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Avoxtun lifeyrissjodanna og tap peirra af Gtrasinni 2003-2011

Porbergur Steinn Leifsson

islenska lifeyrissjoda kerfid er hlutfallslega eitt pad steersta i heiminum en einungis fjégur
onnur 16nd eru & svipudu reki hvad hlutfallslega steerd vardar. Umraedan um petta mikilvaega
kerfi er hinsvegar mjog litil og neer alltaf neikvad, enda upplysingar af skornum skammti.

I skyrslu sérstakrar rannsoknarnefndar lifeyrissjodanna fra pvi i fyrra kom fram ad tap peirra
af hruni bankanna arid 2008 hafi verid um 500 milljardar. Pad er hinsvegar mjég villandi ad
horfa adeins & &rin 2008 til 2010, eins og nefndin gerdi, pvi &rin & undan hafdi a&voxtun
lifeyrissj6danna verid avintyraleg, ekki sist vegna starfsemi bankanna, sem bolgnudu upp a
pessum arum. Til ad meta skadann sem lifeyrissjodir landsmanna urdu fyrir vegna starfsemi
bankanna og helstu eigenda peirra er edlilegra ad skoda heildaravoxtun sjodanna yfir lengri
tima, t.d. i niu &r, fra arinu 2003 og til og med 2011. Arid 2003 er valid pvi pa var hagkerfid i
jafnvaegi og afkoma lifeyrissjédanna byrjadi aftur ad vera jakvaed eftir netboluna sem sprakk
um aldarmatin, og samkvaemt fyrstu télum um &voxtun arid 2012 virdist sem peir séu aftur
farnir ad hagnast.

Ur arlegum skyrslum Fjarmalaeftirlitsins um lifeyrissjodina ma sja arlega raunavoxtun peirra
umfram haekkun visitolu pegar rekstrarkostnadur hefur verid dreginn fra. Nalgast ma
uppsafnada heildaravoxtun yfir morg ar sem margfeldi arlegrar avoxtunar med eftirfarandi
einfoldu formdlu. Heildaravoxtun = J](1+r;)/1,035" -1, par sem r; er raunavéxtun viskomandi
sj0ds arid i og n er fjoldi ara (i gengur fra 1 upp i n). Hér er midad er vid heildaravoxtun
umfram pa 3,5% raunavoxtun sem gert er rad fyrir i viomidunarreglum sjédanna. Ef utkoman
er jakvaed synir pad hversu stor hluti heildareigna sjodanna er umfram pad sem forsendur
peirra um avoxtun gera rad fyrir og ef talan er neikvaed synir pad hversu mikid vantar i
sjodina midad vid ad peir hefou avaxtad sig eins og gert er rad fyrir i reiknigrundvellinum. Ef
Utkoman er neikvaed parf pvi parf ad skerda lifeyrir um petta sama hlutfall, ef adrar forsendur
i rekstri lifeyrissjodsins eru réttar svo sem ororku- og danarlikur. pvi ma lita a tkomu pessara
reikninga sem hagnad eda tap sjédanna midad vid reiknigrundvollinn yfir viokomandi timabil.

pessi einfalda formdla gefur nokkud rétta nidurstodu, pd sjodirnir séu flestir alltaf ad vaxa.
Fl6knari reikningar sem ég profadi gafu mjog svipada nidurstddu fyrir alla sjodina.
Nidurstdduna fyrir nitjan steerstu sjodina ma sja & medfylgjandi mynd, radad i steerdarréd med
steersta sjodinn efst. Raudar linur syna heildaravoxtunina yfir allt timabilid 2003-2011 en blau



linurnar eingéngu arin fram ad hruni 2003 til 2007. [ yfirlitid vantar tolf minnstu sjodina, sem
halda utan um 2% heildareigna sem og Almenna Lifeyrissjédinn.

Uppsafnadur hagnadur (+) eda tap (-) lifeyrissjodanna fra 2003 og fram ad bankahruni (blatt) og yfir

allt wtrarsartimahilié 2003-2011 (rautt)
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Langflestir sjodanna tapa verulega en fimm peirra nadu po yfir 3,5% raunavoxtun ad jafnadi a
ari yfir allt timabilid eins og sést 4 raudu linunum haegra megin vid nalllinuna. I heild vantar
um 157 milljarda i sj6dina til viobotar vid pa 2 100 milljarda sem voru i sjodunum i arslok
2011 til pess ad 3,5% avoxtunarkrafan umfram rekstrarkostnad hefdi nadst ad jafnadi a
arunum 2003-2011. betta gerir um 7% tap og parf ad 6dru dbreyttu ad skerda lifeyririnn um
pad hlutfall ad medaltali. betta er verulega laegri tala en kemur fram i skyrslu
lifeyrissjodanefndarinnar, um 500 milljardar, enda var par einungis horft & tap &ranna 2008-
2010. Noti ég somu reiknireglu fyrir pau ar, fee ég Gt 488 milljarda tap sem er mjog i samraemi
vid nidurstédu skyrslunnar po reiknad sé med allt 68rum heetti. Astaeedan fyrir pessum mikla
mun & tapi aranna 2003-2011 og 2008-2011 er s& ad sjodirnir hofou allir hagnast verulega &
arunum fram ad hruni, eins og sja ma a blau linunum sem syna ad eignir sjodanna a arunum
2003-2007 voru 10% til 45% heerri ad raunvirdi en 3,5% arleg raunavoxtun hefdi skilad.
Mismunur blau og raudu linanna synir svo hve miklu sjodirnir tdpudu i sjalfu hruninu arin
2008-2011.

Seinni myndin synir heildareignir sjédanna nitjan i lok ars 2011 (graenar sulur) asamt pvi sem
vantar i sjodina midad vid ad peir hefdu nad 3,5% avoxtun ad medaltali 2003-20011 (raudar
sulur). bessar tvaer steerdir samanlagdar eru pvi pad sem parf ad vera i sjéounum til pess ad
ekki hefdi purft ad koma til skerdingar & lifeyri vegna avoxtunar aranna 2003-2011 (pegar
raudu sulurnar eru undir peim graenu synir pad hversu miklu meira er i sjodunum en ef peir
hefdu einungis ndd viomidunaravoxtuninni). Hér er einungis um samtryggingadeildir



sjodanna ad reeda. I heild syna stlurnar 87% heildareigna alls lifeyriskerfisins. Talan vid
raudu sulurnar synir tap hvers sjods i milljoroum kréna og neikvaedar télur hagnad.
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Margt athyglisvert kemur fram & myndunum tveimur. Afkoma einstakra sjéda er mjog
misjofn, eins og sest skyrast & fyrri myndinni. Prir sjédir eru langsterstir en koma mjog
misjafnlega Ut. Tap steersta sjodsins, Lifeyrissjods Rikisins, er gifurlegt, um 11%, alls um 50
milljardar eda um pridjungur heildartaps allra sjédanna. petta mikla tap er sérstaklega
athyglisvert par sem sjodurinn er med abyrgd launagreidanda og pvi skiptir &voxtun hans
engu mali hvad vardar upphad greidds lifeyris. Pannig hefdi att ad vera minni astaeda fyrir
pennan sjod ad taka mikla dhaettu med dheaettusomum fjarfestingum i fjarmalafyrirtekjunum.
Ef pessi sjodur hefdi nad 9% jakveedri afkomu, eins og Lifeyrissjodur Starfsmanna
Reykjavikurborgar, sem edlilegt geeti talist vegna skyldleika sjodanna, hefdi tap kerfisins i
heild adeins verid um 50 milljardar i stad 157.

Hinir tveir storu sjodirnir koma nokkud vel ut, sérstaklega Lifeyrissjodur Verslunarmanna
(LV), sem tapar nanast engu. Pad horfir pvi nokkud skakkt vid ad framkveemdarstjori LV hafi
verid latinn fara eftir hrunid en framkvaemdastjori Rikissjodsins situr enn. Fimm sjodir koma
at med hagnadi. Lifeyrissjodur Starfsmanna Reykjavikurborgar (sem er med abyrgd annarra
eins og Rikissjodurinn) og Lifeyrissjodur Bankamanna eru med jakveeda afkomu. Hvoru
tveggja pessara sjoda voru med eina lélegustu avoxtun allra sj6da fyrir hrun, en tapa hinsvegar
ner engu i hruninu. Pa er afkoma Lifeyrissjods Vestmannaeyja og S6fnunarsjods
Lifeyrisréttinda einnig jakveed, en hagnadur Lifeyrissjods starfsmanna Bunadarbankans er i
algerum serflokki.



Flestir sjéoanna topudu po verulega yfir petta timabil. Nokkrir minni sjédanna tapa & bilinu
14-19% en hlutfallslega tapar Lifeyrissjodur Verkfredinga langmest. | hann vantar 31%, um
fimm sinnum meira en i sjédina ad medaltali og um tvofalt meira en i pa sjodi sem tdpudu
naestmestu. Adur hefur komid fram ad pessi sjodur tapadi hlutfallslega mestu i hruninu sjalfu
(um 40% af 6llum eignum), en jafnframt var hagnadur hans fyrir hrun med pvi leegsta sem
geraist eins og sést & blau linunum a fyrri myndinni. Pessi sérstada er athyglisvert par sem
bessi sjodur er sé eini par sem rikir algert sjodfélagalyoraedi. Allir stjiornarmenn eru kosnir i
lok adalfundar par sem sérhver sjodfélagi getur meett og hefur eitt atkvaedi. Krafan um
sjodfelagalyoraedi hefur verid havaer hja sumum félégum annarra lifeyrissjoda og na liggur
fyrir tillaga um pad & Alpingi fra Pétri H. Bléndal. Reynsla pessa sjods synir ad beint lydradi
leidir ekki alltaf til bestu nidurstddu og meettu peir sem krefjast aukins beins lydradis almennt
hafa reynslu pessa sj6ds i huga. Pa er pad merkilegt ad niverandi stjorn sjodsins telur enga
asteedu til ad kanna og upplysa sjodfélaga um astedur hins gifurlega munar i afkomu pessa
sj0os og allra hinna, enda er ahugaleysi sjédfélaga & malefnum sjédsins algert.

EkKi virdist politisk skipan heldur leida til gddrar nidurstédu hvad avoxtun vardar.
Lifeyrissjodur Rikisins er gott deemi um pad, par sem m.a. naverandi innanrikisradherra var
heestradandi lengi vel. Tap pessa sjods a sér engin fordemi vardandi upphaedir sem
almenningur parf ad borga ad gjaldproti Sedlabankans undanskyldu. Tap pessa eina sjods, er
til deemis heeri upphad en talid er ni ad samkomulagid um Icesave 3 hefdi kostad pjédina.

pratt fyrir gifurlegar fjarmalalegar hamfarir i bankahruninu er 7% medaltap lifeyrissjédanna
yfir bankatimabilid furdu vel sloppid midad vid hvad fjarfestingar peirra voru 6edlilega
miklar i bonkunum og fyrirteekjum tengdum peim. Sjodirnir avoxtudu sig um 2,7% & ari ad
jafnadi arin 2003-2011 umfram haekkun visitélu og kostnad. A 12 arum fyrir bankabdluna,
pb.e.a.s 1991-2002 var medalraunavoxtun sjédanna um 5,1% & ari og uppsafnadur hagnadur
kerfisins pvi um 20% umfram 3,5% vidmidunarregluna. bessi géda avoxtun gerir pvi
sennilega betur en ad vega upp tapid af bankabdéluarunum.

Hafi sjoofélagi borgad 12% af launum sinum i Lifeyrissjod Verslunarmanna, svo demi sé
tekid, fra 20 til 66 ara aldurs feer hann 78% af launum sinum i eftirlaun vid starfslok
samkvamt toflum sjodsins. A sj6 arum er hann bdinn ad f4 allt sem hann greiddi til sj6dsins
til baka verdtryggt og lifi hann i 20 ar, sem er medal 6lifud ar 66 ara sjoofélaga, hefur hann
fengir hverja kronu sem hann greiddi i sjédinn prefalda til baka i lifeyri. Auk pess hefur hann
buid vid gddar drorku-, maka- og barnatryggingar alla tid en i paer tryggingar fara um 40% af
eignum lifeyrissjédanna. petta er til einféldunar midad vid ad engin raunhakkun verdi &
launum & timabilinu.

Islenska lifeyrissjodakerfid, sem er uppséfnunarkerfi, tryggir sparnad og jafnar sveiflur milli
misstorra kynsldda og er pvi miklu betra en gegnumstreymiskerfi. Vissulega eru greidslur
igildi skatts, en mun aseaettanlegri en venjuleg skattheimta pvi s sem greidir feer ad jafnadi
peim mun herra sjalfur til baka sem hann greidir meira

Upphroépanir fjolmargra, svo sem verkalydsleidtoga og jafnvel hagfreedinga um ad
lifeyrissj6oakerfid sé hrunid, osjalfbeert, blekking eda hit sem ekki borgi sig ad greida i eru
pbvi ekki a rokum reist samkvaemt pessum utreikningum.
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