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UNDANFARIÐ
hafa birst nokkrar
fréttir í fjölmiðlum um
tap lífeyrissjóðarma af
innlendum fjárfest-
ingum vegna efnahags-
hrunsins. Það á engum
að koma á óvart að
sjóðirnir hafa orðið fyr-
ir skakkaföllum vegna
hrunsins. Lög og mark-
aðsaðstæður voru með
þeim hætti að sjóðirnir höfðu tak-
markaða möguleika til innlendra fjár-
festinga þar sem 90% eigna áttu sam-
kvæmt lögum að vera skráð verðbréf .
Framboð skuldabréfa ríkis- og sveit-
arfélaga var lítið en nóg framboð var
af verðbréfum fjármálastofnana og
fyrirtækja. Flest fyrirtæki, sem hafa
gefið út skráð verðbréf á liðnum ár-
um, eiga í greiðsluerfiðleikum og hafa
leitað nauðasamninga eða eru gjald-
þrqta.

Akvæði um lágmarkshlutfall
skráðra verðbréfa var sett inn í lög
1997 og var tilgangurinn að auka
gæði fjárfestinga lífeyrissjóða. Skráð
verðbréf eiga að hafa þann kost um-
fram óskráð að þau ganga kaunum og
sölum á skipulegum markaði. Útgef-
endur þurfa að standast ákveðin skil-
yrði til að fá skráningu og uppfylla
þau á meðan verðbréf eru skráð. Á
Islandi þurfa útgefendur verðbréfa
að sækja um skráningu til kauphallar
sem metur hvort útgefandi og verð-
bréf hans uppfylla skilyrði fyrir
skráningu.

Taflan sýnir skiptingu eigna lífeyr-
issjóða fyrir hrun og umfjöllun um
hvern eignaflokk. Litirnir eru tákn-
rænir fyrir framboð verðbréfanna.
Rauði liturinn merkir að erfitt var að
fá viðkomandi verðbréf , guli liturinn
táknar að verðbréf voru fáanleg í tak-
mörkuðu magni en græni liturinn
merkir að nóg framboð var af við-
komandi flokki. Af innlendum verð-

bréfum eru einungis
verðbréf fjármálastofn-
ana og fyrirtækja
grænlituð, sömu eigna-
flokkar og hafa farið
verst út úr hruninu.
Tæplega
þriðjungur erlendis

Ílokseptember2008
skiptust eignir lífeyr-
issjóðanna í 70% inn-
lend verðbréf og 30%
eriend. Sjóðirnir höfðu
heimild til að fjárfesta

allt að 50% af eignum í erlendum
verðbréfum en þar sem skuldbind-
ingar lífeyrissjóðanna eru í íslenskum
krónum völdu þeir að vera með meiri-
hluta eigna í íslenskum krónum.
Þetta er svipuð skipting og hjá lífeyr-
issjóðum víða um heim sem velja að
vera með meirihluta eigna í heima-
landi en um þriðjung erlendis til að
dreifa áhættu.
Takmarkað fjárfestingar-
mengi innanlands

Fyilr hrun bankanna voru heildar-
eignir lífeyrissjóðanna um 1800 millj-
arðar en verðmæti verðtryggðra rík-
isskuldabréfa var ekki nema um 690
milljarðar eða rúmlega þriðjungur af
lífeyriskerfinu. Heildarfjárhæð
óverðtiyggðra ríkisbréfa var um 180
milljarðar. Flestir óverðtryggðu
flokkarnir voru með mjög stuttan
lánstíma og hentuðu því ekki vel fyrir
lífeyrissjóðma þar sem skuldbind-
ingar þeirra eru langar og verð-
tryggðar. Þess vegna var nauðsyn-
legt fyrir lífeyrissjóði að kaupa önnur
innlend verðbréf, m.a. af bönkum og
fyrirtækjum, til að framfylgja laga-
skyldu.
Lærum af reynslunni

Skráð verðbréf, útgefin af fjár-
málastofnunum og fyrirtækjum, hafa
farið verst út út efnahagshruninu.
Þessir eignaflokkar vógu samtals um
30% af eignum lífeyrissjóðanna.

Margir hafa gagnrýnt sjóðina fyrir
hátt vægi þessara eignaflokka en ef
málin eru skoðuð af sanngirni kemur
í ljós að sjóðunum voru settar þröng-
ar skorður með því að skuldbinda þá
að fjárfesta í skráðum verðbréfum.
Auðvitað má gagnrýna og ræða um
einstakar fjárfestingar sjóðanna en
aðalatriðið er að fjárfestingarmengi
þeirra var takmarkað.

Mestu vonbrigðin eru tap af fjár-
festingum í skuldabréfum útgefnum

af fyrirtækjum. Fyrir hrun höfðu líf-
eyrissjóðirnir góða reynslu af þessum
eignaílokki til margra ára og tapaðar
kröfur voru óverulegar og innan við
1%. Þetta breyttist í efnahags-

hruninu en sem fyrr segir hafa flest
fyrirtæki, sem hafa gefið út skráð
markaðsverðbréf, lent í vemlegum
greiðsluerfiðleikum.

Skilyrði um lágmarkshlutfall
skráðra verðbréfa reyndist ekki sá
öryggisventill sem stefnt var að með
því að setja það í lög. Þvert á móti má
halda því fram að það hafi leitt til
aukinnar áhættu og taps fyrir fjár-
festa. Hér bera margir sök.

Gagnrýna má• lífeyrissjóði og fjárfesta fyrir að
hafa ekki gert meiri kröfur til útgef-
enda og farið fram á betri tryggingar
og skilmála til að tryggja endur-
greiðslur.• útgefendur fyrir að skuldsetja fyr-
irtækin um of og ganga á rétt óveð-
tryggðra kröfuhafa með ýmsum að-
gerðum.

• bankana, sem höfðu umsjón með
flestum útgáfum og skráningum, fyr-
ir óvönduð vinnubrögð.• Fjármálaeftiriitið og Kauphöll ís-
lands fyrir lítið eftirlit.

Landssamtök lífeyrissjóða hafa
skipað starfshóp til að yfirfara fjár-
festingar lífeyrissjóða fyrir hrun og
læra af reynslunni. Hópnum er ætlað
að safna upplýsingum frá sjóðunum
og gera tillögur til úrbóta, bæði fyrir
sjóðina og um fyrirkomulag verð-
bréfamarkaðar til framtíðar. Það er
afar mikilvægt fyrir efnahagslífið að
lífeyrissjóðirnir geti fjárfest í at-
vinnulífinu og því þarf að finna leið til
að sjóðirnir geti gert það með örugg-
um hætti.

Vegna efnhagshrunsins á íslandi
hefðu flestir sjóðir viljað hafa hærra
vægi í eriendum bréfum þegar bank-
arnir féllu. En það er lífsins saga að
vera vitur eftir á.

Höfundur er framkvæmdastjóri
Almenna lífeyrissjóðsins.

y^ Það á engum að
koma á óvart að

eignir lífeyrissjóða hafi
rýrnað. Flestir útgef-
endur skráðra verð-
bréfa eiga í greiðsluerf-
iðleikum eða eru
gjaldþrota.
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