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Lifeyrissjooir og
skrad verobréf

Eftir Gunnar
Baldvinsson

UNDANFARID
hafa birst nokkrar
fréttir i {jolmiolum um
tap lifeyrissj6danna af
innlendum fjarfest-
ingum vegna efnahags-
hrunsins. Pad 4 engum
ad koma 4 6vart ad
sj0dirnir hafa ordid fyr-
ir skakkaf6llum vegna
hrunsins. Log og mark-
adsadsteedur voru med
peim haetti ad sjddirnir hofou tak-
markada moguleika til innlendra fjar-
festinga par sem 90% eigna attu sam-
kveaemt 1ogum ad vera skrad verdbréf.
Frambod skuldabréfa rikis- og sveit-
arfélaga var litid en noég frambod var
af verdbréfum fjarmalastofnana og
fyrirteekja. Flest fyrirtaeki, sem hafa
gefid Gt skrdd verdbréf 4 lionum ar-
um, eiga i greidsluerfidleikum og hafa
leitad naudasamninga eda eru gjald-
prota.

Akvaedi um lagmarkshlutfall
skradra verdbréfa var sett inn 1 16g
1997 og var tilgangurinn ad auka
gaedi fjarfestinga lifeyrissjooa. Skrad
verdbréf eiga ad hafa pann kost um-
fram 6skrdd ad pau ganga kaupum og
solum & skipulegum markadi. Utgef-
endur purfa ad standast dkvedin skil-
yroi til ad fa skraningu og uppfylla
pau & medan verdbréf eru skrad. A
Islandi purfa atgefendur verdbréfa
a0 seekja um skrdningu til kauphallar
sem metur hvort atgefandi og verd-
bréf hans uppfylla skilyrdi fyrir
skraningu.

Taflan synir skiptingu eigna lifeyr-
issj6oa fyrir hrun og umfjollun um
hvern eignaflokk. Litirnir eru tdkn-
reenir fyrir frambod verdbréfanna.
Raudi liturinn merkir ad erfitt var ad
4 viokomandi verdbréf, guli liturinn
taknar ad verdbréf voru faanleg { tak-
morkudu magni en greeni liturinn
merkir ad nég frambod var af vio-
komandi flokki. Af innlendum verd-
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bréfum eru einungis
verdbréf fjarmalastofn-
ana og fyrirtaekja
greenlitud, sému eigna-
flokkar og hafa fario
verst it tir hruninu.

Teeplega
pridjungur erlendis

1 1ok september 2008
skiptust eignir lifeyr-
issj6danna i 70% inn-
lend verdbréf og 30%
erlend. Sjodirnir hofdu
heimild til ad fjarfesta
allt ad 50% af eignum { erlendum
verdbréfum en par sem skuldbind-
ingar lifeyrissjédanna eru { islenskum
krénum véldu peir ad vera med meiri-
hluta eigna i islenskum krénum.
Detta er svipud skipting og hja lifeyr-
issj6oum vida um heim sem velja ad
vera med meirihluta eigna i heima-
landi en um pridjung erlendis til a0
dreifa dhzettu.

Takmarkad fjarfestingar-
mengi innanlands

Fyrir hrun bankanna voru heildar-
eignir lifeyrissjédanna um 1800 millj-
ardar en verdmaeti verdtryggora rik-
isskuldabréfa var ekki nema um 690
milljardar eda riamlega pridjungur af
lifeyriskerfinu. Heildarfjarhzaed
Gverdtryggora rikisbréfa var um 180
milljardar. Flestir Gverdtryggou
flokkarnir voru med mjog stuttan
lanstima og hentudu pvi ekki vel fyrir
lifeyrissjodina par sem skuldbind-
ingar peirra eru langar og verd-
tryggdar. Pess vegna var naudsyn-
legt fyrir lifeyrissj6di ad kaupa onnur
innlend verdbréf, m.a. af bénkum og
fyrirteekjum, til ad framfylgja laga-
skyldu.

Leerum af reynslunni

Skrad verdbréf, utgefin af fjar-
malastofnunum og fyrirteekjum, hafa
farid verst ut ut efnahagshruninu.

Pessir eignaflokkar vogu samtals um
30% af eignum lifeyrissjédanna.
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Rikisskuldabeét 25% Vertrygnd rikisskuldabeéf voru um 690 millljardar kréra og par af &ttu Iifeyrissidsir rima
400 milljarda krdna. Frambod rikisskuldabirdta var takmarkad of engin stutt vertrygsd
tikisskukdabrsf voru féanleg.
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) Pada engum ad
koma 4 6vart ad
eignir lifeyrissjoda hafi

ryrnad. Flestir utgef-
endur skradra verd-
bréfa eiga 1 greidsluerf-
idleikum eda eru
gjaldprota.

Margir hafa gagnrynt sjédina fyrir
hatt veegi pessara eignaflokka en ef
madlin eru skodud af sanngirni kemur
11j6s ad sj6dunum voru settar prong-
ar skordur med pvi ad skuldbinda pa
ad fjarfesta i skradum verdbréfum.
Audvitad md gagnryna og reda um
einstakar fjarfestingar sj6danna en
adalatridid er ad fjarfestingarmengi
beirra var takmarkad.

Mestu vonbrigdin eru tap af fjér-
festingum { skuldabréfum ttgefnum

af fyrirtaekjum. Fyrir hrun hofou lif-
eyrissjodirnir gooa reynslu af pessum
eignaflokki til margra dra og tapadar
kroéfur voru verulegar og innan vid
1%. Petta breyttist i efnahags-
hruninu en sem fyrr segir hafa flest
fyrirtaeki, sem hafa gefio it skrdd
markadsverdbréf, lent { verulegum
greidsluerfidleikum.

Skilyrdi um ligmarkshlutfall
skrédra verdbréfa reyndist ekki sa
oryggisventill sem stefnt var ad med
pvi ad setja pad i1og. Pvert 4 méti ma
halda pvi fram ad pad hafi leitt til
aukinnar dhaettu og taps fyrir fjar-
festa. Hér bera margir sok.

Gagnryna ma
@ lifeyrissjodi og fjarfesta fyrir ad
hafa ekki gert meiri krofur til utgef-
enda og farid fram 4 betri tryggingar
og skilméla til ad tryggja endur-
greidslur.

@ utgefendur fyrir ad skuldsetja fyr-
irteekin um of og ganga 4 rétt Gved-
tryggdra krofuhafa med ymsum ad-
gerdum.

@ bankana, sem hofdu umsjon med
flestum ttgafum og skraningum, fyr-
ir 6vondud vinnubrogd.

® Fjiarmilaeftirlitid og Kaupholl fs-
lands fyrir litid eftirlit.

Landssamtok lifeyrissjoda hafa
skipad starfshop til ad yfirfara fjar-
festingar lifeyrissjoda fyrir hrun og
lzera af reynslunni. Hépnum er ztlad
ad safna upplysingum {14 sj6dunum
og gera tillogur til trbéta, baedi fyrir
sjodina og um fyrirkomulag verd-
bréfamarkadar til framtidar. Pad er
afar mikilveegt fyrir efnahagslifio ad
lifeyrissjodirnir geti fjarfest i at-
vinnulifinu og pvi parf ad finna leid til
a0 sjodirnir geti gert pad med 6rugg-
um heetti. )

Vegna efnhagshrunsins 4 Islandi
hefdu flestir sj6dir viljad hafa herra
vaegi { erlendum bréfum pegar bank-
arnir féllu. En pad er lifsins saga ad
vera vitur eftir 4.

Hofundur er framkvaemdastjori
Almenna lifeyrissj6osins.

78 T
T dtsala 4 augasteins-
‘adgerdum & Landspitalamm?




