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Gengisstöðug-
leiki næst aðeins 
í gegnum breytt 
vinnubrögð á 
vinnumarkaði.

Umræðan 
byggir ekki á 
staðreyndum

Vandinn er að verkalýðshreyfingin 
hafnar efnahagslegum veruleika. 
Launahækkanir umfram fram-
leiðniaukningu leiða til verðbólgu og 
gengisfalls. Þetta segir Þorsteinn Víg-
lundsson, forstjóri Hornsteins. ➛4

Gleðilegt sumar
20% afsláttur af öllum sólgleraugum í dag
*GUCCI
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Eignatengsl greind nánar
Samkeppniseftirlitið vinnur nú 
að því að kanna betur stjórnunar- 
og eignatengsl í atvinnulífinu og 
hefur leitað til fræðimanna og 
annarra ráðgjafa.
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Seldi fyrir tvo milljarða í Kviku
Félög í eigu Guðbjargar Matthías-
dóttur, aðaleigenda Ísfélagsins, 
hafa minnkað verulega hlut sinn í 
Kviku. Seldu fyrir tvo milljarða og 
keyptu í Símanum. 
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Líkur á hjöðnun verðbólgu
Greinendur vænta hjaðnandi 
verðbólgu en óvissuþættir vofa 
yfir. Seðlabankinn ekki líklegur til 
að bregðast við óhagfelldri þróun 
með snemmbúinni hækkun vaxta. 
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Samhljómur AGS og SI
AGS segir umbóta þörf á vinnu-
markaði svo Ísland standi betur 
að vígi í alþjóðlegri samkeppni og 
styðji við vöxt hugverkaiðnaðar í 
stað þess að hefta hann. 

7

Ósanngjarnar byrðar
Til að forðast megi íþyngjandi 
skattahækkanir kemur fátt annað 
til greina en aukin hagræðing og 
árangurstenging ríkisfjármála, 
segir hagfræðingur SA.
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6
milljarðar var heildarstærð 
hlutafjárútboðs Play.

Samkeppniseftirlitið er 
að leita leiða til að styrkja 
yfirsýn yfir stjórnunar- og 
eignatengsl í íslensku 
atvinnulífi.

Sjóðir í stýringu Íslandssjóða, 
dótturfélags Íslandsbanka, 
lögðu hinu verðandi f lugfélagi 

Play til jafnvirði um 400 milljóna 
íslenskra króna í hlutafjárútboð-
inu sem lauk fyrr í þessum mánuði. 
Eignarhlutur Íslandssjóða, sam-
kvæmt heimildum Markaðarins, 
í Play verður í kjölfarið um fimm 
prósent.

Íslandssjóðir komu að hluta-
fjárútboðinu á lokametrunum í síð-
ustu viku, nokkrum dögum eftir að 
það hafði í reynd formlega klárast, 
en heildarstærð þess reyndist að 
lokum vera rúmlega 47 milljónir 
Bandaríkjadala, jafnvirði um sex 
milljarða íslenskra króna. Félagið 
áformar, eins og Markaðurinn hefur 
áður sagt frá, að afla sér um 20 millj-
óna dala til viðbótar með almennu 
útboði samhliða skráningu á First 
North-markaðinn í Kauphöllinni í 
júní næstkomandi.

Stærstu f járfestarnir í nýaf-
stöðnu, lokuðu hlutafjárútboði 
Play, sem Arctica Finance hafði 
umsjón með, voru hins vegar fjár-
festingafélagið Fiskisund, sem 
Einar Örn Ólafsson, fjárfestir og nýr 
stjórnarformaður Play, fer fyrir og 
lífeyrissjóðurinn Birta. Fjárfesting 
þeirra nam tæplega milljarði króna, 
hvors um sig.

Aðrir helstu hluthafar Play eru 
f járfestingafélagið Stoðir, sem 
skráði sig fyrir rúmlega 600 milljón-
um í útboðinu, tryggingafélagið VÍS 
og sjóðir í stýringu Akta. Eignar-
hlutur annarra fjárfesta sem komu 
að útboði Play, eins og eigenda 
Langasjós, sem á heildverslunina 
Mata og fjárfestingafélagið Brim-
garða, og lífeyrissjóðsins Lífsverks 
var hins vegar litlu minni.

Í hópi einkafjárfesta sem bætt-
ust við hluthafahóp Play eru einnig 
félög í eigu Kristjáns M. Grétars-
sonar, eins hluthafa í Keahótelum, 
og bræðranna Björns Ólafssonar, 
framkvæmdastjóra ferðaþjónustu-
fyrirtækisins Þríhnjúkagígs, og 
Sigurðar Ólafssonar, framkvæmda-
stjóra hjá Grósku hugmyndahúsi í 
Vatnsmýrinni, en það er einkum í 
eigu fjárfestingafélagsins Novator.

Þá fjárfesti Guðmundur Þórðar-
son, stór hluthafi í Kviku og vara-
formaður stjórnar bankans, sömu-
leiðis í Play í útboðinu, samkvæmt 
heimildum Markaðarins.

Á hluthafafundi Play mánudag-

inn 12. apríl síðastliðinn, þar sem 
meðal annars var kjörin ný stjórn og 
gengið frá ráðningu Birgis Jónssonar 
sem forstjóra, var samþykkt að 
breyta 10 milljóna dala skuldbind-
ingu Play við eignarhaldsfélagið 
FEA, sem Elías Skúli Skúlason hefur 
einkum farið fyrir, í hlutafé. Félag-
ið FEA er stærsti hluthafi Play eftir 
útboðið með um fimmtungshlut.

Í skýrslu sem var lögð fyrir hlut-
hafafundinn kemur fram að FEA 
hafi fjármagnað rekstur Play með 
vaxtalausum lánveitingum frá því 
í desember 2019. Nokkrum mán-
uðum síðar varð FEA eigandi alls 
hlutafjár í Play. Við mat á því hvort 
verðmat þeirra greiðslna sem FEA 
hefur ráðstafað til Play sé í samræmi 
við endurgjald, var horft til virðis-
mats á f lugfélaginu. Það mat byggir 
á áætlunum félagsins eins og þær 
voru lagðar fram af stjórnendum 
þar sem gert er ráð fyrir að Play 
byrji að f lytja sína fyrstu farþega 
síðar á þessu ári.

Play hefur þegar tryggt sér þrjár 
Airbus A321 leiguflugvélar til þess 
að hefja áætlunarf lug til vinsælla 
áfangastaða íslenskra ferðamanna. 
Þá gera áætlanir Play ráð fyrir því að 
f lugvélafloti félagsins stækki í sex 
til átta þotur vorið 2022 og verði 
kominn í yfir tíu vélar á árinu 2023. 
– hae

Íslandssjóðir fjárfestu 
fyrir 400 milljónir í Play 

Birgir Jónsson, nýr forstjóri Play.

Við hefjum þig
upp til skýja
Skráðu þig í áskrift að viðskipta-
og bókhaldslausnum hjá Wise

Microsoft Dynamics 365
Business Central

Félög í eigu Guðbjargar Matthí-
asdóttur og fjölskyldu, aðal-
eigenda Ísfélagsins í Vest-

mannaeyjum, minnkuðu verulega 
eignarhlut sinn í Kviku í byrjun 
síðustu viku þegar hún seldi í einum 
viðskiptum bréf í bankanum fyrir 
jafnvirði rúmlega tveggja milljarða 
og keypti á sama tíma í Símanum 
fyrir um milljarð.

Viðskiptin fóru fram fyrir opnun 
hlutabréfamarkaða síðastliðinn 
mánudag en hluturinn sem var 
seldur í Kviku, samtals 100 milljónir 
hluta að nafnverði sem jafngildir um 
tveggja prósenta eignarhlut í bank-
anum, hafði verið í gegnum fram-
virka samninga hjá Íslandsbanka, 
samkvæmt heimildum Markaðar-
ins.

Salan í Kviku kemur skömmu eftir 
að samruninn við TM gekk formlega 

í gegn undir lok síðasta mánaðar, þar 
sem hluthafar TM fengu greitt með 
bréfum í Kviku, en Guðbjörg hafði 
verið einn stærsti hluthafi TM um 
nokkurt skeið.

Þrátt fyrir söluna er hins vegar 
ljóst að Guðbjörg fer enn með 
umtalsverðan hlut í sameinuðu 
félagi Kviku og TM, bæði í gegnum 
félögin ÍV fjárfestingafélag og Krist-
inn ehf. – samanlagt fara þau félög 
með meira en eins prósents hlut í 
Kviku – og eins framvirka samninga.

Á meðal þeirra fjárfesta sem 

keyptu stóran hluta bréfanna í 
Kviku af Guðbjörgu í viðskiptunum 
í liðinni viku voru sjóðir í stýringu 
Akta.

Fram kom í kynningum stjórn-
enda TM og Kviku, þegar samrun-
inn var samþykktur af hluthöfum 
undir lok marsmánaðar, að áhrif 
vegna bæði tekju- og kostnaðarsam-
legðar séu talin geta numið allt að 3 
milljörðum króna. Hlutabréfaverð 
Kviku hefur hækkað mikið á síðustu 
vikum og mánuðum – frá áramótum 
nemur hækkunin 26 prósentum – en 
markaðsvirði félagsins er í dag um 
102 milljarðar.

Með kaupum Guðbjargar á sama 
tíma í Símanum fyrir um milljarð 
króna, sem jafngildir um 1,3 pró-
senta hlut, eru félög í hennar eigu 
komin í hóp tuttugu stærstu hlut-
hafa fjarskiptarisans. – hae

Seldi fyrir yfir tvo milljarða í Kviku 

Sa m k e p p n i s e f t i r l i t i ð 
(SKE) hefur hrundið af 
stað vinnu í því skyni að 
greina nánar stjórnunar- 
og eignatengsl milli fyrir-
tækja í íslensku atvinnu-

lífi.
Í skýrslu sem sérfræðingahópur 

verkalýðshreyfingarinnar gaf út 
í janúar á þessu ári, í tengslum 
við sölu ríkisins á Íslandsbanka, 
voru settar fram efasemdir um 
getu íslenskra eftirlitsaðila til að 
fylgjast með f lóknum og földum 
eignatengslum í hagkerfinu en sá 
þáttur væri einna mikilvægastur 
til að takmarka stórar áhættuskuld-
bindingar í bankakerfinu og lán til 
tengra aðila. Í hópi þeirra sem stóðu 
að skýrslunni var Guðrún Johnsen, 
lektor við Viðskiptaháskólann í 
Kaupmannahöfn og efnahagsráð-
gjafi VR, en hún er nú á meðal þeirra 
sem Samkeppniseftirlitið hefur 
leitað til vegna þessarar vinnu.

Í svari við fyrirspurn Markaðar-
ins um málið segir Samkeppniseft-
irlitið að það sé núna með í undir-
búningi að taka saman heildstæðar 
upplýsingar um eftirlit og aðgerðir 
er varða stjórnunar- og eignatengsl 
á undanliðnum árum.

Þá seg ist Samkeppnisef tir-
litið einnig vera að leita leiða til að 

styrkja yfirsýn yfir stjórnunar- og 
eignatengsl, til viðbótar og fyllingar 
við það eftirlit og aðgerðir sem birst 
hafa í ákvörðunum stofnunarinnar. 
„Við þessa vinnu er eftirlitið að leita 
til annarra stofnana sem búa yfir 
upplýsingum um eða fylgjast með 
atvinnulífinu. Jafnframt hefur eftir-
litið leitað til fræðimanna sem hafa 
skoðað þessi mál, auk annarra ráð-
gjafa, til dæmis á sviði hugbúnaðar,“ 
segir í svari Samkeppniseftirlitsins. 
Á meðal þeirra stofnana sem óskað 
hefur verið eftir upplýsingum frá að 
undanförnu er Seðlabankinn.

Að sögn eftirlitsins er gert ráð 
fyrir því að „niðurstaða og fram-
vinda þessarar vinnu verði gerð 
aðgengileg á komandi vikum.“

Í 8. grein laga um Samkeppniseft-
irlitið er meðal annars kveðið á um 
að eitt af meginhlutverkum þess sé 
að „fylgjast með þróun á samkeppn-
is- og viðskiptaháttum á einstökum 
mörkuðum í íslensku viðskiptalífi 
og kanna stjórnunar- og eignatengsl 

á milli fyrirtækja.“ Þetta skuli gert 
til að meta hvort í viðskiptalífinu 
sé að finna „einkenni hringamynd-
unar, óæskilegra tengsla eða valda-
samþjöppunar sem takmarkað geta 
samkeppni.“

Í fyrrnefndri skýrslu sérfræðinga-
hóps verkalýðshreyfingarinnar 
var gagnrýnt að ekki væri að finna 
neinar útgáfur um þennan þátt 
Samkeppniseftirlitsins, eins og 
kveðið væri á um í lögunum, síðan 
frá því í maí 2001.

„Fjármálaeftirlitið virðist ekki 
standa Samkeppniseftirlitinu þar 
framar, sem þó hefur skýra laga-
skyldu til að halda úti reglulegri 
skýrslugjöf, sem ekki hefur verið 
sinnt. Skortur á skýrslum Sam-
keppniseftirlitsins um þennan 
þátt ætti einnig að standa Fjármála-
eftirlitinu fyrir þrifum hvað eftirlit 
með krosseignatengslum, lánum 
til tengdra aðila og stórum áhættu-
skuldbindingum, áhrærir,“ sagði í 
skýrslunni.

Ein af helstu breytingunum sem 
hafa verið gerðar á regluverki um 
starfsemi fjármálafyrirtækja í kjöl-
far falls bankanna 2008 er að búið 
er að herða verulega á kröfum til 
virkra eigenda og takmarka mjög 
útlán til þeirra og tengdra aðila. 
hordur@frettabladid.is 

Vill greina eignatengsl 
í atvinnulífinu nánar
Samkeppniseftirlitið kannar nú stjórnunar- og eignatengsl milli fyrirtækja og hefur  
leitað til fræðimanna og ráðgjafa. Verkalýðshreyfingin gagnrýndi skort á eftirliti  
með þessum þætti. Mikilvægt til að takmarka stórar áhættur í bankakerfinu.

Páll Gunnar Pálsson, forstjóri SKE, en niðurstaða eftirlitsins verður aðgengileg á komandi vikum. FRÉTTABLAÐIÐ/EYÞÓR

Guðbjörg Matth­
íasdóttir, aðal­
eigandi Ísfélags 
Vestmannaeyja.
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Með samsettu Larson álklæðningunum frá Alucoil færð þú það sem þú ert að leita að 
- slétta álklæðningu sem lítur ekki út eins og sjórekin olíutunna. 

Larson álklæðningarnar sameina styrk, léttleika og umfram allt eru þær sléttar. 
Helstu kostir: 

 Eldþolnar
 Léttar og sléttar
 Einstakt veður– og efnaþol
 Burðarkerfi sem henta mismunandi verkefnum
 Hávaða– og hitaeinangrun
 Umhverfisvænar ( endurvinnanlegt efni )
 Fjöldi lita og efnisáferða
 Allt að 20 ára ábyrgð

     LARSON ÁLKLÆÐNINGAR 

- merkt framleiðsla

Sveigjanlegar lausnir og fjölbreytilegt útlit hentar mismunandi tegundum bygginga.

IÐNAÐAR- OG BÍLSKÚRSHURÐIR

idex.is - sími: 412 1700

Byggðu til framtíðar 
með hurðum frá Idex

yfir 30 ára reynsla á Íslandi •	
hurðir úr áli — engin ryðmyndun•	
hámarks einangrun •	
styrkur, gæði og ending — langur líftími •	

háþróuð tækni og meira öryggi•	
möguleiki á ryðfríri útfærslu •	
lægri kostnaður þegar fram líða stundir•	

Iðnaðar- og bílskúrshurðir úr áli



Helgi Vífill  
Júlíusson
helgivifill@frettabladid.is

Byggingargeirinn hér á 
landi sveif last á tvö-
földum eða þreföldum 
hraða á við hagsveif l-
una. Þrátt fyrir mikinn 
samdrátt í efnahagslíf-

inu á undanförnum þrettán mán-
uðum er íbúðamarkaður í meira 
jafnvægi en oft áður. Þetta segir Þor-
steinn Víglundsson, forstjóri Horn-
steins, móðurfélags BM Vallár, Sem-
entsverksmiðjunnar og Björgunar.

„Sjaldan hefur byggingargeirinn 
lent jafn mjúklega í niðursveif lu 
og nú,“ segir hann. Hagkerfið dróst 
saman um tæp sjö prósent á árinu 
2020 sem rekja má til COVID-19 
heimsfaraldursins en Seðlabankinn 
hefur sagt að byggingargeirinn hafi 
ekki orðið fyrir miklum skakkaföll-
um og fjöldi starfa haldist nokkuð 
stöðugur síðustu misseri.

Bremsuförin ná aftur til 2018
„Mikið var byggt af íbúðum á árinu 
2018 og inn á árið 2019 en verktakar 
drógu úr framkvæmdum þegar þeir 
tóku að merkja að hagkerfið væri 
farið að kólna síðla árs 2018. Það má 
því segja að bremsuförin nái aftur 
til ársloka 2018 en nú sjást skýr 
merki um vöxt á nýjan leik,“ segir 
Þorsteinn.

Af hverju segir þú að byggingar-
markaðurinn sé í meira jafnvægi en 
oft áður?

„Horft til fjölda íbúða í byggingu 
miðað við lýðfræðilega þróun hefur 
jafnvægið verið óvenju gott undan-
farin ár. Það hafa verið framleiddar 
um tvö þúsund íbúðir að meðaltali 
á ári undangengin ár á höfuðborg-
arsvæðinu sem er í samræmi við 

árlega þörf. Nú eru um 4.600 íbúðir 
í byggingu eða sem nemur liðlega 
tveggja ára þörf.

Það er ekkert launungarmál að 
það er mikil spenna á markaðnum. 
Hún helgast af vaxtalækkun Seðla-
bankans og eftirspurnarhliðrun. 
Það tekur tíma að aðlagast breytt-
um aðstæðum. Við þær aðstæður 
þurfa verktakar að hafa varann á. 
Sú hliðrun á eftirspurn þarf ekki 
að tákna að neyslumynstrið hafi 
breyst varanlega. Það má færa rök 
fyrir því að ungt fólk komi fyrr inn 
á íbúðamarkaðinn en ella í ljósi 
vaxtalækkana en til lengdar ræður 
fólksfjöldaþróunin sem hefur lítið 
breyst.

Aukin sókn fyrstu kaupenda 
hefur leitt til þess að leiguverð 
hefur farið lækkandi. Það þarf þó 
að hafa í huga að stýrivextir verða 
ekki 0,75 prósent til lengdar. Verð-
bólga er rúmlega fjögur prósent. Í 
því ljósi mun Seðlabankinn ekki 
halda vöxtum svo lágum lengur 
en nauðsyn krefur vegna heims-
faraldursins. Þegar hagkerfið fer að 
sýna merki um vöxt á nýjan leik er 
viðbúið að stýrivextir hækki þótt 
vonandi verði vaxatstigið lægra en 
verið hefur hér á landi. Fólk ætti að 
varast of mikla skuldsetningu við 
íbúðakaup við þessar kringum-
stæður.

Að þessu sögðu er ánægjulegt að 
sjá – en ég kom að þeirri vinnu þegar 
ég var framkvæmdastjóri Samtaka 

atvinnulífsins og þann stutta tíma 
sem ég var félagsmálaráðherra – 
að sveitarfélögin á höfuðborgar-
svæðinu eiga í betra samstarfi um 
skipulag og lóðaframboð en áður. Í 
skipulagsáætlun kemur fram hvert 
framboðið þeirra á lóðum er til árs-
ins 2024. Ég vonast til að það dragi 
úr sveiflum.“

Rótin er vinnumarkaðurinn
Hvað er hægt að gera til draga úr 
sveif lum í byggingargeiranum?

„Grunnvandinn er sá að hag-
kerf ið er of sveif lukennt. Jafn 
miklar sveif lur þekkjast ekki á 
öðrum Vesturlöndum. Gjaldmið-
illinn ýkir sveif lurnar, krónan 
hefur tilhneigingu til að styrkjast 
um of í uppsveif lu og falla hratt í 
niðursveiflu, en rót vandans liggur 
á vinnumarkaði. Frá þjóðarsáttinni 
fyrir um þremur áratugum hafa 
laun hérlendis hækkað ríflega tvö-

falt á við hin Norðurlöndin og verð-
bólgan sömuleiðis. Slík þróun leiðir 
annað hvort til mikils atvinnuleysis 
eða falls krónunnar.

Vandinn er að verkalýðshreyfing-
in – og sér í lagi ný forysta í verka-
lýðshreyfingunni – hafnar efna-
hagslegum veruleika. Það er eins 
og að hafna þyngdarlögmálinu í 
raunvísindum. Launahækkanir 
umfram framleiðniaukningu leiða 
til verðbólgu. Sé verðbólga viðvar-
andi meiri en í nágrannalöndunum 
hverfur samkeppnishæfni atvinnu-
lífsins og atvinnuleysi vex. Sam-
keppnishæfnin verður þá aðeins 
endurreist með gengisfellingu. 
Þetta höfum við reynt ótal sinnum.

Eftir bankahrunið mátti draga 
þann lærdóm að þrír armar hag-
stjórnar höfðu ekki virkað sem 
skyldi. Það var of mikill útgjalda-
vöxtur á góðæristímum. Vinnu-
markaðurinn vann gegn hag-

stjórninni því launahækkanir voru 
langt umfram framleiðaukningu. 
Þess vegna sat Seðlabankinn uppi 
með þann Svarta-Pétur að reyna 
að halda verðbólgu í skefjum með 
því að beita stýrivöxtum. Það gekk 
ekki vel.

Litið til baka, röskum áratug 
eftir hrun, erum við að gera sömu 
mistök: Ríkisútgjöld hafa þanist 
út í góðæri og launahækkanir 
hafa verið með svipuðum hætti og 
þær voru áratuginn í aðdraganda 
bankahruns. Við virðumst því lítið 
hafa lært.

Tvennt hefur þó breytt miklu frá 
þeim tíma. Annars vegar nálgast 
Seðlabankinn hlutverk sitt með 
öðrum hætti því hann beitir f leiri 
tækjum til að stemma stigu við 
verðbólgu en stýrivöxtum. Hins 
vegar skipti gjaldeyrisöflun ferða-
þjónustu sköpum. Ferðaþjónustan 
dró hagkerfið upp úr kreppu eftir 
bankahrunið og skaut nýjum 
fæti undir gjaldeyrissköpun fyrir 
þjóðarbúið. Sú gjaldeyrissköpun 
leiddi til jákvæðs viðskiptajöfn-
uðar sem gerði það að verkum að 
svigrúm skapaðist fyrir launa-
hækkanir. Aftur á móti reyndust 
þær hækkanir ferðaþjónustunni 
þungbærar. Það má spyrja sig hve 
sjálfbær viðskiptajöfnuðurinn er ef 
atvinnugreinin, sem á mestan þátt 
í að skapa hann, er sjálf rekin með 
tapi. Það er óljóst hver samkeppnis-
hæfni hennar er nú enda hefur ekki 
reynt á hana í þrettán mánuði vegna 
COVID-19.“

Launaskrið vegur að krónu
Fyrst þú nefnir gjaldmiðilinn. Ef 
við værum með evru hefði verka-
lýðshreyfingin orðið að horfa upp á 
aukið atvinnuleysi samhliða hratt 
hækkandi launum. Hefði það komið 
henni betur í skilning um samhengi 
hlutanna?

Forystan hafnar efnahagslögmálum
Verkalýðshreyfingin hafnar efnahagslegum veruleika í kjaraviðræðum, segir forstjóri Hornsteins. Stöðugleiki krónu eða upp-
taka evru byggi á því að launahækkanir séu í takt við svigrúm. Byggingargeirinn hafi sjaldan lent jafn mjúklega í niðursveiflu.

„Það var sárt á sínum tíma að missa fyrirtækið,“ segir  Þorsteinn „En það er ekki heilbrigt að lifa í fortíðinni eða horfa sífellt til baka til einhvers sem ekki er hægt að breyta.“  FRÉTTABLAÐIÐ/ERNIR

Kolefnishlutlaus árið 2030

Hornsteinn stefnir á að starf-
semin verði kolefnishlutlaus 
árið 2030. „Á heimsvísu eru 35 til 
40 prósent af kolefnisfótspori 
heimsins frá byggingariðnaði. 
Það má að miklu leyti rekja til 
sements- og stáliðnaðar. Það 
verður mikil áskorun fyrir okkur 
að verða kolefnishlutlaus árið 
2030. Við höfum ekki kortlagt alla 
leiðina að markmiðinu en teljum 
okkur sjá til lands með 60 prósent 
af núverandi losun.“

Hvernig hyggist þið draga úr 
losun kolefnis?

„Þetta er langhlaup þar sem 
ráðist er að öllum póstum. Stór 
þáttur er sementið sjálft. Við 
horfum til þess að skipta yfir í 
sement með lægra kolefnisspori 

en er nýtt í dag. Birgirinn okkar í 
Noregi tekur þátt í einu stærsta 
niðurdælingarverkefni á koltví-
sýringi í norðanverðri Evrópu 
sem mun helminga kolefnisspor 
framleiðslunnar. Þetta snýr einnig 
að því magni af sementi sem verið 
er að nota. Það þarf að huga meira 
að kolefnisspori þegar verið er að 
hanna og byggja húsnæði án þess 
þó að fórna gæðum. Við höfum 
ekki aðlagað hönnun mannvirkja 
nægjanlega þeim kröfum sem 
loftlagsmálin gera til okkar. Við 
munum einnig draga úr kol-
efnissporinu með orkuskiptum í 
flutningum, til dæmis með vetni. 
Þróunin á því sviði er hröð. Okkur 
tókst að minnka kolefnissporið 
um tæp 5 prósent á síðasta ári.“

Umræða verklýðs-
hreyfingarinnar 

byggir ekki á gögnum eða 
staðreyndum heldur oft 
tilfinningahlöðnum stað-
hæfingum.
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„Vandinn er alltaf sá sami: Þegar 
það er ekki sameiginleg sýn á vand-
ann verða ekki stigin skref til að 
leysa hann. Verkalýðshreyfingin 
hafði frumkvæði að því að hefja 
svokallaða SALEK-vinnu til að leiða 
fram sambærilegt vinnumarkaðs-
líkan og á hinum Norðurlöndunum. 
Það gekk ekki eftir.

Hvert Norðurlandanna nálgast 
viðfangsefnið á ólíkan máta. Finnar 
og Danir með fastgengi og Norð-
menn og Svíar með fljótandi. Danir 
tóku upp fastgengisstefnu árið 1985 
og festu dönsku krónuna við þýskt 
mark og síðar evru. Það er skýrt af 
hálfu danska seðlabankans að ef 
launahækkanir fara úr böndunum 
verður stuðningi við fastgengis-
stefnuna hætt. Fastgengisstefnan 
byggir því á ábyrgð vinnumarkaðar.

Danir tóku vinnumarkaðslíkan 
sitt í gegn þegar fastgengisstefnu var 
komið á fót. Hið sama gerðist í Nor-
egi og Svíþjóð í upphafi tíunda ára-
tugar síðustu aldar og Þjóðarsáttin 
okkar var tilraun til þess sama sem 
við höfum þó aldrei lokið. Gengis-
stöðugleiki þessara landa hvílir á 
ábyrgum vinnumarkaði.

Hér á landi var tekin upp fastgeng-
isstefna árið 1989 sem upptaktur að 
þjóðarsáttinni. Fastgengisstefnan 
var varin af vinnumarkaðnum 
á fyrri hluta tíunda áratugarins. 
Launahækkanir langt umfram 
svigrúm á seinni hluta hans grófu 
undan fastgenginu og verðbólgu
markmið var tekið upp. Á tíma 
verðbólgumarkmiðs hefur meðal-
verðbólga verið hátt yfir markmiði 
og gengið haldið áfram að veikjast 
svo enn tekst okkur ekki að finna 
stöðugleika. Ísland verður að hafa 
krónu á meðan vinnumarkaðurinn 
hagar sér með jafn óábyrgum hætti 
og raun ber vitni. Gengisstöðugleiki 
næst aðeins í gegnum breytt vinnu-
brögð á vinnumarkaði.

Það má búast við því að minni 
hagkerfi sveif list meira en þau 
stærri. Hins vegar er hagkerfið 
okkar orðið mun betur í stakk búið 
til að mæta einstaka sveiflum enda 
stoðirnar orðnar fleiri, má þar nefna 
ferðaþjónustu, orkusækinn iðnað 
og hugverkaiðnað og sjávarútvegur 
er stöðugri en hann var fyrir fjórum 
áratugum sem rekja má til kvóta-
kerfisins.

Höfum í huga að at vinnu-
lífið hefur ríka hagsmuni af því að 
kaupmáttur almennings aukist. 
Helmingur af hagkerfinu byggir 
á þjónustu hvert við annað. Hags-
munir atvinnulífsins og heimila 
eru því samtvinnaðir. Kaupmáttar-
aukning fæst með því að hagkerfið 
verði stöðugra. Það fer mikil orka og 
sóun í að takast á við miklar sveiflur 
í hagkerfinu. Atvinnulífið er ýmist 
í stórsókn eða að sleikja sárin eftir 
dýfu. Sveif lurnar torvelda lang-
tímaáætlanir, draga úr fjárfestingu 
og þar með aukinni framleiðni sem 
er forsenda þess að fyrirtæki geti 
hækkað laun. Að sama skapi standa 

þessar miklu sveif lur nýsköpun 
fyrir þrifum.

Taka má þetta dæmi til útskýr-
ingar um kosti stöðugs efnahags-
lífs: Þegar lagt er af stað á árabát er 
gott að halda stefnu: ekki alltaf að 
róa með hægri og svo vinstri á víxl.“

Krónan í öndunarvél
Krónan hefur ekki fallið í þessari 
kreppu eins og alla jafna í kreppu?

„Seðlabankinn heldur henni í 
öndunarvél. Það er skynsamt enda 
býr hann að miklum gjaldeyris-
forða og engin ástæða til að leyfa 
krónunni að sökkva eins og steini 
á meðan ferðaþjónustunnar nýtur 
ekki við á tímum COVID-19. Seðla-
bankinn hefur gefið til kynna að 
það séu takmörk fyrir að hve miklu 
leyti hann getur beitt sér með þess-
um hætti. Þegar ferðaþjónustan fer 
af stað á nýjan leik þarf að reyna á 
jafnvægisgengið. Það mun þó ekki 
reyna á það fyrr en á miðju næsta 
ári þegar við erum vonandi komin í 
þann veruleika sem tekur við þegar 
bólusetningum gegn COVID-19 
lýkur, hvort sem faraldurinn verður 

að baki eða við verðum að lifa með 
honum með einhverjum hætti.“

Vaxandi launakostnaður
Þorsteinn segir að á fyrstu þremur 
mánuðum þessa árs hafi launa-
kostnaður fyrirtækja aukist um 
tíu prósent á milli ára en laun hafi 
verið hækkuð í apríl síðastliðnum 
og við upphaf árs. „Slíkar hækkanir 
leiða til þess að lengri tíma tekur að 
vinna bug á atvinnuleysinu. Verka-
lýðshreyfingin neitar að horfast í 
augu við það.“

Tilfinningahlaðnar staðhæfingar
Fráfarandi forstjóri Domino’s á 
Íslandi sagði í Markaðnum fyrir viku 
að Samtök fyrirtækja á veitinga-
markaði hefðu látið KPMG vinna 
skýrslu um rekstrarumhverfi veit-
ingageirans á Íslandi í samanburði 
við hin Norðurlöndin. Drífa Snædal, 
forseti ASÍ, sagði að þau gögn hefðu 
enga vigt í hennar huga?

„Umræða verkalýðshreyfingar-
innar byggir ekki á gögnum eða 
staðreyndum heldur oft tilfinninga-
hlöðnum staðhæfingum. Athygli 
vekur að það virðist ekki ríkja 
traust eða gagnkvæmur skilningur 
á bak við tjöldin. Auðvitað eru átök 
á vinnumarkaði að einhverju leyti 
sýning.“

Þú ættir að þekkja það frá því þú 
varst þingmaður; það þarf að segja 
eitt og annað opinberlega?

„Stjórnmálin þurfa að tala inn 
í sinn hóp og vinnumarkaðurinn 
þarf að gera það líka. Auðvitað 
skilur maður það.

Þegar ég starfaði sem fram-
kvæmdastjóri Samtaka atvinnulífs-
ins náðist gott samtal við samninga-

borðið á endanum. Það gátu orðið 
hörð átök en það náðist að leysa 
úr ágreiningnum. Sú staða er ekki 
fyrir hendi í dag. Mikið vantraust 
ríkir á milli aðila. Athygli vekur að 
það ríkir ekki síður vantraust innan 
verkalýðshreyfingarinnar.“

Þorsteinn bendir á að VR og 
Verkalýðsfélag Akraness hafi boðað 
málaferli gagnvart ASÍ og Samtök-
um atvinnulífsins vegna breytinga 
á lífeyrisgreiðslum. „Þetta er sér-
kennileg staða.“

Stjórnmálin haldi að sér höndum
Þorsteinn var þingmaður fyrir Við-
reisn á árunum 2016 til 2020 og 
félags- og jafnréttismálaráðherra 
árið 2017. Hann bendir á að á hinum 
Norðurlöndunum sé það viður-
kennt að stjórnmálin eigi ekki að 
skipta sér af vinnumarkaðsmálum. 
„Ég held að stjórnmálin hér skipti 
sér of mikið af vinnumarkaðsmál-
um. Aðgerðir af hálfu stjórnvalda 
eru of samtvinnaðar kjarasamn-
ingsviðræðum. Listinn sem stjórn-
völd eiga að vinna í tengslum við 
slíka samninga er sífellt að lengjast. 
Það er ekki heilbrigt til lengri tíma. 
Það á ekki að beita pólitík í vinnu-
deilum né vinnudeilum á pólitík.“

Sárt að missa fyrirtækið
Að allt öðru. Fjölskylda þín missti 
BM Vallá eftir hrunið. Það er sárt 
að missa fyrirtækið sitt. Stóðst það 
væntingar fyrir þig persónulega að 
hefja aftur störf hjá fyrirtækinu eða 
setur það strik í reikninginn að fjöl-
skyldan er ekki á meðal hluthafa?

„Það var sárt á sínum tíma að 
missa fyrirtækið, gríðarlegt áfall. 
En það er ekki heilbrigt að lifa í 

fortíðinni eða horfa sífellt til baka 
til einhvers sem ekki er hægt að 
breyta. Ég hóf störf hjá Hornsteini 
í fyrstu bylgju COVID-19. Skrif-
stofan var lokuð, einungis einn 
starfsmaður var á skrifstofunni 
með mér. Aðrir unnu heima hjá sér. 
Mér fannst ómögulegt að byrja hjá 
fyrirtækinu aftur eftir tíu ára hlé og 
vera heima í fjarvinnu. Ég man vel 
eftir tilfinningunni þegar ég hélt 
heim eftir fyrsta daginn. Það var 
líkt og ég hefði aldrei farið. Fyrir-
tækið á stóran hlut í hjarta mínu; ég 
ólst hér upp, var í sumarstörfum og 
stýrði því við hlið föður míns í hart-
nær áratug. Ég er ekki bitur þótt við 
höfum misst fyrirtækið. Það var sárt 
en um leið mikil reynsla.“

Horfir þú til þess að eignast hlut í 
fyrirtækinu?

„Nei, ég er launamaður og mjög 
sáttur við að starfa hjá Hornsteini. 
Eignarhaldið er traust og gott.“

Þýski sementsframleiðandinn 
Heidelberg Cement á 53 prósenta 
hlut í samstæðunni á móti hópi 
íslenskra fjárfesta.

BM Vallá er langstærsta dóttur-
félag samstæðunnar sem myndar 
Hornstein. Félagið velti sex millj-
örðum árið 2019, Sementsverk-
smiðjan 1,3 milljörðum króna og 
Björgun 1,1 milljarði. BM Vallá 
framleiðir steypu, hellur, einingar 
og múr og vinnur vikur. Sements-
verksmiðjan f lytur inn sement. 
Björgun framleiðir fylliefni úr 
námum í sjó og á landi.

Engin vaxtaberandi lán
Hvernig gekk reksturinn á árinu 
2020?

„Hann gekk vonum framar jafn-
vel þótt reksturinn hafi dregist 
saman annað árið í röð sökum 
minni umsvifa í byggingariðnaði. 
Við nutum góðs af því að samstæð-
an er sterk og er ekki með vaxta-
berandi lán.

Við höfum orðið að gæta aðhalds 
í rekstri á undanförnum árum og 
aðlaga reksturinn breyttu umfangi. 
Við seldum eldri tækjabúnað og 
fækkuðum starfsfólki, fyrst og 
fremst með því að stöðva nýráðn-
ingar. Aðhaldsaðgerðir leiddu til 
þess að afkoman var með svipuðum 
hætti og á árinu 2019.

Það var ánægjuleg niðurstaða því 
við óttuðumst í upphafi síðasta árs 
að markaðurinn yrði fyrir miklum 
skelli vegna COVID-19. Byggingar-
verktakar kipptu enda að sér hönd-
um á fyrstu vikum faraldursins en 
stýrivaxtalækkanir Seðlabankans 
höfðu mikil og jákvæð áhrif á síðari 
hluta ársins,“ segir Þorsteinn.

Tekjur samstæðunnar drógust 
saman úr 8,4 milljörðum króna árið 
2018 í 7,5 milljarða króna, eða um 
ellefu prósent. Fyrirtækið hagnaðist 
um 1.352 milljónir króna árið 2018 
en 705 milljónir króna árið 2019. 
Arðsemi eiginfjár var 15 prósent á 
árinu 2019 en eiginfjárhlutfallið var 
81 við lok árs þess árs.

Miklar brotalamir í skipulagsmálum og stjórnsýslu

Á áratug þarf Hornsteinn að flytja 
meira og minna alla starfsemi 
samsteypunnar vegna áforma 
um uppbyggingu nýs hverfis á 
Höfðanum. Auk þess þarf að flytja 
starfsemi sem er í Garðabæ og 
Akranesi fyrir árið 2030. „Þetta er 
stórt verkefni,“ segir Þorsteinn.

Framkvæmdir hófust að hluta 
í haust við að flytja Björgun frá 
Sævarhöfða að Álfsnesvík sem 
er skammt frá Esjumelum. Sú 
starfsemi mun hefjast í haust. 
Viðræður standa yfir við Reykja-
víkurborg um að færa BM Vallá, 
sem hefur verið á núverandi stað í 
meira en hálfa öld, að Esjumelum. 
„Það vill enginn hafa steypustöð 
í bakgarðinum,“ segir Þorsteinn 
og nefnir að vonandi verði stigin 
skref í þá átt eftir þrjú til fjögur ár.

„Viðræður við Reykjavíkur-
borg um nýja lóð fyrir Björgun 
varpa ljósi á miklar brotalamir í 
skipulagsmálum og stjórnsýslu. 
Ferlið hefur tekið allt of langan 
tíma eða nærri sjö ár en hefði 
vart þurft að taka lengri tíma en 

þrjú. Engu að síður voru ekki átök 
um hvert fyrirtækið ætti að fara 
og samstarfið við Reykjavíkur-
borg um margt gott. Hve langan 
tíma þetta hefur tekið er hins 
vegar óásættanlegt. Skipulagsmál 
hér á landi eru orðin svifaseint 
skrímsli sem standa hagvexti fyrir 
þrifum. Kerfið ræður illa við þær 
kröfur sem það hefur sett sér og 
afgreiðsla mála tekur því allt of 
langan tíma. Við heyrum sífellt 
fleiri dæmi um fyrirtæki í sömu 
sporum og við. Þetta regluverk 
verður að einfalda.

Vinnan við að færa Björgun 
hófst árið 2016. Það var ljóst í 
upphafi hvaða staðir kæmu til 
álita og fór fram kostagreining 
á fimm eða sex staðsetningum. 
Þremur árum síðar rann leigu-
samningur við fyrirtækið út en 
enn var ekki komið leyfi fyrir nýrri 
staðsetningu. Á sama tíma þurfti 
auk þess að endurnýja námaleyfi. 
Margt skýrir þessar tafir. Vinna 
við aðalskipulag og umhverfis-
mat tók langan tíma. Við lentum 

í átökum við Minjastofnun seint í 
ferlinu þrátt fyrir að hafa átt gott 
samráð við stofnunina í upphafi 
þess og vinna Orkustofnunar við 
ný námaleyfi hefur dregist langt 
úr hófi.

Við lögðum alla tíð mikið upp 
úr því að vanda til allra þátta 
enda um fjárfestingu upp á 
1,5 milljarða króna að ræða. 
Það hversu langan tíma svona 
fjárfestingarferli tekur ætti að 
vera stjórnvöldum áhyggjefni. 
Það örvar ekki fjárfestingu hér 
á landi. Ekkert fyrirtæki eins og 
Björgun hefði þolað það að missa 
lóð sína í tvö ár án þess að hafa 
sterkan bakhjarl. Flest fyrirtæki 
hefðu orðið gjaldþrota við þessar 
aðstæður. Meira en helmingur 
af starfsemi Björgunar byggir á 
því að hafa lóð til að vinna efni 
á. Þegar Björgun missti lóðina 
hvarf sú starfsemi eins og dögg 
fyrir sólu. Blessunarlega voru 
fleiri stoðir undir rekstrinum og 
okkur tókst að spila þolanlega úr 
stöðunni,“ segir Þorsteinn.

Það á ekki að beita 
pólitík í vinnu-

deilum né vinnudeilum á 
pólitík.
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Ætla má að minnst 100 
starfsmönnum hafi verið 
sagt upp hjá Salt Pay frá 
byrjun síðasta árs.

Það væri óskynsam-
legt að hækka vexti 

áður en hagkerfið er komið 
út úr samdráttarskeiðinu. 
Daníel Svavarsson, forstöðumaður 
hagfræðideildar Landsbankans

Þrátt fyrir að spár grein-
enda geri ráð fyrir að 
verðbólgan leiti aftur 
niður í verðbólgumark-
mið Seðlabanka Íslands 
geta ýmsir óvissuþættir 

orðið til þess að hún verði erfið 
viðureignar fyrir bankann.

„Það hefur komið mörgum á 
óvart hversu seig verðbólgan er. 
Margt af því sem liggur að baki 
mætti f lokka sem einskiptisliði en 
aðrir þættir eins og til að mynda 
vaxandi launakostnaður hérlendis 
valda áhyggjum til lengri tíma 
litið,“ segir Valdimar Ármann, for-
stöðumaður eignastýringar Arctica 
Finance.

Síðastliðna tólf mánuði hefur 
vísitala neysluverðs hækkað um 4,3 
prósent. Mars var þriðji mánuður-
inn í röð þar sem verðbólga var yfir 
efri vikmörkum verðbólgumark-
miðs Seðlabankans.

Daníel Svavarsson, forstöðumað-
ur hagfræðideildar Landsbankans, 
telur líklegast að verðbólgan muni 
hjaðna á næstu mánuðum og verði 
komin niður í 2,5 prósenta mark-
mið Seðlabankans í lok þessa árs 
eða byrjun næsta.

„En hún gæti tekið beygjur á leið-
inni. Það eru ýmsir óvissuþættir 
sem gætu haft áhrif á þessa þróun,“ 
bætir Daníel við. Á meðal þeirra er 
þróun verðbólgu erlendis, sérstak-
lega í Bandaríkjunum, sem gæti 
smitast hingað til lands í gegnum 
verðlag innf luttra vara. „Þetta 
eru þó tímabundnir þættir vegna 
truflana í framleiðslu og hækkandi 
f lutningskostnaðar. Þegar COVID-
áhrifin hafa gengið yfir ætti ástand-
ið að verða eðlilegt á ný.“

Þá gæti aukinn þrýstingur á 
húsnæðismarkaði valdið því að 
verðbólgan verði þrálátari en 
Seðlabankinn myndi vilja. Helstu 
kraftarnir sem toga verðbólguna 
niður eru hins vegar gengisstyrking 
krónunnar frá áramótum og fram-
leiðsluslaki í hagkerfinu.

Aðspurður segir Daníel þó ólík-
legt að Seðlabankinn hækki vexti á 
allra næstu mánuðum til að bregð-
ast við óhagfelldri verðbólguþróun.

„Óvissuna má að miklu leyti rekja 
til þátta sem vextir Seðlabankans 
hafa lítil áhrif á, svo sem innflutta 
verðbólgu og olíuverð. Seðlabank-
inn getur notað vaxtahækkanir 
til að kæla fasteignamarkaðinn en 
hann hefur einnig önnur tól, eins 
og að þrengja lántökuskilyrði. Það 
væri óskynsamlegt að hækka vexti 
áður en hagkerfið er komið út úr 
samdráttarskeiðinu,“ segir Daníel.

Valdimar segir það athyglisvert 
að Seðlabankinn virðist hafa meiri 
áhyggjur af þenslu hagkerfisins í 

framtíðinni heldur en kólnun þess 
í dag, sem birtist meðal annars í 
atvinnuleysistölum.

„Seðlabankinn hefur sífellt minnt 
á að hann geti þurft að hækka vexti 
og ítrekað bent á að bankinn og 
stjórnvöld geti ekki bæði stigið 
samtímis á bensíngjöfina. Seðla-
bankinn og stjórnvöld hljóta að 
geta gengið að einhverju leyti í takt 
en ekki unnið á móti hvort öðru 
alltaf.“

Verðbólguvæntingar hafa verið 
að stíga upp á við jafnt og þétt frá 
áramótum. Vorkannanir Gallup 
benda til þess að stjórnendur fyrir-
tækja vænti 3 prósenta verðbólgu 
að ári liðnu og að heimili búist við 
4 prósenta verðbólgu.

Í síðustu fundargerð peninga-

stefnunefndar kom fram að nefnd-
armenn hefðu áhyggjur af því að 
verðbólguvæntingar hefðu hækkað 
lítillega þótt of snemmt væri að 
álykta um hvort kjölfesta þeirra 
við verðbólgumarkmið bankans 
hefði veikst.

Væntingar stjórnenda fyrirtækja 
um meðalverðbólgu á næstu fimm 
árum hækkuðu einnig, um 0,3 pró-
sentustig, og námu 2,8 prósentum. 
Verðbólguálag á skuldabréfamark-
aði til fimm og tíu ára hefur jafn-
framt þokast upp.

„Það sem vekur sérstaka athygli 
á skuldabréfamarkaðnum er að 
verðbólguvæntingar til lengri 
tíma hafa hækkað meira heldur en 
væntingar til skemmri tíma. Það 
gæti valdið Seðlabankanum ein-

hverjum áhyggjum. Engu að síður 
eru væntingarnar ekki komnar 
fram úr sér og eru til að mynda enn 
undir núverandi ársverðbólgu sem 
sýnir að markaðurinn gerir enn ráð 
fyrir að verðbólgan ílengist ekki,“ 
segir Valdimar Ármann.

Birgir Haraldsson, sjóðsstjóri hjá 
Akta, birti grein í Markaðinum í 
síðustu viku þar sem hann færði 
rök fyrir því að ekki væri útilokað 
að væntingar um vaxtahækkanir 
Seðlabankans tækju miklum breyt-
ingum á næstu misserum. Ekki síst 
ef verðbólgusviðsmyndin súrnar 
vegna versnandi verðbólguvænt-
inga heimila og fyrirtækja.

„Allar hækkanir á þessum mæli-
kvarða héðan í frá myndu þýða 
verstu niðurstöðu mælinga síðan 
í ársbyrjun 2014 og vekja upp 
réttmætar spurningar um hvort 
kjölfesta verðbólguvæntinga við 
verðbólgumarkmiðið sé rof in 
og verðbólguvandinn þannig að 
umbreytast í viðvarandi vanda-
mál,“ skrifaði Birgir.

thorsteinn@frettabladid.is

Líkur á að verðbólga hjaðni  
en óvissuþættirnir vofa yfir
Grunnsviðsmynd greinenda gerir ráð fyrir hjaðnandi verðbólgu en ýmsir óvissuþættir geta flækst fyrir 
til skamms og langs tíma. Seðlabankinn ekki sagður líklegur til að bregðast við óhagfelldri þróun með 
snemmbúinni hækkun vaxta. Má að miklu leyti rekja til þátta sem vextir bankans hafa lítil áhrif á.

Seðlabankinn virðist hafa meiri áhyggjur af þenslu í framtíðinni en kólnun hagkerfisins í dag. FRÉTTABLAÐIÐ/ANTON

Verðbólga í vegi fyrir magnbundinni íhlutun

Í síðustu fundargerð peninga-
stefnunefndar Seðlabanka 
Íslands ræddi nefndin heimild 
bankans til kaupa á skuldabréf-
um ríkissjóðs á eftirmarkaði. Þar 
kom fram að þróun verðbólg-
unnar væri ein af ástæðunum 
fyrir því að bankinn hefði ekki 
nýtt heimildina í meiri mæli.

„Í ljósi þess að verðbólga væri 
enn yfir markmiði væri ekki 
ráðlegt að bankinn beitti sér af 
krafti á skuldabréfamarkaði,“ 
segir í fundargerðinni. Halli á 

ríkissjóði hefði einnig verið 
minni í fyrra en búist var við í 
upphafi faraldursins og því hefði 
verið minni þörf á skuldabréfa-
kaupum bankans. Hins vegar 
væri útlit fyrir aukinn halla á 
ríkissjóði á þessu ári og því væri 
mikilvægt að fylgjast áfram náið 
með þróuninni á skuldabréfa-
markaði.

„Hjaðni verðbólga að mark-
miði gæti skapast svigrúm til 
kröftugri innkomu bankans ef 
þörf verði á.“

Síðasta hópuppsögn færsluhirð-
isins Salt Pay, sem áður gekk 
undir nafninu Borgun, náði til 

ríf lega 50 starfsmanna samkvæmt 
heimildum Markaðarins.

Greint var frá uppsagnahrinunni 
í fyrradag en samkvæmt tilkynn-
ingu frá Salt Pay hafði ákvörðunin 
áhrif á „talsverðan fjölda starfs-
fólks en þó aðallega þá sem störf-
uðu við að þróa og viðhalda eldra 
greiðslukerfi Borgunar.“

Alþjóðlega greiðslumiðlunarfyr-
irtækið Salt Pay gekk frá kaupum 
á Borgun í mars 2020 og hóf upp-
stokkun á starfseminni. Í ársreikn-
ingi félagsins fyrir árið 2019 kom 
fram að starfsmannafjöldi þess á 
árinu hefði að meðaltali verið 138.

Sem fyrr segir náði hópupp-
sögnin til ríf lega 50 starfsmanna en 
við það bætast um 50 uppsagnir á 
síðasta ári. Má því ætla að minnst 
100 starfsmönnum hafi verið sagt 
upp hjá Salt Pay frá byrjun síðasta 
árs. Aftur á móti hefur Salt Pay 
sagst hafa ráðið tugi starfsmanna 
á tímabilinu.

Eins og greint var frá í Markað-
inum greiddi Salt Pay 27 milljónir 
evra, jafnvirði um 1,2 milljarða 
króna, fyrir 96 prósenta hlut í 
Borgun, sem var í meirihlutaeigu 
Íslandsbanka, en við undirritun 
kaupsamnings átti verðið að vera 
35 milljónir evra. Þannig lækkaði 
kaupverðið um 8 milljónir evra 
vegna þeirra neikvæðu efnahags-
áhrifa sem kórónaveirufaraldurinn 
hefur haft á rekstur félagsins.

Ekki var samstaða um söluna til 
Salt Pay, sem er meðal annars í eigu 
Ali Mazanderani, stjórnarmanns 
í Creditinfo, í stjórn Borgunar. 
Sumir stjórnarmenn töluðu fyrir 
því að breyta starfsleyfi Borgunar 
úr því að vera lánafyrirtæki, sem 
felur í sér meiri íþyngjandi eigin-
fjárkröfur af hálfu Fjármálaeftir-
litsins, yfir í greiðslustofnun, rétt 
eins og Valitor gerði í ársbyrjun 
2020. – þfh

Salt Pay sagði 
upp 50 manns

Nafni Borgunar var breytt í Salt Pay 
eftir sölu fyrirtækisins í fyrra.  

Stjórnendur og ráðgjafar Síldar-
vinnslunnar, sem hafa á und-
anförnum vikum unnið að 

undirbúningi að skráningu félags-
ins á hlutabréfamarkað í Kauphöll-
inni, stefna nú að því að boða til 
almenns hlutafjárútboðs dagana 
10. til 12. maí næstkomandi, sam-
kvæmt heimildum Markaðarins. 
Skráning útgerðarfyrirtækisins á 
markað mun í kjölfarið fara fram 
síðari hluta næsta mánaðar.

Frumkynningar á félaginu með 
fjárfestum, einkum lífeyrissjóðum, 
verðbréfasjóðum og fjárfestinga-
félögum, hófust í síðasta mánuði en 
á næstu dögum er boðað til frekari 

fundahalda þar sem f járfestar 
munu fá ítarlegri upplýsingar í 
tengslum við útboðið, meðal ann-
ars hversu stór hlutur verður boð-
inn til sölu, á hvaða verði og eins 
hvaða hluthafar í Síldarvinnslunni 
ætli að selja.

Ljóst er að f jórðungshlutur í 
félaginu verður að lágmarki seldur 
í útboðinu og þá hefur eins komið 
fram í máli Þorsteins Más Bald-
vinssonar, forstjóra Samherja sem 
heldur utan um 45 prósenta hlut, 
að útgerðarrisinn muni selja eitt-
hvað af sínum bréfum í Síldar-
vinnslunni. Aðrir helstu hluthafar 
eru Kjálkanes, sem er í eigu ein-

staklinga sem einnig eiga útgerðina 
Gjögur, með ríf lega 34 prósenta 
hlut, en þriðji stærsti hluthafinn er 
svo Samvinnufélag útgerðarmanna 
í Neskaupstað.

Rætt hefur verið um að virði 
Síldarvinnslunnar kunni að vera 
um eða yfir 100 milljarðar króna 
sem þýðir að fjórðungshlutur í 
fyrirtækinu yrði þá seldur á um 25 
milljarða króna. Til samanburðar 
er markaðsvirði Brims, sem er í dag 
eina útgerðarfyrirtækið í Kaup-
höllinni, um 106 milljarðar.

Samkvæmt nýjum ársreikningi 
Síldarvinnslunnar var hagnaður af 
rekstri hennar á síðasta ár um 39,3 

milljónir Bandaríkjadala, jafn-
virði um fimm milljarða króna, og 
hélst nokkuð stöðugur frá fyrra ári 
þegar hagnaðurinn var 40,5 millj-
ónir Bandaríkjadala.

Rekstrartekjur fyrirtækisins 
minnkuðu um 6 milljónir dala og 
námu 184 milljónum dala. 

EBITDA-framlegð félagsins var 
32,1 prósent og nam átta millj-
örðum króna. Mælt í erlendri mynt 
dróst EBITDA Síldarvinnslunnar 
saman um 6,5 prósent frá árinu 
2019. Eiginfjárhlutfall samstæðu 
Síldarvinnslunnar var 68 prósent 
við lok árs 2020 og eigið fé félagsins 
um 49 milljarðar. – hae

Áformað að hlutafjárútboð Síldarvinnslunnar hefjist 10. maí

Eigð fé Síldarvinnslunnar var um 49 
milljarðar króna í árslok 2020. 
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Öllu skiptir að við 
lærum af fortíðinni 

og nýtum tækifærið nú til að 
byggja undir fjölbreyttara 
og sterkara atvinnulíf.

Við erum eftirbátar 
annarra OECD-

landa þegar kemur að 
árangurstengingu ríkisfjár-
mála.

Mikinn samhljóm má finna 
í nýju áliti sendinefndar 
Alþjóðagjaldeyrissjóðsins 

og áliti Samtaka iðnaðarins á þeim 
efnahagsvanda sem við okkur 
blasir. Vil ég nefna fjögur atriði sér­
staklega.

Í fyrsta lagi bendir AGS á að 
Ísland geti ekki reitt sig á ferða­
þjónustu og að of mikil áhersla á 
ferðaþjónustu hafi verið veikleiki í 
hagkerfinu. Auka þurfi fjölbreytni 
í íslensku efnahagslífi. Undir þetta 
má sannarlega taka og nú er rétti 
tíminn til að byggja upp nýjar 
greinar í stað þess að veðja öllu á 
ferðaþjónustuna og ætla síðar að 
huga að framtíðinni. Hugum að 
framtíðinni núna.

Í öðru lagi telur AGS að besta 
leiðin til að auka fjölbreytni í 
íslensku efnahagslífi sé með því að 
virkja hugvitið í meiri mæli. Það 

verður gert með áframhaldandi 
og aukinni áherslu á vöxt hug­
verkaiðnaðar, með áframhaldandi 
skattahvötum vegna rannsókna 
og þróunar, með því að gera frum­
kvöðlum auðveldara um vik að 
sækja fjármagn og með því að liðka 
fyrir komu erlendra sérfræðinga og 
erlendri fjárfestingu. Þetta rímar 
við áherslur Samtaka iðnaðarins 
undanfarin ár.

Í þriðja lagi bendir AGS á að 
umbóta sé þörf á vinnumarkaði 
þannig að Ísland standi betur að 
vígi í alþjóðlegri samkeppni og 
styðji við vöxt hugverkaiðnaðar í 
stað þess að hefta hann. Lítið hefur 
farið fyrir þessu í umræðunni en 
það er staðreynd að til þess að auka 
fjölbreytni í hagkerfinu og skapa ný 
og eftirsótt störf mun reyna meira 
á stjórnmálamenn og aðila vinnu­
markaðarins að skapa alþjóðlega 
samkeppnishæft umhverfi hér á 
landi. Það er í anda þess að auka 
verðmætasköpun – stækka kök­
una – en ekki bara að takast á um 
skiptingu takmarkaðra gæða sem er 
oftar en ekki ráðandi.

Í fjórða lagi er staðan á húsnæðis­
markaði AGS umhugsunarefni og 
er varað við of hitnun markaðar­

ins. Það er alveg ljóst að vandinn 
verður ekki leystur nema með því 
að byggja f leiri íbúðir. Úrræði til 
að draga úr eftirspurn duga ekki. 
Það gerist á sama tíma og þörf er á 
auknum umsvifum í hagkerfinu. 
Kastljósið beinist nú að sveitar­
félögunum. Það þarf f leiri lóðir og 
það þarf hraðari afgreiðslu mála. 
Annars er hætt við ófremdarástandi 
á húsnæðismarkaði næstu árin.

Ný sókn atvinnulífsins og endur­
reisn efnahagskerfisins er fram 
undan. Öllu skiptir að við lærum 
af fortíðinni og nýtum tækifærið 
nú til að byggja undir fjölbreyttara 
og sterkara atvinnulíf í stað þess að 
leitast við að endurreisa hagkerfið 
eins og það var. Leið vaxtar er far­
sælasta leiðin.

Samhljómur í áliti AGS og SI
Sigurður 
Hannesson
framkvæmda-
stjóri Samtaka 
iðnaðarins

Mikið hefur verið 
rætt um sjálf­
bærni á undan­
förnum árum 
í tengslum við 
umhverfismál. 

Þetta hugtak á þó ekki síður við 
þegar kemur að rekstri hins opin­
bera en svo virðist sem stjórnmála­
menn hafi margir hverjir ekki enn 
áttað sig á því. Samkvæmt lögum 
ber yfirvöldum að tryggja ýmiss 
konar réttindi og þjónustu um 
ókomna tíð. Hvort sem það er heil­
brigðisþjónusta, skólavist, fæðing­
arorlof, örorka eða ellilífeyrir, þá 
treystum við á að auðlindir okkar 
og mannauður muni standa undir 
fjármögnun þessara réttinda þegar 
fram í sækir. Það er þó alls ekki sjálf­
gefið að svo verði.

Lög um opinber fjármál, sem 
tóku gildi 2016 eftir ítarlegt sam­
ráð við Alþjóðagjaldeyrissjóðinn, 
voru stórt framfaraskref í átt að 
aukinni ábyrgð í opinberum fjár­
málum. Sjálf bærni er raunar eitt 
af f imm grunngildum laganna 
auk varfærni, stöðugleika, festu og 
gagnsæi og felst í því að „opinberar 
skuldbindingar séu viðráðanlegar 
til skemmri og lengri tíma og leggi 
ekki ósanngjarnar byrðar á kom­
andi kynslóðir“, líkt og segir í lög­
unum.

Lögin duttu ekki af himnum ofan. 
Fjármálaáfallið afhjúpaði veikleika 
og vanmetna áhættu víðar en í fjár­
málakerfinu. Í greinargerð með lög­
unum segir til að mynda: „Sveitar­
félögin voru mörg hver orðin mjög 
skuldsett og svo mjög að skulda­
vandinn ógnaði sjálf bærni fjár­
mála þeirra og þar með getu þeirra 
til þess að sinna lögbundnum verk­
efnum til framtíðar. Skuldaaukn­
inguna mátti rekja til ónógs aðhalds 
í rekstri og þess að viðunandi 
öryggis hafði ekki verið gætt í fjár­
festingum, lántökum og ráðstöfun 
eigna af hálfu sveitarfélaganna. Við 
fall íslensku krónunnar haustið 
2008 hækkuðu skuldir enn fremur 
um leið og tekjur drógust saman.”

Á kjörtímabili núverandi ríkis­
stjórnar hefur f jármálastefnan 

verið endurskoðuð tvisvar og 
lögum um opinber fjármál vikið til 
hliðar um fimm ára skeið í ljósi for­
sendubrests í efnahagslífinu. Vara­
samt er að ganga lengra í þessum 
efnum en brýn nauðsyn krefur. Þó 
að efnahagshorfur hafi versnað á 
skömmum tíma þarf engu að síður 
að tryggja aðhald í fjármálum hins 
opinbera, sem hefur dreift og frest­
að vandanum en ekki leyst hann.

Deila má um viðeigandi viðbrögð 
við þeim fjölbreyttu áskorunum 
sem efnahagslífið, og þar með rík­
issjóður, hefur staðið frammi fyrir 
seinustu misseri. Samkvæmt nýju 
áliti sendinefndar Alþjóðagjald­
eyrissjóðsins hefur gott samspil 
hagstjórnartækja, skjót viðbrögð 
og vel útfærðar aðgerðir stutt vel 
við heimili og fyrirtæki hingað til. 
En ekki er hægt að halda hagkerf­
inu í gjörgæslu endalaust. Áherslur 
í opinberum fjármálum munu nú 
þurfa að færast frá neyðaraðstoð 
yfir í arðbæra fjárfestingu innviða 
til stuðnings fjölbreyttu atvinnulífi, 
eins og fjármálaáætlun ríkisstjórn­
arinnar tilgreinir og AGS fagnar. Þó 
að efnahagsaðgerðir hafi hingað til 
heppnast vel er óumdeilt að veiran 
hefur valdið verulegu tjóni og veg­
urinn fram á við því torfærari en 
ella. Úr takmörkuðum fjármunum 
verður að ráða.

Árangurstenging ríkisfjármála
Reglulega þarf að minna útgjalda­
glaða frambjóðendur á þá stað­
reynd að auknar fjárheimildir eiga 
aldrei að vera sérstakur útgangs­
punktur í stjórnmálaumræðunni. 
Enda felast verðmætar umbætur oft 
í breyttu hugarfari og nýrri nálgun 
fremur en meiri fjármunum. Aukn­
ar fjárveitingar einar og sér stytta 
hvorki biðlista né umferðartíma. 
Þær bæta hvorki námsárangur né 
auka skilvirkni ferla. Það gerir hins 
vegar lausnamiðað fólk sem er til­
búið að hugsa út frá sjónarhóli not­
andans og koma í gegn umbótum 
þó óvinsælar séu.

Sjálf bærni er innbyggð grund­
vallarforsenda í fyrirtækjarekstri. 
Hagræðing og skynsamleg tilhögun 
fjármuna er því eilíft úrlausnarefni 
þar sem kröfur og endurgjöf við­
skiptavina veita verðmætt aðhald. 
Hvatar eru öðruvísi stilltir hjá hinu 
opinbera. Þar er barist um bitana 
og virðast auknar fjárheimildir oft 
vera sjálfstætt markmið, óháð því 
hvernig þeim fjármunum almenn­
ings er varið eða hvort margum­

töluð sjálf bærni sé tryggð. Fyrir 
nokkrum árum var til að mynda 
hvatt til þess að 11 prósentum af 
landsframleiðslu yrði varið til heil­
brigðismála án þess að nokkur til­
raun væri gerð til að tilgreina hvert 
markmið fjárheimildanna væri 
eða hvernig þetta hlutfall ætti að 
þróast með öldrun þjóðar. Erfitt er 
að undirstrika nægilega hversu röng 
þessi nálgun er.

Hagræðing er ekki tískuorð 
heldur stöðug vegferð sem á ekki 
síður við hjá hinu opinbera en fyrir­
tækjum og heimilum. Hún þarf ekki 
að fela í sér skerðingu á þjónustu sé 
vel að henni staðið, þvert á móti. 
Því til stuðnings má nefna og hrósa 
stafrænni vegferð núverandi ríkis­
stjórnar. Í stað þess að byrja á öfug­
um enda er verkefnið fram undan 
að viðurkenna og greina stærstu 
vandamál hvers málaflokks. Síðan 
þarf að setja töluleg markmið 
varðandi úrlausn þeirra, þar sem 
notandi þjónustunnar er settur í 
fyrsta sæti, og markmiðunum náð 
fram með eins skilvirkum hætti 
og völ er á. Að því loknu þarf raun­
verulega eftirfylgni svo hægt sé að 
meta árangurinn og aðlaga stefnu 
stjórnvalda til samræmis. Við erum 
eftirbátar annarra OECD-landa 
þegar kemur að árangurstengingu 
ríkisfjármála. Um hvernig megi 
gera bragarbót á, ættu komandi 
kosningar að snúast.

Til að forðast megi íþyngjandi 
skattahækkanir kemur fátt annað 
til greina en aukin hagræðing og 
árangurstenging ríkisf jármála. 
Að öðrum kosti blasir við við­
varandi hallarekstur sem hleypur 
á hundruðum milljarða króna og 
ekki sér fyrir endann á. Varla getur 
mörgum hugnast slík framtíðarsýn, 
sem vissulega felur í sér þungar og 
ósanngjarnar byrðar á komandi 
kynslóðir – skattgreiðendur fram­
tíðarinnar.

Ósanngjarnar byrðar  
Anna Hrefna Ingi-
mundardóttir 
forstöðumaður 
efnahagssviðs 
Samtaka atvinnu-
lífsins 

FJÁRFESTING Í SJÓÐUM
ER GÓÐUR  VALKOSTUR
TIL AÐ ÁVAXTA PENINGA TIL
SKEMMRI OG LENGRI TÍMA

Kynntu þér árangur og úrval
ÍV sjóða á WWW.IV.IS

Kaup, sala og
samruni fyrirtækja.

kontakt@kontakt.is I 414 1200 I www.kontakt.is

FYRIRTÆKJARÁÐGJÖF

• Verðmat

• Ráðgjöf og undirbúningur 

 fyrir sölumeðferð

• Milliganga um fjármögnun

• Samningagerð

Ekki missa af neinu, fylgdu
Fréttablaðinu á Facebook

HVER VANN?
Sportið á frettabladid.is færir þér 
allar nýjust fréttirnar úr heimi 
íþróttanna.
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Ég hef aldrei verið eins 
spenntur 

fyrir neinu á 
ævinni og tæki­
færinu sem Play 
hefur til að ná 
árangri.
Birgir Jónsson,  
nýr forstjóri 
Play 

17.04.2021

MARKAÐURINNMARKAÐURINN Instagram  
fréttablaðsins
@frettabladidfrettabladid.is
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Þorsteinn Friðrik  
Halldórsson

SKOÐUN

Vatnagörðum 14  104 Reykjavík
litrof@litrof.is  563 6000

Sterkari saman 
í sátt við umhverfið

Stjórnarseta í lífeyrissjóði er 
ábyrgðarmikið hlutverk. 
Það er ekkert svigrúm fyrir 

pólitísk átök á stjórnarfundum 
þegar lífsgæðin á ævikvöldi lands­
manna eru að veði.

Í síðustu viku komst fjármála­
eftirlit Seðlabanka Íslands að 
þeirri niðurstöðu að Lífeyris­
sjóður verzlunarmanna hefði 
ekki gætt að því að meta hæfi 
einstakra stjórnarmanna við 
undirbúning og ákvörðun um 
hvort sjóðurinn tæki þátt í hluta­
fjárútboði Icelandair.

Markaðurinn greindi í kjölfarið 
frá því að ávítur fjármálaeftir­
litsins hefðu að miklu leyti snúist 
um aðkomu stjórnarmanns, sem 
situr í stjórnum bæði VR og líf­
eyrissjóðsins, að þeirri ákvörðun 
í ljósi þess að hann hefði áður 
stutt tilmæli VR um að sniðganga 
útboðið.

Þrátt fyrir að stjórnarmaðurinn 
hafi sýnt þekkingarleysi á hlut­
verki stjórnarmanna – eða það 
sem verra er: Virðingarleysi 
gagnvart hlutverkinu – situr 
umræddur stjórnarmaður enn í 
stjórn lífeyrissjóðsins. Helminga­
skipti atvinnurekenda og VR í 
stjórn sjóðsins koma í veg fyrir að 
sjóðfélagar sparki þeim sem eru 
ekki starfi sínu vaxnir.

Annar stjórnarmaður, sem 
einnig situr í stjórnum VR og 
lífeyrissjóðsins en studdi ekki 
tilmælin, hafði eðlilegri sýn á 
hlutverk sitt. „Það eru ákveðnar 
reglur sem gilda um stjórnir í líf­
eyrissjóðum og menn eiga að vera 
sjálfstæðir í störfum. Ég hef það 
að sjálfsögðu í heiðri,“ sagði hann. 
Þetta er ekki mjög f lókið.

Góðu fréttirnar eru þær að 
Seðlabanki Íslands tekur því ekki 
af léttúð að vafi leiki á sjálfstæði 
stjórnarmanna. Fjármálaeftirlit 
bankans hefur nú þegar krafið 
ellefu lífeyrissjóði um breytingar 
á samþykktum til þess að skýrt sé 
hvort mögulegt sé að afturkalla 
umboð stjórnarmanna.

Eftir sem áður þurfa sjóðfélagar 
ákveðinna sjóða að sætta sig við 
það að hagsmunasamtök skipi í 
stjórnir sjóðsins. Og þar liggur rót 
vandans.

Tillaga um að lífeyris­
sjóðurinn myndi skrá sig fyrir 
hlut í útboði Icelandair féll á 
jöfnum atkvæðum þar sem fjórir 
stjórnarmenn greiddu atkvæði 
með og fjórir greiddu atkvæði 
gegn. Fulltrúar atvinnurekenda í 
stjórn sjóðsins studdu tillöguna 
en fulltrúar stéttarfélagsins VR 
greiddu atkvæði gegn henni. 
Skipting atkvæðanna var engin 
tilviljun heldur endurspeglaði 
hún togstreitu milli tveggja ólíkra 
fylkinga. Það er ólíðandi fyrir 
sjóðfélaga.

Togstreita

Komdu í viðskipti, það tekur aðeins 
eina mínútu að skipta. Allir sem skrá 
sig hjá Orkusölunni fá fría kassa.

Komdu yfir í stuðið á orkusalan.is 

VIÐ GEFUM
ÞÉR KASSANA

Ertu að flytja?

Fjármálaeftirliti Seðlabanka Íslands bárust 
163 tilkynningar um skortstöður í þrett­
án skráðum félögum 2020. Af þeim voru 

53 tilkynningar um stöður á bilinu 0,1-0,2 
prósent af hlutafé. Þetta kemur fram í ritinu 
Fjármálaeftirlit sem Seðlabankinn gefur út.

Fleiri en ein tilkynning getur tilheyrt sömu 
stöðunni þar sem tilkynna þarf um allar breyt­
ingar á stöðu sem nema meira en 0,1 prósenti af 
hlutafé skortselds félags. Fari skortstaðan hins 

vegar yfir 0,5 prósent af hlutafé félags verður að 
upplýsa um það opinberlega.

Síðasta opinbera skortstaðan var skortsala 
fagfjárfestasjóðsins Algildis í Reitum. Stærst 
var staðan um miðjan september þegar hún 

nam 0,81 prósenti af hlutafé félagsins.
Á tímabilinu mars 2020 til mars 2021 voru 

viðmiðunarmörk vegna tilkynninga um skort­
stöðu lækkuð úr 0,2 prósentum í 0,1 prósent 
og bárust því f leiri tilkynningar en ella. – þfh

Tilkynnt um 163 skortstöður

Unnur 
Gunnarsdóttir.


