Rannsdknarskyrslan um starfsemi lifeyrissjédanna

A fostudaginn skiladi sérstok 6had rannsdknarnefnd sem Rikissattasemjari skipadi ad sk
Landssambands lifeyrissjéda nidurstédu sinni a Uttekt a fjarfestingarstefnu, dkvardanatoku og
lagalegu umhverfi lifeyrissjodanna i addraganda hrunsins 2008. Segja md ad addragandi pessa mals
hafi verid umraeda og alyktun & drsfundi ASI arid 2009 um mikilvaegi pess ad radist verdi i slika
rannsokn, med pad ad markmidi ad gera hreint fyrir dyrum gagnvart félagsménnum okkar og
sj6dsfélogum. Midstjérn ASI akvad sidan i kjolfarid ad dska eftir samstarfi vid Samtok atvinnulifsins
um malid og 16gdu samtdokin sameiginlega til vid arsfund Landssambands lifeyrissjéda vorid 2010 ad
landssambandid staedi fyrir slikri Uttekt. Var pad sampykkt samhljéda og liggur su skyrsla nu fyrir.

Utkoma skyrslunnar er fagnadarefni og mikilvaegt ad efni hennar fai naudsynlega kynningu og
umfjéllun baedi innan verkalydsfélaganna og i fulltrdardadum og stjéornum lifeyrissjodanna dsamt
sjédsfélagafundum einstakra lifeyrissjoda. bratt fyrir pa tilhneigingu fjlmidla ad draga fram eins
dokka mynd af pessu og haegt er, eru efnistok skyrslunnar ad minu mati fagleg og vondud og vida
komid vid, baedi i greiningu 4 starfsemi sjodanna og verklagsreglum en ekki sidur settar fram margar
abendingar um baett vinnubrégd sem mikilvaegt er ad taka tillit til. Eg tel ad samningsadilum &
vinnumarkadi beri skylda til pess ad taka pessa skyrslu rannséknarnefndarinnar mjog alvarlega og
setja i gang vinnu i samstarfi vid Landssamband lifeyrissjéda og stjornvold vid endurskodun kerfisins
og berja i brestina. Nefndin leggur mjog margt gott til i pvi efni sem mikilveegt er ad taka mid af.

Rannsdknarnefndin gagnrynir ymislegt i starfi lifeyrissjd6anna og pa lagalegu umgjérd sem um pa
gildir, p6 hun telji,,ad skipulag lifeyrissjoda eftir logunum sé ad morgu leiti traustvekjandi (1, bls. 67).
Einkum beinir rannséknarnefndin sjénum sinum ad st6dugum breytingum 3 fjarfestingarkafla laganna
undanfarin ar sem leitt hefur til métsagnakenndra atrida pannig ad 6ljést er hvernig beri ad tulka pad
svigrum sem sjodirnir hafa. Jafnframt gagnrynir nefndin Fjarmalaeftirlitid (FME) fyrir veikburda eftirlit
og telur mikilvaegt ad skyra betur hlutverk og st6du ytri endurskodenda. Einnig veltir nefndin upp
peirri spurningu hvort ekki sé asteeda til pess ad breyta tryggingafraedilegu mati 8 skuldbindingum
sj6danna og taka upp varfeernari uppgjorsadferdir sem koma i veg fyrir skammtimasveiflur baedi upp
a vid og nidur a vid. Slikt geeti og dregid ur peirri vidleitni ad horft sé um of & skammtimalausnir vid
vorslu fjdrmuna til mjog langs tima.

Vardandi innri starfsemi sjd8anna gagnrynir nefndin vinnubrogd vid mati 4 geedum fjarfestinga,
ahaettupattum og eftirliti med peim og telur pessu vida abdtavant. Telur nefndin pannig mikilveegt ad
lifeyrissjodirnir taki upp formlegri vinnubrogd hvad petta vardar og skjalfesti eftirlitsferla og
adhaettumat sem geri allt eftirlit skilvirkara og ndkveemara. Alvarlegust er gagnrynin a veika skilmala i
skuldabréfum fyrirtaekja par sem i ljés kom ad lifeyrissjodirnir voru varnarlausir gagnvart pvi ad
stjérnendur og eigendur feerdu allar eignir Ur féldgunum. Ad sama skapi er gagnrynt ad of mikid hafi
verid fjarfest i tengdum fyrirteekjum. Allt er petta rétt og mikilveegt ad draga af pessu leerdém, baedi |
innri starfsemi lifeyrissjodanna en ekki sidur i eftirlitskerfinu med fjdrmalamarkadinum pvi flest
pessara atrida eru nu til rannséknar hja sérstokum sakséknara og dkaerur farnar ad birtast. Eins hafa
skilanefndir og protabu hafid malaferli vegna pessara patta. Ljést ma vera ad stjornir og stjérnendur
lifeyrissjodanna vissu jafnlitid um pessa gjorninga og rikisstjorn, fagraéherrar, Sedlabanki, FME,
pbingnefndir og almenningur.

[ umfjollun nefndarinnar um stjérnkerfi lifeyrissjodanna, sem er bysna 6likt eftir pvi hvort um
kjarasamningsbundna sjodi er ad raeda, sjodi sem verid hafa natengdir bonkunum eda svokallada



frjalsa lifeyrissjédi. Nidurstada nefndarinnar er ad engin sjaanleg tengsl sé a milli afkomu eda taps
sjédanna og hvernig kosid er i stjornir sjodanna. [ kafla 5.2.2 er hins vegar agaetlega farid yfir rokin
med og 4@ moti pvi fyrirkomulagi sem verid hefur i kjarasamningstengdu lifeyrissjodunum, en peir eru
érjufanlegur hluti af kjarasamningi milli samtaka launafélks og atvinnurekenda. [ allri stefnumdorkun
um lifeyrismal innan rada ASI hefur ekki verid vilji til pess ad breyta pessu fyrirkomulagi einfaldlega
vegna pess ad talid er mikilvaegt ad tengja saman umfjollun um lifeyrisréttindi og kjarasamninga
hverju sinni. Hefur pad skilad okkur mikilvaeegum réttindum s.l. dratugi med haekkun a framlagi
atvinnurekenda. Ad sama skapi hefur verid talid mikilveegt ad verkalydshreyfingin og samtdk
atvinnurekenda mynda traust bakland fyrir lifeyriskerfid sem sameiginlega hafa axlad dbyrgd a
langtimahagsmunum launafdlks og sjédsfélaga — ndg er af frambodi peirra sem nota vilja pennan
sparnad til annarra hluta en ad standa undir lifeyrisréttindum launafdlks.

[ umfjéllun nefndarinnar er farid hérdum ordum um gjaldmidlavarnir lifeyrissjodanna og fullyrt ad um
sé ad raeda brot 4 l6gum um starfsemi lifeyrissjodanna p6 dregid sé fram ad skodanir séu mjog
skiptar 4 malinu og morg alitaefni. [ skyrslunni er dhaetta sjédanna af pessum vidskiptum talin meiri
en peir hafa midad vid i sinum uppgjorum, pratt fyrir ad hluti pessara samninga hafi pegar verid
gerdur upp a somu forsendum og sjédirnir nota. Afstada nefndarinnar er nokkud athyglisverd, pvi ad
a pessum arum var engin i vafa um ad i fjarfestingarkafla laganna vaeri sjodunum heimilad ad gera
afleidusamninga til ad draga ur aheaettu i eignasafni og 6hjakveemilega munu slikir samningar ymist
vera i plds eda minus — pad er edli j6fnunarinnar. Adal atridid er ad pessir samningar voru avallt uppi
a bordum og lutu eftirliti FME og voru kynntir i arsreikningum, en ad sama skapi eru miklar efasemdir
um areidanleika peirrar radgjafar sem sjédirnir fengu fra bénkunum og vist ad til ddmsmala muni
koma vardandi uppgjor peirra. Hafa verdur i huga ad nokkrum arum adur voru sjédirnir gagnryndir
fyrir hid gagnstaeda pegar islenska kronan var ad styrkjast og verdmaeti erlendra eigna ryrnadi.

Ljost er ad i opinberri umraedu um malefni lifeyrissjédanna hafa stjérnarmenn og stjérnendur peirra
matt pola harda og oft 4 tidum dmaklega gagnryni og dsakanir um éedlileg tengsl og samskipti vid
banka og fjarmalastofnanir pegar teknar eru akvardanir um fjarfestingar. Nefndin skodadi petta
sérstaklega, enda mikilvaegt ad fa pad fram i dagsljésid hvort svo hafi verid. | meginnidurstddum
nefndarinnar (1, bls. 22) kemur fram ad ,,Uttektarnefndin merkti ekki tengsl af pvi tagi ad
stjérnarmenn hefdu a uttektararunum freistast til ad hafa ahrif a fjarfestingar pannig ad pazer
beindust ad fyrirteekjum sem peir stérfudu hja eda attu i eda fyrirtaekjum peim tengdum.
Stjérnarmenn sem attu einhverra hagsmuna ad geeta vid dkvordun viku almennt af fundi undir
viokomandi dagskrarlid.”

Gagnrynt hefur verid ad rannsdknarnefndin hafi ekki farié betur i saumana a svokoélludum bods- og
gjafaferdum. Formadur nefndarinnar hefur gert grein fyrir pvi ad pad uppgjor hafi pegar faridé fram og
kynnt a arsfundum vidkomandi sjéda. Alpydusambandid setti fram pegar vorid 2009 tilldgur um innri
starfs- og sifareglur i pessu sambandi og hvatti til pess ad sjédirnir upplystu baedi stjérn og arsfundi
um skipan pessara mala. betta gerdu sjodirnir og kemur pad m.a. fram i skyrslu
rannsoknarnefndarinnar ad undantekningarlaust veeri buid ad setja slikar reglur.

i skyrslunni er lagt mat & sampykktir sjédanna vardandi samfélagslega dbyrgar fjarfestingar, m.a.
vidmidunarreglur Sb og OECD um petta efni, en Lifeyris- og trygginganefnd ASi hefur einmitt unnid
med Landssambandi lifeyrissjoda ad métun tillagna i pessum efnum. [ skyrslunni er lagt til ad sjédirnir
mati sér stefnu a fleiri svioum samfélagsmala eins og launajéfnudi og jafnrétti kynjanna. Jafnframt



leggur nefndin til ad pessar vidmidunarreglur verdi einnig utfeerdar i fjarfestingarstefnunni pannig ad
starfsmenn sjédanna hafi praktiskari leibeiningar um pad hvad vid er att. Eg fagna pessum
abendingum og tel mjog mikilveegt ad vid toku mid af pessu og vid leyfa mér ad beaeta vid malefnum
eins og vinnuvernd og forvarnarstarfi gagnvart alagi og streytu eda einelti a vinnustad. Allt eru petta
atridi sem varda heilsu okkar félagsmanna og sjodsfélaga lifeyrissjé8anna og pvi edlilegt ad peir beiti
stjérnendur adhaldi ad pessu leyti pvi pad hefur bein ahrif a Utgjold peirra til 6rorkubdéta og par med
getu peirra til ad greida lifeyri.

bratt fyrir uppbyggilega gagnryni nefndarinnar @ ymsa paetti starfseminnar sem nefndin telur ad
dregid hefdi ur afalli peirra, bendir hin jafnframt fram 38, ad ekki er unnt ad atla ad stjérnendur
lifeyrissjodanna ,,hafi att ad gera sér grein fyrir pvi hversu hollum faeti bankarnir stédu, enda er pad
fyrst eftir fall bankanna sem sma saman er ad koma i ljés hvernig stjérn peirra var hattad og
eignarhaldi peirra misbeitt.” (ll, bls. 150)

[ mati 4 pvi hvada krofur hefdi matt gera til stjornendanna dregur nefndin hins vegar fram, ad pess
,,verdur ad geeta ... hvada andi rikti i islensku fjarmalalifi & pessum tima, sem stjérnadist af dhrifum
fiarfestinga- og vidskiptabankanna, vidhorfum stjérnmalaleidtoga, mattleysi eftirlitsstofnana og peirri
stefnu Sedlabanka islands ad halda gengi krénunnar uppi medan staett var 4n pess ad tryggt veeri ad
adrir kraftar efnahagslifsins vaeru pvi samstiga. | pessu sambandi ma nefna ad pessi andi hneig miklu
frekar ad pvi ad efla Utrds islensku bankanna en ad draga ur henni. Naegir ad nefna pa stadreynd ad
stjérnvold skipudu & arunum fyrir hrun nefnd undir formennsku paverandi stjéornarformanns KB
banka, sem hafdi pad hlutverk ad kortleggja moguleika islands & ad verda alpjédleg
fijarmalamidstod.”

Eins og adur sagdi hefur skyrslan aé geyma margyvislegar upplysingar og tillogur sem mikilvaegt er ad
leggjast yfir. bad gildir um samningaadila a vinnumarkadi, stjérnir og stjornendur lifeyrissjodanna og
stjérnvold, til ad faera baedi lagaramma, kjarasamninga, verklagsreglur og alla framkvaemd til betra
horfs ut fra peirri meginreglu ad 6ll starfsemi sjédanna 4 ad midast vid hagsmuni sjodsfélaganna.

Yfirlit yfir heildartap lifeyrissjodanna

Eg verd ad vidurkenna ad pegar ég las kafla 5.3 { I. bindi skyrslunnar bra mér nokkud. | inngangi pessa
kafla segir: ,,Hér a eftir verdur farid yfir heildartap lifeyrissjd6anna arin 2008 — 2010 og hvernig pad
skiptist nidur 4 einstaka sjodi. ba verdur jafnframt gerd grein fyrir i hvada verdbréfaflokkum tapid
liggur og hver var métadilinn. Ekki er talin dstaeda til ad fjalla sérstaklega um pau eignaséfn sjodanna
sem skilad hafa peim jafnri og godri avéxtun i gegnum drin. Ma i pvi sambandi nefna verdbréf med
abyrgo rikissjods, skuldabréf sveitarfélaga, innlan i bonkum og sparisjédum og lan til sjodfélaga.”
(Leturbreyting hofundar). b6 ég sé alveg sammala pvi ad kryfja pad til mergjar hvernig og hvar tap
sjédanna hefur ordid — og eins og nefndin gerir ad tengja saman madtadilanna til ad gefa betri mynd af
bvi hvernig petta litur Ut — hefdi ég gjarnan viljad fa einnig heildarmat 4 dhrifum
fiarfestingarstefnunnar. begar efnistokin eru afmaorkud adeins vid tapid er verdi ad gera ad pvi skdna
ad lifeyrissjédirnir hefdu getad komid sér undan ahrifum fjarmalakreppunnar sem er audvitad
utilokad — p6 benda megi a eitt og annad sem betur matti fara og sem dregid hefdi ur tapinu. pad
reynir fyrst i alvoru a panpol fjarfestingarstefnu lifeyrissjéda pegar ad kreppir. ba verda afollin og pa
skiptir mali hvort samsetning og dreifing eigna og eignarflokka stendur af sér alagid.



Fiolmidlar hafa og gripid 4 lofti ad lifeyrissjodirnir hafi tapad 480 milljordum krdna arin 2008-2010 og
er pad vissulega skelfilega ha tala. Fra upphafi lifeyriskerfisins hafa heimildir lifeyrissjodanna til
fjarfestinga hins vegar verid fremur ihaldssaman og varfaernar. bannig var pad ekki fyrr en med
endurskodun kjarasamninga ASi og VSI (nG SA) arid 1995 ad heimilt var fyrir almennu lifeyrissjédina
ad fjarfesta i hlutabréfum og erlendum skrddum verdbréfum. bessi rammi var sidan tekin upp i l6gin
um starfsemi lifeyrissjodanna arid 1997 og hefur eins og 4dur kom fram verid rymkadur nokkud sidan
—um of ad margra mati. Pad breytir ekki peirri stadreynd, eins og uttektarnefndin reyndar bendir 3,
ad ramminn er traustur.

Eins og 4dur sagdi topudu lifeyrissjédirnir 480 milljoréum krdna, mest vegna innlendra hlutabréfa,
skuldabréfa & banka og sparisjédi og fyrirtaekja dsamt gjaldmidlavarnarsamningum. Eins og nefndin
tekur fram, er hér dregid saman pau verdbréf sem sjédirnir topudu a en hinu sem peir hognudust &
sleppt. Ef madur rynir i skyrslu nefndarinnar um einstaka lifeyrissjédi eru par einnig birtar
sundurlidadar upplysingar um baedi tekjur og gjold sjédanna vegna fjarfestinga. Ef madur dregur paer
upplysingar saman fyrir arin 2008 og 2009 (en tap sjodanna vegna 2010 virdist ekki mikid) kemur upp
nokkud onnur mynd af st6dunni. Stadreyndin er ad pratt fyrir mikid tap sjé6anna a innlendum banka-
og fyrirtaekjamarkadi var steersti hluti eignanna i tiltélulega 6ruggum og dreifdum eignum. Jafnframt
hofdu sjédirnir arin par & undan flutt um pridjung eigna sinna erlendis til pess ad verja lifeyrisréttindi
launafdlks ef hér yréi meiri hattar samdrattur i atvinnulifinu. Vert er ad minnast afdrifa einstakra
sj6da hér fyrr 4 arum eins og Rafha eda Lifeyrissjod Bolungavikur par sem stér hluti réttinda
launafdlks glatadist vio fall fyrirtaekjanna.

Ef allir sjédirnir eru teknir saman voru heildarfjarfestingatekjur lifeyrissjédanna arin 2008 og 2009 —
b.e. pegar baedi er horft til fyrrgreinds taps og teknanna af 66rum eignum —neikvaedar um 8,1 milljard
kréna eda 0,5% af hreinni eign til greidslu lifeyris i arslok 2007. betta pydir ad 4 moti 480 milljarda
tapi sjodanna (sem var um 28,3% af hreinni eign) hognudust peir um 472 milljarda kréna af 6drum
eignum sinum (sem var 27,8% af hreinni eign). | myndum hér 4 eftir ma sja petta fyrir pa sj6di sem
starfa innan vébanda adildarfélaga ASI.

Yfirlit yfir afkomu lifeyrissjéda 4 samningssvidi ASi 2008-9

i milljkr.

Hrein eign Heildar tap skv. Heildar  Fjarmunatekjur 2008-9 Tapi% af Hagnaduri% af Fjarmunatekjuri%
Sjodur 31/12 2007 r. ok kyrslu hagnadur skv. r ok kyrslu eig igl af eig I ild
Lifeyrissjodur Vestfirdinga 27.624 -10.441 7.642 -2.799 -37,8% 27, 7% -10,1% 1V, 64
Stafir lifeyrissjédur 82.152 -29.435 23.814 -5.621 -35,8% 29,0% -6,8% IV, 121
Festa lifeyrissjadur 55.295 -19.709 18.543 -1.166 -35,6% 33,5% -2,1% 11, 86
Gildi lifeyrissjédur 238.232 -75.540 56.130 -19.410 -31,7% 23,6% -8,1% 11,134
Stapi lifeyrissjédur 91.9%0 -27.719 31.424 3.705 -30,1% 34,2% 4,0% 1V, 146
Lifeyrissjgdur verslunarmanna 269.069 -80.282 73.760 -6.522 -29,8% 27,4% -2,4% IV, 38
Sameinadi lifeyrissjédurinn 96.573 -25.419 23.521 -1.898 -26,3% 24,4% -2,0% 1V, 100
Lifeyrissjodur Rangzeinga 4.277 -807 1.229 422 -18,9% 28,7% 9,9% IllI, 55
Lifeyrissjodur Vestmannaeyja 23.372 -3.940 7.653 3.713 -16,9% 32,7% 15,9% 1V, 82
Samtals 888.584 -273.292  243.716 -29.576 -30,8% 27,4% -3,3%

p6 ég vilji ekki gera litid ur afalli sjodanna vegna fjarmalahrunsins, og telji mjog mikilvaegt ad vid
drogum laerddm af henni, er ljost ad i meginatridum hafa pau akvaedi sem tekin voru upp |
kjarasamningi ASI og SA um lifeyrismal arid 1995 og sem tekin voru inn { [6gin um starfsemi
lifeyrissjodanna stadist pessa miklu raun og varid lifeyriskerfid fyrir pvi kerfishruni sem bankar og
allar adrar fjarmalastofnanir ekki stédust. bad er alveg ljost i minum huga ad ef bankarnir hefdu
starfad eftir sému adhaldssomu fjarfestingarstefnu — med somu takmarkanir a ahaettusaekni — hefdi
95% af bankakerfinu ekki lent i gjaldproti heldur einungis purft aukid eigid fé og lausafjarfyrirgreidslu.



Sambhlida pvi ad fjarmunatekjur lifeyrissjédanna drégust saman um 0,5% a arunum 2008 og 2009
voru oll lifeyrisréttindi haekkud um 25,9%, eda sem nam hakkun visitélu neysluverds. bad leiddi til
bess ad tryggingafraedilega attu sjodirnir ekki fyrir pessum réttindum og vida urdu stjoérnir peirra ad
gripa til skerdinga a réttindum. Mest voru réttindi skert um 17% en vida einungis um 10-15% sem
bydir ad baedi geymd réttindi okkar sem erum a vinnumarkadi og virk réttindi lifeyrispeganna
haekkudu en sem nam launahakkunum a drunum 2008-2009. b6 pad sé grafalvarlegt mal ad purfa ad
skerda réttindi vil ég leyfa mér ad efast um ad nokkurt annad lifeyriskerfi i heiminum hafi getad
haekkad réttindi med dmodta heetti i einhverri alvarlegustu kreppu sem ridid hefur yfir vesturlondin i
marga aratugi! Po ekki vaeri vegna annars pa verdskuldar pessi stadreynd ad malefni lifeyrissjédanna
verdi skodud af yfirvegun og varfaerni en engu ad sidur mikilli alvoru.
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