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Mörg ferða-
þjónustufyrir-
tæki biðu með 
að skuldsetja 
sig í sumar 
þegar tekjur 
voru að koma 
inn, en nú 
verður ekki hjá 
því komist.

Greiðsluvandinn 
getur stökkbreyst
Hætta er á því að greiðsluvandi fyrirtækja þróist yfir í skulda-
vanda, að sögn Birnu Einarsdóttur, bankastjóra Íslandsbanka. 
Minnst tíu prósent af lánasafni í frystingu fram á næsta sumar. ➛8

FRÉTTABLAÐIÐ/STEFÁN KARLSSON

Seldi allt sitt í ríkisbréfum
Eignarhlutur erlendra fjárfesta 
kominn niður í fimm prósent. 
Stærsti erlendi eigandinn seldi 50 
milljarða á þremur mánuðum.

2

Með hæsta vogunarhlutfallið
Íslensku bankarnir eru með hæsta 
vogunarhlutfallið í Evrópu, sam-
kvæmt minnisblaði Bankasýsl-
unnar. Kostnaður vegna útlána-
áhættu tvöfalt hærri.

4

Útsvarstekjur hafa aukist
Tekjurnar hafa aukist um 2,2 pró-
sent á fyrstu tíu mánuðum ársins. 
Ráðherra hugnast ekki að styðja 
við sveitarfélög með beinum fjár-
framlögum.

6

ÚR fjárfestir í sprotum
Útgerðarfélag Reykjavíkur lagði 
150 milljónir króna í fjárfestingar-
félag sem fjárfestir í nýsköpun.  
Vilja fjárfesta meira í bláa og 
græna hagkerfinu. 

10

Vaxtasloppurinn sóttur
Þrátt fyrir hækkandi vexti hefur 
áhugi fjárfesta á skuldabréfaút-
gáfu ríkissjóðs farið minnkandi 
undanfarið. Það er umhugsunar-
efni, segir sjóðsstjóri hjá Kviku.
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✿   Hlutdeild erlendra fjárfesta á innlendum  
skuldabréfamörkuðum nýmarkaðsríkja          % af heild
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✿   Hlutdeild erlendra fjárfesta í íslenskum ríkisskuldabréfum
   

Sviðsmynd miðað við að nafnverð útistandandi ríkisskuldabréfa sé nú 663 milljarðar og að erlendir  
sjóðir hafi selt fyrir um 40-50 milljarða frá lok júlí.   

 Meðaltalið frá  
2010-2020 er 18,8%Fjarskiptafélagið Nova er í einka-

viðræðum við sömu erlendu 
fjárfesta og Sýn um mögulega 

sölu og endurleigu á óvirkum far-
símainnviðum félagsins samkvæmt 
heimildum Markaðarins. Viðræð-
urnar hafa verið aðskildar en að baki 
þeim liggja sömu forsendur.

Samsetning fjarskiptakerfisins, 
eignarhald og núgildandi samkomu-
lag á milli fyrirtækjanna tveggja er 
með þeim hætti að Nova, sem er að 
mestu leyti í eigu bandaríska eign-
astýringarfyrirtækisins Pt Capital 
og Novator, fjárfestingafélags Björg-
ólfs Thors Björgólfssonar, þarf að 
vera með í ráðum ef Sýn ákveður að 
selja óvirka innviði sína.

Stór hluti af fjarskiptakerfinu eru 
óvirkir innviðir, til að mynda raf-
kerfi og sendaturnar. Samkeppni 
fjarskiptafyrirtækja felst í virka 
búnaðinum, það er hvernig send-
arnir sem eru á stálturnunum virka. 
Allur virkur farsímabúnaður verður 
áfram í eigu íslensku fjarskiptafyrir-
tækjanna.

Sýn tilkynnti 23. október að náðst 
hefði samkomulag við erlenda fjár-
festa um einkaviðræður og helstu 
skilmála í tengslum við mögulega 
sölu og endurleigu á óvirkum inn-
viðunum. Í tilkynningunni kom 
fram að viðskiptin, miðað við þá 
skilmála sem liggja fyrir, myndu 
styrkja efnahagsreikning félagsins 
og „gæti væntur söluhagnaður Sýnar 
numið yfir sex milljörðum króna, 
gangi viðskiptin eftir“.

Þá kom fram að gerður yrði lang-
tímaleigusamningur til 20 ára, 
sem tryggja myndi áframhaldandi 
aðgang Sýnar að hinum óvirku far-
símainnviðum. Óskuldbindandi 
tilboð er á borði beggja félaga en 
viðskiptin eru háð áreiðanleika-
könnun og eftir atvikum aðkomu 
eftirlitsstofnana.

Samkvæmt heimildum Mark-
aðarins hafði framtakssjóðurinn 
Innviðir fjárfestingar, sem er að 

langstærstum hluta fjármagnaður 
af lífeyrissjóðum og stýrt af Summu 
rekstrarfélagi, sýnt því áhuga að 
koma að kaupum á innviðum 
Sýnar og Nova eftir að greint var 
frá áformunum í lok ágúst. Innviðir 
eru þó ekki á meðal þeirra sem eiga 
í einkaviðræðunum sem nú standa 
yfir. Heiðar Guðjónsson, forstjóri 
Sýnar, var á meðal þeirra sem kom 
sjóðnum á fót fyrir um fimm árum 
síðan.

Á alþjóðlega fjarskiptamarkað-
inum hefur verið tilhneiging í áttina 
að því að skipta fyrirtækjum upp í 
innviðafyrirtæki annars vegar og 
sölu- og þjónustufyrirtæki hins 
vegar. Fyrirtækin halda virka bún-
aðinum en setja óvirku innviðina í 
sérfélag sem síðan er selt. Nýlega var 
greint frá því að sænski fjarskipta-
risinn Telia hefði selt dótturfélagið 
Telia Carrier, sem heldur utan um 
innviði þess, til Polhem Infra, sem 
er fjárfestingafélag á vegum sænskra 
lífeyrissjóða.

Vodafone Global setti alla senda-
turna sína í Evrópu í dótturfélagið 
Vantage Towers fyrr á þessu ári 
og áformar að skrá félagið á hluta-
bréfamarkað á fyrsta fjórðungi 
næsta árs. „Þarna er lagt upp með 
að ná 27 sinnum EBITDA [rekstrar-
hagnaður fyrir skatta, fjármagns-
liði og afskriftir] með sölunni,“ 
sagði Heiðar Guðjónsson, forstjóri 
Sýnar í samtali við Markaðinn í 
byrjun september. Hann benti á 
að í nágrannaríkjum, sem svipar 
meira til íslenska markaðarins, séu 
EBITDA-margfaldarar við sölu á 
slíkum innviðafyrirtækjum á bilinu 
17 til 25. – þfh

Nova einnig í viðræðum 
um sölu á innviðum

Eign erlendra fjárfesta 
í íslenskum ríkisverð-
bréfum í krónum hefur 
hríðlækkað á skömmum 
tíma og er nú líklegast 
í sögulegu lágmarki. 

Eftir að eignastýringarfyrirtækið 
BlueBay Asset Management, sem 
var áður stærsti erlendi eigandi 
íslenskra ríkisskuldabréfa, seldi 
alla stöðu sína, nærri 50 milljarða 
króna, á aðeins liðlega þremur 
mánuðum má ætla að vægi erlendra 
sjóða hafi lækkað úr tólf prósentum 
í um fimm prósent. Það er umtals-
vert lægra hlutfall en í samanburði 
við nýmarkaðsríki þar sem eignar-
hlutur erlendra fjárfesta á inn-
lendum skuldabréfamörkuðum er 
að meðaltali um tuttugu prósent.

Hrafn Steinarsson, sérfræðingur 
í skuldabréfamiðlun hjá Arion 
banka, segir í samtali við Markað-
inn að það „kæmi ekki á óvart ef við 
myndum sjá aukinn áhuga erlendra 
fjárfesta á innlendum ríkisskulda-
bréfum á næstu misserum og það 
væri heilbrigðismerki fyrir inn-
lendan skuldabréfamarkað. Ávöxt-
unarkrafan, sem hefur hækkað um 
0,45 til 0,6 prósentur á lengri ríkis-
bréfum frá í byrjun ágúst samhliða 
umtalsverðu útflæði erlendra sjóða, 
og vaxtamunur við útlönd getur 
verið aðlaðandi við núverandi 
aðstæður,“ útskýrir Hrafn.

Birgir Haraldsson, sjóðstjóri hjá 
Akta sjóðum, tekur í sama streng 
og segir að frá sjónarhóli nýrra 
erlendra fjárfesta ætti íslenskur 
skuldabréfamarkaður nú að vera 
álitlegur fjárfestingakostur.

„Lykilatriðið er krónan og hvern-
ig Seðlabankastjóri hefur talað um 
að taka hana út fyrir sviga svo fólk 
þurfi ekki að hafa áhyggjur af henni. 
Aðgerðir bankans á gjaldeyrismark-
aði tengjast þessu og á núverandi 
gildum er ljóst að kröftug gengis-
styrking er mun líklegri en veiking 
þegar horft er inn í næsta ár. Megin-
sviðsmynd krónunnar er þannig 
mjög ósamhverf og jákvæðar fréttir 
af bóluefni gegn COVID-19 myndu 
ef la hana til muna. Þetta skiptir 
miklu máli fyrir erlenda aðila sem 
væru að líta til þess að fjárfesta hér 
á landi,“ segir Birgir í samtali við 
Markaðinn.

Beðið eftir BlueBay
BlueBay, sem hóf innreið sína á 
íslenska skuldabréfamarkaðinn 
árið 2015, seldi á föstudag ríkis-
skuldabréf fyrir liðlega 11 milljarða 
króna. Seðlabankinn seldi gjaldeyri 
fyrir hátt í 70 milljónir evra vegna 
skuldabréfaviðskiptanna til þess 
að sporna gegn því að þau myndu 

veikja gengið. Ávöxtunarkrafa 
ríkisbréfa lækkaði mikið í kjölfarið 
– hún gekk að hluta til baka á mánu-
dag – vegna væntinga markaðarins 
að Seðlabanki Íslands muni í kjöl-
farið hefja magnbundna íhlutun 
af fullum kraft, nú þegar BlueBay 
hefur losað um öll ríkisskuldabéf 
sín.

Seðlabankinn boðaði kaup á 
ríkisskuldabréfum, svokallaða 
magnbundna íhlutun, fyrir allt að 
150 milljarða í mars, en þannig vildi 
bankinn tryggja að fjármagnsþörf 
ríkisins myndi ekki þrýsta upp 
ávöxtunarkröfunni. Frá þeim tíma 
hefur bankinn hins vegar aðeins 
keypt ríkisbréf fyrir um 900 millj-
ónir. Talið er að Seðlabankinn hafi 
ákveðið að vera í biðstöðu þangað 
til þrýstingur á markaði vegna sölu 
BlueBay minnkaði.

Eign erlendra aðila í ríkisverð-
bréfum í krónum nam um 72 
milljörðum króna í júlí en eftir að 
Bluebay losaði um öll sín bréf má 
áætla að eignarhlutur þeirra sé nú 
vel undir 30 milljörðum króna. Það 
er bandaríski fjárfestingasjóðurinn 
Eaton Vance sem heldur á þeim 
bréfum að langstærstum hluta 
en þrír sjóðir í stýring hans, sam-
kvæmt eignayfirliti í lok júlí, eiga 
ríkisskuldabréf – RB25, RB28 og 
RB31 – fyrir tæplega 19 milljarða 
króna að nafnvirði.

Óvissan með flæðið upp á við
Seðlabankinn boðaði þann 9. 
september síðastliðinn að hann 
myndi hefja reglulega sölu á gjald-
eyri til ársloka í því skyni að auka 
dýpt markaðarins og koma á meiri 
stöðugleika. Hefur bankinn selt 
gjaldeyri fyrir jafnvirði 70 milljarða 
króna frá því um miðjan ágúst, 
einkum vegna útf læðis erlendra 
sjóða úr ríkisskuldabréfum, sem 
jafngildir yfir helming af allri gjald-
eyrisveltu markaðarins.

„Þessar aðgerðir,“ útskýrir Hrafn, 
„hafa dregið úr krónumagni í kerf-
inu og því verkað gegn fyrri aðgerð-

um Seðlabankans með það að 
markmiði að auka laust fé í umferð. 
Það endurspeglaðist að einhverju 
leyti í frekar dræmri þátttöku í síð-
asta ríkisvíxlaútboði. Að því sögðu 
finnst mér líklegt að Seðlabankinn 
skoði gaumgæfilega að hefja magn-
bundna íhlutun á næstunni eða að 
minnka framboð á vikuinnlánum. 
Báðar þessar aðgerðir geta aukið 
laust fé í umferð, stutt við útgáfu 
ríkisbréfa og hjálpað til við miðlun 
peningastefnunnar og er því rökrétt 
næsta skref.“

Hrafn segir einnig mikilvægt í 
þessum efnum, sem Arion banki 
vinni meðal annars markvisst að 
um þessar mundir, að auka útgáfu 
fyrirtækjabréfa. „Því skiptir miðlun 
peningastefnunnar upp vaxtarófið 
máli til að efla þátttöku fyrirtækja 
á skuldabréfamarkaði.“

Þá bendir Hrafn á að fyrir erlenda 
fjárfesta skipti efnahagshorfurnar 
ekki síður máli og eins væntingar 
um gengisþróun krónunnar. „Við-
snúningur í ferðaþjónustu getur 
á næstu árum leitt af sér gengis-
styrkingu og einnig getur innleið-
ing Íslands í MSCI hlutabréfavísi-
töluna aukið innflæði og stutt við 
krónuna. Það kæmi því ekki á óvart 
að við sæjum aukið innflæði bæði 
í skuldabréf og hlutabréf á næstu 
misserum,“ segir hann.

Birgir er á sama máli og nefnir að 
langtíma ríkisskuldabréf séu komin 
á sambærilega verðlagningu í dag 
og nýmarkaðsríki með svipað láns-
hæfismat og Ísland.

„Það ætti einnig að vera kostur 
fyrir nýja erlenda fjárfesta hversu 
lítil þátttakan er orðin af þessum 
tiltekna hópi á innlendum skulda-
bréfamarkaði. Þannig kæmi það 
ekki á óvart,“ útskýrir Birgir, „ef að 
kvikir erlendir aðilar væru að horfa 
til tækifæra hér á landi í dag. Óviss-
an með erlenda flæðið er því að öllu 
leyti upp á við eins og staðan er 
núna. Það er mikil breyting frá því 
sem var fyrr á þessu ári sem dæmi.“ 
hordur@frettabladid.is

Vægi erlendra fjárfesta 
sjaldan verið minna 
Eignarhlutur þeirra í ríkisbréfum kominn í fimm prósent. Stærsti erlendi 
eigandinn seldi allt, um 50 milljarða, á þremur mánuðum. Sérfræðingar segja 
að lægra gengi og hækkun ávöxtunarkröfunnar geri aðstæður nú hagstæðari.  

Margrét  
Tryggvadóttir, 
forstjóri Nova 
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S K R I F S T O F U H Ú S G Ö G N
Síðumúla 37. Sími: 564-5040. hirzlan@hirzlan.is. 

Verslun opin mán-fim 09:00-18:00, föstudaga 09:00-17:00, laugardaga 12:00-16:00. Lager opinn mán-fim 13:00-17:00 og föstudaga 13:00-16:00.

www.hirzlan.is

Frí snertilaus heimsending 

á öllu höfuðborgarsvæðinu

Er heimavinnustöðin
komin í lag?

AF ÖLLUM VÖRUM 
TIL SUNNUDAGSINS 8. NÓVEMBER

AFSLÁTTUR
30%



Á fyrri árshelmingi var 
arðsemi íslensku bankanna 
neikvæð um 0,2% og var sú 
fimmta lægsta í löndum 
Evrópu.

Það munar um 
minna, sérstaklega 

þegar vaxtastig er orðið 
svona lágt.

Óttar Guðjónsson, framkvæmda-
stjóri Lánasjóðs sveitarfélaga.

Þorsteinn Friðrik  
Halldórsson
tfh@frettabladid.is
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GASTROPUB

SÚPER
TAKE AWAY

TILBOÐ

EKKI KLIKKA Á ÞESSU!

Pantanir í síma 555 2900 | Skoðaðu fleiri tilboð á saetasvinid.is

z

TILBOÐ B – LAMBAÖXL
GEGGJAÐ FYRIR 2-3 TIL AÐ DEILA

BBQ BUFFALO KJÚKLINGAVÆNGIR 8 stk., 
salthnetur, spicy-mæjó, gráðaostasósa
STÖKKT „BANG BANG“ BROKKÓLÍ 
með spicy mayo og graslauk
LAMBAÖXL (LAMBABÓGUR), 
hægelduð í 12 klst., 800–900 g,  
grænar ertur, estragonsósa, vö�ufranskar
 5.990 kr.

TILBOÐ C – BORGARATVENNA
FYRIR 2 AÐ DEILA

2 STK. SÆTA SVÍNS BORGARINN 
hinn eini sanni, 175 g úr sérvaldri rumpsteik og „short ribs",
bjór-brioche brauð, rauðlaukssulta, Búri, tru�u-mayo, 
vö�ufranskar

2 STK. SÚKKULAÐIKAKA "NEMISIS" bökuð á 90°C

 3.990 kr.
 (1.995 kr. á mann)

SVÍNVIRKAR

17–21

Fjármálaeftirlit Seðlabanka 
Íslands gæti lækkað vexti sem 
sveitarfélög greiða af lánum frá 

fjármálafyrirtækjum um allt að 50 
punkta, eða 0,5 prósentustig, með 
einu pennastriki. Þetta segir Óttar 
Guðjónsson, framkvæmdastjóri 
Lánasjóðs sveitarfélaga, í samtali 
við Markaðinn.

Samkvæmt reglum fjármálaeftir-
litsins hafa áhættuskuldbindingar 
sveitarfélaga, sem gefnar eru út og 
fjármagnaðar í heimamynt þeirra, 
áhættuvogina 20 prósent. Hærri 
áhættuvog þýðir að banki þarf að 
binda meira eigið fé vegna skuld-
bindingarinnar, en það hefur áhrif 
á vaxtakjör. Skuldbindingar ríkis-
sjóðs hafa hins vegar áhættuvogina 
0 prósent, sem skilar sér í hagstæð-
um vaxtakjörum.

Óttar nefnir að samkvæmt lögum 
sé ekki hægt að taka sveitarfélög til 
gjaldþrotaskipta og að í öllu Evr-
ópusambandinu hafi skuldbind-
ingar sveitarfélaga áhættuvogina 
0 prósent. Sterk rök hnígi að því 

að f lokka skuldbindingarnar með 
sama hætti hér á landi.

„Eftirlitsstofnanir hafa vísað til 
þess að lán til sveitarfélaga í Nor-
egi hafi 20 prósenta vog, en á móti 
má nefna að þar gátu sveitarfélög 
orðið gjaldþrota. Þeir sem hafa bið-
lund þurfa ekki að sæta neinum 
afskriftum á lánum til íslenskra 
sveitarfélaga,“ segir Óttar.

„Þarna gæti hið opinbera gert 
lánveitingar banka til sveitarfélaga 
ódýrari með einu pennastriki. Ef 
reglurnar yrði færðar til samræmis 
við það sem gengur og gerist í Evr-
ópusambandinu, held ég að lækkun 
vaxta á þessum lánum geti numið 

allt að 50 punktum. Það munar um 
minna, sérstaklega þegar vaxtastig 
er orðið svona lágt,“ bætir hann við.

Lánasjóður sveitarfélaga ákvað 
í vor að nýta mildunarreglu við 
eiginfjárútreikninga vegna lög-
bundinnar sérstöðu sjóðsins. Sam-
kvæmt lögum geta sveitarfélög veitt 
sjóðnum veð í tekjum sínum vegna 
lána sem þau taka hjá sjóðnum. Við 
beitingu mildunar fá skuldbinding-
ar vegna sveitarfélaga, að því marki 
sem veð er fyrir hendi, áhættu-
vog eins og íslenska ríkið, það er 
0 prósent vegna lána í íslenskum 
krónum. Bankastofnanir hafa hins 
vegar ekki þessa heimild.

„Það í raun ósanngjarnt að bank-
arnir þurfi að leggja eigið fé til hlið-
ar en lánasjóðurinn þurfi þess ekki. 
Skökk samkeppnisstaða hamlar því 
að sveitarfélög hafi breiða og góða 
möguleika til þess að fjármagna 
tímabundna sveif lu og halla. Það 
er óheppilegt til lengdar að sveitar-
félögin reiði sig á eina fjármögn-
unarleið.“ – tfh

Betri vaxtakjör með einu pennastriki

Vogunarhlutfall stóru 
viðskiptabankanna 
þriggja, Arion banka, 
Ísla nd sba n k a og 
Landsbankans, var 
það hæsta í Evrópu 

og langt yfir meðaltali Evrópuríkja. 
Þetta er á meðal þess sem kemur 
fram í minnisblaði sem Bankasýsla 
ríkisins sendi fjármála- og efnahags-
ráðherra í lok október, en þar birtir 
stofnunin ítarlegan samanburð á 
íslensku bönkunum annars vegar 
og evrópskum bönkum hins vegar, 
sem miðast við stöðu þeirra 30. júní. 
Telur Bankasýslan mikilvægt að gera 
grein fyrir afkomu og stöðu banka á 
Íslandi í samanburði við önnur lönd 
í Evrópu.

„Ef af koma og staða banka á 
Íslandi styrkist til dæmis meira en 
banka í öðrum löndum Evrópu, eru 
líkur á því að áhugi alþjóðlegra fjár-
festa verði meiri á bönkum á Íslandi 
en í öðrum löndum og ætti að renna 
styrkari stoðum undir ákvörðun um 
að hefja sölumeðferð eignarhluta í 
þeim,“ segir í minnisblaðinu.

Eiginfjárhlutfall og vogunarhlut-
fall banka á Íslandi var langt yfir 
meðaltali banka í Evrópu. Þannig 
nam eiginfjárhlutfall banka á Íslandi 
24,8 prósentum, í samanburði við 
21,2 prósent að meðaltali í Evrópu. 
Var hlutfallið það þriðja hæsta, og 
það hæsta á Norðurlöndunum.

Á sama tíma var vogunarhlutfall 
(e. leverage ratio), sem er hlutfall 
eiginfjárþáttar A af heildareignum 
banka, 14,4 prósent á Íslandi saman-
borið við 5,3 prósenta meðaltal í 
Evrópu. Var vogunarhlutfall banka 
á Íslandi það hæsta í Evrópu. Því 
hærra sem hlutfallið er þeim mun 
betur er banki í stakk búinn til að 
standa af sér áfall, en alþjóðlegar 
rannsóknir benda til þess að vog-
unarhlutfall banka skili sér í hærri 
lánakjörum til fólks og fyrirtækja.

Bankasýslan bendir á að þrír 
helstu mælikvarðar á eiginfjárhlut-
falli séu hlutfall almenns eigin fjár í 
þætti 1, hlutfall eigin fjár í þætti 1 og 
samtals eiginfjárhlutfall.

Hlutfall almenns eigin fjár í þætti 

1 banka á Íslandi nam 21,7 pró-
senti, í samanburði við 15,0 pró-
sent að meðaltali hjá bönkum. Var 
það sjötta hæsta á meðal banka í 
löndum Evrópu og það hæsta á 
meðal banka á Norðurlöndum. Þá 
nam hlutfall eigin fjár í þætti 1 hjá 
bönkum á Íslandi 22,3 prósentum, 
í samanburði við 16,3 prósent að 
meðaltali í Evrópu og eiginfjárhlut-
fall banka á Íslandi nam samtals 
24,8 prósentum í samanburði við 
18,8 prósent hjá bönkum í Evrópu.

Á fyrri árshelmingi 2020 var arð-
semi eigin fjár banka á Íslandi nei-
kvæð um 0,2 prósent, en jákvæð um 
0,5 prósent að meðaltali í Evrópu. 
Var arðsemin sú fimmta lægsta 
í löndum Evrópu og sú lægsta á 
meðal Norðurlandanna. Í fyrra 
nam arðsemi banka á Íslandi aftur 
á móti 6,0% en arðsemi banka í Evr-
ópu 8,2 prósentum. Þó ber að nefna 
að arðsemi íslensku bankanna 
batnaði mikið á þriðja ársfjórðungi.

Samkvæmt greiningu Banka-
sýslunnar nam kostnaður vegna 
útlánaáhættu (e. cost of risk) 1,79 
prósenti hjá bönkum á Íslandi, í 
samanburði við 0,86 prósent hjá 

bönkum í Evrópu á fyrri helmingi 
ársins. Var kostnaður vegna útlána-
áhættu því um tvöfalt hærri en hjá 
bönkum í Evrópu og langhæstur af 
Norðurlöndunum, en kostnaður 
vegna útlánaáhættu var næsthæst-
ur í Danmörku, um 1,1 prósent. 

Á sama tímabili í fyrra nam 
kostnaðurinn 0,77 prósentum hjá 
bönkum á Íslandi en 0,47 prósent-
um hjá bönkum í Evrópu. Skýrist 
hækkunin aðallega vegna aukinna 
varúðarfærslna í kjölfar heimsfar-
aldurs kórónuveirunnar.

Hlutfall vanskilalána á Íslandi 
nam 2,9 prósentum, sem einnig 
var meðaltal hjá bönkum í Evrópu. 
Var hlutfallið hærra á Íslandi en á 
hinum Norðurlöndunum.

Að mati Bankasýslunnar er lausa-
f járþekjuhlutfall mikilvægasta 
hlutfallið til að leggja mat á lausa-
fjárstöðu banka. Hlutfallið, sem 
mælir skammtímaþol banka vegna 
truf lana á lausafjárstöðu, er lög-
bundið og þarf að vera að lágmarki 
100 prósent. Hjá íslensku bönk-
unum nam það 190,5 prósentum, 
í samanburði við 165,7 prósent að 
meðaltali hjá bönkum í Evrópu. 

Mikil binding hjá 
íslensku bönkunum
Íslensku bankarnir voru með hæsta vogunarhlutfallið í Evrópu samkvæmt 
minnisblaði Bankasýslunnar. Eiginfjárhlutfallið það þriðja hæsta. Kostnaður 
vegna útlánaáhættu banka á Íslandi um tvöfalt hærri en hjá bönkum í Evrópu.

Hlutfall vanskilalána banka á Íslandi nam 2,9 prósentum, sem einnig var 
meðaltal hjá bönkum í Evrópu. FRÉTTABLAÐIÐ/ANTON BRINK

Jón Gunnar 
Jónsson, for-
stjóri Bankasýslu 
ríkisins.
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7,1%
er áætlað að launakostnaður 
sveitarfélaga hækki 2021.

Það væri því skrýt-
ið fyrir ríkissjóð að 

taka lán til að styrkja öll 
sveitarfélög jafnt.

 
Sigurður Ingi 
Jóhannsson, 
ráðhera sveitar-
stjórnarmála

Þórður 
Gunnarsson
thg@frettabladid.is
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Þrátt fyrir að hagkerfið 
sé í djúpri niðursveif lu 
um þessar mundir hafa 
útsvarstekjur sveitar-
félaganna að jafnaði 
hækkað um 2,2 pró-

sent á þessu ári, samkvæmt tölum 
frá Sambandi íslenskra sveitar-
félaga. Sigurður Ingi Jóhannsson, 
ráðherra sveitarstjórnarmála, segir 
að útsvarstekjur hafi haldist betur 
en margir óttuðust: „Fasteigna-
gjöldin eru að hækka um 5 prósent 
og þjónustugjöldin eru svo að segja 
óbreytt. Hins vegar eru framlög 
úr Jöfnunarsjóði sveitarfélaga að 
lækka töluvert, en ríkissjóður hefur 
þegar komið til móts við sveitar-
félögin í þeim efnum.“

Útsvarstekjur Reykjavíkurborgar 
hækkuðu um 1,1 prósent á fyrstu 10 
mánuðum ársins frá árinu 2019. Sé 
litið til annarra sveitarfélaga hækk-
uðu útsvarstekjur Garðabæjar um 
4,9 prósent, útsvarstekjuaukning 
Kópavogsbæjar var 3 prósent og 
Hafnarfjarðar 2,1 prósent.

Bent hefur verið á að hlutabóta-
leið stjórnvalda hafi ef laust tölu-
vert að segja hvað þessa þróun 
varðar, enda héldu þúsundir ein-
staklinga stórum hluta tekna sinna 
stóran hluta þessa árs, þrátt fyrir að 
vera án vinnu eða í skertu starfs-
hlutfalli. Þar af leiðandi gæti orðið 
viðsnúningur á síðustu tveimur 
mánuðum ársins þegar litið er 
til útsvarstekna sveitarfélaga, en 
hlutabótaúrræði og tekjutenging 
atvinnuleysisbóta er talin hafa 
runnið út hjá mörgum einstakling-
um um síðustu mánaðamót.

Auknar útsvarstekjur skýrast 
svo líka af launahækkunum í sam-
ræmi við kjarasamninga, þar sem 
lægstu launataxtar voru hækkaðir 
töluvert. Hærri útsvarstekjur eru 
þannig aðeins önnur hliðin á pen-
ingnum, en áætlaður kostnaðar-
auki íslenskra sveitarfélaga vegna 
greiðslu launa er áætlaður 3,5 millj-
arðar króna á þessu ári, samkvæmt 
niðurstöðum starfshóps um fjár-
mál sveitarfélaganna. Niðurstöður 
starfshópsins voru kynntar undir 
lok ágústmánaðar.

Ásamt auknum launakostn-
aði eru önnur útgjöld einnig að 
aukast, einkum vegna kostnaðar 
tengdum COVID 19-faraldrinum. 
„Útgjöld sveitarfélaganna hafa 

aukist vegna aukinnar sótthreins-
unar og ræstinga á stofnunum og 
vegna aukins álags í viðkvæmri 
þjónustu á sviði velferðarmála, svo 
eitthvað sé nefnt. Þá hafa útgjöld 
vegna fjárhagsaðstoðar farið vax-
andi og sveitarfélögin hafa ráðist í 
atvinnuúrræði til að koma til móts 
við aukið atvinnuleysi,“ segir meðal 
annars í skýrslunni.

Hugnast ekki bein fjárframlög
Sigurður Ingi segir að þessi starfs-
hópur verði nú kallaður saman 
aftur til að greina fjárhagsstöðu 
sveitarfélaganna miðað við nýjar 
forsendur, en síðasta greining hóps-
ins miðaðist við fjárhagsáætlanir 
sveitarfélaganna sem lagðar voru 
fram í nóvember 2019, áður en far-
sóttin bankaði á dyrnar.

Stóra myndin er því sú að tekjur 

sveitarfélaga hafa aukist á þessu 
ári, en útgjöld meira en því sem 
tekjuaukningu nemur. Heyrst hafa 
raddir um að nú ætti ríkissjóður að 
stíga inn í, til að styrkja fjárhags-
stöðu sveitarfélaganna. Í sumum 
tilfellum hefur verið talað um tugi 
milljarða í því samhengi.

Á f jármálaráðstefnu sveitar-
félaganna, sem haldin var í byrjun 
október voru fyrstu aðgerðir ríkis-
ins til að takast á við fjárhagsstöðu 
sveitarfélaga kynntar. Alls var um 
að ræða 3,3 milljarða aðgerða-
pakka.

 Aukin framlög til málefna fatl-
aðs fólks verða 670 milljónir og 
framlög vegna fjárhagsaðstoðar 
sveitarfélaga hækka um 720 millj-
ónir. Sérstök framlög til sveitar-
félaga sem standa höllum fæti verða 
500 milljónir. Viðbótarframlög 
vegna verkefnis um stefnumörkun 
tengda eflingu sveitarfélaga, munu 
nema 935 milljónum og lækkun 
tryggingagjalds mun spara sveitar-
félögum 480 milljónir. Til viðbótar 
hafa sveitarfélög nú heimild til að 
fá allt að 1,5 milljarða lánaða úr 
Fasteignasjóði Jöfnunarsjóðs, en sá 
sjóður var stofnaður árið 2011 eftir 
yfirfærslu þjónustu við fatlaða frá 

ríki til sveitarfélaga og rekur fast-
eignir sem nýttar eru undir þjón-
ustu við fatlaða.

„Eins og staðan er núna höfum 
við tryggt að tekjufall sveitarfélag-
anna verði lítið sem ekkert á þessu 
ári, með því að koma til móts við 
sveitarfélögin með fimm milljarða 
aðgerðapakka,” segir Sigurður 
Ingi. Hann bætir því við að honum 
hugnist ekki að takast á við vanda 
sveitarfélaganna með beinum fjár-
framlögum. 

„Það eru til sveitarfélög sem full-
nýta ekki sína tekjustofna, standa 
vel og eru því að leggja minna af 
mörkum til samneyslunnar. Það 
væri því skrítið fyrir ríkissjóð að 
taka lán til að styrkja öll sveitar-
félög jafnt. Mér litist betur á að 
framlengja úrræði ríkisstjórnar-
innar, sama hvort það heitir hluta-
bætur eða lengri tekjutenging 
atvinnuleysisbóta, til að tryggja 
tekjustofna sveitarfélaganna og 
styðja við getu heimila til að borga 
sín þjónustugjöld,” segir ráðherra 
sveitarstjórnarmála.

Launahækkanir bíta
Sigurður Ármann Snævarr, svið-
stjóri hag- og upplýsingasviðs Sam-

bands íslenskra sveitarfélaga, segir 
að útsvarstekjur hafi haldið vel það 
sem af er ári en breyting gæti orðið 
þar á fyrr en síðar: „Aðgerðir ríkis-
stjórnarinnar hafa pumpað upp 
útsvarsstofn sveitarfélaga tíma-
bundið. Við óttumst það hins vegar 
að síðustu tveir mánuðir ársins 
verði þungir, þegar ýmis úrræði 
renna sitt skeið. Atvinnuleysi er á 
mikilli uppleið og verður allt að 12 
prósent um áramótin, samkvæmt 
Vinnumálastofnun,” segir hann.

Sigurður Ármann bendir einnig á 
að komandi taxtahækkanir vegna 
kjarasamninga muni koma illa 
niður á sveitarfélögunum. Þann-
ig muni launakostnaður íslenskra 
sveitarfélaga hækka um 7,1 pró-
sent á næsta ári, á meðan fjármála-
ráðuneytið áætlar að útsvarsstofn 
þeirra muni vaxa um 4,1 prósent. 
„Gatið milli útsvarstekna og launa-
kostnaðar er því alltaf að stækka.“

Sveitarfélögin hafi tekið að sér 
fjölda verkefna á síðustu árum frá 
ríkinu, en fjármagn hafi ekki fylgt: 
„Málefni fatlaðra eru gott dæmi 
þarna. Þar aukast kröfurnar í sífellu 
en því fylgja ekki aukin fjárfram-
lög. Þetta ákveðna atriði kemur sér-
staklega illa niður á Reykjavíkur-
borg,“ segir Sigurður.

Að mati Sambands íslenskra 
sveitarfélaga hleypur viðbótar-
fjárþörf sveitarfélaganna á tugum 
milljarða næstu tvö árin. Sveitar-
félög séu misvel í stakk búin til að 
takast á við yfirstandandi efna-
hagslægð og því sé hugsanlegt að 
heimila ætti hækkun útsvars tíma-
bundið. „Ríkið getur hins vegar 
tekið á sig stærri skuldbindingar 
en sveitarfélögin, án þess að það 
þurfi nauðsynlega að þýða skatta-
hækkanir.“ 

Útsvarstekjur sveitarfélaga vaxa í ár 
Tekjurnar hafa aukist um 2,2 prósent að jafnaði á fyrstu tíu mánuðum ársins. Ráðherra sveitarstjórnarmála hugnast ekki að  
styðja við sveitarfélög með beinum fjárframlögum heldur frekar styrkja tekjustofna þeirra með aðgerðum gagnvart heimilum.

Útsvarstekjur sveitarfélaga hafa að meðaltali aukist um 2,2 prósent á fyrstu tíu mánuðum ársins, borið saman við 
sama tímabil í fyrra, en hjá Reykjavíkurborg nemur aukningin hins vegar um 1,1 prósenti.  FRÉTTABLAÐIÐ/GVA
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Undir stjórn Birnu 
Einarsdóttur hefur 
Íslandsbanki sett 
háleitt markmið um 
að vera hreyfiaf l til 
góðra verka. Með 

nýja innkaupastefnu, sem gerir 
kröfur til birgja bankans, og ramma 
utan um sjálfbær lán í eignasafninu, 
er bankinn kominn með þau tól 
sem hann þarf til þess að ná þessu 
markmiði til lengri tíma litið. Birna 
segist sannfærð um að samfélagsleg 
markmið geti haldist í hendur við 
hámörkun arðsemi.

„Eitt stærsta verkefnið fram 
undan er að auka vægi nýrra, 
umhverfisvænna og félagslegra 
lána í lánasafni bankans. Slíkt mun 
skapa tækifæri á fjármögnunar
hliðinni sem skilar sér á endanum 
til viðskiptavina,“ segir Birna í sam
tali við Markaðinn.

Íslandsbanki varð á dögunum 
fyrstur íslenskra banka til þess að 

skilgreina og birta sérstakan ramma 
utan um sjálf bær lán í eignasafni 
sínu. Sjálf bær f jármálarammi 
Íslandsbanka samanstendur af 
grænum flokki fyrir umhverfismál, 
bláum flokki fyrir sjálfbær verkefni 
í sjávartengdum atvinnugreinum og 
sérstökum flokki fyrir verkefni sem 
styðja við félagslega uppbyggingu.

„Við erum mjög opin fyrir verk
efnum sem smellpassa inn í þennan 
ramma hvort sem það fellur undir 
núverandi lánasafn eða ný verk
efni,“ segir Birna.

Telurðu sem sagt að markmið 
bankans, það er hámörkun arðsemi 
annars vegar og uppbygging á sjálf-
bæru lánasafni hins vegar, f lækist 
ekki hvort fyrir öðru?

„Ég er alveg sannfærð um að þessi 
markmið fari saman og að aukið 
vægi sjálfbærra verkefna í lánasafn
inu leiði til hagkvæmari fjármögn
unar. Ein helsta ástæðan er sú að 
það hefur orðið sprenging í áhuga 
á þessum málum, bæði hjá einka
fjárfestum og stofnanafjárfestum,“ 
segir Birna og nefnir sem dæmi að á 
síðustu þremur mánuðum hafi sjóð
félögum Græna sjóðsins hjá Íslands
sjóðum fjölgað um 10 prósent, en 

sjóðurinn fjárfestir fyrst og fremst 
í skuldabréfum sem gefin eru út til 
að fjármagna verkefni sem stuðla að 
sjálf bærni.

„Einnig eru vísbendingar á 
alþjóðlegum mörkuðum um að 
útgefendur grænna og sjálf bærra 
skuldabréfa séu að fá ívið lægri kjör 
en við hefðbundnar útgáfur og við 
viljum að sjálfsögðu leyfa okkar við
skiptavinum að njóta ábatans ef til 
kemur,“ segir Birna.

Spurð hvort ramminn sé í sam
ræmi við alþjóðleg viðmið nefnir 
Birna að við setningu hans hafi 
verið stuðst við græn, félagsleg og 
sjálf bær viðmið frá ICMA, sem eru 

alþjóðasamtök aðila á verðbréfa
markaði, auk þess sem horft hafi 
verið til væntanlegs f lokkunar
kerfis frá ESB. Sustainalytics, sem er 
leiðandi alþjóðlegt fyrirtæki á sviði 
sjálf bærni, hafi gefið jákvætt ytra 
álit á rammanum og sjálf bærni
ráðgjafarfyrirtækið CIRCULAR 
Solutions veitt bankanum ráðgjöf 
við þróun hans.

Birna segir að bankinn sé auk 
þess að koma á fót sérstöku fagráði 
sem mun leggja mat á lán og hvort 
þau falli undir rammann, en slíkt, 
ásamt reglulegri skýrslugjöf og áliti 
ytri aðila á skýrslunni, sé afar mikil
vægt til að koma í veg fyrir svokall
aðan grænþvott.

„Við erum að reyna að vera mjög 
ströng á því hvaða lán muni eiga 
erindi inn í þennan ramma. Það 
verður haldið vel utan um þetta.“

Ekki bara endurfjármögnun
Fyrstu greiningar benda til þess að 
allt að 30 prósent af núverandi lána
safni bankans geti fallið undir sjálf
bærnirammann.

„Lánasafnið okkar nemur sam
tals 970 milljörðum króna og fyrstu 
greiningar gefa í skyn að 100 millj

arðar ættu að mestu leyti að geta 
fallið undir rammann. Þetta eru 
til dæmis lán til kaupa á raf bílum, 
smáar virkjanir, vörur og þjónusta 
með umhverfisvottun og svo auð
vitað tengt sjávarútveginum, sem 
hefur tekið mjög jákvæð sjálfbærni
skref að undanförnu með sparneyt
nari skipaflota og umhverfisvænni 
starfsemi.

Auk þess gætu verið lán upp á 
hátt í 200 milljarða króna til við
bótar sem hugsanlega falli undir 
rammann, en til þess þyrfti að 
ráðast í einhverjar breytingar á 
lánasamningum og fá ítarlegri upp
lýsingar. En það er mikilvægt að 
nefna að við erum alls ekki bara að 
horfa til núverandi lánasafns fyrir 
rammann, heldur viljum við ná til 
nýrra verkefna og hjálpa þannig í 
baráttunni við loftslagsbreytingar 
og aukinn jöfnuð í samfélaginu. 
Þetta er líka eitthvað sem fjárfestar 
leggja áherslu á, það er að segja að 
við séum ekki bara að fjármagna 
eldri verkefni í lánasafninu. “

Innan framk væmdastjórnar 
Evrópusambandsins hefur verið 
rætt um að slaka á eiginfjárkröfum 
sem eru gerðar til banka í því skyni 

Nýr kúltúr nær frá stjórn og niður á gólf
Íslandsbanki getur umbreytt lánasafni sínu með nýjum sjálfbærniramma. Birna Einarsdóttir bankastjóri segir það skapa tækifæri 
sem skili sér til viðskiptavina. Hætta á að greiðsluvandi fyrirtækja þróist í skuldavanda. Minnst 10% lána í frystingu til sumars. 

Birna segir mikilvægt í samskiptum við birgja að fara ekki fram á neitt sem bankinn er ekki að gera sjálfur.    FRÉTTABLAÐIÐ/STEFÁN KARLSSON

Þorsteinn Friðrik  
Halldórsson
tfh@frettabladid.is

Það kann að vera að 
greiðsluvandinn 

þróist yfir í skuldavanda 
eftir því sem afborgunum er 
velt fram í tímann og fyrir-
tæki taka á sig meiri skuldir.
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að hvetja til grænna fjárfestinga 
í Evrópu. Unnur Gunnarsdóttir, 
varaseðlabankastjóri fjármálaeftir-
lits Seðlabanka Íslands, kom inn á 
þessi áform í viðtali við Markaðinn 
fyrr á þessu ári, þar sem hún sagði 
að í framtíðinni væri áætlað að 
umhverfis- og samfélagsþættir yrðu 
hafðir til hliðsjónar í árlegu innra 
mati á eiginfjárþörf fjármálafyrir-
tækja. Þessar hugmyndir eru þó 
langt frá því að raungerast.

Komið inn í erfðamengið
Sjálfbæri fjármálaramminn er hluti 
af stefnu Íslandsbanka í sjálf bærni, 
sem miðar að því að bankinn verði 
hreyfiaf l til góðra verka. Þegar 
markið er sett hátt er mikilvægt 
að fá allt starfsfólk í lið með sér, að 
sögn Birnu.

„Ég þoli ekki stefnu sem er ein-
ungis á blaði. Ef við setjum svona 
stefnu þá gerum við það almenni-
lega, fáum starfsfólk í lið með okkur 
og tökum þetta alla leið af eldmóði 
og krafti. Það tekur tíma að knýja 
fram kúltúrbreytingu og hún þarf 
að ná frá stjórn og niður á gólf. 
Annars næst ekki þessi árangur. En 
þegar þetta er komið inn í erfða-
mengið á 750 manna vinnustað, þá 
gerast kraftaverk.

Við höfum til dæmis sett okkur 
sjö sjálf bærnimarkmið sem horfa 
til umhverfisins, félagslegra þátta 
og stjórnarhátta (UFS viðmið), auk 
þess sem við styðjum við fjögur af 
heimsmarkmiðunum um mennt-
un fyrir alla, jafnrétti kynjanna, 
nýsköpun og aðgerðir í loftslags-
málum. Við kynntum þetta innan-

húss í haust og ég er að hitta allar 
deildir bankans og fara yfir þetta 
með starfsfólki. Allir framkvæmda-
stjórar bankans hafa nefnilega 
skyldum að gegna á þessu sviði og 
verða að setja markmið og aðgerð-
aráætlun fyrir sín svið.“

Stór hluti af sjálf bærnistefnu 
bankans felst í innkaupastefnunni, 
þar sem meðal annars er horft til 
þessara UFS þátta sem fela í sér að 
tekið sé tillit til umhverfis- og sam-
félagsþátta, auk góðra stjórnar-
hátta.

„Ég hef sjálf hitt stærstu birgja 
bankans til þess að ræða þær kröfur 
sem við gerum og viðbrögðin hafa 
verið mjög góð. Auðvitað eru fyrir-
tæki komin mislangt á veg og við 
gætum þess að fara ekki fram með 
neinu offorsi. Við tökum einfald-
lega fram að þetta séu áherslurnar 
og að á næstu misserum verði þær 
mikilvægur mælikvarði í vali okkar 
á birgjum.“

Er nálgun bankans sem sagt sú að 
eiga samtal við birgja fremur en að 
neita að eiga í viðskiptum við þá?

„Já, þannig næst alltaf bestur 
árangur. Þessi samtöl hafa öll 
gengið vel, enda f lestir á svipaðri, 
eða að hefja svipaða, vegferð. Inn-
kaup fyrirtækja eru mjög árangurs-
rík leið til að hafa góð áhrif og horfa 
þá ekki aðeins á lægsta verðið. Það 
er mikilvægt að nefna að við erum 
ekki að fara fram á neitt sem við 
erum ekki að gera sjálf. Til dæmis 
varðandi kolefnislosun, þá viljum 
við að stærri birgjar séu að mæla 
hana, setja fram aðgerðir til að 
minnka og tilgreina hvernig/hvort 
þeir séu að jafna losunina.

Við förum fram á að birgjar okkar 
virði lög og reglur um jafnréttismál 
og hvetjum þá til að standa sig vel 
í stjórnendahlutföllum kynja. Og 
fyrir stjórnarhættina, þá viljum 
við sjá birgjana okkar setja sér sínar 
eigin siðareglur og sjálfbærnistefnu 
og greina frá sjálf bærnistarfsemi 
sinni í árlegri skýrslugjöf. Meira 
er það nú ekki, að minnsta kosti 
fyrst um sinn á meðan við erum 
að koma okkur betur inn í þennan 
nýja heim.“

Íslandsbanki, ásamt Landsbank-
anum, hafði umsjón með og sölu-
tryggði hlutafjárútboð Icelandair. 
Setti bankinn skilyrði um umhverf-
isþætti fyrir aðkomu að útboðinu?

„Við vitum að nýjar fjárfestingar 
Icelandair, eins og gildir um önnur 
fyrirtæki, verða til þess að bæta 
umhverfið og við höfum fylgst með 
þeirri góðu þróun. Félagið hefur, líkt 
og önnur, verið að taka skref í sjálf-
bærnimálum sem eru mikilvæg. Við 
reynum að hafa þessa þætti í huga í 
þeim verkefnum sem við komum að 
svo að hvert tækifæri sé nýtt.“

Sér ýmsa varnarsigra
Íslandsbanki hagnaðist um 3,4 
milljarða króna eftir skatta á þriðja 
ársfjórðungi, samanborið við 2,1 
milljarð á sama tímabili í fyrra. Arð-
semi eiginfjár hækkaði töluvert en 
hún var 7,4 prósent samanborið við 
4,7 prósent í fyrra.

„Við vorum mjög ánægð með 
uppgjörið þrátt fyrir að virðisrýrn-
un vegna kórónukreppunnar liti 
árið í heild sinni. Við sjáum ýmsa 
varnarsigra, dæmis í vaxtatekjum 
og þóknanatekjum, og launakostn-
aður á fjórðungnum lækkar um 12 
prósent á milli ára. Þannig að við 
erum að ná verulegum árangri á 
kostnaðarhliðinni,“ segir Birna.

Hreinar vaxtatekjur jukust um 
1,4 prósent á milli ára og hreinar 
þóknanatekjur jukust um 12,3 
prósent á milli ára, sem skýrðist 
meðal annars af hærri tekjum frá 
eignastýringu, fjárfestingabanka-

starfsemi og verðbréfamiðlun.
Þá lækkaði stjórnunarkostn-

aður um 8,9 prósent sem skýrðist 
af áframhaldandi kostnaðarhag-
ræðingu og aðgerðum fyrri tíma-
bila. Kostnaðarhlutfall bankans var 
46,7 prósent, samanborið við 56,3 
prósent á sama fjórðungi í fyrra. Er 
því markmið bankans, um að kostn-
aðarhlutfall skuli vera lægra en 55 
prósent, uppfyllt.

„Við fækkuðum starfsfólki í fyrra 
sem er erfiðasta aðgerð sem stjórn-
endur þurfa að grípa til, en þessar 
sársaukafullu aðgerðir eru að skila 
sér í lægri kostnaði. Og COVID hefur 
haft einhver áhrif að því leyti að það 
er minna um ferðalög og skrifstofu-
kostnað sem annars hefði fallið til.“

Auk þess var sterkur útlánavöxt-
ur. Húsnæðislán hafa vaxið veru-
lega og einnig lán til fyrirtækja. 
Þrátt fyrir COVID og vanda ferða-
þjónustunnar er víða kraftur í efna-
hagslífinu og það er ánægjulegt að 
geta tekið þátt í þeim verkefnum.“

Áskoranir í lágvaxtaumhverfi
Í fjármálaáætlun stjórnvalda til 
næstu fimm ára er fallið frá kröfum 
um arðgreiðslur frá Íslandsbanka og 
Landsbanka á tveggja ára tímabil-
inu 2020–2021. Getur Íslandsbanki 
greitt út arð á næsta ári?

„Það er algjörlega eigandans að 
ákveða. Út frá lausafjárhlutföllum 
og eiginfjárhlutföllum þá getum við 
greitt út arð, en það er líka mikil-
vægt að bankinn geti tekist á við 
þann efnahagsvanda sem íslenskt 
samfélag stendur frammi fyrir. Við 
gerum það með því að viðhalda 
sterkri lausafjár- og eiginfjárstöðu.“

Áformum um sölu á hlutum 
ríkisins í Íslandsbanka hafði verið 
slegið á frest, en í fjármálaáætlun 
kemur fram að sala á Íslandsbanka 
geti verið vænlegur kostur á síðari 
hluta tímabilsins. Er Íslandsbanki 
söluvænn eins og staðan er í dag?

„Það er margt í uppgjörinu sem 
bendir til þess. Við höfum náð tölu-
verðu kostnaðarhagræði, þetta er 
stærsta árið í fyrirtækjaráðgjöf 
sem við höfum átt og við erum með 
mestu samanlögðu markaðshlut-
deildina í miðlun hlutabréfa og 
skuldabréfa. En lágvaxtaumverfið 
er nýr veruleiki og rífur í af komu 
bankans, sem gerir það aftur að 
verkum að við þurfum að einfalda 
reksturinn eins mikið og hægt er til 
að ná hagræðingu.

Bankar um allan heim eru að 
glíma við minnkandi arðsemi, sem 
helgast af lækkandi vaxtastigi og 
auknum kröfum eftirlitsstofnana. 
Þetta þarf að taka inn í myndina 
þegar bankinn er metinn sem 
fjárfestingakostur. Þegar arðsemi 
bankans verður komin á réttan kjöl 
eftir COVID-19 og að söluumræðu 
kemur, þá er ljóst að bankinn verður 
mjög álitlegur fjárfestingarkostur.“

Íslandsbanki þurfti að hækka 
vexti á húsnæðislánum í síðustu 
viku en hækkunin var rökstudd með 
vísan til hækkandi ávöxtunarkröfu 
á skuldabréfamarkaði. Hefurðu 
áhyggjur af því hvernig ávöxtunar-
krafan á markaði hefur þróast?

„Við hækkuðum vextina á nýjum 
húsnæðislánum lítillega og vorum 
þannig að bregðast við hækkunum 
á skuldabréfamörkuðum. Vaxta-
hækkunin nær hins vegar aðeins 
yfir ný útlán og hefur ekki áhrif á 
núverandi viðskiptavini. Við erum 
enn mjög samkeppnishæf með 
bestu vextina í sumum f lokkum. 

En það er vissulega áhyggjuefni ef 
lækkun stýrivaxta er ekki að skila 
sér nægilega vel í skuldabréfamark-
aði sem myndar grunn að verðlagn-
ingu húsnæðislána. Þetta verður að 
fylgjast að.“

Hætta á að greiðsluvandi geti 
þróast yfir í skuldavanda
Fjármálastofnanir gerðu í vor með 
sér samkomulag um tímabundinn 
greiðslufrest á lánum til fyrirtækja. 
Fyrirtæki gátu þá sótt um að fresta 
greiðslum í allt að sex mánuði, en þó 
ekki lengur en út árið 2020. Tuttugu 
prósent af lánasafni Íslandsbanka 
var sett í frystingu, en nú þegar 
f lestir greiðslufrestir hafa runnið 
út er hvert tilfelli metið fyrir sig.

„Mín skoðun er sú að bankarnir 
og stjórnvöld náðu miklum árangri 
með frystingu af borgana og hluta-
bótaleiðinni. Þetta hafa verið skil-
virkustu aðgerðirnar. Frystingunni 
var komið á með mjög skömmum 
fyrirvara enda var enginn tími til 
þess að ráðast í viðamikið mat á 
aðstæðum. Við þurftum að bregðast 
hratt við greiðsluvanda fyrirtækja,“ 
segir Birna.

„Það er okkar að mat að á fyrir-
tækjahliðinni geti helmingur fyrir-
tækja hafið greiðsluferli á ný en við 
skoðum hvert tilfelli fyrir sig. Hinn 
helmingurinn er að uppistöðu 
ferðaþjónustufyrirtæki. Hvað þau 
varðar erum við að frysta af borg-
anir fram á næsta sumar,“ bætir 
hún við. Bankinn gerir því ráð fyrir 
að minnst 10 prósent af lánasafn-
inu verði í frystingu fram á næsta 
sumar.

Stuðningslán voru ein af aðgerð-
um stjórnvalda til að sporna við 
kórónukreppunni. Stuðningslán 
með 100 prósenta ríkisábyrgð getur 
að hámarki orðið 10 milljónir og 
ber sömu vexti og vextir af sjö daga 
bundnum innlánum lánastofnana 
hjá Seðlabanka Íslands. Viðbótar-
stuðningslán með 85 prósenta rík-
isábyrgð getur bæst við stuðnings-
lán og getur að hámarki orðið 30 
milljónir.

„Við höfum veitt 300 lán hingað 
til en við sjáum töluverða aukningu 
í umsóknum. Mörg ferðaþjónustu-
fyrirtæki biðu með að skuldsetja sig 
í sumar þegar tekjur voru að koma 
inn, en nú verður ekki hjá því kom-
ist,“ segir Birna.

„Ólíkt síðustu kreppu, þegar 
skuldabyrði fyrirtækja var stærsta 
viðfangsefnið, er greiðslugeta fyrir-
tækja það sem við erum helst að 
glíma við. Það kann síðan að vera að 
greiðsluvandinn þróist yfir í skulda-
vanda eftir því sem af borgunum er 
velt fram í tímann og fyrirtæki taka 
á sig meiri skuldir.“

Svo virðist sem veiting brúarlána, 
sem eru með allt að 70 prósenta rík-
isábyrgð og geta numið að hámarki 
1,2 milljörðum króna, sé lítil sem 
engin. Voru brúarlánin misheppnuð 
aðgerð?

„ Br ú a rlá nin vor u t i l k y nnt 
skömmu eftir að kórónuveiran 
kom til landsins en þá var algjör 
óvissa um hvernig það myndi spil-
ast úr þessu og hvaða lausnir væru 
við hæfi. Þessi lán eru með 70 pró-
senta ríkisábyrgð og þar af leiðandi 
fylgja þeim stíf skilyrði og þau eru 
f lókin í vinnslu. En það hefur ekki 
staðið á bankanum að veita þessi 
lán. Við erum með örfá slík lán í 
pípunum.“

Gjörbreytt bankaþjónusta
Heimsfaraldurinn hefur gjörbreytt 
bankaþjónustu að því leyti að notk-
un á stafrænum lausnum hefur auk-
ist stórlega. Virkir notendur Íslands-
bankaappsins voru 450 prósentum 
fleiri síðustu mánaðamót heldur en 
síðustu áramót.

„Við höfðum teiknað upp lang-
tímaáætlanir um breytingar, sem 
ætlað var að stuðla að aukinni notk-
un á stafrænni þjónustu og þannig 
að fækkun útibúa, en COVID hefur 
krafist þess að við f lýttum þessari 
þróun. Það sem við reiknuðum með 
að gerðist á nokkrum árum er að 
gerast á nokkrum mánuðum.“

Stóraukin notkun á stafrænum 
lausnum gerði Íslandsbanka kleift 
að fækka útibúum um tvö í vor, 
þegar útibúin á Höfða og Granda 
sameinuðust útibúinu á Suður-
landsbraut.

„Þegar bankinn var lokaður 
leysti fólk sín mál meira og minna 
í gegnum síma eða netspjall. Um 80 
prósent af samtölum í netspjalli hjá 
okkur eru afgreidd af vélmenni og 
við sjáum að gríðarlega stór hluti 
vill þjónustu á kvöldin. En við fund-
um líka að þegar bankinn opnaði 
aftur þótti hluta af viðskiptavinum 
ósköp gott að koma aftur í útibúið. 
Framtíð bankastarfsemi felur í sér 
blöndu af hvoru tveggja, einföld 
stafræn þjónusta ásamt persónu-
legri þjónustu.“

Þá var þjónusta við lítil og meðal-
stór fyrirtæki á höfuðborgarsvæð-
inu, sem áður var dreifð á nokkur 
útibú, sameinuð í eina fyrirtækja-
miðstöð í höfuðstöðvunum í Norð-
urturni.

„Þetta er að skila sér í hagræðingu 
en frekari lokanir eru ekki í pípun-
um. Núna viljum við tryggja góða 
þjónustu við viðskiptavini og það 
er mikilvægt að allar breytingar á 
útibúaneti séu í takt við þróun staf-
rænnar þjónustu. Í þessum efnum 
þarf að gæta að því að fara ekki fram 
úr sér.“

Hefði viljað selja Borgun fyrr
Greiðslumiðlunin Borgun var seld 
fyrir 1,3 milljarða króna fyrr á þessu 
ári, en Íslandsbanki átti 63,5 pró-
senta eignarhlut í félaginu. Verðið 
var nokkuð undir þeim væntingum 
sem eigendur félagsins höfðu áður 
haft. Í árslok 2015 fékk Borgun ráð-
gjafarfyrirtækið KPMG, eins og fram 
kom í fjölmiðlum á sínum tíma, til að 
verðmeta félagið í tengslum við yfir-
tökutilboð breska greiðslukortafyr-
irtækisins UPG, en tilboði þess var 
ekki tekið. Niðurstaða verðmatsins 
var að heildarvirði fyrirtækisins 
næmi 19 til 26 milljörðum.

„Það er frábær árangur að hafa 
náð að klára söluferlið í miðjum 
heimsfaraldri að mínu mati. Ég 
hefði að vísu viljað selja eignarhlut-
inn fyrr – og þá hefðum við örugg-
lega fengið betra verð – en það þýðir 
ekkert að svekkja sig á því,“ segir 
Birna.

Mesta starfsánægjan frá því fyrir hrun

Áður en kórónaveiran skall á 
hagkerfið hafði Íslandsbanki 
sett sér það markmið að starfs-
menn myndu vinna að heiman 
einn dag í viku til þess að minnka 
kolefnisspor starfseminnar.

„Fyrsta bylgja kórónuveir-
unnar var í raun snemmbúin 
prófraun á þetta verkefni sem 
við vorum með í bígerð. Það 
sem við gerðum í kjölfarið var 
að ráðast í tilraunaverkefni með 
nokkrum deildum, sem fól í sér 

að vinna einn vinnudag heima 
fyrir í hverri viku þó svo að það 
þyrfti ekki samkvæmt sótt-
varnareglum. Niðurstaðan var 
mjög góð og starfsfólk sagði 
að afköstin væru þau sömu eða 
jafnvel meiri þegar það ynni 
heima. Við sjáum það líka í okkar 
gögnum,“ segir Birna. Á næstu 
vikum verður verkefnið rammað 
betur inn þannig að það nái yfir 
allan bankann.

Þá segir hún að verkefna-

miðuð vinnuaðstaða, sem þýðir 
að enginn starfsmaður er með 
fast sæti heldur velur hver og 
einn sér sæti innan síns svæðis 
í samræmi við verkefnin, hafi 
komið að miklu gagni til að 
takast á við þær áskoranir sem 
COVID skapaði.

Birna bendir á að niðurstaða 
úr síðustu vinnustaðagreiningu 
bankans hafi sýnt mestu starfs-
ánægju sem mælst hefur innan 
bankans frá því fyrir hrun.

Einnig eru vísbend-
ingar á alþjóðlegum 

mörkuðum um að útgef-
endur grænna og sjálfbærra 
skuldabréfa séu að fá ívið 
lægri kjör en við hefðbundn-
ar útgáfur.

Það tekur tíma að 
knýja fram kúltúr-

breytingu [...] En þegar þetta 
er komið inn í erfðamengið 
á 750 manna vinnustað, þá 
gerast kraftaverk.

MARKAÐURINN 9M I Ð V I K U D A G U R   4 .  N Ó V E M B E R  2 0 2 0 MARKAÐURINN



Útgerðarfélag Reykja-
víkur, sem er að 
mestu í eigu Guð-
mundar Kristjáns-
sona r, útgerða r-
manns frá Rifi, hefur 

stofnað dótturfélag sem fjárfesta 
mun í nýsköpun og vöruþróun. Það 
ber nafnið ÚR - Innovation.

Runólfur Guðmundsson, fram-
k væmd a st jór i f y r ir t æk ja nna 
beggja, segir að horft verði til fjár-
festinga í bláa hagkerfinu og því 
græna. Bláa hagkerfið tengist haf-
inu og það græna umhverfismálum.

„Fjárfestingar í bláa hagkerfinu 
munu snúa annars vegar að líf-
tækni og skyldum greinum og hins 
vegar verður horft til fjárfestinga í 
miðsjávarfiskveiðum eða veiðum 
á tegundum á borð við kríli og 
smokkfisktegundir,“ segir hann.

Með f jár festingum í græna 
hagkerfinu leitast Útgerðarfélag 
Reykjavíkur (ÚR) við að jafna 
umhverfisáhrif og draga úr vist-
spori af starfsemi sinni, en dæmi 
um slíkar fjárfestingar væru í nytja-
skógrækt og umhverfistækni.

„Við munum því fjárfesta í því 
sem tengist kjarnastarfsemi okkar, 
sjávarútvegi, en ekki óskyldri 
starfsemi. Í grunninn erum við því 
íhaldssöm en erum reiðubúin að 
skoða mörg tækifæri,“ segir hann.

Runólfur segir að með aukinni 
nýsköpun megi skapa áhugaverð 
störf fyrir ungt, vel menntað fólk á 
Íslandi.

Hlutafé ÚR - Innovation er 150 
milljónir króna. „Sú fjárhæð sýnir 
þá trú sem stjórn hefur á vegferð-
inni. Við erum reiðubúin að fjár-
festa fyrir hærri fjárhæð á næstu 
árum,“ segir Runólfur.

Í stjórn ÚR – Innovation sitja þau 

sömu og í stjórn Útgerðarfélags 
Reykjavíkur: Dætur Guðmundar, 
þær Agnes og Rebekka, og lögmað-
urinn Magnús Helgi Árnason gegnir 
formennsku.

Að sögn Runólfs horft er til langs 
tíma í fjárfestingum í nýsköpun og 
umhverfismálum; að hugmyndir 
sprotanna muni raungerast á næstu 
fimm til 15 árum.

Hann bendir á að það sé mikil-
vægt fyrir íslenskan sjávarútveg 
að fjárfesta í tækifærum til að auka 
verðmæti vörunnar. Fiskurinn í 
sjónum sé takmörkuð auðlind, 
magnið sé fasti, en verðið sé breyti-
legt. Hægt sé að fá meira fyrir vöru 
með skynsamlegum fjárfestingum.

„Slíkar fjárfestingar þurfa sterka 
bakhjarla og þolinmótt fjármagn. 

Uppbygging á þessu sviði getur 
verið kostnaðarsöm. Við teljum 
okkur geta lagt hönd á plóg hvað 
það varðar,“ segir hann.

ÚR á 44 prósenta hlut í sjávarút-
vegsfyrirtækinu Brim sem skráð 
er í Kauphöll. Eigið fé ÚR var 237 
milljónir evra, jafnvirði 39 milljarða 
króna, við lok síðasta árs og eigin-
fjárhlutfallið var 51 prósent.

Aðspurður segir Runólfur að 
rekstur ÚR skiptist í þrennt. „Fyrst 
má nefna að við erum kjölfestufjár-
festir í Brimi. Það er stærsta eign 
félagsins. Í öðru lagi er um að ræða 
hefðbundið íslenskt sjávarútvegs-
fyrirtæki sem á eitt skip og kvóta. Sá 
angi annast veiðar, vinnslu og sölu 
sjávarafurða. Þriðji þátturinn lýtur 
að nýsköpun og þróun.“

Aðspurður í hve mörgum fyrir-
tækjum verði fjárfest segir Runólfur 
að það sé of snemmt að segja til um 
það að svo stöddu. „Við erum opin 
fyrir mörgu en munum fara okkur 
hægt.“

Runólfur segir að mikil tækifæri 
séu í nýsköpun í sjávarútvegi. Þaðan 
hafi sprottið mörg glæsileg þekk-
ingarfélög á borð við Marel, Völku 
og Skagann 3X. Hann hefði þó viljað 
að gróskan væri enn meiri.

Uppbygging á þessu 
sviði getur verið 

kostnaðarsöm. Við teljum 
okkur geta lagt hönd á plóg 
hvað það varðar.

Helgi Vífill  
Júlíusson
helgivifill@frettabladid.is

Stór útgerð fjárfestir 
í sprotafyrirtækjum 
 Útgerðarfélag Reykjavíkur lagði 150 milljónir króna í fjárfestingarfélag sem 
fjárfestir í nýsköpun. Reiðubúin að fjárfesta meira í bláa og græna hagkerfinu.

Runólfur Viðar, framkvæmdastjóri Útgerðarfélags Reykjavíkur og ÚR - Innovation. FRÉTTABLAÐIÐ/ANTON BRINK

Fjárfestu í fæðubótarefninu Unbroken

Fyrsta fjárfesting ÚR – Innova-
tion, er fjórðungs hlutur í Zym 
Ice sem framleiðir fæðubótar-
efnið Unbroken. Runólfur segir 
að það sé framleitt úr fiskipró-
teini og veiti fólki góða orku.

Með fjárfestingunni stígur út-
gerðarfélagið fyrsta skrefið í átt 
að nýtingu sjávarlíftækni til að 
hámarka verðmæti sjávarafurða.

Zym Ice er íslenskt fyrirtæki 
sem rekur verksmiðju í Noregi 
og tvær söluskrifstofur erlendis. 
Fjárfestingin styrkir stöðu Zym 

Ice og hraðar þróun og dreifingu 
á vörum félagsins á alþjóða-
markaði.

Runólfur segir fjármagnið 
verða nýtt til að styðja við 
áframhaldandi vöxt sprotafyrir-
tækisins.

Dreifing og sala vörunnar 
hefur aukist hratt undanfarið og 
er hún nú seld í 25 löndum í Evr-
ópu og Norður-Ameríku. Notkun 
hennar hraðar mjög upptöku 
næringar í vöðvum og styrkir 
ónæmiskerfið.
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tapas.is

TILBOÐ A – FYRIR TVO
• Nýbakað brauð með hummus og tapenade
• Marineraðar lambalundir með lakkríssósu
• Beikonvafin hörpuskel og döðlur á spjóti (2 stk.) 
   með sætri chilli sósu
• Djúpsteiktur humar í orly
• Kjúklingaspjót (2 stk.) með blómkáls-cous cous,
   furuhnetum, blómkálsmauki og alioli
• Nautaspjót (2 stk.) með sveppaduxelles, 
   bourgunion-sveppasósu og smælki

                    5.990 kr. 2.995 kr. á mann 

TILBOÐ B – FYRIR TVO
• Nýbakað brauð með hummus og tapenade
• Beikonvafin hörpuskel og döðlur á spjóti (2 stk.) 
   með sætri chilli sósu
• Andabringa með jarðskokkum, svartrót 
   og Malt- og Appelsínsósu
• Djúpsteiktur humar í orly
• Kjúklingastrimlar í chiliraspi með gráðaostasósu
• Lambaspjót (2 stk.) með chorizo-sósu, smælki 
   og rótargrænmeti
• Nautaspjót (2 stk.) með sveppaduxelles, 
   bourgunion-sveppasósu og smælki

                    6.990 kr. 3.495 kr. á mann

VEGAN TILBOÐ
• Nýbakað brauð með hummus og tapenade  V

• Blómkál marinerað með harissa, blómskálsmauki,
   pistasíu-lime vinaigrette og granatepli  V

• BBQ Jackfruit soft taco (2 stk.) með mangó-jalapeno  
   salsa, avókadómauki og ferskum kóríander  V

• Vegan Piri Piri "rif" með djúpsteiktu smælki
   og sítrus-hvítlaukssósu  V

               3.990 kr. á mann

Tekið er við pöntunum í síma 551 2344 
eða á netfangið tapas@tapas.is

TAPASBARINN
MEÐ ÞÉR HEIM!

SÚPER TAKE AWAY
TILBOÐ

HINN EINI SANNI Í 20 ÁR!  





Baldur Þór Halldórsson, 
f r a m k v æ m d a s t j ó r i 
Malbiksstöðvarinnar, 
segir að það hafi verið 
krefjandi að setja upp 
malbiksstöð á sjö mán-

uðum. „Malbiksstöðin fór upp á 
ógnarhraða,“ segir hann.

Hver eru þín helstu áhugamál?
Besti tíminn eru samverustundir 

með fjölskyldunni, hvort sem það 
er hið daglega amstur eða annað. 
Ég hef mjög gaman af stangaveiði 
og stunda hana þegar rými gefst, 
einnig er hestamennska hluti af lífi 
okkar fjölskyldunnar. Það er ótrú-
legt hvaða áhrif reiðtúr hefur eftir 
annasaman dag.

Hvernig er morgunrútínan þín?

Á morg nana g ildir að vera 
snöggur að undirbúa sjálfan sig 
með einn kaffibolla í hönd. Mestur 
tíminn fer svo í að koma börnunum 
af stað í skóla og leikskóla með til-
heyrandi föggur til að sinna því 
sem dagurinn hefur upp á að bjóða, 
tómstundir og nám. Krefjandi og 
gefandi stundir, morgnarnir okkar.

Hvaða bók hefur haft mest áhrif 
á þig?

Ég ætla að segja Konan í dalnum 
og dæturnar sjö. Sögur af Íslend-
ingum á árum áður finnast mér 
heillandi og þá sérstaklega áhrifa-
ríkt þegar dugnaður og seigla okkar 
Íslendinga kemur fram. Þessi saga 
nær að snerta mann dýpra þar sem 
hetjan er kona og það vantar alltof 
oft að fjalla sé um hetjudáðir kvenna 
á árum áður, ekki síður en í dag.

Hver hafa verið mest krefjandi 
verkefnin á undanförnum miss-
erum?

Án efa að setja upp malbiksstöð 
á sjö mánuðum. Þetta verkefni 
hefur verið í deiglunni hjá Fag-
verk verktökum í nokkur ár, en 
þeir ákváðu að fara af stað með 
verkefnið í október 2019. Það er 
afrek að hafa náð að opna mal-
biksstöð á svo skömmum tíma og 
er það mest krefjandi verkefni sem 
ég hef fengist við hingað til. Fyrir 
utan hönnun, skipulagsbreytingar, 
skipulagningu og annað utanum-
hald sem var mjög krefjandi, var 
framkvæmdaferlið hreint út sagt 
með ólíkindum og ég hef ekki trú 
á því að til séu margar hliðstæður 
fyrir því á Íslandi í dag. Gríðarlegur 
kraftur Fagverk verktaka gerði það 
að verkum að þetta hafðist og Mal-
biksstöðin byrjaði að blanda mal-
bik í byrjun maí á Esjumelum.

Hvaða á skoranir e r u f ram 
undan?

Malbiksstöðin fór upp á ógnar-
hraða og það verður áskorun að 
stilla af starfsemina fyrir næstkom-

andi tímabil, sem mun gera fyrir-
tækið betur í stakk búið að takast 
á við þá samkeppni sem er á okkar 
markaði. Einnig eru fram undan 
mjög spennandi verkefni sem snúa 
að umhverfismálum fyrirtækisins 
og ber hæst að nefna viljayfirlýs-
ingu sem undirrituð var við Sorpu, 
um kaup á allt að einni milljón 
Nm3 af metani sem við ætlum að 
nota til að framleiða umhverfis-
vænasta malbik á Íslandi.

Hvernig er rekstrarumhverfið að 
taka breytingum og hvaða tækifæri 
felast í breytingunum?

Sífellt meiri áhersla er á umhverf-
ismálin og hefur sú þróun færst yfir 
í malbiksgeirann og sjáum við það 
einna helst í breytingum á þeim 
efnum sem notuð skulu við vega-
gerð. Strax í upphafi þessa verk-
efnis var ákveðið að umhverfis-
stefna fyrirtækisins væri ein af 
meginstefnum okkar. Tækifærin 
felast í þróun og nýsköpun sem 
hefur þegar hafist hjá Malbiks-
stöðinni. Til að mynda með nýjum 
tækjabúnaði sem ekki hefur áður 
verið á Íslandi, samstarfi okkar við 
Sorpu og f leira þessu tengt.

Ef þú þyrft ir að velja annan 
starfsframa, hvað yrði fyrir valinu?

Ætli ég myndi ekki leita í eitt-
hvað sem væri kunnuglegt og taka 
aftur upp múrskeiðina.

Segir að malbiksstöðin 
hafi risið á ógnarhraða 

Baldur Þór Halldórsson, framkvæmdastjóri Malbiksstöðvarinnar.  FRÉTTABLAÐIÐ/SIGTRYGGUR ARI

Það er afrek að hafa 
náð að opna mal-

biksstöð á sjö mánuðum og 
er það mest krefjandi 
verkefni sem ég hef fengist 
við hingað til.

Svipmynd 
BALDUR ÞÓR HALLDÓRSSON

Nám:
Sveinspróf – Múrari
Byggingatæknifræði Bsc
Byggingaverkfræði Msc
Í grunninn er ég múrari og útskrif-
aðist með sveinspróf tvítugur. Í 
hruninu fór ég í frumgreinadeild 
Tækniskólans. Konan mín dró mig 
svo til Kaupmannahafnar þar sem 
hún var að fara í sitt framhaldsnám. 
Þar fór ég í byggingatæknifræði við 
Denmarks Tekniske Universitet og 
í framhaldinu tók ég master í bygg-
ingaverkfræði.

Störf:
Múrverk
Ráðgjafi – Byggingaverkfræði (Dan-
mörk)
Hönnuður – Byggingaverkfræð-
ingur (Ísland)
Tæknimaður Fagverk verktaka
Framkvæmdastjóri Malbiksstöðv-
arinnar í dag
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Austurstræti 16    Sími 551 0011    apotek.isAPOTEK KITCHEN+BAR 

TRYLLTIR
TAKE AWAY 

TILBOÐSPAKKAR

TILBOÐSPAKKI – FYRIR TVO 
Önd & Va�a – Hægeldað andalæri, karamelluseruð epli, 
belgísk va�a, maltsósa 
Íslenskt landslag – Lambatartar, sýrður rauðlaukur, reyktur 
rjómaostur, graslauks-mayo, ediksnjór
Tígrisrækjusalat – Tígrisrækjur, epli, romain salat, parmesan-
kex, dillfroða, piparrótarkrem 
Lax – Kolagrillaður lax, beykisveppir, reykt soð 
Kolagrilluð nautalund – Sellerírótar-purée, reyktir sveppir, 
karamelluseraður laukur, bernaisesósa

 7.900 kr. 
 3.950 kr. á mann
Bættu við ljú�engum eftirrétti á 890 kr. 

AFMÆLISPAKKI 
Panta þarf afmælispakka fyrir kl. 16 samdægurs 

og hann er eingöngu í boði fyrir tvo eða fleiri 

Bleikja á vö�u – Grafin bleikja með reyktum rjómaosti
Önd á vö�u – Andaconfit rillet, karamelluseruð epli, maltsósa
Tígrisrækjusalat – Tígrisrækjur, epli, romain salat, parmesan-
kex, dillfroða, piparrótarkrem
Íslenskt landslag – Lambatartar, sýrður rauðlaukur, reyktur 
rjómaostur, dillolía, ediksnjór
Kolagrilluð nautalund  – Sellerírótar-purée, reyktir sveppir, 
karamelluseraður laukur, bernaisesósa
Súkkulaði afmæliskaka í eftirrétt ( 6-8 manna) 
Kakan er með súkkulaðimús og hindberjum
og hjúpuð súkkulaðiganache 

5.500 kr. á mann

Tekið er við pöntunum í síma 551 0011 
og með góðum fyrirvara á apotek@apotekrestaurant.is



SPARI
Hönnuður Erla Sólveig Óskarsdóttir

STOFNAÐ 1956

Íslensk hönnun 
& handverk

Bæjarlind 8-10 
201 Kópavogur

sími 510 7300 
www.ag.is

Mark30 plus
skrifstofustóll

Mjúk hjól

Verð 67.418 kr. án arma

Verð 75.706 kr. með örmum

TILBOÐ
30% afsláttur

Hæðarstilling á baki

Armar hæða- og 
dýptarstillanlegir,  
fæst með og án arma

Pumpa í baki, stillir 
stuðning við mjóhrygg

Hallastilling á baki

Hæðarstilling setu og baks

Samhæfð stilling setu 
og baks fylgir hreyfingu 
notandans

Dýptarstilling á setu

Hægt að stilla stífleika setu 
og baks eftir þyngd notanda

Bæjarlind 8-10
201 Kópavogur

sími 510 7300
www.ag.is
ag@ag.is

Fjöldi áklæða í boði



Þótt raunvextir á inn-
lánum standi í dag í nærri 
mínus þremur prósentum, á 
sama tíma og raunvextir 
skuldabréfa eru almennt 
jákvæðir, virðist það ekki 
duga til að færa fjármuni úr 
innlánum.

Skotsilfur Mótmæli og óeirðir vegna takmarkana á Spáni

 Mótmælt er víða á Spáni vegna aðgerða til að hemja vöxt COVID-19. Lýst var yfir neyðarástandi fram í maí vegna veirunnar. Forsætisráðherra 
Spánar, Pedro Sanchez, fordæmdi of beldi sem braust út. Eldar voru meðal annars tendraðir í borginni Logrono á Norður-Spáni og 150 manns 
köstuðu steinum í lögregluþjóna. Óeirðalögregla var kölluð út til að kveða niður uppþot í bænum Haro í vínhéraðinu La Rioja. FRÉTTABLAÐIÐ/EPA

Eftir að hafa vera hengdur 
upp í kjölfar þess að 
Seðlabank inn læk k-
aði meginvexti sína í 
1% í maí síðastliðnum, 
á k vað sk u ld abréf a-

markaðurinn á þessum haust- og 
vetrardögum, að nóg væri komið 
og vaxtasloppurinn skyldi sóttur úr 
skápnum á ný. Vextir á skuldabréfa-
markaði hafa hækkað allverulega 
síðastliðna mánuði og fá ef nokkur 
dæmi í öðrum ríkjum um slíka 
þróun, á sama tíma og skýin dökkna 
yfir efnahagslífinu hér heima sem 
og erlendis. Fjármagnseigendur geta 
því á ný fundið hlýju í vöxtum sem 
eru allt að þrisvar sinnum hærri en 
meginvextir Seðlabankans í dag.

Þótt fyrstu áhrifin hafi komið 
fram í hækkun húsnæðislánavaxta 
Íslandsbanka á dögunum hefur 
hækkun fjármögnunarkjara bank-
anna á húsnæðislánum hækkað 
umtalsvert meira en sem nemur 
hækkun bankans og því líklegt að 
frekari hækkanir muni eiga sér stað 
að óbreyttu. Einnig hafa fjármögn-
unarkjör Reykjavíkurborgar og 
Lánasjóðs Sveitarfélaga, sem bæði 
þurfa að sækja sér umtalsvert fjár-
magn næstu misseri, versnað hratt 
seinustu mánuði og hafa sem dæmi 
verðtryggðir vextir á fjármögnun 
Lánasjóðsins rokið upp úr um 0,1% 
í um 1,3% þegar þetta er skrifað.

Þrátt fyrir hækkandi vexti hefur 
áhugi fjárfesta farið minnkandi á 
skuldabréfaútgáfu ríkissjóðs und-
anfarið. Það er umhugsunarefni í 
ljósi þess að á sama tíma hafa efna-
hagshorfur, bæði til skemmri og 
milli langs tíma, versnað allverulega 

og því útlit fyrir að tímabil lágra 
stýrivaxta muni vara lengur en 
búast hefði mátt við fyrir nokkrum 
mánuðum.

Að mati greinarhöfundar eru 
ástæðurnar fyrir ofangreindri 
þróun einkum eftirfarandi:
1.  Hratt vaxandi f járþörf ríkis-

sjóðs og sveitarfélaga veldur fjár-
festum vaxandi áhyggjum yfir 
því hvernig fjármögnun hallans 
muni ganga.

2.  Á síðustu mánuðum hefur stærsti 
erlendi eigandi íslenskra ríkis-

skuldabréfa í ársbyrjun selt alla 
stöðu sína, hátt í um 50 milljarða 
króna.

3.  Íslenskir lífeyrissjóðir hafa verið 
nettó seljendur í innlendum 
skuldabréfum á árinu og hafa á 
móti aukið eign sína verulega í 
innlendum innlánum.

4.  Þótt efnahagshorfur hafi versnað 
verulega frá seinasta sumri hafa 
engar markverðar aðgerðir litið 
dagsins ljós hjá Seðlabankanum 
sem styðja við efnahagslífið frá 
því vextir voru lækkaðir seinast 
fyrir tæpu hálfu ári.
Jákvæðu fréttirnar eru hins vegar 

þær að eign erlendra aðila i íslensk-
um ríkisskuldabréfum er það lág, 
líklega vel undir 2% af landsfram-
leiðslu, að horft fram á veginn hlýt-
ur að vera líklegra að erlendir aðilar 
fjárfesti í íslenskum vöxtum en þeir 
selji þau fáu bréf sem eftir standa, og 
styðji þannig við efnahagsbatann. 
Sögulega er verðlagning íslenskra 
vaxta í erlendum gjaldmiðlum 
hagstæð – sem dæmi er langtíma 
raunvaxtamunur við Bandaríkin 
svipaður nú og á miðju ári 2016, en 
gengi dals á móti krónu hátt í 30% 
veikara miðað við sama tíma.

Þá vekur athygli að þótt raun-
vextir á innlánum standi í dag í 
nærri mínus þremur prósentu-
stigum, á sama tíma og raunvextir 
skuldabréfa eru almennt jákvæðir, 
virðist það ekki duga til að freista 
fjárfesta nægilega til að færa fjár-
muni úr innlánum. Skortur á stuðn-
ingi Seðlabankans við fjármögnun 
ríkissjóðs og húsnæðislána veldur 
þar miklu, sem og fjarvera leiðsagn-
ar bankans um þróun vaxtastigins 
næstu misserin, sem er algerlega á 
skjön við aðgerðir f lestra erlendra 
seðlabanka. Birtingarmynd þess 
kemur meðal annars fram á skulda-
bréfamarkaði, sem verðleggur að 
stýrivextir muni fara yfir 2% við 
lok næsta árs, á sama tíma og við 
stöndum nálægt botni efnahags-
lægðarinnar.

Líkja mætti áhrifum stýrivaxta 
Seðlabankans á hagkerfið í dag við 
fáklæddan einstakling í frostviðri 
sem stendur í lappirnar í heitri 
laug. Þótt ylurinn af lágum vöxtum 
sé vissulega notalegur, dugar hann 
ekki einn og sér, og áhrifin dvína 
hratt í bröttu vaxtarófinu. Jákvæðu 
áhrifin eru þó mögulega þau að 
skuldabréfamarkaðurinn setur 
hinu opinbera, ríki sem sveitar-
félögum, ákveðnar skorður við 
hvernig með fjármuni er farið og 
hve stórum skuldum við munum 
velta yfir á komandi kynslóðir. Það 
kann þó að vera að það hafi ekki 
verið áætlunin.

Vaxtasloppurinn sóttur 
Agnar Tómas 
Möller
sjóðstjóri hjá 
Kviku eignastýr
ingu

Líkja mætti áhrif-
um stýrivaxta 

Seðlabankans á hagkerfið í 
dag við fáklæddan einstak-
ling í frostviðri sem stendur 
í lappirnar í heitri laug.

4,0%

3,5%

3,0%

2,5%

2,0%

1,5%

1,0%

0,5%

0,0%

-0,5%

-1,0%

160

140

120

100

80

60

40

20

0

2014 2015 2016 2016 2017 2018 2019 2020

 10 ára raunvaxtamunur ISK/US            USDISK

✿   Gengið lækkað og raunvaxtamunur hækkað

Bankar í 
kapphlaupi
Fjármálafyrir
tæki reyna nú 
eftir fremsta 
megni að skara 
fram úr í sjálf
bærnimálum. 
Arion banki varð 
í sumar „fyrstur 
banka“ til þess að setja græna 
innlánsreikninga á markað og í 
síðustu viku varð Íslandsbanki 
„fyrstur banka“ til að birta sér
stakan ramma utan um sjálf
bær lán í eignasafni sínu. Hvað 
græn og félagsleg skuldabréf 
varðar eru Fossar markaðir í 
algjörri yfirburðastöðu. Félagið 
hefur haft umsjón með útgáfu 
slíkra skuldabréfa fyrir hátt í 
60 milljarða króna en hlutdeild 
annarra á markaði er hverfandi 
lítil. Ekki hefur farið mikið fyrir 
Landsbankanum en bankinn 
réð til sín Reyni Smára Atlason, 
stofnanda ráðgjafafyrirtækisins 
Circular Solutions, í síðustu viku 
til að sinna samfélagsábyrgð og 
sjálfbærnimálum. Ætla má að 
bankinn, sem  Lilja Björk Einars-
dóttir stýrir, hyggist nú stíga á 
bensíngjöfina.

Stokkað upp 
hjá Stefni
Stefnir, sjóða
stýringarfélag 
í eigu Arion 
banka, stóð 
fyrir skipulags
breytingum í 
lok síðustu viku. 
Þremur starfsmönn
um var sagt upp störfum og þá 
mun Þorsteinn Andri Haraldsson, 
sem hefur starfað við greiningar 
og miðlun í markaðsviðskiptum 
Arion banka, fara yfir til Stefnis. 
Magnús Örn Guðmundsson, 
forseti bæjarstjórnar Seltjarnar
ness, hefur gegnt starfi for
stöðumanns blandaðra sjóða á 
undanförnum árum en hann mun 
núna einnig fara fyrir hlutabréfa
sjóðum Stefnis. Tekur hann við 
því starfi af Jóhanni Möller en 
hann var ráðinn framkvæmda
stjóri Stefnis fyrr á árinu.

Biðin senn á 
enda
Úttekt þýska 
ráðgjafafyrir
tækisins Fraun
hofer / Ecofy 
á samkeppnis
hæfni stóriðju á 
Íslandi, með sér
staka áherslu á raforkukostnað, 
er að vænta í vikunni. Þjóðverjinn 
var ekki jafn tímanlega og oft 
áður því upphaflega stóð til að 
hún yrði afhent stjórnvöldum 
í maí. Um er að ræða tímamót 
því þetta er í fyrsta skipti sem 
stjórnvöld standa fyrir óháðri út
tekt á samkeppnishæfni stóriðju 
en Þórdís Kolbrún Gylfadóttir 
iðnaðarráðherra óskaði eftir 
skýrslunni í ársbyrjun. Það var 
vel til fundið enda kvartar orku
frekur iðnaður, einkum álverin 
og gagnaverin, undan æ verri 
samkeppnisstöðu og því ljóst að 
mörg fyrirtæki bíða með eftir
væntingu eftir því hver niður
staða skýrslunnar verður.
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Lífeyrissparnaður í vörslu lífeyr-
issjóða og annarra vörsluaðila 
séreignarsparnaðar er mikil-

væg uppspretta sparnaðar lands-
manna og fyrirferðamikill á inn-
lendum fjármálamarkaði. Miðað 
við bráðbirgðatölur nam heildar 
sparnaðurinn um 5.700 milljörðum 
króna við lok þriðja ársfjórðungs 
þessa árs og tæplega 4.000 milljarð-
ar eru á innlendum fjármálamark-
aði. Samanlagður eignarhlutur líf-
eyrissjóða í skráðum innlendum 
hlutabréfum og skuldabréfum er 
annars vegar nærri 40% og hins 
vegar 50%. Þeir koma að f jár-
mögnun yfir 700 félaga og eru flest 
þeirra tengd viðskiptum og eignar-
haldi á fasteignamarkaði. Í mörgum 
þessara félaga hafa sjóðirnir fjárfest 
saman í gegnum fagfjárfestasjóði 
og samlagsfélög, með takmörkuðu 
gegnsæi. Við nánari skoðun á víð-
tæku eignarhaldi lífeyrissjóðanna 
í félögum á samkeppnismarkaði 
er ljóst að hagsmunaárekstrar geta 
komið upp, til dæmis þegar sjóðir 
fjárfesta í fyrirtækjum sem keppa á 
sama markaði. Ábyrgð stjórnenda 
lífeyrissjóðanna er því gríðarlega 
mikil þar sem áhrifa þeirra gætir 
víða í atvinnulífinu og á fjármála-
markaði að ógleymdri umboðs-
skyldu gagnvart lífeyrissparnaði 
landsmanna.

Um lífeyrissjóðina gildir strangt 
regluverk byggt á lögum nr. 129/1997 
um skyldutryggingu lífeyrisrétt-
inda og starfsemi lífeyrissjóða. Líf-
eyrissjóðunum er og skylt að koma 
á fót virku eftirlitskerfi með áhættu 
í starfsemi sinni. Virkt fjármála-
eftirlit Seðlabanka Íslands fylgist 
með því að til staðar sé fullnægjandi 
eftirlitskerfi með hliðsjón af eðli og 
umfangi lífeyrissjóðs og vaktar sam-
tímis áhættu í kerfinu með reglu-
bundnum hætti. Áhættudreifing er 
tvímælalaust lykilatriði í eignasöfn-
um þeirra sem svo sannarlega hefur 
batnað á liðnum árum með aukinni 
fagmennsku á sviði áhættustýringar.

Lífeyrissparnaðurinn
Lífeyrissparnaður landsmanna jókst 
mjög mikið á árinu 2019 eða um 760 
milljarða króna og var raunávöxtun 
nærri 12%. Það sem af er þessu ári 
hefur ávöxtun verið vel viðunandi 
og munar þar mest um gengislækk-
un íslensku krónunnar sem hefur 
leitt til um 200 ma.kr. hækkunar 
erlendra eigna í íslenskum krónum 
talið. Vissulega er þetta góður árang-
ur en fjármálamarkaðir eru hverfulir 
og mikil óvissa er ríkjandi um þessar 
mundir. Árangur við ávöxtun sjóð-
anna er langhlaup þar sem „vega-
lengdin“ er mæld í áratugum en ekki 
frá einu ári til annars. Skammtíma 
áföll eiga í flestum tilfellum ekki að 
hafa áhrif til skerðingar á lífeyri sam-
tryggingadeilda þar sem regluverkið 
gerir ráð fyrir sveiflum í trygginga-
fræðilegri stöðu og jafnar áhættu 
milli kynslóða. Taflan hér að neðan 
sýnir skiptingu lífeyrissparnaðar 
í samtryggingu og séreign við lok 

annars ársfjórðungs. Endanlegar 
tölur fyrir þriðja ársfjórðung verðar 
birtar um miðjan nóvember.

Fjárfestingarþörf
Í umræðu um árlega fjárfestingar-
þörf lífeyrissjóðanna er oft á tíðum 
aðeins talað um nettó innf læði 
til sjóðanna, það er að segja mis-
muninn milli greiddra iðgjalda og 
útgreidds lífeyris. Slíkt gefur tak-
markaða mynd af fjárfestingar-
þörf sjóðanna þar sem stærsti hluti 
hennar er vegna greiðslu afborgana 
og vaxta af skuldabréfasöfnum sjóð-
anna. Taflan hér að neðan er einföld 
samantekt sem sýnir sjóðstreymi 
á árinu 2019. Samkvæmt því getur 
árlegt ráðstöfunarfé lífeyrissjóðanna 
til fjárfestinga numið um 350 ma.kr. 
og munar þar mest um vexti og 
afborganir skuldabréfa eða um 300 
ma. kr. Að auki er nokkuð stöðugt 
innstreymi vegna mismunar á inn-
greiddum iðgjöldum og útgreiddum 
lífeyri sem nemur árlega rúmlega 
100 ma.kr. Meiri óvissa er eðlilega 
um arðgreiðslur af hlutabréfum en 
þær fjárhæðir geta numið tugum 
ma.kr. þegar vel árar.

Umtalsverðir fjármunir streyma 
árlega inn í lífeyrissjóðakerfi sam-
tryggingar og séreignar og finna 
þarf farveg fyrir þessa fjármuni 
með ásættanlegri ávöxtun á inn-
lendum og eða erlendum fjármála-
markaði. Fjárfestingarþörf lífeyris-
sjóða er veruleg samanborið við 
það framboð verðbréfa sem verið 
hefur á innlendum fjármálamarkaði 
undanfarin ár. Stórar og illa ígrund-
aðar fjárfestingahreyfingar stærstu 
sjóðanna geta valdið óstöðugleika 
á innlendum fjármálamarkaði og 
aukið áhættu. Þó má leiða líkur að 
því að stærð lífeyrissjóðakerfisins 
sé frekar til þess fallið að stuðla að 
stöðugleika með fagmennsku og 
góða stjórnarhætti að leiðarljósi. 
Erlendar rannsóknir, í löndum með 
stór lífeyrissjóðakerfi, hafa bent til 
þess að lífeyrissjóðir sem fjárfesta 
til langs tíma stuðli að auknum 
stöðugleika á fjármálamörkuðum 

(e. counter cyclical). Það má og færa 
rök fyrir því að fjárfestingar lífeyris-
sjóðanna eftir fjármálahrunið 2008 
hafi skipt miklu máli í endurreisn 
efnahagslífsins hér á landi og við 
endurskipulagningu stórra fyrir-
tækja. Sama má segja um viðbrögð 
þeirra í gjaldeyrishöftum.

Margir hallast að því að lífeyris-
sparnaður landsmanna sé of mikill 
miðað við stærð hagkerfisins. Það 
má til sanns vegar færa að svo sé og 
að lífeyrissjóðakerfið sé komið að 
tímamótum hvað þátttöku á inn-
lendum fjármálamarkaði varðar. Í 
þeim löndum sem við berum okkur 
helst saman við og eru með stór líf-
eyrissjóðakerfi, til dæmis Hollandi 
og Danmörku, leggja lífeyrissjóðir 
ekki mikla áherslu á fjárfestingar 
innanlands. Fjárfestingaumhverfi 
þeirra er alþjóðlegt með mikla 
áhættudreifingu og sjóðirnir mun 
stærri en lífeyrissjóðir hér á landi. 

Erfitt er að sjá fyrir sér skjót-
virkar aðgerðir sem geta dregið úr 
umsvifum íslenskra lífeyrissjóða á 
innlendum fjármálamarkaði. Það 
dregur til dæmis lítið úr umsvifum 
að lækka iðgjöld. Lífeyrissparnaður 
er orðinn það mikill að árleg endur-
fjárfesting er nálægt framboði inn-
lendra verðbréfa og hvert prósent 
í árlegri ávöxtun hækkar eignir í 
vörslu lífeyrissjóðanna um 50-60 
ma.kr. Ef draga á úr umsvifum 
sjóðanna á innlendum fjármála-
markaði þarf það að vera gert með 
hagstjórnartækjum og tilmælum 
sem taka mið af hagsmunum sam-
félagsins og sjóðfélaga til langs tíma. 
Þar geta komið fram margar lausnir 
sem henta einstökum lífeyrissjóðum 
misjafnlega enda eru þeir ólíkir hvað 
við kemur stærð og uppbyggingu. 
Stórauknar fjárfestingar í innviðum 
í samstarfi við opinbera aðila og eða 
einkaaðila henta sjóðunum vel sem 
langtíma fjárfestum. Slíkar fjárfest-
ingar munu að nokkru leyti draga 
úr umsvifum þeirra á innlendum 
fjármálamarkaði. Aukin fjárfesting 
í erlendum gjaldmiðlum getur að 
sama skapi dregið úr innlendum 
umsvifum sjóðanna. Tímabært er að 
skoða hvort ekki sé skynsamlegt að 
setja lágmarkshlutdeild (gólf) í stað 
hámarks á þær fjárfestingar.

Skoðanir sem settar eru fram 
í greininni eru hans eigin og lýsa 
ekki endilega afstöðu Seðlabanka 
Íslands.

     Þar af erlend.  
  Samtrygging Séreign      gjaldm.
Ríkisvíxlar og skuldabréf (A.a) 994  139   25 
Fasteignaveðtryggð skuldabréf (A.b) 575  33  0 
Skuldabréf sveitarfélaga (B.a) 178  20  0 
Innlán (B.b) 158  214  61 
Sértryggð skuldabréf (B.c) 215  72  0 
Skuldabr.  lánast. og vátr. félaga (C.a) 11  5  0 
Hlutd. skírt. og hlutir í UCITS sjóðum (C.b) 1.161  173  1.305 
Skuldabr. og peningam. skjöl félaga (D.a) 276  41  9 
Skuldabr. og peningam. skjöl annarra sjóða (D.b) 78  8  4 
Hlutabréf félaga (E.a) 729  47  204 
Hlutdeild. skírt  annarra sjóða (E.b) 344  42  262 
Aðrir fjármálagerningar (F.b) 3  0  0 
Samtals 4.722  794  1.870 

Er lífeyrissparnaðurinn of mikill? 
Björn Z. 
Ásgrímsson
starfar í Seðla-
banka Íslands við 
áhættugreiningu 
á lífeyrismarkaði

Inngreiðslur Samtrygging Séreign
Iðgjöld 222 64
Aðrar inngreiðslur 5 7
Samtals: 227 71
Útgreiðslur  
Lífeyrir 151 17
Rekstrakostn. 7 1
Aðrar útgreiðslur 2 7
Samtals: 160 25
  
Iðgjöld - lífeyrir 67 46
  
Fjárfestingahreyfingar  
Keypt hlutabréf og hlutir -377 -68
Seld hlutabréf og hlutir 274 44
Afborganir og vextir skuldabr. 280 27
Keypt skuldabréf  -328 -74
Seld skuldabréf  75 32
Arðgreiðslur 26 3
Aðrar inn og útgreiðslur 4 -4
Hreyfingar samtals (afb+sala+aðrar gr.-keypt) -46 -40

✿  Sjóðstreymi lífeyrissparnaðar 2019
          milljarðar króna

Stórauknar fjár-
festingar í inn-

viðum henta lífeyrissjóð-
unum vel sem langtíma 
fjárfestum.

✿  Lífeyrissparnaður 30. júní 2020 
        Milljarðar króna
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Hafnarstræti 1–3 > fjallkona.isfjallkonan.rvk         fjallkonan

FJALLKONAN FAGNAR ÞÉR!

Fleiri réttir á 1.900 kr. 
Skoðaðu Take Away seðilinn > fjallkona.is
Pantaðu í síma 555 0950

KREISÍ
TAKE AWAY
HÁDEGISTILBOÐ

Fiskur dagsins
Spurðu okkur hver fiskur dagsins er

Grillað blómkál
Granatepli, perlubygg, spínat- & basilmauk, 
skyr-tahini, pistasíur

Brokkólíní Charmoula
Grillað brokkólíní, harissa kjúklingabaunir, hvítlaukskrem, 
grillaður kúrbítur, furuhnetur, græn Charmoula

Grænmetisborgari
Svartbauna- og hnetubuff, parmesan, hoisin sveppir, 
rauðlaukur, reyktur ostur, trufflu-mæjó, franskar

Lambaborgari
Beikon, sveppa & döðlu duxelle, pikklaður rauðlaukur, 
pikkluð gúrka, rucola, relish-mæjó, reyktur ostur, franskar

Réttir á 

1.500 kr. 
og gosdós fylgir með! 

Þú velur svo Pepsi, Appelsín eða Kristal í dós með!

11.30 –15.00
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Helgi Vífill  
Júlíusson

SKOÐUN
Það er enginn áskrifandi 
að laununum sínum. Það 

eru gerðar kröfur til allra 
eins og í öllum öðrum 
fyrirtækjum. Við höfum 
sýnt að það er hægt í 
þessum svokallaða 
ríkisrekstri.
Birgir Jónsson, fráfarandi 
forstjóri Póstins  Veröldin býr yfir mörgum 

hættum. Ein þeirra er 
öryggið. Þannig komst 

þýska skáldið Johann Wolfang 
von Goethe að orði í þýðingu 
Gyrðis Elíassonar.

Orðin fanga vel samtímann. 
Ríkisstjórnir reyna að forða 
þegnum sínum frá COVID-19 
með því að takmarka mannlegt 
samneyti eins og kostur er. Í því 
skjóli leynast margar hættur. 
Þjóðfélög verða ekki stöðvuð 
í lengri tíma án stórkostlegra 
af leiðinga.

Þess vegna verður að vega og 
meta á breiðum grunni hvernig 
best sé að takast á við veiruna. 
Það hefur ekki verið gert. Við-
miðið er einsleitt: Fjöldi smit-
tilfella. Engu að síður er ekki 
um lífshættulegan sjúkdóm að 
ræða, dánartíðnin er einungis 
lítillega meiri en inf lúensu 
eða um 0,5 til 1,2 prósent. 
Þótt vissulega séum við ekki 
búin að bíta úr nálinni með 
hverjar langtímaaf leiðingar 
af smiti verða. Þeir sem eru í 
áhættuhópi – einkum aldraðir, 
sykursjúkir og þeir sem eru í 
of þyngd – ættu að gæta sín vel. 
Það réttlætir þó ekki að aðrir 
leggist í kör. Ef álagið á sjúkra-
hús verður of mikið mætti biðja 
einkageirann um að taka við 
fráf læðisvandanum.

Aðgerðirnar sem gripið hefur 
verið til eru of víðtækar. Það 
þarf að gæta að sóttvörnum. 
Þær verða hins vegar að vera 
með þeim hætti, að landsmenn 
geti ástundað þær til lengri 
tíma. Það hefur verið leiðar-
ljósið í Svíþjóð. Baráttan verður 
enda löng. Það er óskhyggja 
að halda að Íslendingar verði 
bólusettir í stórum stíl innan 
skamms.

Samfélagið þarf að fara aftur 
af stað. Framhaldsskólanemar 
ættu til dæmis að fá að mæta í 
skólann alla virka daga, hitta 
vini og kynnast nýjum. Það 
er sálarlífinu nauðsynlegt. 
Ungu fólki stafar lítil hætta af 
veirunni og mikilvægt að það 
fái að njóta þess. Að einangra 
þau er bjarnargreiði.

Svíar eru meðvitaðir um að 
veiran fer mýkri höndum um 
ungdóminn. Þegar heimili fara 
í sóttkví eru grunnskólabörn 
undanþegin enda er talið að 
ávinningurinn af skólagöngu 
þeirra sé meiri en mögulegur 
skaði af COVID-19.

Við sem samfélag verðum 
að hætta að nærast á óttanum. 
Það er til dæmis of mikið að fá 
tölur af smitum á degi hverjum 
sem smjattað er á í fjölmiðlum 
frá morgni til kvölds. Vikulegar 
tölur væri nóg.

Þjóðfélagið þarf að vera mót-
tækilegt fyrir skoðanaágrein-
ingi um veiruna. Líf leg umræða 
á opinberum vettvangi er 
farvegur upplýstra og frjórra 
samfélaga.

Falskt öryggi

Smáratorgi 1, 201 Kópavogi, sími 588 6090, vl@verkfaeralagerinn.is
Mán.-fim. kl. 9-18, fös. kl. 9-18:30, lau. kl. 10-18, sun. kl. 12-17

Verkfæralagerinn

ViAir 12V loftdælur 
í miklu úrvali

Súluborvél 350W 

 Scanslib Hverfisteinn 

Silverline LI-ion 
18V hleðslubor-
vél 13mmFjölsög 

Höfftech

Rafmagnsvírtalíur 
í miklu úrvali

Metabo 
KS216 bútsög

Flísasög 80mm

SDS Lofthöggvél GMC
SDS vélar frá 9.999,-

Fjöltengi í miklu úrvali, 
1.5M/3M/5M 3/
4/5/6/8 tengla 

Ranamyndavél

Myndlistavörur í miklu úrvali inn á:

6T Búkkar 
605mm Par 

1/2+1/4 
Toppasett Kraft-
mann 94stk 

1/2 Toppasett 1/4 Toppasett 

Verkfærasett 
108 stk Skrall-lyklar 8-17 

Verkfæraskápur 
á hjólum 

Verkfæraskápur 
á hjólum m/verkfærum

Steðjar í 
miklu úrvali

Vice Multi 
angle

Mikið úrval af 
verkfæratöskum 

Verkfærasett

Vasaljós og lugtir, 
yfir 30 gerðir

Lyklabox 
í miklu 
úrvali

Verðmæta-
skápar

Listverslun.is

Lím-
byssurBurstasett í borvél

Vélastandur 500kg 

Startkaplar Hleðslutæki 12V 6A 

Hjólatjakkur 
2T m/tösku

Vélagálgi 2T      

Hjólafesting
á bíl

Jeppatjakkur 
2.25T 52cm 

Viðgerðar-
kollur

Álskóflur

AirBrush 
loftdæla 

Útskurðarsett

Sandkassa-
grafa

Viðgerðarbretti

Miklu meira en bara ódýrt

frá 4.995

frá 795
7.495

4.895

19.995

39.995 99.999

49.999

1.999

9.985

9.999

4.995
4.995

9.999

5.999

5.995

15.995

4.995

4.995

1.995

4.795

7.995
3.995

6.985

19.995

14.995

13.995

frá 1.495

frá 19.995

frá 5.995

frá 995
19.995 16.995 14.995

Mikið úrval af LED 
kösturum og ljósum

Einu ng is t veir l ífey r issjóðir tók u 
beina n þát t í  h lut a f já r útboði 
Arnarlax í síðasta mánuði, eftir 

því sem Markaðurinn kemst næst. Líf-
eyrissjóður Vestmannaeyja og Gildi.  
Fram kom í fréttum skömmu fyrir hluta-
fjárútboðið að Gildi og sjóður á vegum 
Stefnis, sjóðastýringarfyrirtækis Arion 
banka, ásamt norskum fjárfesti, yrðu horn-
steinafjárfestar í útboðinu. Að því loknu færi 
félagið á Merkur-markaðinn í kauphöllinni í 
Osló.

Markaðurinn hafði samband við 15 líf-
eyrissjóði, aðra en Gildi, og einungis 

Lífeyrissjóður Vestmannaeyja kvaðst 
hafa tek ið þátt í útboðinu . Hann 
f jár festi f yrir 146 milljónir króna.  
Gildi er annar stærsti hluthafi Arnar-

lax með 5,5 prósenta hlut. Markaðsvirði 
hlutarins er um 2,4 milljarðar króna. Þriðji 

stærsti hluthafinn er Gyða – félag í eigu 
Kjartans Ólafssonar stjórnarformanns 
fiskeldisins – með 3,2 prósenta hlut. Mark-
aðsvirði hlutarins er 1,4 milljarðar. – hvj

Lífeyrissjóður Vestmannaeyja keypti í Arnarlaxi

Kjartan Ólafs-
son, stjórnarfor-
maður Arnarlax


