjodir i 68rum léndum hafa breytt forsendum sinum 1 arlegri trygg-
ingafradilegri uttekt. Ef slikt yrdi gert hér a landi gati pad haft toluverd ahrif
a lifeyrissjodi og ytt undir lekkun raunvaxta. Jon Adalsteinn Bergsveinsson
skodadi lokaverkefni vid Haskola Islands par sem fjallad er um uttektina.

Logum samkveaemt skal gera svokallada trygginga-
freedilega tttekt 4 lifeyrissjodum einu sinni 4 ari.
Lifeyrissjodir { 60rum 1ondum hafa margir hverjir
4 sioustu arum breytt forsendum sinum vid mat a
eignum og skuldbindingum. Svipud breyting geeti
haft toluverd ahrif & stoou islensku lif-
eyrissjodanna og gert ba neemari fyrir
vaxtabreytingum 4 islenska markadn-
um. betta kemur fram i lokaverkefni
Trausta Jonssonar, sem hann gerdi vio
vidskipta- og hagfreedideild Héskdla
Islands 1 jantar.

{ verkefni Trausta kemur fram ad islenska
lifeyrissjodakerfid sé geysistort. Hlutfall eigna
lifeyrissj6danna 4 moéti landsframleidslu hér &
landi er pad heesta innan OECD-landanna og var
hlutfallid 111,9 présent { lok ars 2004. Til saman-
burdar var hlutfallid 111,6 présent i Sviss, sem var
bad neaesthaesta, en hlutfall lifeyrissj6da i Hollandi,
sem komu neest, var 106,2 présent. Hlutfall sjéda 1
60rum léndum var mun minna.

Pa kemur fram i verkefninu ad hrein eign
islensku lifeyrissj60anna hafi numid rdimum 986
milljoroum kréna 4rid 2004 og hefdi heekkad um 160
milljarda fra drinu 4 undan. I névember & sidasta
ari nam hrein eign sj60anna 1.169 milljoroum kréona
og er pad 183 milljarda kréna aukning & milli 4ra.

LIFEYRISSJOBIR i STOBUGRI PROUN

Lifeyrissj6dir, jafnt innlendir sem erlendir, préast
reglulega og hafa peir purft ad laga sig ad breyttu
umbhverfi. Hluti breytinganna erlendis hefur falist
i pvi a0 feera eignir og skuldbindingar lifeyris-
sjé0anna i auknum meeli 4 markadsvirdi 1 trygg-
ingafreedilegri udttekt sjédanna. bvi er ekki ad
skipta hér 4 landi, ad sogn Trausta. Hérlendis eru
skuldbindingar lifeyrissjooa ekki feerdar & mark-
adsvirdi heldur ndvirtar med féstum 3,5 présenta
raunvoxtum. Eignahlidin er feerd & markadsvirdi
a0 undanskildum skuldabréfum, sem eru feaerd a
kaupkrofu og svo endurmetin med nivirdingu & 3,5
présenta raunvoxtum.

Nuverandi adferdafraedi vid tryggingafraedi-
legu tttektina hefur pvi dkvedna galla, ad sogn
Trausta. Par 4 medal er medhondlun skulda-
bréfa. Peim fylgir skuldaradheetta, p.e.
ad skuldabréfin féist ekki greidd til
baka ad fullu. Par sem 61l skuldabréf
eru endurmetin med sému voxtum
er ekki tekio tillit til mismunandi
aheettu skuldabréfa. Annar galli
vio uppgjor skuldabréfa er ao ef
keypt eru skuldabréf sem hafa leegri
en 3,5 présenta raunvexti mynda pau \
tryggingafraedilegt tap i tttektinni.

Ekkert eetti ad vera bvi til fyrirstoou
ad feera skuldabréf & markadsvirdi.
Staersti hluti skuldabréfa i eigu
lifeyrissjodanna hefur mark-
adsverd og eetti ad vera
heegt a0 meta markads-
verd fyrir hin skulda-
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Lifeyris-

sjodirnir

bréfin. Med feerslu skuldbindinga lifeyrissj6da a
markadsvirdi er att vid ad notadir séu markadsvext-
ir til ad feera skuldbindingar & ndvirdi { stad fastra
vaxta eins og nu er gert.

Einnig felur pbad i sér ad med pvi ad feera eignir og
skuldbindingar 4 markadsvirdi koma
ahrif mismunar 4 liftima eigna og
skuldbindinga skyrt fram. Medalliftimi
skuldbindinga flestra sj6da er mun
lengri en eignir. Breytingar & vaxta-
stigi geta pvi haft mun meiri &hrif a
skuldbindingar sj60sins en eignir. Ad
sogn Trausta er petta ein adaldsteedan fyrir pvi ad
lifeyrissjodir hafa feert eignir og skuldbindingar a
markadsvirdi erlendis svo pessi dhaetta komi skyrt
fram.

RAUNVEXTIR GATU LEKKAD

Trausti segir ahuga erlendra fjarfesta a islenskum
skuldabréfum hafa aukist mikid eftir ad markads-
setning {slenskra skuldabréfa héfst erlendis. P4
hafi dtgafa Ibuidaldnasjods 4 skuldabréfum verid
einf6ldud med bvi ad steekka og faekka skuldabréfa-
flokkum auk pess sem islensk skuldabréf hafi verio
skrad i alpjédlegum vidskipta- og uppgjorskerfum.
Pad geefi fleiri erlendum fjarfestum kost & ad
kaupa bréfin. )

Raunvaxtamunur & milli Islands og helstu vid-
skiptalanda er um prji présent. Pad er mjog mikill
munur, ad mati Trausta, sem telur ekki dliklegt ad
raunvaxtamunurinn eigi eftir ad minnka & nzestu
arum. Ekki er haegt ad ttiloka ad raunvextir hér-
lendis fari undir 3,5 présent. Yrodi pad raunin yrou
islensk skuldabréf ekki jafn &litlegur fjarfesting-
arkostur fyrir lifeyrissj60i par sem kaup & skulda-
bréfum & leegri avoxtunarkréfu en 3,5 présent
mynda tap 1 tryggingafreaedilegri dttekt. Niverandi
fyrirkomulag 4 tryggingafraedilegu uppgjori er pvi
akvedin fyrirstada fyrir pvi ad vextir leekki undir
3,5 prosent. Breyting & ndverandi fyrirkomulagi
geeti bvi leitt til leekkunar raunvaxta. Ef raunvextir
leekka er liklegt ad bad muni auka dsékn i dheettu-
samari eignir 4 bord vid hlutabréf og skuldabréf
me0 hau skuldaraalagi. Pad gaeti aftur leitt til meiri
sveiflna 1 &voxtun lifeyrissjédanna. Jafnframt geetu
lifeyrissj6oir viljad minnka mismun 4 liftima eigna
og skuldbindinga med auknum kaupum & long-

um verdtryggdum skuldabréfum. Nidurstada

Trausta er ad skynsamlegt sé ad lifeyrissjoo-

irnir hugi ad pvi hvada dhrif moguleg leekkun

raunvaxta hafi 4 sjodina og meti kosti og galla

bess ad feera eignir og skuldbindingar lifeyris-
sjodanna & markadsvirdi. Meta purfi nénar
hvada kosti eigna- og skuldastyring geti haft
i for med sér auk pess sem skoda purfi hvers
konar markadsvexti eigi ad nota til ad
nivirda skuldbindingar sjédanna, ad
sogn Trausta Jonssonar.

TRAUSTI JONSSON Lokaverkefni hans
vid Hi fjalladi um endurmat & eignum og
skuldbindingum lifeyrissjédanna.
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